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Tiiketicilerin ekonomiye olan giivenleri yatirimeci duyarliliginin en 6nemli gostergelerindendir. Yatirimei
duyarlilig1 kapsaminda degerlendirilen ve belirli araliklarla yayimlanan tiiketici giiven endeksleri, sermaye
piyasalarinda menkul kiymet fiyatlarini etkileyen énemli faktorlerden biridir. Bu ¢aligmanin amact MIST
(Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) iilkelerinde yatirimci duyarliligini temsil eden tiiketici giiven
endekslerinin sermaye piyasalar ile iligkisini ve bu iligkinin yoniinii incelemektir. Calismada 2010 Haziran
— 2020 Subat donemi ele alinmistir. Es biitiinlesme testi, MIST {ilkelerinde tiikketici giiven endeksleri ile
iilkelerin gosterge borsa endeksleri ve 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari arasinda eg biitiinlesme iligkisinin
oldugunu gostermistir. Elde edilen bu bulgu, MIST iilkelerinde tiiketici giiven endeksi ve sermaye
piyasalarinin uzun dénemde birlikte hareket ettigini gostermektedir. Degiskenler arasindaki kisa dénemli
iliski arastirildiginda ise Endonezya ve Tiirkiye’de tiiketici giiveni ve sermaye piyasalar1 arasinda anlamh
kisa donemli iliski tespit edilmistir. Nedensellik analizi ise bu iligkilerin yoniiniin Endonezya ve Tiirkiye’de
tiiketici gliven endeksinden 10 yillik tahvil faiz oranlarina; Meksika ve Endonezya’da tiiketici giiven
endeksinden borsa endeksine; Giiney Kore’de ise tiiketici giiven endeksinden borsa endeksine ve borsa
endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru oldugu belirlenmistir. Yiikselen ekonomiler arasinda
gruplandirilan MIST {ilkelerinde tiiketici gliveninin sermaye piyasalarini etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi, Sermaye Piyasalari, MIST Ulkeleri.

Investigation of the Effects of Consumer Confidence on Capital Markets in MIST

Countries
Abstract

Consumers' confidence in the economy is one of the most important indicators of investor sentiment.
Consumer confidence indices, which are evaluated within the scope of investor sentiment and published
periodically, are one of the important factors affecting securities prices in capital markets. This study aims to
examine the relationship of consumer confidence indices representing investor sentiment with capital markets
and the direction of this relationship in MIST (Mexico, Indonesia, South Korea, and Turkey) countries. The
period of 2010 June — 2020 February was considered. The cointegration test showed that there is a
cointegration relationship between consumer confidence indices, indicator stock market indexes of countries,
and 10-year indicator bond interest rates in MIST countries. This finding shows that the consumer confidence
index and capital markets move together in the long run in MIST countries. When the short-term relationship
between the variables is investigated, a significant short-term relationship is found between consumer
confidence and capital markets in Indonesia and Turkey. The causality analysis indicates that the direction
of these relations is from the consumer confidence index to the 10-year bond interest rates in Indonesia and
Turkey; from the consumer confidence index to the stock market index in Mexico and Indonesia; In South
Korea, it has been determined that the consumer confidence index is from the stock market index and from
the stock market index to the consumer confidence index. It has been concluded that consumer confidence
affects capital markets in MIST countries grouped among emerging economies.
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Giris
1980’11 yillardan itibaren gelisen ve gelismis birgok ililkede sermaye piyasalarinin rolii
onemli Olglide artmistir. Piyasalarda yasanan finansal derinlesmenin etkisiyle diinya
borsalarinin piyasa kapitalizasyonlar1 bu yillardan sonra ciddi bir artig gdstermistir. Bu gelisme
sermaye piyasalar1 ve reel ekonomi arasindaki baglantilara yonelik arastirmalar tesvik etmistir.
Daha yakin zamanlarda borsalar ve reel ekonomi arasinda dolayli nedensel bir baglanti oldugu
arastirmalara konu olmaya baglamistir. Buna gore yiikselen borsalar, iiretici ve tiiketicilerin

gelecek hakkinda daha iyi hissetmelerini saglayarak onlar1 daha fazla harcamaya tesvik

edebilmektedir (Jansen and Nahuis, 2003: 89-90).

Yatirime1 davraniglarinin finansal piyasalardaki etkileri son yillarda artan sekilde ilgi ve
kabul gérmeye baslamistir. Gilinlimiizde rasyonel yatirimer aktorler artik yerini duygular: 6n
planda olan ve piyasalar ile ilgili s6ylentilere duyarli hale gelmis yatirimcilara birakmustir.
Gilinlimiizde davranigsal finans, finansal piyasalara yon vermeye devam etmektedir. Yatirimei
duyarliligimin finansal piyasalara olan etkilerini belirten en Onemli gostergeler giliven
endeksleridir. Gerek iiretici gerekse tiiketici konumundaki piyasa katilimcilarmin iilke
ekonomisi ile ilgili pozitif ya da negatif bakis acilar1 giiven endekslerine yon vermektedir.
Nitekim {iretici ve tiiketici kesimin ekonomiye olan giivenlerinin artmasi, tiiketim harcamalari
ve iiretim miktarlarinin artmasina ve dogal olarak ekonomide genislemeye yol agarken; tam

tersi sekilde bu giivenin sarsilmasi da ekonomiyi daraltici bir etki gosterebilecektir.

Ulke ekonomilerinin barometreleri olarak nitelendirilen menkul kiymet borsalarinda
islem gormekte olan menkul kiymet fiyatlarii etkileyen ¢esitli faktorler bulunmaktadir.
Bunlar; isletmelere 6zgii faktorler, makroekonomik faktorler ve yatirimer duyarlhiligina baglh
faktorler olarak smiflandirilabilmektedir. Sermaye piyasalarinda menkul kiymet fiyatlarini
etkileyen Oonemli faktorlerden biri de yatirimci duyarlili@i kapsaminda degerlendirilebilen
giiven endeksleridir. Giiven endeksleri; yatirnmcilarin ekonomiye, reel ve finansal piyasalara
bakis acilarim1 yansitan, gelecege dair beklentilerini belirleyen o6lgiitlerdir. Yatirimci
duyarliligini yansittig1 ifade edilen giiven endeksleri, belirli araliklarla hesaplanan ve gelecege

iliskin beklentilerin birlestirildigi sayisal ifadelerdir.

