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ARTICLEINFO

Tiiketici Gelir Endeksi (TGE), tilkedeki karar alicilarin gelecege yonelik gelir beklentilerini, yatirim ve tasarruf
harcamalarimi 6lgmede kullanilan 6nemli bir endekstir. Bu endeks Tiirkiye’de, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) ile Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) aylik yaptigi ankete gdre hesaplanmaktadir.
Hesaplanan degere gore ekonominin gelecegine yonelik ekonomik beklentiler 6ngoriilmektedir. 0 ile 200
arasinda deger alabilen bu endeksin 100’iin tizerinde g¢ikmasi gelecege yonelik ekonomik beklentilerin olumlu
oldugu, 100’tin altina inmesi ise olumsuz oldugu seklinde yorumlanir. Bu ¢aligmada Tiiketici Giiven Endeksi’ni
(TGE) etkiledigi diisiiniilen faiz oranlari (R), Dolar kuru (USD) ve Borsa Istanbul 100 (BIST) endeksi
degiskenleri kullamlarak bir model kurulmustur. ARDL Simir Testi yontemi kullanilarak bu degiskenlerin
TGE’yi uzun ve kisa donemde nasil etkiledigi esbiitiinlesme analizi ile hesaplanmustir. Ayrica Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik iligkileri tespit edilmeye ¢alisilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, R'deki %1'lik degisim TGE’yi ters yonde %0,0578 puan, BIST'teki %1'lik degisim TGEyi
ayn1 yonde %0,1793 puan ve USD'deki %]1'lik degisim ise TGE’yi ters yonde %0,2085 puan etkilemektedir.
Esbiitiinlesme testi sonucuna gore -0.6871 olarak hesaplanan hata diizeltme katsayi, kisa donemde soklarin
etkisinin 1.46 ay sonra sona erecegini ve dengenin tekrar saglanacagini géstermektedir. Yapilan Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonucuna gore ise R, BIST ve USD’den TGE’ye tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna ulagilmstir.
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The Consumer Income Index (CIE) is an important index used to measure the future income expectations,
investment and savings expenditures of decision makers in the country. This index is calculated in Turkey
according to the monthly survey conducted by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and the
Turkish Statistical Institute (TUIK). According to the calculated value, economic expectations for the future of
the economy are predicted. This index, which can take a value between 0 and 200, is interpreted as positive
economic expectations for the future when it is above 100, and negative when it is below 100. In this study, a
model is established using the variables of interest rates (R), Dollar exchange rate (USD) and Borsa Istanbul 100
(BIST) index, which are thought to affect the Consumer Confidence Index (CIE). Using the ARDL Bounds Test
method, how these variables affect the CIE in the long and short term is calculated with cointegration analysis.
In addition, the Toda-Yamamoto causality test was used to determine the mutual causality relationships between
the variables. According to the results obtained, a 1% change in R affects TGE in the opposite direction by 0.0578
points, a 1% change in BIST affects TGE in the same direction by 0.1793 points and a 1% change in USD affects
TGE in the opposite direction by 0.2085 points. According to the cointegration test result, the error correction
coefficient calculated as -0.6871 shows that the effect of shocks will end after 1.46 months in the short term and
the balance will be restored. According to the Toda-Yamamoto causality test result, it is concluded that there is

a unidirectional and significant causality relationship from R, BIST and USD to TGE.
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[ ]
ktisat literatiiriinde beklentiler birgok ekonomik gostergenin yoniiniin belirlenmesinde etkin bir belirleyicidir. Beklentilerin

olumlu yonde olmasi iilke ekonomisinin iyilesmesine, beklentilerin olumsuz yonde olmasi ise iilke ekonomisinin

kotiilesmesine neden olmaktadir. Beklentilerin yoniinii belirleyen faktor ise bireylerin iilke ekonomisine duyduklar: giivenle
iliskilidir. Ulkedeki ekonomi yonetimine ne kadar inamir ne kadar giivenir ve ne kadar desteklerlerse iilke ekonomisi de o kadar
gelisir. Halkin destegini almamis ekonomi politikalarinin basarili olma sansi o kadar diisiiktiir.

