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Bu ¢alismada 2004:01-2019:03 donemi igin Tiirkiye de tiiketici giiven
endeksi ile BIST-100 endeksi arasindaki iligki incelenmigtir. Bu dogrultuda
oncelikle tiiketici giiven endeksi ile BIST-100 endeksi arasinda uzun donemli
bir iliskinin var olup olmadigi Johansen egbiitiinlesme testi ile analiz
edilmistir. Tiiketici giiven endeksi ile BIST-100 endeksi arasinda herhangi
bir uzun donemli iliskiye rastlanmamistir. Ardindan degiskenler arasindaki
kisa donemli iliski standart Granger nedensellik testi ile arastirilmig ve kisa
donemde BIST-100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi, BIST-100, VAR, Granger
Nedensellik

The Relationship between Consumer Confidence Index and Stock
Market: The Case of Turkey

Abstract

This paper analyzes the relationship between consumer confidence index
and BIST-100 index in Turkey over the period between 2004:01 and
2019:03. Johansen co-integration test is firstly employed to test whether
there is a long-term relationship between consumer confidence index and
BIST-100 index, and the results show that there is no long-term relationship
between them. Then, Standard Granger causality test is used to analyze the
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short-term relationship between the variables and according to the results,
there is unidirectional causality running from BIST-100 index to consumer
confidence index over the short-term period.

Keywords: Consumer Confidence Index, BIST-100, VAR, Granger
Causality
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Giris

Tiiketici giliveni, ekonominin durumuna dair verdigi sinyaller nedeniyle
yakindan takip edilen gostergelerden birisidir. Tiiketici giivenindeki artis,
ekonomide islerin iyi gittigi ve gelecekte de olumlu seyredecegi seklinde
yorumlanir. Olusturulan anketler yoluyla hesaplanan tiiketici giiven endeksi'
tiketicilerin davranislarini 6ngérmeyi de amaclar. Tiiketici gliveni ayni
zamanda yatirimci duyarliliginin iyi bir gostergesi oldugu i¢in de 6nem tasir.
Tiiketici giiveninin ekonomide oynadig1 bu rol dolayistyla tiiketici giiveni ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki ve tiiketici gliveninin tiiketim
harcamalar1 tlizerindeki etkisi literatiirde siklikla incelenen konular arasinda
yer almaktadir.” Ayni zamanda tiiketici giiveni ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iligki de aragtirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir (Otto, 1999; Jansen
ve Nahuis, 2003; Bremmer, 2008). Ciinkii bir ekonomide tiiketici giliveni
yaninda, hisse senedi piyasasinda yasanan degisiklikler de iktisadi birimlerin
kararlarini1 sekillendirir. Bu nedenle bu iki belirleyici degiskenin ekonomik
etkilesimlerini incelemek giin gegtikce daha fazla ilgi goren bir konu haline
gelmistir.

Hisse senedi piyasast ve tiiketici gliveni arasindaki iliski, hisse senedi
piyasasindan tiiketici glivenine ve tiiketici giiveninden hisse senedi
piyasasma dogru etkiler seklinde ikiye ayrilabilir. Yapilan arastirmalarda her
zaman ilk iligki daha fazla dikkate alinmistir. Hisse senedi piyasasi tiiketici
giivenini iki kanal vasitasiyla etkiler. Bunlardan birincisi servet etkisidir.
Servet etkisine gore, hisse senedi piyasasindaki bir artis tiiketicilerin finansal
servetlerinin artmasima yol agarak tiiketim kararlarmi etkiler. ikincisi ise,
hisse senedi piyasasinin “Oncii gosterge” olarak kabul edilmesine dayanir.
Bu kanala gore hisse senedi piyasasindaki artig, yiiksek beklenen gelir
araciligiyla tiiketim kararlarimi etkiler. Bir anlamda ekonomide islerin iyi
gittigine dair sinyal vererek tiiketim kararlarmi sekillendirir. {lk kanalda
bugiinkii servet tiiketici tercihleri iizerinde etkili iken ikinci kanalda
beklenen gelir degisiklikleri tiiketici kararlarini sekillendirir (Otto, 1999:1-2;
Jansen ve Nahuis, 2003:90; Christ ve Bremmer, 2003:3; Bremmer, 2008:2-3;

'Tiiketici giiven endeksi yapilan anketler yoluyla hesaplanmaktadir. Endeks ilk olarak Katona (1968)
tarafindan Michigan Universitesinde hesaplanmistir.

