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Ozet

Bu galigmada Tiirkiye'de tiiketici giiven endeksi, politika faizi ve BIST100
endeksi arasindaki kisa donem nedensellik iligkisi aragtirilmigtir. 2011:01-
2023:01 donemleri arasinda ayhk veriler kullanilarak Enders ve Jones (2016)
Fourier Granger nedensellik analizi ile Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak analiz edilmigtir. Fourier Granger
nedensellik analizinin 6n sarti olarak degigkenlerin duraganligt ADF birim kok
testi ile incelemistir. Yapilan analizler neticesinde tiiketici giiven endeksinden
politika faizine ve BIST100°den tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
kisa donem nedensellik iligkisi bulunmustur.

1. GIRIS

Tiiketici gliveninin makroekonomik degiskenlerle giiglii bir iligkisi vardir.
Ekonomikkarar birimlerinin diisiince, duygu ve kararlari psikolojik, sosyolojik
ve politik kararlardan etkilendigi gibi gesitli makroekonomik degiskenlerden
de etkilenir. Bir ekonomik durum gostergesi olan giiven endeksi, ekonomik

karar birimlerinin gelecege yonelik beklenti ve davraniglarint etkilemektedir
(Basarir vd. 2019:173).

Tiirkiye ekonomisinde ise yatirnmcr duyarlibgini 6lgmede kullanilan
titketici gliven endeksi, pek ¢ok iilkede, tiiketiciler her ay ankete tabi tutulur
ve toplanan verilerle tiiketici giiven endeksleri olusturulur. Olusturulan bu
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giiven endeksi hiikiimetler, ig diinyas: ve politikacilar tarafindan yakindan
takip edili. Bu endeks, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan, “Tiiketici Egilim Anketi”
tizerinden aylik olarak hesaplanarak elde edilir. TUTK ve TCMB tarafindan
gergeklestirilen anket, tiiketicilerin mali durumlarinin, genel ekonominin
mevcut durumunun, gelecege yonelik beklentilerinin, tiiketim ve tasarruf
egilimlerinin belirlenmesine yonelik bilgiler sunmaktadir. Anket sonuglari
ile hesaplanan tiiketici giiven endeksi beklentilere yonelik 6nctii bir gosterge
olup, tiiketicilerin ekonomik faaliyetlere olan giivenine iligkin durumun
olumlu olup olmadigini ortaya koymaktadir (Akkug ve Zeren, 2019:54,
Basarir vd. 2019:174).

Tiiketici giiven endeksi, hane halkinin gelecege yonelik yatirnm ve
tasarruflarini gekillendirdigi igin tilke ekonomisi igin ok 6nemli bir endekstir.
Tiiketicinin piyasaya duydugu giiven, ekonomi iizerinde olumlu bir etki
birakirken, tam tersi durumda ise, yatirrma farkli piyasalara yonelmeye
baslayacaktir (Cilingir, 2021:131).

Tiiketici giliven endeksleri yatirimcr hissiyati i¢in dogrudan finansal
aragtirmalarda bir tahmin araci olarak kullanilmaya baglanmugtir. Hisse senedi
piyasalarindaki degisikliklerin ekonomik kogullarda degisikliklere yol agtigt
iy1 bilindiginden anketler, tiiketicilerin gelecekteki ekonomik kogullarla ilgili
beklentilerini 6l¢mek i¢in olugturulur, bu nedenle, borsalardaki degisikliklerin
tilketicilerin - ekonominin  gelecekteki durumu hakkinda  goriiglerinin
olugmasina katkida bulunabilecegi beklenebilir (Ferrer vd. 2016:196).

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Tlk boliimde analize konu
olan galisma hakkinda bilgi verilmistir. Tkinci boliimde Tiirkiye 6zelinde
bu degiskenlerle yapilan literatiir dzetine yer verilmistir. Ugiincii boliimde
analizde kullanilacak veri seti ile analiz metotlar1 tanmitilmigtir. Dordiinct
boliimde ampirik bulgular tablolar halinde verilmistir. Beginci ve son
boliimde ise yapilan galigma 6zetlenmistir.

