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Tuketici GUven Endeksi ile Finansal Yatirnm Araclarinin Reel
Getirileri Arasindaki Nedensellik Iliskilerinin Degerlendirilmesi:
Tirkiye Ornegi

Onur SEYRANLIOGLU”

Oz

Bu arastirmada, Turkiye drnekleminde tiiketici giiven endeksi ile finansal yatirim araglarinin reel getirileri
arasindaki iliskilerin incelenmesi amaglanmistir. Mevduat, Dolar/TL, Euro/TL, BIST-100 pay endeksi,
altin ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri finansal yatirim araglart olarak kullanilmistir. Aylik frekansh
verilerin  kullanildig1 aragtirma, 2005/01-2022/12 siirecini kapsamaktadir. Arastirmada iliskilerin
tespitinde Granger temelli Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi kullanilmigtir. TUKetici
giiven endeksinden tiim finansal yatirim araglarinin reel getirilerine dogru bir nedensellik s6z konusu
degilken; Dolar/TL, Euro/TL, BIST-100 pay endeksi, altm ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin reel
getirilerinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonli nedensellik s6z konusudur. Bulgular, yatirim

araglarina iliskin ongoriilerde tlketici gliven endeksinin oncii bir gosterge olarak kullanilamayacagina
isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi, Finansal Yatinm Araglari, Hacker ve Hatemi-J (2012)
Bootstrap Nedensellik Testi.

Evaluation of the Causality Relationship Between Consumer
Confidence Index and Real Returns of Financial Investment
Instruments: The Case of Turkiye

Abstract

In this study, it is aimed to analyse the relationship between consumer confidence index and real returns
of financial investment instruments in Tirkiye sample. Deposits, USD/TL, Euro/TL, BIST-100 stock
index, gold and government domestic debt securities are used as financial investment instruments. The
research, which uses monthly frequency data, covers the period 2005/01-2022/12. In the study, Granger-
based Hacker and Hatemi-J (2012) bootstrap causality test was used to determine the relationships. While
there is no causality from the consumer confidence index to the real returns of all financial investment
instruments, there is unidirectional causality from the real returns of USD/TL, Euro/TL, BIST-100 equity
index, gold and government domestic debt securities to the consumer confidence index. The findings
indicate that the consumer confidence index cannot be used as a leading indicator in forecasting
investment instruments.
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Giris

Makroekonomik degiskenler belirli bir donem boyunca bir tlkenin ekonomik durumunu
yansitan istatistiksel gostergeler olarak hem 0zel hem kamu hayatindaki gesitli egilimleri
yansitmak icin dlzenli olarak yayinlanmaktadir (Pilinkus ve Boguslauskas, 2009: 27).
Davranigsal ekonomi disiplinine dayanan ve iilkeler tarafindan tuketicilerin tavir ve
beklentilerinin  Olgllmesini saglayan tiiketici guven endeksleri de belirli dénemlerde
makroekonomik bir gosterge olarak bu yayinlanma siirecine tabidir. Tuketici gliven anketleri,
George Katona tarafindan Michigan Universitesi’nde harcama ve tasarruf davranis modelleri
icinde tlketici beklentilerini ampirik olarak 6lgmek amaciyla gelistirilmistir. Bu anketlerin
dayandig1 temel psikolojik yaklagim ise tlketici isteklerinin sadece ekonomik gerekcelerle
degil, ekonomi digindaki faktorlerce de belirlendigini ortaya koymaktir. Ayrica, tiiketicilerin
harcamalarmin finansal durumlarindaki gelecek beklentileri g¢ergevesinde sekillendigi ifade
edilmekte ve tlketici davramglarmin sekillenmesinde ekonomik veriler kadar, sosyal ¢evrede
paylasilan bilginin de énemi vurgulanmaktadir (Ozdemir, 2013: 8; Kiyilar ve Akkaya, 2016:
357).

Ekonomi ve ekonomi dis1 faktorlerce tespiti yapilan tiiketici beklentilerinin iilkelerin
makroekonomik dengeleri (zerinde etkisi s6z konusudur. Tlketici talebini belirleyen gelir,
servet, faiz oranlar1 vb. reel faktorlerin yam1 sira giiven faktorii de belirleyici digsal bir
degiskendir (Ozsagir, 2007:56). Bu psikolojik ekonomik yaklasimi, finans alanindaki
arastirmalar1 ile ilerleten Kahneman ve Tversky (1979), geleneksel finans teorilerinin
yatirimcilarin rasyonel davrandiklart ve karar alma siireglerinde piyasadaki tiim bilgileri
kullandiklar1 tezine zit goriisleri savunmuslardir. Bu baglamda, davranigsal finans alaninda
gelistirilen bu arastirmalar ile yatirimcilarin rasyonel davramig sergilemedigi, finansal
modellerin pek ¢ok durumda piyasaya uymadigi ve piyasa anomalilerinin varligi ortaya
konulmustur. Yasanan bu anomaliler ve irrasyonel davramslar, finansal kararlari, varlik
fiyatlarin1 ve piyasalari derinden etkileyebilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 110-111).
Dolayisiyla davranigsal finans, finansal piyasalarin isleyisini anlamak i¢in yatirimcinin
psikolojisinin ve duyarhiliginin da dikkate alinmasi gerektigini kabul etmektedir. Yatirimci
duyarhiliginin piyasalara etkisi gesitli makroekonomik degiskenlerle Olgiilebilmekte ve bu
duyarhilig1 en iyi bigimde yansitan tlketici glven endeksi, beklentilerin sayisallastirilmig hali
oldugu kabul edilmektedir.

Tuketicilerin gelecege yonelik beklentileri farkli ekonomik sonuglar dogurabilmektedir.
Ozellikle yatirimeilari ekonomiye duyduklar: giiven, gelecege iliskin beklentileri ile ilgilidir.

Iyimser bir beklenti, daha ¢ok harcama, borgclanma egilimlerinde artis ve ekonomilerde
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canlanma hali; kottimser bir beklenti ise harcamalarin azaltilmasi, finansal durumun gdzden
gecirilmesi ve yatirimlarda azalma seklinde ortaya ¢ikabilmektedir (Jansen ve Nahius, 2003:
90). Satin alma giictiniin ve isteginin 6lgimunde tiiketici tutumlarini saglikli yansitmasi nedeni

ile tiketici gliven endeksleri 6nem arz etmektedir (Celik, Arslanoglu ve Deniz, 2010: 4).