“Literatiirde bu iligkileri inceleyen calismalara 6rnek olarak Matsusaka ve Sbordone (1995), Carroll vd.
(1994), Howrey (2001), Ludvigson (2004), Dees ve Soares Brinca (2013). Tiirkiye i¢in Karasoy Can ve
Yiinciiler (2018).
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Hsu vd., 2011:94; Karnizova ve Khan, 2015:552; Gormiis ve Giines,
2010:104; Bolaman Avci ve Evrim Mandaci, 2014:53). Ancak servetteki bir
degisiklik tiiketimi gelirdeki bir degisiklikten daha az etkiler (Fisher ve
Statman, 2003:119). Ciinkii servet kanalinin ¢aligmasi iktisadi birimlerin
hisse sahibi olmasina baglhdir. Ancak “giiven kanali” (confidence channel)
olarak da adlandirilan ikinci kanalda tiiketicilerin hisse sahibi olmasina gerek
yoktur (Jansen ve Nahuis, 2003:90; Karnizova ve Khan, 2015:552; Bolaman
Avci ve Evrim Mandaci, 2014:53).

Tiiketici giiveni de hisse senedi piyasasini iki sekilde etkiler. ilk olarak
tilketici giivenindeki bir artis, tiiketicilerin harcamalarii arttirmalarina yol
acar. Bu durum sirket karlarinin ve hisse fiyatlarinin artmasina sebep olur.
Burada ayrica “hayvansal giidiiler” (animal spirits) olarak da adlandirilan
tilketici ve yatirimer duyarligi tizerinde durmak da gerekir. Zira bu duyarhilik
tilkketici glivenini yansittig1 igin tiiketici giivenindeki bir degisiklik ayni
zamanda ekonomik biiyiimeyi de etkiler (Ludvigson, 2004:29). Ikinci olarak
tilketici giiven endeksinin aciklanmasi piyasa {izerinde psikolojik etki
yaratarak hisse senedi piyasasini sekillendirir (Christ ve Bremmer, 2003:4;
Bremmer, 2008:3-4; Gormiis ve Giines, 2010:104; Bolaman Avct ve Evrim
Mandaci, 2014:53).

Bu calismanin literatiire katkis1 Tiirkiye 6zelinde tiiketici gliveninin mi
hisse senedi piyasasini etkiledigi, yoksa hisse senedi piyasasindaki
degisikliklerin mi tiiketici giivenini sekillendirdigi sorusuna cevap bulmaya
caligmak olacaktir. Calismanin geri kalan1 su sekilde organize edilmistir.
Birinci béliimde literatiir taramasina yer verilmistir. Tkinci boliimde veriler
ve izlenen yontem ele alinmustir. Uciincii boliimde ampirik sonuglar
yorumlanmistir. Son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmustir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde tiiketici giliveni ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi
inceleyen c¢aligsmalarda genellikle hisse senedi piyasasindan tiiketici
giivenine dogru tek yonli bir iligki bulunmustur. Ancak tiiketici giiveninden
hisse senedi piyasasia dogru tek yonlii iligki bulan ¢aligmalar da mevcuttur.
Ayrica hisse senedi piyasasi ile tiiketici giiveni arasina ¢ift yonlii bir iliskinin
varligini iddia eden bir yorum da mevcuttur. Bu baglamda tiiketici giiveni ile
hisse senedi piyasasi iligkisini inceleyen ¢aligmalar kendi igerisinde ii¢ gruba
ayrilarak ele alinmustir. Ilk olarak hisse senedi piyasasindan tiiketici
giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulan, ikinci olarak tiiketici
giiveninden hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii bir nedensellik bulan
caligmalar iizerinde durulmus, son olarak da iki degisken arasinda ¢ift yonlii
iligki oldugunu ortaya koyan ¢alismalardan bahsedilmistir. Ardindan Tiirkiye
icin yapilan ¢alismalara da bu siniflandirma dogrultusunda deginilmistir.

