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Bu ¢aligmanin amaci, yatirnmer duyarliliginin sayisal bir ifadesi olan tiiketici giiven endeksi (TGE) ile finansal piyasalar ve
genel ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin yoniinii Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testleri kullanarak
incelemektir. TGE’nin belirlenen degiskenlerle iligkisi 2005:01 — 2019:04 donemi aylik verileri kullanilarak ayri ayri
degerlendirilmistir. Esbiitiinlesme testi sonucuna gore, TGE ile para piyasasi ve genel makroekonomik gdstergeler arasinda
uzun donemli bir iliski varken; sermaye piyasasi degiskenleri ile uzun donem iligkisi yoktur. Ayrica, para piyasasinda dolar
kuru, sermaye piyasasinda borsa endeksi ve gosterge tahvil faiz oran1 ve genel ekonomik gostergeler arasinda UFE ve TUFE
degiskenlerinin TGE’nin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between the consumer confidence index (CCI) which is a quantitative
expression of investor sentiment, and financial markets and general economic indicators and the direction of this relationship
by using Cointegration and Granger Causality Tests. Accordingly, the relationship between CCI and determined variables are
analyzed simultaneously by using monthly data of 2005: 01 - 2019: 04 period. The results of the cointegration test show that
the long-term relationship between variables which money market and general economic situation, and CCI are determined. In
the other model in which the relationship between capital market variables and CCl is investigated, no long-term relationship
is found between the variables. Furthermore, the dollar rate in the money market, in the capital market both the stock market
index and interest rate of the benchmark bond, and among the macroeconomic variables PPl and CPI, are found to be the
Granger cause of CCI.
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1. GIRIS

Yatirimer psikolojisinin finansal piyasalar tizerinde etkili olduguna dair g¢aligmalar Kahneman ve
Tversky’nin (1979) calismalari ile baglamistir. Rasyonel ve tamamen bilgiye dayali karar veren yatirimeilar yerini,
duygulart ile karar veren ve hatta soylentilere gore islem yapan, tepkileri net 6l¢iilemeyen yatirimeilara birakmigtir.
Dolayistyla finansal piyasalarin isleyisini anlamak i¢in yatirimcinin psikolojisinin ve duyarliliginin da dikkate
alinmasi gerektigi kabul gérmiistiir. Yatirimer duyarhiligiin piyasalara olan etkisi ¢esitli degiskenlerle 6lgiilebilir
(Baker ve Wurgler, 2006: 1648). Yatirimci duyarliligini en iyi bigimde yansitan bir 6lgii olarak kabul edilen
tiiketici giiven endeksi (Baker ve Wurgler, 2007: 134; Kandir vd., 2013:61), beklentilerin birlestirilmis bir sayisal
ifadesidir.

Gelismis iilkeler basta olmak iizere birgok iilkede tiiketicilerin psikolojik olarak verdikleri kararlarin
etkisini yansitacak sekilde tiiketici giiven endeksleri olusturulmustur. Michigan Universitesi TGE, The Conference
Board TGE, Bloomberg TGE ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) TGE’leri 6rnek verilebilir. Calismada da
kullanilan TUIK-TGE’nin hesaplanmasinda hanehalkina kendi finansal durumlari ve Tiirkiye’nin genel ekonomik
durumu hakkinda gegmis ve gelecek 12 aylik déneme iliskin sorular sorulmaktadir (TUIK, 2018). Bu sorularla
hanenin maddi durum, genel ekonomik durum, issizlik ve tasarruf imkanina iliskin beklentileri belirlenmektedir.
TGE, tiiketicilerin ekonomik faaliyetlere dair giiven ve beklentileri konusunda bilgi sundugu i¢in (Toolsema, 2002:
2216) finansal piyasalart dogrudan etkilemektedir.

Ekonomik biiylimenin temel gostergelerinden birisi GSYH’daki artistir. Tiirkiye’nin GSYH’sinin ortalama
%60’mdan fazlasinin tiiketimden kaynaklandigi (HMB, 2019) dikkate alindiginda hanehalkinin tiiketim
harcamalarinin ve buna paralel olarak tasarruf egiliminin beklentileri etkiledigi sdylenebilir. Carroll vd. (1994),
Ipek ve Akyazi (2017) yaptiklar1 calismada tiiketici giiveni ile tiikketim harcamalar1 arasinda yiiksek bir pozitif
korelasyon oldugunu belirtmislerdir. Bilindigi {izere harcanabilir gelir, tiikketim ve tiiketimden arda kalan kisim
olan tasarruftan olugmaktadir. Buna gore, harcanabilir geliri tiilketim harcamalarini karsilamayan hanehalkinin,
banka kredisi talep etmesi beklenirken; tasarrufu olan hanehalkinin da bunu bankaya mevduat olarak yatirmasi
beklenmektedir.