Tiiketici Giliven Endeksi bir ekonominin genel egiliminin dngériilmesi i¢in kullanilan bir 6ncii gostergedir. 0 ile 200 arasinda
deger alabilir ve orta nokta olarak kabul edilen 100’{in {izerinde hesaplanan endeks degeri ekonomide olumlu gelismelerin
beklendigi, 100’{in altinda hesaplanan endeksin ise ekonomide olumsuz gelismelerin beklendigi seklinde yorumlanir. 100’{in
iizerindeki durumlarda ekonomik biiyiime, altindaki degerlerde ise ekonomik kii¢iilme beklentisinin hakim oldugu seklinde
degerlendirilir (TUIK, 2025). Tiiketici Giiven Endeksi Avrupa Birligi’nin belirledigi kriterlere gére, Tiirkiye Istatistik Kurumu
ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin ortaklasa yiiriittii§ii anket sonuglarina gore aylik olarak hesaplanir (Yasar &
Ceylan, 2020).

1. TUKETICi GUVEN ENDEKSI

Tiiketici Giiven Endeksi, ekonominin gelecege yonelik hareketlerinin tahmin edilmesinde kullanilan énemli yol gosterici
parametrelerden birisi olarak kabul edilmektedir. Genel ekonomik duruma gore piyasalarin ne yonde bir davranis iginde
olacaginin tespit edilmesi i¢in hesaplanan bu endeks, tiiketicilerin gelecek dénem igin gelir, yatirim harcamalar1 ve tiikketim
harcamalart i¢in nasil bir davrams igerisinde bulunacaklar1 hakkinda bilgi verdigi i¢in {ilke ekonomisinin ne yonde hareket
edecegi hakkinda 6nemli bir kriter olmaktadir.

Her birey (yani her karar birimi) kendi tahminlerine gore karar almaktadir. Yani her birey kendi ekonomik beklentilere gore
yatirim-tasarruf kararlarini belirmektedir. Ekonomik beklentileri olumlu olan bireyler gelir elde etmek i¢in tasarruflarimi
yatirma doniistirmekten ¢cekinmezken, beklentileri kotii olan bireyler ise yatirim yapmak yerine daha risksiz olan faize ya da
dovize yatirir. Uretken olmayan bu yatirim tiirii ise genel ekonomik durumu daha da kétii bir duruma gelmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle {ilke ekonomi politikalarin temel amaci bireylerin giiveni kazanmaya yonelik ve herkesi kapsayici
olmalidir.

Tiiketici Giiven Endeksi uluslararasi piyasalardaki genel finansal kosullar ve iilke ekonomisinde gelismelerden dogrudan
etkilendigi gibi iilke ekonomisindeki siyasi ve politik konulardan da dogrudan etkilenmektedir. Ankete katilanlardan gelecek
on iki aylik donem igin, kisisel ekonomik durumlarmin yani sira gelecege yonelik gelir beklentileri, yatirim ve tasarruf
davranislari, gelecege yonelik borglanma ya da konut, araba veya dayanikli tiikketim mallar1 alip almama planlar ile {ilke
ekonomisi hakkindaki genel beklentilerini (issizlik, GSYH vb.) olumlu ya da olumsuz sekilde cevaplamalari istenilmektedir.
Elde edilen sonuglara gére olumlu cevaplarin yiizdesinden olumsuz cevaplarin yiizdesi ¢ikarilip bu farka 100 eklenerek endeks
hesaplanir.

Faiz oranlari, doviz kurlar1 ve borsa endeksi bize tiiketicilerin yatirim, tasarruf ve gelir beklentileri hakkinda bilgiler
verebilmektedir. Faiz oranlar1 agisindan ele alindiginda yiiksek faiz oranlarmnimn yatirimlar: dogrudan etkiledigi bilinmektedir.
Yiiksek faiz oranlari likiditeye ulagsmayi zorlastirarak hem yatirim yapma maliyetini arttirir hem de yatirim yaparak hedeflenen
kazang riski yerine daha kesin ve giivenli olan mevduat getirisine yonelimi artirmaktadir. Yani yiiksek faiz oranlar1 yatirimi
azaltmakta, azalan yatirim tiretkenligi diistirmektedir. Tersi durumda ise faiz oranlarinin diismesi ekonomilerin en kronik
sorunlarindan birisi olan enflasyona neden olmasinin yaninda, likiditenin, faiz getirisine yonelmek yerine daha yiiksek gelir
hedefi ile yatirimlara yonelmesine ve iiretim artislarina neden olmaktadur.

