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OZET

Finansal piyasalarda yatirimcr duyarlilik géstergelerinden biri de giiven endeksleridir.
Giiven endeksleri, ekonomik birimlerin gelecekle ilgili tutum ve beklentilerini yansitan
onemli gostergelerdir. Bu c¢alismada Tiirkiye'de ekonominin  tiiketim  kesimini
olusturanlarin gelecekle ilgili beklentilerini yansitan tiiketici giiven endeksi ile ekonominin
tiretim kesimini olugsturanlarin gelecekle ilgili beklentilerini olusturan reel kesim giiven
endeksi arasindaki uyum yani uzun donemdeki ortak hareketi ve bu iki endeks arasindaki
etkilesim arastirilmaktadr. Calismada, endeksler arasindaki wyumun arastirilmasi igin
kullanilan Phillips-Ouliaris (1990) esbiitiinlesme test sonuglarima gore, giiven endeksleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmakta yani endeksler uzun donemde birlikte hareket
etmektedirler. Ayrica soz konusu iki endeks arasindaki etkilesimi arastirmak igin kullanilan
Granger (1969) nedensellik test sonuglarina gore ise tiiketici giiven endeksinden reel kesim
giiven endeksine tek yonlii Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadur.

ABSTRACT

Keywords: Investor Sentiment,
Consumer Confidence Ind:ce,
Real Sector Confidence Indice
Jel Codes: G02, G10

One of the indicators of investor sentiment in financial markets is the confidence indices.
Confidence indices are important indicators that reflect the attitudes and expectations of
economic agents about the future. In this study the interaction and the concordance (i.e.
long-term joint action) between the consumer confidence index that reflects the
expectations of the consumer segments of the Turkish economy and the real sector
confidence index that reflects the expectations of manufacturing sector about the future was
investigated. The concordance between the indices was investigated by Phillips-Ouliaris
(1990) cointegration test. According to the test results, there is a cointegration relationship
between the confidence indices, i.e. the indices act together in the long-term. In addition,
according to the Granger (1969) causality test in which the interaction between the two
indices was investigated, Granger causality relationship from consumer confidence indices
to real sector confidence indices was found.
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1. GIRIS

Geleneksel finans anlayisina  gore
piyasalardaki finansal varlik fiyatlari, biiytikliik,
kar, satiglar gibi isletmeye Ozgii faktorler;
bliylime, faiz orani, enflasyon oram1 ve doviz
kuru gibi yerel ekonomik faktorler ve petrol ve
altin fiyatlar1 gibi kiiresel ekonomik faktdrler
tarafindan belirlenmektedir (Korkmaz ve Cevik,
2009: 24). Bunun yaninda geleneksel finansta
yatirimeilar, kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye
calisan rasyonel yatirnmcilar olarak kabul
edilmekte ve rasyonel yatirimei, piyasa hakkinda
her zaman tam bilgiye sahip, bu bilgiyi tutarli
olarak analiz edebilen, yeni bilgileri de en iyi
sekilde revize edip karar verebilen kisi olarak
ifade edilmektedir (Giirsoy, 2014: 865). Son
yillarda davranigsal finans alaninda
gerceklestirilen calismalarda, yatirimei
duyarliligmin da finansal kararlara etkisinin
oldugu ve yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranmadig1 ortaya ¢ikmuistir.

Geleneksel finansin temeli, 1738 yilinda
Daniel Bernoulli tarafindan atilan “beklenen
fayda teorisine” dayanmaktadir (Altunéz ve

Altunoz, 2017: 51-55). Ancak, insanlarin
rasyonel davraniglar tanimina uygun olmayan
birtakim davranigsal  hatalar  gdstermeleri,

geleneksel finansin sorgulanmasina yol acgarak
davranigsal finansin yolunu agmistir. Davranigsal
finans modelleri, rasyonellik varsayimi altinda
ileri  stirilen  modellerin  tam  olarak
aciklayamadigi yatirimer davraniglart ve piyasa
anomalilerini aciklamak amaciyla gelistirilmis
modellerdir (Karan, 2013: 720). Piyasalarda
olusan anomaliler, mevcut ekonomi ve finans
teorilerinin sorgulanmasina neden olarak 1980’li
yillardan itibaren ilginin yoniini etkin piyasa
hipotezinden davranigsal finansa ¢evirmistir
(Kose ve Akkaya, 2016: 4).