Otto (1999) tarafindan yapilan calismada ABD’de 1980:06-1999:06
doneminde tiiketici giiveni ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski
arastirilmigtir. Hisse senedi piyasasindaki artigin tiiketici glivenini artirdigi
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belirtilmistir. Bu durum, servet etkisinden ¢ok bireylerin hisse senedi
fiyatlarindaki hareketleri gelecekteki gelirleri i¢in Oncli gosterge kabul
etmelerine baglanmistir. Ancak tiiketici gliveninden hisse senedi piyasasina
dogru herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Jansen ve Nahuis (2003)
tarafindan yapilan calismada ise tiiketici giiveni ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iligki 11 Avrupa iilkesi (Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya ve Ingiltere) igin
incelenmistir. 1986:01-2001:08 déneminin® ele alindigi galismada tiiketici
giiveni ile hisse fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki olmadigi; ¢cok kisa
donem icin genellikle hisse getirilerinin tiiketici gliveninin Granger nedeni
oldugu ifade edilmistir. Bu durumun hisse fiyatlariin ekonomik birimler
tarafindan Oncii gosterge olarak kabul edilmesinden kaynaklandigi
belirtilmistir. Kanada i¢in Karnizova ve Khan (2015), tarafindan yapilan
calismada da hisse senedi piyasasmin tiiketici davraniglarini servet etkisi
yaninda giiven kanaliyla da etkiledigi vurgulanmistir.

Christ ve Bremmer (2003) tarafindan yapilan calismada 1978:01-
2003:01* donemi igin tiiketici giiveni ile ii¢ sektor endeksi (Dow Jones
Sanai, S&P 500, NASDAQ) arasindaki iligki arastirilmigtir. Caligmada,
tiiketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar arasinda herhangi bir uzun dénemli
iliski olmadig1, kisa donemde ise hisse senedi fiyatlarinin tiiketici giivenini
etkiledigi; ancak tiiketici giiveninin hisse fiyatlarini etkilemedigi sonucuna
ulagilmigtir. Bremmer (2008) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada analiz
kapsami genisletilmis, bu defa tiiketici giiveni ile dokuz farkli sektor endeksi
(Dow Jones Sanai, S&P 500, NASDAQ, NASDAQ 100, S&P 100, Russell
1000, 2000 ve 3000, Wilshire 5000) arasindaki iligki incelenmistir. Bu
calismada da Christ ve Bremmer (2003) tarafindan yapilan ¢alismaya benzer
sekilde degiskenler arasinda herhangi bir uzun doénemli iliski bulunmamastir.
Kisa donemde de Granger nedensellik testine gore, hisse senedi fiyatlarindan
tiiketici giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmstir.

Yukaridaki c¢alismalardan farkli olarak Fisher ve Statman (2003)
tarafindan yapilan caligmada tiiketici giiveninin hisse senedi piyasasini
ongordiigii, tiiketici giiveni ile gelecekteki (alti ve on iki aylik) hisse
getirileri arasinda negatif iliski oldugu belirtilmistir. Schmeling (2009)
tarafindan 18 {ilkede tiiketici giiven endeksi ile hisse getirileri arasindaki
iligki incelenmis ve tiiketici giiveninin hisse senedi getirilerini etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Bu duyarliligin daha az biitiinlesmis piyasalara sahip
iilkelerde daha giiclii oldugu vurgusu yapilmistir. Lemmon ve Portniaguina
(2006) tarafindan ABD igin iki doneme (1956-1977; 1978-2002) ayrilarak
yapilan ¢aligmada, yatirime1 duyarliligimi 6lgmek amaciyla iki tiiketici gliven
endeksi kullanilmig ve giiven endekslerinin kiigiik hisse getirileri iizerinde

*Yunanistan igin 1988:10-2001:12; Portekiz igin 1988:01-2001:12; ispanya igin 1986:07-2001:12 dénemi
analiz edilmistir.

*NASDAQ endeksinde veriler 1984 yilindan itibaren oldugu icin dénem 1984:10-2003:01 olarak
belirlenmistir.
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tahmin giicliniin oldugu ortaya konmus, ayrica gelecekteki makroekonomik
aktivite lizerinde de etkili oldugu belirtilmistir. Calismada elde edilen
sagirtict sonu¢ ise 1977°den oOnce tiiketici gliveni ve hisse getirileri ile
makroekonomik aktivite arasinda herhangi bir iligki bulunamamis olmasidir.
Bu durum tiiketici giiveninin son 25 yilda ekonomik aktivite ve yatirimci
davraniglar1 ile 1ilgi daha iyi bir barometre olmasina dayandirilarak
aciklanmugtir.

