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Ekonomik Giiven Endeksi ile Finansal Varliklar
Arasindaki Iliski: Altin, Dolar ve Hisse
Senetlerine Yonelik Bir Analiz

Mesut Aslan!

Ozet

Ekonomik giiven endekst, tiiketici ve is diinyasi giivenini 6lgen bir gostergedir
ve ckonomik istikrarin bir yansimasi olarak kabul edilir. Bu endeks,
insanlarin gelecek ekonomik durumla ilgili beklentilerini yansitarak, tiiketici
harcamalar1 ve yatirim kararlari iizerinde 6énemli bir etkiye sahiptir. Altin,
ekonomik belirsizlik donemlerinde genellikle giivenli liman olarak goriiliir ve
talep arttikqa fiyatlar: yiikselir. Dolar, kiiresel ticaretin anapara birimi olarak,
diinya ekonomisindeki dalgalanmalardan etkilenebilmektedir. Hisse senetleri
ise, sirketlerin karliligina baglt olarak deger kazanip kaybedebilir ve borsada
genel ekonomik egilimlerle paralel bir hareket sergileyebilmektedir. Bu
caliymada ekonomik giiven endeksi ile bu ii¢ finansal yatirim araci arasindaki
iliski incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, altin ile ekonomik giiven
endeksi arasinda %1 diizeyinde bir nedensellik iliskisi, ayni1 sekilde ekonomik
giiven endeksinin altin tizerinde de %1 diizeyinde bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde, ABD Dolart ile ekonomik giiven endeksi arasinda
%’lik bir nedensellik iligkisi bulunurken, ekonomik giiven endeksinin ABD
Dolar1 iizerinde ise %5’lik bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.
Ayrica, hisse senetleri ile ekonomik giiven endeksi arasinda %10 diizeyinde
bir nedensellik iligkisi saptanmug, ekonomik giiven endeksinin hisse senetleri
tizerinde de %10’luk bir etkisi oldugu tespit edilmigtir. Elde edilen bulgular,
ekonomik giiven endeksinin, yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerini ve
piyasa hareketlerini yansitan 6nemli bir oncii gosterge olabilecegini ortaya
koymaktadir. Elde edilen bu sonuglara bakilarak yatirimcilara ekonomik
giiven endeksini bir 6ncli gosterge olarak kullanarak portfdy stratejilerini
sekillendirebilecekleri 6nerisi sunulmusgtur.

1 Dr Ogr. Uyesi, Bingol Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve Finans
Anabilim Dali, email: mesutaslan@bingol.edu.tr, 0000-0003-2338-7474.
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1.Girig

Ekonomik kararlar {izerinde etkili olan bir¢ok faktor bulunmaktadir.
Bu faktorlerin baginda ise giiven duygusu ve gelecege yonelik beklentiler
gelmektedir. Giiven, bireylerin ve kurumlarin ekonomik istikrar, biiyiime ve
gelecekteki mali kogullar konusunda duydugu duygudur (Yasar, Yalman ve
Celik, 2021, 5.208). Bu kavram yalnizca giinliik hayatta iletisimde 6nemli
bir yer tutmakla kalmaz, ig hayatinda da kritik bir olgu olarak kargimiza
cikar. Sosyal bilimciler, giiveni sosyal sermaye olarak da degerlendirmekte
ve bu alana verilen 6nem her gegen giin artmaktadir. Sosyal sermaye ile
ekonomi arasindaki iligki, ekonominin diizenli bir sekilde igleyebilmesi igin
vazgegilmez bir unsur haline gelmistir. Ekonomik sistemin verimli bir sekilde
caligabilmesi, hem maddi sermayenin hem de sosyal sermayenin giiglii bir
sekilde varligina baglidir. Bu baglamda, ekonomik sistemin saglikli bir gekilde
islemesinde etkili olan en 6nemli sosyal sermaye kavrami giiven olgusudur.
Bu nedenle, giiven kavramu literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Toplumda ekonomik birimlerin glivenini 6l¢ebilmek amaciyla gesitli giiven
endeksleri olugturulmustur. Bu endekslerin en kapsamlis1 ve en 6nemlisi
ise ekonomik giiven endeksidir. Ekonomik giiven endeksi, tiiketicilerin
ve treticilerin ekonomik durumlarina yonelik genel bir degerlendirme
yaparak, bu gruplarin beklenti ve egilimlerini olgen bir Oncii gosterge
olarak tanimlanabilir. Endeks, tiiketici giiven gostergesi ile mevsimsel
etkilerden armndirilmig imalat sanayi, hizmet, perakende ticaret ve ingaat
sektorlerine yonelik gliven gostergelerinin agirhikli olarak birlestirilmesiyle
olugturulmaktadir. Bu nedenle ekonomik giiven endeksi, sadece belirli bir
kesimi degil, toplumun farkli kesimlerinin ekonomik giiven diizeylerine
yonelik kapsamli bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Eyiiboglu ve
Eyiiboglu, 2017, 5.605).

