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BIST 100 Index, currency basket, two year bond yields (benchmark interest rate)
and Consumer Confidence Index. ARDL Bound test applied in order to analyze
this probable relationship among variables. According to the findings, it is
determined that the BIST 100 Index positively and the currency basket exchange
rate negatively effects the Consumer Confidence Index in the long run. In the short
run, the currency basket exchange rate effecs the Consumer Confidence Index
negatively. There is no evidence that the benchmark interest rate has any effect on
the Consumer Confidence Index.

1. GIRIS

Tiiketici gliveni  bir iilkede yasayan
tiikketicilerin iilke ekonomisine olan giivenini ifade
etmektedir. Tiiketici giivenini etkileyen unsurlarin
basinda ise tiiketicilerin ekonomiye iligkin beklentileri
gelmektedir.

Gtliven kavrami tiikketicilerin iilke
ekonomilerinin  gelecegine iligkin beklentileriyle
dogrudan iligkilidir. Tiiketicilerin {ilke ekonomisine
iliskin beklentileri tiiketim davranislarini, finansal
yatirmlarim1 ~ ve  dolayisiyla  iilke  ekonomisi
etkilemektedir. Ornegin tiiketicilerin iilke ekonomisine
iligkin olumsuz beklentileri harcamalarini kismalarina
neden olmakta, bu da ekonomik biiyiime basta olmak
lizere diger bircok ekonomik gdstergenin olumsuz
etkilenmesine yol a¢maktadir. Bu beklentileri
etkileyen unsurlarm basinda makroekonomik ve
finansal piyasalardaki (Hisse senedi piyasalari, doviz
kurlari, faiz oranlar1 vb.) gelismeler gelmektedir.

Tiiketici tutum ve beklentilerini 6lgmek igin
tiikketicilere bir takim beklenti anketleri uygulanmakta
ve bu anketler sonucunda tiiketici giiven endeksi
olusturulmaktadir. Tiiketici giiven endeksi tiiketim ve
diger = makroekonomik  gostergelerin  tahmin
edilmesinde ve yorumlanmasinda siklikla
kullanilmaktadir. Bu anketlere ve anketler sonucunda
olusturulan endekslere Michigan Universitesi Tiiketici
Duyarlilik Endeksi, Konferans Kurulu Tiiketici Giliven
Anketi, Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Anketi, GFK
Almanya Tiiketici Iklim ve Anketi, Japon Kabinesi
Tiiketici Giiven Anketi ve Cin Tiiketici Egilim Anketi
ornek olarak verilebilir.

Tiirkiye’de gilinlimiizde tiiketici giiveninin
Olgiilmesinde  kullanilan  iki  farkli  endeks
kullanilmaktadir. Bunlar Tirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) — Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Tiiketici Egilim Anketi ve Bloomberg
Tiiketici Giiven Endeksi’dir.

Bu calismada sirasiyla Tiirkiye’de tiiketici
giivenini  Olgen tiiketici gliven endeksleri ve bu

endekslerin  olusturulmasinda kullanilan  tiiketici
egilim anketlerine deginilecek, tiiketici gliveni ve
finansal piyasalar ile ilgili yapilmis bilimsel
caligmalarin yer aldig: literatiir ¢aligsmasi kismina yer
verilecek, aragtirma ile ilgili veri seti, yontem ve
bulgular béliimiinde ekonometrik analiz sonuglar
aciklanacak ve sonu¢ boliimiinde de arastirma
bulgulari onceki caligmalarin bulgulariyla
kargilastirilarak onerilerde bulunulacaktir.