TGE ile finansal piyasalar arasindaki iliskini arastiran ampirik ¢alismalarin genellikle pay piyasalari, doviz
kurlari, enflasyon, issizlik, petrol fiyatlari vb. makroekonomik ve finansal degiskenler {izerinde yogunlastigi
goriilmektedir (Fisher ve Statman 2003; Schmeling, 2009; Aktas ve Akdag 2013; Kloet, 2013; Ibicioglu vd., 2013;
Sar1 ve Ilgin, 2018; Basarir vd., 2018). Bu ¢alismada, TGE nin para piyasasi, sermaye piyasasi ve genel ekonomik
gostergelerle olan iligkisi eszamanli olarak ayri ayri incelenmis ve degerlendirilmistir. Her bir piyasa igin ayri
model kurmadaki amacimiz, TGE ile belirlenen finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa
donem iligkilerin tespit edilmesini saglamaktir. Bdylece, nispeten daha isabetli politikalarin gelistirilmesine
rehberlik edilebilir. Calismada, 2005:01 - 2019:04 dénemine ait aylik veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
iliski zaman serisi analizi yardimu ile incelenmistir. Para piyasasinin gostergeleri olarak altin, doviz kuru, kredi ve
mevduat faiz oranlari, sermaye piyasasinin gostergeleri olarak borsa gosterge endeksi ve gdsterge tahvil faiz orani,
ekonomik gosterge olarak da issizlik, iiretici fiyat endeksi (UFE) ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) alinmustir.

Calismanin planlamas1 su sekildedir: ikinci boliimde literatiir incelemesi verilmistir. Ugiincii béliimde,
analizde kullanilan yontem kisaca agiklanmis ve uygulama yapilmistir. Son olarak sonug¢ ve degerlendirme
boliimiinde ise analiz sonuglart yorumlanmustir.

2. LITERATUR iINCELEMESI

Giiven endeksi iizerine gergeklestirilen Oncii ¢aligmalardan birisi Katona’ya (1968) aittir. 1952-1966
donemini kapsayan bu galigmada tiiketici hassasiyeti endeksini olusturulmustur. Amerika Birlesik Devletleri’nde
1955°de otomobil satislarindaki artis 1954 yili endeksindeki bir artigsla dnceden agiklanmis ve 1958 ekonomik
durgunlugu gelirlerde bir diisiis olmamasina ragmen, 1957 yilinin ilk yarisinda endeksteki bir diisiisle
ongoriilmiistiir. Kahneman ve Tversky (1979) “Beklenti Teorisi” isimli ¢alismalarinda, yatirimei psikolojisi ve
duyarhiligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin 6nemli oldugunu vurgulamiglardir.

Otoo (1999) caligmasi ile pay senetleri ile TGE arasindaki iligkiyi literatiire kazandiran ilk isimlerdendir.
1980:0-1999:0 donemine ait pay senedi ile Michigan TGE arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi kullanarak
incelemis ve pay senedinden TGE’ye dogru nedensellik iligkisi tespit etmistir. Jansen ve Nahuis (2003), 1986:01-
2001:12 donemine ait verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda, 11 Avrupa iilkesinde borsadaki geligsmeler ile TGE
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Almanya ve Yunanistan disindaki tilkelerde
hisse senedinden TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Hsu vd.’nin (2011) yirmi bir iilke
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icin inceledikleri ¢aligma, Kloet’in (2013) 11 Avrupa iilkesi i¢in yaptig1 calisma ve Ferrer vd.’nin (2014) 12
Avrupa Birligi tilkesini inceledigi ¢alismalarinda da hisse senetlerinden TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Schmeling (2009) ise, 18 Avrupa iilkesinin 1985-2005 donemine ait verilerini kullanarak TGE ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi c¢aligmasinda, Granger nedensellik analizi testini uygulayarak
TGE’den borsa endeksine dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmustir. Schmeling (2009) disindaki
yabanc1 ¢aligmalarin ortak sonucu borsadan TGE’ye iken; Schmeling (2009) ¢alismasinda TGE’den borsaya dogru
bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kandir (2006), TGE ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi caligmasinda Regresyon
yontemini kullanmis ve tiiketici giiven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin ¢gogunlugu icin 6nemli bir faktor
oldugunu belirtmistir. Celik ve Ozerkek (2009) ¢alismalarinda, 9 Avrupa Birligi iilkesine ait TGE ile hisse senedi,
reel doviz kuru, faiz oranlari ve kisisel tiiketim harcamalari arasindaki iliskiyi Panel esbiitiinlesme analizi ile
incelemislerdir. Elde edilen bulgular TGE ile hisse senetleri, reel doviz kuru, faiz oranlart ve kisisel tiiketim
harcamalari arasinda uzun dénemli iligki oldugu sonucunu vermistir. Kése ve Akkaya (2016), TGE ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Klasik ¢oklu regresyon analizinin kullanildigi ¢alismada TGE ile hisse
senedi getirileri arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmustir. Usul, vd., (2017) ¢alismalarinda, TGE ile BIST-100
endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in Kapetanios vd., (2003) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testini (KSS)
kullanmislardir. Calismada hem kisa hem de uzun donemde TGE’nin BIST 100 endeksini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Topuz (2011) calismasinda, TGE ve borsa endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Uygulanan Granger nedensellik testi sonucuna gore hisse senedi fiyatlarindaki degismenin, tiiketici
giivenindeki degismenin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Gormiis ve Giines (2010) calismalarinda, TGE, hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Veriler incelenirken Johansen Esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanmiglardir.
Calismadan elde edilen sonuglara gére TGE’deki artisin doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisi
pozitiftir. Tunali ve Ozkan (2016), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile TGE arasindaki iliskiyi inceledikleri
¢aligmalarinda Johansen Esbiitiinlesme testini uygulamislar ve iki degiskenin uzun dénemde birbirleriyle iligkili
oldugu sonucuna ulasiimislardir. Granger Nedensellik testi sonucunda ise TUFE’den TGE’ye dogru tek yénlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ozpinar ve Ozman (2017), TGE ile déviz kuru arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda, uzun dénem iliskinin belirlenmesi amaciyla Johansen Es Biitiinlesme testinden yararlanmiglardir.
TGE ile doviz kuru arasinda uzun dénem iligki tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
belirlemek i¢in ise Granger nedensellik testi yapilmistir. Buna gore, doviz kurundan TGE’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Besel ve Yardimcioglu (2016), Tiirkiye’de TGE ile doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve igsizlik arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Calismada degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki olup olmadigini belirlemek amaciyla
Gregory-Hansen Egbiitiinlesme testi uygulanmis ve uzun donemli iligki tespit edilmistir. Todo — Yamamoto
nedensellik testi sonucunda ise TGE’nin sadece doviz kurundaki degismeler tarafindan agiklandigi; issizlik ve
petrol fiyatlarindaki degismelerin ise etkisinin olmadigi belirlenmistir. Basarir vd. (2018), Tiirkiye’de TGE ve
secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. VAR modelinden yararlanilan ¢alismada
TGE’den sanayi iiretim endeksine ve BIST 100, déviz kuru ve TUFE’den TGE’ye dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), TGE ile 18 BIST endeksine ait getiriler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Uzun donem iligkinin incelenmesinde Sinir Testinden yararlanilmig ve endekslerin tiimii ile TGE
arasinda uzun ve kisa dénemde iliski oldugu belirlenmistir. Ardindan uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonucunda nedenselligin yoniiniin BIST endekslerinden TGE’ye dogru oldugu sonucuna ulagilmistir. Tekin ve
Cengiz (2018), TGE ile BiST-100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada Granger nedensellik,
Engle-Granger esbiitiinlesme analizi yontemlerini kullanmislardir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda
pozitif yonlii ve uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir. BIST-100’den tiiketici giiven endeksine dogru nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Kiiciikcayli ve Akinci (2018) ¢alismalarinda, TGE ile BIST 100 Endeksi, altin, déviz sepeti, enflasyon,
faiz, petrol fiyati, sanayi iiretim endeksi ve igsizlik orani arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskilerin gegerli olup olmadig1 Johansen-Juselius Es Biitiinlesme testi ile 6l¢iilmiis ve degiskenler
arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Granger nedensellik analiz bulgular1 sonucunda, TGE’den altin
degiskenine dogru tek yonlii, petrol fiyatlari, faiz oran1 ve enflasyondan TGE’ye dogru tek yénlii, TGE ile BIST,
ddviz sepeti ve sanayi liretim endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunurken; TGE ile issizlik arasinda
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Afsar (2019) Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye (MIST)
iilkelerindeki TGE ile doviz kuru arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligmasinda diger ¢alismalardan (Gormiis ve
Giines (2010), Ozpinar ve Ozman (2017), Besel ve Yardimcioglu (2016), Basarir vd., (2018) farkli olarak TGE’den
doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.
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3. YONTEM VE UYGULAMA