Davranissal finansin  temeli ise,
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
gelistirilen “beklenti teorisine (prospect theory)”
dayanmakta (Karan, 2013: 721; Gtrsoy, 2014:
885; Canoz, 2018: 138), bu teori ise insanlarin
yatinm kararlarimi, elde edecekleri optimal
faydadan ¢ok sezgilerine gore verdiklerini ileri
sirmektedir (Karan, 2013: 721). Bu durum
finansal  varliklarin  temel degerlemesinde
sapmaya ve piyasa etkinsizligine neden
olabilmektedir (Tuyon, Ahmad ve Matahir, 2016:
44). Boylece, finansal kararlarda diger geleneksel
faktorlerin yaninda yatirimci duyarliliklart da
dikkate almmalidir. Yatiimer  duyarliligini
temsilen cok cesitli degiskenler kullanilmakta, bu

degiskenler arasinda anket temelli endeksler de
onemli yer tutmaktadir (Baker ve Wurgler, 2007:
10; Altuwaijri, 2016: 5-6). Tirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) isbirliginde olusturulan tiiketici
giiven endeksi (TGE) ve yine TCMB tarafindan
olusturulan reel kesim giiven endeksi (RKGE),
Tiirkiye’de bu alanda olusturulan 6nemli anket
temelli endekslerdendir. o

TGE, Tirkiye’de TUIK ve TCMB
isbirliginde Ocak 2004 doneminden itibaren aylik
olarak olusturulan “Tiiketici Egilim Anketi”
sonuclarindan elde edilen bir endekstir. Avlik
tilkketici egilim anketi. bir taraftan tiiketicilerin
maddi durumlarini ve genel ekonomive iliskin
mevcut durum degerlendirmelerini icermekte.
diger taraftan da bu anket vardimivla tiiketicilerin
aelecek doneme iliskin beklenti. harcama ve
tasarruf egilimlerinin oOlgiilmesini
amaclanmaktadir. Aylik tiiketici egilim anketi
sonuclarindan da TGE hesaplanmaktadir. Anket
sonuclarindan hesaplanan TGE, 0-200 araliginda
deger alabilmektedir. Endeks degerinin 100’den
bliylikk olmast tiiketici giivenindeki iyimser
durumu isaret ederken, endeks degerinin 100’den
kiigiik olmasi ise tiiketici giivenindeki kotiimser
durumu ifade etmektedir (www.tuik.gov.tr).

Ekonomik birimlerin  gelecekle ilgili
tutum ve beklentilerinin belirlendigi
endekslerden bir digeri de RKGE’dir. RKGE,
TCMB tarafindan olusturulan “Iktisadi Yonelim
Anketi” sonuglarindan tiiretilen bir endekstir.
Iktisadi yonelim anketi, ilk olarak 1987 yilinda
TCMB tarafindan aylik olarak yayimmlanmus,
daha sonra anketin igyeri kapsami genisletilerek
Ocak 2007 doneminde aylik ve ii¢ aylik olarak
sunulmaya baglanmustir. Iktisadi yonelim anketi
ile imalat sanayindeki isletmelerin iist dizey
yoneticilerinin, yakin ge¢cmis (son ii¢ ay) ve
mevcut durum degerlendirmeleri ile gelecege
yonelik (sonraki 1i¢ ay) beklentileri ortaya
cikarilmaktadir. BOylece imalat sanayinin kisa
donemdeki egilimlerini yansitacak gostergelerin
iretilmesi amaglanmaktadir. Anketin ¢esitli
sorularina  verilen cevaplardan da RKGE
tiretilmektedir. Endeksin 100’den biiyiik olmasi
giiven artisini, 100’den kiiclik olmasi ise giiven
azaligini ifade etmektedir (www.tcmb.gov.tr).