Degiskenler arasinda ¢ift yonlii iligki ise Hsu vd. (2011) tarafindan
yapilan g¢aligmada bulunmustur. Bu caligmada 21 iilke icin aylik veriler
kullanilarak  1999-2007 doéneminde panel Granger nedensellik testi
kullanilarak hisse senedi piyasast endeksi ile tiiketici gliven endeksi
arasindaki iliski arastirilmis ve iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Hisse getirilerinden tiiketici giiven
endeksine dogru olan nedensellik iliskisi, hisse senedi piyasasinin ekonomik
goriinim 1ile ilgili oncii gosterge olmasina ve tiiketim ilizerindeki servet
etkisine dayandirilmistir. S6z konusu ¢alismada tiiketici giiven endeksinden
hisse getirilerine dogru olan nedensellik iliskisi ise “hayvansal giidiiler”
(animal sprits) kavramina baglanarak agiklanmustir.

Tiirkiye Ozelinde yapilan caligmalarda da yaygin olarak hisse senedi
piyasasindan tiiketici giivenine dogru bir nedensellik saptanmustir. Tiiketici
giiven endeksinden hisse senedi piyasasina dogru bir iligkiye yalnizca
Kandir’in (2006) calismasinda rastlanmistir. Hisse senedi piyasasi ile
tilketici giiveni arasinda ¢ift yonli bir iliskiye ise herhangi bir ¢aligmada
rastlanmamis, sadece Kale ve Akkaya (2016) tarafindan yapilan ¢alismada
reel kesim giiven endeksi ile hisse getirileri arasinda ¢ift yonli bir iligki
bulunmustur. Asagida Tiirkiye Ozelinde yapilan calismalardan ayrintih
olarak bahsedilmektedir.

Gormiis ve Giines (2010) tarafindan yapilan ¢alismada tiiketici gliveninin,
hisse senedi piyasast ve doviz kuru iizerindeki etkisi 2002:01-2008:12
donemi i¢in arastirilmistir. Calismada tiikketici giiveni-hisse senedi fiyatlari
ve tiiketici giiveni-reel doviz kuru arasinda uzun donemli iligkiye bakilmig
ve degiskenler arasinda uzun doénemli iligki olmadigi belirtilmistir. Kisa
donem i¢in degiskenler arasindaki nedenselligin incelendigi ¢aligmada, hisse
senedi fiyatlarindan ve reel doviz kurundan tiiketici gilivenini gostermek
tizere kullanilan CNBC-e tiiketici giiven endeksine dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica tiiketici giivenindeki bir artigin,
hisse senedi piyasast ve doviz kuru iizerinde pozitif etkisi oldugu
belirtilmistir. Topuz (2011) tarafindan yapilan calismada tiiketici giliven
endeksi ile IMKB-100 endeksi arasindaki iliski arastirilmistir. 2004:01-
2009:01 déneminin ele alindig1 ¢aligmada IMKB-100 endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Candz
(2018) tarafindan yapilan ¢aligmada 2004:01-2017:06 déneminde iki farklh
tiiketici giiven endeksi (Bloomberg HT tiiketici giiven endeksi ve TUIK ve
TCMB isbirligi ile agiklanan tiiketici giiven endeksi) ile BIST-100 endeksi
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arasindaki iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir.
Caligmada BIST-100 endeksinden her iki tiiketici giiven endeksine dogru tek
yonlii bir iligski oldugu belirtilmistir. Tekin ve Cengiz (2018) tarafindan da
BIST-100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskiye 2004:01 -
2017:08 doénemi i¢in bakilmis ve BIST-100 endeksinden tiiketici gliven
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmstir.
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) tarafindan yapilan ¢alismada 2006:01-2016:
11 doneminde tiiketici gliven endeksi ile 18 BIST endeks getirisi arasindaki
iligki arastirilmigtir. Analize dahil olan tiim endekslerden tiiketici glivenine
dogru bir nedensellik iliskisi saptanmigtir. Mermer (2014) tarafindan yapilan
caligmada ise tiiketici giiven endeksi ile BIST-100, BIST Sanayi, BIST Mali,
BIST Hizmet ve BIST Teknoloji endeksleri arasindaki iligski incelenmistir.
2004:01-2012:12 doneminin ele alindig1 calismada BIST-100, BIST Sanayi,
BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST Teknoloji endekslerinden tiiketici
giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik bulgusuna rastlanmustir.