3.1. Veri Seti

Calismada TGE’nin finansal piyasalara etkisi, para piyasalari, sermaye piyasalar1 ve genel ekonomi i¢in
ayr1 ayri arastirilmistir. Buna gore TGE ile borsa gdsterge endeksi, altin fiyatlari, déviz kuru, kredi ve mevduat
faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksi, liretici fiyat endeksi, igsizlik oran1 ve gosterge tahvil faiz orani arasindaki iliski
aragtirilmistir. {lgili degiskenler ve bunlarmn kaynaklar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Degiskenin Kaynag:
Tiiketici Giiven Endeksi-TGE (Mevsim Etkisinden Arindirilmis) | Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Altin (Gram) (TCMB) — Elektronik Veri Dagitim
Para Sistemi (EVDS)
Piyasast Dolar (Satis Kuru) TCMB-EVDS
Agirhikli Kredi Faiz Orani TCMB-EVDS
Mevduat Faiz Oran1 TCMB-EVDS
Sermaye Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi Kapanis Degeri | www.borsaistanbul.com
Piyasas DIBS Faiz Orani (2 Yillik Tahvil Faiz Orani) www.investing.com
TUFE - Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TUIK
Elfgrf(')ml UFE - Uretici Fiyat Endeksi (2003=100) TUIK
Issizlik (Mevsim Etkisinden Armdirilmis) TUIK

Agirlikl kredi faiz oraninin hesaplanmasinda, Tiirk Lirasi (TL) iizerinden agilan tiiketici kredilerinin
(ihtiyag, tasit ve konut kredileri) faiz oran baz alinmigtir. Benzer bigimde mevduat faiz oraniin hesaplanmasinda
da TL iizerinden a¢ilan mevduatlara uygulanan ortalama faiz oram kullanilmustir.

Literatiir incelendiginde ¢aligmalarin TGE ile belirli degiskenler arasindaki iligkinin aragtirilmasi lizerine
yogunlastig1 goriilmektedir. Ornegin, Gérmiis ve Giines (2010) TGE ile doviz kuru ve borsa endeksi iliskisini
incelerken; Ozkan (2016), Kiigiikgayl ve Akinc1 (2018), Basarir vd., (2018) TGE ile finansal ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri incelemislerdir. Bu ¢alismanin, ad1 gecen ¢aligmalardan farki incelenen donemde
TGE’nin piyasa tiirleri ve genel ekonomi agisindan ayri1 ayr1 degerlendirilmesidir. Buna gore, iktisadi beklentileri
yansitan TGE’ nin para piyasasi, sermaye piyasasi ve genel ekonomik gostergelerle iligkisi ve tespit edilen iligkinin
yoOnii aragtirtlmisgtir.