Ekonomik tercihlerin insanlar tarafindan
olusturuldugu diisiiniildiigiinde psikolojik bir veri
olarak gilivenin, bu ekonomik tercihler ve
dolayisiyla ekonomik degiskenler iizerinde bir
etkisi olmasi beklenmektedir (Demirel ve Artan,
2017: 417). Tiketici giiveni ile temel ekonomik
degiskenlerden hanehalk: tiiketim harcamalar
arasinda yakin iliski bulunmaktadir (Dees ve
Brinca, 2011: 25). Tiketici giiven endeksi,
harcamalar yoluyla tiiketici talebini etkilemekte,
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tiikketici talebi de ekonomideki yatirim ve iiretim
diizeyini yonlendirmektedir. Bu yoniiyle tiiketici
gliveni {reticiler i¢in 6nemlidir. Diger taraftan
yatirnm ve iretim diizeyindeki degisim de
istihdam diizeyini etkilemekte ve dolayisiyla reel
kesim gilivenl de tiiketiciler {izerinde etkili
olabilmektedir. Demirel ve Artan (2017),
giivenin iretim, tiikketim, enflasyon ve igsizligi
etkilemekte oldugunu, aynit zamanda da giivenin
iretim ve tiketim diizeyindeki degisimlerden
etkilenmekte oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bu c¢alismada, ekonominin tiiketim
kesimini olusturanlarin gelecekle ilgili tutum ve
beklentilerini yansitan TGE ve yine ekonominin
tretim Kkesimini olusturanlarin  gelecekle ilgili
tutum ve beklentilerini olusturan RKGE’nin uzun
donemde ortak hareket edip etmedikleri
karsilastirilarak, s6z konusu taraflarin beklentileri
arasindaki uyum ve nedensellik iliskileri
aragtirllmaktadir. Boylece finansal karar alicilar

icin  Onemli  olabilecek  bilgiler  elde
edilebilecektir. Giiven endeksleri ile 1ilgili
aragtirmalar bircok caligmada yer almasina

ragmen, bu endeksler arasindaki dogrudan uyum
ve nedensellik konusuna iligkin herhangi bir
caligmaya literatiirde rastlanmamistir. Bu durum
caligmanin Ozglinligiini gostermektedir.
Calismada s6z konusu iki endeks arasindaki uzun
donemli  iliski  Phillips-Ouliaris  (1990)
esblitiinlesme test yontemi, endeksler arasindaki
nedensellik iliskisi de Granger (1969) nedensellik
test yontemi kullanilarak arastirilmaktadir.

Calismanin giris boliimiini takiben ikinci
boliimiinde literatiir incelemesi yer almakta,
iciincii bolimde veriler ve On istatistiklere yer
verilmektedir.  Dordiinci  boliimde  analiz
yontemleri aciklanmakta, besinci  boliimde
ampirik bulgular sunulmaktadir. Son olarak
altinct bolimde ise genel degerlendirme ve
sonuca yer verilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Yatirimer  duyarlilign  ve  Ozellikle
yatirimcr  duyarlilign  gostergelerinden  giiven
endeksleri son yillarda onemli sayida ¢alismada

kullanilmistir. ~ Literatiirde yer alan  bu
calismalarin li¢ kisimda yogunlastigi
goriilmektedir.  Bazi  c¢alismalarda  giiven

endeksleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkiler arastinlmis (Jansen ve Nahuis, 2003;
Korkmaz ve Cevik, 2009; Hsu, Lin ve Wu, 2011;
Topuz, 2011; Sum ve Chorlian, 2013; Sum,
2014; Nguyen, Nguyen ve Nguyen, 2015; Kdose
ve Akkaya, 2016; Rakotondramaro, 2016;
Iskenderoglu ve Akdag, 2017; Candz, 2018), bazi
caligmalarda giiven endeksleri ile tiiketim ve
tasarruf egilimleri arasindaki iligkiler ele
alimmistir (Dees ve Brinca, 2011; Arisoy, 2012;

Kose ve Akkaya, 2016; Glindliz, Sonmezler ve
Akdugan, 2017) ve son olarak iigiincii kistmda da
given endekslerinin  diger makroekonomik
degiskenlerle aralarindaki iligkiler incelenmistir
(Arisoy, 2012; Kuzmanovic ve Sanfey, 2012;
Besel ve Yardimcioglu, 2016; Candz, 2017;
Demirel ve Artan, 2017).

