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OZET

KAYIS BESIKTASLI, Didar. Beklentilerin Tiirkiye Finansal Piyasalarina
Yansimasi, (Yiksek Lisans Tezi), Corum, 2019.

Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile artan uluslararasi sermayenin
hareketliligi finansal piyasalarda kirilganligin da artmasina neden olmustur. Ozellikle
diinyanin tek merkezli hale geldigi 1990’l1 yillardan itibaren daha sik araliklarla
yasanan finansal krizler (1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi
gibi), ekonomiye iligkin beklentilerdeki degisimin 6nemini ortaya koymustur. Bu
anlamda, iktisadi birimlerin beklentilerinin sayisal bir ifadesi olan ekonomik giiven
endekslerinin piyasalarla iliskisinin belirlenmesi hem politika yapicilar hem de
arastirmacilar i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir.

Bu c¢alismanin amaci, tiiketici gliven endeksi ile finansal piyasalar ve genel
ekonomik gostergeler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin ve bu iligkinin
yoniiniin eszamanli olarak incelenmesidir. Buna gore, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan
tiiketici gliven endeksinin, para piyasasi, sermaye piyasasi ve genel ekonomik durum
icin belirlenen degiskenlerle iliskisi 2005:01 — 2019:04 donemi aylik verileri
kullanilarak ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Zaman serisi analizinden yararlanilarak
yapilan ampirik ¢alismanin sonuglarindan elde edilen bulgular su sekildedir: Birincisi,
para piyasasi gostergeleri ile tiikketici giiven endeksi arasinda uzun dénem iligki tespit
edilmistir. Ayrica, para piyasast gostergelerinden sadece dolar kurundan tiiketici
giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.
Sermaye piyasast gostergeleri ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskinin
arastirildigr diger modelde, degiskenler arasinda uzun donem iliski bulunamamastir.
Ancak, hisse senedi piyasast gosterge endeksinden, tiiketici gliven endeksine dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi varken; tahvil piyasasi gosterge degiskeni ve tiiketici
giiven endeksi arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
Son olarak, genel ekonomik gostergeler ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun
donemli iliski oldugu belirlenmis ve enflasyona iligkin gdstergelerden tiiketici gliven

endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.



Anahtar Kavramlar: Tiiketici Giliven Endeksi, Finansal Piyasalar, Nedensellik

Analizi, Davranigsal Finans



ABSTRACT

KAYIS BESIKTASLI, Didar. Reflection of the Expectations to the Turkey
Financial Markets, (Master Thesis), Corum, 2019.

The mobility of international capital which increased with the liberalization of
financial markets has led to the increase of fragility in financial markets too.
Particularly since the 1990s when the world became a single-centred, financial crisis
(such as the Mexican crisis of 1994, the Asian crisis of 1997, the Russian crisis of
1998), have revealed the importance of the change in the expectations about the
economy. In this sense, the determination of the relationship between economic
confidence indexes which is a numerical expression of the expectations of economic
units with the markets has become an important issue for both policy makers and
researchers.

The aim of this study is to examine the short- and long-term relationship
between the consumer confidence index and financial markets and general economic
indicators and the direction of this relationship simultaneously. Accordingly, the
relationship between money market, capital market and the relationship between the
variables determined for the general economic situation and the consumer confidence
index which is released by Turkey Statistical Institute (TUIK) and the Central Bank of
the Republic of Turkey (CBRT) have been evaluated by using the 2005:01-2019:04
terms monthly data. The results obtained from the empirical study using time series
analysis are as follows: First, the long-term relationship between money market
indicators and consumer confidence index was determined. In addition, it is determined
that there is a one-way causality relationship from money market indicators to dollar
consumer confidence index. In the other model in which the relationship between
capital market indicators and consumer confidence index was investigated, no long-term
relationship was found between the variables. However, while there is a one-way
causality relationship from the stock market indicator index to the consumer confidence
index; It is concluded that there is a causal relationship between the bond market
indicator variable and consumer confidence index. Finally, it is determined that there is

a long-term relationship between general economic indicators and consumer confidence
iii



index and it is determined that there is one-way causality relationship from inflation-
related indicators to consumer confidence index.

Keywords: Consumer Confidence Index, Financial Markets, Causality
Analysis, Behavioural Finance
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GIRIS

Finans biliminde, sayisal verilere dayanan, rasyonel insan modelini temel alan
birgok geleneksel finans modeli gelistirilmistir. Fakat, piyasalarda gozlemlenen
anomaliler, bu teorilerin sorgulanmasina neden olmus ve insanlarin karar verme
sirecinde psikolojinin de etkili oldugunu savunan davranigsal finansin dogmasina neden
olmustur.

Davranigsal finans alaninda yapilan caligmalarin gelistirilmesiyle birlikte
getirilerin tahmin edilebilirligi giderek 6nem kazanmaya baslamis ve yatirimcilarin
yatirim kararlarini alirken sadece getiri-risk faktorleri iizerine karar vermedikleri;
biligsel ve duygusal faktorlerin de bu kararlar iizerinde etkili oldugu anlasilmistir.
Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin, bazen bilgi yerine daha ¢ok soylentilere
gore islem yapmasi, bazen de bilgilere gerekenden az veya fazla tepki gostermeleri,
piyasalarda risk olusturmakta ve bu riskin yatirimeir duyarliligindan kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Bu durum yatirimer duyarliligini, piyasadaki hareketliligin ve
ekonomik istikrarin belirleyicisi konumuna getirmektedir.

Ekonomideki makroekonomik gostergelerin durumu, tiiketicilerin gelecekteki
ekonomik kosullar hakkinda beklentilerinin bir sonucudur. Tiirkiye ekonomisi agisindan
degerlendirildiginde, gerek iilke disindan (1997 Asya Krizi, 1999 Rusya Krizi, 2008
Kiiresel Finansal Kriz gibi) gerekse lilkenin kendi faktorlerinden (1994 Krizi, 1999 ve
2000 Krizi gibi) ortaya ¢ikan ekonomik krizler, yatirimei davraniglarinin ve giiven
faktoriiniin oneminin anlasilmasina neden olmustur. Ekonomide giiven faktoriiniin
beklentilerle yakin iligkisi bulunmaktadir. Soyle ki, piyasalarda yasanacak bir belirsizlik
durumu, tiiketicilerin tliketimi azaltmasiyla birlikte; talebin, lretimin, yatirrm ve
istihdamin azalmasina yol a¢maktadir. Bu nedenle tiiketicilerin ekonomiye olan
giiveninin artmasi tiiketim kararlarim1 olumlu etkileyecek ve ekonomik biiylimeyi
artiracaktir. Tiiketici giiveni, ekonomik ve finansal gelismelerle iliskilendirilerek
finansal piyasalarin tahmininde kullanilmaktadir.

Yatirnmcr duyarhilifinin piyasalara olan etkisini 6lgmede g¢esitli temsili
degiskenler kullanilmistir. Bunlardan birisi de beklentilerin birlestirilmis sayisal ifadesi

olan tiiketici giiven endeksidir. Gelismis iilkeler basta olmak {izere bir¢ok {ilkede



tiiketicilerin psikolojik olarak verdikleri kararlarin etkisini yansitacak sekilde tiiketici
giiven endeksleri olusturulmustur. Tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin tasarruf etme
veya harcama isteklerinin istatistiki olarak anlamlandirilarak ekonomik diizene yon
vermesi acisindan 6nem tasimaktadir.

Diizenli araliklarla yayimlanan tiiketici giiven endeksi, makroekonomik
degiskenlerin 6nemli bir belirleyicisi olmakla kalmayip politikacilar, 6zel sektor, kamu
sektorii, finans kurumlar1 ve diger ticari isletmeler tarafindan beklentileri 6lgmek icin
onemli bir aractir. Bu nedenle tiiketici giiven endeksinin Olgiilmesi ve finansal
degiskenlerle arasindaki iligkinin tespit edilmesine yonelik calismalar Onem arz
etmektedir.

Literatiirde tiiketici gliven endeksi ile pay piyasalari, doviz kurlar1 ve ¢esitli
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. (Schmeling, 2009; Kloet, 2013; Ibicioglu ve digerleri, 2013; Sar1 ve
Ilgin, 2018; Bicil ve digerleri, 2018). Bu ¢alismada, tiiketici tutumlarinin piyasalar
acisindan onemli bir veri olusturmasi ve piyasalar tarafindan yakindan takip edilmesi
nedeniyle tiiketici giiven endeksinin para piyasasi, sermaye piyasasi ve genel ekonomik
gostergelerle olan iligkisi eszamanli olarak ayri ayri incelenmis ve degerlendirilmistir.
Calismada 2005:01-2019:04 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki 1iliski zaman serisi analiz yardimi ile incelenmistir. Para piyasasinin
gostergeleri olarak altin, doviz kuru, kredi ve mevduat faiz oranlari, sermaye
piyasasiin gostergeleri olarak borsa gosterge endeksi ve gosterge tahvil faiz orani,
ekonomik gosterge olarak da issizlik, iiretici fiyat endeksi (UFE) ve tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) alinmustr.

Calismanin birinci boliimiinde geleneksel finanstan davranigsal finansa gegis
stireci, davranigsal finansin gelisimi, davranigsal finans teorileri, diger bilim dallariyla
iliskisi ve modelleri hakkinda bilgi verilmektedir.

Ikinci boliimde, yatirimcr duyarlilig, tiiketici giiveninin tanimi, finansal
piyasalar i¢in 6nemi ve Diinyada yaygin olarak kullanilan tiiketici gliven endeksleri ile
Tiirkiye’de kullanilan tiiketici giiven endeksleri agiklanmaktadir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde ise literatiir incelemesi yapilarak, analizde yer

alan veri ve degiskenler aciklanmistir. Devaminda, yapilan ekonometrik uygulama



asamalariyla verilmis ve analiz sonucu elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Sonug

boliimiinde ise calismanin genel bir degerlendirmesi yapilmustir.



BIRINCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

Sanayilesme, teknolojik alanda yasanan gelismeler, talepteki c¢esitlenmenin
artmasi yeni pazarlarin olusmasina sebep olmus ve bunun sonucunda isletmeler biiyiime
ihtiyac1 hissetmeye baslamislardir. Oz kaynaklarin yetersizligi, yatirimeilarin firsatlart
degerlendirmek istemeleri, fon ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmis ve arastirmacilari finans
teorileri iizerinde c¢alismaya yonlendirmistir. Yillar boyunca sermayenin etkin
kullanilmasi, yatirim alternatifi ve varliklarda nasil artis meydana getirilebilecegi ile
ilgili bircok finans teorisi gelistirilmigtir. Bu teorilerden yatirimci davranislarini
rasyonel kaliplar igerisinde ele alan geleneksel finans teorisinin temeli Harry
Markowitz’in gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi (MPT) ile atilmistir. Bu teori, ayni
getiri seviyesinde diisiik riskli menkul kiymet ile ayni risk seviyesinde yiiksek getirili
menkul kiymetleri secerek yatirimcilarin nasil maksimum getiri elde edecegi konularin
arastirmistir (Yigiter ve Akkaynak, 2017, s. 286).

Van Neumann ve Oscar Morngenstren tarafindan olusturulan “Beklenen Fayda
Teorisi (Expected Utility Theory)”, William Sharp’m gelistirdigi (1964) “Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (Capital Assets Price Model)”, Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli (Arbitrage Price Model), Paul A. Samuelson ve Eugene F. Fama tarafindan
gelistirilen (1960) “Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis)” gibi
geleneksel finansin temelini olusturan teorilerde de insanlarin rasyonel birer canli
olmalart nedeniyle finansal piyasalarda yapacaklari islemlerde de rasyonel hareket
edecekleri, tiim bilgilere erigebilecekleri ve maksimum fayday: saglayacak sekilde karar
alacaklar diisiiniilmektedir (Tekin, 2016, s. 76).

Insanin dogas: geregi farklilasmalardan soyutlanarak sabit kabul edilip analizlere
dahil edilmesi sonucunda, finans teorilerindeki kriz ve ongoriilerde basarisiz olmasi
arastirmacilart yeni model arayisina stiriiklemistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 248).
Mevcut finansal teorilerin s6z konusu bulgular1 agiklamada yetersiz kalmasi iizerine
psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerinden de faydalanarak finansal piyasa
davraniglarint anlamaya c¢alisan davranigsal finans alani olusturulmustur. Davranigsal
finans1 geleneksel finans teorilerinden ayiran nokta; yatirimcilarin rasyonel degil,
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“normal” kabul edilmeleridir; dolayisiyla yatirimeilar irrasyonel davramiglar da
gosterebilirler. Davranigsal finans problemlerin, rasyonel kabul edilen insan modeli ile
degil de tam anlamiyla rasyonel olmayan insan modeliyle c¢oziilebilecegini
tartismaktadir (Stimer ve Aybar, 2016, s. 79). Davranigsal finans, insan psikolojisini
yatirimcilarin karar alma siirecine dahil etmekte ve karar alicilarin iggiidiilerinin,

inanglarinin ve zihinsel modellerinin kararlarini etkiledigini savunmaktadir.

1.1. DAVRANISSAL FINANSIN GELISiMi

Geleneksel finansta yatirimcilarin rasyonel olduklart varsayilmaktadir. Bu
goriise gore yatirimer akilei, gevresindeki her tiirlii bilgiyi elde edebilen ve faydasini en
iist diizeye ¢ikarabilen bir varliktir. Buna gore, geleneksel finansta psikolojik faktorler
yok sayilarak, yatirimcinin tamamen mantikli davrandigi one siiriilmektedir. Yani
geleneksel finans teorileri yatirimcilarin gergekte nasil davrandiklar: ile degil de nasil
davranmasi gerektigini irdelemektedir (Bilgin, 2018, s. 6).

flk olarak Bernoulli tarafindan ifade edilen, Jon Won Neumann ve
Morgenstein’in ¢aligmalariyla desteklenen Beklenen Fayda Teorisi (BFT), 1970°li
yillara kadar geleneksel finansta temel teori olarak kabul edilmistir. BFT, rasyonel
coziimler Uretilmesi esasina dayanmaktadir (Karabulut, 2013, s. 5519). BFT ye gore
insanlar belirsizlik halinde karar verirler ve bu kararlardan dolay1 ortaya ¢ikacak sonucu
bilememektedirler. BFT’de ortaya c¢ikan belirsiz durumlarda olaylarin gerceklesme
thtimali hesaplanirken, hesaplanan olasiliklarla olaylardan elde edilecek kazanglar
carpilarak beklenen fayda hesaplanir (Kiiden, 2014, s. 13).

