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Oz

Tiiketici Giiven Endeksi iilkelerin ekonomik durumlari hakkinda ¢ok 6nemli bir etkiye sahiptir. Gerek tiiketiciler, gerekse de
bu endeksle ilgili tiim ¢ikar gruplari agisindan bu endeksin yiikselmesi ve ya diismesi finansal karar mekanizmalarinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi ile bazi BIST sektorel endeksler arasindaki
iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile incelemektir. Ocak 2012-Agustos 2021 donemini kapsayan aylik verilerin
kullanildig1 bu ¢aligmada yontem olarak ARDL Sinir Testi ve Granger Nedensellik Testi yapilmistir. ARDL Sinir Testi
sonuglarina gore, Tiiketici Gliven Endeksi ile BIST sektorel endeksler arasinda uzun dénemli herhangi bir esbiitiinlesme
iliskisine rastlanamamisken, Granger Nedensellik Testi’ ne gore, Tiiketici Giiven Endeksinden BIST bankacilik sektdriine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Abstract

Consumer Confidence Index has a very important effect on the economic situation of countries. The rise or fall of this index
plays an important role in financial decision mechanisms in terms of both consumers and all interest groups related to this
index.The aim of this study is to examine the relationship between the Consumer Confidence Index and some BIST sectoral
indexes in Turkey with cointegration and causality tests. In this study, in which monthly data covering the period of January
2012-August 2021 were used, ARDL Boundary Test and Granger Causality Test were used as methods. According to the
ARDL Bounds Test results, no long-term cointegration relationship was found between the Consumer Confidence Index and
the BIST sectoral indices, while a one-way causality relationship from the Consumer Confidence Index to the BIST banking
sector was determined according to the Granger Causality Test.
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1.Giris

Ekonomi ile ilgilenen birimlerin ekonomi hakkindaki beklentileri ile ekonomik unsurlar arasinda yakin bir iligkinin
varligr 1970’11 yillardan giinlimiize ekonomi biliminin ilgilendigi bir konudur (Goékalp, 2019: 140). Finansal
piyasalarda iglem yapan kisilerin birtakim unsurlara bagl olarak ekonomik yasamlar siiresince degisik beklenti,
tutum ve davranislar sergilemeleri, onlarin gelecekte meydana gelecek finansal piyasa ortami hakkinda
tahminlerini giiglestirmektedir. Bu kisilerin gelecek hakkindaki beklentilerinin bilinmesi suretiyle bu belirsizligin
bitirilmesi, karar alicilar agisindan kullanilabilecek ve gereken dnlemlerin alinmasi agisindan faydali olacaktir. Bu
sebeple c¢esitli endeksler ortaya ¢ikarilmakta ve bu durum yatirimer duyarliligi agisindan 6nemli unsurlara igaret
etmektedir (Akkus ve Zeren, 2019: 54). Ayn1 zamanda, tiiketici talebi ekonomide meydana gelebilecek yatirim,
iiretim ve istthdamin en 6nemli unsurlarindandir (Candz, 2018: 138). Bu nedenle iilkeler bazi kurumlari vasitasiyla
ekonomik birimlerin beklentilerini hesaplamak igin cesitli 6l¢iimler olustururlar. Tiirkiye’de de Tiirkiye Istatistik
Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu sebepten tiiketici egilimi anketi yapmaktadir. Yapilan bu
anketlerden piyasada en ¢ok ilgilenilenlerden biri tiikketici giiven endeksidir (Gokalp, 2019:140). Tiiketici Giliven
Endeksi tiiketicilerin o anki durumlan ile ilgili goriislerini ve gelecek hakkindaki beklentilerini olusturan,
ekonomik bir isaret olarak kabul edilmektedir ( Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018: 236). Anket sorularina verilen
cevaplardan olusturulan bu indeksler, kullanicilar arasinda ¢ok popiilerdir. Bu endeks medyada dergi makaleleri
ve yorumlar seklinde ¢ok fazla yayinlanir. Analiz siklikla ekonomik dalgalanmalarin belirlenmesinde tiiketici
giivenine birincil bir rol verir (Desroches ve Gosselin, 2002:1). Tiiketici giiven endeksi, bir iilkenin ekonomik
kosullar1 hakkinda tiiketici giiveni veya siiphesini dlgmek igin tasarlanmis ekonomik bir gdstergedir (Ilmiah ve
Wonoseto, 2020:1).