Finansal piyasalarda psikolojik ve sosyolojik unsurlara bagl sekilde yatirimeilarin farkls
beklenti ve tutumlarimin olmasi, gelecek i¢in tahmin yapmay1 da zorlastirabilmektedir. Gelecege
ilisgkin beklentilerin bilinerek belirsizliklerin azaltilmasi, karar alicilar agisindan proaktif
onlemlerin alinmasinda fayda yaratabilmektedir. Bu minvalde, bazi guven endeksleri
olusturulmus, yatirimer duyarliligi baglaminda bu endeksler 6nemli noktalara isaret etmistir
(Akkus ve Zeren, 2019: 54). Turkiye’de ise tlketici anketleri, tlketicilerin tavir ve
beklentilerinin diizenli &lgiimiinii saglamaktadir. Bu odlgiimler, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan yapilmakta ve tiiketici giiven endeksi olarak yaymlanmaktadir. Aylik tiiketici
egilim anketleri ile tuketicilerin maddi durum ve genel ekonomiye dair mevcut
degerlendirmeleri, gelecege iliskin beklentileri, harcama ve tasarruf egilimleri ol¢iilmektedir.
Endeks, O ile 200 arasinda bir deger almaktadir. Endeksin 100’den biiyliik olmasi tiiketici
glivenindeki iyimserligi, 100’den kiigiik olmas: tiiketici giiveninde kotimserligi yansitmaktadir
(TUIK, 2023a).

Bu arastirmanin kaleme alinmasindaki temel motivasyon, Turkiye’de ekonomik
egilimlerin ve beklentilerin degerlendirilmesinde tiiketici beklentilerindeki degisimlerin
nedenlerinin tespiti sonucu olusturulan tiketici glven endeksinin, TUlrkiye’de yatirimcilarin
tasarruf kararlarina yaptigi etkinin arastirilmasidir. Tasarruflarm, tiiketici gliveninden etkilenme
ve etkileme durumlar1 merak uyandirmistir. Banka mevduatlari, Amerikan Dolar1 ve Euro doviz
kuru, altin, borsa endeksi ve devlet i¢ borglanma senetleri finansal yatirim araglari olarak
aragtrmaya dahil edilmistir. Finansal yatirim araglarmmin reel getiri oranlar1 ise yatirim
araclarindan mevduat faizi (briit), borsa endeksi (Borsa Istanbul (BiST)-100), altin (kiilge),
Amerikan Dolar1, Euro ve Devlet I¢ Borglanma Senetleri’nin aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik, yillik ve
ortalama yillik reel getirisinin (YI-UFE ve TUFE ile indirgenmis) hesaplanmasi ile
edilmektedir. Bu noktada tiiketici giiven endeksi ile finansal yatirim araglarmin reel getirileri
arasindaki etkilesim ekonometrik analizler ile ortaya konulmustur. Arastirmada kullanilan
serilerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey ve Fuller, Zivot ve Andrews (1992) ve Lee
ve Strazizich (2003, 2004) birim kok testleri ile sinanmustir. Daha sonra tiketici gliven endeksi
ile finansal yatirim araglarmnin reel getirileri arasindaki iliskiler Granger nedensellik temelli

Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmustir.
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Aragtirmada sirast ile ikinci bolumde tliketici gliveni ile yatirim araglar1 arasindaki
iliskileri konu edinen uluslararasi ve ulusal arastirma ozetleri sunulmustur. Uciincii bélimde,
veri setine ve ekonometrik yontemlere iliskin bilgiler detaylandirilmistir. Dordiincii boliimde ise
arastrmanin ampirik bulgularma yer verilmis ve son kisimda sonuclar Ozetlenerek, ilgili

literatlr ile kiyaslanarak genel bir degerlendirme sunulmustur.
Literatiir incelemesi

Uluslararasi ve ulusal literatiir incelendiginde resmi ya da 6zel kuruluglarca yayinlanan
farkli giiven endekslerinin Gesitli yatirim araglarinin getirileri ile iliskilendirildigi goriilmektedir.
Bu literatir incelemesinde, tuketici giiven endeksinin gesitli yatirim araglarmin getirileri ile

iliskilerini inceleyen bazi arastirmalar 6zetlenmistir.

Otoo (1999) arastirmasinda ABD’de 1980-1999 donemi verileri ile tuketici guveni ile
Wilshire 500 endeksi iliskisini incelemistir. Bulgulara gore pay fiyatlarimin tuketici glven
endeksinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Jansen ve Nahuis (2003), Avrupa’daki 11 tlkede
tiketici giveni ile pay getirileri iligkisini 1986-2001 donemi verileri ile incelemislerdir.
Bulgular, Almanya ve Yunanistan disindaki diger iilkelerde tiiketici giiveni ile pay piyasasi
arasinda pozitif korelasyonun varhig1 tespit edilmistir. Ayrica, kisa donemde pay getirilerinin
tiketici gliveninin nedeni oldugu goriilmiistiir. Fisher ve Statman (2003), 1977-2000 yillarini
kapsayan bir dsnemde ABD Michigan Universitesi ile Conference Board tiiketici endekslerinin,
S&P500 ve NASDAQ pay endeksleri getirileri iliskisini incelemislerdir. Bulgulara gore pay
getirilerindeki yiikseligler tiiketici giiveninde yiikselise, tiiketici glivenindeki yiikselislerin ise
pay getirilerinde diistise neden olmaktadir. Christ ve Bremmer (2003) ise arastirmalarinda
tilketici giivenindeki degisimlerin ABD’nin U¢ buylk borsa endeksini etkiledigini tespit
etmislerdir. Qiu ve Welch (2004) arastirmasinda benzer sekilde, tiiketici gliveninin Amerikan
borsa pay endeksi getirilerini agiklama yeteneginde oldugunu ortaya koymuslardir. Ghosh ve
Clayton (2004), 1990-2001 doneminde S&P500 endeksi ile tlketici guveni arasmdaki uzun
donemli iligkiyi tespit etmiglerdir. Lin, Ho ve Fang (2005), Avustralya’da tlketici guveninin,
sektor endeks getirileri Uzerindeki olumlu etkisini belirlemislerdir. Kremer ve Westermann
(2004), 1986-2004 doneminde Euro bolgesindeki tiiketici giiveni ile pay fiyatlar: iligkisini
pozitif bulan bulgulara erigmiglerdir. Bremmer (2008) arastirmasinda 9 (lkeye ait pay
endeksleri, Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksi ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri incelemistir. Bulgulara gore pay fiyatlarinin tiiketici giivenini etkiledigi,
fakat tiiketici giiveninden beklenen degisimlerin pay fiyatlar1 {izerinde etkili olmadigi
goriilmiistiir. Wong ve Lievano (2009), Michigan Universitesi ile Conference Board tiiketici
endekslerinin, S&P500 pay endeksi ile iligkisini 1990-2003 dodnemini baz alarak
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incelemislerdir. Bulgulara gore tlketici guven endeksi, pay getirilerini etkilemektedir. Chen
(2011), piyasa dalgalanmalar1 esnasinda tiiketici giiveni eksikligi ile pay piyasa getirileri
arasindaki baglantryr incelemistir. Bulgulara gore tuketici gliveninin pay piyasalari tizerinde
asimetrik etkisinin oldugu, diisiik tiiketici gliveninin piyasalara asag1 yonlii baski olusturdugu
goriilmiistiir. Hsu, Lin ve Wu (2011), 1999-2007 doneminde 21 Ulkeyi ele alan panel veri
analizinde tuketici gliveni ile borsa pay endeksleri arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisini
tespit etmislerdir. Singal (2012), ABD’de 1980-2009 déneminde tiiketici gtiveni ile konaklama
sirketleri pay getiri iligkisini incelemistir. Bulgulara gore tiiketici giiveni pay fiyatlarindaki
degisimi kismen tahmin etmektedir. Ferrer, Salaber ve Zalewska (2014), ABD ve Avrupa
ornekleminde 1999-2010 déneminde tiiketici giiveni ile pay piyasalari iliskisinin evrensel olarak
pozitif olmadigini tespit etmislerdir. Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014), Endonezya’da
2000-2013 yillar1 arasinda tliketici gliveni ile borsa pay endeksi arasindaki iligkinin negatif
oldugunu ortaya koymuslardir. Chen (2015), Tayvan’da 2001-2012 déneminde tuketici giiveni
ile konaklama sirketlerinin pay getirileri iliskisini inceledikleri arastirmada tlketici guveninin
pay getirilerini arttirdigi gortilmiistir. Salhin, Sherif ve Jones (2016), Birlesik Krallik’ta 1985-
2014 doneminde yapilan aragtirmada pay piyasasindan tiiketici giivenine nedensellik tespit
etmiglerdir. Topaloglu ve Metin (2021), G7 Ulkeleri érneklemi ile tlketici glven endeksi ile
pay piyasasi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bulgulara gore tiiketici gliveni ile pay
piyasas1 getirileri uzun dénemli iliskilidir. iliskinin yoniiniin pozitif oldugu goriilmiis ve
degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Baristk ve Dursun (2021),
Tiirkiye’nin de dahil oldugu 11 OECD iilkesinde 2013-2020 yillar1 arasinda tiiketici gliven
endeksi ile borsa endeksi ve doviz kuru iliskisini incelemislerdir. Bulgulara gore, tiketici gliven
endeksindeki degisimin borsa endeksini ve doviz kurunu kisa donemde etkilerken; borsa
endeksi ve doviz kurunun ise tiketici giiven endeksine etkisinin uzun dénemde var oldugu