Doviz kurlan agisindan yatirim, tasarruf ve gelir beklentilerinin, tiretimin 6zellikle ihracata oldugu iilkelerde etkisi oldukga
yiiksektir. Doviz kurlarindaki yiikselis girdi maliyetlerini artirarak ya enflasyonun yiikselmesine neden olmakta ya da
yatirimlarin ve {iretimin azalmasina neden olarak ekonomik beklentileri olumsuz olarak etkilemektedir. Yine reel gelirde azalisa
yol agmakta, dolarizasyona neden olmaktadir. Déviz kurlarindaki gerileme ise ulusal paraya giiveni artirmakta, {iretim
maliyetlerini azaltmakta ve tasarruflar1 artirmaktadir.

Borsa endeksi de ekonomik ongoriilerin yapilmasinda dnemli bir belirleyicidir. Endeksin yiikselmesi bireylerin tasarruflarim
halka agik sirketlere yatirmasini, yani bu sirketlere giivenerek kazanglarma ortak olmak istedikleri anlamina gelmektedir.
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Sermaye girisi olan sirketler daha kolay yatirim yapabilmekte, daha fazla iiretim yapabilmekte, rekabet giicleri daha fazla
olmaktadir. Aksi durumda ise endeksin gerilemesi bireylerin halka agik sirketlere olan giivenlerinin azaldiginin, bu sirketlere
ortak olmak istemediklerini ve bir kazang beklentilerinin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Eyiiboglu ve Eyiipoglu (2018), Borsa Istanbul’daki 18 alt sektoriin 2006-01 ile 2016-11"inci aylar1 arasinda Tiiketici Giiven
Endeksi arasinda ARDL Sinir Testi analizi yapilmis ve tiim alt sektdrler ile endeks arasinda uzun dénem bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica yapilan Todo-Yamamoto nedensellik analizine gore alt endekslerden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
bir nedenselligin oldugu goriilmiistiir.

Kim (2016), on OECD iilkesinin verilerini kullanarak tiiketici giivenini etkileyen ekonomik faktorleri incelemistir. Kim’e gére
tiiketiciler, ekonomik durumdaki degisimleri daha hizli bir sekilde dngorerek oncii gosterge olarak kabul edilen tiiketici giiven
gostergesinin ekonomik durumdan daha dnce degisecegini belirtmistir. Makro ekonomik gostergelerden tiiketici giivenine
dogru bir nedensellik oldugunu savunmustur. Tiiketici giiveninin temel faktorlerinin servet ve faiz orani gibi ekonomik faktorler
disinda psikoloji gibi ekonomik olmayan faktorlerde olabilecegini belirtmistir.

Bram ve Ludvigson (1998), tiiketici giiven endeksinin gecikmeli degerlerinin faiz oranlari, gelir ve hisse senedi fiyatlar
iizerinde uzun donemli etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.

Celik vd. (2010) Tiiketici giivenini etkilemesi muhtemel faktorler olarak issizlik, petrol fiyatlari, borsa piyasalarindaki
hareketler, doviz kurlar1 veya faiz oranlar1 gibi finansal piyasa aktorleri ile savaslar, terdr saldirilart gibi dis etkenleri
gostermislerdir. Ayrica doviz kuru ve tahvil faiz oranlarindaki artiglarin tiiketici giivenini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir.

Kaya (2020), tiiketici giiven endeksi ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi Fourier ADL esbiitiinlesme testi ile analiz etmis,
aralarinda uzun dénemli ve anlamli bir iligki tespit etmistir. Ayrica doviz kurlarindan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmugtur.

Gormiis ve Giines (2010), hisse senetlerinin ve reel doviz kurundan tiiketici gliven endeksine tek yonlii bir Granger
nedenselliginin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica tiiketici giiven endeksi arttikca yabanci paraya olan talebin azalarak yerel
paranin degerlenecegi sonucuna ulasilmstir.

Hsu vd. (2011), hisse senedi getirilerinden tiiketici gliven endeksine tek yonli bir Granger nedenselligin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica bireylerin gelirleri arttik¢a hisse senedine yatirim yapacaklar1 sonucuna ulagilmustir.