2. LITERATUR OZETI

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), Politika
Faizi (PF) ve BIST100 getiri endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
incelenecektir. Bu dogrultuda literatiir aragtirmasi yapildiginda ele alinan
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin incelenmedigi goriilmektedir.
Ancak bu degiskenlerin de ayri ayri incelendigi bir¢ok nedensellik
galigmast mevcuttur. Bu boliimde Tirkiye igin yapilan tiiketici giiven
endeksi, politika faizi ve Bistl00 ile ilgili nedensellik g¢aligmalarindan
bazilar1 agagida 6zetlenmistir.
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Gormiiy ve Gilines (2010), 2002:01-2008:12 donemleri arasinda
Tiirkiye’de TGE’nin reel doviz kuru ve borsa endeksi iizerindeki etkisini
Granger nedensellik testi ile incelemiglerdir. Hisse senedi fiyatindan ve reel
doviz kurundan TGE’ye tek yonlii nedensellik iliskisine ulagilmugtir.

Topuz (2011), 2004:01 ve 2009:01 donemleri arasinda Tiirkiye’de
TGE ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik iligkisi
ile incelemiglerdir. Caligmada hisse senetlerinden TGE’ye tek yonlii bir
nedensellik iliskisi elde edilmistir.

Kale ve Akkaya (2016), 2004:01 ve 2015:06 donemleri arasindaki aylik
veriler kullamilarak Tiirkiye’de TGE, reel sektor giiven endeksi ve beg farkli
hisse senedi endeksleri (mali, sinai, hizmet, teknoloji ve toplam) arasindaki
iliskiyi VAR modeli ile analiz etmiglerdir. TGE ile hisse senedi getirisi
arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamakla birlikte hisse senetlerinin
TGE iizerinde pozitif ve anlamh bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Candz (2018), BIST100, TGE ve Bloomberg HT-TGE arasindaki iligkiyi
2004:01-2017:12 donemleri i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
incelemistir. BIST100 endeksinden TGE’ye tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmugtur.

Tekin ve Cengiz (2018), tiiketici giiven endeksi ile BIST100 endeksi
arasindaki iliskiyi 2004:01-2017:08 donemleri arasinda aylik verileri
kullanarak Granger nedensellik testi, Engle-Granger egbiitiinlesme ve
Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. BIST100 endeksinden
tiiketici gliven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Basgarir vd. (2019), 2012:01-2018:06 donemleri arasinda aylik verileri
kullanarak Tiirkiye’de tiiketici giiven endekst, sanayi tiretim endeksi, BIST100
kapanig fiyatlar,, TUFE ve dolar kuru arasindaki iliskiyi ADF ve PP birim
kok testleri, Granger nedensellik ve VAR analizi kullanarak incelemislerdir.
Granger nedensellik testinin sonuglarina gore, tiiketici giiven endeksinden
sanayi iiretim endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik ve BIST100, dolar
kuru ve TUFE den tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi elde edilmigtir.

Bagar (2019), 2003-2018 yillart arasindaki verileri kullanarak merkez
bankasi politika faizi, dolar kuru ve euro kuru arasindaki iliskiyi ADF birim
kok testi, VAR analizi ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Granger
testinin sonuglarindan politika faizi ile doviz kuru (dolar ve euro) arasinda
iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kaya (2020), tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
2004:01-2020:05 donemleri arasinda aylik verileri kullanarak FADF birim
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kok testi, FADL egbiitiinlesme testi ve Hacker Hatemi (2006) nedensellik
testi ile incelemigtir. Nedensellik testinden ve doviz kurundan tiiketici giiven
endeksine tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Giiler (2020), 2011:01-2018:05 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak
nominal doviz kuru ile para politikasi faiz orani, ortalama fonlama maliyeti ve
gosterge faiz orani arasindaki iligkiyi ADF ve PP birim kok testi, ARDL sinur
testi ve Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz sonuglarindan hem
kisa donemde hem de uzun dénemde nedensellik iliskisine rastlanmamugtir.