gOrlilmiistiir.

Tablo 1. Tiiketici Giiveni ile Yatirim Araclar1 Getirileri Uzerine Ulusal Literatiir Ozeti

Aragtirma Dénem  Yontem Ampirik Bulgu
2002/02- . Tiketici gliveninin, mali sektor sirketlerinin

Kandir (2006) 555,05~ Regresyon analizi cogu agisidan belirleyici bir faktordir,
Olgag ve 2004/01. Lsbitlinlesme ve Vekior o oo oiveni ile IMKB-30 pay endeksi
Temizel (2008)  2007/05 A Duzeltme Modeli (4. ozitif iliski vardir

(VECM) testleri )

VAR analizi. Johansen Doviz kuru ve bono faizlerindeki hareketlerin
Celik ve 2008/01- ' tiketici gulvenini olumsuz etkilemektedir.

esbiitiinlesme ve VECM

digerleri (2010)  2009/11 testleri

Ayrica, borsa pay endeksi tiiketici gilivenini
negatif etkilemektedir.

Gérmii 2002/01- Johansen esbiitiinlesme, Doviz kuru ve IMKB pay endeksi, tiiketici
G?n uEZOIO) ve 2008/12 Granger nedensellik ve gliveninin nedenidir. Ayrica, tiiketici giiveni
unes GARCH-M testleri artarken dovize talep azalmaktadir.

Topuz (2011) 2004/01-  Granger nedensellik testi IMKB-100 endeksi, tiiketici giiveninin
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2009/01 nedenidir.
ibicioslu VAR analizi, Johansen Dolar kuru ile tiiketici gliveni arasinda uzun
Ka g Z’ 51 2003/12-  esbiitiinlesme, Granger doénemli iliski vardir. Déviz kurundan tlketici
Kaf:rf‘zzg%; Y€ 2011/12  nedensellik ve etki-tepki giivenine dogru tek yonli  nedensellik
fonksiyonu testleri mevcuttur.
Gurgur ve 2004/01- . Doviz  kuru, tlketici glvenini olumsuz
Kiling (2015)  2015/04 ~RDLsmirtest etkilemektedir.
Besel Gregory ve Hansen
YZifhmcw“lu Y€ 2005/01- esbiitinlesme ve Toda- Doviz kurundan tiiketici giivenine tek yonli
(2017) & 2014/10  Yamamoto nedensellik nedensellik vardir.
testleri
Mumeu Johansen-Juselius Tuket.llm “g.uvenlnden alltln fiyatlarina "dog.rl}
Kiiciikcayli ve 2004/01- egbiitiinlesme,  Granger t6k yqnlu, mevlcliua“t. faiz oranindan tukp et
Yiice  Akinei 2017/07  Nedensellik ve VECM 9uvenine tek yonlu; BIST pay endeksi ve
. doviz sepeti ile ¢ift yonli nedensellik s6z
(2018) testleri
konusudur.
Johansen esbiitliinlesme Dolar k}.lru ! 1.e tl,l.ketl(.n guvent arasinda ift
Sar1 ve Saka 2011/01- ve Granger nedensellik yonlu; tiiketici giiveninden agirlikli fonlama
Ilgm (2018) 2018/08 testleri maliyetine tek yonli  nedensellik soz
konusudur.
] BIST-100 pay endeksi ile tiiketici guveni
Tekin ve Cengiz  2004/01- E;bgﬂfusgzrrf:;;gﬁzgza uzun dénemli iliskidir. Ayrica, BIST-100 pay
(2018) 2017/08 nedensellik testleri endeksinden tuketici guvenine tek yonli
nedensellik mevcuttur.
Eyiiboglu Y 008/01 ARDL sinir testi ve Toda Tuket|C|dg.uven1|. ile .?.oi(s.a endeksleri aramgda
Eviibogl " ve Yamamoto uzun onemli  1ligki me_vcuttur. e_1y
yuboglu . .
2016/11 . . endekslerinden tuketici guvenine nedensellik
(2018) nedensellik tesi .
tespit edilmistir.
Hatemi J ve Irandoust
Akkus ve Zeren 201H01- (2012) saklt oy etici giiven endeksi ile Katilim-30 pay
2018/08  esbiitiinlesme ve Hatemi . .
(2019) ] (2012)  asimetrik endeksi arasinda nedensellik yoktur.
nedensellik testleri
Filiz  Bastirk 2004/01- \J/‘éhagfgﬁg [ TOUNINIESE  BIST-100  endeksinden tiketici - giivenine
(2019) 2019/03 testleri dogru tek yonlii nedensellik mevcuttur.
Tuketici gliveninden BIST-100 endeksine
. 2002/12- . dogru bir yayilm séz konusudur. BIST-100
Gokalp (2019)  51g/1,  Diyagonal VECH endeksinden tiiketici giivenine dogru bir iliski
mevcut degildir.
Granger nedensellik,
Durgun 2010/01- VAR analizi, etki-tepki Doviz ~ kurlarindan  tliketici  giivenine
Kaygisiz (2019)  2018/12  fonksiyonu ve varyans nedensellik mevcuttur.
ayristirma analizi
Johansen esbiitiinlesme Dolar kuru ile tuketici giiveni arasinda uzun
lf;rabac% ve 2012/01- ve Granger nedensellik donemli 1115}(1 _rr}evcu.t.tur._ Ayrica, DOI«_’;lr
Ozdemir (2020) 2018/06 testleri kurundan tuketici givenine nedensellik
mevcuttur.
Bas ve Kara 2012/01- . Doviz  kuru tiketici glvenini  negatif
(2020) 2019/09 /RDL smirtesti etkilemektedir.
Kavis Besiktasli Johansen  esbiitiinlesme Dolar kuru ve BIST-100 endeksinden tiiketici
ve yiy Bes Ku$rt 2005/01- ve Grander snedensesllik glvenine tek yonlU; gosterge tahvil faiz orani
2019/04 g (DIBS) ile tiiketici giiveni arasinda Gift yonlu

