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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
SECILMIS FINANSAL GOSTERGELERIN TUKETICI GUVENI
UZERINDEKI ETKISi: TURKIYE ORNEGI
Hilal 0ZAKARLI
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dah

Tiiketicilerin finansal kararlarini etkileyen unsurlarin basinda gelecege yonelik
beklentileri gelmektedir. Tiiketicilerin ekonominin gelecegine yonelik beklentileri
sadece finansal kararlarini etkilememekte ayn1 zamanda iilke ekonomisine olumlu ya
da olumsuz etki yapabilmektedir. Dolayisiyla tiiketicilerin iilke ekonomisinin
gelecegine doniik beklentilerini 6l¢mek; ekonomik karar birimleri ve finansal karar
alanlar i¢in yol gosterici bir rol oynamaktadir. Bu beklentiler, Tiirkiye'de Tirkiye
Istatistik Kurumu tarafindan her ay yapilan “tiiketici egilim anketi” ile 6l¢iilmektedir.
Yapilan anket sonucunda olusturulan “Tiiketici Giiven Endeksi” de tiiketicilerin her
ay ekonomiye olan giiven diizeylerini gostermektedir. Tiketici giiveni makro
ekonomik gelismelerin yaninda finansal piyasalardaki gelismelerden de

etkilenebilmektedir.

Bu calismanin amaci; BIST 100 Endeksi, Déviz Sepeti Kuru ve Vadesine iki
yil kalmis devlet tahvili faizi oranimin (gosterge faiz) Tiiketici Giliven Endeksi
tizerindeki etkisini zaman serisi analizi yontemi kullanarak incelemektir. Bu
calismada Tiiketici Gliven Endeksi ile finansal araglar arasindaki kisa ve uzun dénem
iligkisi Temmuz-2006 ile Haziran-2019 donemi igin ARDL siir testi yontemi ile
arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore; Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST100
endeksi ve DoOviz Sepeti Kuru arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Esbiitiinlesme testi bulgular1; uzun dsnemde BIST100 endeksinin Tiiketici
Giiven Endeksini pozitif yonde, Doviz Kuru Sepetinin ise tiiketici giivenini negatif

yonde etkiledigi, kisa donemde ise Doviz Sepeti Kurunun Tiiketici giiven endeksini



yine negatif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Uzun donemde tiiketici giiveni,
doviz sepeti kuruna BIST100 endeksine gore daha duyarlidir. Gosterge faiz orani ile
Tiketici Giiven Endeksi arasinda uzun ya da kisa donemde istatistiksel olarak

anlaml bir iligkiye rastlanmamuistir.

Anahtar Kelimeler: Tiketici Giliven Endeksi, Tiiketici Davranislari,

Esbiitiinlesme, Sinir Testi, ARDL Y 6ntemi



ABSTRACT

Master Thesis

THE EFFECT OF SELECTED FINANCIAL INDICATORS ON
CONSUMER CONFIDENCE: EVIDENCE FROM TURKEY

Hilal 0ZAKARLI
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Business Administration

The main factor that affect consumers financial decisions is their expectations
for the future. Consumers expectations for the future of the economy do not only
affect their financial decisions but also may have a positive or negative impact on the
economy of any country. Thus, measuring consumer expectations for the future of
the country economy plays a guiding role for economic decision-makers and
financial decision-makers. This expectations are measured by “consumer propensity
survey" designed by Turkish Statistical Institute in Turkey. The Consumer
Confidence Index, which was formed as a result of the survey, shows the confidence
levels of consumers for the economy each month. Consumer confidence can be either

affected by macroeconomic developments or developments in financial markets.

The main purpose of this study is to investigate the effect of BIST100 Index,
Currency Basket and 2 year bond yield for Turkey on Consumer Confidence Index
by using time series analysis method. In this study, the short and long term
relationships between the Consumer Confidence Index and financial instruments are
investigated for the period July-2006 - June-2019 by using the ARDL bound test
method. The findings show that there is a long-term relationship between the
Consumer Confidence Index and BIST100 index and Currency Basket Rate. The
findings of coentegration; in the long-run, BIST100 Index have a positive effect on
Consumer Confidence Index, Currency Basket Rate have a negative effect on
Consumer Confidence Index, in the short-run, Currency Basket Rate have a negative

effect on Consumer Confidence Index. In the long run, Consumer Confidence is



more sensitive to Currency Basket Rate than the BIST100 Index. In the long or short

term, there was no statistically significant relationship between the 2 year bond yield

for Turkey and the Consumer Confidence Index.

Keywords:  Consumer Confidence Index, Consumer Behaviours,

Cointegration, Bound Test, ARDL Method.
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ONSOZ

Bu calismada finansal piyasalarin tiiketici giliveni {zerindeki etkileri
incelenerek, tiiketici gliveninin bu piyasalardan nasil etkilendikleri ortaya
konulmustur. Bu c¢alismanin  gerceklestirilmesindeki  katkilarindan  dolay1
damigmanim Dr. Ogr. Uyesi Engin KUCUKSILLE'ye tesekkiir ve saygilarimi

sunarim.

Calismadaki desteklerinden dolay1r Dog. Dr. Abdurrahman KORKMAZ'a, Ars.
Gor. Dr. Sadik KARAOGLAN'a ve Dr. Ogr. Uyesi Suayyip Dogus DEMIRCI'ye

tesekkiirlerimi sunarim.

Tezimin her asamasinda desteklerini her daim hissettigim aileme
tesekkiirlerimi  sunarim. Babam Ahmet OZAKARLI'ya, kardesim Hande
OZAKARLI'ya ve ozellikle tamamlama asamasinda her zaman okula beraber gidip
geldigim annem Dilek OZAKARLI'ya destekleri icin tesekkiirler. Hayatimin her
alaninda oldugu gibi tez ¢alismamda da yardimci olan yol arkadagim Tarik Bugra

DELIKTAS'a sevgimi sunarim.



GIRIS

Yatirimcilar, finansal piyasalarda yatirim kararini alirken risk ve getiri iliskisini
dikkate alarak, servetlerini arttirmaya calisirlar. Davranigsal finans teorisi ise
yatirimeilarin yatirim kararlarint biligsel ve duygusal dnyargilarinin da etkiledigini
belirtmektedir. Bir baska ifade ile alinan bu yatirim kararlarini etkileyen ¢ok sayida
psikolojik faktor bulunmaktadir. Bu psikolojik faktorleri etkileyen unsurlardan bir

tanesi de yatirimcilarin gelecege yonelik beklentileridir.

Finansal piyasalarda yasanan ongoriilemeyen gelismeler tiiketicilerin tiiketim
kararlarinda firmalarin da tiretim kararlarinda degisiklige gitmelerine yol agmaktadir.
Bu belirsizlik tiiketim harcamalarini, iiretimle ilgili dalgalanmalar ise istihdam ve
igsizlik gibi  degiskenleri etkileyebilmektedir. Tiiketicierin yaptig1r tiiketim
harcamalarinin meydana getirdigi dalgalanmalar ve bununla iligkili iiretimde
meydana gelen dalgalanmalar istihndam, enflasyon ve GSYIH gibi degiskenlerde

dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Belirsizlik durumunda tiiketicilerin tiiketimi ve reel kesimin de iiretimi
kismaya veya ertelemeye karar vermeleri ilerleyen donemlerde GSYIH'y:
daraltmaktadir. Bu daralma, hane halki tiiketiminin, Uretimin azalmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla istihdamin da azalmasina neden olabilmektedir. Bu da
ekonomiyi kisir bir dongiiye sokabilmektedir. Belirsizligin olmadigi zamanlarda ise
tilketiciler genellikle tiikketim harcamalarini artirma egiliminde olmaktadir. Artan

tilketim harcamalar1 da ekonominin canlanmasini saglamaktadir.

Tiiketici davraniglari, ekonomik karar birimlerinin karar alma asamalarinda ve
ekonomi hakkinda tahminde bulunmak i¢in gerekli olan bilgiyi saglamada 6nemli bir

yere sahiptir.

Tiketici davraniglarini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bu faktorler

gelir, servet, faiz gibi reel faktorler olabilecegi gibi ekonominin gelecegine olan



giiven ve finansal araglarin degerlerindeki degisimler de tiiketici davraniglarini

etkileyebilmektedir.

Gliven kavrami ¢ok tartisilan ve agiklanmaya calisilan bir kavram olarak
literatiirde yer edinmistir. Giiven kelimesinin Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliiglindeki
tamum1 "herhangi bir korku ve kusku duymadan inanma ve baglanma duygusu™dur.
Giiven, bireysel, toplumsal, ekonomik, sosyal ve politik iligkilerde énemli bir rol

oynamaktadir.

Giliven konusunun bir bagka tanimi ise giiven ile ilgili ilk calismalarin
onciilerinden biri olan Deutsch (1958) tarafindan yapilmistir. Deutsch'a gore giiven,
"beklentileri, siiphe ve kararsizliklart etkileyen kisilerarasi bir faktor" dir. Giliven
kavramini, giiven ile ilgili ge¢mis sorunlar ve giiniimiizde olusan durumlarin
etkiledigini belirtmektedir. Sosyal yasami ve kigisel gelisimi kavrayabilmek
acisindan giiven ile ilgili kavramlar 6nemli bir rol oynamaktadir (Deutsch, 1958:
265). Zand (1972)’e gore ise "giiven sadece bir duygu degil ayni zamanda birinin
digerine olan davramgi"dir (Zand, 1972: 229).

Giiven, iligkilerde samimilik, gergeklik ve diriistliigii temsil etmektedir.
Toplum diizeni, ekonomik hayat ve demokratik gelismeler iligkilerde gercekliklerin,

samimiligin ve diirtistliiglin temelini olusturmaktadir.

Giliven bireysel davranislarda ve grup davranislarinda bir kisinin bir diger
kisiden veya kisilerden beklentisi olarak ortaya c¢ikmaktadir. "Giiven, bir kiginin
diger bir kisiye gosterecegi olumlu niyeti veya davranist bekleyerek savunmasizlig
kabul eden psikolojik bir durumdur” (Rousseau vd., 1998: 395). Yani belirsizlik
ortaminda bir tarafin diger taraftan kisisel fayda gorecegine ya da zarara

ugramayacagina yonelik beklentisidir.

Tanimlanan giiven kavramlar1 temel alindiginda, giiven kavraminin temelinin
sosyolojik ve psikolojik bir unsur oldugu ve bireylerin finansal karar siirecindeki en
onemli unsurlardan biri oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda 20. yiizyillin
ortalarindan itibaren finans kuramcilar tarafindan ekonomide beklentileri 6lgmek
icin anket yontemleri kullanilmaya baslanmistir. Bu anketlerin  sonucunda
tilkketicilerin tutum ve beklentileri ve bunlarin nedenleri tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Elde edilen bilgiler ise tiiketici glivenini 6lgmek i¢in gerekli veriyi saglamistir.



Son yillarda tiiketicilerin ekonomideki ve finansal piyasalardaki gelismeler
karsisinda tepkisini 6lgmek icin giiven endekslerinin islevi dnem kazanmaktadir.
Belirli araliklarla olgiilen giiven endeksleri yatirimcilarin  ekonomiye dair
beklentilerini gdstermektedir. Tiiketici giiveni hem karar alicilar hem de finansal

piyasalarda yatirim yapan yatirimcilar i¢in olduk¢a dnemlidir.

Bu c¢alismada Temmuz 2006 - Haziran 2019 doénemindeki aylik veriler
kullanilarak Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100 Endeksi, Gosterge Faiz Oram ve
Doviz Sepeti Kuru arasindaki es biitlinlesme iligkisi zaman serisi analiz yontemleri
ile incelenmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi - Tiirkiye Istatistik Kurumu
isbirligi ile yiiriitiilen tliketici egilim anketi, Tiiketici Gliven Endeksi gostergesidir.
Tiiketici Gliven Endeksi, tiiketici egilim anketi sonucu olusturulmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, Tiiketici Giiven Endeksinin nasil ortaya ¢iktigi,
Diinya’da olusturulan bazi Tiiketici Gliven Endeksleri ve ayn1 zamanda Tiirkiye'de
olusturulan tiiketici giiven endeksinin tanimi, kapsami ve dl¢iimii agiklanmaktadir.
Ayrica, Tiiketici Giiven Endeksi ile finansal enstriimanlarin (BIST100 Endeksi,
Gosterge Faiz Orani, Doviz Sepeti Kuru) etkilesimini arastiran bilimsel ¢aligmalarin

aciklandig literatiir taramasina yer verilmistir.