Finansta yeni bir ¢igir acarak geleneksel finanstan, modern finansa gecisin
Olgiisii olarak kabul edilen Modern Portfory Teorisi (MPT), 1950’li yillarin basinda
Harry Markowitz’in “Portfoy Secimi (Portfolio Selection)” adli galismasi ile ortaya
konulmustur. Bu teoriye gore finansal varliklarin degerlendirmesinde basit
cesitlendirme yontemi kullanilmis ve boylece riskin azaltilabilecegi diisiinlilmiistiir.
MPT’den 6nce yatirnmcilar sadece kazanacaklar1 gelir ile ilgilenmekteydiler. Finans
alaninda ¢alisanlarin risk unsurunu fark etmeleri sonucunda getiri ile risk arasinda bir
bag kurulmus ve riski en aza indirerek geliri maksimum seviyeye getirecek yatirim

alternatifleri aranmistir. Buna baglh olarak c¢esitlendirme konusuna yonelimler agirlik
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kazanmustir. MPT ile sadece g¢esitlendirme ile risk unsurundan kurtulabilmenin miimkiin
olmayacagi, yatirimcilarin portfoylerinde yer alan menkul kiymetlerin arasindaki
iliskinin yOniiniin ve derecesinin de riski azaltmada biiylik bir etken oldugu ortaya
konulmustur (Markowitz, 1952, s. 79-80).

1960’1 yillarda finans literatiiriinde Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) yerini
almistir. Bu hipotezin temel varsayimi, bilginin serbest bir sekilde biitiin yatirimcilar
tarafindan elde edilmesi, yatirimcilarin beklentilerinin risk ve getiri bakimindan
benzerlik gostermesi, yatirimcilarin nihai amacinin zenginlik olmasit ve gelecek
acisindan benzer goriislere sahip olmasidir (Stimer ve Aybar, 2016, s. 76). EPH’nin en
onemli varsayimlarindan biri, bir yatirimcinin herhangi bir bilgiyi kullanarak normalin
tizerinde getiri elde edememesidir. Diger bir ifadeyle, etkin piyasalar asir1 getiriye izin
vermemektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, S. 62). Ciinkii, EPH mevcut olan biitiin
bilgilerin fiyata yansidigini ve herhangi bir model ile tahmin edilemeyecegini ileri
siirmektedir. Dolayisiyla, bu tiir bir piyasada fiyatlar rastlantisaldir ve tahmin edilemez.

Markowitz’in gelistirdigi MPT nin, Sharp (1964), Lintner (1965), Mossin (1966)
ve Black (1972) tarafindan gelistirilmesiyle bir denge modeli olan Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ortaya c¢cikmistir. Bu model, risk ile beklenen getiri
arasindaki iligskiyi incelemektedir (Sezer, 2013, s. 32). SVFM, bir menkul kiymetin
beklenen getirisi “risksiz faiz orani, yatirrmin sistematik riski ve pazar portfoyiiniin bir
fonksiyonu” olarak ifade edilmektedir. Modele goére piyasadaki risksiz getiri orani ile
menkul kiymet i¢in katlanilan piyasa risk priminin toplam: menkul kiymetin beklenen
getirisini vermelidir (Bilgin, 2018, s. 8).

Sermaye varliklarinin fiyatlandirma modelinin temel varsayimlari su sekildedir;

1. Sermaye piyasalar1 etkindir.

2. Yatinmcilar varliklar arasinda se¢im yaparken, varliklarin beklenen getiri
oranlarina ve risklerine gore degerlendirme yapmaktadir.

Yatirimcilar daima yiiksek getiri beklerler.
Yatirimeilar riskten kaginirlar.
Menkul degerler sinirsiz bir sekilde bdliinebilir.

Yatirimcinin 6diing verebilecegi veya borg alabilecegi risksiz bir oran vardir.

N o g bk~ w

Vergiler ve is maliyeti yoktur (Karan, 2013, s. 199-200).



Bu modellerin yani sira finansal varliklarin fiyat farkliliklarindan yararlanan,
ilgili varlig1 ucuz olan piyasadan alip, pahali olan piyasada satan Arbitraj Fiyatlama
Modeli (AFM) ile finansal varliklarin getirileri lizerinde birden fazla risk faktoriiniin
etkisini dikkate alan ¢oklu faktér modelleri de geleneksel finans teorileri arasinda yerini
almaktadir.

Uzun siire piyasalara hakim olan bu modellerle es anli gozlenen anomaliler,
piyasa balonlar1 ve krizler finans diinyasin1 diisiinceye sevk etmistir. Toplum yapisinin
cok degisken ve belirsiz olmasi sonucunda beklenmeyen zamanda beklenmeyen bir
degisken beklenmeyen bir etkiye neden olabilir. Bu da temel insan modeli olarak ortaya
konulan “Homo Economicus”un biitiin bilgilere sahip ve yanlis yapmayan 6zelligini
ortadan kaldirmaktadir (Yorikoglu, 2007, s. 1).

Geleneksel finans modelleri, yatirimeilarin amaclarint gerceklestirebilmek i¢in
aldiklar1 kararlarda rasyonel olduklarini, maksimum fayda teorisiyle hareket ederek,
piyasalarin etkin oldugunu varsaymaktadir. Zaman igerisinde bu varsayimlarin
yetersizlikleri elestirilmeye baslanmis ve davranigsal finans yaklagiminin dogmasina
neden olmustur (Simsek, 2018, s. 17). Yatirimcilar karar verirken sadece finansal
ekonomik gostergelerden degil, tecriibe, sezgi ve kendi i¢ diinyalarindan da
etkilenmektedirler. Bu durum geleneksel finans teorisine ters diigmektedir.

Adam Smith (1759), “Ahlaki Duygular Teorisi (Theory of Moral Sentiments)”
isimli kitabinda bireylerin iyi durumdan kétii bir duruma gegtiklerinde pismanlik ve aci
hissettiklerini, tekrar iyi bir duruma gegtiklerinde ise mutlu olduklarini ifade etmistir.
Bu sekilde zarardan kag¢inma ve riskten kacinma egilimlerinin ilk tanimlamasini
yapmustir (Tekin, 2018, s. 4). George C. Selden (1912), kurlardaki dalgalanmalarin
yatirimetlarin ruh hallerindeki degisimlerden kaynaklandig: fikrini “Borsa Psikolojisi
(Psychology of the Stock Market)” adli eserinde ortaya atmigtir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011, s. 253). Irrasyonel davrams bigimini ilk savunan isimlerden Le Bon (1896),
yatirimcilarin karar verme siirecini iki kategoride ele almaktadir. Birincisi, tesadiif ve
anlik ¢ozlimleri igerirken, digeri yasalar ile diizenlenen ve halk tarafindan da
benimsenen ¢éziimler igermektedir (Tekin, 2016, s. 77).

Yatinm karari alirken faydayr en ist seviyeye getirerek ve portfoylerini
cesitlendirerek riskten kag¢inmaya ¢alisan yatirimcilar, gercek hayatta bu tutumu

sergileyememislerdir. Buna sebep olarak biligsel kusurlar gdsterilmektedir. Bu bilissel
7



kusurlar nedeniyle yatirimcilar kazanan hisse senetlerini ellerinde tutmalar1 gerekirken
sattiklari, kaybeden hisseleri ise gerekenden daha uzun siire ellerinde tuttuklar1 ve agina
olduklar1 yatirnm araglarina duygusal olarak bag kurduklari, asir1 gliven sonucunda
zararina islem yaptiklari i¢in yatirim kararlar1 rasyonel olmaktan ¢ikmaktadir. Sezgi ve
duygularla hareket edilen bir davranis olmaktadir (D6m, 2003, s. 14).

Yatirimcilarin rasyonel davranmadigi pazarda, arbitraj firsatlar1 sinirli hale gelir.
Bu durumda piyasada tek ve rasyonel bir fiyat yoktur. Piyasa faaliyetlerinin etkinligi
azalir. Duygulariyla hareket eden ve karar verme siirecinde karmasik hesaplamalar
yapmadan hizli bir sekilde optimum kararlar almak isteyen irrasyonel yatirimcilar bu
stiregte basarisiz olmaktadir. Bu, piyasalarda anomalilerin ortaya ¢ikmasina, bagka bir
deyisle geleneksel finansin acgiklayamadigi durumlara yol a¢maktadir (Alper ve
Aydogan, 2017, s. 202).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky 2002 yilinda Nobel odiiline layik
gortildikleri, “Beklenti Teorisi (Prospect Theory; An Analysis of Decision Under Risk)
(1979)” isimli ¢alismalar1 ile BFT nin yetersizligini vurgulayarak, davranigsal finansin
temeli olan Beklenti Teorisini (Expectancy Theory) olusturmuslardir. Kahneman ve
Tversky’e gore BFT risk altinda karar vermede yetersiz kaldig1 i¢in alternatif model
olan Beklenti Teorisi (BT) olusturulmustur (Kahneman, Tversky, 1979, s. 263).

Davranigsal finans insani bakis acistyla finansin ve yatirimin nasil yapildigim
aciklamaya calisir. Ornegin, davranissal finans caligmalari finansal piyasalarin yani sira
birgok borsa anomalisine, spekiilatif piyasaya agiklamalarda bulunur. Bu evrimsel
siireg, birgok bilim insaninin ¢ok c¢esitli akademik ve profesyonel uzmanlik alanlarina
sahip olmasi nedeniyle gelismeye devam etmektedir (Ricciardi ve Simon, 2000, s. 2).

Gelencksel finans arastirmalarinda Oncelikle bir model sunulmakta ve
sonrasinda bu modelin dogrulugu hakkinda arastirma yapilmaktadir. Davranissal
finansta ise, Once piyasa gozlenmekte ve sonrasinda goézlemlerin sonucuna gore
davranig bi¢imini agiklayan bir model olusturulmaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013, s.
167). Davranigsal finans, hisse senedi fiyatlar1 ve endeks getirilerinde insan
davraniglarinin ne kadar etkili oldugu ile ilgilidir. Bu kavram yatirimecilarin yaptiklar
sistematik yanliglar ile zihinsel hatalari incelemektedir (Ege, Topaloglu ve Coskun,
2012, s. 176). Sezgiler, inanglar géz onilinde bulundurularak yani yatirirmcinin ruh hali

ve psikolojik egilimleri karar verme siirecini etkiler. 1987 yilinda Dow Jones’ta
8



meydana gelen %22’lik diisiis etkin piyasalar hipotezine karst 6n yargilara neden
olmustur. Ciinkii boyle bir durumun etkin pazarda goriilmesi imkansizdir (Dogukanli ve
Ergiin, 2011, s. 323). Barberis ve Thaler (2002), davranigsal finansin en biiyilik
basarisini, rasyonel ve irrasyonel yatirimcilarin etkilesime girdigi bir ekonomide
irrasyonelitenin fiyatlar {izerinde 6nemli ve uzun Omiirlii bir etkiye sahip olabilecegini
gosteren bilgiye sahip olmasina baglamaktadir (Barberis ve Thaler, 2002, s. 1053).

Statman (1999) gore, davranigsal finans geleneksel finans gibi bir¢ok kullanimi
olan araclarla inga edilmistir. Davranigsal finans aracglarindan bazilar1 geleneksel finans
ile aynidir; ancak bazilar1 da farklidir. Ciinkii insan odakli baska bir modeli yansitir.
Davranigsal finans ¢ergevelere ve diger biligsel hatalara karsi duyarliligi, riske karsi
degisen tutumlari, pismanliktan kacinmayi, kendi kendini kontrol etmede kusurlu
olmay1 ve hem faydact hem de deger ifade edici Ozelliklere iliskin tercihleri igerir
(Statman, 1999, s. 26).

Davranigsal finans yatirimeilarin biligsel 6n yargili oldugunu ifade etmektedir.
Biligsel 6n yargi, insanin gercegi algilamasindaki kusur olarak ifade edilmektedir (Bilir,
2018, s. 1370). Bilis psikolojisi, insanlarin karar verirken optimizasyon ¢dziimii yaparak
degil de zihinsel kisa yollar kullanarak karar aldiklarmni savunmaktadir. Ornegin bir
futbolcu frikik atarken atisin1 yapmadan oOnce trigonometrik ¢éziimlemeler yapmak
yerine ge¢mis deneyimlerinden yararlanarak g6z karari atig yapar. Yatirimeilar bilissel
yanliliklarin yani sira duygularindan da etkilenmektedirler (Bostanci, 2003, s. 15).
Aslinda davranigsal finansin ortaya ¢ikis nedeni, yatirimcilarin her zaman rasyonel
olmamasi ve beklenen fayda teorisi ile agiklanamayan insan davranislarinin psikolojik
yonlerinin oldugunu da kabul ederek incelenmesine ihtiya¢ duyulmasidir (Kiiden, 2014,
s. 20). Insanlar geleneksel finans modellerinde ortaya konuldugu gibi rasyonel
degillerse rasyonellik kavrami yok sayildiginda veya esnetildiginde ne olacagi

davranigsal finansin konusunu olusturur.

1.1.1. Beklenen Fayda Teorisi (BFT)

Geleneksel finans teorilerinin en 6nemli yapitaglarindan birisi BFT’dir. Bu
teorinin temelini risk altinda karar verme diisiincesi olusturmaktadir. Karar vericiler
belirsizlik ya da risk tasiyan firsatlar1 segerken onlardan bekledikleri fayday1 olasiliklar

ile agirliklandirarak en yiiksek agirlikli toplama ait alternatifi secerler (Karaca,2015,
9



s.8). Beklenen faydanin sayisallastirilabilecegi diislincesi hakimdir ve daha biiyiik fayda
daha yiiksek tercih nedeni olabilmektedir. Bu teorideki rasyonel insan modeli, kendi
yarar1 yoniinde hareket etmekte ve kararlarin1 alirken faydasini en iist diizeye tasima
amaci giitmektedir.

Beklenen fayda teorisinin 6 Onemli Ozelligi asagidaki gibi siralanmaktadir

(Karabulut, 2013, 5.70);

1. Secenekler arasinda tercih yapilirken Onem siras1 g6z Oniinde
bulundurulmalidar.

2. Alternatifler arasinda en baskin ya da iistiin olan tercih edilmelidir.

3. Karar vericinin segenekleri arasindaki riskin miktar1 birbirine esitse ortak
noktalar degerlendirme dis1 birakilmalidir.

4. Tercihler arasinda gegis vardir. Ornegin A segenegi B segeneginden, B
secenegi C seceneginden daha ¢ok fayda sagliyorsa, karar veren kisi A ile C
arasinda tercih yapmasi gerekiyorsa A’y tercih edecektir.

5. Secenekler arasinda getirisi yiiksek ve kazandirma olasilig1 yeterince iyi olan
bir alternatif varsa, bu secenek kesin ama orta dereceli bir getiriye sahip
alternatife tercih edilmelidir.

6. Bu yaklasimda bireyin rasyonel oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle

problemin sunulus sekline gore karar degismeyecektir.