Ekonomik giliven endeksi, iiretici ve tiiketicilerin {ilke ekonomisinin gelecegine
duyduklar giiveni gosteren bilesik endekstir. Ekonomik giiven endeksi bes adet alt endeksin
agirliklandirilarak birlestirilmesinden olusmaktadir. Bu alt endeksler ve agirliklar; tiiketici
giiven endeksi (%20), reel kesim giiven endeksi (%40), hizmet sektorii giiven endeksi (%30),
perakende ticaret sektorii gliven endeksi (%5) ve insaat sektorii giiven endeksleridir (%)5).
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Tiiketici giiven endeksi, tliketicilerin bireysel finansal durumlari, genel ekonomik mevcut
durum degerlendirmeleri ile gelecek beklentileri ve yakin gelecekteki tasarruf ve harcama
egilimlerinin Olglilmesi amaciyla uygulanan aylik Tiketici Egilim Anketi verileri ile
olusturulmaktadir (TUIK, 2021). Tiiketici Egilim Anketi araciligiyla elde edilen bulgular
piyasa aktorlerinin karar almasinda son derece dnemli olmaktadir. Tiiketici giiven endeks
degerinin 100°den kiiclik olmasi ortalamanin altindaki tiiketici giivenini ve tiiketicilerin
kotiimser olduklarini; 100°den biiyiik olmasi ise ortalamanin {izerindeki tiiketici giivenini ve
tilketicilerin iyimser olduklarmi ifade etmektedir (Cetinkaya, 2011: 203). Tiiketicilerin
davranigsal kararlarimi igerecek sekilde olusturulan tiiketici gliven endekslerinin iilkelerin

finansal piyasalarini etkilemesi beklenmektedir.

Kiiresellesme siireciyle birlikte yasanan finansal biitiinlesme sonrasinda iilkeler bazi
ortak dzellikleri nedeniyle siniflandirmalara tabi tutulmustur. Ulke gruplarinin tasidigi ortak
ozellikler genellikle makroekonomik paralellikleri iizerinde yogunlagmaktadir. Yiikselen
ekonomilerin siniflandirilmasinda 6nemli bir grup da MIST (Meksika, Endonezya, Gliney Kore
ve Tiirkiye) iilkeleridir. Bolgelerinde niifus, jeopolitik konum ve ekonomi baglaminda 6nemli
birer gii¢ olan bu iilkelerin MIST {ilkeleri ad1 altinda siniflandirilarak global ekonomiye katkida
bulunmalar1 hedeflenmistir (Unal ve Kdse Igigen, 2020:137-138). Literatiirde agirlikl1 olarak
tiiketici giiven endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iliski arastirilmis olup; MIST iilkeleri
baglaminda tiiketici gliven endeksleri ile borsa endeksleri ve tahvil faiz oranlarini i¢ine alan
sermaye piyasalar1 arasindaki iliskilerin incelendigi ¢alismaya rastlanmamistir. Bu baglamda
caligmanin literatiirdeki eksikligi doldurabilecegi ve MIST iilkeleri sermaye piyasalarina
yatirim yapacak olan piyasa aktorlerine yol gosterebilecegi diistintilmektedir. Caligmada benzer
makroekonomik ozelliklere sahip oldugundan dolay1 ayni grup igerisinde yer alan MIST
iilkelerinde tiiketici giliveni ve sermaye piyasalart iliskisinin de gruplandirmayr destekler

nitelikte sonuglar1 olup olmadig: arastirilmaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Aragtirmanin amacina uygun, arastirma konusu ve kapsaminda yurticinde ve

yurtdiginda ilgili literatiir incelenmistir. Bu dogrultuda:

Jansen ve Nahuis (2003)’1n yaptiklar1 ¢calismada 1986-2001 dénemi i¢in aylik veri seti
kullanarak on bir Avrupa Birligi iiye lilke borsalar1 (Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya,
Italya, Yunanistan, irlanda, Portekiz, Hollanda, Ispanya ve Ingiltere) ile tiiketici giiven

endeksleri arasindaki kisa donemli iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonuglarma gore
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incelenen dokuz iilkede hisse senedi getirileri ve tiiketici gliven endeksi arasinda pozitif
korelasyon oldugu fakat Almanya’nin bu iligskiye aykiri bir sonug gosterdigi tespit edilmistir.
Yapilan nedensellik analizi ise ¢ok kisa donemlerde hisse senedi getirilerinin tiiketici giiven

endekslerinin nedeni oldugunu belirlemistir.

Lin ve arkadaglarinin (2005) yaptig1 calismada tiiketici duyarliligi ile Avustralya sektorel
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli regresyon analizi yardimiyla 1974-2003
donemi i¢in aragtirmiglardir. Analiz sonuglari; hammadde, enerji, bilgi iletisim teknolojileri,

sanayi ve finans sektorel endeks getirilerinin tiiketici duyarliliginin oldugunu goéstermistir.

Korkmaz ve Cevik (2009)’in yaptiklar1 ¢alismada reel kesim giiven endeksi ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeks getirisi arasindaki nedenselligi 1987-2008 donemi igin,
EGARCH modeli ve dinamik nedensellik testi kullanarak arastirmislardir. Calisma sonucunda
endekslerin birbirlerini eszamanli olarak etkiledigi ve hisse senedi getirisinin reel kesim giiven

endeksini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Schmeling (2009), bireysel yatirnmer duyarliliginin bir gostergesi olan tiiketici giiveninin
beklenen hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini 18 sanayilesmis iilke igin
incelemistir. Nedensellik analizi sonuglar1 incelenen {ilkelerde tiiketici giiven endeksinden

borsa endeks getirilerine dogru tek yonlii nedensel iliski oldugunu belirlemistir.

Grigalitinien¢ ve Cibulskien¢ (2010), caligmalarinda ekonomik ve tiiketici gliven
endekslerinin Iskandinav iilkeleri borsa getirileri iizerindeki etkisini 1989-2009 dénemini ele
alarak arastirmislardir. Calismada analiz yontemi olarak en kiigiik kareler regresyon analizi
kullanilmistir. Analiz sonuglar: yatirimer duyarliligini temsilen kullanilan ekonomik ve tiiketici
giiven endeksleri ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iligski oldugu fakat her zaman

bu iliskinin istatiksel olarak anlamli olmadigini gostermistir.