Ikinci béliimiinde ise ¢alismada kullanilan veri seti, calismanm ydntemi ve
bulgulart béliimiine yer verilmistir. Caligmanin analizinde yer alan degiskenler igin
dogrusal birim kok testleri olan ADF(Genisletilmis Dickey-Fuller) (1981) ve Philips-
Perron(1988) testleri uygulanmistir. Ardindan BIST100 Endeksi, Gosterge Faiz
Oran1 ve Doviz Sepeti Kurunun Tiiketici Giiven Endeksine olasi etkilerini incelemek
icin Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi

kullanilmastr.



BIRINCi BOLUM
TUKETICI GUVEN ENDEKSI

Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliigline gore giiven, "herhangi bir korku ve kusku
duymadan inanma ve baglanma duygusu”"dur. Soyut bir kavram oldugu ig¢in
tanimlanmasi olduk¢a gii¢ olan giiven kavrami, bireysel, toplumsal, ekonomik,
sosyal ve politik gibi iligkilerde 6nemli bir rol oynamaktadir. Literatiirde giivenin

taniminda disiplinler arasi birliktelik bulunmamaktadir.

Giiven, bireysel ve grup davraniglarinda beklenti ve iliski baglami olarak 6ne
¢ikmaktadir. Rousseau vd. (1998) gore giiven, “belirsizligin mevcut oldugu
kosullarda bir tarafin baska taraftan kisisel fayda goérecegine ya da zarara

ugramayacagina yonelik olumlu olmasi beklentisidir” (Rousseau vd. 1998: 395).

Beklenti kavrami, gelecekte yasanmasi muhtemel olaylarin mevcut bilgilerle
tahmin edilmesi olarak tanimlanabilir. Ekonomik birimler de karar alma asamasinda
beklentiler dogrultusunda hareket etmektedir. Ekonomik birimlerin karar alma
asamasinda dikkat ettikleri onemli unsurlardan birisi de tiiketicilerin beklentisidir.
Tiiketicilerin gelecege yonelik beklentisi iilke ekonomilerini farkli yonlerde
etkileyebilmektedir.  Tiiketicilerin  beklentisi olumlu yonde ise genellikle
harcamalarini arttirmaya yonelik bir davranigta bulunmalarina, olumsuz yonde ise
genellikle harcamalarin1 azaltmaya yonelik bir davranista bulunmalarina neden

olmaktadir.

Beklentiler sonucu olusan tiiketici davranislari, ekonomik karar birimlerinin
karar alma agamasinda ve finansal ve ekonomik tahmin yapan analistlere gerekli
bilgiyi saglama ag¢isindan 6nemli bir yere sahiptir (Akkaya, 2014:193).

Tiiketici davranislar1 bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Tiiketici davraniglarini
etkileyen 6nemli unsurlar, tiiketicilerin beklentileri ve ekonomik birimler (hane halki,
firmalar ve devlet) arasindaki giivendir. Giiven faktorii ekonominin gelecege yonelik

beklentileriyle dogrudan iliskilidir. Tiiketici beklentileri ekonomik ve ekonomik



olmayan birgok faktor tarafindan belirlenmektedir ve bu beklentilerinin
makroekonomik dengeler iizerinde dnemli bir etkisi bulunmaktadir (Ozsagir, 2007:
56).

Tiiketicilerin ekonominin gelecegine yonelik olumlu ya da olumsuz beklentileri
ekonomide farkli sonuglar dogurmaktadir. Ekonomi hakkinda olumlu bir beklenti
icinde olan tiiketiciler daha ¢ok harcama yapmak ve bor¢lanmak istemekte iken
olumsuz beklenti iginde olan tiiketiciler ise harcamalarini azaltmayi1 ve finansal
durumlarmi  gézden gecirmeyi tercih etmektedir. Tiiketicilerin  ekonominin

gelecegine yonelik beklentilerini dlgmek icin gliven endeksleri kullanilmaktadir.

Tiiketici glivenini 6lgmek ig¢in tiiketici giiven endeksleri olusturulmaktadir ve
bu endeksler iilke ekonomisinin kisa vadedeki goriiniimii hakkinda finansal ve
ekonomik tahmin yapanlara yol gosterici bir rol oynamaktadir. Tiikketim ve diger
makroekonomik gostergeleri yorumlarken tiiketici giiven endeksi kullanilmaktadir.
Tiiketici Gliven Endeksi ayni1 zamanda ekonomik durum gostergelerinden biridir ve
bu gostergelerin gelecege yonelik beklentilerde ve tutumlarda etkisi olmaktadir

(Garner, 1991: 58).

Tiiketici tutum ve beklentilerini 6lgmek igin tiiketicilere bir takim anketler
uygulanmaktadir. Tiiketici anketleri, ekonomik trend ve beklentilerin dl¢lilmesinde
kullanilmaktadir. Bu anketler ayn1 zamanda tiiketicilerin tutum ve beklentilerinde
olusan degisimleri ve bu degisimlerin nedenlerini tespit etmek i¢in tasarlanmaktadir.
Tuketici anketleri sonucu elde edilen veriler, tiketicilerin harcamalar1 ve tasarruf
kararlar1 hakkinda bilgi vermektedir. Bu bilgi, tiiketici glivenini dlgmek igin gerekli
veriyi saglamaktadir (Kershoff, 2000: 6).

Michigan Universitesinde George Katona, tiiketici giivenini lgmek igin
tilketicilerin harcama yapma ve tasarruf etme davramiglari ile ilgili bir endeks
olusturmustur. Katona, tiiketici harcamalarin1 "satin alma yetenek ve istegi"ne bagh
olarak Ozetlemistir. Kotano "harcama”, "yetenek” ve “istek” kelimelerini
kullanmaktadir ve istege bagli satin almalari; tiiketicinin sahip oldugu gelir,
tilketicinin gelecekteki is degerlemesi ve sahip olacagi gelir beklentisinin bir
fonksiyonu olarak varsaymistir. Katona'ya gore bu endekslerin 6zellikleri asagidaki

gibidir (Oral, 2005: 5);



eKolayca yorumlanabilir
e Belirli araliklarla agiklanir
e Uzerinde bir degisiklik yapilamaz

Bu boliimiin devaminda diinyada farkli iilkelerde ve Tiirkiye’de kullanilan

beklenti anketleri ve tiiketici giiven endeksleri incelenmistir.

1.1.Michigan Universitesi Tiiketici Duyarhlik Endeksi

Tiiketicilerin ekonomiye yonelik beklentilerini tespit etmek i¢in olusturulan
anketler yardimi ile tiiketici giiven endeksleri olusturulmaktadir. ABD’de 1946
yilinda George Katona tarafindan ortaya c¢ikarilan Michigan Universitesi Tiiketici
Duyarlilik Endeksi "The Univercity of Michigan Consumer Sentiment Index" tiiketici
giivenini 6lgmektedir. Bu endeks, ABD Ekonomik Analiz Biirosunun (Official
Bureau of Economic Analysis) Ticaret Departmani tarafindan yayinlanmaktadir.
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi tiiketici duyarlilig1 igin ii¢ temel alani
kapsayan anket sorulari ile Ol¢lilmektedir. Bu alanlar; tiiketicilerin finansmanti,
tilketicilerin ¢alisma kosullar1 ve satin alma kosullaridir (data.sca.isr.umich.edu ,
erisim tarihi: 15/06/2019).

Her bir alan i¢in, tiliketiciler sorulari kendi ciimleleriyle tamamlamaktadir.
Tamamlayici sorular sayesinde tiiketicilerin harcama ya da tasarruf yapma nedenleri
aciklanabilmektedir. Tiiketici giiveni Orneklemi, Amerika'da yasayan tiim hane
halkin1 (Alaska ve Hawai dahil) temsil etmektedir. Tiketici anketinin kapsamini
yaklastk 500  kisiyle  telefonda  yapilan  miilakat  olusturmaktadir
(data.sca.isr.umich.edu, erisim tarihi: 15/06/2019).

1.2 Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Anketi

"The Conference Board Consumer Confidence Index" Konferans Kurulu
Tiiketici Giliven Endeksi, tiiketici gozinden ABD ekonomisinin saglamliginin
Ol¢iilmesi i¢in Onemli duyarlilik endekslerinden bir digeridir. Konferans Kurulu
Tiiketici Gliven Endeksi anketi kullanmilarak Tiiketici Gliven Endeksi, Cari Durum
Endeksi ve Beklenti Endeksi olusturulmaktadir. Konferans Kurulu Tiiketici Giiven

anketi, ¢cok sayida hane halki ile onlarin finansal durumlari, iilkenin ekonomi
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beklentisi,  temel  ihtiyaglar  ve  tiketim  egilimlerini  i¢ermektedir

(www.conferenceboard.org, erisim tarihi: 15/06/2019).

Cari Durum Endeksi olusturulurken cari is ve cari istthdam kosullarini
degerlendirilmesini kapsayan sorular sorulmakta ve bu sorulara verilen yanitlar
kullanilmaktadir. Beklenti Endeksini ise gelecek alt1 aya iliskin is durumu, istihdam
durumu, toplam hane halki durumu geliri ile ilgili beklentilerin derlenmesiyle elde
edilen sonuglardan yararlanilarak olusturulmaktadir (www.conferenceboard.org,
erisim tarihi: 15/06/2019).

Omeklem sistemi olarak adrese dayali drneklem sistemi kullanilmaktadir.
ABD Posta  Servisimin  olusturdugu  dosyalar, Orneklem  ¢ergevesini
olusturulmaktadir. Tiiketici Giiven Anketi, her ay rassal drneklem secilerek posta
yoluyla hane halkina ulagsmaktadir ve her ayin ilk giinii ulasacak sekilde

ayarlanmaktadir (www.conferenceboard.org, erisim tarihi: 15/06/2019).

Konferans Kurulu Tiiketici Gliven anketi, bes sorudan olusmaktadir ve bu
sorularin her birinin ti¢ cevabindan bulunmaktadir; pozitif, negatif ve nétr. Endeksler

bes anket sorusu degerlendirilip ortalamalarinin alinmasiyla hesaplanmaktadir

(www.conferenceboard.org, erisim tarihi: 15/06/2019).

1.3. Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Anketi

Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Anketi 15 Kasim 1961 tarihinde "Is ve Tiiketici
Anketleri Uzerine Ortaklasa Uyumlandirilmis AB Programi” (The Joint Harmonised
EU Programme of Business and Consumer Surveys-BCS) Avrupa Komisyonu
tarafindan baslatilmistir ve Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali Isler Genel
Midiirligii (Directorate-General for Economic and Financial Affairs- DG ECFIN)
tarafindan yiirtitilmektedir. Bu program olusturan anketler, tliye tlkelerdeki
kurumlarin  ve aday ilkelerdeki kurumlarin  uyguladiklar1  anketlerden
olusturulmaktadir  (ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators, erisim tarihi:
15/06/2019).

Anketler ulusal seviyede bakanliklar, istatistik merkezleri ve merkez bankalari
gibi kuruluslar ile yiiriitiilmektedir. Uyumlastirilmis anketlerde 6rneklem boyutu iiye

tilkelerin ve aday tilkelerin ekonomileri ve niifuslarina bagli olarak degismektedir.
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AB kapsaminda 125.000 firma ve 40.000 tiiketiciye anket uygulanmaktadir
(ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators, erisim tarihi: 15/06/2019).

Uygulanan anketlerin sonuglar1 "bakiye" seklinde toplanmaktadir. Bu bakiyeler
ise anketlere verilen cevaplardan olumlu ve olumsuz cevaplarin yiizde farkina gore
tarihi:

hesaplanmaktadir  (ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators,

15/06/2019).

erigim

Anket programina liye iilkeler ve iiyelik tarihleri Tablo 1'de belirtilmistir.