Ekonomik giiven endeksi, iilkenin ekonomik sagligr hakkinda 6nemli
bilgiler sunmakta ve ckonominin genel durumu hakkinda tahminler
yapabilmeye yardimci olmaktadir. Bu endeks, bir barometre gorevi gérmekte
olup, iilke ekonomisinin gelecegine dair beklentileri 6l¢gmekte yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir (Ferrer, Salaber ve Zalewska, 2014, s.195). TUIK
tarafindan 2007 yilindan itibaren her yil yayimlanan ekonomik giiven
endeksi, iilkenin ekonomik ortamina dair degerli veriler sunmaktadir.
Endeksin 100°den biiyiik olmasi, genel olarak ekonomide iyimser bir hava
olduguna; 100’den kiigiik olmasi ise ekonomik ortamda kotiimser bir havanin
hakim olduguna isaret etmektedir. Grafik 1’de, TUIK tarafindan yayimlanan
ckonomik giiven endeksinin Ocak 2021 ile Ocak 2024 arasindaki degigimi
yer almaktadir. Grafige bakildiginda, endeksin ortalama degeri genel olarak
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95’in lizerinde seyretmistir. Bu donemde en yiiksek deger 2023 yili Mayis
ayinda, en diigtik deger ise 2022 yilinin Temmuz ayinda ger¢eklesmistir.
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Grafik 1:Ekonomik Giiven Endeksi (Ocak 2022-Ocak 2024)

Tiirkiye’deki ekonomik giiven endeksi, ekonomik raporlar ve medya
aracihigiyla diizenli bir sekilde izlenmekte ve takip edilmektedir. Bu endeksler,
genel olarak ekonomik performansin izlenmesi, ekonomik istikrarin
saglanmasi ve kamu politikalarinin yonlendirilmesi amaciyla 6nemli bir arag
olarak kullanilmaktadir. Ayrica, yatirrmcilar igin 6nemli bir gosterge olarak,
yatirrm kararlarinin gekillendirilmesinde ve piyasa beklentilerinin analiz
edilmesinde de 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, ekonomik giiven
endeksi, sadece ekonomik istikrar1 degil, ayn1 zamanda finansal piyasalardaki
risk algilarini ve gelecege yonelik beklentileri de yansitmaktadir.

Bu ¢aligmada, ekonomik giiven endeksinin finansal piyasalarin temel
bilesenleri olan cesitli Gnemli varliklarla olan iligkisi incelenmistir. Ozellikle,
altin, dolar kuru ve hisse senetleri gibi finansal araglarin, ekonomik giiven
endeksiyle nasil bir etkilegim igerisinde bulundugu arastirilmugtir. Bu iliskinin
daha kapsaml bir gekilde anlagilabilmesi amaciyla, Granger nedensellik testi
kullanilarak, s6z konusu degiskenler arasindaki olasi nedensel baglantilar
ortaya konulmugtur. Bu analizler, ekonomik giiven endeksinin, altin, dolar
kuru ve hisse senetleri gibi degerli finansal varliklar tizerindeki potansiyel
etkilerini ortaya koymustur. Ayn1 zamanda, bu etkilesimlerin piyasalardaki
oynakliklar1 nasil gekillendirdigi ve yatirimei davranuglar tizerinde nasil bir
etki olusturduguna yonelik bir degerlendirme yapilmistir. Sonug olarak,
ckonomik giiven endeksinin, finansal piyasalarin  dinamiklerini nasil
yonlendirdigi ve yatirim kararlarini nasil etkiledigi konusunda daha kapsamli
bir anlay1s elde edilmigtir.
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2.Literatiir Taramasi

Ekonomik giiven endeksinin diger finansal araglarla olan iligkisini
anlamaya yonelik hem yurtiginde hem de yurtdiginda bir¢ok ¢aliyma

gergeklestirilmigtir. Bu ¢aligmalar, ekonomik giivenin finansal piyasalar

tizerindeki etkisini farkli agilardan inceleyerek, bu iligkinin dinamiklerini
ortaya koymayi hedeflemistir. Ozellikle ekonomik giiven endeksinin altin,
doviz kuru, hisse senetleri gibi 6énemli finansal varliklarla olan etkilegimi

lzerine yapilan aragtirmalar, bu alandaki literatiirii zenginlegtirmistir.
Bu baglamda, konuya iligkin elde edilen 6nemli bulgular ve kullanilan
metodolojik yenilikler, ilgili ¢aligmalardan derlenen bilgilerle birlikte Tablo
I’de sunulmugtur.