Chen (2011) calismasinda piyasa dalgalanmalar1 sirasinda tiiketici giiven eksikligi ile hisse
senedi getirileri arasindaki baglantiyr incelemistir. Bu amagla 1978-2009 donemine ait
Standard&Poor’s 500 fiyat endeksinin aylik getirileri ile aylik Michigan Universitesi TiiketiCi
Duyarlilik  Endeksi verilerini  kullanarak ~Markov-Switching yaklasimi ile analiz
gerceklestirmistir. Analiz sonuglar tiiketici giiven eksikliginin borsanin ay1 piyasasina ge¢cme
olasiligini artirdigin1 belirlemistir. Ayrica piyasadaki karamsarligin borsanin ayi piyasasi
ozelligi gosterdigi donemlerde hisse senedi getirileri tizerinde daha biiyiik etkilere sahip oldugu

belirlenmistir.

Hsu ve arkadaslarmin (2011) yaptiklart calismada tiiketici giiven endeksi ve borsa

endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini panel nedensellik analizi ile arastirmislardir.
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Calismada yirmi bir iilkenin verileri 1999-2007 donemi ele alinarak analize tabi tutulmustur.
Analiz sonuglar tiiketici giiven endeksi ile iilke borsalarinin getirileri arasinda ¢ift yonlii

nedenselligin oldugunu gostermistir.

Topuz (2011) calismasinda hisse senedi fiyatlari ile tliketici giiveni arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmistir. Bu kapsamda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 endeksi ile tiiketici
giiven endeksi arasindaki iligski incelenmistir. Calismada 2004-2009 yillar1 arasindaki aylik
veriler kullanilarak Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda borsa

endeksinden tiiketici gliven endeksine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Gabriela (2014) yaptigi ¢alismada 2011-2014 doneminde giiven endekslerinin Romanya
piyasasi tizerindeki etkilerini arastirmistir. Giiven endeksi kapsaminda ¢alismada aylik olarak
hesaplanan ve finansal analistlerin bir yillik periyotta Romanya ekonomisi ile ilgili
beklentilerini ifade eden Romanya makroekonomik giiven endeksi; Romanya piyasasi
gostergesi olarak da BET (Bucharest Exchange Trading) borsa endeksi verileri kullanilmistir.
Uygulanan regresyon analizi bulgulari, Romanya makroekonomik giiven endeksinin bir
gecikmeli BET borsa endeksinin gelecekteki gelisimi igin iyi bir gosterge oldugunu

belirlemistir.

Li ve arkadaslarinin (2017) yaptig1 ¢alismada ABD’deki yatirimei duyarlilig: ile hisse
senedi getirileri arasindaki nedensel iligkiyi kuantil Granger nedensel ilisiksizlik testi ile
arastirllmistir. Yatirnmer duyarlili@i icin Baker ve Wurgler (2007) tarafindan gelistirilen
duyarlilik endeksi ve bir tiiketici giiven endeksi olan Michigan Universitesi Tiiketici Anketi
kullanilmistir. Baker ve Wurgler duyarlilik endeksi kullanildiginda yatirimci duyarliligindan
hisse senedi getirilerine dogru diisiik bir nedensellik iligkisi bulunurken, hisse senedi
getirilerinden yatirnmec1 duyarliligina dogru nedensel bir iliskinin olmadigi belirlenmistir.
Tiiketici gliven endeksi ile analiz yapildiginda ise hisse senedi getirilerinden yatirimct

duyarliligina dogru nedensel iliskinin anlamli ve daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Usul ve arkadaslarinin (2017) yaptig1 calismada tiiketici ve reel kesim giiven endekslerinin
Borsa Istanbul 100 endeksine etkilerini arastirmislardir. 2007-2017 dénemi icin aylik verilerle
gerceklestirilen esbiitiinlesme analizleri sonucunda Borsa Istanbul 100 endeksi ile tiiketici
giiven endeksi ve reel kesim gliven endeksi arasinda uzun donemli iligki oldugu tespit
edilmistir. Her iki giiven endeksinin de Borsa Istanbul 100 endeksini pozitif yonde etkiledigi

sonucuna varilmaistir.

Eyiiboglu ve Eyiliboglu (2018)’nun yaptiklar1 ¢alismada hizmet giiven endeksi ve Borsa

Istanbul Hizmetler sektdriiniin alt endeksleri arasindaki iligkileri 2011-2017 dénemi aylik

666



verilerini kullanarak arastirmiglardir. Esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
sonucunda hizmet gliven endeksi ile Turizm alt endeksi arasinda esbiitiinlesmenin ve ¢ift yonlii

nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kiiciikcayli ve Akinci (2018), tiiketici giiven endeksinin makroekonomik belirleyicilerini
2004-2017 donemi i¢in inceledikleri calismalarinda Johansen Juselius es biitiinlesme ve
Granger nedensellik testlerini kullanarak analizler gerceklestirmislerdir. Analizler sonucunda
tilketici gliveni ve makroekonomik degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin varligi ile
tiiketici giiveni ve Borsa Istanbul 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulgularina

ulasmiglardir.

Basarir, Bicil ve Yilmaz (2019) calismalarinda tiiketici giiven endeksi ile sanayi tiretim
endeksi, BIST100, dolar kuru ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskileri 2012-2018 dénemi
icin VAR analizi ve Granger nedensellik analizi ile arastirmislardir. Analiz sonuglar tiiketici
giiven endeksinden BIST100 endeksine ve sanayi iiretim endeksine; doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu

gostermistir.

Miinyas (2019) calismasinda 2011-2018 donemi i¢in ¢eyreklik veriseti kullanmis ve Borsa
Istanbul 30, Borsa Istanbul 50 ve Borsa Istanbul 100 pay endeksleri ile giiven endeksleri
arasindaki iligkileri kantil regresyon analizi ile incelemistir. Analiz sonuglari; borsa endeksleri
ile tiiketici, reel kesim ve ekonomik giiven endeksleri arasinda anlamli iliski oldugunu fakat
borsa endeksleri ile hizmet sektorii, perakende ticaret sektdrii ve insaat sektorii giiven endeksleri

arasinda anlamli bir iligki olmadigin1 gostermistir.

Polat (2019) calismasinda gelismis {ilkelerin menkul kiymet borsalar ile tiiketici gliven
endeksi ve is diinyas1 giiven endeksi arasindaki iligkiyi Durbin-Hausman ve Westerlund-
Edgerton panel esbiitiinlesme analizleri ile incelemistir. Analiz donemi olarak 2004-2017
aralig1 se¢ilmis ve analiz sonuglar1 menkul kiymet borsalart ile giiven endeksleri arasinda

esbiitlinlesmenin olmadigin1 géstermistir.