1.1. TUIK - TCMB Tiiketici Egilim
Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi

Tiirkiye’de aylik olarak uygulanan Tiiketici
Egilim Anketinin amacy; tiiketicilerin kisisel mali
durumlarini, genel ekonomiye iligkin mevcut durum
degerlendirmelerini,  gelecek  doneme  iliskin
beklentilerini, yakin gelecekte yapacaklar1 harcamalart
ve tasarruf yapma egilimlerini 6l¢mektir. Anket her ay
4884 haneye uygulanmakta ve anket sonucunda
olusturulan endeks Avrupa Birligi’nin kullanmis
oldugu denge yontemine gore hesaplanmaktadir.
Denge katsayist hesaplanirken her bir anket sorusu
icin; pozitif cevap verenlerin ylizdesinden negatif
cevap verenlerin yiizdesi c¢ikarilmaktadir. Bu
hesaplama sonucu olusturulan denge katsayisina 100
degeri eklenerek ankette sorulan her bir soru i¢in
yayillma endeksi olusturulmakta, ardindan anketten
segilen sorularin yayilma endekslerinin aritmetik
ortalamasi hesaplanarak TGE olusturulmaktadir.
Endeksin deger araligi 0 ile 200 arasinda olup,
endeksin 100’den biiyiik olmasi tiiketici gliveninde
iyimserlige, 100°den kiigiik olmasi ise tiiketici
giiveninde kotiimserlige isaret etmektedir.
(http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1104,
erisim tarihi: 18/01/2020).

1.2 Bloomberg
Endeksi

Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan anket esit agirlikli bes
sorudan  olugmaktadir. Sorulardan iki tanesi
tiiketicilerin kisisel durum ve beklentilerini, iki tanesi
Tiirkiye ekonomisine iliskin beklentilerini, bir tanesi

HT Tiiketici Giiven
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de harcama egilimlerini Olgmeye yoneliktir. Bu
sorulardan Tiiketici Beklenti Endeksi ve Tiiketim
Egilimi Endeksi adi altinda iki alt endeks
olusturulmaktadir.  Tiiketici  Beklenti  endeksi
tiiketicilerin gelecege iliskin beklentilerini belirlemeye
yonelik olup, Tiiketim Egilimi Endeksi ise iginde
bulunulan dénemde tiiketicilerin tiiketim egilimini
Olcmeyi amaglamaktadir. Bloomberg HT Tiiketici
Giiven Endeksinin olusturulmasinda kullanilan anket
360’1 kadin, 360’1 da erkek olan toplam 720 tiiketiciye
uygulanmaktadir.  Endeksin  istatistiksel  olarak
giivenilir olmasi i¢in ankete dahil olan 720 kisinin
yarist her ay yenilenmekte ve Onceki ankete katilan
tiketicilerin en fazla %30’u yeni ankete dahil
edilmektedir. Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi
ve alt endeksleri her ay iki kez agiklanmakta ve
Tiirkiye ekonomisi i¢in dncii bir gosterge olarak kabul
edilmektedir.

(https://www.bloomberght.com/bloomberg-ht-guven-
endeksi-hesaplama-methodu-2224483, erisim tarihi:
18.01.2020)

2. LITERATUR CALISMASI

Tiiketicilerin beklentileri iilke ekonomileri
icin Oncli bir gosterge olarak goriilmektedir
(Kuzmanovic ve Sanfey: 2012, Mazurek ve Mielcova:
2017, Assarsson ve Osterholm: 2015). Dolayisiyla bu
beklentiler dahilinde tiiketicilerin tiketim
davraniglarmin  hem ke ekonomilerini hem de
finansal piyasalar1 etkilemesi beklenmektedir. Ayni
zamanda tiiketici beklentilerinin makro ekonomik
verilerden ve finansal piyasalardaki gelismelerden de
etkilenmesi  beklenmektedir. Literatiirde tiiketici
giiveninin finansal araglarla olan iliskisini arastiran
¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligmalarin 6nemli
bir kisminin hisse senedi piyasalari ile tiiketici gliven
endeksleri lizerine yapildigi goriilmektedir.

Otto (1999), ABD’de 1980:6 - 1999:6
doneminde tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Ozellikle hisse
senedi fiyatlarinin ¢cok hizli bir sekilde yiikseldigi
donemde (Ekim 1995 — Aralik 1997) hisse senedi
fiyatlarindaki  artiglarin ~ yatinmci  duyarliligim
artirdigint ve hisse senedi fiyatlarindaki artiglarin
tilkketici giiveni i¢in Oncii bir gosterge oldugunu
belirtmistir.