Tablo 1. Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Endeksi Uye Ulkeleri

Uye Ulkeler Baglama Tarihi Uye Ulkeler Baglama Tarihi
Avrupa Birligi Ocak 1985 Litvanya Mayis 2001
EURO Bbolgesi Ocak 1985 Liiksemburg Ocak 2002
Belgika Ocak 1985 Macaristan Subat 1992
Bulgaristan Mayis 2001 Malta Kasim 2002
Cek Cumhuriyeti | Ocak 1995 Hollanda Ocak 1985
Danimarka Ocak 1985 Avusturya Ekim 1995
Almanya Ocak 1985 Polonya Mayis 2001
Estonya Temmuz 1992 Portekiz Haziran 1986
Irlanda Ocak 1985 Romanya May1s 2001
Yunanistan Ocak 1985 Slovenya Mart 1996
Ispanya Haziran 1986 Slovak Cumhuriyeti | Nisan 1999
Fransa Ocak 1985 Finlandiya Kasim 1987
Italya Ocak 1985 Isvec Ekim 1995
Kibris May1s 2001 Biiytik Britanya Ocak 1985
Letonya Mayis 2001

Kaynak:http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/documents/userguide_en.

pdf
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1.4.GFK Almanya Tiiketici Iklim Anketi

GFK (Growth From Knowledge) Almanya Tiiketici Iklimi, 14 yas ve iizeri
tiikketicilerden 2000 kisiye uygulanan anket yardimiyla olusturulmaktadir. Anket
sonuglar1 grafiklerle desteklenerek yorumlanmaktadir. Uygulanan anket; tiiketicilerin
gelir ~ beklentilerini, satm  alma ve tasarruf yapma  egilimlerini
gostermektedir(tradingeconomics.com/germany/consumer-confidence, erisim tarihi
15/06/2019).

Gostergenin bilesenleri, sorulan sorulara verilen olumlu ve olumsuz cevaplarin
arasindaki farklar1 alinarak hesaplanmaktadir. Gosterge bilesenleri +100 puan ile -
100 puan arasinda degismektedir ve 0 puani ise uzun vadeli ortalamay1 temsil
etmektedir. Hesaplanan puan yiiksek deger aliyor ise tiiketicilerin iyimserliginin daha
yiikksek oldugu, diisik deger aliyor ise tiiketicilerin kotiimser bir beklenti iginde
oldugu  yorumu  yapilmaktadir  (tradingeconomics.com/germany/consumer-
confidence, erigim tarihi 15/06/2019).

1.5. Japon Kabinesi Tiiketici Giiven Anketi

Japonya'da tiiketici glivenini 6lgmek i¢in Japonya Kabinesi tarafindan her ay
uygulanan anket yontemi kullanilmaktadir. Tiiketici gliven anketi 1952 yilinda
uygulanmaya baslanmistir. Uygulanan ankette zaman icerisinde degisiklikler
meydana gelmistir. Bu yiizden, Tiiketici Gliven Endeksi zaman serisi verileri 1982
yilinin Haziran ayindan itibaren baslamaktadir. Anket 2004 yilinin Mart ayindan
itibaren her ii¢ ayda bir uygulanmaya baglanmistir. Dogrudan hane halkin1 ziyaret
ederek anket yapilmistir. Ardindan 2004 yilinin Nisan aymdan itibaren her ay anket
uygulanmistir ve 2007 yilimin Mart ayma kadar devam etmistir. 2007 yilinin Nisan
aymdan 2013 yilinin Mart ayina kadar ise her ay evleri dogrudan ziyaret ederek ve
bireysel sorular1 tamamlayarak anket uygulanmistir. Anket yontemi, 2018 yilinin
Ekim ayindan itibaren her ay "e-posta ve ¢evrimicgi" olarak birlikte uygulanmaktadir

(www.esri.cao.go.jp, erisim tarihi: 08/10/2019).

Japonya tiiketici giiven anketi degiskenleri 4 boliimden olusmaktadir. Bunlar;
tiikketici algisi, hane halki genel gecimi, fiyat beklentisi ve dayanikli tiiketim mallari

satin alma istegi/ degistirme istegidir. Ogrenciler, kurumsal hane halki ve yabanci
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hane halki hari¢ 8,400 hane (iki ya da daha fazla kisiden olusan hane halki, tek kisilik
hane halki olarak) tabakali rassal Ornekleme yontemi kullanilarak
orneklendirilmektedir.  Anket her aym  15'inde  gerceklestirilmektedir

(Www.esri.cao.go.jp, erisim tarihi: 08/10/2019).

Tiketici algilar1 5 kategoride incelenmektedir: hane halki genel gecimi, gelir
artis1, istthdam, dayanikli tiiketim mallar1 satin alma istekliligi ve varlik degeri.
Anket katilimcilarindan gelecek alti ay boyunca 5 konu i¢in bir ile bes arasinda
puanlama yaparak degerlendirmeleri istenmektedir. Tiiketici algi endeksi, sonug
puanlarinin agirliklt ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Tiiketici algi endeksi
hesaplamas1 yapilirken bes kategorideki puanlar, sonu¢ puanlarinin agirlikl
ortalamasi ile carpilir ve toplanir: olumlu tepkiler(+1'1 iyilestir), (biraz +0.75"
gelistir), notr tepki (degisiklik yok +0.5), Olumsuz tepkiler (biraz kotii + 0,25), (koti
+ 0). Tiketici giiven endeksi ise hane halki genel gecimi, gelir artis1, istihdam,
dayanikli tiiketim mallar1 satin alma istekliligi olmak iizere dort tiiketici alg1 endeksi
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Elde edilen sonu¢ 50'nin {izerindeyse bu puan
tyimserligi, 50'min altindaysa giiven eksikligini, 50 puan ise tarafsizlig

gostermektedir (Www.esri.ca0.go.jp, erigim tarihi: 08/10/2019).

1.6. Cin Tiiketici Egilim Anketi

Cin'de tiiketici giiveni ol¢iimii, Ulusal Istatistik Biirosuna bagl olan Cin
Ekonomik Izleme ve Analiz Merkezi (CEMAC) tarafindan yapilmaktadir. Tiiketici
giiven anketi her ay uygulanmaktadir. Anketin kapsami ve O6rneklem yontemi gibi
detaylar yaymlanmamaktadir. Tiiketici giiven anketi Cin'in yalnizca 70 biiylik kentin
kentsel halkin1 kapsamaktadir. Kirsal kesimdeki halkin goriisleri dikkate
alinmamaktadir (Li, 2010: 4).

Cin tiiketici gliven endeksi hesaplarken ABD'deki gibi bilesik endeks
kullanilmaktadir. Bu bilesik endeks, tiiketici beklentisini ve tiikketici memnuniyeti
endeksini kapsamaktadir. Boylece tiiketicilerin mevcut ekonomik durumu ve
gelecekteki ekonomik trendle ilgili beklentileri hakkindaki memnuniyet dereceleri
Ol¢iilmektedir. Genel endeks, bu bilesik endeksin her birinin belirli agirliga sahip

olarak ortalamasi alinarak elde edilir (Li, 2010: 3).
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Cin tiiketici gliven endeksi puanlamasi, hem genel endeks hem bilesik endeks
"0" ile "200" arasinda derecelendirilerek yapilir. iki u¢ deger swrasiyla "gok

karamsar" ve "¢ok iyimser" karsilik gelir. "100" degeri ise "notr"diir (Li, 2010: 3).

1.7. Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi

Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi Tiirkiye’de tiiketim egilimini dlgmeye
calisan bir giiven endeksidir. Endeks, Tiirkiye ekonomisi i¢in Oncii ekonomik
gostergelerden birisi olarak goriilmektedir. Endeksten finansal piyasalarda calisanlar,
sirket yoneticileri ve karar vericiler faydalanmaktadir (www.bloomberght.com,
erigim tarihi: 12/12/2019).

Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve bu endeksin alt endeksleri ayda iki
kez agiklanmaktadir. Her ayin ilk isglinii bir dnceki ayin sonuglar1 agiklanmaktadir.
Ayni1 ayin 16’sinda (tatil ise ondan sonraki ilk is giiniinde) ise icinde bulunulan aymn
Bloomberg HT Tiiketici Giiven On Endeksi ve onun alt endekslerinin n endeksleri

aciklanmaktadir (www.bloomberght.com, erisim tarihi: 12/12/2019).

Endeks esit agirlikli bes sorudan olusmaktadir. ilk iki soru tiiketicinin kisisel
durum ve beklentilerini yansitan sorulardan olugsmaktadir. Bu sorulari takip eden
diger iki soru tiiketicilerin Tiirkiye ekonomisi ile ilgili beklentilerini dlgmeye yonelik
sorulardir. Ankette sorulan son soru, tiiketicilerin giincel harcama egilimini 6l¢gmeyi

amaclamaktadir (www.bloomberght.com, erisim tarihi: 12/12/2019).

Tiiketici Beklenti Endeksi ve Tiiketim Egilimi Endeksi ise bu bes sorudan bir
kismi1 kullanilarak olusturulmaktadir. Tiiketici Beklenti endeksi, tiiketicilerin
gelecege iliskin beklentilerini anlamaya yoneliktir ve Bloomberg HT Tiiketici Giiven
Endeksinin ikinci ve dordiincii sorulari kullanilarak olusturulmaktadir. Bununla
birlikte, Tiketim Egilimi Endeksi ise Bloomberg HT Tiiketici Giliven Endeksinin
besinci sorusu kullanilarak hesaplanmakta ve tiiketicilerin i¢inde bulunulan
donemdeki tiiketim egilimini 6l¢meyi amaglamaktadir  (www.bloomberght.com,
erigim tarihi: 12/12/2019).
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Yontem

Bloomberg HT Tiiketici Giliven Endeksinin 6rneklemi 720 kisiden olusan ve
anketi ise telefon goriismeleri kullanilarak yapilmaktadir. Endeksin istatiksel
giivenilirligi agisindan ankete katilan 720 kisinin yiizde 50°si her ay yenilenmekte ve
bir 6nceki aydan en fazla % 30 katilimer segilmektedir. Kalan % 20 ise daha 6nceki
aylarda anket uygulanan katilimcilardan bazi kriterlere uygunluga gore
secilmektedir. Bununla birlikte bir katilimc1 ankete sadece iki defa ve asagida yer
alan kriterlere gore katilabilmektedir. Bu kriterler sayesinde 3 ay icerisinde ankete
katilanlar tamamen yenilenmektedir. Belirtilen kriterler asagida verilmistir

(www.bloomberght.com, erisim tarihi: 12/12/2019):

Cinsiyet: Kadin (360 katilime1) — Erkek (360 katilimcr)
Yas: 18-35 Yas Grubu (288 katilimc1) — 36-55 Yas Grubu (432 katilimci)

il: Istanbul, Ankara ve Izmir (500 katilime1) —Diger iller (220 katilimc1)

1.8.TUIK- TCMB Tiiketici Egilim Anketi

Tiiketici Giiven Endeksinin amaci; tiliketicilerin  ekonomik durumlarini,
ekonomiye iliskin degerlendirmelerini, ekonomide gelecek doneme iliskin
beklentileri ile giinimiiz harcama ve tasarruf egilimlerini 6lgmektir. Tiiketici gliveni,
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan &lgiilmektedir. Tiiketici Egilim
Anketi'ne gore belirlenmekte olan Tiiketici Giiven Endeksini ise Tiirkiye Istatistik
Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin beraber yiiriitiilmektedir
(Www.tuik.gov.tr, erisim tarihi: 15/06/2019).

Tiiketici Giiven Endeksi, tiiketicilerin ekonomik degerlendirmelerini ve i¢inde
bulunduklar1 kosullarin gelecekte olusacak beklentilerine dair edindikleri genel
izlenimi yansitmaktadir. Endeks, tiiketicilerin genel ekonomiye iliskin giivenini
gostermektedir. Endeksin ayrintilar1 asagida agiklanmistir (www.tuik.gov.tr, erisim
tarihi: 15/06/2019).

Tiiketici Egilim Anketinin Metodu: Tiiketici egilimine ile ilgili soru bazinda
endeksler yardimiyla Tiiketici Giliven Endeksi hesaplanmaktadir. Tiiketici Giiven
Endeksini, TUIK ile TCMB'nin beraber yiiriitmekte ve 2003 yili itibariyle Tiiketici
Egilim Anketi sonuclarma gore hesaplanmaktadir. Tiiketici Egilim Anketi'nde
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Avrupa Birligi’nin kullandigi denge yontemi, endekslerin hesaplanmasinda
kullanilmaya baslanmistir. Tiiketici Gliven Endeksi, sorularin yayilma endekslerinin
aritmetik ortalamasindan olugmaktadir. Tiiketici Giiven Endeksi, 2013 yilinda AB
programinin kapsamina uygun bir sekilde yeniden olusturulmustur. 2017 yilinda ise
2004-2011d6nemi icin Tiiketici Giiven Endeksi'ni dort alt endeks olusturmaktadir,
cok degiskenli modele yaklagimla geriye ¢ekme yontemi kullanilarak iiretilmistir

(Www.tuik.gov.tr, erisim tarihi: 15/06/2019).