Tiiketici giiven endeksi, uzun siiredir tiiketicinin psikolojik yoniine odaklanmistir.(Ohmura, 2020:1) insanlarm
ekonomiye siibjektif bakis acisinin bir gostergesi olan Tiiketici Giiven Endeksi'nin duygusal boyutlart oldugu iddia
edilmektedir (Sekizawa ve digerleri, 2021:1).

Tiiketici giiveni, ekonominin durumu hakkinda verdigi isaretler sebebiyle yakindan incelenen unsurlardandir.
Tiiketici giivenindeki yiikselme, ekonomik unsurlarin iyi durumda oldugunu ve ilerleyen donemlerde de olumlu
durumun devam edecegi anlaminda yorumlanir ( Bastiirk, 2019:146).

Tiiketici giiveninin dogru olglimii birkag agidan Onemlidir. Tiketici giliveni, tiiketicilerin kisisel finansal
yetenekleri, satin alma davranislar1 ve bir biitiin olarak ekonomi ile ilgili olumlu/olumsuz hissettikleri durum
hakkinda fikir verir. Tiiketici giiveninin net bir sekilde anlagilmasiyla kuruluslar, mevcut tiiketici ortamina uyum
saglamak icin stratejilerini degistirebileceklerdir. Ornegin, tiiketici giiveninin diisiik oldugu tespit edilirse,
kuruluglar daha bilingli tiiketicilere yonelik iriinlere/hizmetlere odaklanabilir ve pazarlama kampanyalarini
mevcut tiikketici gliven ortamina gore diizenleyebilirler. Ekonomiyi canlandirmak, tiiketicilerin giivenini artirmak
ve onlar1 harcamaya tesvik etmek icin planlar formiile edilmesi hiikiimetler i¢in de hayati bir bilgi kaynagidir
(Shayaa ve digerleri, 2018:1-2). Tiiketici giivenindeki bir diisiis, kendi kendini gergeklestiren bir kehanet olma
potansiyeline sahiptir. Tiiketici giivenindeki gerileme, daha az tiiketici harcamasina, tliketimde diisiise ve
durgunluga yol acar (Bremmer, 2008:1).

Tiiketici Gliven Endeksi asagidaki unsurlardan hesaplanmaktadir; (Besel ve Yardimcioglu, 2016:477)
- Gelecek 12 aylik zamanda hane halkinin maddi durum beklentisi

-Gelecek 12 aylik zamanda genel ekonomik durum beklentisi

-Gelecek 12 aylik zamanda igsiz miktar1 beklentisi

- Gelecek 12 aylik zamanda tasarruf edebilme durumu.

Tiiketici gliveni (veya duyarliligi) tiiketicilerin finansal durumlar1 hakkindaki iyimserligi ya da ekonominin
durumu ve kisisel durumlar ile ilgili karamsarliklaridir. Dolayisiyla tiiketici ekonomik gilivenin 6nemli bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ornegin, tiiketiciler kendilerine giiveniyorlarsa, gelecekte daha fazla satin
alma yapmaya isteklidirler. Ayni zamanda, tiiketici giiveni diisiikse, daha fazla tasarruf eder ve daha az harcama
yaparlar (Chen, 2015: 55).