Aksoy (2021), 2012:01-2020:04 donemleri arasinda aylik veriler
kullanarak tiiketici giiven endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskiyi Zivot-
Andrews(1992) ve Lee-Strazicich (2013) yapisal kirilmali birim kok testleri,
Gregory-Hansen (1996) yapisal kirilmali egbiitiinlesme analizi ve Hacker
Hatemi J (2006) Bootstrap nedensellik testi ile analiz etmistir. Nedensellik
testinden tiiketici giiven endeksinden dolar kuruna dogru nedensellik tespit
edilmigtir.

Tizin vd. (2021), Tirkiye’de giiven endeksleri (Finansal hizmetler
giiven endeksi, Reel kesim giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi), kredi
temerriit takasi, BIST100, BIST Sanayi ve BIST Mali sektor endeksleri
arasindaki iligkiyi 2012:05-2018:11 donemleri arasinda aylik verileri
kullanarak Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap nedensellik testi ve Balcilar
vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere nedensellik testi ile incelemiglerdir.
Nedensellik testi sonuglarina gore kredi temerriit takasindan BIST100%,
finansal hizmetler giiven endeksinden BIST Sanayiye ve reel kesim giiven
endeksinden BIST Mali endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
ayrica BIST100 endeksinden ise tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmigtir.

Bozkurt (2021), merkez bankas: politika faizi, piyasa faizi, dolar kuru ve
enflasyon arasindaki iligki 2011:01-2021:08 donemleri arasinda aylik veriler
kullanilarak VAR analizi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve Granger nedensellik
testi ile incelemistir. Piyasa faizinden politika faizine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin yani sira piyasa faizinden dolar kuruna ve dolar
kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi elde edilmistir.

Onem (2022), 2012:01-2021:08 donemleri arasindaki aylik verileri
kullanarak Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile bazi BIST sektorel endeksleri
(BIST100, Kurumsal yonetim, Sigorta, Sinai) arasindaki iligkiyi ARDL Simr
Test ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Granger nedensellik testinin
sonucuna gore, tiiketici giiven endeksinden BIST bankacilik sektoriine dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmigtir.
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Zanbak vd. (2022), 2007:01-2020:12 yillar1 arasinda aylik veriler
yardimiyla enflasyon orani, doviz kuru, igsizlik orani, geng igsizlik orani,
titketici kredisi faizi ile tiiketici giiven endeksi arasinda iliskiyi ADF birim
kok testi, Johansen egbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi
ile incelemiglerdir. D6viz kuru, igsizlik orani, geng igsizlik orani, enflasyon
ve tiiketici kredisi faizi ile tiiketici giiven endeksi arasinda kisa donemde
nedensellik iliskisi anlamli ¢tkmazken uzun donemde nedensellik iligkisi
anlamli ¢ikmustir.

3. VERI SETI ve ARASTIRMA YONTEMI

3.1. Veri Seti

Caliymada kullanilacak olan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’den ¢ekilmistir. BIST100 verisi Borsa Istanbul 100 fiyat
endeksinin aylik kapanig verileri olarak incelemeye alinmugtir. Tiiketici
Giiven Endeks verisi ise TUIK ve TCMB’nin aylik sikhikta gergeklestirmis
oldugu anketler sonucunda genel olarak tiiketicinin giiveninin 6lgiilmesini
saglayan endeks olarak tanimlanabilir. Tiiketici giiven endeksi verisi 2011
yih igin TUIK internet sayfasindan, 2012 ile 2023 yillar1 arasindaki ayhk
veriler ise EVDS’ den ¢ekilmistir. Faiz verisinin belirlenmesinde ise TCMB
agirhikli fonlama maliyetinden faydalanilmugtir.  Agirhkli ortalama fon
maliyeti, TCMB tarafindan piyasada olugacak olan faizleri belirleyebilmek
amaciyla bor¢ verme faizi ve haftalik repo faizinin agirlikli ortalamasi
olarak hesaplanmaktadir. Caliymada kullanilan veri seti 2011:01-2023:01
arahgindaki ayhk verileri kapsamaktadir. BIST100, politika faizi ve tiiketici
giiven endekslerine ait 2011-2023 yillar1 arasindaki verilerin grafikleri Sekil
1, Sekil 2 ve Sekil 3’te verilmistir.
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Sekil 1. BIST100 endelsi
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Sekil 2. Faiz
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Tuketici Guven Endeksi
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Sekil 3. Tiiketici giiven endeksi