Fisher ve Statman (2003), ABD’de 1977:5 -
2000:12 donemini kapsayan caligmalarinda tiiketici
giiveninin yiiksek hisse senedi getirileriyle birlikte
artis gosterdigini, ancak yliksek tiiketici giiveninin
ardindan diisiik hisse senedi getirilerinin olustugunu
tespit etmiglerdir.

Jansen ve Nahuis (2003), 1986-2001 yillart
arasinda 11 Avrupa lilkesinde (Belgika, Danimarka,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya,
Hollanda, Portekiz, Ispanya ve Birlesik Krallik) hisse

senedi piyasalan ile tiiketici giiveni arasindaki kisa
donem iliskiyi arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara
gore yedi iilkede (Belgika, Danimarka, Irlanda, Italya,
Hollanda, Ispanya ve Birlesik Krallik) iki hafta gibi
kisa bir silire igin hisse senedi fiyatlarindaki
degisimlerin tiiketici gilivenini pozitif etkiledigini,
Almanya, Yunanistan ve Portekiz’de hisse senedi
fiyatlarindan ~ giiven  endeksine  bir  Granger
nedenselligin olduguna dair kanita ulagamadiklarini
ifade etmislerdir.

Asgary ve Gu (2005), 1986-2001 déneminde
ABD, Birlesik Krallik, Fransa ve Almanya’da tiiketici
giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda Fransa, Birlesik Krallik ve
ABD’de hisse senedi piyasalarmin tiiketici giivenini
pozitif etkiledigini, Almanya’da ise tiiketici gliveninin
yatirimcilarin  yatirim davraniglarini - etkilemedigini
tespit etmiglerdir.

Schmeling  (2009)  bireysel  yatirimci
duyarliliginin gostergesi olan tiiketici giiveninin 11
sanayi tlilkesinde beklenen hisse senedi getirilerini
etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Yazarin elde
ettigi bulgulara gore yatirnmer duyarliligimin yiiksek
olmasi durumunda gelecek hisse senedi getirileri daha
disiik olma egiliminde, hisse senedi getirilerinin
ylksek olmasi durumunda da gelecek donemlerdeki
yatirimc1 duyarhiligi daha diisiik olma egilimindedir.

Akhtar ve digerleri (2011)’ne  gore
Avustralya’da Tiiketici Duyarlilik Endeksinin diistiigii
giinlerde hisse senedi piyasasinda negatif getiri
saglamaktadir. Endeksin yiikseldigi giinlerde ise hisse
senedi getirileri lizerinde olumlu ya da olumsuz bir
etkisi bulunmamaktadir.

Hsu ve digerleri (2011), 1999 - 2007 yillart
arasinda 21 ilke  igin  gergeklestirdikleri
arastirmalarinda tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi
piyasalart arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu tespit etmislerdir.

Kandir (2006), 2002:02 — 2005:06 doneminde
tilketici giiveninin Borsa Istanbul Mali Sektoriinde
islem goren sirketlerin hisse senedi getirileri iizerinde
onemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmigtir.

Olgag ve Temizel (2008), 01:2004 — 05:2007
doneminde tiiketici giliveni lizerinde BIST 30
endeksinin pozitif, Devlet I¢ Bor¢clanma Senetlerinin
(DIBS) ise negatif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Gormiis ve Giines (2010) 2002:01 — 2008:12
doneminde tiiketici gliveninin reel doviz kuru ve hisse
senedi piyasasi iizerine etkisini incelemislerdir. Hisse
senedi piyasasindan reel doviz kurundan tiiketici
giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Bolaman ve Mandac1 (2014), 2003:12 -
2012:12 doneminde yatirimer duyarliligr ile Bist 100
endeksi arasindaki uzun doénemli bir iliski oldugunu
tespit etmisler ve tiiketici gliveninin hisse senedi
piyasalar1 i¢in Onemli bir faktéor oldugunu
belirtmislerdir.
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Kiiciikcayli ve Akmecr (2018), 2004:01 —
2017:04 doneminde Tiirkiye’de tiiketici giliveninin
belirleyicilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda hisse
senedi piyasalarindaki gelismelerin tiiketici gilivenini
pozitif yonde, doviz kurlari, petrol fiyatlari, enflasyon
ve agirlikli ortalama faiz oranlarindaki artiglarin ise
tilketici gilivenini negatif yonde etkiledigini tespit
etmiglerdir.