Bolaman Avci ve Evrim Mandaci (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada
BIST-100 endeksi ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliski incelenmis ve
aralarinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmigtir. Kale ve
Akkaya (2016) tarafindan 2004:01-2015:06 donemi icin yapilan ¢aligmada
hisse getirilerinin tiiketici glivenini pozitif etkiledigi belirtilmistir. Ancak
tiketici  giliveninden hisse senedi getirilerine dogru bir nedensellik
bulunamamustir. Ayrica hisse senedi getirileri ile reel kesim gliven endeksi
arasinda ¢ift yonli iliskiye ulasilmistir. Kandir (2006) tarafindan yapilan
caligmada ise yukaridaki c¢alismalardan farkli olarak tiiketici giiven
endeksinin mali sektdr hisse senetlerinin énemli bir kismi igin kayda deger
bir faktor oldugu vurgulanmustir.

2. Veri Seti ve Metodoloji

2.1. Veri Seti

Calismada Ocak 2004-Mart 2019 doéneminde aylik veriler kullanilarak
tiiketici giiven endeksi’ ile BIST-100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir.® Degiskenler i¢in kullanilan kisaltmalar ve degiskenlerin elde
edildigi kaynaklar Tablo 1°de gosterilmektedir. Analizde kullanilan
degiskenlerin dogal logaritmalari almmistir. Analizler E-Views-9 paket
programi kullanilarak yapilmstir.

STiirkiye’de tiiketici giivenine dair iki endeks yaymlanmaktadir. ik yaymlanan endeks CNBC-e tiiketici
giiven endeksidir. Bu endeksin adi Ekim 2015’ten itibaren Bloomberg HT giiven endeksi olarak
degismistir. Diger endeks ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB) isbirligi ile hazirlanan tiiketici giiven endeksidir (Yiinciiler, 2016:3). Her iki endeks 0 ile 200
arasinda deger alir. Endekslerin 100’iin iizerinde deger almalart tiiketici giiveninin arttigini, 100’in
altinda deger almalar ise tiiketici giiveninin azaldigim gésterir (Karasoy, 2015:4). Bu ¢alismada TUIK ve
TCMB isbirligi ile hazirlanan tiiketici giiven endeksi kullanilmustir.

®Caligmanin 2004 Ocak ayindan baslamasinin sebebi tiiketici giiven endeksine ait verilerin bu dénemden
itibaren yayinlanmaya baslamis olmasidir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler
Kisaltmalar | Degiskenler Kaynaklar
logtge Tiiketici Giiven Endeksi | TUIK

. . | TCMB Elektronik Veri Dagitim
logBIST100 | BIST-100 Getiri Endeksi Sistemi (EVDS)

2.2. Metodoloji

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi yaygin olarak Granger
nedensellik testi ile incelendigi i¢in bu c¢alismada da aymi yontem
kullanilmistir. Granger (1969) tarafindan belirtildigi izere X, ve Y; gibi iki
duragan zaman serisi arasindaki Granger nedenselligi asagidaki VAR modeli
ile tahmin edilebilir.

Xe=o+ X0 5 Xei + X0 b Yooy +eqe (1)
Ye=6+ X iV + X0 di X + g (2)
Burada;

X, — Tiiketici Giiven Endeksini (logaritmik),

Yy — BIST-100 Getiri Endeksini (logaritmik),

&1t Ve &y birbirleriyle korelasyonlu olmayan, beyaz giiriiltiilii (White-
noise) hata terimlerini,

p — gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Nedensellik analizi, degiskenlerden birindeki (X;) bir degismenin
digerinde (Y;) bir degisiklige neden olup olmayacagini arastirir. Eger X,
Y;’nin nedeni ise, X, nin gecikmeli degerleri Y; i¢in yazilmis olan esitlik
2’de anlaml olur. Bu durumda X;, Y;’nin Granger nedenidir. Yani X, den
Y;’ye dogru tek yonlii bir iliski vardir. Eger Y;, X, nin nedeni ise Y;’nin
gecikmeli degerleri X; icin yazilmig esitlik 1’de anlamli olur. Bu durumda
Y;, X 'nin Granger nedenidir. Eger her iki degisenin gecikmeli degerleri
anlamliysa ¢ift yonlii nedenselligin oldugunu gosterir (Brooks, 2008:298).