BIST100 endeks verisi incelendiginde 2011 yilindan 2021 yilina
kadar olan siireg igerisinde Borsa Istanbul yaklagtk 1000 puan seviyesinde
seyretmekte iken 2020 yiinda Tirkiye’de etkisini gostermeye baglayan
Covid19 pandemisi, artan doviz kuru ve enflasyonist siireg neticesinde Borsa
Istanbul ani yiikselis kaydederek 5500 seviyelerine kadar yiikselis gostermistir.
Borsa Istanbul kiigiik ve yerel yatirimeinin ilgisini, Kur Korumali Vadeli
Mevduat sistemi ile kontrol altina alinan ve yatay bir seyir izlemeye baglayan
doviz kuru ile birlikte ¢ekmeye baglamigtir. 2011 ile 2018 yillar1 arasinda 90
seviyelerinde dalgali bir seyir izleyen Tiiketici Giiven Endeksi, 2018 yilindan
sonra ani bir kirilma yagayarak 80 seviyelerine ¢ekilmigtir. 2021 ile 2022
yillar1 arasinda tarihi dip seviyelere dogru kirilmalar gosteren endeks 2022
yilinin ortasindan itibaren toparlanma egilimine girip 2023 ocak ayz itibari
ile tekrar 80’li seviyelere tirmanmay1 bagarabilmistir.

2011-2023 yillar1 arasindaki Tirkiye’deki tiiketici giiven endeksi, faiz
ve BIST100 degiskenlerine ait betimleyici istatistikler asagidaki Tablo 1’de
verilmigtir.
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Tablo 1. Betimleyici istatistikler

Degiskenler BIST100 Faiz Tiiketici
Giiven Endeksi
Ortalama 1121.533 11.3815 86.739
Medyan 874.783 9.27 89.300
En Biiyiik Deger 5509.160 25.500 98.000
En Kiigiik Deger 512.666 4.520 63.400
Standart Sapma 806.983 5.150 7.6984
Carpiklik 3.550 1.095 -0.7775
Basiklik 17.128 3.388 2.7993
J-B Normallik Test 1510.718 29.888 14.853
Istatistigi
J-B Normallik Olasilik | 0.000 0.000 0.001
Degeri

Tablo 1’de ifade edilen tanimlayicr istatistiklere gore BIST100, faiz ve
Tiiketici Gliven Endeksinin ortalamast sirasiyla yaklagik 1121.5, 11.38
ve 86.74 olarak bulunmustur. BIST100 ve faiz degiskeni igin pozitif
carpiklik tespit edilirken Tiiketici Giiven Endeksi degiskeni negatif garpik
olarak bulunmustur. Basiklik degerleri faiz ve BIST100 degiskeni igin 3’iin
tizerinde bulunmakla birlikte Tiiketici Giiven Endeksi i¢in 3’iin altinda
hesaplanmugtir. Jargue-Bera test istatistiinde normal dagilim i¢in uygun
goriilen basikligin 3, garpikhigin ise 0 degerinden oldukga uzak olmasindan
dolay1 hi¢bir degiskenin normal dagilmadig: ifade edilebilir. J-B normallik
olasilik degerlerinin tiim degiskenler i¢in yaklagik olarak 0 bulunmugtur. Bu
nedenle tiim degiskenler igin normallik varsayiminin saglandigini ifade eden
temel hipotez reddedilmektedir.