1.1.2. Beklenti Teorisi (BT)

BT, BFT’ye alternatif olarak gelistirilmistir. Kahneman ve Tversky nin
ogrenciler lizerinde uyguladiklari ve BT nin temelini olusturan ¢alismalarinda, kayip ve
risk olgusunun bireyler iizerindeki etkisini 6l¢meye calismislardir. Bunu dort farkl
deneyle gerceklestirmiglerdir. Birinci deneylerinde 6grencilerden; ylizde seksen
olasilikla 4000 dolar kazanabilecekleri, yiizde yirmi olasilikla higbir sey
kazanamayacaklar1 veya ylizde yiiz olasilikla 3000 dolar kazanabilecekleri arasinda bir
tercih yapmalari istenmistir. Ogrencilerin yiizde sekseni 3000 dolarlik kesin kazanci
tercih etmislerdir. Ikinci deneyde, yiizde seksen olasilikla 4000 dolar kaybedecekleri ve
yiizde yirmi olasilikla higbir sey kaybetmeyecekleri alternatifi ile ylizde yiiz olasilikla
3000 dolar kaybedecekleri tercihleri arasindan bir se¢im yapmalar1 istenmis ve

ogrencilerin yiizde doksan ikisi ilk segenegi tercih etmistir. Ugiincii deneylerinde, 600
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kisinin salgin hastaliktan dolayr Slmesi varsayilmaktadir. Ogrencilerden bu salgin
hastaliktan korunmak i¢in iki alternatif arasindan birisini se¢meleri istenir. Birinci
secenege gore 200 kisi salgin hastaliktan kurtulacak, ikinci segenege gore 600 kisinin
yiizde otuz iicii kurtulacak, yiizde altmis yedisi ise kurtarilamayacaktir. Ogrencilerin
yiizde yetmis ikisi birinci alternatifi tercih etmistir. Dordiincii deneyde, iiglincii
deneydeki senaryo farklilagtirilarak 600 kisiden 400 kisi 6lecek veya yiizde otuz ii¢
ihtimalle kimse 6lmeyecek ve yiizde altmis yedi ihtimalle 600 kisi 6lecek secenekleri
sunulmustur. Ogrencilerin yiizde yetmis ikisi ikinci secenegi tercih etmislerdir. Bu
deneyler sonucunda beklenti teorisine gore bireyler kazang s6z konusu oldugunda
riskten kaginmakta, kayiplardan sakinmak i¢in risk almaktadirlar (Tekin, 2016, s. 91).
Bu teori bireylerin rasyonel olmayan kararlar alabilecegini, riskten kagimnma
egilimlerinin kazanma isteklerine iistiin geldigini ve ruh halinin insan davraniglarin
etkiledigi i¢in rasyonel kararlar alamadiklarini ileri siirmiistiir (Aydin ve Agan, 2016, s.
96). BT olmasi gerekenle degil var olan ile ilgilenmektedir ve geleneksel finansin
aciklamakta zorluk g¢ektigi konulara psikolojik olarak agiklama getirmektedir. BT de
risk beklentilerdeki artisa degil, bireylerin kayiplardan kacinma davranis1 ve kayiplarin
kazanglardan daha fazla 6nem tasimasiyla ilgilidir (Akkaya, 2014, s. 42). Karar almanin
rasyonel sekilde oldugunu ileri siiren EPH ve bu goriise dayanan diger modellerin
ongoremedigi davranis sekillerini ortaya ¢ikaran BT, literatiirde kabul géren BFT nin

eksikliklerini kapatmada 6nemli bir rol oynamustir (Senkesen, 2009, s. 127).

1.1.3. Beklenen Fayda Teorisi ile Beklenti Teorisi Arasindaki Farklar

BFT’nin ve BT nin gelisim siireci yukarida ifade edilmistir. Bunlar arasindaki
temel farkliliklar ise asagida maddeler halinde sunulmustur:

- BFT standart bir yontem olarak kabul edilirken, BT gercekleri
yansitmakla beraber hayatta uygulanabilme yeri de bulmaktadir (Aksoy ve
Sahin, 2015, 5.26).

- BFT’de sonuglar, olasiliklar ile agirliklandirilarak hesaplanirken, BT de
bu kurali ihlal eden, insan se¢imleri tanimlanmistir (Karabulut, 2013, s. 6).

- BFT baz1 aksiyomlara dayanirken, BT tasviri bir modeldir. BT de
gozlemlerden yola ¢ikilirken, BFT mantik kurallar1 dahilinde aksiyomlar
tizerinde durur (Bostanci, 2003, s. 27).
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- BT’de fiili davranisin ne oldugu arastirilirken, BFT de rasyonel davranig
bi¢imi ortaya konulur. Ayrica, BFT de karsilasilan sorunlar anlasilir ve basitken,
BT’de karsilasilan problemler daha karmasiktir (Bostanci, 2003, s. 27).

BFT’de fayda bireylerin servetlerinin nihai durumuna goére degerlendirilir.
Ayrica servetlerin nihai durumu bireyin varliklarina ilave olarak segenegin faydalarini
da icermektedir. BT de ise, segenegin servette yaratacagi degisimle ilgilenilir (Akkaya,
2014, s. 43).

1.2. DAVRANISSAL FINANSIN TEMELLERI

Davranigsal finans iki temel yapidan olugmaktadir. Bunlardan birincisi “Sinirl

Arbitraj”, digeri “Psikolojik Faktérler” dir.

1.2.1. Sinirh Arbitraj

Geleneksel finans teorilerine gore, rasyonel olarak yapilan arbitraj, irrasyonel
yatirimeilarin fiyatlar {izerindeki etkisine engel olmaktadir. Ornegin, bir hisse senedinin
degeri rasyonel olmayan yatirimcilarin alim-satimi sonucunda piyasa degerine gore
kiymetlenirse, bu fiyatlamay1 fark eden yatirimcilar veya arbitrajcilar bu degerli hisse
senedini satacak, sattiklar1 hisse senedinin yerine ayni risk diizeyinde baska bir hisse
senedini daha ucuza alacaklardir. Arbitrajcilarin yaptiklart bu islemler piyasaya gore
degerlenen hisse senedi fiyatlarini, normal degerine yaklastiracaktir. Diger taraftan hisse
senedinin degeri piyasaya gore daha diisiik ise, arbitrajcilar kar elde edebilmek icin
degeri az olan hisse senedini alip, ikame hisse senedini yiiksek fiyattan satacaklardir. Bu
sekilde hisse senetleri temel degerine ulasacaktir (Sezer, 2013, s. 58). Davranissal finans
arbitrajin siirl ve riskli oldugunu ileri siirer. Davranigsal finansa gore arbitraj islemleri
bu konuda uzmanlagsmis ve diger insanlarin fonlarim1 kullanabilen deneyim kazanmis
sinirh sayidaki yatirnmcilar tarafindan yapilmaktadir. Zira, teknolojinin gelismesi ve
internetin yayginlagsmasiyla arbitraj imkanlar1 azalmigtir.

Arbitraj ti¢ faktor tarafindan sinirlandirilmaktadir. Bunlar temel risk, irrasyonel
yatirimel veya sOylenti taciri ve uygulama maliyetidir.

Temel risk, fiyatlarin temel degeri hakkindaki yeni bilgilerin o varligin fiyatim

etkileme riskidir. Arbitraj islemi yapilirken menkul kiymeti satin alan kisi, diger taraftan
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baska bir menkul kiymeti satarak getiri elde etmektedir. Geleneksel yaklagimda bu
menkul kiymetler birbirleriyle ikame edilebilir ve yatirimci temel riskten
korunabilmektedir. Fakat, birbirinin ikamesi {iirtinleri bulmak gercek diinyada oldukca
zordur. Bu durum temel riskin ortadan kalkmasina engel olmaktadir (Sezer, 2013, s.
60).

Arbitraji  simurlandiran  ikinci  faktdr irrasyonel yatirimeilardir.  Yatirimer
duyarliliginin yol agtigr soylenti islemleri, disaridan miikemmel goriinse de sinirli ve
risklidir. Arbitrajcinin yanlis fiyatlandigini diisiindiigii hisse senedinin fiyati, irrasyonel
yatirimeilarin alim-satimi ile arbitraj icin daha kotii bir hale gelebilir. Yatirimcilarin
kayiplarinin artmasina neden olan bu soylenti karamsarlik duygusunu artirarak yanlis
fiyatlandirmay1 daha da kotiilestirebilir (Ekim, 2018, s. 16).

Arbitraji  sinirlandiran  Giglincii  faktor uygulama maliyetidir. Uygulama
maliyetleri, ger¢ek diinyadaki arbitraj, arbitraji sinirlayan ve ger¢ek degerden
farklilagsmalara neden olan maliyet ve riskleri igermektedir. Yanlis fiyatlama neticesinde
olusan komisyon, alim-satim fiyat farki, prim gibi islem maliyetleri ve arastirma
O0grenme maliyetleri arbitraji daha az cazibeli hale getirmektedir (Kiyilar ve Akkaya,

2016, s. 123).

1.2.2. Psikolojik Faktorler

Yatirimcilar karar alirken riskten kacinmak ve portfoylerini gesitlendirmek
isterler. Fakat, uygulamada bu pek miimkiin olmamaktadir. Buna gerek¢e olarak,

biligsel onyargilar ve duygusal faktorleri iceren psikolojik dnyargilar sunulmaktadir.

1.2.2.1. Duygusal Egilimler

Duygusal egilimler, insanlarin pigsmanliktan ve kayiptan kaginma istekleri
sonucu ortaya ¢cikmaktadir. Bu egilimlerden bazilarini su sekilde agiklayabiliriz;

Zihinsel muhasebe, bireyler kararlarini ayr1 zihinsel hesaplara kaydederler ve bu
durum bir karar alirken sonucun degerlendirilmesini etkiler. Zihinsel muhasebe
yatirimecilarin - aldiklar1  finansal kararlarin  sonuglarim1 nasil degerlendirdikleriyle
ilgilenir ve irrasyonel kararlar vermelerine neden olur. Ayrica, farkli islemlerin farkli

zihinsel hesaplara kaydi ve birbirlerinden bagimsiz olarak degerlendirilmesi yatirimcilar
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icin zamanlama hatasina neden olarak menkul kiymet se¢imlerinde de hata yapma
ihtimallerini artirir (Anlas, 2017, s. 25).

Pismanliktan kag¢inma, verilen yanlis karardan dolay1r duyulan {iziintii olarak
ifade edilebilir. Yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar1 degeri diisen hisse senetlerini
satmayr geciktirmesi, kazananlari ise ¢ok g¢abuk elden ¢ikarma egilimi gdstermesi
pismanlik teorisi ile agiklanmaktadir (D6m, 2003, s. 90).

Kayiptan kaginma, yatinmcilar vermis olduklari dogru kararlardan gurur
duyarken, verilen yanlis kararlar pismanlik duymalarina neden olmaktadir. Kayiplarin
verdigi aci, kazanglarin verdigi mutluluktan daha fazla hissedilmektedir (Altin, 2018, s.
50).

Yatkinlik, yatirimecilarin piyasada degeri diisen varliklari uzun siire ellerinde
tutup, ylikselen varliklar1 ellerinden ¢ikarma egilimidir (Nofsinger, 2001, s. 51).

Yatkinlik etkisine gore yatirimcilar kaybeden hisselerine baglanmaktadirlar.

1.2.2.2. Bilissel Egilimler

Biligsel egilimler, yatirimcinin karar verme asamasinda kisa yol aramasi
sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu egilimler mevcut olan bilgiyi tam olarak
kullanmadan tahminlerde bulunulmasina yol agar ve dogru sonuca ulasilmasina engel
olur (D6ém, 2003, s. 44-45). Literatiirde gegcen bazi1 bilissel egilimler asagida
aciklanmustir.

Asirt giliven, insanlar kendi bilgilerinin dogruluguna iligkin asir1 giivene
sahiptirler. Asir1 giiven, finansal piyasalarda yatirimcilart yiiksek risk iceren yatirim
kararlar1 almaya sevk etmektedir. Yatirimcilarin bilgiyt kontrol etmede hataya
diismesiyle meydana gelen kazanma ig¢giidiisii rasyonel olmayan davranislarin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Asirt giiven duygusuna sahip yatirimeilar segmis olduklari
hisse senetlerinin yiiksek getiri saglayacagimma inanmakta ve riskini diisiik kabul
etmektedirler (Arslan, 2015, s. 28).

Temsiliyet, insanlarin rastgele olaylar dizisi i¢inde bir model aramasidir.
Kendilerine tanidik gelen alternatifi tespit etmeye ¢alisirken, ¢ok az istatistiki bilgiyle
genelleme yapmakta ve sonug ¢ikarmaktadir. Temsiliyet, herhangi bir seyin olasiligin
kullanmaktan ¢ok, bir seye ne kadar ¢ok benzedigini temel alan degerlendirme seklidir.

Diger bir ifadeyle, temsiliyet basmakalip diisiinceleri dikkate alir. Temsiliyet kurali bir
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olaym diger bir olaytr ne derecede temsil ettigine iliskin olasiliklarin
degerlendirilmesidir.

Cipalamada, bir varligin satis1 6ncesinde bir fiyattan s6z edildiginde genellikle
pazarlik bu fiyat etrafinda slirmektedir. Gegmis rakamlar1 referans alan ¢ipalama zarar
verici olabilmektedir. Ornek olarak, bir hisse senedinin uzun vadede kazandiracag
sOzii, gecmis 3-4 yillik getirilere bakilarak yapiliyorsa, bu durum degisiklik gosterebilir
ve gelecek 3-4 yilda hicbir getiri elde edilemeyecektir. Cipalama etkisi yatirimci
davraniglarinda siklikla goriilmektedir. Bir uzmanin hisse senedi fiyat seviyesi ile ilgili
bir tahmini varsa yatirnrmci bu tahmine odaklanmaktadir. Yani sartlar ne getirirse
getirsin yatirimct o varhigin bahsedilen seviyeye ulasacagi beklentisi igerisinde
olmaktadir.

Mevcudiyet, insanlar bir olayin gerceklesme olasiligini daha onceki olaylari
diisiinerek degerlendirebilir. Ger¢eklesme orani fazla olan olaylari hatirlamak nadiren
olusanlar1 hatirlamaktan kolay oldugu i¢in belli olaylarin gergeklesme ihtimalinin hizl
bir sekilde hesaplanmasinda mevcudiyet 6nemli bir zihinsel kisa yontemdir (Tversky ve

Kahneman, 1974, s. 1127).

1.3. DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

Davranigsal finans ile ilgili gelistirilen modeller, yatirnmci davramslarini goz
oniinde bulunduran, psikoloji biliminin de destekledigi varsayimlar tizerine kuruludur.
Rasyonel modellerin agiklik getiremedigi insan davraniglarini agiklayabilmek i¢in BT
ile birlikte gelistirilen diger modellere gore piyasalar tam etkin degildir ve piyasa
etkinliginden sapmalar s6z konusudur. Yapilan ¢alismalar dogrultusunda davranissal
finans adina {ic model ortaya konulmustur. Bunlar, Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)
tarafindan gelistirilen Temsili Yatinmci — (representive agent) Modeli, Daniel
Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) tarafindan gelistirilen Asir1 Giliven ve Yanlh
Kendine Atfetme Modeli ve Hong ve Stein (1999)’in heterojen yatirimcilar arasindaki
Interaktif Iliski Modelidir.
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1.3.1. Temsili Yatirimci1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan gelistirilen temsili yatirimei
modelinde yatirimci, muhafazakarlik ve temsililik olmak tizere iki tip yargi hatasina
diismektedir. Yetersiz reaksiyon muhafazakarlik, asir1 reaksiyon temsil edilebilirlik
yanlilig ile agiklanmaktadir.