Cihangir (2020)

testleri

nedensellik mevcuttur.

YA



Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi, Sonbahar 2023, Y. 15, S. 29, s.572-593

Fourier ADL Tiketici giiveni ile doviz kuru arasinda uzun
2004/01- Esbiitiinlesme, Hacker & donemli iliski mevecuttur. Doviz kurlarmdaki
Kaya (2020) 2020/05 Hatemi J (2006) artis tiiketici giivenini azaltmaktadir. Doviz
Nedensellik, FMOLS, kurundan tiketici guvenine nedensellik s6z

CCR ve DOLS testleri konusudur.
Ozakarl ve Uzun donemde tilketici guiveni, _BiST-lO_O
Kicilksille 2006/07- ARDL sinir testi gr)dgkgl_ ile Qosz, d0\_/|z kuru ile nega.tlf
(2020) 2019/06 iligkilidir. Gosterge faiz oraninin tiiketici

glveni Gzerinde bir etkisi yoktur.

Literatur incelemesi genel olarak degerlendirildiginde arastirmalarm agirhikli pay ve
doviz piyasalart iizerine oldugu goriilmektedir. Nadirde olsa altin ve sabit getirili borglanma
araclart iliskisini konu edinen aragtirmalar mevcuttur. Tiiketici giiveni ile finansal yatirim
araclarmin getiri iliskisi hakkinda tam bir netlik s6z konusu degildir. Arastirmanin yapildig1
iilkeye, doneme ve yonteme gore bulgularin farkhlastign goriilmektedir. Ozellikle bu
aragtirmada, Tirkiye’de tasarruf sahiplerinin edindigi finansal yatirim araclarmim biiyiik bir

cogunlugunun siirece dahil edilmesi arastirmanin temel motivasyonlaridan birisidir.
Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Aragtirmada tuketici gliven endeksi (TGE) ile finansal yatirim araglarmin reel getirileri
arasindaki nedensellik iligkileri Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilmis bootstrap
nedensellik testi ile ortaya konulmugtur. Arastirmada banka mevduatlari, Dolar/TL, Euro/TL,
borsa endeksi (BIST-100), kiilge altin (TL/gr) ve devlet i¢ borglanma senetleri (BIST-KYD
DIBS Tiim Endeksi, DIBS) finansal yatirim araglarimin reel getirileri kullanilmistir. Mevduat
faizi getiri oranlar1 hesaplamalari, bankalarda fiilen acgilan tasarruf mevduatina uygulanan
agirlikli ortalama mevduat faiz oranlar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksinde BIST-
100°den elde edilen 1. ve 2. seans kapanis fiyatlar1 birlesik endeksinin aylik ortalamasi
kullanilmaktadir. BIST 100 endeksi, borsada en az 60 giin siire ile islem goren hisse
senetlerinden piyasa degeri ve gilinliik ortalama islem hacmi en biiylik olan 100 sirketin hisse
senetlerinden hesaplanmaktadir. Amerikan Dolar1t ve Euro, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) bir Amerikan Dolar1 ve bir Euro karsiligi déviz alis kurunun bir aylik
ortalamasidir. Altin fiyatlarinda, Istanbul Borsasi aylik ortalama kiilge altin fiyatlar1 (TL/gr)
kullamlmaktadir. Devlet i¢ borclanma senetlerine ait reel getiri oranlari, Borsa Istanbul
tarafindan yayinlanan BIST-KYD DIBS Endeksleri kapsamindaki “BIST-KYD DIBS Tiim
Endeksi” kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu endeks, Borg¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda islem
goren iskontolu ve sabit faizli kuponlu devlet i¢ borglanma senetlerinin getirilerini tim vadeleri
kapsayarak yansitmaktadir (TUIK, 2023b). Finansal yatirim araglarmin reel getiri oranlari,
aylik getirilerin  TUFE (tuketici fiyat endeksi) ile indirgenmesi ile hesaplanmaktadir.

Aragtirmada kullanilan verilerin hepsi TUIK veri tabanindan hazir olarak temin edilmistir.
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Aylik frekansli verilerin kullanildigi arastirmada, 2005/01-2022/12 donemini kapsamaktadir.
Ilgili dénemin segiminde TUIK tarafindan DIBS serisinin 2005/01 itibari ile yayinlanmaya
baslanmasi1 kaynaklidir. Seriler arasindaki oOlgek farkliliklarmi azaltabilmek adina dizey
degerleri ile kullanilan TGE serisi dogal logaritmik formda kullanilmistir. Finansal yatirim
araclarmin reel getirilerine arastirmada herhangi bir doniisiim uygulanmamstir. Arastirmadaki

analizler icin E-views ve Gauss programlarindan yararlanilmistir.