llgm ve Sart (2018), 2011:01 - 2018:08
doneminde Tiirkiye’de enflasyon, doviz kurlar1 ve
agirlikli ortalama fonlama maliyetinin TGE iizerindeki
etkisini inceledikleri ¢alismada makroekonomik
degiskenler ile TGE arasinda uzun doénemde iligki
tespit etmisler, aym1 zamanda enflasyondan agirlikli
ortalama fonlama maliyetine ve TGE’ye, TGE’den
agirlikli ortalama fonlama maliyetine ve dolar
kurundaki degisimden enflasyona dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir.

Aytekin ve Doyar (2019), 2018:01 - 2019:03
doneminde Tiirkiye’de reel déviz kuru, toplam sanayi
dretimi ve TGE arasindaki iligkiyi incelemistir.
Caligma bulgulari reel déviz kurunun TGE’nin nedeni
oldugunu gostermektedir.

Kaygisiz  (2019) 2010:01 - 2018:12
doneminde Tiirkiye’de doviz kurlarmin hem tiiketici
giiven endeksinin hem de enflasyon oranlarinin nedeni
oldugunu, tiiketici giiven endeksinin enflasyon
oranlarinin nedeni oldugunu, enflasyon oranlarinin ise
hisse senedi piyasasinin nedeni oldugunu tespit
etmigtir.

Basarir, Bicil ve Yilmaz (2019), 2012:01 —
2018:06 doneminde Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi
ile secilmis makro ekonomik ve finansal degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma bulgularina
gore; tiikketici gliven endeksinden sanayi iiretim
endeksi ve hisse senedi piyasasina, dolar kuru ve
TUFE’den ise TGE’ye dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Ayn1 zamanda doéviz kurunda
gerceklesebilecek bir sokun tiiketici giiveni lizerinde
negatif  etkisi  oldugunu, tiiketici  giiveninde
olusabilecek bir sokun ise hem hisse senedi piyasasi
hem de doviz kuru iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir.

3. VERI SETI, YONTEM VE BULGULAR

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada Temmuz 2006 - Haziran 2019
doneminde BIST 100 Endeksi, Déviz Sepeti Kuru ve
diger caligmalardan farkli olarak Gdosterge Faiz Orani
ile Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iliski zaman
serisi analizi ile incelenmistir. TGE gostergesi olarak
TUIK TGE kullanilmistir. TGE verileri TUIK web
sayfasindan, Borsa Istanbul 100 Endeksi verileri
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi web sayfasi
elektronik veri dagitim sistemi sekmesinden, Doviz
Sepeti Kuru verileri yine Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankas1 web sayfas1 "elektronik veri dagitim sistemi”
sekmesinden temin edilerek hesaplanmistir. D&viz
sepeti kuru bir Amerikan Dolar1 ve bir Avronun Tiirk
Lirast karsisindaki degerinin ikiye boliinmesi yoluyla
hesaplanmistir. Gosterge niteligindeki faiz orani
verileri ise "www.investing.com" web sayfasindan
elde edilmistir.

Tablo 1°de calismada kullanilan degiskenler
ve degiskenlerin c¢aligmada kullanilan kisaltilmig
halleri verilmistir.

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Degiskenler

Kisaltmasi

LTGE Logaritmas1 alinmis Tiiketici
Giiven Endeksi

LBIST100 Logaritmas:  alinmis Borsa
Istanbul 100 Endeksi

LKUR Logaritmast  Alinmig Doviz
Sepeti Kuru

Faiz Orani Gosterge Faiz Orani

Finansal triinlerin Tiiketici Giiven Endeksi
iizerindeki etkilerini incelemek i¢in ekonometrik
analizlerde kullanilan LTGE, LBiST100, LKUR ve
Faiz Oram degiskenlerinin Temmuz 2006 - Haziran
2019 donemindeki zaman serisi Ozelliklerine ait
betimsel istatistikleri Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. LTGE, LBIST100, LKUR ve Faiz
Oram degiskenlerinin Betimsel Istatistikleri