Bu calismada, Tiiketici Giiven Endeksi ve Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 100, BIST Banka, BIST
Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi ARDL
Sinir Testi ve Granger nedensellik testi ile belirlenmesi amaglanmustir.
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2.Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde Tiiketici Giiven Endeksi hakkinda farkli ekonometrik yontemler kullanilarak borsalar
arasindaki ve bazi makroekonomik degiskenler ile etkilesimi aragtiran ulusal ve uluslararasi birgok calisma
bulunmaktadir.

Tiiketici Giiven Endeksi ile hisse senetleri piyasasi ve makroekonomik degiskenlerin incelendigi, esbiitiinlesme
ve nedenselligin arastirildig1 bazi ¢aligmalara bakildiginda;

Jansen ve Nahuis (2003) caligmalarinda borsa gelismeleri ile tiiketici giiveni arasindaki (kisa donemli) iligkiyi
Granger testi ile incelemistir. Analiz sonucunda, 1986-2001 yillar1 arasinda 11 Avrupa iilkesinde Hisse senedi
getirileri ve tiiketici gliven endeksi arasinda dokuz iilke i¢in pozitif korelasyon bulunmustur.

Chen (2011) ¢aligmasinda tiiketici giiveni eksikligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi Markov-switching
yontemi ile incelemistir. Analiz sonucunda tiiketici giivenine yonelik sokun hisse senedi getirileri {izerinde
asimetrik etkileri oldugunu bulunmustur. Ayrica Standard & Poor's S&P 500 fiyat endeksindeki aylik getirileri
kullanan veriler, piyasadaki karamsarligin, ay1 piyasalarinda hisse senedi getirileri iizerinde daha biiyiik etkileri
oldugu sonucuna varilmistir.

Hsu ve digerleri (2011), tiiketici giiven endeksi (CCI) ve borsa endeksi (SMI) arasindaki nedensellik iliskisini
Pesaran ve Granger testi yaparak iilke diizeyinde bir veri paneli kullanmisgtir. Analiz sonucunda tiikketici giiven
endeksi (CCI) ve borsa endeksi (SMI) arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Akkus ve Zeren ( 2019), Ocak 2011 — Agustos 2018 zaman araliginda Tiirkiye’de Katilim-30 Islami hisse senedi
endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iligkiyi Hatemi J — Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testi ve
Hatemi J (2012) asimetrik nedensellik testi ile incelemistir. Analiz sonuglarina gore, Katilim-30 endeksi ile tiiketici
giiven endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmazken, degiskenlerin uzun ddnemde
esbiitiinlesik bir iligkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Ozakarh ve Kiigiiksille (2020), BIST100 endeksi, doviz sepeti kuru ve gdsterge faiz oranlari ile Tiiketici Giiven
Endeksi ilskisini ARDL sinir testi ile incelemistir. Analiz sonucundai uzun dénemde BIST 100 endeksinin Tiiketici
Giiven Endeksini pozitif olarak, Doviz Sepeti Kurunun ise negatif olarak etkiledigi bulunmustur.

Kaygisiz (2019), ¢alismasinda Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin secilmis makro
degiskenler ile iliskisini VAR modeli ile incelemistir. Inceleme sonucunda, Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim
Giiven Endekslerinin makro degiskenlerden hem etkilendigi hem de onlari etkiledigi bulunmustur.

Besel ve Yardimcioglu (2016), Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi ile Déviz Kuru, Petrol Fiyatlar1 ve Issizlik
arasindaki iliskiyi Gregory-Hansen testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile 2005: 01 - 2014: 10 donemi
itibartyla aylik veriler kullanarak incelemistir. Inceleme sonucunda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu
bulmusglardir. Ayrica doviz kurundan tiiketici giiven endeksine ve igsizlige tek yonlii, petrol fiyatlarindan igsizlik
miktarina dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) calismalarinda 2006: 01-2016: 11 donemi i¢in Tiiketici Giiven Endeksi ile 18 Borsa
Istanbul endeks getirisi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Siir Testi ile incelemislerdir. inceleme sonucunda
Tiiketici Giiven Endeksi ile tiim degiskenler arasinda uzun dénem iliski oldugunu bulmuslardir. Ayrica kisa
donemde Tiiketici Giiven Endeksinde olusan artislarin 9 endeks getirisini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
varmislardir.