Bu c¢alismada yatirimcit  duyarlilik
gostergeleri arasindaki uyum ve etkilesim dikkate
alinmaktadir.  Aslinda  yatinmecir  duyarlilik
gostergelerinin birlikte yer aldigi birgok calisma
bulunmaktadir (Fisher ve Statman, 2003; Arisoy,
2012; Ayuningtyas ve Koesrindartoto, 2014;
Rashid, Hassan ve Yein, 2014; Kose ve Akkaya,
2016; Tuyon, Ahmad ve Matahir, 2016; Koy ve
Akkaya, 2017; Usul, Kiiciiksille ve Karaoglan,
2017). Ancak s6z konusu ¢aligmalarda yatirimci
duyarhiliklarmin  farkli  degiskenlerle iligkileri
incelenmis, birbirleri ile uyum ya da etkilesimleri
dikkate alinmamistir.  Yatirnmci  duyarhilik
gostergelerinin - uyum  ve  etkilesimlerinin
incelendigi caligsmalar asagida 6zetlenmektedir.

Kale ve Akkaya (2016), calismalarinda
Tiirkiye icin tiiketici gliven endeksi, reel sektor

liven endeksi ve farkli hisse senedi endeksleri
%L(l)plam, finansal, sanayi, hizmet ve teknoloji)
arasindaki  iliskiyi VAR  modelleri ile
incelemiglerdir. Ayrica Michigan Universitesi
duyarlilik endeksi, VIX endeksi ve Almanya
tikketici iklim (ortam) endeksi de uluslararasi
etkileri arastirmak i¢in ¢alismaya dahil edilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular so6yledir: RKGE
ve BIST-100, tiiketici glivenini Ongoérebilme
giiciine sahiptir. Ayrica Michigan Universitesi
duyarhilik endeksi, TGE lizerinde olumlu bir
etkiye sahiptir. Michigan Universitesi duyarlilik
endeksi ve VIX gibi digsal faktorlerin etkileri,
gelismis ekonomilerin giiven ve oynakliklarinin
gelismekte olan lkelerin  borsalarinda ve
giiveninde etkili olabilecegini gostermektedir.
Almanya’nin tiiketici iklimi, Tiirkiye’nin hisse
senedi fiyatlari ya da giiveni iizerinde etkiye
sahip degildir.

Altuntas, Sarikovanlik ve Mera (2017),
caligmalarinda BIST-100 endeksi ile tiiketici
giiven endeksleri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Calismada yatirimer duyarlilik
gostergeleri  olarak TGE (CNBC-e), TGE
(TUIK), RKGE ve VIX endeksi kullanilmistir.

Calisma sonucunda, calismaya dahil edilen
degiskenler ile BIST-100 endeksi arasinda
esbiitiinlesme bulunmustur. Ayrica
gerceklestirilen  Granger nedensellik  testi

sonucunda yatirimer duyarlilik gostergesi olarak
goriilen VIX endeksinden yine duyarlilik
gostergesi olan RKGE’ye tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Literatiir aragtirmasinda da goriildigi gibi
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genel olarak yatirimci duyarlilik gostergeleri ya
da 0Ozel olarak gliven endeksleri konusu
literatiirde ¢ok sik yer almakla birlikte, soz
konusu degiskenlerle gergeklestirilen calismalar
genellikle hisse senedi piyasasi ile aralarindaki
iliskiler  {izerinedir. ~ Yatirimecr  duyarlilik
gostergelerinin birbirleriyle iligkili olup olmadig1
hususu ¢ok az dikkate alinmstir.

3. VERI VE ON iSTATISTIKLER

Daha 6nce de agiklandigi gibi TGE, Ocak
2004 doneminden itibaren ve isyeri kapsami
genisletilmis anketten tiiretilmekte, RKGE ise
Ocak 2007 doneminden itibaren hesaplanip
yayimlanmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin
baslangi¢ tarihi Ocak 2007 olarak belirlenmistir.
Calisma Ocak 2007-Eylil 2018 donemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan TGE
verileri TUIK resmi internet sitesinden ve RKGE
verileri ise TCMB’nin resmi internet sitesinde
yer alan Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
elde edilmistir. Veriler aylik olarak calismaya
dahil edilmis olup, calismada yer alan analizler
EViews-10  ekonometri  paket  programi
kullanilarak — gergeklestirilmistir. Ekonometrik
analizlerde veriler dogal logaritmalari alinarak
kullanilmaktadir. Ancak giiven endekslerinin
seviyelerine yonelik degerlendirmelerin
yapilabilmesi i¢in  veriler aynm1 = zamanda
logaritmasiz  haliyle de c¢alismaya dabhil
edilmigtir. Tablo 1’de tamimlayici istatistikler
gosterilmektedir.
Tablo 1. Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endekslerine
Ait Tamimlayici Istatistikler