Modele gore, yatinmcilar karar verirken degisken olarak sirket karim
almaktadirlar. Tutuculuk ve temsiliyet hatalar1 sonucunda yatirimcilar, art arda siirpriz
performans gosteren sirket karlarinin basta ortalamaya donme egilimi gosterecegine ve
bir slire sonra trend g¢izgisine gelecegine inanmaktadirlar. Markow siireci olarak
adlandirilan bu egilim yatirimcilarin degisimi algilamasinin sonucudur. Yatirimeilarin
ayn1 yonde birka¢ siirprizden sonra trendin basladigina inanmalar1 asir1 reaksiyon
meydana getirmekteyken; sirket karlarinda bir yone dogru degisiklik oldugunda tekrar
ortalamaya donecegine inanmalar1 diisiik reaksiyonu olusturmaktadir (Ulkii, 2001, s.
107). Muhafazakar yatirimcilar ise Onceden sahip olduklart bilgilere asir1 giliven
duymaktadirlar, bu fikirlerin yanlis oldugunu kabul etmek istemezler. Yatirim karari
verirken yararli istatistiksel kanitlar1 yararsiz bilgilere gore daha az Onemserler
(Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998, s. 315).

Temsililik yanlhilig1 yatirimeilarin, daha onceki donemlerde art arda biiylime
gosteren isletmelerin zamanla kendini yenileme ve kazan¢ konusunda yeterli tahminler

gostermemesi sonucunda olugmaktadir (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998, 5.315).

1.3.2. Asir1 Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli

Daniel Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) iki biligsel bulgunun iizerine kurulu
bir model gelistirmislerdir. Bunlardan birincisi asir1 giiven, yatirimcinin sahip oldugu
ozel bilgiye gerekenden fazla giiven duymasi, dzel bilgilerine dncelik vermesidir. Ikinci
bulgu ise, yatirrmciin kendi bilgisine olan giiveninin yatirrm performansinin bir
bileseni olarak degerlendirmesi yanli kendine atfetmesidir (Ulkii, 2001, s. 107).

Finans piyasalarindaki yatirimeilar, firma igerisindeki yoneticilerle goriiserek,
mali gelismeleri ve tablolar1 yorumlayarak veya benzeri sekillerde elde ettikleri bilgileri
kendi kabiliyetleri ile kiyaslamaktadirlar. Diger yatirimeilarin gz ardr ettikleri bilgiyi
fark ettiklerinde, tahminlerinde kendi hatalarini hafife almaktadirlar. Boylece kendi

degerlendirmelerine ve 6ngoriilerine biiyiik 6nem verme sonucunda agir1 giiven durumu
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olusuyorsa yatirimer ileriki donemlerde kendi kanaatlerini baz alacak ve piyasadaki
bilgileri ihmal edecektir. Dolayisiyla, kendine asir1 glivenen yatirimc1 kamuoyunda
olusan bilgilere degil, kendisinin 6zel atfettigi bilgilere itimat edecektir (Boyiikaslan,
2012, s. 63).

Odean, asir1 giiven konusunda yatirimci tiirlerini incelemis ve asagidaki
sonuclar1 bulmustur:

a. Asir1 gliven, hisse senedi alim satimini kolaylastirmaktadir.
b. Asir gliven islem hacmini artirmaktadir.

C. Asiri giiven piyasada diisiik reaksiyona neden olmaktadir.

e

Asirt giiven yatirimcilar i¢in faydayr azaltmaktadir.
e. Asirt gliven volatilitenin artmasina yol agmaktadir (Odean, 1998, s. 1888-
1889).

Yanli kendini atfetmede yatirimecilar kendilerini onaylayan bilgilere fazla 6nem
vermekte ve kendilerini onaylamayan bilgilere ise daha az 6nem vermektedir. Yatirimci
kendi bilgileri dogrultusunda aldig1 kararlarinin sonucunda, ayni yonde piyasadan
dogrulayici sinyaller almasi yanli kendini atfetme durumunu ortaya cikarmaktadir
(Boyiikaslan, 2012, s. 65). Genel olarak bu model, hisse senedi fiyatlarmin kisisel
bilgilere asir1 reaksiyon, kamu sinyallerine ise diislik reaksiyon gostermesi ile ilgilidir.
Diisiik/Eksik reaksiyon kamuoyu sinyallerinin bir sonucu olmakta iken, asir1 reaksiyon
hisse senedi getirilerindeki uzun dénem negatif otokorelasyon ile ilgilidir (Kiiden, 2014,

S. 25).

1.3.3. Interaktif iliskiler Modeli

Momentum yatirimeilar ve haber avcilart olmak {izere iki ¢esit yatirimcinin yer
aldig interaktif iliskiler iizerine kurulu olan Hong ve Stein’in adlariyla bilinen model,
yatirimcilarin siirlt rasyonellikte oldugunu varsaymaktadir (Hong ve Stein, 1999, s.
2144).

Haber avcilari, halka agik bilgi setinde 6zel olarak gozlemledikleri sinyallerden
yararlanarak gelecek ile ilgili tahmin yapabilmektedir. Fakat mevcut veya gecmis

fiyatlar1 bilgi kaynagi olarak dikkate almamaktadir. Momentum yatirimeilar temel
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bilgiyi dikkate almamakta, stratejilerini ge¢mis fiyat bilgilerini kullanarak
olusturmaktadirlar (Ergor, 2017, s. 32).

Haber avcilar aktif iken, olusan yeni bilgiler dogrultusunda fiyatlarda artis veya
azalis meydana gelmektedir. Bu donemde piyasada diisiik tepki goriilecektir. Bu bilgiler
heniiz kamuya agiklanmamis oldugundan yatirimecilar arasinda yayilmasi zaman
alacaktir. lerleyen zaman diliminde piyasaya giren momentum yatirimeilari ise énceki
donemde haber avcilarinin islemleri sonucunda olusan fiyatlar1 dikkate alarak islem

yapacaklardir.

1.4. DAVRANISSAL FiNANSIN DIiGER BIiLiM ALANLARI IiLE
ILiSKisSi

Insan hisleri, duygular1 olan ¢evresinden etkilenebilen bir varliktir. Davranigsal
finans iki farkl disiplin olan finans ve psikolojiyi bir araya getiren, insanlarin para
harcarken, para biriktirirken nasil rasyonel olmayan kararlar verdiklerini agiklamaya
calisan bir olgudur.

Davranissal finans; psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi bilimlerden

faydalanarak finansal piyasalar1 anlamaya caligir.

1.4.1. Davramssal Finans — Psikoloji Tliskisi

Psikoloji insan davraniglarii anlamaya yonelik bir disiplin olup, ihtiyaclar,
duygular, algilama, 6grenme, zeka gibi siireglerin insan davranislarina nasil etki ettigini
incelemeye ¢alismaktadir. Bu nedenle davranigsal finans ile iligki igerisinde olan aslinda
biligsel psikolojidir. Insanm dahil oldugu her konuda psikoloji faktorii etkilidir. Karar
alma, yatirim kararlari, psikoloji biliminin ve davranissal finansin alanina girmektedir.
Geleneksel finansta yer verilmeyen tercihler s6z konusu oldugunda psikoloji devreye
girmekte ve davranigsal finans yaklagimi ortaya ¢ikmaktadir (Akkaya, 2014, s. 35).

Bireysel farkliliklar iizerinde duran psikologlar belirli bir kisilik yapisina sahip
bireylerin karar verirken nasil davranis gdsterecekleri hususunda tahminde bulunurlar.
Bu durum kisiyi digerlerinden ayirt etmeyi saglayan bir ¢alismadir. Bu nedenle kisilik

ozellikleri (aktif, pasif, sakin...vb) davranigsal agidan 6nemli oldugu kadar, yatirim
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karar1 asamasinda diisiiniildiigiinde finans agisindan da 6nemli hale gelmektedir (Bodur,
2016, s. 20).

1.4.2. Davramssal Finans — Sosyoloji Tliskisi

Psikoloji insanin kendi kendisi ile olan iligkisinin niteliklerini incelerken,
sosyoloji insanin baska insanlarla, toplumlarla ve gruplarla olan sosyal iliskisini,
paylasimlarini, hareketlerini incelemektedir. Sosyoloji, insan topluluklarinin yasayisini,
insanin sosyal iligkilerini, toplumsal kurumlar1 ve bu kurumlarin insan iizerindeki
etkilerini inceleyen bir disiplindir. Ayrica sosyoloji ekonomik topluluklar arasindaki
iligskiyi de incelemektedir.

Toplumsal etkilesimin temelini olusturan iletisim, davranissal finansta da insan
davraniglarinin finansal kararlara yansimasi acisindan énemlidir. Yani bireylerin diger
bireylerle iletisimi, yatirim tercihlerini etkileyebilir. Bu etki bazen siirii psikolojisi
olarak ortaya cikarken bazen de aksine firsat kollamak seklinde goriilebilir. (Bodur,

2016, s. 21).

1.4.3. Davramssal Finans — Antropoloji iliskisi

Antropoloji, insanlarin yasayislarini ve eserlerini ilkel toplumlardan gilinlimiize
kadar olan siirecini inceler. Sosyoloji modern toplumu incelerken antropoloji ilkel
olarak adlandirilan toplumlar1 incelemektedir. Antropolojinin sosyolojik yonii insanin
diger insanlarla olan iliskisi ve etkilesimini inceleyen sosyal antropolojiden
kaynaklanmaktadir. Davranigsal finans ile antropoloji iliskisi ise sosyal yasam ile
ekonomi iliskilendirilerek olusan ekonomik antropoloji sayesindedir (Bodur, 2016, s.
22).
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IKINCi BOLUM

ANOMALILER, YATIRIMCI DUYARLILIGI VE TUKETICI
GUVENI

Geleneksel finans teorileri bireylerin rasyonel davranis sergilediklerini
varsaymaktadir. Davranigsal finansta ise rasyonellik kavrami yerine irrasyonel veya
sinirli rasyonel davranig bigimleri ele alinmaktadir. Yatirimcilarin finansal piyasalardaki
duyarliligi, davranigsal bir olgu oldugu i¢in gozlemlenmesi miimkiin olmayabilir. Bu
nedenle duyarlilik endeksleri, tiiketici egilim anketleri, giiven endeksleri gibi
degiskenlerle duyarliligin finansal piyasaya olan etkisi Ol¢lilmeye calisilmaktadir. Bu
bolimde anomaliler, yatirimeci duyarliligi, tiiketici giiveni ve kullanilan bazi tiiketici

giiven endeksleri hakkinda bilgi verilmistir.
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2.1. ANOMALILER

Finansal varliklarin getirileri ilizerine yapilan arastirmalar sonucunda, hisse
senedi getirilerinde belirli donemlerde ortalamadan sapmalar oldugu gozlemlenmistir.
Bu tiir sapmalar “anomali” olarak tanimlanmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s.168).
Anomaliler; takvim (mevsim) anomalileri, firma anomalileri ve fiyat anomalilerinden

olusmaktadir.

2.1.1. Takvim Anomalileri

Menkul kiymetlerin, herhangi bir donemde siirekli daha iyi veya daha koti
performans gostermesi takvim anomalisi olarak agiklanmaktadir (Ege, Topaloglu ve
Coskun, 2012, s. 176). Takvim anomalileri ii¢ kisimda incelenmektedir:

e Giinlere iliskin Anomaliler

1. Haftanin Giinii veya Hafta Sonu Anomalisi: Hisse senedi
getirilerinin, haftanin belirli giinlerinde diger giinlere nazaran
daha yiiksek veya diisiik olmasidir.

2. Giin I¢i Anomalisi: Giiniin belirli zamaninda diger zamanlara
gore daha yiiksek veya diisiik getiri elde edilmesidir.

e Aylara Iliskin Anomaliler

1. Ocak Ayt Anomalisi: Ocak ayinda hisse senetleri diger aylara
gore daha yiiksek getiri saglamaktadir.

2. Ay lI¢i Anomalisi: Yilin herhangi bir ayinin ikiye béliinmesi ve
hisse senetlerinin aym birinci yarisinda veya ikinci yarisinda
diger doneme gore farkli bir getiri getirmesi olarak ifade
edilmektedir.

3. Ay Donimii Anomalisi: Yilin herhangi bir ayinda, bir 6nceki
ayin sonu ile secilen ayin ilk birkag¢ giiniiniin diger gilinlere gore
daha yiiksek getiri saglamasidir.

4. Yil Doniimi Anomalisi: Yilin son gilinlerinde ve yilin ilk

giinlerinde fazla getiri elde edilmesidir.
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e Tatillere Iliskin Anomaliler: Hisse senedinden elde edilen kazanclarin,
resmi ve dini tatiller ile hafta sonu tatillerinde ortalamanin lizerinde

olmasidir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s.174-177).

2.1.2. Firma Anomalileri

Firma anomalileri ihmal edilmis firma anomalisi ve firma biiyiikliigli anomalisi
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Yatirimcilar tarafindan daha az tavsiye edilen ve daha
az islem goren hisse senetlerinin diger senetlere oranla daha yiiksek performans
gostermesi ithmal edilmis firma anomalisi olarak adlandirilirken, hisse senedinin firma

biiyiikliigiinden etkilenmesi firma biiyiikliigli anomalisi olarak saptanmistir.

2.1.3. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri, piyasadaki yetersiz tepki ve asir1 tepkiden kaynaklanan
anomalilerdir. Yatirimcilarin, hisse senedi ile ilgili edindikleri bilgilere olmasi
gerekenden az veya fazla tepki gostermeleri sonucunda hisse senedi fiyatlar1 gercek

degerinin lizerinde veya altinda hareket etmektedir.

2.2. YATIRIMCI DUYARLILIGI

Yatirnrmc1 duyarliligi, bazi yatirnmcilarin sahip oldugu rasyonel olmayan
inanglardir ve dogrudan gozlemlenmesi zordur. Bu nedenle yatirinmei duyarliligi,
gelecekteki nakit akiglar1 ve objektif bilgi tarafindan agiklanamayan beklentiler olarak
ifade edilebilir. Geleneksel finans teorilerinde rasyonel olan yatirimci, portfoytinde iyi
bir ¢esitlendirme yaparak yiiksek bir getiri saglayacagii varsaymaktadir. Ancak bu
varsayimlarin piyasalardan elde edilen bulgularla 6rtiismedigi tespit edilmistir. Finansal
piyasalarda yok sayilamayacak kadercilik, asir1 giiven, siirli psikolojisi gibi giidiiler
bulunmaktadir (Akkaya, 2014, s.147). Yatirimct duyarliligi, rasyonel olan yatirimeilarin
birbiriyle iliskisiz tesadiifi hatalar1 olmaktan ziyade, ¢ok sayidaki yatirimecinin yaptigi
benzer hatalar olarak diisiiniilebilir (Keles, 2016, s. 51).

Yatirimer duyarliligt duygu ve diisiincelerin varlik fiyatlar1 {izerindeki etkisini
incelemektedir. Baker ve Wurgler (2006) yatinmci duyarliligini, yatirimeilarin

kurgulama egilimi olarak tanimlarken, Lee, Shleifer ve Thaler (1991) ise yatirimci
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duyarliligmmi, yatirnmcilarin  inanglart  dogrultusunda  verdikleri karar olarak

tanimlamiglardir.