Serilerin duragan oldugu durumda standart Granger nedensellik analizi
yapilir. Ancak serilerin duragan olmadigi durumda, aralarinda egbiitiinlesme
iligkisinin yani uzun doénemli bir iligkinin olup olamadigimin incelenmesi
gerekir. Aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin var olmadigi durumda,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligindan s6z edilemez. Bu
durumda VAR modeli, degiskenlerin farklar1 alinarak tahmin edilir ve
Granger nedensellik analizi gergeklestirilir (Belloumi, 2009:2749; Masih ve
Masih, 1996:174).

3. Uygulama Sonuclari

Granger nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi
gerekir. Her ne kadar zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan
oldugu varsayilsa da uygulamada cofgu zaman serisi duragan degildir
(Gujarati, 2006:730). Bu nedenle c¢alismada ilk olarak kullanilan
degiskenlerin duraganlig: test edilmistir.
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Degiskenlerin duraganliginin sinanmasinda literatiirde yaygin bir sekilde
kullanilan Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF, Dickey, ve Fuller, 1981) birim
kok testi ile Phillips-Peron (PP, Phillips ve Peron 1988) birim kok testinden
yararlanilmigtir. Tablo 2 ve Tablo 3’te incelenen degiskenlerin birim kok
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler ADF (Test Istatistigi) Kritik Deger (%1)
Diizey
lostec Sabit 22,90 23,46
8tg Sabit ve Trend 23,64 ~4.,00
Sabit 2,36 23,46
logBIST-100 Sabit ve Trend 23,06 ~4.,00
Birinci Fark ADF (Test Istatistigi) Kritik Deger (%1)
lotec Sabit J1037%%% 23,46
8tg Sabit ve Trend 10,35% %% ~4.,00
Sabit 82 *H* 23,46
logBIST-100 Sabit ve Trend 8, 25%H* ~4,00

Not: ***;9%1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir ADF testinde uygun
gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SC) gore belirlenmistir.

Tablo 3: PP Birim K6k Test Sonuclari

Degiskenler PP (Test Istatistigi) Kritik Deger (%1)
Diizey
lout Sabit 232 13,46
ogtse Sabit ve Trend 2,96 ~4,00
Sabit 231 13,46
1ogBIST-100 Sabit ve Trend 3,30 -4.00
Birinci Fark PP (Test Istatistigi) Kritik Deger (%1)
lout Sabit _11,65%% 23,46
ogtee Sabit ve Trend 11,64%** -4.00
Sabit _13,78%** 13,46
1ogBIST-100 Sabit ve Trend 13,80%** -4.00

Not: ***;9%1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. PP testinde “Barlett
Kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West Bandwith” yontemi
kullanilmistir.

Tablo 2 ve Tablo 3’teki birim kok test sonuglar incelendiginde, her iki
teste (ADF, PP) gore degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olmadig1, yani I(1) oldugu; birinci farklar1 alindiginda ise serilerin duragan
hale geldigi, yani I(0) oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin her ikisi de birim
kok icerdigi icin, nedensellik iligkisini incelemeye ge¢meden Once,
aralarinda uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadigina bakilmas1 gerekir.
Zira uzun donemde iligki icerisinde olan degiskenler ile olmayan degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin analizi birbirinden farklilagir. Bu ylizden
oncelikle tliketici giliven endeksi ile BIST-100 endeksi arasinda uzun
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donemli bir iliskinin var olup olmadigi Johansen egbiitiinlesme testi
(Johansen co-integration test) ile arastirilmigtir (Johansen, 1988; Johansen ve
Juselius, 1990). Bu dogrultuda degiskenlerin seviye degerleri kullanilarak bir
VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugu cesitli bilgi kriterleri (LR, FP, AIC, SC, HQ) dikkate
alinarak belirlenmistir.

Tablo 4: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme|  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 257,9001 NA 0,000176 | -2,969591 | -2,896102 | -2,939773
1 543,2729 557,3949 6,55e-06 | -6,260502 | -6,113524* | -6,200864
2 552,4814 17,77081 6,16e-06 | -6,321420 | -6,100953 | -6,231964
3 559,6794 13,72251 5,94e-06* | -6,358824* | -6,064867 | -6,239549*
4 561,5207 3,467109 6,09¢-06 | -6,333575 | -5,966129 | -6,184481
5 562,7090 2,209975 6,29¢-06 | -6,300691 | -5,859755 | -6,121778
6 569,9603 13,31508 6,06e-06 | -6,338716 | -5,824292 | -6,129985
7 571,8842 3,487940 6,21e-06 | -6,314436 | -5,726522 | -6,075885
8 574,6932 5,026522 6,30e-06 | -6,300505 | -5,639102 | -6,032136
9 576,7162 3,572827 6,45¢-06 | -6,277383 | -5,542491 | -5,979195
10 583,1210 | 11,16153* | 6,28e-06 | -6,305509 | -5,497127 | -5,977502
11 587,2236 7,053603 6,28¢-06 | -6,306709 | -5,424838 | -5,948883
12 588,1785 1,619500 6,51e-06 | -6,271094 | -5,315734 | -5,883450