== - -

% 3 é) L = x s
oy 22 | X | 9

- = | — N
o S 2| -~

a = - L
Ortalama 4,27 11,08 0,89 0,12
Maksimum 444 | 11,68 1,92 0,25
Minimum 4,02 10,07 0,36 0,05
Standart

Sapma 0,10 0,36 0,40 0,05
Carpikhk -0,57 -0,73 0,86 0,84
Basikhik 2,59 3,08 2,84 2,35

_ Tablo 2'deki sonuglar incelendiginde; LTGE
ve LBIST100 degiskenlerine ait degerlerin saga egik,
LKUR ve Faiz Orani degiskenlerine ait degerlerin sola
egik oldugu carpiklik _degerlerinden
gozlemlenmektedir. LTGE, LKUR, LBIST100 ve Faiz
Oram1 degiskenlerine ait basiklik katsayilar1 sivri
dagilima isaret etmektedir. Bu degerler degiskenlerin
normal dagilima uymadigini gostermektedir.
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3.2. Yontem ve Bulgular

Caligmada Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL (Otoregresif Dagilmis
Gecikme Modeli) sinir testi kullanilmigtir. ARDL Smir
Testinin geleneksel egbiitiinlesme testlerine (Engle
Granger, Johansen) gore bazi  avantajlan
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; ARDL sinir
testinde, serilerin diizey degerlerinde 1(0) ya da birinci
farklarinda 1(1) duraganligi dikkate alimmadan
esbiitiinlesmenin varligi test edilebilmektedir (Pesaran
vd, 2001). ikinci olarak ydntem Engle-Granger
yonteminden uzun donem katsayilar tizerindeki
hipotezleri ve igsellik problemlerini test edebilme
bakimindan daha iistiindiir. Modelin bir diger avantaji
ise; modelin kisa ve uzun donem parametrelerinin
esanli  olarak tahmin edebilmesidir. Boylece
istatistiksek olarak diger esbiitiinlesme testlerine gore
daha giivenilir sonuglar vermektedir (Nkoro ve Uko,
2016: 66).

Bu ¢alismada ARDL yaklagiminin Pesaran vd.
(2001) tarafindan onerilen kosullu hata diizeltme
yaklagimi kullanilmistir.

ARDL smir testi i¢in kosullu hata diizeltme
modeli (VECM) (1) nolu esitlikte gosterilmistir.

ALTGE, =
Qo+ @i ALTGE,_;+ ¥]_ ay; ALBIST100,_;+
?:0 as; ALKUR,_; + Z?:o a4 AFaizOrani,_; +
a,LTG;_1 + a,LBIST100,_, + a3LKUR;_4 +
asFaizOrany,_q + &

M)

ao . Sabit terimi, A: Degiskenlerin birinci
farklarini, —ay; a1, —asz/a,, —a4l a; degiskenlere ait
uzun donem katsayilar1 belirtmekte, p ve q degerleri
ise uygun gecikme degerlerini simgelemektedir.
ARDL sinir testinin ilk asamasinda yukaridaki (1) nolu
esitlik en kiiciik kareler yontemiyle tahmin
edilmektedir. "p ve Q" uygun gecikme uzunlugu
belirlerken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) dikkate alinarak
uygun olan gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Esbiitlinlesme iliskisinin varligin tespit etmek
icin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem
gecikmelerine  Wald testi (F istatistigi)
uygulanmaktadir. Bu test icin kurulan hipotezler
asagidaki gibidir:

Ho a1 = a2 = a3 = aq = 0 (Seride
esbiitiinlesme yoktur.)

Hi a1 # a, # az +# as+ 0 (Seride
esbiitiinlesme vardir.)