Bastiirk (2019), 2004: 01-2019: 03 dénemi i¢in Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile BIST-100 endeksi arasindaki
iligskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile aragtirmigtir. Analiz sonucunda kisa donemde
BIST-100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanilmistir.

Gokalp (2019), Tirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi, 2002:M12-2018:M12
zaman arali§inda diyagonal VECH modeli ile incelemistir. Analiz sonucunda tiiketici giiven endeksinden Borsa
Istanbul BIST-100 endeksine dogru bir sacilma tespit edilmistir

Candz (2018) calismasinda Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksleri ile Borsa istanbul 100 Endeksi arasindaki
iliskiyi 2004-2017 arasindaki aylik veriler kullanarak Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile incelemistir.
Aragtirma sonucunda hisse senedi getirilerinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmustur.

Tekin ve Cengiz (2018), Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Engle-
Granger Esbiitiinlesme, Johansen Es biitinlesme ve Granger Nedensellik testleri ile arastirmistir, Analiz
sonucunda BIST 100’den Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii bir iliski ve degiskenler arasinda uzun vadeli
esbiitiinlesik bir yap1 bulunmustur.
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Kremer ve Westermann (2004), Euro bolgesinde tiiketici giliveni ile borsa gelismeleri arasindaki baglantiy1
degerlendirmek i¢in VAR analizi yapmiglardir. Analiz sonucunda, Euro bolgesinde borsa geligmeleri ile tiiketici
giiveni arasinda anlamli pozitif iliski bulunmustur. Ayrica nedensellik iliskisi hisse senedi fiyatlarindan tiiketici
giivenine dogru olarak tespit edilmistir.

Topaloglu ve Metin (2021), caligmasinda G7 iilkelerinde tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi piyasa getirisi
arasindaki uzun donemli iligkiyi uzun dénem esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri ile arastirmistir.
Inceleme sonucunda tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi piyasasi getirisi arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iliskisi ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tekin (2017), Tiiketici Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskiyi VAR, Engle-Granger ve
Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Analizi ile arastirmustir. Inceleme sonucunda Tiiketici
Giiven Endeksi ve BIST100 arasinda tek tarafli bir iligki oldugu bulunmus olup, serilerin es biitiinlesik olmadiklar1
tespit edilmistir.

3.Yontem

Calismada Tiirkiye’de belirlenen Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal Yoénetim,
BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi ARDL Smir Testi ve
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Pesaran, Shin ve Smith tarafindan 2001 y1linda olusturulan ARDL sinir testi yontemi, degiskenlerin birinci farklari
alindiginda veya birinci farki alindiginda duragan yapida oldugunda bu yonteme tabi tutulabilmektedir. ARDL
Sinir Testi yontemi birim kok testine ihtiyag olmadan yapilabilmekte, fakat degiskenlerin ikinci farki alindiginda
duragan yapida oldugunda uygun tablo kritik degerleri olmadigindan dolay1, analiz kapsamindaki degiskenlerin
I(2) olmadiklarini ispatlamak igin birim kok testleri yapilmaktadir ( Pata ve digerleri, 2016:265).

ARDL Sinir Testi yonteminde iki asimptotik kritik sinir analize dahil edilmektedir. ARDL yonteminde aciklanan
F istatistik degeri kritik {ist smirin iistiinde olursa, bos hipotez reddedilmektedir. Bu sebeple uzun dénemde
degiskenler agisindan bir iligkinin oldugu tespit edilmektedir. Fakat F istatistik degeri kritik alt sinirin altinda
gerceklesirse, bu defa bos hipotez reddedilmemektedir. Bu sonugla uzun dénemde degiskenler agisindan bir
iliskinin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bulunan F istatistik degeri iki kritik sinir arasinda gergeklesirse, bu
durum yorumlanamamaktadir (Sit ve Karadag, 2019:156-157).

Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak elde edilen ARDL modeli Denklem (1) ve (2)’ de gosterilmistir ( Kayral,
2020:276).

Denklem (1)’de yer alan modelde degiskenlerin uzun dénem katsayilari tahmin edilmektedir. ARDL modeli ile
degiskenlerin uzun dénemli iliskileri ile birlikte kisa donemli iliskiler de tahmin edilebilmektedir. Ilgili iligkilerin
arastirilmasinda kullanilan, Denklem (1)’de ARDL modelinden elde edilen hata diizeltme modeline ait esitlik
gosterilmistir.

Yi=ao+Xis g Yeoi +X0- Q2iAX,_ € 1)
Denklem (2)’de gosterilen EC terimi hata diizeltme katsayisini ifade etmekte olup, kisa dénemde olusacak

sapmalar neticesinde uzun donemde dengeye ulagma unsurunu gdstermektedir. ilgili katsayinin negatif ve anlamli
olmast durumunda sapmalar uzun dénemde dengeye dogru yonelecektir.

AYy=agta  ECe_ 1+, aziAYt—i"'Zf:o azAXe_;te; (2)

Granger’1in 1969 yilinda gelistirdigi teste gore, bu yontem nedensellik testi uygulanmasinin kolay olmasi sebebiyle
en ¢ok kullanilan yontemdir. Granger nedensellik testi sayesinde degiskenler arasinda iliskigin varligi ve iligkisinin
ortaya ¢ikmasi durumunda ise iliskinin hangi yonde gerceklestigi tespit edilebilmektedir (Oner, 2018:322).

3.2. Veriler

Tiirkiye’de belirlenen Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal Y6netim, BIST Sigorta
ve BIST Sinai endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin arastirildigi ¢alismada, Ocak 2012 ve
Agustos 2021 tarihleri arasinda ilgili degiskenlerin aylik kapanis degerleri kullanilmistir. Caligmada Tiiketici
Gtiven Endeksi ile ilgili aylik degerler Merkez Bankasi EVDS’ den (Elektronik Veri Dagitim Sistemi) alinmis
olup, BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal Y6netim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksleri fiyatlari ise Finnet
2000 Plus veri tabanindan elde edilmistir.

Arastirmanin hipotezleri su sekilde olusturulmustur;
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H1: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST100 endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

H2: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Banka endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

H3: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Kurumsal Yo6netim endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
H4: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Sigorta endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

HS: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Sinai endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hé6: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iligkisi vardir.

H7: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Banka endeksi arasinda nedensellik iligkisi vardir.

HS: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Kurumsal Yo6netim endeksi arasinda nedensellik iligkisi vardir.
HO: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Sigorta endeksi arasinda nedensellik iligkisi vardir.

H10: Tiketici Giiven endeksi ile BIST Sinai endeksi arasinda nedensellik iliskisi vardir.
3.3.Bulgular

Tiiketici Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal
Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endekslerine ait tanimlayic istatistikler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Getiri Serilerine ait Tanimlayici Istatistikler

TGE BIST100 | BIST Banka | BIST KRY | BIST SGRT | BIST SNAI

Ortalama 4.474976 6.795764 7.225037 6.661256 7.748751 6.876720
Medyan 4.495857 6.758181 7.217285 6.637991 7.607224 6.740856
Maksimum 4.578518 7.297579 7.549199 7.158864 8.826834 7.865322
Minimum 4.344455 6.311717 6.886378 6.199454 6.945947 6.204093
Standart Sapma | 0.065551 0.227307 0.145667 0.211294 0.453695 0.414532
Carpiklik -0.490457 | 0.321853 0.124680 0.376202 0.559161 0.726055
Basiklik 1.864258 2.621257 2.375334 2.589395 2.570558 2.970130
Jarque-Bera 10.88516 2.696053 2.186544 3.551088 6.936155 10.19600
Olasilik 0.004328 0.259752 0.335118 0.169391 0.031177 0.006109
Gozlem Sayisi 116 116 116 116 116 116