3.2. Yontem

Zaman serilerinin egbiitiinlesme iligkisini belirleyebilmek i¢in 6ncelikle degiskenlerin hangi seviyede
duragan olduklarinin incelenmesi gerekmektedir. Duraganlik analizi, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips-Perron (PP) Birim Kok Testleri ile test edilmistir. PP testi ve ADF testi serisel korelasyon ve degisen
varyans sorunu konusunda birbirlerinden ayrilmaktadir. Bunun disinda PP testinde hipotezler ADF testi ile aynidir
(Ugurlu, 2009: 13)

Buna gore, ADF testinde izlenen siire¢ asagida verilmistir:

AY, = a + yTrend + pY,_1 X5, §;AY,_; + &, (1)

Hy:p = 0 Seri duragan degildir. Serinin birim kokii vardir.
H,:p < 0 Seri duragandir. Serinin birim kokii yoktur.

ADF testi (1) numarali regresyon denkleminde p’nin sifira esit olup olmadigini incelemektedir. Hy, Hipotezi
reddedilebiliyorsa, Y degiskeninin duragan oldugu, reddedilmiyorsa duragan olmadigi sonucuna varilmaktadir.

57



Johansen esbiitiinlesme testi, ayni derecede duragan serilerin diizey ve gecikmeli degerlerinden olusan
denkleme VAR metedolojisinin uygulanmasidir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde yararlanilan kriterler Son
Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike (AIC), Schwartz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) Bilgi Kriterleridir. Johansen
esbiitinlesme yontemi asagidaki denklem sistemiyle gosterilmektedir; (Johansen ve Juselius,1990: 170).

AXL- = I—iAXf—l + -+ I—k—lAXt—k + nAXt_k + & (2)
L==1+1 +-+1 i=1...k (3)
N : katsayilar matrisidir.

Katsayilar matrisinin ranki sistemdeki koentegre iliski sayisin1 vermektedir. Katsayilar matrisinin ranki1 0’a
esit ise denklemi olusturan degiskenler arasinda egbiitiinlesme etkisi bulunmamaktadir. Rank 1’¢ esit ise ele alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir ve 1’den biiyiik bir sonug verirse degiskenler arasinda birden ¢ok
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna varilmaktadir.

Esbiitiinlesme analizi sonucunda degigkenler arasindaki uzun doénemli iliskinin olup olmadig:
aragtirilmaktadir. iz ve maksimum 6z deger istatistiklerine gére esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi
durumunda bu defa ayni degiskenler i¢in kisa donem iliski arastirilir. Esbiitiinlesme iliskisinin olmamasi
durumunda ise, degiskenler arasinda uzun donemde iliski olmadigi sonucuna varilarak analiz VAR analizi
iizerinden yapilir.

VAR analizi, degiskenler arasindaki iligskinin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Serilerin ge¢mis
verilerinin kullanilarak bu serilerin gelecekte alacaklari degerleri tahmin etme yontemidir. Sims (1980) tarafindan
gelistirilen modelde i¢sel-digsal ayrimi yapan kisitlar yoktur. Model biitiin degiskenleri ayn1 anda isleme koyar.
Bu nedenle zaman serileri agisindan siklikla tercih edilmektedir. iki degiskenli VAR modeli asagidaki gibi
tanimlanir (Mucuk, Alptekin; 2008: 162):

Yi=a; + Z?:l by;Ye; + Z?:l byiXe—i + Vit (4)
Xe=c¢ + Zf:l dyYei + Z?:l dyiXe_i + Vo (%)

(4) ve (5) no’lu denklemlerde p gecikme uzunlugu, V hata terimini temsil etmektedir. VAR modelinde
hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi, model i¢in herhangi bir kisit olusturmamaktadir. Ciinkii,
degiskenlere ait gecikme uzunlugunun artirilmasi olusabilecek otokorelasyon sorununa engel olacaktir. Modelin
sag tarafinda, i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer almakta ve hata terimiyle ilgisi olmadigi i¢in esanlilik
sorunuyla karsilagilmamaktadir (Koksal, 2016: 79).

Esbiitiinlesme iligkisinin olup olmamasi, iliskinin yonii hakkinda bir fikir vermez. Bu nedenle degiskenler
arasindaki neden sonug iligkisinin belirlenmesi igin ayr1 bir yontem uygulamak gerekir. Bu ¢alismada, degiskenler
arasindaki iligkinin yonii Granger nedensellik testi uygulanarak belirlenmistir. Granger nedensellik testinin
uygulanabilmesi i¢in asagidaki denklemden yararlanilir;

Xe= Yl aY i+ X Bixe; + Uy, (6)
Y, = Zln—1 ViXemi + Zln—1 0 X + Uy (7

Buna gore, yukaridaki denklemlerde n gecikme sayisin1 ve U, Ve U, hata terimlerinin birbirlerinden
bagimsiz olduklarmi gdstermektedir. Denklemlerdeki Granger nedensellik analizi, hata terimlerinden &nce yer
alan bagimsiz degiskenlerin sifira esit olup olmadigini belirlemek i¢in yapilmaktadir. Nedenselligin tek tarafli mi
yoksa karsiliklt m1 oldugunu anlayabilmek i¢in hipotez ¢ift tarafli kurulmaktadir.