Pesaran, Shin ve Smith (2001) ¢alismalarinda
degiskenlerin I(0) ve I(1) olma durumlarina gore kritik
degerler belirlemiglerdir. Alt smir degeri igin

degiskenlerin 1(0), st smir degeri igin ise
degiskenlerinin I(1) oldugunu varsaymaktadirlar. F
istatistigi, belirlenen anlamlilik diizeyleri ile
karsilagtirilarak esbiitiinlesme iliskisinin var olup
olmadig belirlenmektedir. Hesaplanan test istatistigi;
alt stnir degerinden kiiciik ise Ho reddedilememekte,
alt sinir degeri yani 1(0) ile iist sinir degeri yani I(1)
arasinda ise esbiitiinlesme durumu ile ilgili bir yorum
yapilamamakta, list sinir degerinden biiyiikk ise Ho
reddedilmekte ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme
vardir yorumu yapilmaktadir.

Tablo 3. LTGE Modeli Sinir Testi sonuglari

F o . :
Co % 5 Anlamlilik Diizeyindeki
K IStat}Stl.k Kritik Tablo Degerleri
Degeri
Alt Stir I(0) ~ Ust Sinir I(1)
3 4,601
3,278 4,399

Not: k, (2) nolu denklemdeki bagimsiz
degisken sayisin1 gdstermektedir. Tablo degerleri
Kripfganz ve Schneider (2019) kritik degerlerinden
alinmaktadir.

Tablo 3 incelendiginde; F istatistik degeri %5
anlamlilk  diizeyinde st smir degeri ile
karsilagtirlldiginda, F istatistik degerinin {ist sinir
degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
Ho hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme varlig1 tespit edildigi uzun doénem ve
kisa donem iliskileri belirlemek amaciyla ARDL sinir
testi uygulanmustir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit
edildikten sonra Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak
uygun modelin ARDL(1,1,0,0) modeli oldugu
belirlenmistir. Yapilan test sonucunda ARDL sinir
testi i¢in kosullu hata diizeltme modeli sonuglari
asagidaki sekilde tespit edilmistir:
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Tablo 4. ARDL(1,1,0,0) Modelinden Elde
Edilen Tahmin ve Diagnostik Test Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata
LTGE(-1) 0. 169;** 0.045
LBIST100(-1) 0.190* 0.101
LKUR(-1) -0.227** 0.091
FaizOrani -0.431 0.519
DLKUR -0.403*** 0.0797
a, (sabit) 0.408** 0.192
R? = 0.2785 g‘géeglglmis R =
Diagnostik Testi Olasilik Degeri
Breusch-Pagan /Cook Weisberg 0.6493
Test
Breusch-Godfrey LM (1) 0.3108
Breusch-Godfrey LM (2) 0.5844
Breusch-Godfrey LM (3) 0.7824
Breusch-Godfrey LM (4) 0.8549
ARCH LM(1) 0.1670
Kalintilarin ortalamast 0.00049

Not: “**&7 «H% ye “* girasiyla katsayilarin
%1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 4’ten elde edilen model su sekildedir:

LTGE = 0.408 — 0.403DLKUR; —
0.431Faizorani;_q — 0.169LTGE;_, +
0.190LBIST;_q — 0.227LKUR;_4

)

Tablo 4’ten elde edilen bulgulara gore;
diizeltme katsayist hizt ( LTGE;_;) -0.169’dur ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Katsaymin -1<ec<0
kosulunu saglayarak duraganlik veya istikrar kosulunu
sagladig1 gorilmektedir. Yani bir donemdeki denge
bozulmasinin ne kadar cabuk diizeltildigini Ol¢en

diizeltme katsayis1 hizina gore, her donem %16.9°1uk
diizeltme ile degiskenler uzun donemde dengede
olmaktadir. Bu da degiskenler arasinda uzun dénemde
bir sapma meydana geldiginde yaklagik olarak 6 ay
(1/0.169) sonra bu sapmanin tekrar dengeye geldigini
belirtmektedir. Bunun yaninda kur diizeyinin de kisa
dénemde 6nemli oldugu goriilmektedir. Doviz sepeti
kurundaki % 1’lik artisin tiiketici giiven endeksini %
0,4 oraninda azalttig1 goriilmektedir.