Kilei (2020) yaptig1 calismada, finansal hizmetler ve reel sektor giiven endekslerinin
Tiirkiye’deki sanayi liretimi, enflasyon, borsa endeksi, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 gibi bazi
finansal ve makroekonomik gostergeler {izerindeki etkisini 2012-2019 donemi igin
arastirmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Fourier Toda Yamamoto nedensellik
testi ile incelenmistir. Analiz sonuclari, finansal hizmetler ve reel sektor giiven endeksleri ile
borsa endeksi ve enflasyon gibi gostergeler arasinda giiclii bir nedensellik iliskisi oldugunu

gostermistir.
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2. Veri ve Metodoloji
2.1. Veri

Arastirmanin temel amaci, yatirimel duyarliligini temsil eden tiiketici gliven endekslerinin
sermaye piyasalarina etkisini MIST fiilkeleri 6zelinde degerlendirmektir. MIST iilkelerinde
tiikketici giiven endeksleri ile borsa endeksleri ve gosterge tahvil faiz oranlar1 arasindaki
iliskilerin belirlenmesi, yatirnmcilara MIST iilkeleri sermaye piyasalarindaki geligsmeleri

ongorebilme ve bu piyasalara yatirim karar1 alma konusunda fayda saglayacaktir.
Arastirmanin amact dogrultusunda kurulan modeller agsagida belirtilmistir:

Model 1: TGEmek = o + B1 IPC + B2 MEK10Y + &

Model 2: TGEenp = 8o + 61 IDXCOMP + 3, END10Y + g
Model 3: TGEckore = £0 + £1 KOSPI + £2 GKORE10Y + &t
Model 4: TGETr= po + p1 BISTTUM + p2 TR10Y + &

Aragtirmada 2010 Haziran — 2020 Subat donemine ait aylik veriler kullanilmustir.
Tiiketici gliven endekslerinin aylik hesaplanmasi ¢alismada aylik verilerin kullanimini
gerektirmistir. Aragtirmanin  bagimli  degiskenleri MIST iilkelerinin tiiketici giiven
endeksleridir. Aragtirmanin bagimsiz degiskenleri ise MIST iilkelerinin gosterge borsa endeksi
aylik kapanis fiyatlari kullanilarak hesaplanan aylik getiri Serileri ile iilkelerin 10 y1llik gosterge
tahvil faiz oranlaridir. Ulkelerin borsa endekslerinin aylik getirilerini hesaplamak igin ise
G=In(Pt /Pt1) formilii kullanilmistir. Giiven endekslerine ve gosterge tahvil faiz oranlar
degiskenlerine logaritmik donlisim uygulanmistir. Tablo 1’de arastirmada kullanilan
degiskenler ve veri kaynaklari sunulmaktadir. Analizler icin EViews 10.0 paket programi

kullanilmustir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Veriler ve Degiskenler

Degisken Aciklama Veri Kaynagi
Kisaltma

TGEmek Meksika Tiiketici Giiven Endeksi OECD Data
IPC Meksika IPC Endeksi Investing
MEK10Y Meksika 10 Yillik Tahvil Faiz Oram Investing
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TGEenD Endonezya Tiiketici Giiven Endeksi OECD Data

IDXCOMP Endonezya IDX Composite Endeksi Investing
END10Y Endonezya 10 Yillik Tahvil Faiz Orani Investing
TGEgkore Giiney Kore Tiiketici Giiven Endeksi OECD Data
KOSPI Giliney Kore KOSPI Endeksi Investing
GKORE10Y  Giiney Kore 10 Yillik Tahvil Faiz Oram Investing
TGETr Tiirkiye Tiiketici Giiven Endeksi OECD Data
BISTTUM Borsa Istanbul Tiim Endeksi Investing
TR10Y Tiirkiye 10 Yillik Tahvil Faiz Orani Investing

2.2.  Metodoloji

Ekonometrik analizlerde birim kokiin varligi bir zaman serisinin duragan olmadigini
gostermektedir. Zaman serilerinin duragan olmamasi ise yapilan analizlerde sahte regresyon
sorununa yol agacagi i¢in duraganlik smnamasinin yapilmasi ve duragan olmayan serilerin
duraganlastirilmas1 gerekmektedir. Zaman serilerinin duraganlik sinamasinda yaygin olarak
kullanilan birim kok testleri Augmented Dickey ve Fuller (ADF) (1979), Phillips (1987) ve
Perron (1988) (PP), ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) (KPSS)’dir.
Arastirmada, Dickey ve Fuller (1979)tarafindan gelistirilen Augmented-Dickey Fuller (ADF)
ile Phillips (1987) ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
kullanilarak zaman serilerinin duraganlik stnamasi yapilmistir. ADF testini destekleyen dagilim
teorisi, hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz oldugunu ve sabit bir varyansa sahip
oldugunu varsayar. Alternatif bir test olarak gelistirilen PP testi ise hata terimlerinin zayif bir
bagimliliga ve heterojen bir dagilima sahip oldugunu varsaymaktadir. PP birim kok testi i¢in
kullanilan regresyon denklemi (1) nolu denklemdir (Aggarwal ve Kyaw, 2005:397-398). ADF
birim kok testi i¢in kullanilan regresyon denklemi ise (2) nolu denklemdir (Mushtag, 2011:10-
11):
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AYi=ao + aut + pYy_q + YT, AV + &, 1)

AY;= Bot Pu(t-T/2) + Ba¥e_q XiZ  AYey + u )

ADF ve PP birim kdk testleri sonucunda elde edilen ADF-t ve PP-t istatistik degerlerinin
MacKinnon kritik degerlerinden mutlak degerce biiyiik olmasi zaman serisinin birim kok
icermedigini ve duragan oldugunu ifade eder. Aksi halde ise zaman serilerinin farklar1 alinarak

duraganliklarinin saglanmasi gerekmektedir.