Kasapoglu (2022), Tiirkiye lizerinde yaptigi ¢alismada tiiketici giiven endeksi ile doviz kurlari, enflasyon vb makroekonomik
gostergeler arasinda VAR analizi yapmustir. Sonucunda tiiketici giiven endeksi ile diger makroekonomik gostergeler arasinda
uzun donemli bir iligki tespit etmemistir. Ancak tiiketici giiven endeksi ile borsa gostergeleri ve doviz kurlari arasinda ikili
esbiitiinlesme iligkisi tespit etmistir.

Hardi vd. (2024), Endonezya’da tiiketici giiveninin belirleyicileri olarak ele aldig1 faiz orani, ekonomik biiyiime, kamu
harcamasi, igsizlik orani, hisse senedi endeksi vb. gibi ¢esitli makroekonomik gostergelerin iligkilerini incelemek i¢in ARDL
modelini kullanmistir. Calismaya gore tiiketici giiveni uzun vadede ekonomik biiyiime ve issizlik oranindan olumlu yonde
etkilenirken; faiz orani, hisse senedi fiyatlari, enflasyon ve kamu harcamalarinda olumsuz yonde etkilenmektedir.

Bagarir vd. (2019), Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile BIST100 endeksi, déviz kuru ve TUFE arasindaki karsilikli iliskileri
analiz etmek i¢in VAR modelinden yaralanmistir. Analiz sonucuna gore diger gostergelerden tiiketici giiven endeksine dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmustir. Ayrica doviz kurundaki bir sokun tiiketici giiven endeksi tizerinde
negatif, tiiketici giiven endeksi iizerindeki bir sokun da BIST100 ve doéviz kuru iizerinde negatif etkilerinin oldugunu
belirtmigtir.

2. VERI SETi VE YONTEM

2.1. ARDL Simr Testi Modeli
Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli Duraganlik Modeli (ARDL Modeli), farkli zaman serisi degiskenleri arasindaki kisa ve uzun
doénem iligkilerini analiz etmek i¢in kullanilan bir ekonometrik yontemdir.

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin diizeyde ya da birinci farklarinda duragan olmalarinin bir sorun teskil etmedigi ARDL
Modeli analizinde 6nemli olan nokta, degiskenlerin ikinci dereceden duragan olmamalaridir.

Calismada bagimli degisken olarak Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) (TCMB, 2025), bagimsiz degiskenler olarak da Faiz
Oranlar1 (R) (TCMB, 2025), Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST) (TCMB, 2025) ve Dolar Kurunun (USD) (TCMB, 2025)
2015/01 ayindan 2024/12 aya kadar olan aylik verileri kullanilmistir. BIST100 endeksi i¢in 6nceki aym son islem giiniiniin
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kapanis degeri sonraki ayin agilig degeri olarak degerlendirilmistir. Analiz yorumun anlamli olmasi igin tiim degiskenlerin
dogal logaritmalar1 ahnmustir. Ik olarak, degiskenlerin duraganhk testleri yapilarak ikinci farkta duraganlasan bir seri olup
olmadig1 kontrol edilmelidir. Yapilan ADF Birim Kok Testi sonuglart Akaike Bilgi Kriterine gore asagidaki tabloda verilmistir;

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Diizeyde
TGE R BIST USD
Sabitli t istatistigi -2.4968 -1.0973 1.4413 0.8768
Olasilik Degeri 0.1188 0.7153 0.9991 0.9949
Sabit ve t istatistigi -3.2932 -2.5101 -1.3968 -1.8307
Trendli Olasilik Degeri 0.0724 0.3229 0.8572 0.6835
Sabitsiz ve t istatistigi -0.2728 0.7122 3.0314 3.9825
Trendsiz Olasilik Degeri 0.5858 0.8676 0.9994 1.000
1.Farkta
d(TGE) d(R) d(BIST) d(USD)
Sabitli t istatistigi -10.6418 -3.7732 -9.5874 -8.0383
Olasilik Degeri 0.0000 0.0042 0.0000 0.0000
Sabit ve t istatistigi -10.6014 -3.8211 -9.9198 -8.1701
Trendli Olasilik Degeri 0.0000 0.0188 0.0000 0.0000
Sabitsiz ve t istatistigi -10.6838 -3.6570 -1.3046 -4.5370
Trendsiz Olasilik Degeri 0.0000 0.003 0.1764 0.0000

Tabloya gére tiim degiskenler diizeyde duragan degillerken birinci farklarinda duraganlasmaktadirlar. Ikinci derecede duragan
bir degisken olmadigindan ARDL Modeli kurmamiza engel bir durum yoktur.