Uzun donem katsayilart incelendiginde ise
doviz sepeti kurundaki %1°lik artigin tiiketici giiven
endeksini %1,34 (-0.227/0.169) oraninda azalttig1,
BIST100 endeksindeki %1°lik artisin tiiketici giiven
endeksini %1,13 oraninda arttirdigi, faiz oranlarindaki
%1’lik artisin ise tliketici gliven endeksini %2,55
oraninda azalttig1 tespit edilmistir. Ancak modelde
kullanilan vadesine iki yil kalmis gosterge faiz
oraninin katsayis1 anlamli degildir. Elde edilen
bulgular sonucunda uzun donemde tiiketici giiveninin
kurlara BIST100 endeksine gore daha duyarli oldugu
tespit edilmistir.

Tahmin edilen modelden edilen baz
diagnostik test sonuglart da modelin problemsiz
oldugunu gostermektedir. Breusch-Pagan /Cook
Weisberg Test sonuglari, ve ARCH-LM testi sonuglart
modelde kosullu degisen varyans olmadigina,
Breusch-Godfrey LM testi 1., 2., 3. ve 4. dereceden
otokorelasyon problemi olmadigin1 gostermektedir.

(2) numarali modelde faiz orani degiskeninin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi
sonucunda modelin tutarliliginin  test edilmesi
gerektigi sonucuna varilmig ve modelden faiz orani
degiskeni ¢ikarilarak model yeniden tahmin edilmistir.
Olusturulan yeni model su sekildedir:

ALTGE, = B,  + zdfle B1; ALTGE
+ Y1 By ALBIST100 i + X7 B3 ALKUR i +
B, LTGu + B, LBISTI00u + Bs LKURw + 1

3)
Modele tekrar sinir testi uygulanmig ve sinir
testi sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. LTGE Modeli Simir Testi sonuclari

F 0 . :
e % 5 Anlamlilik Diizeyindeki
K IStat}Stl.k Kritik Tablo Degerleri
Degeri
Alt Smir 1(0) Ust Sinir I(1)
3 5.8710
3.850 4.886
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Tablo 5 incelendiginde; F istatistik degeri %5
anlamlhilik  diizeyinde list smir  degeri ile
karsilastirildiginda, F istatistik degerinin iist sinir
degerinden biiylik oldugu saptanmistir. Dolayisiyla, Ho
hipotezi reddedilerek  degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilmistir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme varlig1 tespit edildigi i¢in uzun
donem ve kisa donem iligkileri belirlemek amaciyla
ARDL sinir testi uygulanmustir.

3.2.1. Saglamlik (Robustness) Testi Sonuclari

4 numarali modelden elde edilen en uygun
ARDL modelinin Akaike bilgi kriterine gore
ARDL(1,1,0) modeli oldugu tespit edilmistir. Yapilan
test sonucunda ARDL smir testi i¢in kosullu hata
diizeltme modeli sonuglar su sekilde tespit edilmistir:

Tablo 6. ARDL(1,1,0) Modelinden Elde
Edilen Tahmin ve Diagnostik Test Sonuclari

Degiskenler Katsay1 at;; dart
LTGE(-1) -0.179%** 0.043
LBIST100(-1) 0.245%** 0.074
LKUR(-1) -0.273*** 0.068
DLKUR -0.399*** 0.0795
@, (sabit) 0.323* 0.168
Diizeltilmis
R? =0.2745 R? =
0.2549
Diagnostik Testi glagil:lik
Breusch-Pagan /Cook Weisberg Test 0.5142
Breusch-Godfrey LM (1) 0.2271
Breusch-Godfrey LM (2) 0.4396
Breusch-Godfrey LM (3) 0.6385
Breusch-Godfrey LM (4) 0.7733
ARCH LM(1) 0.1981
Kalintilarm ortalamasi 0.00043

Not: “okxk2 ok yeo 2 grrastyla katsayilarin %1,
%5 ve %10 diizeyinde anlamlilik  degerlerini
gostermektedir.