3.2. Aragtirma Yontemi

Temel olarak iki degisken ele alindiginda, ilgili degiskenlerin arasinda
kurulabilecek nedensellik iliskisi bir degiskenin diger degisken hakkinda
saglayabildigi faydal bilgi mantigina dayanmaktadir. Degigkenler arasindaki
nedensellik iligkilerinin Granger (1969) ile stnanmaya baglanmasiyla birlikte
literatiirde bir¢ok nedensellik iligkisini analiz eden galiyma ortaya ¢ikmuistir.
Nedensellik iligkisi temel olarak incelenmek istenildigi zaman agagida ifade
edilen vektor otoregresif (VAR) modeli ele alinabilir.
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Yukarida ifade edilen denklem sisteminde goriildiigii tizere degiskenler
arasinda meydana gelen yapisal degisimler dikkate alinmamugti. Makro
ekonomik politikalarda meydana gelen degisiklikler, kriz vb. gibi iktisadi
olaylarda degiskenler arasinda meydana gelebilecek ani veya yumugak
kirilmalarin - modellenmesi  gerekmektedir.  Yapisal degisimler dikkate
alinmadan incelen nedensellik iligkisi, yaniltict sonuglarin elde edilmesine
yol agacaktir. Nedensellik analizlerinde yapisal degisimler literatiirde uzun
bir siire boyunca dikkate alinmamugtir. Enders ve Jones (2016) ¢aligmasi
ile nedensellik analizlerinde yapisal degisimler modellenmeye baglanmugtir.
Enders ve Jones (2016) nedensellik analizinde Fourier fonksiyonlari
yardimiyla yapisal degisimleri modellemistir. Fourier fonksiyonlarinin dahil
edilmesiyle dikkate alinan yapisal degisimler agagidaki denklemdeki gibi
ifade edilebilmektedir.

p p

. 2mkt 2mkt
i =ap + Z ayYe; + Z B1i Xe—i + 6 sin ( T ) + 6;c0s ( T ) +uy, (3)
i=1 i=1
i s 2kt 2kt
T T
X =ag + Z Y+ Z Boi Xt—i + 03 sin ( T ) + 64c0s ( T ) +ug, (4)
i=1 i=1

Enders ve Jones (2016) tarafindan onerilen Fourier nedensellik analizi
denklem 3 ve 4te belirtildigi gibi vektor otoregresif (VAR) modeli
formunda ifade edilebilmektedir. Enders ve Jones (2016) nedensellik
analizine tabi tutulacak degiskenlerin Granger nedensellik analizine
benzer bir gekilde duragan bir yapida olmasi gerektigini savunmuglardir.
Degiskenler birim koklii oldugu durumda fark alinarak duragan bir
yapiya getirilmesi gerekmektedir. Fakat degiskenlerin farkinin alinmasi
bilgi kaybina neden olacag: i¢cin Nazhoglu vd. (2016), Enders ve Jones
(2016)’un galiymasini genigleterek Toda-Yamamoto (1995) tabanli Fourier
nedensellik testini literatiire kazandirmuglardir. Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analizine tabi tutulacak degiskenlerin duragan olmak zorunda
olmadigini savunmuglardir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde
degiskenlerin maksimum  biitiinlesme derecesi kadar gecikmenin modele
eklenerek fark almanin gerekli olmadigini savunmuglardir. Nazlioglu vd.
(2016) calismalarinda Toda-Yamamoto (1995) oOnerisini dikkate alarak
modeli agagidaki gibi genisletmistir.
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I+dmax l+dmax
2mkt 2wkt
Yy = Bo + B1sin( T ) + Bzcos ( T ) + Z 0¥ + Z 01 Xp—i + U (5)
i=1 i=1
ltdmax +dmax
. 2mkt 2rkt
Xp = Ao + Ay sin( T ) + Az cos ( T Y+ D bt D, buXeit v (6)
i=1 i=1