2.2.1. Yatirimcl Duyarhilhiginin Nedenleri

Piyasalarda rasyonel degerlendirmelerde bulunan yatirimecilar olabilecegi gibi,
tam bilgiye ulasamama sonucu dogru karar veremeyen veya ulastigr bilgiyi dogru
yorumlayamayan bu nedenle klasik finans teorisinin aksine rasyonel olmayan
davraniglar sergileyen yatirimcilarda olacaktir. Bununla beraber, dogru bilgiye ve
yorumlama yetenegine sahip olsa bile psikolojik nedenlerle sahip oldugu bilgiyi
kullanmak yerine diger katilimcilarin segimlerini tekrar eden yatirimcilarda piyasaya
dahil olacaktir.

Yatirimcilar bazen soOylentilere gore islem yapmakta bazen de piyasadaki
bilgilere olmas1 gerekenden fazla veya diistik reaksiyon gostermektedirler. Bu durumun
sistematik hale gelerek risk kaynagina doniismesi sonucunda biligsel Onyargilar
olusmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007, s. 222). Asagida yatirimecr duyarliliginin
temelini olusturan diisiik reaksiyon, asir1 reaksiyon ve sOylenti ticareti kavramlari

hakkinda bilgi verilmistir.

2.2.1.1. Diisiik Reaksiyon

Diisiik reaksiyon (underreaction), yatirimcilarin piyasadaki haberlere anlik degil,
gecikmeli olarak tepki gostermesiyle olusmaktadir. Yatirimeinin bu davranisi, kaybeden
hisse senedinin gelecekte yine kaybetmesine, kazanan hisse senedinin ise gelecekte yine
kazanmasina sebep olacaktir. Bu yonde olusturulan bir portfoy stratejisi kisa vadede
yiiksek kazang elde edilmesine olanak saglayacak ve bu durum diisiik reaksiyon olarak
adlandirlacaktir (Karaca, 2015, s. 102).

Diisiik reaksiyon, ilk kez Ball ve Brown (1968), tarafindan ABD piyasalarinda
tespit edilmistir. Diisiik reaksiyonu tutuculuk yanilgisi ile agiklamaya calismislar ve bu
tutuculuk kavramini degisime ayak uyduramama, inanglarin disina ¢ikamama durumu
olarak tanimlamislardir (Ekim, 2018, s. 27). Shefrin (2000)’e gdre yatirimcilarin asiri
giivenli olmasi, ¢ipalama ve diizeltme egilimlerini yeni bilgiye tam yansitmamalarina

neden olmakta ve tutuculukla sonuclanmaktadir. Bu sartlarda, siirekli degiskenler gecici
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olarak algilanmakta ve yakin ge¢cmiste olan bilgiye diisiik agirlik verilmektedir (Dom,
2003, s.121).

2.2.1.2. Asir1 Reaksiyon

Asirt reaksiyon (Overreaction), uzun vadede ayni yondeki ve tutarli haberlere
yatirnmcilarin agir1 tepki vermesi ile olugmaktadir. Yatirimcilarin bazi haberlere asiri
tepki gosterdigini ortaya koyan ilk calisma De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan
yayimlanmistir (Kandir, 2006, s. 29). Bu ¢alismaya gore, hakkinda uzun siire iyi haber
yayilan menkul kiymetler asir1 degerlenmektedir. Yatirimcilarin en son gelen bilgilere
fazla agirlik vermesi sonucunda olusan asir1 reaksiyon, fiyatlarin gercek degerinden
sapmasina neden olmaktadir. Yatirimcilarin asir1 iyimser veya kotiimser beklentileri
asirt reaksiyon olarak kabul edilmektedir (Canbas ve Kandir, 2007, s. 224). Asin
reaksiyon, yatirinmcinin yeni gelen bilgiyi rasyonel bir sekilde degerlendirmeden
kararlarina olumlu veya olumsuz bir sekilde yansitmasi seklinde de tanimlanabilir
(Karaca, 2015, s. 108).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) modelinde, asir1 giivenli
yatirimecilarin - 6zel veya kamuya aciklanmis bilgilerle yaptiklar1 alim-satimlar
sonucunda fiyat hareketleri baslamaktadir. Yatirnmcilarin edindikleri bilgiye olan giiven
fiyatlardaki olumlu hareketi pekistirmektedir. Fakat uzun donemde bu hareket tersine
donmekte ve fiyatlarda asir1 reaksiyona neden olmaktadir. Kazanan yatirimcilarin
kendilerine olan gilivenleri arttik¢a, asir1 reaksiyon daha da artmakta ve asir1 glivenin
oranina bagl olarak piyasada asir1 ve diisiik reaksiyon anomalisi meydana gelmektedir
(Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998, s. 1839-1885).

Sozde sinyaller, giiriiltli ve popiiler modellere dayanan bir¢gok alim-satim
stratejisi birbirleriyle iliskilendirilerek toplu talep degisimlerine neden olabilir. Bunun
nedeni yatirimcilar: etkileyen Onyargilarin ayni olma egilimidir. Yasanan deneyimler
yatirimcilarin kendilerine olan giivenlerini artirmakta ve daha fazla risk almalarina
neden olmaktadir. Ayni1 zamanda yatirnmcilar ge¢mis zaman serilerini takip etme
egiliminde olup, bu durum onlarin trendleri takip etmelerine neden olmaktadir.
Yatirimcilarin - yeni bilgilere c¢ok fazla agirlik vermeleri, haberlere asir1 tepki

vermelerine neden olmaktadir (Shleifer ve Summers,1990, s. 24-25).
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2.2.1.3. Soylenti Ticareti

Yatirimcilarin taleplerindeki bazi degismeler rasyonel nedenlere degil, beklenti
ve duyarliliklara dayanmaktadir. Bazen bu tip degisiklikler dogru olmayan sinyaller
neticesinde gerceklesmektedir. Dogru olmayan bu sinyaller, “sdylenti” olarak ifade
edilmektedir.

Fischer Black (1986)’in “Giiriiltii (Noise)” adli ¢alismasi ile ilk kez giiriilti
kavrami finansal piyasalarda taninmistir. Yazar, bilgi yerine sOylentilere gore islem
yapan yatirimcilar igin “sOylenti taciri” ismini kullanmistir. Piyasada giiriiltii tacirlerinin
sayisi ne kadar fazla olursa bilgiye dayali islem yapan yatirimcilar daha fazla alim satim
yapacak ve piyasa likit olacaktir. Bilgiye dayali islem yapan yatirimcilarin daha fazla
islem yapmasi fiyatlarin daha verimli oldugu anlamina gelmemektedir. Ciinkii, bilgiye
dayal1 islem yapanlar giiriiltiiyii ortadan kaldirmak icin biiyiik pozisyon almazlar. Bilgi
onlar icin avantaj saglar; fakat kar elde etmelerini garanti etmez. Bu nedenle bir
yatirimcinin pozisyon alacagi biiylikliigiin sinir1 vardir. Diger bir ifadeyle, bilgiye dayali
islem yapanlar giiriiltiiden ziyade bilgi ile islem yaptiklarindan emin olamazlar. Sahip

olduklari bilginin fiyatlara yansimis olma ihtimali vardir (Black, 1986, s. 532).

2.3. TUKETICIi GUVENI VE TUKETIiCi GUVEN ENDEKSI

Giiven, bireylerin, kurumlarin aralarindaki iliskiyi diizenleyen, verilen sozlerin
yerine getirilmesi, diirtistliik, gergeklik gibi erdemleri bir arada tutan olgu olarak
tanimlanabilir (Gokalp, 2003, s. 1). Giivenin diger iliskilerde oldugu gibi ekonomik
iligkilerde de onemli bir yeri vardir. Bireylerin finansal faaliyetleri sadece ekonomik
degiskenlerle agiklanamamakta, psikolojik ve sosyolojik unsurlarin da ele alinmasi
gerekmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 342).

Arrow (1972), toplumdaki bireylerin birbirlerine karst duyduklart glivenin
artmasi sonucunda iktisadi bliylimenin de artacagimi savunmaktadir. Knack ve Keefer
ise giivendeki 1 standart sapmalik artigin, biiylimede 1,5 standart sapmaya neden
oldugunu iddia etmislerdir (Karabulut, 2008, s. 124). Fukuyama (1998) ise, toplumdaki
ekonomik refahin artmasini sosyal sermaye ve bireyler arasindaki gliven duygusuna
baglamaktadir (Ozsagir, 2007, s. 47). Ekonomik giivende kayip ve baglilik unsurlari i¢

icedir. Yatirime risk almadan faaliyetlerine devam edemeyecegi i¢in ekonomik kayip,

25



kaybetme korkusu sonucu olusan bir risk unsuru olmaktadir. Aralarinda finansal iligki
olan taraflarin etkilesiminin siirekli olmasi ise ekonomik baglilik olarak tanimlanabilir
(Ekim, 2018, s. 48).

Tiiketici davranislart gelecekteki beklentiler hakkinda yatirimcilar igin bilgi
edinmede onemli bir role sahiptir. Yatirimcilar davranislarini beklentilere gore
ayarlamakta ve beklentilerdeki degisim hizla piyasalara yansimaktadir. Soyle Ki,
iyimser beklentiler tiiketicileri daha ¢ok harcama yapmaya sevk ederken, kotiimser
beklentiler harcamalarin azalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle tiiketicilerin gelecege
yonelik beklentileri farkli ekonomik sonuglara neden olabilmektedir (Akkaya, 2014, s.
176-177).

Alm ve satima karar verilirken ekonomik gilic ve isteklerin siddeti etkili
olmaktadir. Tiiketici ve ireticilerin kararlarimi psikolojik, politik ve sosyal faktorlerin
yani sira milli gelir, doviz kurlar1 ve enflasyon gibi faktorler de etkilemektedir. Garner
(1991), tiiketici giiveni ile makroekonomik degiskenler arasinda giiglii bir iligskinin
oldugunu savunmustur. Bu nedenle giliven endekslerinin seyri tiiketici ve {lireticilerin
beklentilerini etkilemektedir (Arisoy, 2012, s. 305).

Yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle iireticilerin ve tiiketicilerin ekonomik
gelismelere karst verdigi tepkiyi 6lgmek amaciyla giiven endekslerine verilen 6nem
giderek artmistir. Yatirimcilarin sezgileri ve duygulari ile hareket etmeleri, agiklanmasi
giicliik ¢ekilen hassasiyetlere neden olabilir. Bu hassasiyetlerin dl¢iilmesinde kullanilan
degiskenlerden birisi de tiiketici gliven endeksidir.

Tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin maddi durum ve genel ekonomik duruma
iliskin degerlendirmeleri ile gelecekteki beklentilerin, harcama ve tasarruf egilimlerinin
dl¢iilmesinde kullanilmaktadir (TUIK, 2018). TGE’ler, temel olarak tiiketicinin hem
kisisel hem de ulusal olarak mevcut ve gelecekteki ekonomik kosullar hakkinda kesin
sorulara verdigi cevaplara dayanmaktadir. Mevcut kosul bileseni ekonomik aktivite ile
iliskilendirilebilirken, beklenti bileseni biiyiime orani ile iliskilendirilebilir. TGE,
tilkenin ekonomik biiyiimesine yol agan tasarruf ve harcama faaliyetleriyle tiiketicilerin
ifade ettikleri ekonominin mevcut durumuna iliskin iyimserlik derecesini tanimlar.
Tiiketici giivenindeki olumlu degisiklikler, ekonomik biiyliimeye yol agarken, olumsuz

degisiklikler iilkenin ekonomik biiyiimesini engellemektedir (Islam ve Mumtaz, 2016, s.

26



17). Matsusak ve Sbordone (1995), tiikketici duyarliligindaki diisiisiin iiretimde de
diisiise yol actigint savunmaktadir.

TGE, tiiketicinin ekonominin genel gidisatina gore gosterecegi tavri dlger ve
giiven endeksinin yiiksek olmasi tiiketici gelirinde istikrar olduguna, ekonominin
gelecek donemde refah diizeyinin artacagina isaret eder. Diisiik gliven endeksi ise
tiiketicinin genel ekonomik durumdan memnun olmadigini gosterir.

Tiiketici giiveni birgok kurum ve kurulus tarafindan Olg¢lilmektedir. Michigan
Universitesi, The Conference Board, Avrupa Birligi, Bloomberg ve Tiirkiye Istatistik

Kurumu vb. tiiketici giiven endeksini olusturan bazi kurumlardandir.

2.3.1. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

ABD’de Michigan Universitesi Anket Arastirma Merkezi tarafindan Richard T.
Curtin yonetiminde yiiriitilmekte olan tiiketici anketleri, 1946’da George Katona
tarafindan kurulmustur. Tiiketici anketleri uzun siiredir tiiketici harcamalarmin ve
tasarruf kararlarinin  ulusal ekonominin seyrini belirlemedeki ©Onemli etkisini
vurgulamistir.

Tiiketici anketlerinden olusturulan Tiiketici Beklentileri Endeksi, ABD Ticaret
Bakanligi Ekonomik Analiz Biirosu tarafindan yaymmlanan Bilesik Oncii Gosterge
(Composite Leading Indicators) Endeksi kapsamina alinmistir. Tiiketici anketlerinden
elde edilen verilerin ticaret departmanina dahil edilmesi, iilke ekonomisindeki
degisiklikleri anlama ve tahmin etmede dnemli bir gelismedir.

Tiiketici beklentileri anketi ii¢ alanda yogunlagsmaktadir. Bunlar, tiiketicilerin
kendi finansal durumlar i¢in beklentileri, genel ekonomi i¢in kisa ve uzun déonemdeki
beklentileridir. Aylik olarak yaynlanan anketler, her bir tiiketicinin tutum ve
beklentilerini farkli yonlerden ele alan 50 temel sorudan olusmaktadir. Anketler Alaska
ve Hawaii hari¢ tiim Amerikan hanelerini temsil edecek sekilde istatistiksel olarak
tasarlanmis ve en az 500 kisiye uygulanan telefon anketi yontemi ile olusturulmaktadir.
Anketteki temel sorular, kisisel finans, is kosullar1 ve satin alma kosullar1 olmak iizere
tiketici duyarliligindaki ii¢ alan1 kapsamaktadir. Kisisel finansmanda ge¢mis ve
beklenen degisikliklerin genel degerlendirmesi, nominal aile gelirindeki beklenen
degisimin yam sira beklenen gercek gelir degisikliklerinin Olclilmesiyle desteklenir.

Ekonomideki is kosullari kisa ve uzun vadeli olmak iizere ayrintili olarak 6l¢iilmektedir.
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Son olarak hane halklart i¢in dayanikli tiiketim mallari, araglar ve evler i¢in mevcut
piyasa kosullarin1 degerlendirmesine iliskin birka¢ soru sorulmaktadir. Ankette
tiketicilerin genel goriislerinin yani sira bu goriislerin nedenlerinin de belirtilmesi
istenir. Bunun sebebi, tiiketicilerin hamlelerini tahmin etmek, aldiklar1 harcama ve

tasarruf kararlarin1 anlamaktir.
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Sekil 2.1: Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

Kaynak: http://www.sca.isr.umich.edu/files/chicsr.pdf

2.3.2. Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi

ABD’de 1967 yilinda yayimlanmaya baslayan Conference Board’in TGE’si her
ay yaklagik 5000 haneye ulagan postalar araciligiyla olusmaktadir. Katilimcilardan
mevcut is kosullari, gelecek alt1 ay i¢in is kosullari, mevcut istihdam kosullari, gelecek
alt1 ay i¢in ¢alisma kosullari, gelecek alt1 ay i¢in toplam gelir durumu gibi ekonomi ile
ilgili bes temel konuda degerlendirme yapmalar istenmektedir. Katilimcilar bu sorulara

ic sekilde yanit verebilir; olumlu, olumsuz veya tarafsiz. Her soru i¢in kurul olumlu
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cevaplarin toplam olumlu ve olumsuz cevaplara oranini hesaplar. Bu oran, 1985 yilinda
tiiketici gliven endeks degeri 100 olarak belirlenen oranlarin ortalamasi ile karsilastirilir.