Zaman serilerinin ayni diizeyde duragan oldugunun belirlenmesi bu seriler arasindaki es
biitiinlesmenin yani uzun donemli iliskinin aragtirilabilmesindeki 6n kosuldur. Johansen (1988),
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testi ile zaman serileri
arasindaki uzun donemli iligkiler arastirilabilmektedir. Johansen es biitiinlesme testi, zaman
serisi dizisindeki es biitlinlesme vektorlerinin varligini belirlemek amaciyla uygulanan bir
maksimum olasilik yaklagimidir. Ayrica bu yontem dogrusal vektor otoregresyonuna (VAR)
dayanmaktadir (Balke and Fomby, 1997: 636). Johansen es biitiinlesme testi i¢in kullanilan

regresyon denklemi (3) ve (4) nolu denklemlerdir:
AXt = I—‘lAXt—l + oo + rk_lAXt_n + HAXt—n + St (3)

Ii=—-1+4+Tl;+-+T; il....... n 4)

Johansen es biitiinlesme testini gerceklestirebilmek i¢in dncelikle uygun gecikme uzunluguna
bagli VAR (Vektor Otoregresyon) modelleri kurulmalidir. Es biitiinlesme testi ile elde edilen
Iz ve Maksimum Oz deger istatistikleri degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi olup
olmadigin1 gdstermektedir. Zaman serileri arasinda uzun dénemli iliski varligini ifade eden es
biitiinlesme vektoriiniin olmast durumunda VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) modeli
kurularak kisa donemli iliski olup olmadig1 incelenmelidir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisi varsa VECM temelli; es biitiinlesme iliskisi yoksa VAR temelli Granger nedensellik
analizi uygulanmaktadir. Granger nedensellik analizi zaman serileri arasindaki iliskilerin
yoniinii ifade etmektedir. Granger nedensellik testi i¢in kullanilan regresyon denklemi (5) ve

(6) nolu denklemlerdir:
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Xe= XY+ X2 BiXemi + Use (5)
Vo= Yl ViXemi + 21160 Xemi + Uy (6)

Granger nedensellik testinde degiskenler bagimli ve bagimsiz degisken seklinde bir ayrima tabi
tutulmaksizin degiskenler arasindaki tek ya da cift yonli iliskilerin arastirildigi bir analiz

yontemidir (Tar1, 2015: 436).

3. Analiz Bulgular

3.1.  Birim Kok Testine iliskin Bulgular

Bu kisimda arastirmada kurulan modellerde kullanilan degiskenlere ait Augmented Dickey
Fullers (ADF) ve Philliphs-Perron (PP) birim kdk testi bulgularina yer verilmistir. ADF ve PP

birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Birim Kok | PP Birim Kok Testi(Trend&Sabit)

Testi(Trend&Sabit)

Seviye | p 1.Fark | p Seviye | p 1Fark | p
TGEmek -1.664 | 0.760 -4.776 | 0.000* | -1.496 | 0.825 -4.094 | 0.000*
IPC -2.602 | 0.280 -11.38 | 0.000* | -2.314 | 0.416 -14.47 | 0.000*
MEK10Y -2.415 | 0.369 -10.35 | 0.000* | -2.543 | 0.307 -10.42 | 0.000*
TGEeno -3.075 | 0.117 -4.924 | 0.000* | -2.664 | 0.253 -4.021 | 0.000*
IDXCOMPOSITE | -2.524 | 0.316 -9.611 | 0.000* | -2.524 | 0.316 -9.538 | 0.000*
END10Y -2.462 | 0.346 -8.876 | 0.000* | -2.577 | 0.291 -8.838 | 0.000*
TGEckore -2.341 | 0.408 -7.418 | 0.000* | -2.740 | 0.222 -7.802 | 0.000*
KOSPI -2.943 | 0.153 -11.81 | 0.000* | -2.943 | 0.153 -12.10 | 0.000*
GKORE10Y -2.283 | 0.439 -9.122 | 0.000* | -2.395 | 0.380 -9.058 | 0.000*
TGE+r -3.133 | 0.103 -9.293 | 0.000* | -2.837 | 0.187 -3.948 | 0.013**
BISTTUM -3.298 | 0.071*** | -11.26 | 0.000* | -3.339 | 0.065*** | -11.49 | 0.000*
TR10Y -2.675 | 0.248 -10.01 | 0.000* | -2.675 | 0.248 -9.962 | 0.000*
* *¥** girastyla %1 ve %10 istatistiksel anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de elde edilen bulgulara gore, modellerde kullanilan tim degiskenlerin %l
anlamlilik seviyesinde 1. farklar1 alindiginda ADF ve PP t istatistik degerlerinin MacKinnon

kritik degerlerinden mutlak degerce biiyiik olduklar1 belirlenmistir. Bu bulgu, kullanilan tiim
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zaman serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde seviyede duragan olmadigimi fakat birinci fark

degerlerinde (I(1)) duragan oldugunu gostermektedir.

3.2.  Es Biitiinlesme Testine Iliskin Bulgular

Ayni seviyede duragan oldugu belirlenen zaman serileri arasindaki uzun dénemli iliskinin
arastirtlmasi amaciyla ilk olarak gecikme uzunluklari belirlenerek VAR (Vektor Otoregresyon)
modelleri olusturulmustur. Calismada incelenen dort tilke i¢in dort adet model kurulmustur.
Tablo 3,4,5 ve 6’da kurulan modellere iligskin gecikme uzunlugu kriterlerini ve optimal gecikme

uzunluklart sunulmaktadir.

Tablo 3. Model 1 (Meksika) I¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1383.306 NA 22368829 25.43681 25.51088 25.46685
1 -967.2333 801.6081 12759.75 17.96758 18.26388 18.08774
2 -913.6526 100.2794  5633.517 17.14959 17.66811 17.35987
3 -885.6169 50.92720* 3976.796* 16.80031* 17.54105* 17.10071*
4 -877.9193 13.55907 4080.599 16.82421 17.78717 17.21472
5 -870.9777 11.84543  4250.335 16.86198 18.04716 17.34261
6 -864.0113 1150413 4431.301 16.89929 18.30669 17.47004
7 -857.8942 0.764879 4700.454 16.95219 18.58181 17.61306
8 -854.6643 4978151 5267.715 17.05806 18.90991  17.80905

*Optimal gecikme uzunlugu kriterlerini ifade etmektedir.

Tablo 4. Model 2 (Endonezya) I¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme  LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -584.3932 NA 3079.924 16.54629  16.64189 16.58431

1 -335.5667 469.6161 3.587079 9.790611 10.17304 9.942689

2 -298.3611 67.07485 1.623176 8.996088  9.665331* 9.262225
3 -282.5099  27.23723* 1.343289* 8.803097* 9.759159 9.183292*
4 -274.3196  13.38137  1.383759  8.825905 10.06879 9.320159

5 -264.6223 15.02396 1.371965 8.806263  10.33596 9.414576

6 -256.3204 12.16064 1.422418 8.825926  10.64244 9.548297

7 -247.7052  11.89131 1.471553 8.836767 10.94010 9.673197
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8 -242.0202

7.366501

1.666890

8.930147

*Optimal gecikme uzunlugu kriterlerini ifade etmektedir.