Tablo 2: ARDL Sinwr Testi Degerleri

Bagimh Degisken TGE R Kare 0.946041
Maksimum Gecikme Uzunlugu | 12 (Otomatik Se¢im) Olasiik Degeri (F istatistigi) 0.000000
Secilmis Model ARDL (4,9,5,7) Durbin-Watson Istatistigi 1.985374

Model Secim Yontemi Akaike Bilgi Kriteri Akaike Bilgi Kriteri -4.373148

Tabloya gore Tiiketici Giliven Endeksi (TGE) bagimli degisken olarak segildiginde ve aylik degiskenler kullamldigindan
maksimum 12 gecikme uzunlugu secildiginde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) -4.373148 ile en diisiik degeri vermektedir. Buna gore
otomatik olarak secilen ARDL Modeli (4,9,5,7) olarak belirlenmektedir. Bu segime gore elde edilen F Istatistigi Olasik Degeri
0.00000 olmakta ve kurulan modelin anlamli oldugunu belirtmektedir. Ayn1 sekilde 1.985374 olarak hesaplanan Durbin-Watson
Istatistigi degeri de 2’ye yakin bir deger olarak hesaplanmis ve hata terimleri arasinda bir otokorelasyonun olmadigimi ve
modelin diizgiin ¢alistigini belirtmektedir.

Sonraki asamada kurulan ARDL Modeli i¢in diger sartlarin kontrolu i¢in bazi testlerin yapilmasi gerekir. Kalintilar arasinda
bir otokorelasyonun varliginin tespiti i¢in yapilan Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi sonuglar1 asagidaki tabloda
goriilmektedir. Bu tabloya gore elde edilen olasilik degeri 0.05 ten biiyiik oldugundan bir otokorelasyonun olmadigint savunan
temel hipotez reddedilemiyor. Bu durumda modelimizde bir otokorelasyon sorunu olmamaktadir.

Tablo 3: Breusch-Godfiey Seri Korelasyon LM Test

F lstatistigi 0.023669
Olasilik Degeri F(2,80) 0.9766

Ikinci olarak kontrol edilen normallik testinin sonuglar1 asagidaki grafikte verilmistir. Tabloya gore elde edilen Jarque-Bera
olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugundan normal dagilimin oldugunu savunan temel hipotez reddedilemiyor. Buna gére
kalmtilarin normal dagildig1 sonucuna ulagiimstir.

Tablo 4: Normallik Testi

Jargue-Bera 0.964064
Olasilik Degeri 0.617527
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Degisen varyans sorunun test edildigi Breusch-Pagan-Godfrey: Heteroskedastisite Testi sonuglart asagida verilmektedir. Bu
tabloya gore hesaplanan olasilik degeri 0.05’ten biiyiikk oldugundan sabit varsaym oldugunu savunan temel hipotez
reddedilemiyor. Bu durumda modelimizde degisen varyans sorunu olmadig tespit edilmistir.

Tablo 5: Heteroskedastisite Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistigi 0.947336
Olasilik Degeri F(28,82) 0.5487

Modelde bir spesifikasyon hatasi olup olmadiginin tespiti i¢in yapilan Ramsey RESET Testi sonuglar1 asagidaki gibidir. Bu
teste gore modelde bir kurulum hatas1 var m1 ya da gereksiz bir degisken oldugu gibi gerekli olan eksik bir degisken var m1
gibi hatalarin smamas: yapilir. Bos hipotez bir spesifikasyon hatasi olmadigidir. Tabloya gore hesaplanan olasilik degeri
0.05’ten biiyiik oldugundan temel hipotez reddedilememektedir ve modelde bir spesifikasyon olmadig: goriilmektedir.