Bu kiyaslanan sayi, o ay i¢in tiiketici giiven endeksi baglhiginin degeridir.

2.3.3. Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Endeksi

28 Avrupa Birligi (AB) iiyesi ve iliye olmaya aday {ilkeler i¢in hesaplanan
tiikketici gliven endeksi 2 ayr1 frekansta hesaplanmaktadir. Aylik frekanstaki veriler 1985
yilindan, g¢eyrek frekanstaki veriler ise 1990 yilindan baslamaktadir. Bu endeksler
hesaplanirken farkli yontem ve sorular kullanilmaktadir (Yazici, 2019, s.14).

Omeklem, iilkelerin ekonomik getirilerinin gesitliligine ve niifus miktarina baglh

olarak degisiklik gostermektedir.

2.3.4. Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi

2002 yilinda Tirkiye’de yaymmlanmaya baslayan Bloomberg HT TGE’nin
temelinde Michigan-Revters Giiven Endeksi (Michigan-Revters Confidence Index) yer
almaktadir. Anketler, telefon miilakatlar1 seklinde gergeklesmektedir. Katilimcilara 5
soru sorulmaktadir. Her ay bir ¢agri merkezinden 720 kisiye ulasilmaktadir. Goriisiilen
kisilerin yaris1 bir onceki ay goriisiilen kisiler olmakla beraber, diger yarist yeni
katilimcilardan olugsmaktadir. Baska bir ifade ile katilimcilarin %50 ‘si yenilenmektedir.
Bunun nedeni oynakligin artmamasini saglamaktir. Goriismelerin %70’ biiyiik sehir
agirlikli olmakta ve ortalama 20-25 milyonluk bir 6rnekleme ulasilabilmektedir.

Anketin 1ilk iki sorusu tiiketicinin finansal durumunu anlamaya yonelik, takip
eden 1iki soru Tiirkiye ekonomisine iligkin ve son soru ise tiiketicinin tiiketim egilimini
Ol¢meye yoneliktir. Endeksin hesaplamasinda iyimser ve kotiimser yanitlarin farki
alinir, toplam katilimer sayisina boliiniir ve Bunu takiben 100 eklenir ve toplam 100 ile
carpilir. Endeks 0 ile 200 arasinda degerler alabilir. 200’e dogru gitmesi iyimserligin
artmasi anlamina gelmektedir (Bloomberg HT, 2015).
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Sekil 2.2: Bloomberg Tiiketici Gliven Endeksi

Kaynak: www.bloomberght.com

Sekil 2.2. incelendiginde endeks degerlerinin, 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal kriz ve sonrasinda bu krizin ABD ile yakin ticari iligkiler igerisinde olan
Avrupa Birligi iilkelerine sigramasi ile olusan 2011 Avrupa borg¢ krizinden etkilendigi

anlasilmaktadir.

2.3.5. TCMB-TUIK Tiiketici Giiven Endeksi

2004 yilinda yayimlanmaya baslayan, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) is birligi ile gerceklestirilen tiiketici egilim
anketinde, tiiketicilerin maddi durum ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum
degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentileri, harcama ve tasarruf egilimleri
Olciilmektedir. Anket sonuclarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi 0-200 araliginda
deger alabilmektedir. TGE’nin 100’den biiylik olmas: tiiketici giliveninde iyimser
durumu, 100°den kii¢iik olmasi tiiketici giiveninde kotiimser durumu gostermektedir
(TUIK, 2018).

TGE’nin Alt Endekslerini;

-Hanenin maddi durum beklentisi

-Genel ekonomik durum beklentisi

-Issiz say1s1 beklentisi

-Tasarruf etme ihtimali olusturmaktadir (TUIK, 2018).
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Bu ankette tiiketicilere, kendi finansal durumlar1 ve Tiirkiye’nin genel ekonomik
durumu hakkinda ge¢mis ve gelecek 12 aylik donemlerle ilgili sorular yoneltilmektedir.
Bunlar;

1- 12 ay 6ncesine gore mevcut donemde hanenin maddi durumu,

2- Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi,

3- 12 ay oOncesine gore Tiirkiye’nin mevcut donemdeki genel ekonomik

durumu,

4- Gelecek 12 aylik donemde Tiirkiye’nin genel ekonomik durum beklentisi,

5- Gelecek 12 aylik donemdeki issiz sayis1 beklentisi,

6- Gegen 12 aylik doneme gore, gelecek 12 aylik donemde iicretlerin durum

ticretlerin durumu beklentisi,

7- Gegen 3 aylik doneme gore gelecek 3 aylik donemde, yari-dayanikli tiiketim

mallarina yonelik harcama yapma diislincesi,

8- Mevcut donemin dayanikli tilketim mal1 satin almak i¢in uygunlugu,

9- Gegen 12 aylik doneneme gore gelecek 12 aylik donemde, dayanikli tiiketim

mallarina yonelik harcama yapma diistlincesi,

10- Mevcut donemin tasarruf etmek i¢in uygunlugu,

11- Gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimali,

12- Gelecek 3 aylik donemde, tiiketimin finansmani amaciyla bor¢ kullanma

ihtimali,

13- Gegen 12 aylik donemde, tiiketici fiyatlarinin degisimine iliskin diisiince,

14- Gegen 12 aylik donemde tiiketici fiyatlarinin yiizde kag¢ arttifina/azaldigina

iliskin diisiince,

15- Gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde, tiiketici fiyatlarinin

degisimine iliskin beklenti,

16- Gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde, iicretlerin

degisimine iligskin beklenti,

17-Gelecek 12 aylik donemde, tiiketici fiyatlarin  ylizde kag

artacagina/azalacagina iligkin diisiince,

18- Gelecek 12 aylik donemde, otomobil satin alma ihtimali,

19- Gelecek 12 aylik donemde, konut tamiratina para harcama ihtimali,
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20- Gelecek 12 aylik donemde, konut satin alma veya insa ettirme ihtimali

(Mermer, 2014, s. 12)

Anket olusturulurken, hanedeki en az 16 yasindaki bir fert veri giris programi

tarafindan segcilerek haneyi temsil etmektedir.
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Sekil 2.3: TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
Kaynak: www.tiiik.gov.tr

Sekil 2.3.’de TUIK tarafindan yayimlanan TGE’nin yillar itibariyle seyri
verilmistir. Buna gore, endeks genel olarak 100’iin altinda deger almakla birlikte en
diisiik deger 2008 Kiiresel Finansal Kriz’den sonra 55,7 olarak gergeklesmistir. 2018
yilinin Agustos ayinda gergeklesen kur sokunun TGE’de neden oldugu diisiis de sekilde

goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TUKETICI GUVENININ FINANSAL PiYASALARA ETKIiSINIiNIiN
INCELENMESI

3.1. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, uluslararasi literatiirdeki oncii calismalar ile Tiirkiye 6zelinde
yapilan ¢alismalar sunulmustur.

Gliven endeksi lzerine gergeklestirilen oncii ¢alismalardan biri Katona’ya
(1968) aittir. 1952-1966 donemini kapsayan bu calismada tiiketici hassasiyeti endeksi
olusturulmustur. Amerika Birlesik Devletleri’nde 1955’ te otomobil satislarindaki artis
1954 yili endeksindeki bir artisla 6nceden agiklanmis ve 1958 ekonomik durgunlugu
gelirlerde bir diisiis olmamasina ragmen, 1957 yilinin ilk yarisinda endeksteki bir
diisiisle Ongoriilmiistiir. Kahneman ve Tversky (1979) “Beklenti Teorisi” isimli
calismalarinda, yatirimci psikolojisi ve duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin 6nemli oldugunu vurgulamislardir.

Otoo (1999) calismasi ile pay senetleri ile TGE arasindaki iligkiyi literatiire
kazandiran ilk isimlerdendir. 1980-1999 donemine ait pay senetleri ile Michigan TGE
arasindaki iliskiyi incelerken Granger nedensellik testi kullanmis ve pay senedinden
TGE’ye dogru nedensellik iliskisi tespit etmistir. Jansen ve Nahuis (2003), 1986:01-
2001:12 donemine ait verileri kullandiklar1 c¢alismalarinda, 11 Avrupa iilkesinde
borsadaki gelismeler ile TGE arasindaki iliskiyt Granger nedensellik analizi ile
incelemislerdir. Almanya ve Yunanistan disindaki tilkelerde hisse senedinden TGE’ye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Hsu ve digerleri (2011) nin yirmi
bir iilke i¢in inceledikleri ¢aligma, Kloet (2013)’in 11 Avrupa iilkesi i¢in yaptig1 calisma
ve Ferrer ve digerleri (2016) nin 12 Avrupa Birligi {ilkesini inceledigi ¢aligmalarinda da
hisse senetlerinden TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
varilmistir.

Schmeling (2009) ise, On sekiz Avrupa iilkesinin 1985-2005 donemine ait
verilerini kullanarak TGE ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceledigi

calismasinda, Granger nedensellik analizi testini uygulamis ve TGE’den borsa
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endeksine dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmistir. Elde edilen ters
nedensellik iligkisi sonucunda tiiketici giiven endeksi yliksek oldugunda bir sonraki
donemin borsa getirilerinin diisiik olacag1 beklenmektedir.

Schmeling disindaki yabanci ¢alismalarin ortak sonucu borsadan TGE’ye iken;
Schmeling’de TGE’den borsaya dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kandir (2006), TGE ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda Regresyon yontemini kullanmis ve tiiketici giiven endeksinin mali sektor
hisse senetlerinin ¢ogunlugu i¢in onemli bir faktdr oldugunu belirtmistir. Celik ve
Ozerkek (2009) calismalarinda, 9 Avrupa Birligi iilkesine ait TGE ile hisse senedi, reel
doviz kuru, faiz oranlari ve kisisel tiiketim harcamalari arasindaki iligkiyi Panel
esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular TGE ile hisse senetleri,
reel doviz kuru, faiz oranlar ve kisisel tiikketim harcamalar1 arasinda uzun donemli iligki
oldugu sonucunu vermistir. Kose ve Akkaya (2016), TGE ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Klasik c¢oklu regresyon analizinin kullanildig:
calismada TGE ile hisse senedi getirileri arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmaistir.
Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan (2017) calismalarinda, TGE ile BIST-100 endeksi
arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in Kapetanios, Shin ve Snell Dogrusal Olmayan Birim
Kok Testini (KSS) kullanmislardir. Calismada hem kisa hem de uzun dénemde
TGE’nin BIST 100 endeksini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Topuz
(2011) calismasinda, TGE ve borsa endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
incelemistir. Uygulanan Granger nedensellik testi sonucuna goére hisse senedi
fiyatlarindaki degismenin, tiiketici giivenindeki degismenin Granger nedeni oldugu
tespit edilmistir. Candz (2018) ¢alismasinda, BIST-100 endeksi ile TGE arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin uygulandigi
caligmada hisse senedi getirilerinden TGE’ye dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Gormiis ve Gilines (2010) calismalarinda, TGE, hisse senedi ve doviz kuru
arasindaki iligkiyl incelemislerdir. Veriler incelenirken Johansen Esbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik testi kullanmiglardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore
TGE’deki artisin doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlari lizerinde pozitif etkisinin oldugu
belirlenmistir.

Tunali ve Ozkan (2016), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile TGE arasindaki

iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda Johansen es biitiinlesme testini uygulamiglar ve iki
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degiskenin uzun dénemde birbirleriyle iliskili oldugu sonucuna ulagilmislardir. Granger
Nedensellik testi sonucunda ise TUFE den TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ozpmar ve Ozman (2017), TGE ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢aligmalarinda, uzun dénem iliskinin belirlenmesi amaciyla Johansen Es
Biitiinlesme testinden yararlanmiglardir. TGE ile doviz kuru arasinda uzun dénem iligki
tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek igin ise
Granger nedensellik testi yapilmistir. Buna gore, doviz kurundan TGE’ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir

Besel ve Yardimcioglu (2016), Tiirkiye’de TGE ile doviz kuru, petrol fiyatlar
ve issizlik arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Calismada degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski olup olmadigini belirlemek amaciyla Gregory-Hansen Esbiitiinlesme
testi uygulanmis ve uzun dénemli iliski tespit edilmistir. Todo — Yamamoto nedensellik
testi sonucunda ise TGE’nin sadece doviz kurundaki degismeler tarafindan agiklandig;
igsizlik ve petrol fiyatlarindaki degismelerin ise etkisinin olmadigi belirlenmistir.
Basarir, Bigil ve Yilmaz (2018), Tirkiye’de TGE ve secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. VAR modelinden yararlanilan ¢alismada
TGE’den sanayi iiretim endeksine ve BIST 100, déviz kuru ve TUFE’den TGE’ye
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), TGE ile 18
BIST endeksine ait getiriler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Uzun dénem iliskinin
incelenmesinde Sinir testinden yararlanilmis ve endekslerin tiimii ile TGE arasinda uzun
ve kisa donemde iliski oldugu belirlenmistir. Ardindan uygulanan Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonucunda nedenselligin yoniiniin BIST endekslerinden TGE’ye dogru
oldugu sonucuna ulasilmistir. Tekin ve Cengiz (2018), TGE ile BiST-100 endeksi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada Granger nedensellik, Engle-Granger
esbiitlinlesme analizi yontemlerini kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore
degiskenler arasinda pozitif yonlii ve uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. BIST-
100°den tiiketici giiven endeksine dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kiiciikcayli ve Akinci (2018) ¢alismalarinda, TGE ile BIST 100 Endeksi, altin,
doviz sepeti, enflasyon, faiz, petrol fiyati, sanayi iiretim endeksi ve issizlik orani
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskilerin
gecerli olup olmadig1 Johansen-Juselius Eg Biitiinlesme testi ile 6l¢ililmiis ve degiskenler

arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Granger nedensellik analiz bulgulart
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sonucunda, TGE’den altin degiskenine dogru tek yonli, petrol fiyatlari, faiz oran1 ve
enflasyondan TGE’ye dogru tek yonlii, TGE ile BIST, doviz sepeti ve sanayi iiretim
endeksi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulunurken; TGE ile issizlik arasinda
nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Afsar (2019) Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye (MIST)
ilkelerindeki TGE ile doviz kuru arasindaki iligskiyi inceledigi ¢aligmasinda diger
calismalardan (Gormiis ve Giines (2010), Ozpmar ve Ozman (2017), Besel ve
Yardimcioglu (2016), Basarir, Bigil ve Yilmaz (2018) farkli olarak TGE’den doviz

kuruna dogru bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Genel itibariyle yukarida verilen ¢aligmalarin 6zeti Tablo 3.1.’de sunulmustur.