Yukarida ifade edilen denklemlerde 1 ve d,, 4, sirasiyla VAR modelin
optimal gecikme uzunlugu ve VAR modelindeki degigkenlerin maksimum
biitlinlesme  derecesini  ifade etmektedir. Denklemlerde ifade edilen
Fourier terimleri olan k, frekans sayisini, t ise zaman degiskenini ifade
etmektedir. T ise toplam gozlem sayisini gostermektedir. Optimal frekans
uzunlugunun belirlenmesi igin ise k yerine 1 ile 5 araliginda degerler verilip
minimum kalinti kareler toplaminin bulundugu k degeri uygun frekans
uzunlugu olarak Dbelirlenmektedir. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
analizinde degiskenlerin farkinin alinmamasi ve egbiitiinlesme iliskisine
bakilmamasindan dolay1 oldukga avantajli bir test haline gelmektedir. Tfade
edilen bu nedenlerden dolay1 Nazlioglu vd. (2016) testi kullanilacaktir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Caligmada degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iligkisini
incelemek i¢in Enders ve Jones (2016) Fourier Granger nedensellik testi
ile Nazhoglu vd. (2016) Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizi
kullanilmigtir.  Caligmada  kullanilacak olan nedensellik  testlerinden
Enders ve Jones (2016) Fourier Granger nedensellik testinin On sarti
degiskenlerin duragan olmasidir. Bu nedenle ¢aliymada kullanilacak
serilerin duraganliklari ADF birim kok testi ile incelenmigtir. Agagida
BIST100, faiz ve TGE’ye ait birim kok testinin sonuglari Tablo 2, Tablo 3
ve Tablo 4’de verilmistir.

Toblo 2. BIST100 degiskeni igin ADF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test 1statistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz | 3.1175 -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli 4.8463 -3.476 -2.881 -2.578
Sabit ve Trendli 4.2729 -4.023 -3.441 -3.145
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Tablo 3. Faiz degjiskeni igin ADF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -1.0324 -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -2.7816* -3.477 | -2.882 | -2.578
Sabit ve Trendli -3.3138* -4.024 -3.442 -3.146

Not: *, serinin %10 anlamiilik seviyesinde bivim koklii oldugunu ifade eden temel hipotezin
, sevinin % lamlilik seviyesinde bivim koklii oldug ifde ed 1 hip 7
reddedildigini gostermektedin

Tablo 4. Tiiketici Giiven Endeksi degjiskeni igin ADF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -0.6593 -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -2.0948 -3.477 | -2.882 | -2.578
Sabit ve Trendli -3.8329%* -4.023 | -3.441 | -3.145

Not: **, serinin %5 anlamlilik seviyesinde bivim koklii oldugunu ifade eden temel hipotezin
veddedildigini gostevmektedir.

Serilerin diizey degerlerine uygulanan ADF birim kok testi sonucunda
BIST100 degiskeni sabit terimli, sabit terimli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz biitiin
durumlarda birim koklii olarak bulunmustur. Faiz degiskeni ise sabit terimli,
sabit terimli ve trendli durumlarda %10 anlamhlik seviyesine gore duragan
bulunmugtur. TGE degiskeni ise sabitli ve trendli durum igin %5 anlamlilik
seviyesine gore duragan bulunmustur. Serilerin hepsinin diizey degerde duragan
olmamasindan dolay1 asagida bu degiskenlerin birinci farklar1 alinarak yapilan
ADF birim kok testlerine ait bulgular agagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 5. Birinci Farks Almmas BIST100 degjiskeni icin ADF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz 4.3418 -2.583 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -7.3197%%* -3.476 | -2.881 | -2.578
Sabit ve Trendli -7.8269%** -4.023 | -3.441 | -3.145

Not: ***, serinin %1 anlamliik seviyesinde bivim koklii oldwgunu ifade eden temel hipotezin
reddedildigini gostermektedin
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Tablo 6. Bivinci Farkr Almmmas Faiz degiskeni icin ADEF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -3.9920*** -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -3.9777%*% -3.477 | -2.881 -2.578
Sabit ve Trendli -4.0058** -4.024 -3.442 -3.146

Not: *** ** swraseyla sevinin %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde bivim koklii oldugunu ifade eden

temel hipotezin reddedildigini gostermektedin.