Tablo 1’ deki degerler incelendiginde degiskenlerin ortalamasinin 4 ile 8 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir.
Standart sapma degerleri ise Tiiketici Giiven Endeksi %16, BIST 100 %22, BIST Banka %14, BIST Kurumsal
Yonetim %21, BIST Sigorta %45 ve BIST Sinai endeksi %41 diizeyinde olmustur.

Arastirmada yer alan serilerin duraganlik sinamasi icin birim kok testlerinden faydalanilir. Eger bir seri
birim kdke sahipse, bu durum ilgili serinin duragan olmadig1 seklinde agiklanir. Augmented Dickey-Fuller’in 1981
yilinda gelistirdigi birim kok testine gére sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2.ADF Birim K6k Testi Sonuglari

. Duraganlik . Augmented Duraganlik . Augmented
Degiskenler seviyesi chqu-fgller Tgst Olasilik seviyesi chk§y—fgller Tegt Olasilik
Istatistii Degeri Istatistigi Degeri

TGE Diizey -1.015128 0.7461 1.Fark -9.358042 0.0000"
BIST100 Diizey -0.841527 0.8029 1.Fark -10.63095 0.0000"
BISTBanka Diizey -3.898580 0.0028" 1.Fark -10.56072 0.0000"
BIST KRY Diizey -0.855044 0.7989 1.Fark -10.47708 0.0000"
BISTSGRT Diizey -0.601093 0.8650 1.Fark -9.825307 0.0000"
BIST SNAI Diizey 0.126036 0.9664 1.Fark -9.916401 0.0000"

Tablo 2’de yeralan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi sonuclaria gore, diizey degerlerinde sadece BIST
Banka degiskeni duragan yapida olup, diger degiskenler duragan olmayip birim kdk icermektedir. Serilerin 1.
farklar1 alindiginda ise duragan olmayan tiim degiskenler duragan hale gelmektedir. Birim kok testinden sonra
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ARDL Sinir Testi yontemine gore uygun gecikme uzunluklar1 ve uygun model belirlenmis olup, ilgili degerler

Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3.ARDL Sinir Testi Secilen Model ve Uygun Gecikmelerin Belirlenmesi

Variable Coecfficient Std. Error t-Statistic Prob.*
LNTGE(-1) 0.745313 0.094500 7.886902 0.0000
LNTGE(-2) 0.000946 0.117749 0.008034 0.9936
LNTGE(-3) -0.152387 0.119371 -1.276583 0.2049
LNTGE(-4) 0.247694 0.093699 2.643508 0.0096
LNBIST100 0.066413 0.085925 0.772913 0.4415

LNBISTBANKA -0.021525 0.055716 -0.386332 0.7001
LNBISTKURY 0.050134 0.077016 0.650961 0.5166
LNBISTSIGRT 0.127029 0.077835 1.632023 0.1060