Tablo 3.1: Literatiir Ozeti

Calisma Orneklem  Degisken Metodoloji Sonug
Jansen ve 1986:01- Tiiketici Granger Almanya ve Yunanistan
Nahuis 2001:12 giiven nedensellik  disindaki iilkelerde hisse
(2003) 11 Avrupa endeksi ve analizi senedinden tiiketici
Ulkesi hisse giiven endeksine dogru
senedi tek yonli iligski tespit
fiyatlart edilmigtir.
Kandir 2002-2005 Tiiketici Regresyon  Tiiketici giiven
(2006) Tiirkiye giiven endeksinin mali sektor
endeksi ile hisse  senetleri  igin
hisse onemli bir faktér oldugu
senedi sonucuna ulagilmistir.
fiyatlari
Schmeling 1985-2005 Tiiketici Granger Tiiketici giiven
(2009) 18 Avrupa giiven nedensellik  endeksinden borsa
Ulkesi endeksi ile analizi endeksine dogru
hisse nedensellik iligkisi
senedi oldugu sonucuna
fiyatlar ulagilmustir.
Gormiis  ve 2002:01- Tiiketici Granger Gilivendeki artisin doviz
Giines (2010) 2008:12 giiven nedensellik  kurlar1 ve hisse senedi
Tiirkiye endeksi, analizi fiyatlar1 iizerinde pozitif
hisse etkisinin oldugu
senedi belirlenmistir.
fiyatlar

36



Hsu ve

digerleri
(2011)

Topuz (2011)

Kloet (2013)
Ferrer ve
Digerleri
(2014)

Kose ve
Akkaya
(2016)

Tunali ve
Ozkan (2016)
Besel ve
Yardimcioglu
(2016)

1999-2007
21 Ulke

2004:01-
2009:01
Tiirkiye

1985-2012
11 Avrupa
Ulkesi

1990:01-
2010:12

12 Avrupa
Birligi Ulkesi

2007:01-
2016:03
Tiirkiye

2004:01-
2015:12
Tiirkiye

2005:01-
2014:10
Tiirkiye

ve doviz
kuru

Tuketici
gliven
endeksi ile
hisse
senedi
fiyatlar

Tuketici
glven
endeksi ile
IMKB-
100

Tiketici
guven
endeksi ile
hisse
senedi
fiyatlar

Tiiketici
gliven
endeksi ile
hisse
senedi
fiyatlari

Tiiketici
guven
endeksi ve
hisse
senedi
fiyatlar

Tiketici
glven
endeksi ile
tiketici
fiyat
endeksi

Tiiketici
glven
endeksi,
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Granger
nedensellik
analizi

Granger
nedensellik
analizi

Granger
nedensellik
analizi

Granger
nedensellik
analizi

Regresyon

Granger
nedensellik
analizi

Toda-
Yamamoto
nedensellik

Hisse senetlerinin
tiiketici giiven
endeksinin Granger
nedeni oldugu sonucu

elde edilmistir.

Hisse senedinden
tiiketici gliven endeksine
dogru nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.

Hisse  senedi  getiri
endekslerinin tiketici
giiven endeksi iizerinde
anlaml1 bir etkisi vardir.

Hisse senetlerinden
tiikketici gliven endeksine
dogru nedensellik s6z
konusudur.

Tiketici gliven endeksi
ile hisse senedi getirileri
arasinda  iligki  tespit
edilmistir.

Degiskenler arasinda cift
yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.

Tiiketici giiven
endeksinin sadece doviz
kurundaki  degismeler



Usul, 2007-2017
Kiiciiksille ve  Tiirkiye
Karaoglan
(2017)
Ozpmar ve 2004:01-
Ozman 2016:12
(2017) Tiirkiye
Candz (2018) 200-2017
Tiirkiye
Kiigtikgayl 2004:01-
ve Akinct  2017:07
(2018) Tiirkiye

Basarir, Bicil 2012:01-
ve  Yilmaz 2018:06
(2018) Tiirkiye

doviz
kuru,
petrol
fiyatlari,
1ssizlik

Tuketici
glven
endeksi ve
BIST-100

Tiiketici
guven
endeksi ile
doviz kuru

Tiiketici
Giliven
Endeksi
ile BIST-
100
endeksi

Tiiketici
glven
endeksi,
BIST-100,
altin,
doviz
sepeti,
enflasyon,
faiz, petrol
fiyatlari,
sanayi
liretim
endeksi ve
issizlik

Tiketici
glven
endeksi,
tretim
endeksi,
BIST-100,
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analizi

Kapetonios,
Shin ve
Snell
Dogrusal
Olmayan
Birim Kok
Testi

Granger
nedensellik
analizi

Toda-
Yamamoto
nedensellik
analizi

Granger
nedensellik
analizi

VAR
analizi

tarafindan  agiklandigi,
issizlik, petrol
fiyatlarindaki
degismelerin ise
etkisinin olmadig1
belirlenmistir.

Hem kisa hem de uzun
donemde tiiketici giiven
endeksinin BIST-100
endeksini pozitif yonde
etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Doéviz kurundan tiiketici
giiven endeksine tek
yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmisgtir.

Hisse senedi
getirilerinden  tiiketici
giiven endeksine dogru
nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

TGE’den altin
degiskenine dogru tek
yonlii, petrol fiyatlari,
faiz orant ve
enflasyondan ~ TGE’ne
dogru tek yonlii, TGE ile
BIST-100, doviz sepeti
ve sanayi uretim endeksi

arasinda  ¢ift  yonli
nedensellik iligkisi
bulunurken, TGE ile
issizlik arasinda
nedensellik iliskisi
bulunamamustir.

TGE’den sanayi liretim
endeksine;  BIST-100,
déviz kuru ve TUFE’den
TGE’ne dogru
nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.



doviz kuru
ve tiiketici

fiyat
endeksi
Eyiliboglu ve 2006:01- Tiiketici Todo- BIST endekslerinden
Eyiiboglu 2016:11 giliven Yamamoto TGE’ne dogru
(2018) Tiirkiye endeksi ile nedensellik nedensellik iligkisi tespit
18 BIST analizi edilmistir.
endeksi
Tekin ve 2014:01- Tiiketici Granger BiST-100’den TGE’ye
Cengiz 2017:08 giiven nedensellik  dogru tek yonli
(2018) Tiirkiye endeksi ile analizi nedensellik iligkisi tespit
BIST-100 edilmistir.
endeksi
Afsar (2019) 2008:10- Tiiketici Toda- TGE’den doviz kuruna
2017:04 giiven Yamamoto dogru nedensellik iliskisi
Tiirkiye endeksi ile nedensellik tespit edilmistir.
doviz kuru analizi
3.2. AMPIRIK ANALIiZ

Bu boéliimde oncelikle calismada kullanilacak veri seti, degiskenler ve arastirma

yontemleri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra analizlerden elde edilen bulgular

dogrultusunda sonug ve 6neriler kismi olusturulmustur.

3.2.1. Veri Seti

Calismada TGE’nin finansal piyasalara etkisi, para piyasalari,

sermaye

piyasalar1 ve genel ekonomi igin ayri ayri arastirilmigtir. Buna gore TGE ile borsa

gosterge endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru, kredi ve mevduat faiz oranlari, tiiketici fiyat

endeksi, tiretici fiyat endeksi, igsizlik oran1 ve gosterge tahvil faiz oranmi arasindaki iliski

arastirilmustir. Tlgili degiskenler ve bunlarin kaynaklar1 Tablo 3.2.’de sunulmustur.
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Tablo 3.2: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklart

Degisken Degiskenin Kaynag
Mevsim Etkilerinden Arindirilmis Tiiketici Giiven Tiirkiye Istatistik Kurumu
Endeksi-TGE (TUIK)
Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi Kapanis Degeri www.borsaistanbul.com
Altin (Gram) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankas1 (TCMB) — Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

Dolar (Satis Kuru) TCMB-EVDS
Agirlikli Kredi Faiz Orani TCMB-EVDS
Mevduat Faiz Orani TCMB-EVDS
TUFE - Tiiketici Fiyat Endeksi TUIK

UFE - Uretici Fiyat Endeksi TUIK

Issizlik (Mevsim Etkisinden Arindirilmis Issizlik TUIK

Orani)

DIBS (2 Yillik Tahvil Faiz Oran1) www.investing.com

Agirlikli kredi faiz orami hesaplanirken, Tirk Lirasi (TL) {izerinden agilan
(ihtiyag + tasit + konut) tiiketici kredisi baz alinmistir. Mevduat faiz orani hesaplanirken
ise TL iizerinden acilan mevduatlara uygulanan faiz orani kullanilmistir.

Literatiir incelendiginde calismalarin TGE ile belirli degiskenler arasindaki
iliskinin arastirilmas iizerine yogunlastid1 goriilmektedir. Ornegin, Gérmiis ve Giines
(2010) TGE ile déviz kuru ve borsa endeksi iliskisini incelerken; Ozkan (2016),
Kiiciikcayli ve Akinci (2018), Basarir, Bi¢il ve Yilmaz (2018) TGE ile finansal ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri incelemislerdir. Bu c¢alismanin, adi
gecen caligmalardan farki incelenen donemde TGE’nin piyasa tiirleri ve genel ekonomi
acisindan ayr1 ayr1 degerlendirilmesidir. Buna gore, iktisadi beklentileri yansitan
TGE’nin para piyasasi, sermaye piyasasi ve genel ekonomik gostergelerle iliskisi ve
tespit edilen iligkinin yonii arastirilmistir. Calismanin amaci, siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiimenin saglanmasi igin gerekli olan zamana ve ihtiyaca uygun iktisadi politikalarin
belirlenmesine rehberlik etmektir. Calismada 2005:01-2019:04 donemi incelenmistir.
Zaman acisindan daha genis bir 6rneklem secilememesinin nedeni 2005 yilinda TL’den

alt1 sifirin atilmasidir.
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3.2.2. Yontem

TGE ile belirlenen finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
belirlenmesi i¢in oncelikle serilerin duraganlik seviyeleri Genisletilmis Dickey-Fuller
ve Philips-Perron Birim Kok Testleri ile test edilmistir. Degiskenler arasinda uzun
donem iliskisini aragtirmak amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizi ve sonrasinda
iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla Granger nedensellik analizi uygulanmistir.

Zaman serilerinin esbiitiinlesme iliskisini belirleyebilmek i¢in Oncelikle
degiskenlerin hangi seviyede duragan olduklarinin incelenmesi gerekmektedir.
Esbiitiinlesme analizi, serilerin ayni seviyede duragan olmalari durumunda diizey
degerlerle analiz yapilmasina imkan veren bir yontemdir. Dolayisiyla, duraganlik
diizeyleri farkli olan seriler icin esbiitliinlesme iligkisi arastirilmaz. Calismada kullanilan
ADF testinde izlenilen siire¢ asagidaki denklemde gosterilmistir:

AY, = a + yTrend + pY,_, XX, §iAY,_; +&  (1.1)

Hy:p = 0 Seri duragan degildir. Serinin birim koki vardir.

H,:p < 0 Seri duragandir. Serinin birim kokii yoktur.

ADF testi (1.1) numarali regresyon denkleminde p’nin sifira esit olup
olmadigin1 incelemektedir. Hy Hipotezi reddedilebiliyorsa, Y degiskeninin duragan
olduguna, reddedilmiyorsa duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Calismada kullanilan bir diger birim kok sinamasi PP testi ADF testi ile serisel
korelasyon ve degisen varyans sorunu konusunda birbirlerinden ayrilmaktadir. PP
testinde hipotezler ADF testi ile aynidir (Ugurlu, 2009, s. 13).

Seriler diizey degerlerinde duragan ¢ikmadiklarinda sahte regresyon yasamamak
icin degiskenlerin duragan oldugu seviyede regresyona dahil edilip, esbiitiinlesme olup
olmadigmma bakilmas1 gerekmektedir. Calismada seriler I (1) seviyesinde duragan
olduklar1 i¢in Engle ve Granger (E-G) (1988) veya Johansen (1988) esbiitiinlesme
testlerinden birisi  kullanilabilecektir. Johansen esbiitiinlesme analizinin E-G
esbiitiinlesme analizine gore avantajli olmasinin nedeni degiskenler arasindaki uzun
donemli iliski analizinde serilerin seviyelerindeki degerlerinin kullanilmasiyla serilerin
daha fazla bilgi icermesidir. Johansen esbiitiinlesme testi, denklemde ayni dereceden
duragan olmayan serilerin, bu denklemde bulunan biitiin degiskenlerin diizey ve

gecikmeli degerlerinin yer aldigi VAR analizine dayanmaktadir. Gecikme uzunlugunun
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belirlenmesinde yararlanilan kriterler Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwartz (SC) ve Hannan Quinn (HQ)’dir.

Johansen esbiitiinlesme yontemi asagidaki denklem sistemiyle gosterilmektedir;
(Johansen ve Juselius,1990, s. 170).

AXy = OAXe 1 + -+ [ AXe e + TAX, . + & (1.2)

Li=-1+1+ - +1I i=1....k (1.3)

N : katsayilar matrisidir.

Katsayilar matrisinin ranki sistemdeki koentegre iliski sayisini1 vermektedir.
Katsayilar matrisinin ranki 0’a esit ise denklemi olusturan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme etkisi bulunmamaktadir. Rank 1’e esit ise ele alinan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir ve 1’den biiyiik bir sonug¢ verirse degiskenler arasinda
birden ¢ok esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilmaktadir.

Esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
olup olmadigi arastirnlmaktadir. Iz ve maksimum &z deger istatistiklerine gore
esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi durumunda bu defa ayni degiskenler icin kisa
donem iligki arastirilir. Esbiitiinlesme iligkisinin olmamasi durumunda ise, degiskenler
arasinda uzun donemde iliski olmadigi sonucuna varilarak analiz VAR analizi
tizerinden yapilir.

VAR analizi, degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Serilerin ge¢mis verilerinin kullanilarak bu serilerin gelecekte
alacaklar1 degerleri tahmin etme yontemidir. C.A. Sims (1980) tarafindan gelistirilen
modelde igsel-digsal ayrimi yapan kisitlar yoktur. Model biitiin degiskenleri ayn1 anda
isleme koyar. Bu nedenle zaman serileri agisindan siklikla tercih edilmektedir. iki
degiskenli VAR modeli asagidaki gibi tanimlanir (Mucuk, Alptekin,2008, s. 162):

Y =ay + X byYei + X baXe i + Vi (1.4)

Xe=ci+ 2 dy Yo + 30 doXeoi + Vi (1.5)

(1.4) ve (1.5) denklemlerinde p gecikme uzunlugu, V hata terimini temsil
etmektedir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi,
model i¢in herhangi bir kisit olusturmamaktadir. Ciinkii, degiskenlere ait gecikme

uzunlugunun artirilmasi olusabilecek otokorelasyon sorununa engel olacaktir. Modelin
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sag tarafinda, igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer almakta ve hata terimiyle ilgisi
olmadigi igin esanlilik sorunuyla karsilasilmamaktadir (Koksal, 2016, s. 79).