Tablo 2. Serilerin Frekans Degerleri

TGE MEVDUAT DOLAR EURO BORSA ALTIN DiBS

Ortalama 44742 -0.0759 02450  0.0956 06070  0.9032 0.0512
Medyan 45054 01600  -0.30500 -0.1600  0.4450 05450  0.3850
Maksimum 46123  3.0600 19.2700  17.7800  19.0600  16.9700  11.1000
Minimum 41488 -10.8600  -10.3100 -11.5700 -25.9300 -12.0900  -15.1700
Std. Sapma  0.0916  1.4620 3.8159 3.6338 6.6844 47938 26823
Carpikhk -0.9583  -3.3745 11983 06678  -0.1053 05857  -0.8114
Basikhik 33758  22.3778 7.7135 6.1231 4.1412 41995  10.0881
g;;‘)q“e'Bera 34334  3789.465 251.6589 103.8422 121217 253018  475.8758
]J)Bege):?s‘hk 0.0000  0.0000 00000 00000 00023 00000  0.0000
Gizlem Sayisi 216 216 216 216 216 216 216

Arastirmadaki serilerin frekans degerleri Tablo 2’de raporlanmigtir. Yatirim araglari
icerisinde arastirma doneminde en yiiksek ortalama reel getiri siras1 ile ALTIN, BORSA,
DOLAR, EURO, DIBS ve MEVDUAT serilerine aittir. Standart sapmalar incelendiginde en
yiiksek ve en diisiik oynakliga sahip seri sirast ile BORSA ve TGE seklindedir. Jarque-Bera test

istatistiginin olasilik degerlerine gore %5 anlamlilik diizeyinde seriler normal dagilmamaktadir.

Sekil 1°de serilerin zaman yolu grafiklerine yer verilmistir.
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Sekil 1: Serilerin Zaman Yolu Grafikler

Arastirmada kurulan modellerde nedensellik etkilesimleri Granger nedensellik temelli
Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilmis bootstrap nedensellik testi ile ortaya
konulmugtur. Bu baglamda, oncelikle serilerin duraganlik seviyesinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Duraganlik ozellikleri Augmented Dickey Fuller (ADF), Zivot ve Andrews
(1992) ve Lee ve Strazicich (2003-2004) testleri ile belirlenmistir. Daha sonra kurulan
modellerdeki nedensellik iliskileri Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi ile

smanmigtir.

Arastirmadaki etkilesimleri smamak igin 12 adet model kurulmustur. Test edilen

ekonometrik modellerin formel gosterimleri asagidaki denklemlerde sunulmustur:
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Model 1: TGE, = B, + BiMEVDUAT, + &, (1)
Model 2: MEVDUAT, = ag + a;TGE, + &, )
Model 3: TGE, = B, + B,DOLAR, + &, (3)
Model 4: DOLAR, = ag + a;TGE; + &5, (4)
Model 5: TGE, = B, + B,EURO; + &, (5)
Model 6: EURO; = ag+ a,TGE; + &5 (6)
Model 7: TGE, = B, + B,BORSA, + &, @)
Model 8: BORSA, = ao + a,TGE, + &, (8)
Model 9: TGE, = By + B,ALTIN, + &y, (9)
Model 10: ALTIN, = aq + a,TGE; + &5, (10)
Model 11: TGE; = S, + ByDIBS, + &1, (11)
Model 12: DIBS, = ag + a;TGE; + &5 (12)

Iktisadi zaman serileri arasinda anlamli iliskilerin kurulabilmesi i¢in duraganlik nemli
bir gerekliliktir (Tar1, 2010:374). Duragan olmayan (birim kokll) seriler ile analiz yapilmasi
durumunda sahte regresyon problemi ile karsilasilabilmektedir. Sahte regresyon, tahmin
sonuglarinda seriler arasinda sahte bir iliskiye yol agabilmektedir. Serilerin seviye degerlerinde
duragan olmamalar1 hdlinde cesitli derecelerde fark alma islemi uygulanarak duraganlik
saglanabilmektedir (MacKinnon, 1991: 266-267). Oncelikle serilerin duraganlhik ozellikleri
geleneksel birim kok testlerinden Augmented Dickey ve Fuller (ADF) testi ile sinanmustir. ADF
testi, birim kok testlerinin Onclillerinden Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan
geligtirilmistir. Bu dogrultuda serilerin duraganlik 6zelliklerini test edecek modeller asagida

sunulmustur.

Sabitli Model;

P
Ayp=a+ yyeq1+ Z‘Sj Ay, j + & (13)
=

Sabitli ve Trendli Model;
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P
Ays=a+ yye1+ B + Z‘Sj Ay, j + €& (14)
=

Modellerde "A" fark operatoriini, p gecikme uzunlugunu ve t ise zamani
gOstermektedir. ADF testinde kurulan yokluk hipotezi (Hy: y = 0) serinin duragan olmadigini
ifade etmektedir. Alternatif hipotez (H;:y # 0) ise serinin duragan oldugunu savunmaktadir.
ADF test istatistiginin mutlak degeri, kritik degerlerden kiiciik ise serinin duragan olmadig:

sonucuna ulagilir.

Geleneksel birim kok testleri ile birim koklii olduklari tespit edilen bir seri, eger
duragan disihgm nedeni yapisal kirilma kaynakli ise yapisal kirilmali birim kok testleri ile
smanabilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 125). Bu arastirmada geleneksel ADF testi sonrasi
yapisal kirilmali Zivot ve Andrews (1992) birim kok test siireci isletilmistir. Zivot ve Andrews
(1992) arastirmasinda Perron (1989) yapisal kirilmali birim kok testindeki kirilma noktalarinin
digsal olarak bilindigi varsayimini elestirerek, kirilma noktasini igsel olarak tahmin etmiglerdir.

Zivot ve Andrews (1992) testi igin onerilen regresyon denklemleri su sekildedir:

Model A: Sabitte kirilma oldugunda,

k
ye= 44 84DU, (X)) + fAt+a%y,, + Zéjf* Ay, + & (15)

j=1

Model B: Trendde kirilma oldugunda,

k
ye= 4+ BBt +98 DT (X) + &Py, + Zéf’ Ay,_;+ & (16)
i=1

Model C: Hem sabitte hem de trendde kirilma oldugunda,

k
ye = 2+ 66 DU, (R)+ Bt +9° DTy (R) + @€ yo_y + Eéf Aye; + (17)
=

Kukla degiskenler; DU, = 1 eger t >TB aksi halde 0, DTy = t — TB eger t >TB aksi
halde 0 seklinde tanimlanmaktadir. Burada t zamani, TB kirilma tarihini, DU, sabitte kirilma,
DT¢ trendde kirilmay1 gostermektedir. Denklem 15, 16 ve 17°de tanimlanan modeller igin sifir
hipotezi o = 0'dir, y; 'nin herhangi bir yapisal kirilmay1 dahil edilmeden bir kayma ile birim kdk
icerdigini gostermektedir. Alternatif hipotez a < 0 ise, serinin zaman icinde bilinmeyen bir
noktada meydana gelen tek zamanl bir kirilma ile trend duragan bir siirecte oldugunu ifade

etmektedir. Dolayisiyla Zivot ve Andrews (1992), ADF tipi bir yapisal kirilmali birim kok
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testidir ve ADF tipi bir test stratejisi izlenmektedir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010: 431-
433; Diler, 2018: 110; Mert ve Caglar, 2019: 137; Cemrek ve Seker, 2020: 124).