Tiiketici Egilim Anketi Zaman kapsami: Tiketici egilim istatistikleri ve

Tiiketici Gliven Endeksi bilgilerine 2004 yilindan itibaren ulasilabilmektedir.

Tiiketicilerin ~ beklentileri, egilimleri ve ekonomik durumla ilgili
degerlendirmeleri kisisel durum, genel ekonomi ve harcama tasarrufu egilimleri

altinda ol¢iilmektedir;

Kisisel mali durum: Tiiketicinin,

o Hanesinin gegmis 12 aylik donem i¢in maddi durumu,

o Hanesinin oniimiizdeki 12 aylik donem igin ait maddi durumu
ile ilgili beklentisi,

o Hanesine ait maddi durumunun degerlendirilmesi,

o Hanesinin oniimiizdeki 3 aylik doénem igin borglu olma
ihtimali.

Genel ekonomi: Tiiketicinin,

e Tiirkiye’nin gegmis 12 aylik dénem i¢in genel ekonomik durumu

hakkinda degerlendirmesi,

eTiirkiye’de issiz sayisi beklentisini gelecek 12 aylik donem igin

degerlendirmesi,

eDayanikli tiikketim mallarin1 mevcut donemde satin almak igin

uygunlugu hakkinda diisiincesi,
eMevcut donemde tasarruf etmenin uygunluguna iligkin diisiincesi,

o Tiiketici fiyatlarinin degisimi hakkinda gecen 12 aylik doneme iliskin

diistiincesi,
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e Tiiketici fiyatlarinin degisimi hakkinda gelecek 12 aylik doneme
iligskin beklentisi,

eUcretlerin degisimi hakkinda gelecek 12 aylik doéneme iliskin

beklentisi.
Harcama ve tasarruf egilimleri: Tiiketicinin,

eYari-dayanikli tiikketim mallar1 i¢in Oniimiizdeki 3 aylik dénemde

harcama yapmasi diisiincesi,

eDayanikli tiilketim mallar1 i¢in Oniimiizdeki 12 aylik donem igin

harcama yapmasi diisiincesi,

e Oniimiizdeki 12 aylik donem igin otomobil satin almasi ihtimali,

e Oniimiizdeki 12 aylik dénem igin ev satin almasi ya da insa ettirmesi
ihtimali

e Oniimiizdeki 12 aylik donem i¢in konutunun tadilat: i¢in para harcama
ihtimali,

e Oniimiizdeki 12 aylik dénemde tasarruf etmesi ihtimali

Tiiketici Giiven Endeksi asagidaki alt sorulara iliskin verilen cevaplar

yardimiyla hesaplanmaktadir:
eHanenin 6niimiizdeki 12 aylik donem i¢in maddi durum beklentisi,
¢ Genel ekonomik durum 6nitimiizdeki 12 aylik donem igin beklentisi,
e ssiz sayismin dniimiizdeki 12 aylik donem icin beklentisi,
e Tasarruf etmenin niimiizdeki 12 aylik donem igin ihtimali.

Tiketici Egilim Anketi, yas ve cinsiyet sonuglarina gore agirliklandirilmastir.
Tiketici gliven endeksini hesaplamak i¢in kullanilan anketin cografi kapsami
Tiiketici Egilim Anketi sonuglarma goére hesaplanmaktadir. Tiirkiye genelindeki
yerlesim yerleri 6rneklem i¢in kapsama dahil edilmistir. Dahil edilen Kentsel kesim,
20,001 niifusa sahip ve daha fazla niifuslu yerlesimler i¢in kent olarak, kirsal kesim
ise 20,000 niifusa sahip ve daha az niifuslu yerlesimler kir olarak tanimlanmustir.
Tiiketici Egilim Anketi aylik olarak uygulanmaktadir (www.tuik.gov.tr, erisim tarihi:
15/06/2019).
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Tiiketici Egilim Anketi Derleme uygulamalari: Tiketici Egilim Anket
uygulamasi, bilgisayar destekli yiiz yiize gorlisme yontemi (CAPI) ile yapilmaktadir.
Anket her ayin 1. ve 15. giinleri arasinda yapilmaktadir. Anket sonuglari, referans
ayin son haftasinda Tiiketici Giliven Endeksi Haber Biilteni ile agiklanmaktadir ve
Ulusal Veri Yayimlama Takviminde yer almaktadir.(www.tuik.gov.tr, erisim tarihi:
15/06/2019).

Tiiketici Egilim Anketi Hesaplama Kurallari: Endeksler, sorulara pozitif ve
negatif olarak cevap veren kisilerin toplamindan yiizdelerinin farklarini alarak
hesaplanmaktadir. Alinan her farka 100 eklenir ve her soruya ayri bir yayilma
endeksi olusturulur. Genel endeks ise segilen sorularin yayilma endekslerinin
aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bu endeks, 0 puan ile 200 puan
araligindadir. Endeksin 100 puandan biiylik bulunmasi tiiketici gliveni igin iyimser
bir durum, 100 puandan kiigiik olmasi ise tiiketici giiveni i¢in kétiimser bir durum
oldugunu gostermektedir. Anket TUIK-TCMB isbirligi ile yiiriitiilmektedir
(http://www.tuik.gov.tr, erisim tarihi: 15/06/2019).

1.9. Tiiketici Giiven Endeksi Literatiir Calismasi

Yatirimcilar, yatirim Karart alirken yatirnmin risk ve getiri iligkisini dikkate
alarak servetlerini artirmaya calisirlar. Davranigsal finans teorileri yatirimeilarin
yatirim karar1 agsamasinda psikolojik unsurlardan etkilenerek bilissel ve duygusal
Onyargilar ile karar aldiklarimi ileri siirmektedir. Yatirimcilarin beklentileri,
psikolojik unsurlardan birisidir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2017: 606). Yatirimci
beklentilerini  yatirnmcilar tarafindan algilan giiven, yatirimcilarin  yasadigi

deneyimler, yasadig iilke ve toplumun ekonomik kosullar1 da etkilemektedir.

Makroekonomik ve mikroekonomik faktorler ile psikolojik faktorlerin gliven
endeksleri ile arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar, gelismis llkeler igin 1970
yillara dayanmaktadir. Bizim iilkemiz i¢in bu ¢alismalarin 2000'li yillarin basinda
basladig1 soylenebilir. Tiiketici Gliven Endeksi tiiketicilerin  beklentilerini
yansitmakta oldukga etkilidir ve bu boliimde Tiiketici Giiven Endeksi ile makro

faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen bilimsel caligsmalara yer verilmistir.
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Eppright ve digerleri (1998) ABD'de 1978:1 - 1992:8 donemi i¢cin MVAR
modelini kullanarak tiiketici giiven endeksinin toplam tiiketicilerin gelecekte
yapacaklar1 harcamalarin belirleyicisi olup olmadigini incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore tiiketim harcamalari ekonomik faktorlerden ¢ok tliketici

beklentilerinden etkilenmektedir.

Otto (1999), ABD’de 1980:6 - 1999:6 doneminde tiiketici giiven endeksi ile
hisse senedi fiyatlari arasinda iligki tespiti igin regresyon analizi yontemi kullanilarak
incelemistir. Calismada elde edilen bulgular; tiiketici giiven endeksinde meydana
gelen artigin, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen artistan kaynaklandigini ortaya

koymaktadir.
Fisher ve Statman (2003), ABD'de 1977:5 - 2000:12 donemini kapsayan

tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda iligki tespiti igin korelasyon
matrisi ve regresyon analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Tiketici giiven
endeksinin hisse senedi fiyatlari ile birlikte ayn1 yonde hareket ettigini tespit etmistir.
Hisse senedi fiyatlar1 diiserken tiiketici giiveni de diigmektedir. Fakat tiiketici

giiveninin diigmesi hisse senedi fiyatlarinda diislise neden olmamaktadir.

Jansen ve Nahuis (2003), 1986:1 - 2001:12 donemi igin 11 tilkeyi kapsayan
(Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Hollanda,
Portekiz, Ispanya ve Ingiltere) ve hisse senedi ile tiiketici giiveni arasinda iliski
zaman serisi yontemi ve nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Calismada elde
edilen bulgulara gore; Almanya'nin olmadigr diger 10 {ilkelerde hisse senedi getirileri
ile tiiketici gliven endeksleri arasinda pozitif bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Hisse senedi getiri tiiketici giiven endeksinin nedenselligidir.

Christ ve Bremmer (2003), ABD’de 1978:1 - 2003:1 doneminde tiiketici giiven
endeksi ile hisse senedi arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme testi ve granger nedensellik
analizi kullanilarak incelenmistir ve elde edilen bulgulara goére hisse senedi
fiyatindaki artis, tiiketici giiven endeksini arttirmaktadir.

Beltran ve Durre (2003), Belgika ve ABD’de 1983:1 -2001:12 donemi igin
Standart Hata Diizeltme Mekanizmasi Modelini ve Dogrusal Olmayan Y ontemleri
kullanarak tiiketici giiven endeksinin belirleyicilerini aragtirmislar ve tiiketici

giivenini belirleyen parametrelerin degisiklik gosterdigini tespit etmislerdir. Ayrica
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hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin tiiketici gliven endeksi iizerindeki etkisinin

degismekte ve artmakta oldugunu tespit etmistir.

Utaka (2003), 1982:4 - 2000:3 dénemi igin Japonya'da tiiketici giliveninin
Japonya'daki gayri safi yurt i¢i hasila iizerindeki etkisini 6lgmek igin VAR modeli
kullanmistir. Tiiketici giiveninin gayri safi yurt ici hasila tizerinde sadece kisa donem
ekonomik dalgalanmalar {izerinde anlamli bir etkisi oldugu ve gayri safi milli
hasilay1 pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Brown ve CIiff (2004), ABD'de 1965:3 - 1998:12 donemini kapsayan
caligmalarinda, yatirimeir duyarlilii ile vadeli hisse senedi piyasasi getirileri ile
iligkiyi arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, gecmis hisse senedi getirilerinin

yatirime1 duyarliligi tizerinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

Qiu ve Welch (2004), ABD’de iki farkl tiiketici giiven endeksi kullanmislar ve
kullandiklar1 endeks ile hisse senedi getirileri arasinda iliskinin varligini
arastirmiglardir. Calisma bulgular1 Michigan Tiiketici Giiven Endeksi’nin hisse

senedi getirileri lizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Loria ve Brito (2004), ABD'de 1978:1 - 2003:1 doneminde tiiketici giiven
endeksi ile tiiketim ve yatirnm arasinda iliskiyi esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik analizi incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore tiiketici giiven endeksi
ile tiiketim ve yatirim arasinda uzun donemli iligski yoktur. Tiiketici giiven endeksl,
tilketim veya yatirnmi etkilememektedir. Ancak, tiiketim ve yatirnm miktar tiiketici

giiven endeksi tizerinde etkili olmaktadir.

Asgary ve Gu (2005), 1986-2001 yillar1 arasinda ABD, Ingiltere, Fransa ve
Almanya’da tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore; ABD, Ingiltere ve Fransa’da hisse senedi
getirileri ile tiikketici giiveni arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Degiskenler arasinda bir nedensellik tespit edilememistir.

Bandopadhyaya ve Jones (2006), 2003:7 - 2004:7 déoneminde ABD’de tiiketici
giiven endeksinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Caligma
bulgularinda; tiiketici giiven endeksinin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisinin

pozitif yonde oldugu belirtilmistir.
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Dunn ve Mirzaie (2006), ABD'de 1996:11 - 2002:4 donemi igin {iretim
sektoriiniin ve tiretim dis1 sektorlerin giiven endeksleri iizerindeki etkisini Granger
nedensellik analizi yaparak incelemistir. Elde edilen bulgulara gore iiretim sektoriinii
giiven endeksini pozitif yonde etkilemekte, iiretim dis1 sektor ise negatif yonde

etkilemektedir.