Tablo 4’te de goriildiigii izere AIC, FPE ve HQ kriterlerinin 6nerdigi 3
gecikme uygun gecikme uzunlugu kabul edilerek model tahmin edilmistir.
Tahmin edilen VAR modelinde biitiin ters kokler cember i¢inde kaldigi i¢in
istikrar kosulu saglanmistir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu da yoktur.” Uygun gecikme uzunlugunun tespitinin ardindan
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadigini aragtirmak
icin Johansen esbiitlinlesme testi yapilmistir. Testin sonuglar1 Tablo 5°te yer
almaktadir.

Tablo 5: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST-100 Endeksi Arasindaki
Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Esbiitiinlesme | iz (Trace) | 0,05 Kritik | » Vaximum 0,05 Kritik
Sayisi (r) Testi Deger Ozdeger (Max- Deger
Eigen) Testi
- 23.72 15.29
r=0 [0.09] 25,87 [0.17] 19,38
8.42 8,42
r<1 0211 12,51 021] 12,51

Not: Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

"Otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigini gésteren diagnostik testler ekte sunulmustur.
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Iz (Trace) ve Maximum Ozdeger (Max-Eigenvalue) test sonuglarina gore
tilkketici giiven endeksi ile BIST-100 endeki arasinda esbiitiinlesme iligkisi
yoktur. Yani degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski mevcut degildir.
Bu asamadan sonra degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin yonii
degiskenlerin birinci farklar1 alinarak VAR analizine dayali Granger
nedensellik testi ile arastirilmistir.

Tablo 6: Standart Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken Aciklayicl Degisken
dlogtge dlogBIST100
dlogtge - 10,413*** [0,005]
dlogBIST100 0,515 [0,773] -

Not: ***;9 1 diizeyinde istatiksel anlamlil1g1 ifade eder.

Granger nedensellik testi sonucuna gore %1 anlamlilik diizeyinde BIST-
100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru bir nedensellik vardir.
Ancak tiiketici giiven endeksinden BIST-100 endeksine dogru bir
nedensellik s6z konusu degildir. Bu durum hisse senedi piyasasinin giin
gectikce daha fazla Onem kazanarak “Oncii gosterge” olarak kabul
edilmesine baglanarak agiklanabilir. Zira hisse senedi piyasasindaki bir artis,
ekonomide islerin iyi gittigine dair olumlu sinyal vererek tiiketicilerin
ekonomiye dair gilivenini arttirir. Nitekim s6z konusu iliskiyi inceleyen
literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogunda da benzer bir sonu¢ gozlenmistir. Mesela
hem Otto (1999) hem Bremmer (2008) tarafindan ABD igin; Karnizova ve
Khan (2015) tarafindan Kanada i¢in; Jansen ve Nahuis (2003) tarafindan
Avrupa iilkeleri icin yapilan ¢aligmalarda hisse senedi fiyatlarinin tiiketici
giivenini etkiledigi belirtilmistir. Tiirkiye igin Gormils ve Giines (2010),
Topuz (2011), Candz (2018) tarafindan yapilan caligmalarda da, hisse
senetlerinden tiiketici glivenine dogru bir nedensellik bulunmustur.

Tirkiye oOzelinde, hisse senedi piyasasinin tiiketici  giivenini
etkilemesinin, servet etkisinden ¢ok hisse senedi piyasasinin dncii gdsterge
olarak kabul edilmesinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Ciinkii Bolaman
Avci ve Evrim Mandaci (2014) tarafindan da belirtildigi iizere Tiirkiye’de
tilketicilerin hisse senedi piyasasi yatirimlart ¢ok fazla degildir. Benzer bir
sonu¢ Jansen ve Nahuis (2003) tarafindan Avrupa iilkeleri i¢in yapilan
caligmada da belirtilmistir. Servet etkisinin ¢ok 6nemli olmadigi ve bu
durumun Avrupali tiikketicilerin Amerikan tiiketiciler ile
karsilastirildiklarinda hisse yatirimlarinin daha az olmasindan ve finansal
servetleri icerisinde diigiik bir paya sahip olmasindan kaynaklandigi
vurgulanmigtir.