Aragtirmada serilerin duraganlhigmin tespitinde son olarak, tek ve ¢ift yapisal kirilmalara
izin veren Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok testleri kullanilmistir. Zivot ve Andrews
(1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok testlerinin yokluk hipotezi yapisal kirilmali
olmayan serinin birim koke sahip oldugu, alternatif hipotez ise serinin yapisal kirilmalar
barmdirmasi ile birlikte duragan oldugu yoniindedir. Lee ve Strazicich (2003, 2004), bu
testlerde alternatif hipotezin yapisal kirilmali duragan olmamasi gerektigini ileri stirmistiir.
Gunkl yokluk hipotezinde yapisal kirilma olmadigi varsayiliyorsa alternatif hipotezde de
yapisal kirilmalarin var olmasi gerekmektedir. Bu durum incelenen serinin yapisal kirilmali
birim koke sahip olabilecegini gosterir. Lee ve Strazicich (2003, 2004), Schmidt ve Phillips
(1992) tarafindan 6nerilmis Lagrange Carpanlar1 birim kok testine dayanan, Zivot ve Andrews
(1992) birim kok testine alternatif olarak tek kirilmali, Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok
testine alternatif olarak iki kirilmali birim kok testini gelistirmislerdir (Yilanci, 2009: 329-330).
Testin veri Uretme sureci (18) numarali denklem ile su sekilde ele alinmaktadir (Lee ve
Strazicich, 2003: 1082-1083):

Yt = 6Zt+ et ve et = Bet_l + Et (18)

Z, veri liretme siirecinde digsal degiskenleri igeren bir vektordiir. Diizeyde iki kirilmaya
izin veren Model A igin Z; = [1,t, Dy, Dy ] seklinde ifade edilir. Burada, t > TB; + 1, j = 1,2
icin Djz = 1 diger durumlarda 0’dir. TB;, kirilma zamamm ifade eder. Dlzeyde ve trendde iki
kirilmaya izin veren Model C igin ise Z; = [1,t, Dyt, Doy, DTy, DTo:] seklinde gosterilir.
Burada, t > TB; + 1, j = 1,2 i¢in DTj, = t — TB; ve diger durumlarda 0’dur. Ilgili birim kdk
testinde veri yaratma siireci sifir hipotez (f = 1) ve alternatif hipotez (f < 1) altinda
kirilmalar1 igermektedir. Iki kirtlmali LM birim kok test istatistigi Denklem (19) ile sunulan

regresyon denklemi ile hesaplanmaktadir:

Ay, = 8" AZ, + &S_q + pe (19)

(19) numarali regresyon denkleminde S, = y, — U, — Z,8, t=2,...T; § ise regresyon
katsayilarini gostermektedir. U, y; — Z,§ ile elde edilmektedir. y, ve Z;, y, ve Z,’nin birinci
gOzlemlerini gostermektedir. ® = 0 ile tanimlanan birim kdk sifir hipotezine gore kurulmakta

ve serinin kirilmalarla birlikte duraganligina LM test istatistigi ile hesaplanan t istatistigine gore
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kararlagtirilir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082-1083). Tek kirilmali ve ¢ift kirilmali testler icin
kritik degerler yazarlarn swrasi ile 2004 ve 2003 yillarindaki arastirmalarindan elde
edilmektedir. Elde edilen test istatistiginin kritik degerden biiyiik olmasi durumunda yapisal
kirilmali birim kok sifir hipotezi reddedilmektedir (Yilanci, 2009: 331).

Ekonometri literatlirine Granger (1969) tarafindan kazandirilan nedensellik kavrami,
bir modeldeki bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin, bagimli degiskenin cari degerini
aciklamast olarak tamimlamaktadir. Granger (1969) nedensellik testinde, serilerin duragan
halleri aragtirma siirecine dahil edilmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) ise serilerin duraganlik
ve egbiitiinlesme Ozelliklerine bakilmaksizin nedenselliklerin test edilebilecegini gecikmesi
arttirilmis VAR modeline (k+dmax) dayanarak ortaya koymaktadir. Bu noktada, k istikrar
kosullarimi saglayan optimal gecikme uzunlugunu ve kurulan ekonometrik modeldeki serilerin

tiimlesme derecesini ise dmax gostermektedir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik testi ise Toda ve Yamamoto (1995)
testinin gelistirilmis halidir. Kii¢clik 6rneklemlerde hata terimlerinin normal dagilmama riskine
kars1 kullanilan kritik degerler bootstrap Monte Carlo simulasyonu ile elde edilir. Hacker ve
Hatemi-J (2006) testinde, tahmin edilen VAR modelinde gecikme uzunlugu dissal olarak
belirlenmektedir. Gecikme uzunlugunun digsal belirlenmesi bir zayiflik olarak goriilmiis ve
yazarlar daha sonra Hacker ve Hatemi-J (2012) nedensellik testini gelistirerek gecikme
uzunlugunun igsel olarak belirlemiglerdir (Goger ve Bulut, 2015: 733). Hacker ve Hatemi-J
(2012) testinde, kritik degerler bootstrap yontemi ile tiiretildiginden hatalarin dagilimi ve bu
hatalardaki ARCH etkilerine kars1 daha direngli tahminler iiretilmektedir. Seriler duragan ya da
birim kokli olsalar dahi test gegerli olmakta ve kiigik drneklemlerde saglikli sonuglar ortaya
koyabilmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2012) testinde, gecikme uzunlugu igsel olarak

belirlenmekte ve kullanilan Schwarz Bayesian Kriteri (SBC) su sekilde tanimlanmaktadir:

SBC = In(detf;) + k (0 (20)

Bu noktada ﬁj, tahmin edilen varyans-kovaryans matrisinin determinanti; T, gzlem

sayisini; k, gecikme uzunlugunu ve In ise dogal logaritmay1 ifade etmektedir. Testin yokluk
hipotezi ise “birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin yoktur”
seklindedir.

Ampirik Bulgular

Aragtirmaya konu serilerin duraganliklarinin tespit edilmesi i¢in Augmented Dickey ve
Fuller (ADF), tek yapisal kirilmali Zivot ve Andrews (ZA-1992), tek ve cift yapisal kirilmaya
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izin veren Lee ve Strazicich (LS-2003, 2004) birim kok testlerine basvurulmustur. Tablo 3’te
ADF ve ZA (1992) test bulgular1 raporlanmustir.