11.32030 9

Tablo 5. Model 3 (Giiney Kore) i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

.880635

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -930.9067 NA 5553.994  17.13590 17.20998 17.16594
1 -569.7427 695.8204 8.676743 10.67418 10.97047 10.79434
2 -506.5207 118.3238 3.209704 9.679279 10.19780 9.889556
3 -475.0130  57.23421* 2.125940* 9.266293* 10.00703* 9.566689*
4 -467.0930 13.95084 2.172548 9.286110 10.24907 9.676625
5 -463.6263 5915609 2.411903 9.387638 10.57282 9.868272
6 -462.4995 1.860763 2.798994 9.532101 10.93950 10.10285
7 -459.3439  5.037445 3.134796 9.639337 11.26896  10.30021
8 -450.4814  13.65964 3.168159 9.641860 11.49370 10.39285

*Optimal gecikme uzunlugu kriterlerini ifade etmektedir.
Tablo 6. Model 3 (Tiirkiye) I¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme  LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1664.141 NA 3.87e+09 30.58974 30.66381 30.61978
1 -1257.546  783.3466  2625802. 23.29443 23.59072 23.41459
2 -1215.686  78.34483  1437448. 22.69148 23.21000 22.90176
3 -1185.463 54.89948  974810.7 22.30208 23.04282* 22.60247*
4 -1178.571  12.14097  1015141. 22.34075 23.30371 22.73126
5 -1169.220 15.95575  1011652. 22.33432 23.51950 22.81495
6 -1162.367  11.31774  1056911. 22.37370 23.78110 22.94446
7 -1148.596 21.98210* 974226.7* 22.28617* 23.91580 22.94704
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8 -1142.580 9.272902  1037380. 22.34092 24.19276 23.09191

*Optimal gecikme uzunlugu kriterlerini ifade etmektedir.
Tablo 3,4,5 ve 6’da Model 1,2,3 ve 4 i¢in gesitli bilgi kriterlerinin sirastyla 3,3,3 ve 7

gecikme i¢in minimum degerler aldig1 belirlenmistir.

Modellerin optimum gecikme uzunluklari belirlenirken uygun gecikme uzunluklarina
gore kurulan modellere ait varsayimsal testler gerceklestirilmistir. Uygun gecikme
uzunluklarina gore kurulan modellerin ilk olarak istikrarli olup olmadigini belirlemek amaciyla
AR-karakteristik polinomlarin ters kdklerinin birim gember iginde olup olmadigi incelenmistir.
Sekil 1’e gore tiim modellerde AR-karakteristik polinomlarin ters koklerinin birim ¢gemberin

icinde yer aldig1 ve kurulan modellerin istikrarli oldugu tespit edilmistir.

Sekil 1. Modellere Ait AR-Karakteristik Polinomlarin Ters Kokleri Grafikleri

Model 1-Meksika Model 2-Endonezya
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15 15

1.0 1.0 |

0.5 . 0.5

0.0 . . .t 0.0

0.5 | . -0.5 |
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Model 3-Giiney Kore Model 4-Tiirkiye

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15 1.5

1.0 - 1.0 |

05 . 0.5

0.0 - - - 0.0

05 - . 05 -

-1.04 -1.0

-1.5 T T . : : -15 T T T T T

15 -10 -05 00 05 10 15 45 -10 05 00 05 10 15

Modellerin istikrarli oldugu belirlendikten sonra modellerdeki otokorelasyon ve degisen
varyans problemlerini test etmek amaciyla sirasiyla LM ve White testleri yapilarak Tablo 7°de
sunulmustur. Tablo 7°de elde edilen bulgulara gore testlerin p olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik
oldugundan dolayr modellere ait otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadigi

belirlenmistir.

Tablo 7. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu | LM Testi p Olasilik | White Testi p
Degeri Olasilik Degeri
Model 1-Meksika 3 0.5009 0.2420
Model 2-Endonezya | 3 0.8802 0.3449
Model 3-G. Kore 3 0.5805 0.2738
Model 4-Tiirkiye 7 0.7081 0.1546

Modeller tahmin edilirken belirlenen gecikme uzunluklarinda herhangi bir varsayimsal hata
olmadiginin belirlenmesi dogrultusunda; Model 1,2,3 ve 4 i¢in en uygun gecikme
uzunluklarinin sirasiyla 3,3,3 ve 7 oldugu tespit edilmistir.

Gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra Model 1,2 ve 3 i¢cin VAR(3); Model 4 i¢in ise
VAR(7) modelleri kurulmus ve VAR modeli temelli Johansen es biitiinlesme testi

uygulanmigstir. Johansen es biitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 8’de sunulmaktadir.
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Tablo 8. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

Model 1 (Meksika)

Iz Deger Maks. Ozdeger
Esbiitiinlesme | Eigenvalue | iz 0.05 p olasilik | Maks. 0.05 p olasilik
Sayis1 Istatistigi | Kritik Ozdeger | Kritik
Deger Ist. Deger
Hi¢ Yok* 0.238324 | 45.28401 | 42.91525 | 0.0284** | 30.76250 | 25.82321 | 0.0102**
En Cok 1]0.081291 | 1452151 | 25.87211 | 0.6144 9.580758 | 19.38704 | 0.6636
Tane
EnCok2 Tane | 0.042781 | 4.940749 | 12.51798 | 0.6049 4.940749 | 12.51798 | 0.6049
Model 2 (Endonezya)
Iz Deger Maks. Ozdeger
Esbiitiinlesme | Eigenvalue | Iz 0.05 p olasilik | Maks. 0.05 p olasilik
Sayist Istatistigi | Kritik Ozdeger | Kritik
Deger Ist. Deger
Hi¢ Yok* 0.318211 | 48.38275 | 42.91525 | 0.0129** | 34.47321 | 25.82321 | 0.0028*
En Cok 1 |0.117543 | 13.90955 | 25.87211 | 0.6651 11.25412 | 19.38704 | 0.4875
Tane
EnCok2 Tane | 0.029074 | 2.655428 | 12.51798 | 0.9147 2.655428 | 12.51798 | 0.9147
Model 3 (Giiney Kore)
iz Deger Maks. Ozdeger
Esbiitiinlesme | Eigenvalue | Iz 0.05 p olasilik | Maks. 0.05 p olasilik
Sayist Istatistigi | Kritik Ozdeger | Kritik
Deger Ist. Deger
Hig¢ Yok* 0.248066 | 53.99154 | 42.91525 | 0.0028* | 32.78734 | 25.82321 | 0.0051*
En Cok 1 |0.133659 |21.20420 | 25.87211 | 0.1710 16.49987 | 19.38704 | 0.1251
Tane
EnCok2 Tane | 0.040082 | 4.704331 | 12.51798 | 0.6392 4.704331 | 12.51798 | 0.6392
Model 4 (Tiirkiye)
iz Deger Maks. Ozdeger
Esbiitiinlesme | Eigenvalue | iz 0.05 p olasilik | Maks. 0.05 p olasilik
Sayist Istatistigi | Kritik Ozdeger | Kritik
Deger Ist. Deger
Hig¢ Yok* 0.234049 | 33.82892 | 29.79707 | 0.0163** | 29.33011 | 21.13162 | 0.0028*
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En Cok 1 |0.040071 4.498815 | 15.49471 | 0.8595 4.498580 | 14.26460 | 0.8093
Tane
EnCok2 Tane | 0.021406 0.000235 | 3.841466 | 0.9896 0.000235 | 3.841466 | 0.9896