Tablo 6’dan elde edilen model su sekildedir:

LTGE = 0.323 — 0.399DLKUR; —
0.179LTGE;_, + 0.245LBIST,_4 — 0.273LKUR;_4

(4)

Tablo 6’dan elde edilen bulgulara gore;
diizeltme katsayist1 hizt ( LTGE;_{) -0.179dur ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayinin -1<ec<0
kosulunu saglayarak duraganlik veya istikrar kosulunu
sagladig1 goriilmektedir. Yani bir donemdeki denge
bozulmasinin ne kadar g¢abuk diizeltildigini 6lgen
diizeltme katsayis1 hizina gore, her donem %17.9’luk
diizeltme ile degiskenler uzun donemde dengede
olmaktadir. Bu da degiskenler arasinda uzun dénemde
bir sapma meydana geldiginde yaklagik olarak 5.5 ay
(1/0.179) sonra bu sapmanin tekrar dengeye geldigini
belirtmektedir. Bunun yaninda kur diizeyinin de kisa
donemde 6nemli oldugu goriilmektedir. Doviz sepeti
kurundaki % 1’lik artisin tiiketici giiven endeksini
%0.399 oraninda azalttig1 goriilmektedir.

Uzun donem katsayilar1 incelendiginde ise
doviz sepeti kurundaki %1°lik artigin tiiketici giiven
endeksini %1,52 (-0.273/0.179) oraninda azalttigi,
BIST100 endeksindeki %1°lik artisin tiiketici giiven
endeksini %1,36 oraninda arttirdig1 tespit edilmistir.
(4) numarali model sonucunda elde edilen bulgular
uzun doénemde tiiketici giiveninin kurlara BIST100
endeksine gore daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Tahmin edilen modelden edilen diagnostik test
sonuglart da  modelin  problemsiz  oldugunu
gostermektedir. Breusch - Pagan/Cook Weisberg Test
sonucglari, ve©  ARCH-LM testi sonuglari modelde
kosullu degisen varyans olmadigina, Breusch-Godfrey
LM testi 1., 2., 3. ve 4. dereceden otokorelasyon
problemi olmadigini gdstermektedir.

5. SONUC

Bu c¢alismanin amaci Temmuz 2006 - Haziran
2019 déneminde BIST100 Endeksi, Déviz Sepeti Kuru
ve Gosterge Faiz Oranlari ile Tiiketici Giiven Endeksi
arasindaki kisa ve uzun donem iliskiyi arastirmaktir.
Bu amag dogrultusunda analiz yontemi olarak Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan 6nerilen ARDL sinir
testi kullanilmaigtir.

ARDL sinir testinde elde edilen bulgular gore;
uzun dénemde BIST100 Endeksi ile Tiiketici Giiven
Endeksi arasinda  pozitif yonde bir iliski
bulunmaktadir. Tiiketici Gliven Endeksi ile BIST100
Endeksi arasindaki bu iligki Otto (1999), Fisher ve
Statman (2003), Jansen ve Nahuis (2003), Asgary ve
Gu (2005), Hsu ve digerleri (2011), Gormiis ve Giines
(2010), Kiigiikgayli ve Akinct (2018) tarafindan
yapilan ¢aligmalarin sonucuyla uyumlu bulunmustur.

Uzun donemde ise Doviz Sepeti Kuru ile
Tiiketici Giiven Endeksi arasinda negatif yonde bir
iliski bulunmaktadir. Tiiketici Giiven Endeksi ile
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Doviz Sepeti Kuru arasindaki bu iliski Kiiglikcayli ve
Akinct (2018) tarafindan gergeklestirilen galigmalarin
sonucuyla uyumlu bulunmustur. Do6viz kurlarinda
meydana gelen pozitif degisimler Tiiketici Giiven
Endeksini negatif yonde etkilemektedir.

Finansal iiriinlerden Gosterge Faiz Oranmin
ise Tiketici Giiven Endeksi ilizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu sonug da
Kiicikcayli  ve  Akinct  (2018)  tarafindan
gerceklestirilen caligmalarin sonucuyla uyumlu bir
sonu¢ bulunamamistir. Kiiglikcayli ve Akinct (2018)
Faiz Oranlar1 ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Kiiglikcayl
ve Akinci (2018) caligmalarinda faiz orani olarak
agirlikli ortalama faiz oranini kullanmistir.

Calisma bulgulari, hisse senedi piyasasindaki
ylukselislerin tiiketici giiven endeksini artirdigini,
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