Tablo 3. ADF ve ZA (1992) Test Bulgular1

ADF ZA (1992)
Seriler Sabitli S?Eéﬂ:j\l/ie ] TestMOdeI ﬁlrll_m_a ] TestMOdeI ilrll_m_a
Istatistigi Tarihi Istatistigi Tarihi
TGE ('5'129345:) (53;9581) 4205474  2010M02  -4.355386  2009M04
MEVDUAT ('51_ gggll) ('g_'(‘)"ggg) 5467154  2020M04  -6.776813  2018M10
DOLAR '(%)_1(')‘(")‘(")%? -(%).16%%%? 8996908  2018M10  -0.038139  2008MO02
EURO '(%)_1(')%%? -(%).16%%%!)3 8918282  2018M10  -8.998258  2020M03
BORSA -(%)(.)d{c;)g%()i -(%)(.)6%?)%{); 5007705  2020M04  -5.475004  2009M02
ALTIN i%)-ldgggi '(%)_1(')%%? 1184478  2011M10  -11.82492  2011M10
DIBS ('383585) ('3'(())833) 8755811  2018M10  -8.932785  2018M10
ATGE '(%)‘_‘(')é%g? '(%)‘_‘(')%%%‘)1 110.61610  2009M02  -10.77379  2009MO02

Notlar: Parantez igindekiler olasilik degerlerini ve “’A”’ notasyonu ise serilerin birinci farkini
gostermektedir. ADF birim kok testinde kritik degerler sabitli model i¢in -3.460739 (%1), -2.874804
(%5) ve -2.573917 (%10); sabitli ve trendli model icin ise -4.001311 (%1), -3.430864 (%5) ve -3.139056
(%10) seklindedir. ADF testinde optimal gecikmeye Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile karar verilmistir. ZA
testinde ise Model A kritik degerleri -5.34 (%1), -4.93(%5) ve -4.58 (%10); Model C i¢in kritik degerler
ise -5.57 (%1), -5.08 (%5) ve -4.82 (%10) seklindedir. Model A ve C igin gecikme uzunlugu 12 olarak

almmustir.

Tablo 3’te ADF birim kok testinin sabitli ve sabitli-trendli model bulgular1 tim
anlamlilik diizeylerinde TGE serisinin seviyede birim kokli oldugu ve serinin birinci dereceden
farki alindiginda duraganlastigim gostermektedir. MEVDUAT, DOLAR, EURO, BORSA,
ALTIN ve DIBS serileri seviyede duragandir. ADF testine gére TGE, I(1); diger seriler 1(0)dur.
ZA (1992) testinde Model A ve Model C’ye gore TGE serisi tim anlamlilik diizeylerinde
hesaplanan test istatistikleri, kritik degerlerden mutlak degerce kiiciik oldugundan yapisal
kirllma olmadan serinin birim koklii oldugunu gosteren yokluk hipotezi reddedilemez.
Dolayistyla ZA (1992) bulgularina gore TGE serisi seviyede birim koklidir. TGE serisi birinci
dereceden farki alindiginda duraganlasmaktadir. Kalan diger seriler ise seviyede duragandir.

ZA (1992) testinin bulgulari, ADF testi ile ortiigmektedir.

585



Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi, Sonbahar 2023, Y. 15, S. 29, s.572-593

Tablo 4. LS (2003, 2004) Birim Kok Test Bulgulart

LS (2003, 2004)

Seriler Tek Kirilmah Cift Kirilmah
Crash Crash

TGE -2.878769 (2020M03) -3.192774 (2012M04 2019M04)
MEVDUAT -5.083874 (2020M09) -5.310400 (2006M11 2020M09)
DOLAR -8.738951 (2008MO02) -9.963074 (2011M12 2018M05)
EURO -4.083268 (2014M12) -4.267130 (2014M12 2015M07)
BORSA -5.124827 (2020M11) -5.618907 (2009M07 2010M04)
ALTIN -4.204052 (2006M10) -5.581608 (2006M10 2010M09)
DiBS -3.972870 (2015M07) -4.838796 (2019M02 2019M05)
ATGE -13.08106 (2006M10) -10.54074 (2007M09 2008M05)

Notlar: Parantez igindekiler kirilma tarihlerini ve “’A’’ notasyonu ise serilerin birinci farkini
gostermektedir. Tek kirilmali LS testinde Crash modeli igin kritik degerler siras1 -4.053607 (%1), -
3.455667 (%5) ve -3.150847 (%10); ¢ift kirilmali testte kritik degerler ise -4.081773 (%1), -3.572713
(%5) ve -3.311353 (%10) seklindedir. Modellerde gecikme uzunlugu 12 olarak almmustir.

Tablo 4’te sunulan Lee ve Strazicich (2003,2004) testi bulgularma gore, tiim anlamlilik
dizeylerinde TGE serisinin hesaplanan test istatistikleri, kritik degerlerden mutlak degerce
kiiciik oldugu igin yapisal kirilmali birim kokiin varligim ifade eden yokluk hipotezi
reddedilemez. TGE serisi seviyede birim kokludir ve serinin birinci dereceden farkinda
duraganlastig1 goriilmektedir. Diger serilerde ise yapisal kirilmali birim kdkiin varhigini ifade
eden yokluk hipotezi reddedilir. Bu durumda MEVDUAT, DOLAR, EURO, BORSA, ALTIN
ve DIBS serilerinin seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Her ii¢ birim kok testin ortak
bulgular1, TGE serisinin I(1) ve kalan diger serilerin I(0) oldugu yoniindedir. Arastirmanin bir
sonraki surecinde Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testinde tiimlesme derecesi

bir (1) olarak alinmustir.

Hacker ve Hatemi-J (2012) testinde, bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru
nedensellik iliskisini ortaya koyan MWALD degerleri, bootstrap yontemi ile elde edilen kritik
degerlerden kiigiik ¢ikarsa nedensellik iligskisinin olmadigini ifade eden yokluk hipotezi
reddedilmeyerek, nedenselligin olmadigina karar verilir. Tablo 5’te Hacker ve Hatemi-J (2012)

nedensellik test bulgular1 raporlanmistir.

Tablo 5. Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Bulgulart

MWALD %1 %5 %10
Model Tliski Test Kritik  Kritik  Kritik Karar
Degeri Deger  Deger Deger
1 MEVDUAT=>TGE __ 0.069 6.671  3.886 2.777 Hokabul; nedensellik yok.
2 TGE->MEVDUAT 1171 7123 3936 2.763 H,kabul; nedensellik yok.
3 DOLAR#>TGE 22114 9392 5969 4594 o red. Dolar kuru

getirisinden thketici
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glivenine dogru nedensellik
vardir.

4 TGE=>DOLAR 2.331 9.468 6.050 4.610 Hgkabul; nedensellik yok.

Ho red; Euro  kuru
getirisinden thketici
glivenine dogru nedensellik
vardir.

5 EURO=>TGE 19.117 7.053 4.031 2.749

6 TGE#>EURO 0.231 6.727 3.936 2.735 Hgkabul; nedensellik yok.

Ho, red; borsa endeksi
getirisinden tiketici
glivenine dogru nedensellik
vardir.

7 BORSA=>TGE 10.190 6.933 3.953 2.765

8 TGE#>BORSA 0.753 6.796 4.006 2.797 Hpkabul; nedensellik yok.

Ho red; altin getirisinden
9 ALTIN=>TGE 9.256 6.753 3.879 2.699 tiketici glivenine dogru
nedensellik vardir.