* *¥%* sirastyla %1 ve %S istatistiksel anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 8’de sunulan es biitiinlesme analizi sonuglarma gore, Model 1, 2, 3 ve 4 igin %5
anlamlilik diizeyinde es biitlinlesme esitliklerinin oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla Meksika,
Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye i¢in kurulan modellerde kullanilan degiskenler arasinda

uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Model 1, 2, 3ve 4 i¢in degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin
ardindan kisa donemli iligskinin varligt VECM (Hata Diizeltme Modeli) ile test edilmistir.
VECM tahmin sonuglar1 Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9. VECM (Hata Diizeltme Modeli) Tahmin Sonuglari

Model Sabit Terim ETCt1 R?

1 0.006 -0.032 0.784
2 0.001 -0.077** 0.776
3 -0.010 -0.021 0.785
4 -0.048 -0.040***  0.775

* 7 ve *** girastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

VECM modellerinden elde edilen bulgulara gore; tiim modeller i¢in hata diizeltme
katsayilarinin negatif fakat Model 2 ve 4 istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
Model 2 ve 4 i¢in degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin oldugu, bu modellerde kisa

donemde ortaya ¢ikan sapmalarin uzun dénemde dengeye ulasacagi ifade edilebilmektedir.
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3.3.  Nedensellik Testine Iliskin Bulgular

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi amaciyla, aralarinda es
biitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilen modeller i¢in VECM temelli Granger Nedensellik testi

uygulanmistir. Nedensellik testi sonuglar1 Tablo 10’da sunulmaktadir.

Tablo 10. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

** ve *** sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Ho Hipotezi Ki-kare Istatistigi | p Olasilik Degeri
IPC TGEmex’nin Granger Nedeni Degildir. | 3.564525 0.3125
TGEwmek IPC’nin Granger Nedeni Degildir. | 8.138582 0.0432**
MEK10Y TGEwmexk’'nin Granger Nedeni | 5.896296 0.1168
Degildir.

TGEmexk MEK10Y’nin Granger Nedeni | 1.026403 0.7949
Degildir.

IDXCOMP TGEenp’nin Granger Nedeni | 1.386805 0.7086
Degildir.

TGEeno IDXCOMP’in Granger Nedeni | 8.051402 0.0450**
Degildir.

END10Y TGEenp’'nin Granger Nedeni | 1.979994 0.5766
Degildir.

TGEeno ENDI10Y’nin Granger Nedeni | 10.01931 0.0184**
Degildir.

KOSPI TGEgkore’nin Granger Nedeni | 11.83157 0.0080***
Degildir.

TGEgkore KOSPI’'nin Granger Nedeni | 11.72112 0.0084***
Degildir.

GKORE10Y  TGEgkore'nin  Granger | 0.470805 0.9253
Nedeni Degildir.

TGEekore = GKORE10Y’nin  Granger | 5.078441 0.1661
Nedeni Degildir.

BISTTUM TGEtr’nin Granger Nedeni | 5.915182 0.5497
Degildir.

TGEtr BISTTUM’iin Granger Nedeni | 7.247240 0.4036
Degildir.

TR10Y TGEtr’nin  Granger Nedeni | 5.051319 0.6537
Degildir.

TGEtr TRI10Y’nin  Granger Nedeni | 16.06598 0.0245**
Degildir.
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Tablo 10’da elde edilen bulgulara gore, TGEmexk degiskeninden IPC degiskenine;
TGEenp degiskeninden IDXCOMP degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi; TGEGkore
ve KOSPI degiskeni arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Buradan
elde edilen sonug; Meksika, Endonezya ve Giiney Kore’de tiiketici gliven endeksinin iilkelerin
gosterge borsa endekslerinin Granger nedeni oldugudur. Meksika, Endonezya ve Giiney
Kore’de tiiketici giiven endekslerindeki degisimin, borsa endekslerindeki degisime neden
oldugu ifade edilebilmektedir. Gliney Kore igin; tiiketici giiven endeksi ve borsa endeksi
arasinda karsilikli bir nedensel iliski varligindan s6z edilebilmekte; tiiketici giiven endeksi ve
borsa endeksindeki degisimlerin birbirini etkiledigi seklinde bir sonuca varilmaktadir. TGEenp
degiskeninde END10Y degiskenine ve TGEtr degiskeninden TR10Y degiskenine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Tiiketici gliven endeksi ile gdsterge tahvil
faiz oranlart arasindaki nedensel iliskinin Endonezya ve Tiirkiye i¢in anlamli oldugu
belirlenmistir. Buradan elde edilen sonug; Endonezya ve Tiirkiye’de tiiketici giiven
endekslerinin tilkelerin 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranlarinin Granger nedeni oldugu; tiiketici
giiven endekslerindeki degisimin, 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarindaki degisime neden

oldugu ifade edilebilmektedir.