Baker ve Wurgler (2007), tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, diisiikk hacimli, yiiksek volatiliteli ve yiiksek
biiyiime potansiyeline sahip olan sirketlerin hisse senetlerinin tiiketici giivenine daha

duyarli oldugunu belirtmislerdir.

Schmeling (2009), 18 sanayi iilkesini ¢alismasinda yatirimeir duyarlilign ile
hisse senedi arasinda iligkinin varhigimi aragtirmistir ve Granger nedensellik analizi,
panel sabit etkiler modeli ve yatay kesit analiz yontemlerini uygulamistir. Elde ettigi
bulgular, yatirrmci duyarliliginin hisse senedi getirilerinde negatif yonde etkisi

oldugunu gostermektedir.

Bremmer (2008), ABD'de hisse senedi ile tiiketici giiven endeksi arasinda
iligkinin varhgmi Granger nedensellik analizi yontemini kullanarak incelemistir.
Bremmer, kisa donemde hisse senedi fiyatlarinin tiiketici giiven endeksinin Granger

nedeni oldugu sonucuna ulagmustir.

Akhtar ve digerleri (2010), Avustralya'da 1992:7 - 2009:12 doneminde hisse
senedi getirileri ile tiiketici duyarliligi arasindaki iligkiyi regresyon analizi yardimiyla
incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, tiiketici giiven endeksinin diistigii
giinlerde hisse senedi piyasasimin da negatif getiri saglamaktadir. Tiiketici giiven
endeksinin yiikseldigi giinlerin ise hisse senedi getirileri iizerinde olumlu ya da
olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Hsu ve digerleri (2011), 21 iilke i¢in 1999:1 - 2007:2 doneminde panel
regresyon ve Granger nedensellik analizi kullanarak hisse senedi endeksleri ile
tiikketici giiven endeksleri arasinda bir iligkinin varligini arastirmiglardir. Caligmadaki
bulgulara gore; iki degisken arasinda uzun donemli bir iligki bulunmamaktadir.
Avyrica hisse senedi getirileri tiiketici gliven endeksinin Granger nedenidir.

Chen (2011), ABD’deki tiiketici giiven endeksi ile S&P 500 hisse senedi fiyati
arasindaki iligkiyi 1978:1 - 2009:5 donemi i¢in incelemislerdir. Calismada Marcow
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Switching modeli kullanilmistir. Calisma bulgularmma gore tiikketici giiveninde

gozlemlenen azalma hisse senedi getirileri iizerinde asimetrik etkilere sahiptir.

Singal (2012), ABD'de 1980:1 - 2009:12 doneminde tiiketici giiveni ile hizmet
sektorii hisse senetlerinin arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirma bulgulari,
tiketici giiveninin etkisinin hisse senedi getirileri tizerinde pozitif oldugunu

gostermektedir.

Ferrer ve digerleri (2016), ABD ve Avrupa'da 1990:1 - 2010:12 doneminde
tilkketici giiven endeksleri ile hisse senedi piyasasi arasinda bir iliskinin varligim
aragtirmak icin panel regresyon analizi ve Granger nedensellik analizi yontemlerini
uygulamiglardir. Elde edilen bulgular sonucunda iki degisken arasinda pozitif bir
iliski olmadigini, tiiketici beklentilerinin daha c¢ok hisse senedi piyasasindaki

dalgalanmalar1 gosterdigini belirtmislerdir.

Tirkiye icin yapilmis c¢alismalar ise; Kandir (2006), 2002:2 - 2005:6
periyodunda tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda bir iliskinin var
olup olmadigini incelemeislerdir. Calismada yontem olarak regresyon analizi
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, tiiketici giiven endeksinin mali sektor hisse

senedi getirileri lizerinde agiklayici bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Canbas ve Kandir (2007), 1997:7 - 2006:6 déneminde yatirimcer duyarlilig ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin varligin1 regresyon analizi yontemini
kullanarak aragtirmiglardir. Calisma sonucuna gore; yatirimei duyarliliginin etkisi

hisse senedi getirilerini agiklar niteliktedir.

Olgag ve Temizel (2008), 2004:1 - 2007:5 doneminde BIST30 endeksi ile
tilkketici gliven endeksi arasinda bir iliskinin varligin1 aragtirmislardir. Calisma
bulgularina goére; BIST 30 endeksi tiiketici giiven endeksini pozitif ydnde
etkilemektedir.

Korkmaz ve Cevik (2009), 1987:12 - 2008:10 déneminde Borsa Istanbul 100
endeksi ile Reel Kesim Giiven Endeksi arasinda nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Calismada yontem olarak, EGARCH modeli kullanilmistir. Calisma sonucuna gore;
Borsa Istanbul endeksi ile giiven endeksi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.
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Gormiis ve Glines (2010), 2002:1 -2008:12 doneminde tiiketici gliveni, Borsa
Istanbul 100 endeksi ve déviz kurlar1 arasinda bir iliski olup olmadigimni
arastirmiglardir. Calismada yontem olarak Granger nedensellik testi kullanilmistir ve
tiikketici giiveninin Borsa Istanbul 100 endeksi ve doviz kurunun Granger nedeni
oldugunu ancak doviz kurlarmin ve hisse senetlerinin tiiketici giiveni tizerinde

anlamli bir etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Topuz (2011), 2004:1 - 2009:1 doneminde tiiketici giiven endeksi ile Borsa
Istanbul 100 Endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada ydntem olarak
Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Calismanin sonucuna gore; hisse
senetlerinin tiiketici giiven endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Ibicioglu (2012), 2002:1 - 2012:1 déneminde Tiirkiye, Italya, Ispanya ve
Yunanistan’da tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi piyasalari arasindaki uzun ve
kisa donem iliskinin varligini incelemistir. Calismada yontem olarak, esbiitiinlesme
analizi kullanilmis, kisa donemli iliskileri tespit etmek i¢in nedensellik ve etki tepki
analizi yontemleri kullanilmigtir. Calisma bulgular;; Tiirkiye'de ve Ispanya’da
tilketici giiven endeksi ile hisse senedi piyaslari arasinda kisa ve uzun dénem iligki
tespit edilmistir. Italya ve Yunanistan i¢in uzun donem iliskinin varligina dair bir
kanit bulunamamustir. Kisa dénem igin elde edilen sonuclarda ise Borsa Istanbul 100
endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin

varligini tespit etmislerdir.

Arnisoy (2012), 2005:1-2012:1 donemi igin tiiketici ve reel kesim giiven
endeksleri ile makro degiskenler (tiiketim harcamalari, istihdam, hisse senedi ve
tiretim degisimleri) arasinda bir iliskinin varligini incelemistir. Caligmada yontem
olarak iki farkli VAR modeli kurulmustur. Calismada olusturulan iki model igin

sonug ayni yondedir. Giiven endeksi makro degiskenler tizerinde etkilidir.

Aktas ve Akdag (2013), 2008 - 2012 doneminde ekonomik faktorler ile Borsa
Istanbul 100 endeksi arasindaki iliski incelemistir. Calismanm yontemi coklu
regresyon analizi ve Granger nedensellik testidir. Calisma bulgular1 ekonomik
faktorlerin ve tiiketici giiven endeksinin BIST100 endeksi iizerinde dnemli bir etkisi
odugunu gdstermektedir. Bunun yaninda kapasite kullanim oram1 ve BIST100

endeksinin ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
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Bolaman ve Mandaci (2014), 2003:12 - 2012:12 doneminde yatirimei
duyarhiligi ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda Gregory Hansen esbiitiinlesme testini uygulamiglardir. Calisma
sonucu; kriz donemini kapsayan siiregte yapisal kirilmalarin ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin varligi tespit edilmistir.

Kose ve Akkaya (2016), 2007:1 - 2016:3 donemi i¢in Tiirkiye'de yatirimcilarin
beklentileri ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma yontemi olarak Granger nedensellik analizi kullanilmigtir. Calisma
sonucunda; yatirimei beklentilerindeki artisin Borsa Istanbul 100 endeksi iizerinde
negatif yonde bir etkisinin oldugu belirtilmistir.

Besel ve Yardimcioglu (2016), 2005:01 - 2014:10 donemi i¢in Tiiketici Giliven
Endeksi ile doviz kurlari, petrol fiyatlar1 ve issizlik arasinda bir iliskinin varligim
aragtirmiglardir. Calismada yontem olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanlmistir. Calisma sonucunda; doviz kurlarinin tiiketici giiven endeksinin nedeni
oldugu, doviz kurlarinin issizlik oraninin nedeni oldugu ve petrol fiyatlarinin da

issizlik oranlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Kale ve Akkaya (2016), 2004:1 - 2015:11 donemi igin tiiketici ve reel sektor
giiven endeksleri ile Borsa Istanbul 100 endeksi, Mali, Sinai, Hizmetler ve Teknoloji
endeksleri arasinda bir iligkinin varligin1 incelemislerdir. Calisma sonucuna gore;
tiikketici gliven endeksi ve Borsa Istanbul 100 endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadigi, Borsa Istanbul 100 endeksinin ise tiiketici giiven
endeksini pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.

Altuntas ve digerleri (2017), 2007-2016 donemi igin giiven endeksleri ve Borsa
Istanbul 100 endeksi arasinda bir iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calismada
yontem olarak, regresyon ve VAR analizleri kullanilmistir. Calisma sonucuna gore;
yatirime1 duyarliliginm artmasi, Borsa Istanbul 100 endeksi getirilerini pozitif yonde
etkilemektedir.

Vurur ve Diler (2017), 2012:1 - 2017:8 doneminde tiiketici ve reel kesim
giiven endeksleri ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma yontemi olarak ARDL esbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto nedensellik
testi kullanilmistir. Calisma bulgularma gore; reel kesim giiven endeksi, tiiketici

giiven endeksi ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasinda uzun doénemli bir iliski
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bulunamadigini gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi bulgulari ise
Borsa Istanbul 100 endeksinin reel kesim giiven endeksinin nedeni oldugunu

gostermektedir.

Eyiipoglu (2017), 2012:01 - 2016:10 doneminde ekonomik giiven endeksi ile
BIST100, BIST Sanayi ve BIST Hizmetler endeksleri arasinda bir iliski olup
olmadigini incelemislerdir. Calismada yontem olarak Engle-Granger es biitiinlesme
yontemini kullanilmistir. Calisma bulgularina gore; degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Ekonomik giiven endeksi BIST100,
BIST Sanayi, BIST Hizmetler endekslerinin Granger nedenidir.

Usul ve digerleri (2017), 2007:1-2017:1 doneminde tiiketici ve reel kesim
giiven endeksleri ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
yontem olarak KSS esbiitiinlesme testi kullanilmustir. Tiiketici ve reel kesim giiven
endeksi ile BIST100 endeksi arasinda kisa ve uzun dénem esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Calismada her iki endeks BIST100 endeksini kisa ve uzun

donemli pozitif yonde etkilemektedir.

Kigiikcayli ve Akmct (2018), 2004:1 - 2017:7 doneminde Tiirkiye
ekonomisinde tiiketici giiveni ile makroekonomik faktorler arasinda bir iliskinin var
olup olmadigin1 incelemislerdir. Calismada analiz yontemi olarak Vektor Hata
Diizeltme Modeli ve Engle-Granger esbiitiinlesme analizi testi kullanilmigtir.
Calisma sonucunda; BIST100 Endeksindeki ve sanayi iiretimindeki artis, tiiketici
giivenini arttirmaktadir, fakat doviz kurlari, petrol fiyatlari, enflasyon ve mevduat

faiz oranlarinda meydana gelen artis tiiketici giivenini azaltmaktadir.