B; degerlerinin sifirdan farkli olmasi durumunda “Y; X, nin Granger nedenidir” sonucuna ulasilmakta ve
“Y,’den X,’ye tek yonlii nedensellik” olarak anlamlandirilmaktadir. 6; degerlerinin sifirdan farkli olmalari
durumunda tam tersi “X,Y;’ nin Granger nedenidir” ifadesi elde edilmektedir. X;’den Y;’ye dogru tek yonlii
nedensellik olarak tanimlanir. Tki kosulunda gegerli olmas1 durumu “gift yonlii nedensellik” olarak agiklanir. Tki
kosulunda gecerli olmamast durumu ise iki degiskenin birbirinin nedeni olmadig1 anlamina gelmektedir.

3.3. Uygulama

Calismada TGE ile finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in 3 farkli
model kurulmustur. TGE’nin para piyasasina etkisinin belirlenmesi i¢in kurulan Model 1°de, TGE ile altin fiyat,
doviz kuru, kredi faiz orani ve mevduat faiz orami arasindaki iliski; TGE’nin sermaye piyasasina etkisinin
belirlenmesi igin kurulan Model 2°de TGE ile gosterge tahvil faiz orani1 (DIBS) ve BIST-100 arasindaki iliski; son
olarak TGE’nin genel ekonomik duruma etkisinin belirlenmesi i¢in kurulan Model 3’te ise TGE ile igsizlik, iiretici
fiyat endeksi (UFE) ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasindaki iligki incelenmistir.
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Model 1: TGE — Para Piyasasi:
TGE;; = fy; + B2 Altin + B ;Dolar + [, ;Kredi + Bs;Mevduat +U;, (8)

Model 2: TGE — Sermaye Piyasast:
TGEI:,C = Bﬁ,i + ﬁ7’lDIBS + ﬁg,lBIST +Ui,t (9)

Model 3: TGE — Genel Ekonomi:
TGEi,t = Bg’l‘ + Blo’l‘issiz + ﬁll,lTUFE + Blz‘iUFE +Ui,t (10)

Kurulan {i¢ model i¢in serilerin tiimiine ait tamimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistik Degerleri

TGE ALTIN DOLAR KREDI MEVDUAT
Ortalama 73.29016 85.4261 2.23862 17.46164 12.30363
Ortanca 73.59037 85.20500 1.79123 16.49975 10.58950
En Biiyiik 92.20479 242.1900 6.37834 37.68500 24.11000
En Kiigiik 55.65735 18.00000 1.17608 9.99500 5.94600
Std. Sapma 7.91301 54.04404 1.14693 4.83085 4.30161
Carpiklik 0.02512 0.96460 1.59654 1.35932 0.63618
Basiklik 2.54514 3.59650 4.99623 5.78064 2.23040
Jarque-Bera 1.50083 29.22314 101.6288 108.3822 15.84708
Olasilik 0.47217 0.00000 0.00000 0.00000 0.00036
DIBS BiST issiz TUFE UFE
Ortalama 12.82413 64597.54 10.18372 215.9710 212.8561
Ortanca 10.78000 63768.81 9.85000 203.5400 202.0800
En Biiyiik 24.48000 119528.8 14.10000 409.6300 444.8500
En Kiigiik 5.14000 23591.64 8.00000 114.4900 114.8100
Std. Sapma 5.09695 23583.01 1.39047 75.85214 77.54669
Carpiklik 0.67816 0.17494 0.92528 0.71254 1.16989
Basiklik 2.17909 2.22848 3.21444 2.73146 4.12878
Jarque-Bera 18.01343 5.14318 24.87260 15.07145 48.36625
Olasilik 0.00012 0.07641 0.000004 0.00053 0.00000

Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistik degerleri verilmistir. Tabloda gorildiigii
iizere, TGE degeri incelenen 172 donemde de 100’ gegmemistir. TGE’ nin en fazla 92,2 olarak ger¢eklesmesi,
tiiketicinin ekonomiye tam anlamiyla giiven duymadigi seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan, dagilimin
ortalama etrafindaki asimetrisini ifade eden ¢arpikligin, TGE digindaki tiim degiskenler igin saga carpik oldugu
goriilmektedir. Basiklik ise, dagilimin normal dagilima gore daha dik ya da basik olmasini ifade eder. Jarque-Bera
olasilik degeri incelendiginde;
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H, : Veriler normal dagilim gosterir.
H, : Veriler normal dagilim gdstermez.

Hipotezine gore, sadece TGE (0,4721>0,05) ve BIST-100 (0,0764>0,05) disindaki tiim degiskenlerin %5
istatistiksel anlamlilik diizeyinde normal dagilim gostermektedir.