TGE RKGE LnTGE LNnRKGE
Ortalama 72.05786 104.0255 4.273588 4.638075
Medyan 72.35760 105.9000 4.281620 4.665324
Maksimum 85.02441 121.0000 4.442938 4.762174
Minimum 55.65735 52.60000 4.019214 4.091006
Std. Sapma 6.289391 11.08450 0.089053 0.113836
Carpikhik -0.277995 -2.466180 | -0.473207 -3.326238
Basiklik 2.484152 10.85811 2.742887 14.94215
Jarque-Bera 3.379446 505.7086 5.650612 1097.863
Olasihk 0.184571 0.000000 0.059291 0.000000
Gozlem 141 141 141 141
Sayisi

Yukaridaki Tablo 1’e gore endeksler
diizey degerleriyle degerlendirildiginde TGE
ortalamas1 yaklasik 72.06 olarak gerceklesmistir.
Ortalamanm 100’den kiigiik olmasi, Tiirkiye’de
tiketici  giiveninde genelde kotiimser  bir
durumun hakim oldugunu gostermektedir. Ayrica
TGE’nin aldigr maksimum deger de 85.02°dir ki
bu durum Tirkiye’de tiikketici giiveninin highir
zaman iyimser olmadigin1 kanitlamaktadir. Diger

taraftan RKGE ortalamas1 da yaklasik 104.03
olarak gergeklesmis, bu ortalamanin da 100’den
bliyiik olmasi, Tiirkiye’de reel kesim giiveninde
genelde iyimser bir durumun hakim oldugunu
gostermektedir. S6z konusu endekslere ait
standart sapmalar incelendiginde RKGE’deki
standart sapmanin  daha  biiyilk oldugu
goriilmekte, bu da RKGE’nin aldig1 degerlerin

TGE’deki  degerlere gore daha degisken
oldugunu gostermektedir.
Calismada ekonometrik analizler

logaritmik verilerle gerceklestirilecegi i¢in bu
verilerin dagilimina iliskin sonuglar da Tablo
1’de sunulmaktadir. Buna gore LnTGE ve
LNnRKGE degiskenlerinin ¢arpiklik degerleri
negatif yani dagilim sola carpiktir. Ayrica
LnTGE ve LnRKGE zaman serilerinin aritmetik
ortalamasinin medyandan daha kii¢iik olmast
nedeniyle de serilerin dagilimmin sola carpik
oldugu anlasilabilmektedir (Ak, 2009: 6). Ote
yandan basiklik degeri LnTGE’de 3’ten kiigiik,
yani serinin dagilimi1 basik ve uzun kuyruktur.
LnRKGE’de ise basiklik degeri 3’ten biiyiik, yani
serinin dagilimi dik ve kalin kuyruktur. Ayrica
Jarque-Bera istatistiklerinin  olasilik  degeri
LnTGE i¢in 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in dagilim,
normal dagilima uymakta iken, LnRKGE ig¢in
0.05’ten kiiciik oldugu icin dagilim normal
dagilima uygun diismemektedir. Asagida tiiketici
ve reel kesim giiven endekslerinin ilgili doneme
ait zaman serisi grafikleri birlikte
gosterilmektedir.

Sekil 1. Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksleri
Zaman Yolu Grafikleri (Logaritmik)
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Yukarida Sekil 1’de yer alan giliven
endekslerine ait zaman yolu grafikleri
incelendiginde ilk dikkat ¢eken durum, 2008
kiiresel finans krizinin Tirkiye’deki tiiketici ve
reel kesim giliven endeksleri iizerindeki etkisinin
olmasidir. 2008 kiiresel finans krizi doneminde
her iki endeks de en diisiik diizeye inmekte,
ayrica RKGE’deki diisiisiin daha fazla oldugu
yani krizden reel kesimin daha ¢ok etkilendigi
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goriilmektedir. Bunun yaninda 2015 ve 2018
yillar1 ikinci ¢eyreklerinden itibaren her iki
endekste de disiisler gozlemlenmektedir.
Boylece kriz donemlerinin etkisinin tiiketici ve
reel kesime yansimalari agikca ortadadir.