Tablo 1. Literatiir Tavamast
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Arik, Akcan ve Turlflyc deki Toda Oca}( Reel ?ektf)rd.cn ekonomlye dogru
o= Belirli Reel 2009-Agustos | tek yonlii bir nedensellik iligkisi
Telli Ugler .. Yamamoto A
Scktorler 2023 tespit edilmistir.
. Tiiketici giiven endeksi ile reel
Seker ve Sanayl déviz kuru arasinda istatistiki
Karanfil Uretim ARDL | 2011-2023 |cPVie St arsiiea et
. olarak anlamli ve negatif bir iligki
(2024) Endeksi 3 T
oldugu tespit edilmistir.
Dolar vadeli islem sozlesme
. Eyliil getirisinin -~ ekonomik  giiven
Kara(?ngZl&?ek TUIK ARDL 2013-Aralik |endeksinden pozitif, volatilite
) 2021 endeksinden negatif etkilendigi
tespit edilmistir.
gt Mayis Giiven cn.deks'l' I{C Vc.im.flz kuf’u
TCMB ARDL 2012-Aralik |arasinda ift yonlii iligki oldugu
(2022) T I
2021 tespit edilmistir.
Ekonomik giiven endeksi ile devlet
i¢ borglanma senedi arasinda
Hacker- anicn.sc.lhl( iligkisi oldugu tespit
Fatih Demir Hatemi edilmistir. ~ Ayrica, ekonomiye
BIST 2007-2020 |[olan giiven olumsuz oldugunda,
(2021) Bootstrap . . .
. ckonomik giiven endeksi ve
Testi
finansal ~ yatinm  araglarinin
getirileri arasinda bir nedensellik
iligkisi ortaya giktigy belirlenmigtir.
Ekonomik giiven endeksi ile
enflasyon, igsizlik ve ihracat
Aytekin ve TCMB ve | ARDL Sinur arasinda 'ncgatAlAf bir iligki oIdngg;
Bozkaya . 2008-2012 | Ekonomik giiven endeksi ile
TUIK Testi co S ,
(2021) sanayi tiretimi, reel déviz kuru ve
ithalat arasinda pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir.
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Granger

Alundan  ckonomik  giiven
endeksine %5, ABD dolarina
%]1 anlamhlik diizeyinde kisa
donemli nedensellik; ekonomik

Du}::ruﬁﬂ;:)ei’.o TCMB Nedensellik %11(11222%0179_ giiven endeksinden altina %10
( ) Testi o ve altindan ABD Dolarina %10
anlamlilik diizeyinde kisa donemli
bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir.
Fourier Ekonomik giiven endeksi ile
Kilct TCMB ve ADE Birim 05.2012/ | hisse senedi ve enflasyon arasinda
(2020) BIST i . 05.2019 | giiglii bir iligki oldugunu tespit
Kok Testi . .
ctmiglerdir.
Ekonomik giiven endeksi ile
ckonomik  biiylime  arasinda
uzun  donemli iligki oldugu
Aydin ve Turan I Granger tespit edilmigtir. Ayrica yazarlar,
4 TUIK | Nedensellik | 2007-2019 A R
(2020) Testi ckonomik giivenin artmasi igin
! gergeklestirilecek  politikalarin
ckonomik bilylimeyi de olumlu
ctkileyecegini belirtmislerdir.
BIST 100 endeksinden ekonomik
giiven endeksine dogru  bir
nedensellik iligkisinin  olmadigy,
Ocak ckonomik giiven endeksinden
Evci Toda- . BIST100 endeksine dogru tek
BIST 2007-Haziran | . . . I
(2019) Yamamota 2019 yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu, ekonomik giiven endeksi
ile alun arasinda bir nedensellik
iliskisinin olmadigt tespit
cedilmistir.
ABD Dolarinin reel getirisi ve
Lo Granger alimin reel getirisi ile ekonomik
Giingor TUIK, BIST Nedensellik | 2007-2017 | giiven endeksi arasinda tek yonlii
(2019) VE TCMB . . [ .
Testi bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.
" Ekonomik giiven endeksi ile
Eyulzogl}l e Grangcr. Ocak 2012- | endeksler arasinda uzun donemli
Eytboglu BIST: ) Nedensellk | 2016 [ bir iligkinin  olduganu  tespit
(2017) Testi I S p
ctmiglerdir.
Ekonomik giiven endeksi ile
Arisoy TCMB VAR Ocak 2005- |istihdam ve tiiketici davranislari
(2012) Modeli Ocak 2012 |arasinda olumlu iligki oldugunu
tespit etmistir.
s Granger Hisse senedi fiyatlari ve reel
Giines TCMB Nedensellik Ocak 2002- | doviz .kl.ll‘lal‘ll’.lln tukct1.c1 giiven
. Aralik 2008 | endeksinin  bir nedeni oldugu
(2010) Testi T
tespit edilmistir.
Korkmaz ve ) Aralik 1987- Tiiketici giiven endeksi ile IMKB
Cevik IMKB 100 | EGARCH : 100 endeksi arasinda pozitif bir
Ekim 2008 | ... . o
(2009) iligki oldugu tespit edilmistir.
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YURTDISI YAPILMIS GALISMALAR