Birim Kok Testleri

Ug model icin de degiskenlerin tiimiine ait ADF ve PP Birim K&k Testlerinin sonuglart Tablo 3’de
verilmistir. Buna gore, analizlerde kullanilan tim degiskenlerin birinci fark diizeyinde 1(1) duragan olduklar
belirlenmigtir. Dolayisiyla, esbiitiinlesme testi i¢in dnkosul saglanmaistir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglari

. ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Degiskenler - . - PP
Diizey Olasilik | Birinci Fark | Olasilik Diizey | Olasilik | Birinci Fark | Olasilik

TGE -3.281775| 0.0173" |-9.987101 |0.0000™ |-2.746171 | 0.0885" |-11.27132 |0.0000™"
ALTIN 2.327227 |1.0000 -10.11025 |0.0000™" |2.731409 |1.0000 |-10.65079 |0.0000™"
DOLAR 2.233105 | 1.0000 -6.766413 | 0.0000™" |2.447684 |1.0000 |-8.400284 |0.0000""
KREDI -2.296709 | 0.1743 -7.850762 | 0.0000™" |-2.586890 | 0.0976 |-6.255430 |0.0000""
MEVDUAT | -1.585280 | 0.4879 -7.656440 |0.0000™" |-1.364626 |0.5986 |-6.888285 |0.0000™"
DIBS -1.553338 | 0.5042 -10.75419 | 0.0000™" |-1.579098 |0.4911 |-10.76980 |0.0000™"
BIST -1.409796 | 0.5765 -13.70996 | 0.0000™" |-1.370113 |0.5959 |-13.71114 |0.0000""
ISSIZ -1.896490 | 0.3334 -4.466128 | 0.0003"™" |-1.367596 | 0.5971 |-8.954560 |0.0000""
TUFE 4.622211 |1.0000 -4.084289 |0.0014™" |5.296025 |1.0000 |-8.324390 |0.0000™"
UFE 3.679802 |1.0000 -5.659011 |0.0000™" |3.546047 |1.0000 |-7.016744 |0.0000™"
7, ifadeleri srastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Not: Her iki birim kok testi de Birinci Fark degerlerinde sabit terim icermektedir.

TGE’nin ekonomiye etkisinin belirlenmesi i¢in ti¢ ayr1 Model kuruldugundan farkli gecikme uzunluklar1
ortaya ¢ikmistir. Buna goére, her bir Model i¢in optimal gecikme uzunlugu Ek 1’de verilen kriterlere gore
belirlenmis asagidaki Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Kurulan Her Model i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu

Optimal Gecikme Uzunlugu
Model 1 TGE — Para Piyasasi 4
Model 2 TGE — Sermaye Piyasasi 2
Model 3 TGE — Genel Ekonomik Durum 3

3.3.1. Esbiitiinlesme liskisinin Arastirllmasi

Ug Model igin de gegerli olmak iizere, degiskenler ayni diizeyde duragan olduklari igin aralarindaki uzun
donem iligkisinin arastirilmas1 gerekmektedir. Johansen Egbiitiinlesme testi tahmin sonuglar1 Tablo 5’de
verilmigtir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Tahmin Sonuclar:

Model 1

iz Deger Maksimum Ozdeger

Esbiitiinlesme Sayist | Eigenvalue | iz Istatistigi | 5% Kritik Deger | Olasilik | Maks. Ozdeger Ist. | 5% Kritik Deger | Olasilik
Hig Yok * 0.218671 | 81.58394 | 69.81889 0.0043" 41.20874 33.87687 0.0056"
En ¢ok 1 tane* 0.104534 | 40.37519 | 47.85613 0.2094 18.43858 27.58434 0.4591
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En ¢ok 2 tane* 0.072255 | 21.93661 | 29.79707 ‘ 0.3020 ‘ 12.52464 21.13162 0.4968
Model 2
iz Deger Maksimum Ozdeger
Esbiitiinlesme Sayis1 | Eigenvalue | iz Istatistigi | 5% Kritik Deger | Olasilik | Maks. Ozdeger Ist. | 5% Kritik Deger | Olasilik
Hig Yok * 0.101935 | 25.16738 | 29.79707 (0.1555) | 18.16967 21.13162 0.1236)
En cok 1 tane* 0.031118 | 6.997714 | 15.49471 0.5779 5.342589 14.26460 0.6981
En ¢ok 2 tane* 0.009746 | 1.655125 | 3.841466 0.1983 1.655125 3.841466 0.1983
Model 3
Iz Deger Maksimum Ozdeger
Esbiitiinlesme Sayist | Eigenvalue | iz Istatistigi | 5% Kritik Deger | Olasilik | Maks. Ozdeger Ist. | 5% Kritik Deger | Olasilik
Hig Yok * 0.142518 | 49.27396 | 47.85613 0.0366" | 25.83084 27.58434 0.0824
En ¢ok 1 tane* 0.090868 | 23.44311 | 29.79707 0.2250 16.00458 21.13162 0.2246
En cok 2 tane* 0.038830 | 7.438531 | 15.49471 0.5272 6.653435 14.26460 0.5309
*: %5 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde Model 1°de hem iz istatistigi hem de maksimum &zdeger istatistikleri sonucuna
gore %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir tane esbiitiinlesme vektorii vardir. Bu da degiskenler arasinda uzun
donem esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. Model 2’de iz deger ve maksimum 6zdeger istatistikleri
sonucuna gore uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 gériilmektedir. Model 3°de ise iz deger istatistigi
sonucuna gore %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir tane esbiitiinlesme vektorii vardir ve degiskenler arasinda
uzun dénemde esbiitlinlesme iliskisinden s6z edilebilir.

Bu sonuglara gore, Model 1 ve Model 3 i¢in kisa donem iliski olup olmadig: arastirilirken; Model 2 igin
VAR analizi yapilmigtir.