Sonu¢

Tiiketici giiveni ve hisse senedi piyasasinda yasanan degisiklikler
ekonominin ig¢inde bulundugu durum ve gidisati hakkinda ekonomik
aktorlere bilgi sagladig1 ve ekonomik aktorlerin davranislarini yonlendirdigi
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icin yakindan izlenen degiskenlerdir. Bu nedenle degiskenler arasindaki
iligkinin ~ yoniinlin  belirlenmesi  iktisadi  faaliyetlerin  niteliklerini
belirleyebilmek acisindan 6nem tagir. Bu baglamda ¢alismada 2004:01-
2019:03 déneminde tiiketici giiveni ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki
analiz edilmistir. Tiketici giivenini temsil etmek iizere tiiketici giliven
endeksi, hisse senedi piyasasini temsil etmek {izere BIST-100 endeksi
kullanilmigtir. Degiskenlerin her ikisi de birim kok igerdikleri i¢in aralarinda
herhangi bir uzun dénemli iliskinin olup olmadig1 Johansen egbiitiinlesme
testi ile incelenmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski mevcut degildir.

Johansen es biitiinlesme testinin ardindan kisa donem analizi igin
degiskenlerin farklar1 aliarak standart Granger nedensellik testi yapilmistir.
Granger nedensellik testi sonucuna gore BIST-100 endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik séz konusudur. Ancak
tiketici giiven endeksinden BIST-100 endeksine dogru herhangi bir
nedensellik s6z konusu degildir. Kisa donem igin bulunan bu sonug
literatiirdeki calismalarla uyumludur. Nitekim Otto (1999), Jansen ve Nahuis
(2003), Bremmer (2008), Karnizova ve Khan (2015) hisse senedi fiyatlarinin
tiketici glivenini etkiledigini belirtmistir. Tiirkiye oOzelinde Gormiis ve
Gilines (2010), Topuz (2011) ve Candz (2018) tarafindan yapilan
caligmalarda da hisse senedi piyasasindan tiiketici giivenine dogru tek yonlii
bir iligki bulunmustur. Bu baglamda caligma, literatiirde benzer iligkiyi
inceleyen hem diger {iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalar hem de Tiirkiye 6zelinde
yapilan ¢aligmalar ile ortak sonuca ulagmaistir.

Ekonominin 6nemli gostergelerinden birisi kabul edilen hisse senedi
piyasasinin tiiketici glivenini etkilemesi, tiikketicilerin kararlarini olustururken
dikkate aldiklar1 bir degisken oldugunu ortaya koymaktadir. Hisse senedi
piyasasindaki bir artis tiiketici gilivenini tiiketicilerin finansal servetleri
tizerinden servet etkisi kanaliyla ya da yiiksek beklenen gelir araciligiyla
“Oncii gosterge” olmasindan dolay: etkiler. Hisse senedi piyasasinin “Oncii
gosterge” olarak kabul edilmesi durumunda hisse senedi piyasasindaki bir
artis ekonomide iglerin iyi gittigine dair sinyal vererek tiikketim harcamalarim
uyarir.

Tiirkiye 6zelinde hisse senedi piyasasinin tiiketici giivenini etkilemesinin;
servet etkisinden ziyade, Bolaman Avci ve Evrim Mandaci (2014) tarafindan
da belirtildigi iizere, tiiketicilerin hisse senedi piyasasi yatirimlarmin ¢ok
fazla olmadig1 dikkate alindiginda, 6ncii gosterge olarak kabul edilmesinden
kaynaklandigi diisiiniilmektedir.
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EKkler: Diagnostik Testler
Ek 1a: Otokorelasyon Test Sonuclari

Gecikme Uzunlugu LM-Stat Prob
1 3,339005 0,5028
2 1,482056 0,8298
3 3,768932 0,4382
4 2,919564 0,5714

Ek 1b: Degisen Varyans Testi (White Heteroskedasticity Test)

Joint test:
Chi-sq df Prob.
56,88662 42 0,0624
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