Tablo 6: Ramsey RESET Test

F lstatistigi 2.926434
Olasihik Degeri F(1,81) 0.0910

Son olarak parametre tahminlerinin istikrar kosulunu saglayip saglamadigini, yani yapisal bir kirilma olup olmadigini, test
ettigimiz CUSUM ve CUSUM of Squares testlerine bakilmasi gerekmektedir. Her iki teste ait sonuglarin grafikleri asagida
verilmistir. Grafiklerdeki kesikli ¢izgiler %95 giiven araligim belirtmektedir. Diiz ¢izgi ise parametre tahminine aittir.
Gortildiigii gibi hem CUSUM testinde hem de CUSUM of Squares testinde parametre tahmini, giiven aralig sinirlari igerisinde
kalmaktadir. Bu durumda seri, siire¢ boyunca yapisal bir kirllmaya ugramamakta ve istikrar kosulunu saglamaktadir.

Grafik 1: CUSUM and CUSUM of Squares Test
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Yukarida kontrol edilen tiim sinamalarda bir sorun tespit edilmediginden kurulan modelin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin tespiti igin yapilan ARDL Testi sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 7: ARDL Tahmin Sonuglart

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasiik Degeri
R -0.057807 0.021907 -2.638774 0.0100
BIST 0.179262 0.016593 10.80350 0.0000
USD -0.208454 0.019100 -10.91373 0.0000

Hesaplanan olasilik degerlerine gore tiim bagimsiz degiskenlere ait katsayilar %5 giiven araligina gére anlamlidirlar.

Modelde uzun dénem bir iligkinin varliginin tespit edilmesine yarayan F ve t testlerine ait sonuglar asagidaki tablolarda
verilmistir. Buna gére hem F testinde hem de t testinde hesaplanan istatistikler %5 giiven araliginda sinir degerlerden
yiiksektirler. Bu durum, degiskenler arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesmenin oldugunu ve degiskenlerin uzun dénemde
dengeye gelecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 8: Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

. Sinir Degerleri - I(1)
F-Simir Testi %10 %5 vl
| Hesaplanan F Istatistigi | 19.02290 3.77 4.35 5.61
. Sinir Degerleri - I(1)
t-Sinir Testi %10 %5 vl
| Hesaplanan t istatisitigi | -7.818295 -3.46 -3.78 -4.37

Dengenin ne kadar siirede saglanacaginin tespitinde kullanilan kisa donem hata diizeltme katsayisimin hesaplanabilmesi i¢in
Hata Diizeltme Modelinin kurulmas: gerekmektedir. Kurulan modelde hesaplanan hata diizeltme katsayis1 agsagidaki gibidir;

Tablo 9: Hata Diizeltme Katsayis: Sonuglart

Standart Hata
0.077371

t-Istatistigi
-8.881185

Degisken
CointEq(-1)*

Katsay1
-0.687148

Olasiik Degeri
0.0100

Hesaplanan hata diizeltme katsayisinin anlamli olmast i¢in 0 ile -1 arasinda olmasi ve olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmas1
beklenmektedir. Bu modelde hesaplanan hata diizeltme katsayisi -0.6871 ile belirlenen aralikta istatistiksel olarak anlaml
olarak hesaplannmustir. Modelin kisa donemde dengeden sapmasi sonrasi tekrar dengeye gelme siiresini hesaplamamiza imkan
saglayan bu katsayiy1 kullanarak (1/0.6871 formiilii ile) yeni dengenin 1,46 ay sonra saglanacagi hesaplanir.

2.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik iligkilerinin analizi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmstir. Bu testin
uygulanabilmesi i¢in dncelikle k+dmax (k: serbestlik derecesi, dmax: en yiiksek farktaki degiskenin fark degeri) degerinin
bulunmasi gerekmektedir. Serbestlik derecesini bulmak i¢in VAR modelindeki Lag Length Criteria analizi kullanilmis ve 4
olarak tespit edilmistir. Modeldeki tiim degiskenler birinci farklarinda duragan olduklarindan dmax degerimiz 1’dir. Bu
durumda k+dmax degeri 5 olarak elde edilmistir. 5 degerine gore elde edilen Wald Katsayr Testi sonuglarmdan elde edilen
olasilik degerleri tekrar k serbestlik derecesine gore hesaplanarak asagidaki sonuglar elde edilmistir;

Tablo 10: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar
Olasilik Degeri

R —) TGE 0.0000*
TGE —) R 0.2181
BIST — TGE 0.0000*
TGE — BIST 0.5236
usbD —) TGE 0.0000*
TGE —) usD 0.2001
BIST —) R 0.0285*

R —) BIST 0.1267
UsD —) R 0.1621

R — UsD 0.0866
UsD —) BIST 0.0407*
BIST —) usD 0.3667
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Test sonuglarina gore R, BIST ve USD TGE’nin nedeni olarak bulunurken, BIST’ten R’a ve USD’den de BIST e tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.