Tablo 6. Model 2 i¢in Regresyon Analizi Sonuglari

R_GUVEN = C(1)*R_GUVEN(-1) + C(2)*R_BIST(-1) + C(3)*R_DIBS(-1) + C(4)

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik
Cc() 0.081662 0.075734 1.078277 0.2825
C(2) 5.72E-05 5.07E-05 1.127038 0.2614
C(3) -0.587163 0.188288 -3.118423 0.0021"
C4) -0.173401 0.206119 -0.841269 0.4014
R? 0.114803 Ortalama Bagimli Degisken -0.167381
Diizeltilmis R? 0.098806 Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi 2.809886
EZ?;:ISVO”““ Standart |, 667461 Akaike Bilgi Kriteri 4.823379
F Istatistigi 7.176301 Durbin-Watson Istatistigi 1.900798
Olasilik 0.000247"

Modelde R?, bagimli degiskenin yiizde kaclik kismmin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini
gostermektedir. R? =0.114803 degeri, bagimli degiskenin yiizde %11 oraninda analizde yer alan BiST ve DIBS
tarafindan ifade edilebildigini gostermektedir. Geriye kalan %89’luk kisim ise modele dahil edilmeyen diger
bagimsiz degiskenlere iliskindir. BIST degiskenine ait olasilik degeri 0.2614 olup anlamsizdir ve DIBS
degiskenine ait olasilik degeri 0.0021 olup, %! diizeyinde anlamlidir.

Model 1 ve Model 3 icin Kisa Dénem Iliskinin Arastiriimast

Degiskenler arasinda uzun doénem iliskinin tespit edilmesinin ardindan kisa déonemde iliski olup olmadig:
Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model — VECM) ile arastirilmistir. Buna gore, degiskenler
arasinda kisa donem iliskinin varligindan s6z edebilmek icin, hata diizeltme katsayisinin negatif degerde ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bu sayede, kisa donemde ortaya g¢ikan dengesizlikler ya da
sapmalar uzun donem dengesinin olugmasini saglar. Tablo 7°de Model 1 ve Model 3 i¢in Hata Diizeltme Modeli
(Vector Error Correction Model — VECM) uygulanmustir.
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Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1

Model 3

Hata Diizeltme Katsayisi

0.00551

-0.03247

Olasilik Degeri

0.3301

0.4710

Tablo 7°de goriildiigii tizere, hata diizeltme katsayis1 Model 1°de pozitif ve anlamsiz, Model 3’de ise negatif
ve anlamsizdir. Her iki model i¢in de gerekli olan negatif ve istatistiki anlamlilik sarti saglanmadigindan
degiskenler arasinda kisa donemde iliski olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

3.3.2. Granger Nedensellik Testi

Model 1 ve Model 3’de degiskenler arasinda uzun dénem iligkisi bulundugu i¢in VECM iizerinden Granger
nedensellik analizi uygulanmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Model 1 ve Model 3 icin Granger Nedensellik Testi Tahmin Sonuclari

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Olasilik Degeri
Model 1 TGE —Altin 0.721993 0.9486
Altin - TGE 5.205052 0.2669
TGE —Dolar 3.684922 0.4503
Dolar - TGE 9.410597 0.0506™
TGE —Kredi 4.880091 0.2998
Kredi - TGE 0.568241 0.9665
TGE —Mevduat 2.265824 0.6870
Mevduat —-TGE 3.725258 0.4445
Model 3 TGE —Issizlik 5.680278 0.1282
Issizlik > TGE 1.723133 0.6318
TGE—TUFE 4.466388 0.2153
TUFE—TGE 8.146393 0.0431™
TGE—UFE 1.679284 0.6415
UFE-TGE 14.78106 0.0020™
", ifadeleri sirastyla %1, %35 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 8 incelendiginde Model 1 igin dolar degiskeninden TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle dolar satig kuru TGE’nin %5 anlamlilik seviyesinde Granger nedenidir. Bu sonuca
gore, dolar kurundaki degisim, TGE’deki degisimin nedenidir. Model 3 igin elde edilen tahmin sonuglarina gore,
TUFE’nin %5 anlamlilik seviyesinde ve UFE degiskeninin de %1 anlamlilik seviyesinde TGE’nin Granger
nedenidir.

Tablo 9. Model 2 icin Granger Nedensellik Testi Tahmin Sonuclari

Sifir Hipotezi F- Istatistik Olasihk
BIST TGE’nin Granger Nedeni Degildir. 6.94051 0.0092"""
TGE BIST’in Granger Nedeni Degildir. 0.49164 0.4842
DIBS TGE’nin Granger Nedeni Degildir. 15.7320 0.0001™"
TGE DiBS’in Granger Nedeni Degildir. 4.44761 0.0364™
Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

"™ ve " isaretleri sirastyla %1,%5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 9 incelendiginde TGE ve BIST-100 degiskenleri igin gegerli olan “BiST-100 TGE’nin Granger
Nedeni Degildir” seklindeki H, hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Yani BIST-100 endeksinden
TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. TGE ile DIBS degiskenleri i¢in gecerli olan “TGE DIBS’in
Granger Nedeni Degildir” H, hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, “DIBS TGE’nin Granger Nedeni
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Degildir” H, hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu durumda TGE ile DIBS degiskeni arasinda
karsilikli nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

4, SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Bu c¢aligmada tiiketicilerin ekonomiye iliskin beklentilerini yansitan TGE ile para piyasasini, sermaye
piyasasini ve genel ekonomik durumu temsil eden degiskenler arasindaki kisa — uzun dénem iligkisi ve iligkinin
yonii 2005:01 — 2019-04 donemi igin zaman serisi analizleri ile incelenmistir.