Sar1 ve Ilgin (2018), 2011:01 - 2018:08 donemi icin Tiirkiye'de enflasyon,
doviz kurlarindaki degisim ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinin Tiiketici Giiven
Endeki iizerindeki etkisini incelemistir. Analiz yontemi olarak Johansen
Esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi testi kullanilmistir. Calisma
sonucuna gore; makroekonomik degiskenler ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda
uzun donemde iligki tespit edilmistir. Ayrica, enflasyondan agirlikli ortalama
fonlama maliyetine ve Tiiketici Giliven Endeksine dogru, Tiiketici Giiven
Endeksinden agirlikli ortalama fonlama maliyetine dogru ve dolar kurundaki

degisimden enflasyona dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.
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Alacahan ve Akarsu (2019), 2004:2 - 2018:6 déneminde BIST100 Endeksi,
Tiiketici Gliven Endeksi ve Merryl Lynch tiirev {irtinlerinde olan, Avrupa, Orta Dogu
Afrika Gelismekte olan piyasalar kurumsal sirket endeksli tahvil faiz getiri oranlar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma yontemi olarak, Dogrusal Regresyon modeli
ve En Kiigiik Kareler Yontemi kullanilmigtir. Calisma bulgularina gore tiiketici
giiven endeksinde meydana gelen artislar BIST100 endeksine negatif etki
yapmaktadir.

Akkus ve Zeren (2019), 2011:01 - 2018:08 donemi i¢in Tirkiye'de TGE ile
Katilim30 islami Endeks arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz i¢in Hatemi J-
Irandous (2012) sakli esbiitiinlesme analizi ve Hatemi J (2012) nedensellik analizi
testi kullanilmistir. Calisma bulgularina gore, Katilim-30 islami Endeks ile TGE
arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore

endekslerin birikimli pozitif soklar1 arasinda esbiitiinlesme oldugu saptanmustir.

Aytekin ve Doyar (2019), 2018:01 - 2019:03 donemi i¢in Tiirkiye'nin Reel
doviz kuru, Toplam Sanayi Uretimi ve Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Analiz igin Genisletilmis Dickey Fuller, Johansen Esbiitiinlesme analizi
testi ve Granger nedensellik analizi testi kullanilmistir. Calisgmanin bulgular
degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugunu gostermektedir. Doviz duru ile
sanayi iretimi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligskisi vardir ve doviz kuru

Tiiketici Gliven Endeksinin Granger nedenidir.

Kaygisiz (2019), 2010:01 - 2018:12 doneminde Tiiketici Gliven Endeksi ve
Reel Kesim Giiven Endeksi ile doviz kuru, BIST100 Endeksi, Sanayi Uretim
Endeksi, Gosterge Faiz Orani ve Istihdam arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak
incelemistir. Calisma sonucuna gore, Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim Giiven
Endeksinin makroekonomik degiskenlerden hem etkilendigi hem de bu degiskenleri

etkiledigi saptanmustir.

Basarir ve digerleri (2019), 2012:01 - 2018:06 déneminde TGE ile finansal
degiskenler ve secilmis makroekonomik degiskenler arasinda bir iligkinin varligin
analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore; TGE'den sanayi iiretim endeksine
dogru nedensellik iliskisi ve Borsa Isanbul 100 Endeksi, Amerikan dolar1 ve
TUFE’den TGE'ye dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Cagli (2019), 2004:01 - 2019:01 déneminde TGE ile BIST100 Getiri Endeksi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Analizde Granger nedensellik analizi kullanilmistir.
Calisma bulgular1 BIST100 Getiri Endeksinin Tiiketici Giiven Endeksinin Granger
nedeni oldugunu, ayrica 2017:04 - 2018:09 déneminde Tiiketici Giiven Endeksinden
BIST100 Getiri Endeksine dogru ve tek yonde bir nedensellik iliskisi oldugunu

gostermektedir.

Miinyas (2019), 2011 yili birinci ¢eyrek ve 2018 yili iiglincii ¢ceyrek donemi
arasinda Tiirkiye'de BIST30 Endeksi, BIST50 Endeksi ve BIST100 Endeksi ile
Giiven Endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma yontemi olarak Kantil
Regresyon Modeli kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére giiven endekslerindeki
artiglar, Borsa Istanbul endekslerini pozitif yonde etkilemektedir. Giiven
endekslerindeki diisiisler, hisse senedi piyasasini negatif yonde etkilemektedir.

Polat ve Tatli (2019), 2004:01 -2017:06 donemi icin Is Diinyas1 Giiven
Endeksinin Menkul Kiymetler Borsasi ile Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, Giiven Endeksleri ile

Menkul Kiymetler Borsasi arasinda bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamustir.
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IKiINCi BOLUM

VERI SETi, YONTEM ve BULGULAR

Bu boliimde sirasiyla calismada kullanilan veri seti, yontemler ve arastirma

bulgularina deginilecektir.

2.1. Veri Seti

Bu calismada Temmuz 2006 - Haziran 2019 dénemindeki aylik veriler
kullanilarak BIST 100 Endeksi, Doviz Sepeti Kuru ve Gosterge Faiz Oraninin
Tiiketici Giiven Endeksi iizerindeki etkileri zaman serisi analizi ile incelenmistir.
TGE gostergesi olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu Tiiketici Giiven Endeksinden
faydalanilmistir.

TGE verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) web sayfasindaki veri
yayimlama takviminden temin edilmistir. Borsa Istanbul 100 Endeksi verileri
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 web sayfas1 "elektronik veri dagitim sistemi"
sekmesinden elde edilmis, Doviz Sepeti Kuru verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 web sayfas1 "elektronik veri dagitim sistemi" sekmesinden temin edilerek
hesaplanmistir (D6oviz Sepeti Kuru = (1USD+1EUR)/2). Gosterge niteligindeki faiz
orani verileri ise "www.investing.com" web sayfasindan temin edilmistir. Calismada
faiz oram1 digindaki degiskenlerin varyanslarindaki degiskenligini azaltmak amaciyla

logaritmas1 alinmis hali kullanilmaktadir.

Tablo 2. Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenlerin Kisaltmalarin Tanimlanmasi

Degiskenlerin Degiskenlerin
Kisaltmasi Tanim
LTGE Logaritmas1 AlinmisTiiketici Giiven Endeksi
LBIST100 Logaritmas1 Alinmis Borsa Istanbul 100 Endeksi
LKUR Logaritmas1 Alinmis Doviz Sepeti Kuru

Faiz Orani Vadesine Iki Y1l Kalnis Gosterge Faiz Orani




Finansal enstriimanlarin Tiiketici Giiven Endeksi iizerindeki etkileri incelemek
icin ekonometrik analizlerde kullanmlan LTGE, LBiST100, LKUR ve Faiz Orani
degiskenlerinin Temmuz 2006 - Haziran 2019 donemindeki zaman serisi

Ozelliklerine ait betimsel istatistikleri Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3. LTGE ile LBiST100, LKUR ve Faiz Oram degiskenlerinin Betimsel Istatistikleri

incelenen Dénem: 2006:7 - 2019:06

Gozlemlenen Verilerin Sayis1:156

Degiskenler LTGE LBiST100 LKUR  Faiz Oram
Ortalama 4,27 11,08 0,89 0,12
Maksimum 4,44 11,68 1,92 0,25
Minimum 4,02 10,07 0,36 0,05
T 0,10 0,36 0,40 0,05
Sapma
Carpikhk -0,57 -0,73 0,86 0,84
Basiklik 2,59 3,08 2,84 2,35

Tablo 3'teki sonuglar incelendiginde; LTGE ve LBIST100 degiskenlerine ait
degerlerin sola egik, LKUR ve Faiz Orani1 degiskenlerine ait degerlerin saga egik
oldugunu carpiklik degerlerinde gdzlemlenmektedir. LTGE, LKUR, LBIST100 ve

Faiz Oran1 degiskenlerine ait basiklik katsayilari sivri dagilima isaret etmektedir.

2.2. Yontemler ve Bulgular

Calisma yontemi olarak ¢alismada yer alan degiskenlere dogrusal birim kok
testleri olan ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) (1981) ve Philips-Perron(1988)
testleri uygulanacaktir. Veri setlerinde duraganligin kontrol edilmesinin amaci
serilerin 1(0) ya da I(1) olmast durumunda alt smir ya da st smir ile
karsilastirilmasinin yapilacak olmasidir. Serilerin diizey degerlerinin duragan olmasi

durumunda istatistik degeri alt smir kritik degerleri ile karsilastirilacak, serilerin
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birinci farklarmin duragan olmasi durumunda ise iist smir kritik degerleriyle
karsilastirilacaktir. Ardindan BIST100 endeksi, Déviz Sepeti Kuru ve Gosterge Faiz
Oraninin Tiiketici Gliven Endeksi tizerindeki etkileri incelemek i¢in Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi kullanilacaktir. Kullanilan

teknikler ilerleyen boliimlerde agiklanacaktir.

2.2.1. Dogrusal Birim Kok Testleri ve Bulgular

Zaman serileri analizinde model olusturmadan Once analize uygunlugu
incelenmektedir.  Finans verileri birikimli verilerdir yani genellikle bir onceki
donemin verilerini tasimaktadir. Zaman serileri duragan degilse sahte regresyon
problemine yol agmaktadir. Bu yiizden zaman serilerinin kullanildig1 ¢aligmalarda
serilerin duraganlhiginin incelenmesi gerekmektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427).

Zaman serilerinin duraganligini tespit etmek i¢in yaygin kullanilan geleneksel
yontemler, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988)

testleridir. ADF testi modeli agsagida gosterilmistir.

2 1)

Asagidaki denklem ADF testinin test istatistigini hesaplamak i¢in
kullanilmaktadir.
(6, —Dy—1 + Zzigz_ll Yibyi—i t& (2
duraganlig incelenen degiskenin birinci farki,
, gecikmeli fark terimini,
p, gecikme sayisini,
ortalamas sifir olan sabit varyansli hata terimini gostermektedir.

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim kok testi i¢in sifir hipotezi (Ho:
—1=0 ya da 6; = 1) farklar1 alinmamus serilerin (diizey seviyede) birim kdk
tasidigini alternatif hipotez (Hi: 6; —1 < 0 ya da 8; < 1) ise farklar1 alinmamig
serilerin duragan oldugunu gostermektedir. Hesaplanan ADF test istatistigi, kritik
deger ile mutlak¢a karsilastirilmaktadir. Eger ADF degeri kritik degerden kiigiikse,

birim kok tasidigi yani serinin duragan olmadigini gostermektedir ya da biiyiik ise
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istatistiksel olarak serinin duragan oldugunu yani serinin birim kok igermedigini
gostermektedir (Dickey ve Fuller, 1981: 1058). 1 numarali model sabit veya lineer

bir trend eklenerek de genisletilebilir.

ADF birim kok testinin uygulanabilmesi igin otokorelasyonun derecesinin
dogru  belirlenmesi  hatalardaki ~ otokorelasyonun  ortadan  kaldirilmasini
saglamaktadir. Modelde yanlis gecikme sayisi belirlenmesi testin  giiciini

azaltmaktadir. Schwert (1989) maksimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde

Pmax = 12(1%)1/ *  formiiliinii Onermistir. Modelin gecikme sayismimn olmasi

gerekenden daha az belirlenmesi otokorelasyon sorununa, daha fazla belirlenmesi ise

testin giicliniin azalmasina neden olmaktadir. (Arltova ve Fedorova, 2016: 49)

Hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip
olduklarint varsayillan ADF testi, bagimli degiskenin gecikmeli fark terimlerini
ekleyerek hata terimlerinde var olabilecek otokorelasyonu hesaba katip, DF testini
diizeltmektedir. Phillips ve Perron (1998) hata terimlerindeki otokorelasyonu hesaba
katmak icin gecikmeli fark degerlerini eklemeden non-parametrik istatistik
yontemini gelistirmistir.

Calismada, degiskenlerin Temmuz 2006 - Haziran 2019 doénemindeki
duraganlik durumunu sabitli, sabitli-trendli formda arastiran dogrusal birim kok

testlerinin bulgular gosterilmektedir.

2.2.1.1. Degiskenlerin Dogrusal Birim Kok Testi Bulgular:

Tiiketici Giliven Endeki ile Finansal Enstriimanlara ait serilerin duraganlik
mertebelerinin belirlemek amaciyla serilere ADF ve Phillips-Perron birim kok testi

uygulanmistir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 4'te ve Tablo 5'te goriildiigi gibidir.