Nowzohour ve

27 geligmig

Granger

Ekonomik giiven endeksi ile

N . .| Ocak 1985- |finansal  degiskenler —arasinda
Stracca filkeye aic | Nedensellik | piir 5016 | poitif  iliski oldugu  tespit
(2020) veriler Testi poziut 113 & p
edilmigtir.
Uzun donemde tiiketici giiven
Mazurek ve ABDve ait Granger endeksinin ckonomik  biiyiimeyi
Mielcova Veri}ller Nedensellik | 1960-2015 |tahmin edebilmek igin iyi bir
(2017) Testi gosterge olabilecegi tespit
edilmistir.
Birlesik Ekonomik giiven endeksi ile
Krallik, ckonomik biiyiime arasinda uzun
Islam ve A::E:;Za’ Panel Es Zi((j);;;rinltlhl‘)lr iliskinin oldugu tespit
Mumtaz "% | Biitiinlegme | 1996-2012 s
2016 Danimarka Testi
( ) ve Hollanda st
tilkelerine ait
veriler
Avuni Endonezya Ekonomik giiven endeksi ile hisse
yuningtyas ve borsasinda | Regresyon senedi getirisi arasinda pozitif
Koesrindartoto | . " sresys 2000-2013 | Snect &€ arasmda - p
islem goren analizi iliski oldugu tespit edilmistir.
(2014)
endeksler
. Avrupa’da Ekonomik giiven endeksi ile
Ferreria ve . . . . o
o . faaliyette PCA Analiz Avrupa hisse senedi  getirisi
digerleri . . 1993-2002 RS B
(2008) bulunan Yontemi arasindaki iligkinin zayif oldugu
67.000 firma tespit edilmistir.
Piyasaya yeni giren diigiik hacimli
Baker ve L firmalarin ~ hisse  senetlerinin
Wurgler éjii ryC a N}/(liil:li 1990-2005 | tiiketici  giiven  endeksinden
(2007) daha fazla etkilendikleri tespit
edilmistir.
Fransa, Ekonomik  giiven  endeksinin
Almanya, birok  degiskenden  olumlu
. ; VAR ; . S
Golinelli ve Italya, . etkilendigi ve ¢ok 6nemli bir rol
. . L Modeli B R ..
Parigi Ingiltere, ve Toda- 1970-2002 | oynadig: tespit edilmistir.
(2004) Amerika,
Yamamoto
Japonya ve
Avustralya
Christ ve Dow Jones, Granger Ekonomik giiven endeksinin hisse
. Ocak 1978- . L. o
Bremmer S&P 500 ve | Nedensellik Ocak 2003 senedi piyasasi {izerinde etkili
(2003) NASDAQ Testi 4 oldugu tespit edilmistir.
Belcika ve Ekonomik giiven endeksi ile
Lopez ve Durre s AVC | ARDL Siur borsa dalgalanmalar1 arasinda
ABD ‘ye ait . 1983-2001 NS - o .
(2003) S Testi giiglii bir etkinin oldugu tespit
borsa verileri R
edilmigtir.
. Granger Ekonomik giiven endeksi ile
Zak ve Knack |41 Ulk.cyc At |\ densellik | 1970-1992 ckonomlk. 'b.uy'umc ) arasmd:a
(2001) veriler Testi anlamh bir iligki oldugu tespit

edilmigtir.
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Michigan Tiiketici giiven endeksinin hisse
Universitesi senedi getirilerini etkiledigi tespit
Giiven edilmistir.

Fisher ve Endeksi ve Granger Mayis
Statman Conference | Nedensellik | 1977-Aralik
(2000) Board Testi 2000
Tiiketici
Giiven
Endeksi

Literatiir genel olarak incelendiginde, ekonomik giiven endeksinin
ozellikle altin ve doviz kurlariyla olan iligkisi {izerine yogunlagsan birgok
calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan farkli olarak, analizler arasinda
celigkili sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu aragtirmada ise, ekonomik giiven
endeksinin, altin, dolar kuru ve hisse senedi gibi 6nemli finansal varliklarla
olan iligkisi ele alinmugtir. Bu ¢aliymanin ekonomik giiven endeksi ile finansal
varliklar arasindaki etkilesim Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Literatiirde genellikle her bir degiskenin tek bagina ele alindig1 goz 6niinde
bulunduruldugunda, bu aragtirma, degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin
bir biitiin olarak degerlendirilmesine katki saglamaktadir. Ayrica, ¢alisma,
ekonomik giivenin finansal piyasalar tizerindeki etkisini daha kapsamli bir
sekilde inceleyerek, bu alanda yeni bir bakig agis1 sunmaktadir. Sonug olarak,
bu aragtirma, ekonomik giiven endeksini ele alan 6nceki ¢aligmalara farkl bir
degerlendirme imkani sunma potansiyeline sahiptir.