LNBISTSIGRT(-1) -0.146623 0.058873 -2.490510 0.0145
LNBISTSIGRT(-2) -0.066906 0.127825 -0.523423 0.6019
LNBISTSIGRT(-3) 0.098630 0.067376 1.463890 0.1465
LNBISTSIGRT(-4) 0.071969 0.046413 1.550613 0.1243
LNBISTSIGRT(-5) -0.076665 0.046618 -1.644523 0.1034
LNBISTSIGRT(-6) -0.038398 0.043533 -0.882044 0.3800
LNBISTSIGRT(-7) 0.075283 0.032192 2.338556 0.0215
LNBISTSIGRT(-8) -0.117046 0.192725 -0.607320 0.5451
LNBISTSINAI 0.474859 0.399057 1.189952 0.2370
C 0.000946 0.117749 0.008034 0.9936
R-squared 0.859909 Mean dependent var 4.473293
Adjusted R-squared 0.836315 S.D. dependent var 0.065969
S.E. of regression 0.026690 Akaike info criterion -4.270142
Sum squared resid 0.067671 Schwarz criterion -3.857513
Log likelihood 256.1280 Hannan-Quinn criter. -4.102725
F-statistic 36.44581 Durbin-Watson stat 1.980510
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 3’e gore ARDL Sinir Testi yontemine gore uygun gecikme uzunluklari ve uygun model belirlenmis olup
secilen model ARDL (4, 0, 3, 0, 4, 0) modeli olmustur.

Calismada kullanilan verilerde otokorelasyon sorunu olmamalidir. Bu sebeple Tablo 4’ de seriler arasinda
otekorelasyon olup olmadigi sonucuna varabilmek i¢in Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi yapilmustir.

Tablo 4.Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

0.892240
2.108591

F-statistic
Obs*R-squared

Prob. F(2,93) 0.4132
Prob. Chi-Square(2) 0.3484

Tablo 4’de bulunan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test sonuglarina gore, olasilik degeri 0,05 den biiyiik
oldugundan dolay1 serilerde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Serilerin kalintilarinin normal dagilip dagilmadigr Normallik testi ile belirlenmis olup bu degerler Tablo 5°de
gosterilmistir.
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Tablo 5. Kalintilarin Normallik Tablosu

14
o Series: Residuals
12 | — Sample 5 116
Observations 112
10 | L
o Mean 4.32e-16
8 _| Median -0.001201
Maximum 0.074165
6 _| Minimum -0.072787
Std. Dev. 0.024691
4 | Skewness 0.118622
Kurtosis 3.379312
2 |
Jarque-Bera 0.934090
ol [ PP | [ 5 Y Probability =~ 0.626852
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Tablo 5’e gore normallik testi Jarque-Bera prob. degeri 0.05 den biiyiik oldugu i¢in kalmtilar normal dagilim
gostermektedir. Ayrica serilerde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Tahmin edilen katsayilarin ilgili donemler itibari ile istikrarli bir yapida olup olmadigini gosteren CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri Sekil 1 ve Sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 1. CUSUM Test Sonuglari
40

30 |

20 _| T

10 | —————-—""777

-10 | _

-20 ] T

-30 _| T

N e L L I B

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

| —___ CcusumMm _____ 5% Significance

Sekil 2. CUSUMSQ Test Sonuglari

(L B L B

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

— CUSUM of Squares -————- 5% Significance
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Sekil 1 ve Sekil 2°de yer alan CUSUM ve CUSUMSQ test sonuglarina gore ilgili degerlerin kritik sinirlar
icerisinde yer aldig1 goriilmekte olup, serilerin donemler itibari ile istikrarli bir yapida sahip oldugu tespit
edilmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisini agiklayan F-Bounds Testi Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. F-Bounds Test

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic: n=1000
F-statistick 1.615624 10% 2.26 3.35
5% 2.62 3.79
2.5% 2.96 4.18
1% 3.41 4.68
Actual Sample Size 112 Finite Sample: n=80
10% 2.355 3.5
5% 2.787 4.015
1% 3.725 5.163

Tablo 6’da gosterilen F-Bounds Testi sonuglarina gore, F istatistik degeri %1, %5 ve % 10 6nem seviyesinde 1(0)
I(1) st kritik degerin altinda oldugu igin Tiiketici Giiven Endeksi, BIST100, BIST Banka, BIST Kurumsal
Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksi arasinda uzun donemli esbiitiinlesik iliski bulunamamistir. Bu
sebeple H1, H2, H3, H4 ve HS5 hipotezleri reddedilmistir.