4. YONTEM
Tiiketici ve reel kesim  giiven
endekslerinin aralarindaki uyum ve

nedenselliklerinin arastirildigi  bu calismada,
oncelikle s6z konusu endekslere ait zaman
serilerinin duragan olup olmadiklar1 birim kok
testleri ile test edilmelidir. Sonraki asamalarda
gerceklestirilecek  olan  egbiitiinlesme  ve
nedensellik test yontemlerinin se¢iminde zaman
serilerinin  duraganlik dereceleri Onem arz
etmektedir.

Tiiketici ve reel kesim gliven endeksleri
icin birim kok test yontemleri olarak literatiirde
en cok kullanilan Genisgletilmis (Augmented)
Dickey-Fuller (1981) (ADF) ve Phillips-Perron
(1988) (PP) yontemleri tercih edilmistir. ADF
(1981) birim kok testi; sabit terimsiz ve trendsiz
model, sabit terimli model, sabit terimli ve trendli
model olmak {lizere 1{i¢ model {lzerinden
gerceklestirilmektedir. S6z konusu bu iic modele
ait denklemler asagida gosterilmektedir.

A¥, = G6¥,, + } 6;A¥ ;i + & (1)
AY, = u +6¥,_, + ) S5AV,_;+E, (2)
AY, = u 4+ Bt +8Y,_, + ) S5AV,_; +E, E)

Burada AY, ; ¥.—V._, , Y. ; bagmh
degisken, u; sabit terim, €,; hata terimi, m ise
optimum  gecikme uzunlugudur. Gecikme
uzunluklar1 Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri
tarafindan belirlenmektedir. ADF testi sonucunda
elde edilen test istatistigi, MacKinnon (1996)
degerleriyle karsilastirilmaktadir. Her {ic model
i¢in de olusturulan hipotezler soyledir:

Ho: & = 0 (Seri duragan degildir.)

Hi: 6< 0 (¢p1< 1) (Seri duragandir.)

PP (1988) birim kok testi, trendli serilerle
ilgili duraganlik analizinde ADF birim kok
testinden daha etkilidir. Hareketli ortalama
stirecinin kullanildig1r PP birim kok testi, Newey-
West hata diizeltme mekanizmas: yardimiyla
otokorelasyonu ortadan kaldirmakta ve asagidaki
denklemle ifade edilmektedir (Goger, 2015: 259):

AV, =fo + 0Yey + B[t —T/2)] +u, ()

Denklemde yer alan AY,; ¥, —¥,_,, ¥.;
bagimli degisken, £, sabit terim, T; gozlem
sayisi, Ut ise hata terimini ifade etmektedir. PP

testinde de elde edilen test istatistigi, MacKinnon
(1996) degerleriyle karsilastirilarak seride birim

kokiin bulunup bulunmadigina karar
verilmektedir. PP testine iliskin hipotezler
asagidaki gibidir:

Ho: & = 0 ise birim kok vardir.

Hi: < 0 ise birim kok yoktur.

Calismada tiiketici ve reel kesim giiven
endeksleri arasindaki esbiitiinlesme  iligkisi

Phillips-Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testi ile
analiz edilmistir. Bu test Engle-Granger (1987)
testinden sonra gelistirilmis bir egbiitiinlesme
testidir.  Phillips-Ouliaris ~ (1990), zaman
serilerinde esbiitlinlesmenin varliginin sinanmast
i¢in kalint1 temelli test gelistirmislerdir. Bu test,
ekonomik zaman serilerinin seviyeleri veya
logaritmik seviyeleri arasindaki regresyonlardan
hesaplanan kalintilara dayanmaktadir (Phillips ve
Ouliaris, 1990: 165). Phillips-Ouliaris (1990)
esbiitiinlesme testi asagidaki denklemle ifade
edilmektedir:

AE, =al,_, +u, (3]

Denklemde yer alan AE,; €, — &, _, &,;
bagimli degisken, ut; ise hata terimini ifade
e‘ggl_gl_itedir. Bu teste iliskin hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho: a = 0 ise esbiitiinlesme yoktur.