Tablo 7. Bivinci Farky Almmas Tiiketici Giiven Endeksi degiskeni icin ADF test

istatistik sonucn

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -9.4145%** -2.581 | -1.943 | -1.615
Sabit Terimli -9.4412%x* -3.477 | -2.881 | -2.578
Sabit ve Trendli -9.4004%** -4.024 | -3.442 | -3.146

Not: ***, serinin %1 anlamliik seviyesinde bivim koklii oldwgunu ifade eden temel hipotezin
reddedildigini gostevmektedir

Birinci farki alinan BIST100, faiz ve Tiiketici Giiven Endeksi degiskenlerin
tamaminin serinin birim koklii oldugunu ifade eden temel hipotezi reddettigi
tespit edilmistir. Bu nedenle birinci farki alinan biitiin degiskenlerin I(1)
oldugu bulunmugtur. Degiskenlerin duragan oldugu varsayimina dayanan
Enders ve Jones (2016) Fourier nedensellik testi i¢in biitiin degiskenlerin
birinci farklarinin - kullanilmasina  karar verilmistir. Fourier Granger

nedensellik analizinin sonuglari agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 8. Fourier Granger Nedensellik Test Sonucu

Model Wald Asimptotik | Bootstrap k P
Istatistigi p-degeri p-degeri
Faiz - BIST100 1.0504 0.3054 0.2838 1 3
BIST100 - Faiz 1.0235 0.3116 0.3011 1 3
TGE - Faiz 3.9194 0.0477** 0.0467** 1 3
Faiz - TGE 1.1002 0.2942 0.3035 1 3
BIST100 — TGE 0.2458 0.6221 0.6092 1 3
TGE - BIST100 0.0745 0.7849 0.7796 1 3

Not: **, %5 anlamlilik seviyesinde nedenselligin olmadyjins ifade eden temel hipotezin
reddedildigini gostermektedin

Yukaridaki tabloda verilen Enders ve Jones (2016) Fourier Granger
nedensellik sonucu incelendigi zaman sadece Tiiketici Gliven Endeksinden
Faiz degiskenine dogru %5 giiven diizeyinde tek yonlii bir nedensellik bir
iligkisi bulunmugtur. Serilerin duragan olma sartina bakmaksizin kisa donem
nedensellik  iligkisinin  incelendigi  Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
testinin sonuglari agsagida verilmistir.

Tablo 9. Fouvier Toda- Yamamoto Nedensellik Test Sonucn

Model Wald Asimptotik Bootstrap k P
Istatistigi p-degeri p-degeri
Faiz — BIST100 0.0714 0.7892 0.7572 1 1
BIST100 — Faiz 1.1419 0.2852 0.2454 1 1
TGE - Faiz 4.0667 0.0437** 0.0553** 1 1
Faiz - TGE 2.1645 0.1412 0.1203 1 1
BIST100 —» TGE | 5.5768 0.0181** 0.0360** 1 1
TGE - BIST100 | 0.3380 0.5609 0.4572 1 1

Not: **, %5 anlamlilik seviyesinde nedenselligin olmadyjme ifade eden temel hipotezin
reddedildigini gostermektedin

Yukaridaki tabloda ifade edilen Fourier Toda-Yamamoto nedensellik test
sonuglarmna gore Tiiketici Giiven Endeksinden faiz’e dogru ve BIST100’ den
Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
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5. SONUGC