Degigkenler arasindaki nedensellik iligkisini gosteren VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: LNTGE

Excluded Chi-sq df Prob.
LNBISTSINAI 1.118614 1 0.2902
LNBISTSIGRT 0.622178 1 0.4302
LNBISTKURY 0.053265 1 0.8175

LNBISTBANKA 7.097783 1 0.0077
LNBIST100 1.476573 1 0.2243
All 18.75295 5 0.0021

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini gdsteren tablo 7’ye gore Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST100, BIST
Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanamamigken, BIST Banka endeksi ile tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu sebeple H6, H8, H9
ve H10 hipotezleri reddedilirken, H7 hipotezi kabul edilmistir.

4.Sonuc ve Tartisma

Tiiketici Gliven Endeksi, tiiketicilerin ilgili lilke ekonomileri hakkinda beklentilerini iceren bir endekstir. Tiiketici
Giiven Endeksinin artmasi ve azalmasi durumu; hane halki, isletmeler, devlet ve tiim karar vericiler i¢in 6nemli
bir unsur olup finansal piyasalar acisindan da ¢ok 6nemli bir 6neme sahiptir.

Uluslararasi finansman acgisindan finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle uluslarararast yatirim yapacak kisi ve
kurumlar da ilgili iilkelerin Tiiketici Giiven Endeksini takip etmekte olup ilgili yatirimlarimi bu endekse gore
sekillendirebilmektedir.
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Bu ¢alismada Tiirkiye’de belirlenen Tiiketici Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 100,
BIST Banka, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisinin arastirilmasi amaclanmuistir.

Calismada ilk olarak arastirmanin modeli kurulmus olup daha sonra tanimlayici istatistikler, birim kok testi
yapilmis, hipotezler olusturulmus ve ilgili degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini 6lgmek
amaciyla ARDL Sinir Testi ve Granger nedensellik testi kullamilmistir. Tiirkiye’de belirlenen Tiiketici Gliven
Endeksi ile Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal Yénetim, BIST Sigorta
ve BIST Sinai endeksleri ARDL Sinir Testi ve Granger nedensellik testlerinin her ikisinin birarada kullanarak
arastirtlmasina rastlanilmamistir. Bu yiizden c¢aligmanin 6zgiinlilk sunabilecegi ve literatiire katki saglamasi
diigiiniilmektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore Tiiketici Giiven Endeksi, BIST100, BIST Banka, BIST Kurumsal Yo6netim,
BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksi arasinda uzun donemli esbiitiinlesik iliski bulunamamistir. Ayrica Tiiketici
Gtiven Endeksi ile BIST100, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Siai endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanamamigken, BIST Banka endeksi ile tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur,

Calismada elde edilen sonuglarin, Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi sonug¢larinin takip edilerek, BIST100, BIST
Banka, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksi hisse senetlerini elinde bulunduran ve
yatirim yapmak isteyen yatirimcilara, ilgili sirketlere ve diger ilgili unsurlara yatirim karari konusunda yardimci
olabilecegi diigiiniilmektedir. Yatirimcilarin ve diger unsurlarin ilgili endekslere yatinm karari verirken,
esbiitiinlesme ve nedensellik anlaminda diger endeksleri de takip etmesi verdikleri kararlarda 6nemli bir etken
olabilecektir. Ayrica politika yapicilarin da tiiketici giiven endeksini ylikseltecek bir takim planlamalar, programlar
ve faaliyetler igerisinde bulunmasi gerekmektedir. Karar vericilerin ilgili endeslerin degisimlerini gézlemlerken,
tiiketici fiyat endeksinin egilimlerini de dikkate almasi dnerilir.

Yeni yapilacak ¢aligsmalarda Tiiketici Giiven Endeksi ile kullanilacak diger endekslerin karsilagtirilmasi, yapilacak
arastirmalar i¢in yol gosterici olabilir.
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