Tablo 4. ADF ve Phillips-Perron Birim K6k Testi Diizey Sonuglart

ADF PP
Degiskenler o Sabitli ve o Sabitli ve
Sabitli . Sabitli .
Trendli Trendli
241 -2,86 -2,32 -2,80
LTGE
[0,1398] [0,1801] [0,1656] [0,2004]
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-1,53 -2,72 -1,62 -2,86

LBiST100 [0,5161] [0,2321] [0,4720] [0,1780]
-1,38 -1,58 -1,75 -1,46
LKUR
[0,9989] [0,7985] [0,9997] [0,8385]
-1,68 -1,35 -1,74 -1,30
Faiz Oram
[0,4417] [0,8703] [0,4075] [0,8849]

NOT: Degiskenler i¢in hesaplanan test istatistikleri “*”, «“**” <***» jgaretli degiskenlerin
sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini géstermektedir. ADF birim kok testi i¢in
kritik deger Mac-Kinnon tarafindan(1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerlerini
belirtmektedir. Gecikme uzunluklarimi belirlemek igin Schwarz Bilgi Kriteri(AIC) metodu
kullanilmaktadir ve gecikme uzunlugu "13" olarak belirlenmigtir. Phillips-Perron birim kdk testi i¢in
Bartlett+ Kernel Spectral tahmin metodu kullanilmaktadir. Bant genisligi icin Newey-West
Bandwidth kullanilmaktadir. "[ ]" kdseli parantez i¢indeki egerler hesaplanan olasilik degerlerini

gostermektedir.

Tablo 4'teki ADF ve Phillips-Perron birim kok testi sonuglari incelendiginde;
sabitli formdaki ve sabitli+trendli formdaki degiskenlerin timi %1 ve %5 anlam
diizeyinde diizey degerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu durum, ADF
birim kok testinde hesaplanan test istatistiklerinin %1 ve %5 anlam diizeyinde kritik
tablo degerlerinden mutlak olarak bakilmasiyla anlagilmaktadir. Bu nedenle,

degiskenlerin birinci farklar1 alinmaktadir.

Grafik 1°de arasgtirmada kullanilacak olan degiskenlerin veri grafigi

goriilmektedir.

29



Faiz Orani LBIST
25 12.0
11.6 |
.20
11.2
15
10.8 |
.10
10.4 |
05 b e e e 10.0 e e
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
LKUR LTGE
2.0 45
1.6 - 4.4
1.2 4.3 |
0.8 | 4.2
0.4 4.1
0.0 o B e e 4.0 B e e e et
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Grafik 1. Degiskenlerin Diizey Degerinde Zaman Serisi Grafikleri

Grafik 1 incelendiginde ¢alismada kullanilan degiskenlerin serilerinin tiimiiniin
sabit bir ortalamaya sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Serilerin sabit bir ortalamaya
sahip olmamalar1 serilerin duragan olmadiklar1 savini giiglendirmektedir. Ancak,
serilerin sadece grafiklerine bakarak duragan olup olmadiklarini belirlemek miimkiin
degildir. Dolayisiyla serilerin duragan olup olmadiklarini incelemek i¢in serilere

ADF ve Phillips Perron birim kok testleri uygulanmaistir.
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Tablo 5. ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglari

ADF PP
Degiskenler
o Sabitli ve o Sabitli ve
Sabitli ) Sabitli )
Trendli Trendli
-11,44 -11,41 -12,17 -12,19
LTGE
[0,0000]* [0,0000]* [0,0000]* [0,0000]*
. -11,67 -11,64 -11,66 -11,63
LBIST100
[0,0000]* [0,0000]* [0,0000]* [0,0000]*
-9,88 -10,26 -11,71 -12,12
LKUR
[0,0000]* [0,0000]* [0,0000]* [0,0000]*
_ -10,73 -10,96 -10,60 -10,77
Faiz Oram
[0,0000]* [0,0000]* [0,0000]* [0,0000]*

NOT: Degiskenler igin hesaplanan test istatistikleri “*”, «¥*” <**** jsaretli degiskenlerin
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini gostermektedir. ADF birim kdk
testi i¢in kritik deger Mac-Kinnon tarafindan(1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerlerini
belirtmektedir. Gecikme uzunluklarini belirlemek i¢in Schwarz Bilgi Kriteri(SIC) metodu
kullanilmaktadir ve gecikme uzunlugu "13" olarak belirlenmistir. Phillips-Perron birim kok testi i¢in
Bartlett+ Kernel Spectral tahmin metodu kullanilmaktadir. Bant genisligi icin Newey-West
Bandwidth kullanilmaktadir. . "[ ]" kdseli parantez igindeki egerler hesaplanan olasilik degerlerini

gostermektedir.
Tablo 5'teki ADF ve Phillips-Perron birim kok testi sonuglari incelendiginde;
sabitli formdaki ve sabitli+trendli formdaki degiskenlerin tiimi %5 anlam diizeyinde

diizey degerinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu durum, ADF birim kok

31



testinde hesaplanan test istatistiklerinin %5 anlam diizeyinde kritik tablo

degerlerinden mutlak olarak bakilmasiyla anlagilmaktadir.

DBIST DFAIZ_ORAN _
3 .06
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.04 .00 -
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Grafik 2. Birinci Farki Alinmis Verilerin Zaman Serisi Grafikleri

2.2.2. ARDL Sinir Testi ve Bulgular

Zaman serileri zamanin etkisini lizerine tasimaktadir ve zamanla degiskenlerin
ortalama ve varyanslarinda degisim olmaktadir. Bu durum, zaman serilerinde en ¢cok
karsilagilan sorun olmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskilerde sahte regresyonlara
sebep olmaktadir ve yapilan test sonuglarini gergekte anlamli olmadigi halde anlamli
gostermektedir. Bu durumu ortadan kaldirmak i¢in duragan olmayan zaman
serilerinin ¢esitli dereceden farklar1 alinmaktadir. Bdylelikle serilerin zamanin
etkisinden arindirildig: gergek iliskileri ortaya koyulmaktadir (Bozkurt, 2007: 27-45).

Farklar1 alinarak duragan hale getirilen serilerde ge¢gmis donemdeki soklarin
etkisi ortadan kalkmaktadir. Ancak serilerde uzun donem verilerinde bir kayip
yasanmasina da sebep olabilmektedir. Bu sekilde duraganlastirilmis seriler arasindaki

regresyon uzun dénem denge iliskisini gostermemektedir (Dikmen, 2012: 321).
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Esbiitiinlesme analizlerinde siklikla kullanilan yontemlerden biri Engle-
Granger (1987) 'in gelistirdigi esbiitlinlesme yontemidir. Engle - Granger
esbiitiinlesme analizi yontemi, uzun donemde verilerde kayip yasanmasinin Oniine
gecmektedir. Birinci farklarinda yani I(1)'de duragan olan seriler diizey degerlerinde
yani [(0)'da modellenmektedir ve uzun donemde verilerde kayip yasanmasi
onlenmektedir. Fakat, bu yaklasima gore birden fazla esbiitiinlesik vektdr olmasi
durumunda gecersiz olmaktadir. Bir diger yontem olan Johansen (1988)
esbiitiinlesme analizi, tiim serilerin ayni mertebeden duragan olmasi gerektigi
sartidir. Farkli mertebelerde duragan olan seriler i¢in Johansen (1988) esbiitiinlesme
analizi uygulanamamaktadir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL (Otoregresif Dagilmis Gecikme Modeli) simr testinin bir¢ok avantaji
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; ARDL smir testinde, serilerin diizey
degerlerinde 1(0) ya da birinci farklarinda I(1) duraganligi dikkate alinmadan
esbiitiinlesme varlig: test edilebilmektedir (Pesaran vd, 2001). Ikinci olarak yontem
Engle-Granger yonteminden uzun donem katsayilar tizerindeki hipotezleri ve igsellik
problemlerini test edebilme bakimindan daha istiindiir. Modelin bir diger avantaji
ise; modelin kisa ve uzun doénem parametrelerinin esanli olarak tahmin
edebilmesidir. Boylece istatistiksek olarak diger esbiitiinlesme testlerine gore daha

giivenilir sonuglar vermektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 66).

Bu calismada ARDL yaklasiminin Pesaran vd. (2001) tarafindan Onerilen

kosullu hata diizeltme yaklagimi kullanilmistir.

ARDL sinir testi i¢in kosullu hata diizeltme modeli (UECM) (2) nolu esitlikte

gosterilmektedir.

ALTGE, = ay + XYF_,a;;ALTGE,_; + Y1, a, ALBIST100,_; +
Yoo a3 ALKUR, ; + Y1_ a4 AFaizOrani,_; + ayLTG, , + a,LBIST100,_; +

azLKUR;_{ + a,FaizOrant,_q + & @)

ap = Sabit terimi, A = Degiskenlerin birinci farklarini, —ay; a1, —as/a;, —a,/
a, degiskenlere ait uzun donem katsayilar1 belirtmekte, p ve q degerleri ise uygun
gecikme degerlerini simgelemektedir. ARDL sinir testinin ilk agsamasinda (2) nolu

esitlik en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. "p ve q" uygun gecikme
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uzunlugu belirlerken Akaike Bilgi Kriteri(AIC) dikkate alinarak uygun olan gecikme

uzunlugu belirlenmistir.

Esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 tespit etmek icin bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci donem gecikmelerine Wald testi (F istatistigi) uygulanmaktadir.

Bu test i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho : a1 = a2 = az = as= 0 (Seride esbiitiinlesme yoktur.)

Hi: a1 # ay # az # as # 0 (Seride esbiitliinlesme vardir.)

Pesaran, Shin ve Smith (2001) calismalarinda degiskenlerin 1(0) ve I(1) olma
durumlarina gore kritik degerler belirlemislerdir. Alt sinir degeri i¢in degiskenlerin
I(0), iist smir degeri igin ise degiskenlerinin I(1) oldugunu varsayilmaktadir. F
istatistigi, belirlenen anlamlilik diizeyleri ile karsilagtirilarak esbiitiinlesme iliskisinin
var olup olmadig1 belirlenmektedir. Hesaplanan test istatistigi; alt sinir degerinden
kiiciik ise Ho reddedilemez, alt sinir degeri yani 1(0) ile iist sinir degeri yani 1(1)
arasinda ise esbiitiinlesme durumu ile ilgili bir yorum yapilamaz, iist sinir degerinden
biiyiik ise Hp red edilir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir yorumu yapilir.
Calismada kullanilan degiskenlerin tamami I(1) seviyesinde duragan oldugu igin elde

edilen test istatistigi st sinir ile karsilagtirilmastir.

Tablo 6. LTGE Modeli Simir Testi sonuglari

F Istatistik % 5 Anlamlilik Diizeyindeki Kritik Tablo
Degeri Degerleri
Alt Smnr 1(0) Ust Sinir I(1)
3 4,601
3,278 4,399

Not: k, (2) nolu denklemdeki bagimsiz degisken sayisini gostermektedir. Tablo degerleri
Kripfganz ve Schneider (2018) kritik degerlerinden alinmaktadir.

Tablo 6 incelendiginde; F istatistik degeri %5 anlamlilik diizeyinde {ist sinir
degeri ile karsilastirildiginda, F istatistik degerinin {ist sinir degerinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, Ho hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda

esbiitlinlesmenin oldugu kabul edilir. Seriler arasinda esbiitiinlesme varligi tespit
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edildigi uzun donem ve kisa donem iligkileri belirlemek amaciyla ARDL sinir testi

uygulanmigtir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edildikten sonra Akaike Bilgi Kriteri
kullanilarak uygun modelin ARDL(1,1,0,0) modeli oldugu belirlenmistir. Yapilan
test sonucunda ARDL smnir testi i¢in kosullu hata diizeltme modeli sonuglar1 su

sekilde tespit edilmistir:

Tablo 7. ARDL(1,1,0,0) Modelinden Elde Edilen Tahmin ve Diagnostik Test Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata
LTGE(-1) -0.169*** 0.045
LBIST100(-1) 0.190* 0.101
LKUR(-1) -0.227%* 0.091
FaizOrani -0.431 0.519
DLKUR -0.403*** 0.0797
(sabit) 0.408** 0.192
Diizeltilmis
Diagnostik Testi Olasilik Degeri
Breusch-Pagan /Cook Weisberg
Test 0.6493
Breusch-Godfrey LM (1) 0.3108
Breusch-Godfrey LM (2) 0.5844
Breusch-Godfrey LM (3) 0.7824
Breusch-Godfrey LM (4) 0.8549
ARCH LM(1) 0.1670
Carpiklik 0.6701
Basiklik 5.3223
Jarque-Bera Istatistigi 46.43 (0.000)
Kalintilarin ortalamast 0.00049
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Not: «**&7 x> ye “* girasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini

gostermektedir.