Hi: a< 0 ise esbiitiinlesme vardir.

Tiketici ve reel kesim giiven endeksleri
arasindaki nedensellik iligkileri Granger (1969)
nedensellik testi ile gerceklestirilmistir. Granger
(1969), nedenselligi soyle tanimlamistir: Eger Y
degiskeninin tahmin basarisi, X degiskeninin
geemis degerlerinin kullanilmasi durumunda, X
degiskeninin gecmis degerlerinin
kullanilmamasina gore daha fazla artiyorsa bu
durumda X, Y’nin Granger nedenidir. Bu test
VAR modelleri yardimiyla
gerceklestirilebilmektedir  (Asteriou ve Hall,
2016: 336). Granger (1969) nedensellik testi,

asagidaki denklemler yardimiyla

gerceklestirilmektedir:

1'rr: a; + } n'|'1'rr—|"|' } .El'xr—l"i'Er ':?]

X =a, + } X + } vi¥e i tu; (8)
Denklemde yer alan m; gecikme

uzunlugu, €, ve u, ise birbirinden bagimsiz hata
terimleri, m ise bilgi kriterlerine goére belirlenen
optimum gecikme uzunlugudur. Granger (1969)
n%l%r_lsellik testine iligkin hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho: 8, = 0,i=1,2,..,pise X’ten Y’ye
dogru nedensellik yoktur.

Hi: B, #0,i=1,2,...,pise Xten Y’ye
dogru nedensellik vardir.
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5. AMPIiRIK BULGULAR

Calismada literatiirde en ¢ok kullanilan
ADF birim kok testi ile PP birim kok testi
kullanilmaktadir. S6z konusu testlere iligkin
sonuclar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli

LnTGE -3.19[1] -3.32[1] -2.56 [10] | -2.70[9]
LnRKGE | -3.08[1] -3.11[1] -2.86 [5] -2.92 [5]

-9.66 -9.62 -9.49 -9.43
ALNTGE [O] Fkk [O] Fkk [25] s [25] s

-8.02 -7.99 -8.03 -8.00
ALn R KG E *kk *kk *kk *kk

[0 [0 [3] [3]

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli
parantez icindeki degerler ADF testi icin gecikme
uzunlugu, PP testi icin Newey-West olciitii kullanilarak
tespit edilmis band genisligidir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri tercih edilmistir.

Tablo 2’de gosterildigi iizere hem tiiketici
hem de reel kesim giiven endekslerinin diizey
degerlerinde birim kok icerdikleri yani duragan
olmadiklart sonucuna ulasilmistir. Bu durumda
serilerin farklar1 alinarak tekrar gerceklestirilen
ADF ve PP birim kok test sonuglarmma gore,
birinci farklar1 alinan serilerin duraganlastig
belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskilerin ortaya c¢ikarilabilmesi igin
gerceklestirilen Phillips-Ouliaris (1990)
esbiitiinlesme testine ait sonuclar asagida Tablo
3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Phillips-Ouliaris (1990) Esbiitiinlesme Testi
Sonuclari

Bagimh Tau- Olasihk* Z- Olasihk*
Degisken | Istatistik Istatistik
LnRKGE | -3.504040 0.0368 -23.32628 0.0222
LnTGE -3.417110 0.0457 -23.05181 0.0237
* MacKinnon (1996) p-degerleridir.
Phillips-Ouliaris  esbiitiinlesme  testi

sonuglaria gore, elde edilen istatistiklere iliskin
olasilik degerleri1 0.05’ten kiigiik oldugu igin
tiikketici ve reel kesim giiven endeksleri arasinda
esbiitinlesme bulunduguna karar verilmistir.
Diger bir ifadeyle degiskenler uzun donemde
birlikte hareket etmektedir.