3.Veri Seti ve Yontem

Caligmalarda degigkenler arasindaki kisa donemli iliskiyi incelemek
amaciyla yaygin olarak Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Clive W.
Granger (1969) tarafindan gelistirilmis olan bu test, degiskenler arasindaki
iliskiyi analiz eden en temel yontemlerden birisidir. Granger yaklagimu, bir
degiskenin diger bir degigken iizerinde nedensel bir etkisi olup olmadig:
sorusunu yanitlamayr amaglar. Bu yaklasim, 6zellikle Y degiskeninin mevcut
degerinin ne kadarmin gegmis Y degerleriyle agiklanabilecegine odaklanir.
Yani, ge¢mis veriler araciligiyla Y’nin gelecekteki degerlerini tahmin etme
giicinii degerlendirir. Ardindan, X degigkeninin gegmis degerleri (gecikmeli
degerler) eklenerek, Y’nin agiklama giiciinde herhangi bir iyilesme olup
olmadig1 incelenir. Bu asamada, X’in ge¢misteki hareketlerinin Y tizerindeki
etkisinin ne kadar 6nemli oldugunu ve Y’nin agiklanmasinda ne kadar
katki sagladigin1 daha ayrintih bir gekilde analiz etmek miimkiindiir.
(Nshimyumuremyi, 2023, 62) Granger nedensellik testi genel itibariyle su
sekilde formiile edilmektedir:
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Y, = ZlaiXt—l + Z]:ﬂJXt—j + 1)
i= j=

Y, = Z KiYi+ w, (2)

i=1

Denklem (1) ve denklem (2)’ye bakildiginda ti¢ farkli durum ortaya
¢tkmaktadir. Denklem (1)’de yer alan X’in gecikmeli degeri igin tahmini
yapilan katsayilarin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi (2o # 0) ve denklem
(2)’de yer alan Y’nin gecikmeli degeri i¢in tahmini yapilan katsayilarin
istatistiki olarak sifirdan farkli olmamasi durumunda (A1 = 0) tek yonli
nedensellik durumu gegerli olacaktir. Denklem (1) ve denklem (2) ‘de yer
alan X ve Y degigkenlerinin katsay1 kiimelerinin degerinin istatistiki olarak
sifir olmamasi durumunda cift yonlii nedensellik gegerli olacaktir. Denklem
(1) ve denklem (2) ‘de yer alan X ve Y degiskenlerinin katsay1 kiimelerinin
degeri istatistiki olarak anlamli degilse bagimsizlik durumu gegerli olacaktir.

Cahgmada ekonomik giiven endeksine ait veriler TUIK’ten; altin,
dolar, hisse senedine degigkenlerine ait veriler TCMB elektronik veri
degisim sistemi’nden alinmugtir. Caligmada Ocak 2008- Aralik 2023
donemi arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Verilerin dogal logaritmalari
kullanilmigtir. Analiz yontemi olarak VAR analizi kullanilmigtir. ADF ve PP
testleri kullanilarak degiskenlerin duraganlhig: tespit edilmigtir. Devaminda
gecikme uzunlugu bulunan degiskenlerin analizlerine gegilmig, uzun donemli
iligkiyi belirleyebilmek amaciyla Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, kisa
donemli iligkiyi belirleyebilmek amaciyla Granger (1969)_nedensellik testi
kullanilmigtir.

4.Analiz Ve Bulgular

Analizlere ilk olarak tanmimlayici istatistikler yapilarak baglanmistir.
Devaminda degiskenler arasi korelasyon hesaplanmigtir. Degiskenlerin
duraganhigini tespit edebilmek amaciyla ADF ve PP testleri, uzun donemli
es biitiinlesme iligkisini tespit edebilmek amaciyla Johansen Eg Biitiinlesme
testi yapimistir. Son olarak Degiskenler arasindaki iligkiyi belirleyebilmek
amacryla Granger Nedensellik Test analizi yapilmugtir. Bu analizlerden elde
edilen sonuglar agagida sirasiyla tablolar halinde sunulmus ve sonuglar
yorumlanmustir.
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Toblo 2. Degiskenlere Ait Tansmlayics Istatistikler

LEGE | LGOLD | LUSD | LHISSE
Ortalama 5.3213 5.2458 1.2411 1.5745
Standart Sapma 0.1355 0.7413 0.6419 0.7231
Maksimum 5.8599 6.7884 2.4177 6.4510
Minimum 4.9507 4.7901 0.3449 5.9537
Gozlem 187 187 187 187

Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler, Tablo 2°’de detayli bir gekilde
sunulmustur. Tabloyu inceledigimizde, altin degiskeninin en yiiksek oynaklik
gosteren varlik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu, altinin fiyat hareketlerinin
diger varliklara kiyasla daha biiyiik dalgalanmalar igerdigini ve yatirimcilar
icin daha riskli bir segenek olabilecegini gostermektedir. Ote yandan, hisse
senedi degigkeni en diigiik oynaklik gosteren varlik olarak 6ne ¢ikmaktadir,
bu da hisse senetlerinin fiyatlarinin daha stabil oldugu ve daha diisiik risk
tagidigr anlamina gelmektedir. Ayrica, verilerin elde edildigi donem itibariyle
en yiiksek ortalama reel getirinin sirastyla altin, dolar ve hisse senedi
getirilerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, yatirnmcilarin bu dénemde
altin ve dolar gibi varliklara yonelmesinin, hisse senetlerine kiyasla daha
yiiksek getiri sagladigini ve piyasa kogullarinin bu varliklar i¢in daha elverigli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Degjiskenler Avast Kovelasyon Katsayilar:

LEGE | LGOLD | LUSD | LHISSE
LEGE 1
LGOLD | -0.241 1
LUSD -0.405 0.957 1
LHISSE -0.251 0.741 0.652 1

Tablo 3’te, analiz edilen degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
sunulmustur. Bu tabloyu inceledigimizde, degigkenler arasinda en yiiksek
korelasyonun dolar ile altin arasinda oldugu goriilmektedir. Bu durum,
dolar ve altin fiyatlarinin genellikle benzer yonlerde hareket ettigini, yani
ckonomik kosullara bagli olarak birbirini etkileyebileceklerini ve zaman
zaman paralel bir hareket sergileyebileceklerini ifade etmektedir. Ote
yandan, en diigiik korelasyonun altin ile ekonomik giiven endeksi arasinda
oldugu goriilmektedir. Bu durum altin fiyatlarinin ekonomik giivenle olan
iligkilerinin oldukga siirli oldugunu ve giiven endeksindeki degisimlerin
altin tizerinde dogrudan bir etki olugturmadigini gostermektedir.
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Tablo 4. ADF ve PP Bivim Kok Testleri

ADF 1(0) ADF I(1)
Sabit Sabitli ve Trendli Sabit Sabitli ve Trendli
-4.037 -4.018 -10.2635 -10.325
LEGE (0.051)** (0.221) (0.000)* (0.000)*
-0.351 -2.0534 -10.6851 -10.855
LGOLD (0.855) (0.842) (0.000)* (0.000)*
0.752 -3.1527 -10.0513 -11.522
LUSD (0.846) (0.472) (0.000)* (0.000)*
; 0.825 -2.3544 -7.5142 -8.7511
LHISSE (0.719) (0.549) (0.000)* (0.000)*
Not:*,** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini belirleyebilmek amaciyla, ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri
uygulanmig ve test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmusgtur. Bu testler, zaman serisi
verilerinin duraganlik 6zelliklerini belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan
yontemlerdir. Yapilan analizler sonucunda, tiim degiskenlerin duragan
oldugu tespit edilmistir. Yani, her bir degiskenin ortalama ve varyans gibi
istatistiksel 6zelliklerinin zaman iginde degismedigi ve uzun donemde sabit
kaldig1 sonucuna ulagilmisti. Bu durum, ilerleyen analizlerde giivenilir
sonuglar elde edebilmek i¢in 6nemli bir 6n kogul olan duraganlk sartinin
saglandigini ifade etmektedir.

Tablo 5. Degjiskenlere Ait Gecilkme Uzunluklar:

LAG| LOGL LR FPE AIC SC HQ
0 912.1011 | 51.1224 3.11e-11 | -13.2558 | -13.2519 | -13.5781
1 925.3577 | 57.2119 2.0le-11 | -13.3145 | -13.2744 | -13.6257
2 933.0579 | 42.0101* | 2.02¢-11* | -11.1079% | -13.0543* | -13.8899*
3 947.7029 | 23.5557 1.95¢-11 -11.0527 | -13.0066 | -13.5410
4 953.0873 5.0798 1.98e-11 | -11.0311 | -12.2451 | -13.4015
5 961.2412 | 17.4523 1.98e-11 | -11.0244 | -12.0535 | -13.2741

Degiskenler arasindaki iligkiyi dogru bir sekilde analiz edebilmek
igin, oncelikle maksimum gecikme uzunlugunun ve optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi 6nemlidir. Bu baglamda, maksimum gecikme
uzunlugu ve optimal gecikme uzunlugu hesaplanmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 5’te sunulmustur. Yapilan analizler neticesinde, maksimum gecikme
uzunlugunun 5 ve optimal gecikme uzunlugunun ise 2 olarak belirlendigi
goriilmiistiir. Bu iki parametre, modelin dogrulugu ve giivenilirligi agisindan
temel bir rol oynamaktadir.
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Tablo 6. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Oz Degeri Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.334511 98.5149 41.0505 0.0000
0.184512 60.4718 27.1549 0.0000
0.135876 21.0566 11.3519 0.0000

Oz Degeri Max. Oz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.334511 51.4853 24.5137 0.0000
0.184512 41.2419 17.0771 0.0000
0.135876 21.0566 11.3519 0.0000