3. SONUC

Tiiketici Giliven Endeksi’nin (TGE) bagimli degisken olarak ele alindig1 ve diger bagimsiz degiskenler olan faiz oranlar1 (R),
Borsa Istanbul endeksi (BIST) ile dolar kurunun (USD) bu bagimli degisken iizerindeki etkisinin analiz edildigi bu calismada,
kurulan ARDL modelinin kosullar1 olan normallik, otokorelasyon ile degisen varyans testleri yapilmis, modelde bir sorun
olmadigi ve kurulan modelin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica yine modeldeki degiskenlerin modeli
aciklayabilmesi i¢in gerekli olan test olan Ramsey RESET testi yapilmus ve degiskenlerde bir sorun olmadig: tespit edilmistir.
Son olarak modelin istikrar kosulunu arastirdigimz ve yapisal bir kirilmanin olup olmadigini kontrol ettigimiz CUSUM ve
CUSUM of Squares testleri yapilarak modelde herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigin1 ve modelin istikrarli oldugunu
sonucu elde edilmistir. Tiim anlamli ve istikrarli olan bu testlerin sonucuna gore elde edilen esitligin modeli tam olarak
agikladig1 sonucuna ulagilmstir.

Kurulan ARDL uzun dénem denge ve sinir testine gore elde edilen katsayilar yorumlandiginda degiskenlerin TGE iizerindeki
etkileri agagidaki gibi olmaktadir;

e R’dameydana gelen %1’lik bir degisim TGE’yi ters yonde %0,0578 birim etkilemektedir,
e  BIST’te meydana gelen %1°lik bir degisim TGE’yi ayn1 yonde %0.1793 birim etkilemektedir,
e USD’de meydana gelen %1°lik bir degisim TGE’yi ters yonde %0.2085 birim etkilemektedir

e  Buna gore TGE ile BIST arasinda pozitif bir iliski varken, diger degiskenler olan R ve USD arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani TGE ve USD’deki artiglar TGE’yi diisiiriirken, BIST teki artiglar TGE’yi
yiikseltmektedir.

Son olarak yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi ile de degiskenlerin karsilikli nedensellik analizleri tespit edilmeye
calisilmistir. Buna gore asagidaki sonuglar elde edilmistir;

e R, BIST ve USD’den TGE’ye tek yonlii ve anlaml bir nedensellik iliskisi vardur,
e  BIST’ten R’a tek yonlii ve anlaml1 bir nedensellik iliskisi vardr,

e USD’den BIST e tek yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisi vardir

e Diger degiskenler arasi nedensellik iliskileri anlamli ¢gikmamaktadir.

Elde edilen sonuglara gore tiiketici giiven endeksi iizerinde faiz oranlarinin ve déviz kurlariin negatif etkilerinin oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Bu ekonomik gostergelerdeki olumsuz degisimler dogrudan tiiketici giiven endeksini de olumsuz yonde
etkilemektedir. Tersine BIST100 endeksindeki gelismeler ise tiiketici giiven endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Hisse
senedi fiyatlarindaki artis tiikketicinin piyasalara olan giivenin de artirmaktadir. Ekonomi yonetimin 6zellikle faiz oranlari ve
doviz kurlarindaki volatiliteleri kontrol altinda tutan politikalar1 uygulamaya koymalar: tiiketici giiveni i¢in ¢ok &nemli
olmaktadir. Bulunan sonuglara gore 6zellikler doviz kurlarindaki volatilitelerin etkisinin faiz oranlarindaki volatilitelere oranla
negatif etkisinin dort kat daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyanm: Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Etik Kurul Onay1: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilar: Yazar ¢aligmanin tiimiinii tek basina gergeklestirmistir.

Cikar Catismasi: Yazar acisindan ya da iiglincii taraflar a¢isindan ¢alismadan kaynakl ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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