Daha oOnce yontem kisminda da
aciklandig1 gibi tiiketici ve reel kesim giliven
endeksleri  arasindaki  nedensellik iligkileri
Granger  (1969)  nedensellik  testi ile
gergeklestirilmistir. Birim kok testi sonucunda
degiskenler aynmi seviyede duragan olduklar i¢in
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi yerine
bu yontem tercih edilmistir. Granger (1969)

nedensellik testinin gercgeklestirilebilmesi icin
oncelikle VAR modeli tahmin edilmelidir. Bu
nedenle Oncelikle duragan serilerle VAR modeli
tahmin edilmistir. Tahmin edilen VAR modelinin
otokorelasyon sorunu tagimayan Ve modele
iliskin istikrar kosullarin1 saglayan optimum
gecikme uzunlugu 7 olarak belirlenmistir. VAR
modelinden yararlanilarak elde edilen Granger
(1969) nedensellik test sonuglar1 Tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 4. Granger (1969) Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin Olasihk Sonug¢
Yonii Degeri
LnTGE~> 0.0419** Granger nedensellik
LnRKGE vardir
LnRKGE~> 0.0835 Granger nedensellik
LnTGE yoktur

Not:-> isareti nedenselligin yoniinii gostermektedir.**, %5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Yukarida Tablo 4’te yer alan Granger
(1969) nedensellik testi sonuglarma gore %5
anlamlilik diizeyinde tiiketici giiven endeksinden
reel kesim giiven endeksi yoniine nedensellik
bulunmakta, fakat reel kesim giiven endeksinden
tiketici gliven endeksi yoniline nedensellik
bulunmamaktadir.

6. SONUC

Geleneksel finans anlayisina  gore,
piyasalardaki finansal olaylarin agiklanmasinda
yatirrmec1r  duyarliliklart  ihmal edilerek diger
ekonomik faktorler 6n plana ¢ikarilmistir. Bunun
yaninda yatirmcilarin, piyasa hakkinda her
zaman tam bilgiye sahip olan, bu bilgiyi tutarli
olarak analiz eden ve yeni bilgileri de en iyi

sekilde uyarlayarak karar veren rasyonel
davranislar sergiledigi varsayilmistir. Ancak son
yillarda davranigsal finans alaninda
gergeklestirilen calismalarda, yatirimeti

duyarliligimin da finansal kararlara etkisinin
oldugu ve yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranamayabilecegi ortaya cikarilmistir. Temeli
Kahneman ve Tversky (1979) tarafinda atilan
beklenti teorisine (prospect theory) gore, insanlar
yatirrm kararlarint elde edecekleri optimal
faydadan c¢ok sezgilerine gore vermektedir. Bu
nedenle finansal kararlarda geleneksel faktorlerin
yaninda yatirimc1 duyarliliklarn  da  dikkate
alimmalidir.

Yatirime1 duyarhiliklarint temsilen farklh
degiskenler kullanilmakta, kullanilan degiskenler
arasinda anket temelli gliven endeksleri de
onemli yer tutmaktadir. Tirkiye Istatistik
Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
isbirliginde olusturulan tiiketici gliven endeksi ve
yine Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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tarafindan olusturulan reel kesim giiven endeksi,
Tiirkiye’de bu alanda olusturulan 6nemli anket
temelli  endekslerdendir. Bu  calismada,
ekonominin tiiketim kesimini olusturanlarin
gelecekle ilgili tutum ve beklentilerini yansitan
tiketici gliven endeksi ve yine ekonominin
tretim Kkesimini olusturanlarin gelecekle ilgili
tutum ve beklentilerini olusturan reel kesim
giiven endeksinin uzun donemde ortak hareket
edip etmedikleri karsilastirilarak, endekslerin
belirlenmesinde rol alan taraflarin beklentileri
arasindaki uyum ve nedensellik iliskileri
aragtirilmaktadir. Boylece finansal karar alicilar
icin  Onemli  olabilecek  bilgiler  elde
edilebilecektir. Calismada Ocak 2007- Eyliil
2018 donemini  kapsayan aylik  veriler
kullanilmigtir.  Degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiler  Phillips-Ouliaris  (1990)
esbiitiinlesme testi ve degiskenler arasindaki
etkilesim ise Granger (1969) nedensellik testi ile
incelenmistir.

Calismadan elde edilen Phillips-Ouliaris
(1990) esbiitiinlesme test sonuglarina gore,
tilkketici giiven endeksi ve reel kesim giliven
endeksi arasinda uzun donemde anlaml bir iligki
bulunmaktadir. Ayrica ¢caligmada gergeklestirilen
Granger (1969) nedensellik testi sonuglarina
gore, %5 anlamhilik diizeyinde tiiketici giiven
endeksinden reel kesim giiven endeksi yoniine
tek  yonli  Granger nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.
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