Uzun donemli eg biitiinlesme iligkisini tespit edebilmek amaciyla,
Johansen Es Biitlinlesme testi uygulanmig ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da
sunulmustur. Johansen Eg Biitlinlesme testi, zaman serisi verileri arasinda
uzun donemli denge iliskilerinin varligini analiz etmek amaciyla yaygin olarak
kullanilan bir yontemdir. Tablo 6’ya bakildiginda, Trace ve Maximum Eigen
test istatistiklerine ait degerlerin, degiskenler arasinda uzun donemde bir
iligkinin mevcut oldugunu gosterdigi gozlemlenmektedir. Test sonuglari, %5
anlam diizeyinde yapilan testte eg biitiinlesmenin var oldugunu agikga ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, ekonomik giiven endeksi ile altin fiyatlari, dolar
kuru ve hisse senedi gibi finansal varliklar arasinda uzun dénemli bir iligki
bulundugunu gostermektedir. Yani, bu degigkenler zamanla birbirine etki
ederek belirli bir denge noktasina yonelmektedirler. Sonug olarak, ekonomik
giiven endeksi ile bu finansal varliklar arasindaki iligkinin yalnizca kisa vadeli
degil, ayn1 zamanda uzun vadeli bir baglantiya sahip oldugu anlagilmaktadir.

Tablo7. Granger Nedensellik Testi

k dmax Kritik Deger Olasilik
L GOLD — LEGE 2 1 12.0544 0.0027**
LEGE— L GOLD 2 1 7.5891 0.0089*
LUSD — LEGE 2 1 21.2571 0.0001*%
LEGE— LUSD 2 1 5.8715 0.0452%*
LHISSE — LEGE 2 1 11.5233 0.0067**
LEGE— LHISSE 2 1 4.2109 0.0741%**
Not: Optimum gecikme uzunlugu, dmax en yiiksek biitiinleyme derecesi ve *,** ***
ise %01,%5 ve %10 6nem derecisini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi analiz edebilmek amaciyla gergeklestirilen
Granger nedensellik testi sonuglart Tablo 7°de sunulmustur. Granger testi,
bir degiskenin diger bir degisken iizerindeki nedensel etkilerini belirlemeye



12 | Ekonomik Giiven Endeksi Ile Finansal Varliklar Avasmdaki Iliski: Altin, Dolay ve Hisse...

yonelik giiglii bir aractir. Yapilan testler sonucunda, ekonomik giiven endeksi
ile altn fiyatlari, dolar kuru ve hisse senedi fiyatlart arasinda anlamli bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmigtir. Bu bulgu, s6z konusu finansal
varliklarin  ekonomik giiven endeksinin hareketlerini 6nemli 6lgiide
etkileyebilecegini ve bu iliskilerin ekonominin genel durumu hakkinda
degerli bilgiler sundugunu gostermektedir. Ozellikle, ekonomik giiven
endeksiyle bu varliklar arasindaki nedensel bag, piyasalarin genel iyimserlik
veya karamsarlik durumlarini yansittigini ve finansal araglarin yatirimcilarin
giiven diizeyine gore sekillendigini ortaya koymaktadr.

5.Sonug

Ekonomik giiven endeksleri, genellikle belirli araliklarla yapilan
anketler ve anket sonuglarinin derlenmesiyle elde edilir ve bu veriler her
ay yayimlanarak ekonomik analizlerde 6énemli bir yer tutar. Bu endeksler,
ckonomi genelindeki giiven diizeyini 6lgmeye yonelik 6nemli gostergeler
sunar. Ozellikle ekonomik giiven endeksi, ekonominin genel durumu
hakkinda degerli bilgiler saglar. Ekonomik giiven endeksi, hem tiiketicilerin
hem de yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerini yansitarak, ekonomideki
olumlu ya da olumsuz beklentilerin derinlemesine anlagilmasina yardimei
olur. Yatinmailar agisindan bu endeks, piyasalarin gelecekteki hareketlerini
ongorebilmek i¢in 6nemli bir Oncii gosterge niteligi tagir. Clinkii ekonomik
giiven seviyesi yliksek oldugunda, yatirimcilar risk almaya daha yatkin
olurlar, diisiik oldugunda ise temkinli bir yaklagim sergileyebilirler. Bu
baglamda, ekonomik giiven endeksinin piyasalardaki dinamikler tizerindeki
etkisi biiyiik 6nem tagir. Bu galigma, ekonomik giiven endeksinin degerinin,
altin, ABD Dolari ve hisse senedi piyasalari ile olan iligkisi analiz edilmigtir.