Tablo 7’den elde edilen model su sekildedir:

LTGE = 0.408 — 0.403DLKUR, — 0.431Faizorani,_; — 0.169LTGE,_, +
0.190LBIST,_; — 0.227LKUR,_, ()

Tablo 7’den elde edilen bulgulara gore; diizeltme katsayisi hiz1 (LTGE;_;) -
0.169°dur ve istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayinin -1<ec<0 kosulunu saglayarak
duraganlik veya istikrar kosulunu sagladigr goriilmektedir. Yani bir donemdeki
denge bozulmasinin ne kadar ¢abuk diizeltildigini 6lcen diizeltme katsayist hizina
gore, her donem %16.9’luk diizeltme ile degiskenler uzun donemde dengede
olmaktadir. Bu da degiskenler arasinda uzun donemde bir sapma meydana geldiginde
yaklagik olarak 6 ay (1/0.169) sonra bu sapmanin tekrar dengeye geldigini
belirtmektedir. Bunun yaninda kur diizeyinin de kisa donemde Onemli oldugu
goriilmektedir. Doviz sepeti kurundaki % 1°lik artisin tiiketici giiven endeksini % 0,4

oraninda azalttig1 goriilmektedir.

Uzun donem katsayilar1 incelendiginde ise doviz sepeti kurundaki %1 °lik
artigin tiiketici giiven endeksini %1,34 (-0.227/0.169) oraninda azalttigi, BIST100
endeksindeki %1°lik artisin tliketici giiven endeksini %1,13 oraninda arttirdig, faiz
oranlarindaki %1°lik artigin ise tiiketici giiven endeksini %2,55 oraninda azalttig
tespit edilmistir. Ancak modelde kullanilan vadesine iki yil kalmis gosterge faiz
oraninin katsayisi anlamli degildir. Elde edilen bulgular sonucunda uzun dénemde
tiikketici giiveninin kurlara BIST100 endeksine gore daha duyarli oldugu tespit
edilmistir.

Tahmin edilen modelden edilen bazi diagnostik test sonuglar1 da modelin
problemsiz oldugunu gostermektedir. Breusch-Pagan /Cook Weisberg Test sonuglari,
ve ARCH-LM testi sonuglari modelde kosullu degisen varyans olmadigina,
Breusch-Godfrey LM testi 1., 2., 3. ve 4. dereceden otokorelasyon problemi

olmadigin1 gostermektedir.
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Grafik 3. 3 Numarali Modele Goére Kalintilarin Normal Dagilim Histogrami

Grafik 3°te kalnti degerlerin normal dagilim histogrami verilmistir.
Kalintilarin carpiklik degeri 0.6701, basiklik degeri ise 5.3223’tiir. Kalintilarin
ortalama degeri 0.00049°dur. Jarque-Bera test istatistigi sonuglar1 kalintilarin normal
dagilima uymadigin1 géstermektedir. Bunun temel nedeni ise kalint1 degerlerinin sifir

etrafinda fazla toplanmasidir.
3 numarali modelde faiz oran1 degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmasi sonucunda modelin tutarlilifinin test edilmesi gerektigi sonucuna

vartlmis ve modelden faiz oran1 degiskeni c¢ikarilarak model yeniden tahmin

edilmistir. Olusturulan yeni model su sekildedir:

ALTGE, = Bo+ X0_, B1i ALTGE i+ Y]_ Boi ALBIST100¢i + XL, B3; ALKURi
+ B1LTGr1 + B,LBIST100p1 + B3LKUR¢y + iy 4

Modele tekrar sinir testi uygulanmis ve smnir testi sonuglarit Tablo 8’de
verilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin tamami I(1) seviyesinde duragan

oldugu i¢in elde edilen test istatistigi list sinir ile karsilastirilmistir.

Tablo 8. LTGE Modeli Sinir Testi sonuglari

K F Istatistik % 5 Anlamlilik Diizeyindeki Kritik Tablo
Degeri Degerleri
Alt Sinr 1(0) Ust Sinr I(1)
3 5.8710
3.850 4.886
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Tablo 8 incelendiginde; F istatistik degeri %5 anlamlilik diizeyinde {ist sinir
degeri ile karsilastirildiginda, F istatistik degerinin iist sinir degerinden biiyiik oldugu
saptanmistir.  Dolayisiyla, Hp hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme varlig1 tespit
edildigi i¢in uzun doénem ve kisa donem iligkileri belirlemek amaciyla ARDL sinir

testi uygulanmistir.

Saglamlik (Robustness) Testi Sonuclari

4 numarali modelden elde edilen en uygun ARDL modelinin Akaike bilgi
kriterine gére ARDL(1,1,0) modeli oldugu tespit edilmistir. Yapilan test sonucunda
ARDL sinir testi i¢in kosullu hata diizeltme modeli sonuglar su sekilde tespit

edilmistir:

Tablo 9. ARDL(1,1,0) Modelinden Elde Edilen Tahmin ve Diagnostik Test Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata
LTGE(-1) -0.179%** 0.043
LBIST100(-1) 0.245*** 0.074
LKUR(-1) -0.273*** 0.068
DLKUR -0.399%*** 0.0795
(sabit) 0.323* 0.168
Diizeltilmis
Diagnostik Testi Olasilik Degeri
Breusch-Pagan /Cook Weisberg Test 0.5142
Breusch-Godfrey LM (1) 0.2271
Breusch-Godfrey LM (2) 0.4396
Breusch-Godfrey LM (3) 0.6385
Breusch-Godfrey LM (4) 0.7733
ARCH LM(1) 0.1981
Carpiklik 0.6433
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Basiklik 5.3677

Jarque-Bera Istatistigi 46.89 (0.000)

Kalintilarin ortalamasi 0.00043

Not: “x##2 cxx ye “*” grastyla katsayilarin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini

gostermektedir.

Tablo 9’den elde edilen model su sekildedir:

LTGE
®)

Tablo 9’den elde edilen bulgulara gore; diizeltme katsayis1 hizt (LTGE;_,) -
0.179’dur ve istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayinin -1<ec<0 kosulunu saglayarak
duraganlik veya istikrar kosulunu sagladigi goriilmektedir. Yani bir donemdeki
denge bozulmasinin ne kadar ¢abuk diizeltildigini Ol¢en diizeltme katsayist hizina
gore, her donem %17.9’luk diizeltme ile deg§iskenler uzun donemde dengede
olmaktadir. Bu da degiskenler arasinda uzun donemde bir sapma meydana geldiginde
yaklasik olarak 5.5 ay (1/0.179) sonra bu sapmanin tekrar dengeye geldigini
belirtmektedir. Bunun yaninda kur diizeyinin de kisa donemde 6nemli oldugu
goriilmektedir. Doviz sepeti kurundaki % 1°lik artisin tiiketici gliven endeksini %

0,399 oraninda azalttig1 goriilmektedir.

Uzun donem katsayilar1 incelendiginde ise doviz sepeti kurundaki %1’°lik
artisin tiiketici giiven endeksini %1,52 (-0.273/0.179) oraninda azalttigi, BIST100
endeksindeki %1’lik artisin tiiketici giiven endeksini %1,36 oraninda arttirdig: tespit
edilmistir. 5 numarali model sonucunda elde edilen bulgular uzun dénemde tiiketici
giiveninin kurlara BIST100 endeksine gore daha duyarli oldugunu gdstermektedir.

Tahmin edilen modelden edilen diagnostik test sonuglari da modelin
problemsiz oldugunu gostermektedir. Breusch-Pagan /Cook Weisberg Test sonuglari,
ve ARCH-LM testi sonuglar1 modelde kosullu degisen varyans olmadigina,
Breusch-Godfrey LM testi 1., 2., 3. ve 4. dereceden otokorelasyon problemi

olmadigini géstermektedir.
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Grafik 4. 5 Numarali Modele Gore Kalintilarin Normal Dagilim Histogrami

Grafik 4’te kalmti degerlerin normal dagilim histogrami verilmistir
Kalintilarin ¢arpiklik degeri 0.6433, basiklik degeri ise 5.3677°dir. Kalintilarin
ortalama degeri 0.00043’tiir. Jarque-Bera test istatistigi sonuglar1 kalintilarin normal

dagilima uymadigin1 géstermektedir. Bunun temel nedeni ise kalint1 degerlerinin sifir
etrafinda fazla toplanmasidir.

Faiz oran1 dislandiginda elde edilen sonuglar, bir dnceki model ile oldukca

uyumludur. Bu da sonuglarin saglam (robust) oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Bu ¢alismanin amaci Temmuz 2006 - Haziran 2019 doéneminde aylik veriler
kullanilarak BIST100 Endeksi, Déviz Sepeti Kuru ve Gosterge Faiz Oraninin
Tiiketici Giiven Endeksi tizerindeki etkilerini aragtirmaktir. Olasi iliskileri incelemek
ve tespit etmek i¢in zaman serisi analizinden faydalanilmistir. Analizde yer alan
serilerin duraganligt Augmented Dickey Fuller ve Phillips ve Perron birim kok
testleri ve calismada kullanilan finansal enstriimanlarin tiiketici giiven endeksine
olasi kisa ve uzun donem iliskilerini incelemek amaciyla Pesaran, Shin ve Smith

(2001) tarafindan 6nerilen ARDL sinir testi kullanilmistir.

Augmented Dickey Fuller ve Phillips ve Perron birim kok testi sonuglarina
gore Tiiketici Giiven Endeksi, BIST100 Endeksi, D6viz Sepeti Kuru ve Gosterge

Faiz Oranlariin birinci farklarinda duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

ARDL smnir testinde elde edilen bulgular gore; donem katsayilar1 BIST100
Endeksi ve Doviz Sepeti Kuru icin istatistiksel olarak anlamli, Gosterge Faiz Oram
i¢in istatistiksel olarak anlamsiz oldugu saptanmistir. Uzun dénemde BIST100
Endeksi Tiketici Giiven Endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Tiketici Giliven
Endeksi ile BIST100 Endeksi arasindaki bu iliski Otto (1999), Fisher ve Statman
(2003), Jansen ve Nahuis (2003), Christ ve Bremmer (2003), Beltran ve Durre
(2003), Asgary ve Gu (2005), Dunn ve Mirzaie (2006), Bremmer (2008), Hsu ve
digerleri (2011), Gormiis ve Giines (2010), Topuz (2011), Kale ve Akkaya (2016),
Kiiciikgayli ve Akinct (2018) tarafindan yapilan g¢alismalarin sonucuyla uyumlu

bulunmustur.

Uzun donemde Doviz Sepeti Kuru Tiiketici Giiven Endeksini negatif yonde
etkilemektedir. Tiiketici Giiven Endeksi ile Doviz Sepeti Kuru arasindaki bu iligki
Kiciikcayli ve Akinct (2018) tarafindan gergeklestirilen g¢aligmalarin sonucuyla
uyumlu bulunmustur. Déviz kurlarinda meydana gelen pozitif degisimler Tiiketici

Giiven Endeksini negatif yonde etkilemektedir.



Finansal enstriimanlardan Gosterge Faiz Oraninin ise Tiiketici Giiven Endeksi
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu c¢alisma da,
Kiiclikcayli ve Akinci (2018) tarafindan gergeklestirilen calismalarin sonucuyla
uyumlu bir sonu¢ bulunamamuistir. Kiiciikcayli ve Akinct (2018) Faiz Oranlan ile
Tiiketici Giiven Endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.
Kiiciikcayli ve Akinct (2018) faiz orani olarak agirlikli ortalama faiz oranini

kullanmustir.

Calisma, hisse senedi piyasasindaki ylikselislerin tiiketici giiven endeksini
artirdigini, kurlardaki yiikselislerin ise tiiketici gilivenini azalttifini, gosterge faiz
oraninin ise tiiketici giliveni lizerinde bir etkisinin olmadigin1 gdstermektedir. Elde
edilen bulgular tiiketicilerin hisse senedi piyasalarina ve kurlara daha fazla duyarl

olduklarmni isaret etmektedir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgularin farkli ekonometrik yontemlerle gelismis
ve diger gelismekte olan iilkelerle kiyaslanmasi gelecek ¢aligmalara konu olabilecek

ve calismanin Onemini artiracaktir.
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