Covid-19  salgiminin  etkilerinin ~ kiiresel ~piyasalarda  zayiflamaya
baglamasindan  sonra  makro  ekonomik  gostergelerin  Oncelikli
degiskenlerinden olan Tiiketici Giiven Endeksi, faiz ve BIST100 endeksi
Tiirkiye i¢in 6nemini giderek arttirnugtir. Ozellikle 2020 yilinin baslarinda
1000 puan civarinda olan BIST100 fiyat endeksinde baslayan sigrama 2023
yili Ocak ay1 itibariyle 5000°’li puanlarin tizerini gérmiistiir. Ayrica salgin
sonrast donemde baglayan kiiresel enflasyon iilkemizde de etkilerini ciddi
boyutlarda hissettirmistir. Enflasyonist siireg ile baga ¢ikmaya ¢alisan geligmis
ve gelismekte olan iilkelerin Merkez Bankalarinin faiz politikalar1 ¢ok daha
onemli bir unsur haline gelmistir. Literatiirde BIST100, faiz ve Tiiketici
Giiven Endeksi degiskenlerini birlikte ele alan ekonometrik analizlerin
bulunmamasi bu ¢aligmanin 6zgiin degerini gostermektedir.

Salgin sonrast donem ile baglayan enflasyonist siireg kiiresel anlamda
para politikalarinin degismesine neden olmustur. Bu baglamda Tiirkiye
igin de degisen makro ekonomik politikalarin etkisi daha tam olarak
hissedilememistir. Bu nedenle ele alinan BIST100, faiz ve Tiiketici
Giiven Endeksi degiskenlerinin arasinda kisa donemli nedensellik iligkisi
incelenmistir. Degiskenler igin uygulanan geleneksel Arttirilmig Dickey
Fuller birim kok testi sonucunda Faiz, Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST100
serileri diizeyde birim koklii, birinci farkta ise duragan olarak bulunmustur.
Degiskenlerin duragan olmasi varsayimina dayanan Enders ve Jones (2016)
Fourier Granger nedensellik testi i¢in farki alinarak duragan hale getirilmig
seriler ile analiz ger¢eklestirilmistir. Enders ve Jones (2016) testi sonucunda
Tiiketici Gliven Endeksinden faiz degigkenine dogru tek yonlii bir nedensellik
tespit edilmigtir. Degigkenlere uygulanan fark alma igleminin bilgi kaybina
sebep olmasindan dolay1r Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda- Yamamoto
nedensellik testi uygulanmugtir.  Fourier Granger nedensellik testinde
bulunan sonuglara ek olarak Fourier TodaYamamoto testinde BIST100
endeksinden Tiiketici Giiven Endeksine dogru nedensellik bulunmugtur. Bu
baglamda BIST100 endeksinde meydana gelen olumlu gelismeler Tiiketici
Giiven Endeksi igin oncii gosterge olma ozelligi tagimaktadir. Caligmada
elde edilen ampirik bulgular ise Otto (1999), Jansen ve Nahuis (2003),
Karnizova ve Khan (2015) ile aym dogruluda bulunmustur. Nitekim
bahsi gegen ¢aligmalarda da tek yonlii olarak hisse senedi piyasasindan
titketici glivenine dogru nedensellik iligkisi bulunmugtur. Tiirkiye 6zelinde
ise ¢aliymanin ampirik bulgular1 Topuz (2011), Candz (2018) ve Bastiirk
(2019) cahigmastyla ayn1 yonde bulunmustur. Tlgili calismalarda da tek yonlii
olmak {iizere hisse senedi piyasasindan Tiiketici Giiven Endeksine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmugtur.
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Bu ¢alisma igin yazarlarin getirebilecegi 0z elegtiri olarak veri setlerinin
genigletilmesi olmaktadir. Bir sonraki ¢aligmalara oncti olmak {izere
caligmada kullanilan Faiz, Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST100 endeks
degiskenlerine ek olarak enflasyon ve D6viz Kuru degigkenleri de eklenebilir.
Frekans ve zaman alaninda da analiz yapilabilmesini saglayan dalgacik tabanl
ekonometrik tekniklerin kullanilmasi sonraki ¢aligmalar igin 6neri niteliginde

olarak kabul edilebilir.
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