Sonuglar

Finansal piyasalarda etkin bir rol {stlenen yatirimcilar piyasalara dair rasyonel
beklentilerinin yani sira yatirnmer duyarlhiligini da dikkate alarak yatirnm yaptiklarinda daha
basarili sonuglar elde edebilmektedir. Hisse senedi piyasalarina yatirim yapacak olan finansal
aktorlerin elde edebilecekleri getirileri tahmin edebilmeleri konusunda yatirimer duyarliligini

temsil eden giiven endeksleri 6nemli gostergelerdir.

Bu calismada gelismekte olan MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye)
iilkelerinde tiiketicilerin tlilke ekonomisinin gelecegine duyduklari giivenin iilkelerin gosterge
borsa endeksi getirilerini ve gosterge tahvil faiz oranlarini etkileyip etkilemedigi aragtirilmistir.
Bu kapsamda yapilan Johansen es biitiinlesme testi sonucunda tiiketici giiven endeksi ile MIST
iilkeleri borsa endeksi getirileri ve tahvil faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgulardan hareketle MIST filkelerinde tiiketicilerin ekonominin
gelecegine iliskin beklentilerinin sermaye piyasalarina yansidigi ifade edilebilmektedir.

Arastirmada elde edilen hisse senedi getirileri ile giiven endeksleri arasinda es biitlinlesme
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iliskisinin varligi bulgusu literatlirdeki ¢alismalarin bulgulan ile paralellik gostermektedir
(Jansen ve Nahuis (2003), Korkmaz ve Cevik (2009), Chen(2011), Usul ve arkadaslar1 (2017),
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Kiiclikcayli ve Akinci (2018)). Tiiketici giiven endeksinin
iilkelerin borsa endeks getirileri ve tahvil faiz oranlari iizerinde etkili oldugu bulgusundan yola
cikarak MIST iilkeleri sermaye piyasalarina yatirim yapilirken iilkelerin tiiketici giiven
endekslerindeki degisimlerin yatirnmcilar tarafindan dikkate alinmasi gereken Onemli
gostergeler oldugu ifade edilebilir. Degiskenler arasinda uzun doénemli iliski oldugu
belirlendikten sonra kisa donemli iliskinin test edilmesi amaciyla kurulan VECM
modellerinden elde edilen hata diizeltme katsayilarmin tiim modeller i¢in negatif fakat
Endonezya ve Tiirkiye i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug,
Endonezya ve Tiirkiye i¢in kurulan modellerde kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun

donemde dengeye ulasacagini ifade etmektedir.

Granger nedensellik testi ile de, aralarinda es biitiinlesme iliskisi bulunan MIST iilkelerinin
tiiketici gliven endeksleri ile gosterge borsa endeksleri ve gosterge tahvil faiz oranlarinin
birbirlerine olan nedenselliklerinin ve nedensellik yonlerinin belirlenmesi amaglanmustir.
Nedensellik analizi sonucunda ilk olarak tiiketici gliveni ile pay piyasalar1 arasindaki nedensel
iliski degerlendirilecek olursa; Meksika ve Endonezya i¢in tiiketici giiven endeksinden borsa
endeksine dogru tek yonlii nedensellik; Giliney Kore i¢in ise tiiketici gliven endeksi ve borsa
endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Meksika ve Endonezya
icin tespit edilen tiiketici gliven endekslerinden borsa endekslerine dogru tek yonlii nedensellik
bulgusu literatiirdeki baz1 calismalar ile paralellik gostermektedir (Lin ve arkadaglar1 (2005),
Schmeling (2009), Usul ve arkadaslar1 (2017), Basarir, Bicil ve Yilmaz (2019)). Giiney Kore
icin tespit edilen giiven endeksleri ve borsa endeksi arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulgusu literatiirdeki baz1 caligsmalar ile ortiismektedir (Korkmaz ve Cevik (2009), Hsu ve
arkadaslar1 (2011), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Kiiclikcayli ve Akinci (2018)). Tiirkiye i¢in
ise tliketici giiven endeksi ve gosterge borsa endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmadig1 sonucuna varilmistir. Tiiketici giiveni ile tahvil piyasalar1 arasindaki nedensel iligki
icin ise analiz sonuglar1 Endonezya ve Tiirkiye’de tiiketici gliven endekslerinden 10 yillik
gosterge tahvil faiz oranlarma dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Endonezya ve Tiirkiye’de tiiketicilerin ekonomiye olan giiveni gosterge tahvil faiz oranlarini
etkilemektedir. Endonezya’da tiiketicilerin ekonomiye olan giivenlerinin hem pay hem de tahvil

piyasalarina yon verdigi ifade edilebilir.
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Calismanin genel bir sonucu olarak gelismekte olan bir lilke grubu olan MIST iilkelerinde
tilketici giiven endekslerinin sermaye piyasalar1 ile iligkili oldugunu; tiiketici giliven
endekslerindeki degisimlerin pay ve tahvil piyasalarina yansidigini ifade etmek miimkiindiir.
Ulke ekonomilerine olan giiven artis1 etkisini sermaye piyasalarmin gelismesi seklinde
gostermektedir. Ayni zamanda Giiney Kore i¢in borsa endeksindeki gelismelerin de
tiiketicilerin ekonomiye olan giivenlerine yansidig: tespit edilmistir. Elde edilen bulgulardan
hareketle, MIST f{ilkelerinin sermaye piyasalarina yatirim yapmak isteyen yatirimer aktorler
ilgili tlkedeki tiiketici gliven endekslerini oncii gésterge olarak kullanmalarinin faydali olacagi
soylenebilir. Ozellikle Meksika, Endonezya ve Giiney Kore pay piyasalarina; Endonezya ve
Tiirkiye tahvil piyasalarima yatinm yaparak portfoylerini c¢esitlendirmek isteyen, bu
piyasalardaki firsatlar1 degerlendirmek isteyen yatirimcilar igin MIST {ilkelerinde, yatirimci
duyarliligini temsil eden, tiiketicilerin ekonomiye olan giivenlerinin dikkate alinmasinin yatirim

kararlarinda yol gosterici nitelikte oldugu ifade edilebilir.

Gelecekte yapilacak olan ¢aligsmalarda ekonomik giiven endeksinin tiim alt endeksleri ve
sektorel gliven endeksleri ile borsada islem goren sektorel endeksler ele alinarak yatirimet
duyarlilig1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligski analiz edilebilir. Gliven endeksleri ile
sermaye piyasalar1 arasindaki etkilesim farkli iilke gruplar1 da analize dahil edilerek gelismis

ve gelismekte olan iilkeler cergevesinde karsilastirilarak incelenebilir.
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