Yapilan analizler sonucunda, altin ile ekonomik giiven endeksi arasinda %1
onem seviyesinde, ekonomik giiven endeksinin altin iizerinde ise %1 6nem
seviyesinde bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde,
ABD Dolar ile ekonomik giiven endeksi arasinda %1’lik bir nedensellik
iligkisi, ekonomik giiven endeksinin ise ABD Dolar tizerinde %5’lik bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica, hisse senetleri ile ekonomik giiven
endeksi arasindaki nedensellik iligkisi %10 6nem diizeyinde bulunmus, ayni
sekilde ekonomik giiven endeksinin hisse senetleri iizerinde de %10’luk
bir etkisi oldugu belirlenmigtir. Bu bulgular, Barigik ve Dursun (2020),
Nowzohour ve Stracca (2020) , Mazurek ve Mielcova (2017), Eyiiboglu ve
Eyiiboglu (2017), Christ ve Bremmer (2003) yazarlarinin yapmig oldugu
caligmalarla paralellik gostermektedir.
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Elde edilen bulgular, ekonomik giiven endeksinin, yatirimcilarin
gelecege yonelik beklentilerini ve piyasa hareketlerini yansitan 6nemli bir
oncii gosterge olabilecegini ortaya koymaktadir. Ekonomik giiven endeksi,
iilke ekonomisinin genel durumu hakkinda dinamik bilgiler saglayarak,
hem ekonomik aktorler hem de politika yapicilar igin stratejik kararlar
alirken faydal bir ara¢ olabilir. Ayrica, ekonomik giiven endeksinin altin,
ABD Dolari ve hisse senedi gibi énemli finansal varliklarla olan iligkisi, bu
endeksin piyasa dinamikleri iizerindeki etkisini pekistirmektedir. Ozellikle,
enflasyonist hareketlerin ve diger makroekonomik degigimlerin ekonomik
giiven endeksine olan etkisi, bu endeksin daha da 6nemli hale gelmesine yol
agmaktadir. Bu baglamda, elde edilen bulgular, ekonomi ve finans alani igin
degerli bir gosterge sunmaktadir.

Elde edilen sonuglara bakilarak bir takim 6neri ve tavsiyeler sunulabilir.
Yatirimcilar, ekonomik giiven endeksini bir 6ncii gosterge olarak kullanarak
portfoy stratejilerini gekillendirebilir. Altin, dolar ve hisse senetleri gibi
varliklarin fiyatlari, ekonomik giiven endeksindeki degisimlere paralel olarak
hareket edebilecegi igin, yatirimcilar bu gostergeleri izleyerek daha bilingli
yatirim Kkararlari alabilirler. Ekonomik giiven endeksi, iilke ekonomisinin
gelecegi hakkinda o6nemli ipuglar1 sunmaktadir. Merkez bankalar1 ve
hiikiimetler, bu endeksi ve altin, dolar gibi varliklarin hareketlerini dikkate
alarak, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru politikalarini daha etkili bir gekilde
olusturabilirler. Ozellikle ekonomik giiven endeksindeki diisiisler, potansiyel
bir ekonomik duraklama veya kriz belirtisi olabilir. Bu durum zamaninda
miidahale i¢in Onemli bir sinyal olabilir. Ekonomik giiven endeksinin
finansal varliklarla olan iliskisi, yatinmcilar igin risk yonetimi stratejilerini
gelistirmede onemli bir aragtir. Ozellikle endeksin altin, dolar ve hisse
senetleri ile olan etkilegimi gbz oniinde bulundurularak, yatirrmcilar portfoy
gesitlendirmelerini yaparken bu gostergeleri dikkate alabilirler. Boylece,
ekonomik giivendeki dalgalanmalara kargt daha saglam bir risk yonetimi
stratejisi olusturulabilirler.

Yapilan onceki ¢aligmalar incelendiginde, ¢ogunlugun tiiketici giiven
endeksi iizerine yogunlagtigi, bunun yani sira ekonomik giiven endeksi
konusunun genellikle daha az ele alindigr gortilmektedir. Ancak, giiniimiiz
diinyasinda giiven faktoriiniin, Ozellikle ekonomik dalgalanmalara karg
artan bir 6nem kazandig: gortilmektedir. Bu baglamda, gelecekte yapilacak
caligmalarin, ekonomik giiven endeksine odaklanarak, bu alandaki bilgi
cksikliklerini gidermeye yonelik olmasi biiyiik bir ihtiyagtir. Yazarlar,
ckonomik giiven endeksine iligkin daha giincel verileri dikkate alarak, farkli
donemleri kapsayan analizler gergeklestirerek, ekonomik giivenin finansal
piyasalarla olan iligkisini daha ayrintili bir gekilde inceleyebilirler. Ayrica,
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bu ¢aligmalar yalmzca mevcut ekonomik gostergelerle siuirli kalmayip,
endeksin dinamik yapisini ve zaman igindeki degisimlerini de géz oniinde
bulundurarak, daha kapsamli bir anlayis gelistirebilir. Boylece, ekonomik
giiven endeksi ile ¢esitli makroekonomik degigkenler arasindaki etkilesimler
daha derinlemesine analiz edilebilir. Bu durum hem akademik literatiire
katki saglayacak hem de pratikte politika yapicilara, yatirrmcilara ve ekonomi
profesyonellerine degerli 6ngoriiler sunacaktir.
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