Model 1’de TGE ile altin, dolar kuru, kredi faiz oran1 ve mevduat faiz orani arasindaki iliski incelenmistir.
Analizler sonucunda degiskenler arasinda uzun donem iligki tespit edilmis ve dolar kurunun TGE’nin nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir. Besel ve Yardimcioglu (2016), Ozpmar ve Ozman (2017) tarafindan yapilan
calismalarla uyumlu olan bu sonuca gore, incelenen donemde para piyasasinda dolar kurundaki degisim TGE’deki
degisimi agiklamaktadir. Ancak beklenenin aksine, tiiketici kredisi faiz orani ile TGE arasinda bir nedensellik
iliskisi tespit edilmemistir. Model 2’de TGE ile BIST 100 endeksi ve gosterge tahvil faiz oran1 arasindaki iligki
incelenmistir. Tekin ve Cengiz (2018) ¢aligmasinin aksine Egbiitiinlesme iligkisi bulunamamistir. Bu nedenle,
degiskenler arasindaki iliskinin yonii VAR analizi ile belirlenmistir. Granger nedensellik testine gére BIST-100
endeksinden TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucu Hsu vd. (2011), Kloet (2013) ve Topuz
(2019) tarafindan gerceklestirilen galismalarla uyumludur. Diger taraftan, DIBS ile TGE arasinda ise karsilikli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Model 3’de ise degiskenler arasmnda uzun donem iliski oldugu belirlenmistir ve TUFE ve UFE
degiskenlerinden TGE’ye dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonu¢ Basarir vd., (2018)
calismasi ile uyumludur. Issizlik degiskeni ile TGE arasinda ise nedensellik iliskisi bulunamanustir. Tiirkiye’de
incelenen dénemde TGE ile dolar kuru, TUFE ve UFE arasinda tespit edilen uzun donem iliski beklentilerle
uyumlu bir sonugtur. Zira, fiyatlar genel seviyesindeki yani enflasyondaki artig, hanehalkimin tiketim
harcamalarini ve gelecekteki harcama bigimlerini dogrudan etkilemektedir. Diger taraftan, dolar kurundaki artisin
TGE’ye iki yonden etki ettigi yorumu yapilabilir. Birincisi, kurdaki artig, ulusal para biriminin deger kaybetmesi
anlamina geldigi i¢in, iktisadi birimlerin ekonomiye duyduklar1 giivenin azalmasina, kétiimser olmalarina neden
olmaktadir. Tkincisi, kurdaki artis iiretim maliyetlerine (UFE) dolayisiyla fiyatlara yanstyacagi icin fiyatlar genel
seviyesinin ylikselmesine; yani enflasyona neden olmaktadir. Caligmada finansal piyasalar ve genel ekonomi ayri
ayr1 degerlendirildigi i¢in dolar kuru ile enflasyon arasindaki iliski i¢in yapilan yorum, ampirik sonuglara gore
yapilmamustir.

Sonug olarak Tirkiye’de TGE yoluyla tiiketicilerin beklentilerini etkileyen degiskenler; para piyasasinda
dolar kuru, sermaye piyasasinda borsa endeksi ve gosterge tahvil faiz oranm1 ve genel ekonomik gostergeler
acisindan ise UFE ve TUFE olarak belirlenmistir. Dogrudan ve enflasyona yanstyan dolayl etkisi nedeniyle genel
itibariyle doviz kurunu dikkate alan politikalarin gelistirilmesi ve uygulanmasi tiiketicilerin beklentilerinin iyimser
olmasini saglayacak etkin bir arag¢ olarak kullanilabilir.
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EKLER

Ek-1
Model 1 i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2257.662 NA 343542.6 26.93645 27.02943 26.97418
1 -1057.550 2314.502 0.288745 12.94702 13.50487 13.17342
2 -948.0829 204.5987 0.105718 11.94146 12.96419* 12.35654*
3 -913.6810 62.25102 0.094708 11.82954 13.31714 12.43328
4 -877.8354 62.72996* 0.083543* 11.70042* 13.65290 12.49283
Model 2 icin Gecikme Uzunlugu Kriterleri
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -2992.549 NA 6.17e+11 35.66129 35.71708 35.68393
1 -2301.284 1349.612 1.83e+08 27.53910 27.76224* 27.62966*
2 -2287.857 25.73507* 1.74e+08* 27.48640* 27.87689 27.64488
3 -2282.571 9.943317 1.82e+08 27.53061 28.08846 27.75701
4 -2279.666 5.360936 1.95e+08 27.60316 28.32837 27.89749
Model 3 i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -2416.107 NA 38236076 28.81080 28.88518 28.84098
1 -1186.338 2386.338 20.28178 14.36116 14.73306 14.51210
2 -1133.629 99.76928 13.10586 13.92416 14.59358* 14.19584
3 -1102.967 56.57829* 11.01595* 13.74961* 14.71655 14.14204*
4 -1091.687 20.27778 11.67057 13.80580 15.07026 14.31898
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