10 TGE=>ALTIN 0.404 6.824 4.088 2.828  Hkabul; nedensellik yok.

Ho red; devlet i¢ bor¢lanma
senetleri getirisinden
tiketici guvenine dogru
nedensellik vardir.

11 DIBS#>TGE 9.029 6.711 3.960 2.811

12 TGE#>DIBS 0.085 6.702 3.744 2,664 Hykabul; nedensellik yok.

Notlar: Bootstrap kritik degerleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir. Tabloda yer alan " #> " notasyonu,
bagimsiz degiskenden bagimh degiskene dogru nedensellik iliskisi olmadigina dair yokluk hipotezini

gOstermektedir.

Tablo 5’te yer alan nedensellik testi bulgulari incelendiginde; 1, 2, 4, 6, 8, 10 ve 12
numarali modellerde nedenselligin olmadigina yonelik yokluk hipotezi tiim anlamlilik
dizeylerinde kabul edilerek, nedenselligin olmadig1 tespit edilmistir. 3, 5, 7, 9 ve 11 numaral
modellerde ise sirast ile Dolar/TL, Euro/TL, BIST-100 pay endeksi, altin ve devlet i¢ borglanma
senetleri yatinmlarmin reel getirilerinden tiketici giiven endeksine dogru tek yonli Granger
nedensellik s6z konusudur. Dolays: ile Dolar/TL, Euro/TL, BIST-100 pay endeksi, altin ve
devlet i¢ borclanma senetlerinin reel getirilerindeki degisimler, tiiketici giiveninde degisim

meydana getirmektedir.
Sonug

Bir ekonomide tlketici davranislari, yonetsel karar alicilar ve ekonomik tahminler
uzerinde oldukga etkilidir. Bu davranislar etkileyen pek ¢ok karar mekanizmasi s6z konusudur.
Bu kararlar, reel faktorler seklinde olabildigi gibi gelecege iliskin beklentiler ve giiven olgusu
olarak da ortaya cikabilmektedir. Bir ekonominin gliven gostergeleri, ekonomik gelismeleri
degerlendirmede, karar alicilarm niyetleri ve gelecek beklentileri hakkinda kilit bilgiler saglar.
Anketler ile olctlen tuketici gliveni, tuketicilerin davranis ve beklentilerini diizenli 6l¢iilmesini
saglamaktadir. Ozellikle ekonomik gelismelerin ve beklentilerin degerlendirilmesine yardimci

olurlar. Tuketicinin harcama ve tasarruflarmin ne yonde gelisecegi ve nelerden etkilendikleri
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given endeksleri ile tespit edilebilmektedir. Bu 0Ozellikleri ile tiketici giiven endeksleri,
tlketicilerin mevcut ekonomik ve finansal durum ile gelecege iliskin beklentilerini yansitmasi
nedeni ile stratejik bir gosterge niteligindedir. Bu bilgilerden hareket ile tliketici gliveninin
tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarmna etkisi arastirilmistir. Yatirim yapan tasarruf sahiplerinin
tlketici guveninden etkilenme ve etkileme durumlar1 nedensellik testi ile ortaya konulmustur.
Mevduat, Dolar/TL, Euro/TL, borsa pay endeksi, altin ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri finansal
yatirim araglar1 arastirma siirecine dahil edilmistir. Arastirma, 2005/01-2022/12 sirecini

kapsamaktadir.

Ekonometrik zaman serisi analizlerinde, serilerin duraganlik ozellikleri arastirmanin
ilerleyisini etkilediginden siirece birim kok testleri ile bagslanilmistir. Serilerin duraganlik
Ozellikleri geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile belirlenmistir. Tiiketici giiven
endeksi serisi 1(1), finansal yatirim araglarmn reel getirileri 1(0) olarak tespit edilmistir. Tlgili
seriler kullanilarak arastirmada test edilmek tlizere 12 model kurulmustur. Tiiketici giiven
endeksi ile finansal yatirim araglarmin reel getirileri arasindaki iligskiler Hacker ve Hatemi-J
(2012) bootstrap nedensellik testi ile smanmistir. Bootstrap nedensellik testi sonuglarina gore
tlketici glveni ile mevduat yatirimlarinin reel getirileri arasinda bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Tiiketici giiveninden Dolar/TL, Euro/TL, BIST-100 pay endeksi, altin ve devlet
i¢ bor¢clanma senetleri reel getirilerine dogru bir nedensellik soz konusu degilken; Dolar/TL,
Euro/TL, BIST-100 pay endeksi, altin ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin reel getirilerinden

tilketici giiven endeksine dogru Granger nedensellik s6z konusudur.

Tuketici guven endeksinden yatirim araglarimin reel getirilerine dogru bir nedenselligin
olmamasi, endeksin 6ncu bir gosterge olarak kullanilamayacagina isaret etmektedir. Dolar/TL,
Euro/TL, BIST-100 pay endeksi, altin ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin reel getirilerinden
tilketici giiven endeksine dogru tek yonli nedensellik iligkisinin bulunmasi, bu yatirim
araglarmin getirilerindeki degisimlerin, tlketicilerin finansal ve ekonomik duruma iliskin
beklentileri {izerinde rol oynadigini gostermektedir. Finansal yatirim araglar1 arasinda sabit
getirili ve riski en diisiik yatirim, goreceli olarak mevduattir. Mevduat yatirimi ile tiiketici
glveni arasinda bir iligkinin olmamasi, tiiketici giiveninin diisiik riskli yatirimlara hassasiyetinin

olmadig1 seklinde yorumlanabilir.

Bu aragtirmanin bulgulari, déviz Kuru getirilerinin tiiketici gliveninin nedeni oldugu
Gormiis ve Giines (2010), Ibicioglu ve digerleri (2013), Besel ve Yardimcioglu (2017), Durgun
Kaygisiz (2019), Arabaci ve Ozdemir (2020), Kayis Besiktaslh ve Kurt Cihangir (2020), Kaya
(2020) arastirmalartyla; borsa pay endeksi getirilerinin tiketici gliveninin nedeni oldugu Otoo
(1999), Jansen ve Nahuis (2003), Gormiis ve Giines (2010), Topuz (2011), Salhin ve digerleri
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(2016), Tekin ve Cengiz (2018), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Filiz Bastiirk (2019), Kayis
Besiktasli ve Kurt Cihangir (2020) arastirmalartyla benzerlik gostermektedir.

Tuketici giveni ile yatirim araglarmin reel getirileri iligkisine dair sonuglarin finansal
piyasalarda karar vericilere ve yatirimcilara katki saglamasi beklenmektedir. Gelecek
aragtirmalarda ekonometrik yontem, Ulke, zaman ve finansal yatirim araglari farklilagtirilarak

literatiire katki saglanabilir.
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