Esbiitiinlesme iliskisinin olup olmamasi, iligkinin yonii hakkinda bir fikir
vermez. Bu nedenle degiskenler arasindaki neden sonug iliskisinin belirlenmesi i¢in ayr1
bir yontem uygulamak gerekir. Bu ¢alismada, degiskenler arasindaki iligkinin yonii
Granger nedensellik testi uygulanarak belirlenmistir. Granger nedensellik testinin
uygulanabilmesi i¢in asagidaki denklemden yararlanilir;

Xe = Xing Yoy + X Bixe—i + Uy (1.6)

Yo = X1 viXe—i + X151 0:Xe—i + Uy, 1.7)

Buna gore, yukaridaki denklemde n gecikme sayisim ve U ve U,; hata
terimlerinin  birbirlerinden bagimsiz olduklarimi goéstermektedir. Denklemlerdeki
Granger nedensellik analizi, hata terimlerinden 6nce yer alan bagimsiz degiskenlerin
sifira esit olup olmadigini belirlemek icin yapilmaktadir. Nedenselligin tek tarafli m1
yoksa karsilikl1 m1 oldugunu anlayabilmek i¢in hipotez cift tarafli kurulmaktadir.

pi degerlerinin sifirdan farkli olmasi durumunda “Y;X,’nin Granger nedenidir”
sonucuna ulasilmakta ve “Y’den X,’ye tek yoOnlii nedensellik” olarak
anlamlandirilmaktadir. 8; degerlerinin sifirdan farkli olmalar1 durumunda tam tersi
“X.Y;’ nin Granger nedenidir” ifadesi elde edilmektedir. X;’den Y;’ye dogru tek yonlii
nedensellik olarak tammmlanir. Iki kosulunda gecerli olmasi durumu “cift yonlii
nedensellik” olarak aciklanir. Iki kosulunda gegerli olmamasi durumu ise iki degiskenin

birbirinin nedeni olmadig1 anlamina gelmektedir.

3.2.3. Uygulama

Calismada TGE ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmesi
icin 3 farkli model kurulmustur. TGE’ nin para piyasasina etkisinin belirlenmesi i¢in
kurulan Model 1°’de, TGE ile altin fiyati, déviz kuru, kredi ve mevduat faiz oranlar
arasindaki iliski incelenmektedir. TGE’ nin sermaye piyasasina etkisinin belirlenmesi
i¢in kurulan Model 2°de TGE ile gosterge tahvil faiz oram1 (DIBS) ve BiST-100
arasindaki iligski incelenmistir. Son olarak TGE’nin genel ekonomik duruma etkisinin
belirlenmesi i¢in kurulan Model 3’te TGE ile issizlik, iiretici fiyat endeksi ve tiiketici

fiyat endeksi arasindaki iliski incelenmistir.
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Model 1: TGE — Para Piyasasi:
TGE;s = By; + B2iAltin + B3 ;Dolar + B, ;Kredi + Bs ;Mevduat +U; , (1.8)

Model 2: TGE — Sermaye Piyasast:
TGEi't = ﬁﬁ,i + B7’iDIBS + Bg’iBIST +Ui,t (19)

Model 3: TGE — Genel Ekonomi:
TGEi,t = ﬁ9,l' + Blo,iiSSiZ + Bll,iTUFE + BlZ,iUFE +Ui,t (110)

Kurulan {i¢ model i¢in serilerin tiimiine ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.3.’de

verilmigtir.
Tablo 3.3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistik Degerleri
TGE ALTIN DOLAR KREDi MEVDUAT
Ortalama 73.29016 85.42616  2.238623 17.46164  12.30363
Ortanca 73.59037 85.20500 1.791235 16.49975  10.58950

En Biiyiik 92.20479 242.1900 6.378340 37.68500  24.11000
En Kiigtik 55.65735 18.00000 1.176086 9.995000  5.946000
Std. Sapma 7.913011 54.04404  1.146939 4.830851  4.301617

Carpiklik 0.025128  0.964602  1.596542 1.359328  0.636187
Basiklik 2.545145 3596505 4.996239 5.780648  2.230401
Jarque-Bera  1.500834 29.22314  101.6288 108.3822  15.84708
Olasilik 0.472170  0.000000  0.000000 0.000000  0.000362
DIBS BiST issiz TUFE UFE
Ortalama 12.82413 64597.54  10.18372 215.9710  212.8561
Ortanca 10.78000 63768.81  9.850000 203.5400  202.0800

En Biiyiik 2448000 119528.8  14.10000 409.6300  444.8500
En Kiiciik 5.140000 23591.64 8.000000 114.4900 114.8100
Std. Sapma 5.096958 23583.01 1.390474 75.85214  77.54669

Carpiklik 0.678161 0.174942  0.925285 0.712545  1.169897
Basiklik 2.179090 2.228485  3.214445 2.731468  4.128781
Jarque-Bera 18.01343 5.143186  24.87260 15.07145  48.36625
Olasilik 0.000123 0.076414  0.000004 0.000534  0.000000

Tablo 3.3’de analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayict istatistik degerleri

verilmistir. Tabloda goriildiigii iizere, TGE incelenen 172 dénemde de 100 degerini
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geememistir. TGE nin en fazla 92,2 olarak gerceklesmesi, tiiketicinin ekonomiye tam
anlamiyla giiven duymadigi seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan, dagilimin ortalama
etrafindaki asimetrisini ifade eden carpikligin, TGE disindaki tiim degiskenler i¢in saga
carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik ise, dagilimin normal dagilima gore daha dik ya
da basik olmasini ifade eder. Jarque-Bera olasilik degeri incelendiginde;

H, : Veriler normal dagilim gosterir.

H; : Veriler normal dagilim gostermez.

Hipotezine gore, sadece TGE (0,4721>0,05) ve BIST-100 (0,0764>0,05)

degiskenleri 0,05 anlamlilik diizeyinde normal dagilim gostermektedirler.

3.2.3.1. Birim Kok Testleri

Ug model igin de degiskenlerin tiimiine ait ADF ve PP Birim Kok Testlerinin
sonuglart Tablo 3.4.’de verilmistir. Buna gore, analizlerde kullanilan tim degiskenlerin
birinci fark diizeyinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Dolayisiyla, esbiitiinlesme testi

icin dnkosul saglanmistir.

Tablo 3.4: ADF ve PP Birim K6k Testleri Sonuglari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

< . Birinci .. Birinci
Degigkenler  Diizey Olasilik Fark Olasilik Diizey  Olasilik Fark Olasilik
TGE -3.281775 0.0173** -9.987101 0.0000*** -2.746171 0.0885* -11.27132 0.0000***
ALTIN 2.327227 1.0000 -10.11025 0.0000*** 2.731409 1.0000  -10.65079 0.0000***
DOLAR 2.233105 1.0000 -6.766413 0.0000*** 2.447684 1.0000  -8.400284 0.0000***
KREDI -2.296709 0.1743 -7.850762 0.0000*** -2.586890 0.0976  -6.255430 0.0000***
MEVDUAT -1.585280 0.4879 -7.656440 0.0000*** -1.364626 0.5986  -6.888285 0.0000***
DIBS -1.553338 0.5042 -10.75419 0.0000*** -1.579098 0.4911  -10.76980 0.0000***
BIST -1.409796 0.5765 -13.70996 0.0000*** -1.370113 0.5959  -13.71114 0.0000***
iSsiz -1.896490 0.3334 -4.466128 0.0003*** -1.367596 0.5971  -8.954560 0.0000***
TUFE 4.622211 1.0000 -4.084289 0.0014*** 5.296025 1.0000  -8.324390 0.0000***
UFE 3.679802 1.0000 -5.659011 0.0000***  3.546047 1.0000 -7.016744 0.0000***

wAk xE X061, %S ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

TGE’nin ekonomiye etkisinin belirlenmesi i¢in ii¢ ayr1 Model kuruldugundan
farkli gecikme uzunluklar1 ortaya ¢ikmistir. Buna gore, olusturulan VAR modelinin
optimal gecikmesinin hesaplanmasinda, LR (Log Likelihood), FPE (Final Prediction
Error), AIC (Akaike Information Criterion), SIC (Schwarz Information Criterion) ve
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HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) testlerinden yararlanilmis (Bkz EK 1). Her

bir Model i¢in optimal gecikme uzunlugu asagidaki Tablo 3.5.’te sunulmustur.

Tablo 3.5: Kurulan Her Model i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu

Optimal Gecikme
Uzunlugu

Model 1
Model 2

Model 3

TGE — Para Piyasast
TGE — Sermaye
Piyasasi

TGE — Genel
Ekonomik Durum

4
2

3

3.2.3.2. Esbiitiinlesme Iliskisinin Arastirilmasi

U¢ Model igin de gegerli olmak iizere, degiskenler aym diizeyde duragan

olduklart i¢in aralarindaki uzun donem iliskisinin arastirilmasi gerekmektedir. Johansen

Esbiitiinlesme testi tahmin sonuclar1 Tablo 3.6.’da verilmistir.

Tablo 3.6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Tahmin Sonuglari

Model 1
iz Deger Maksimum Ozdeger
Esbiitiinlesme iz 5% Maks. 5%
3 3 Eigenvalue . ... Kritik Olasilik Ozdeger Kritik Olasilik
Sayisi Istatistigi < ; <
Deger Ist. Deger
Hi¢ Yok * 0.218671 81.58394 69.81889 0.0043* 41.20874  33.87687 0.0056*
;zgfk ! 0.104534 40.37519 47.85613 0.2094 18.43858 27.58434  0.4591
grl]gfk 2 0.072255 21.93661 29.79707 0.3020 12.52464  21.13162 0.4968
Model 2
iz Deger Maksimum Ozdeger
Esbiitiinlesme iz 5% Maks. %
3 3 Eigenvalue . ... Kritik Olasilik Ozdeger Kritik Olasilik
Sayisi Istatistigi < ; <
Deger Ist. Deger
Hi¢ Yok * 0.101935 25.16738 29.79707  (0.1555) 18.16967  21.13162 (0.1236)
grl]gfk ! 0.031118 6.997714 15.49471 0.5779 5.342589  14.26460 0.6981
grl]gfk 2 0.009746 1.655125 3.841466 0.1983 1.655125 3.841466 0.1983
Model 3
iz Deger Maksimum Ozdeger
Esbiitiinlesm iz 5% Maks. 5%
sbutuniesme Eigenvalue . ... Kritik Olasilik Ozdeger Kritik Olasilik
Sayist Istatistigi o ; <
Deger Ist. Deger
Hi¢ Yok * 0.142518 49.27396 47.85613 0.0366* 25.83084  27.58434 0.0824
En ¢ok 1 0.090868 23.44311 29.79707 0.2250 16.00458  21.13162 0.2246
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tane*

En ¢ok 2

tane* 0.038830  7.438531 15.49471 0.5272 6.653435  14.26460 0.5309

*: %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.6 incelendiginde Model 1°de hem iz istatistigi hem de maksimum
Ozdeger istatistikleri sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde bir tane esbiitiinlesme
vektorii vardir. Bu da degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Model 2’de iz deger ve maksimum O6zdeger istatistikleri
sonucuna gore uzun dénemde esbiitliinlesme iligkisinin olmadig1 goriilmektedir. Model
3’de ise iz deger istatistigi sonucuna gore %S5 anlamlilik diizeyinde bir tane
esbiitiinlesme vektorii vardir ve degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme
iliskisinden s6z edilebilir.

Model 1 ve Model 3 i¢in kisa donem iliski olup olmadig: arastirilirken; Model 2
icin VAR analizi yapilmistir.

Tablo 3.7: Model 2 igin Regresyon Analizi Sonuglari

R_GUVEN = C(1)*R_GUVEN(-1) + C(2)*R_BIST(-1) + C(3)*R_DIBS(-1) + C(4)

Degisken Katsay1 Standart Hata T Istatistigi Olasilik

C(2) 0.081662 0.075734 1.078277 0.2825

C(2) 5.72E-05 5.07E-05 1.127038 0.2614

C(3) -0.587163 0.188288 -3.118423 0.0021

C(4) -0.173401 0.206119 -0.841269 0.4014

R? 0.114803 Ortalama Bagimli Degisken -0.167381
.. . . 2 - [ .

Diizeltilmis R 0.098806 Bagiml Degiskenin Standart 2 809886

Sapmasi

Regresyonun . e

Standart Hatast 2.667461 Akaike Bilgi Kriteri 4.823379

F Istatistigi 7.176301 Durbin-Watson Istatistigi 1.900798

Olasilik 0.000147""

Modelde R, bagimli degiskenin ylizde kaglik kisminin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigin1 géstermektedir. R?=0.114803 degeri, bagimli degiskenin yiizde
%11 oraninda analizde yer alan BIST ve DIBS tarafindan ifade edilebildigini

gostermektedir. Geriye kalan %89’luk kisim ise modele dahil edilmeyen diger bagimsiz
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degiskenlere iliskindir. BIST degiskenine ait olasilik degeri 0.2614 olup anlamsizdir ve
DIBS degiskenine ait olasilik degeri 0.0021 olup, %1 diizeyinde anlamlidr.

3.2.3.3. Kisa Donem iliskinin Arastirilmasi

Degiskenler arasinda uzun donem iliskinin tespit edilmesinin ardindan kisa
donemde iligki olup olmadig1 Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model —
VECM) ile arastirilmistir. Buna gore, degiskenler arasinda kisa donem iliskinin
varhigindan s6z edebilmek i¢in, hata diizeltme katsayisinin negatif degerde ve
istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Bu sayede, kisa donemde ortaya ¢ikan
dengesizlikler ya da sapmalar uzun donem dengesinin olugsmasini saglar. Tablo 3.8’de
Model 1 ve Model 3 i¢in Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model —
VECM) uygulanmustir.

Tablo 3.8: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1

Model 1 Model 3
it Dizglpc 0.005518  -0.032479
Katsay1si
Olasilik Degeri 0.3301 0.4710

Tablo 3.8’de goriildiigii lizere, hata diizeltme katsayist Model 1°de pozitif ve
anlamsiz, Model 3’de ise negatif ve anlamsizdir. Her iki model i¢in de gerekli olan
negatif ve istatistiki anlamlilik sarti saglanmadigindan degiskenler arasinda kisa

donemde iliski bulunamamuistir.

3.2.3.4. Granger Nedensellik Testi

Model 1 ve Model 3’de degiskenler arasinda uzun donem iligkisi bulundugu i¢in
VECM iizerinden Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Analiz sonuglar1 Tablo

3.9.’da verilmistir.
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Tablo 3.9: Model 1 ve Model 3 i¢in Granger Nedensellik Testi Tahmin Sonuglari

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Olasilik Degeri
Model 1
TGE —Altin 0.721993 0.9486
Altin ->TGE 5.205052 0.2669
TGE —Dolar 3.684922 0.4503
Dolar - TGE 9.410597 0.0506*
TGE —Kredi 4.880091 0.2998
Kredi ->TGE 0.568241 0.9665
TGE —Mevduat 2.265824 0.6870
Mevduat - TGE 3.725258 0.4445
Model 3
TGE —lssizlik 5.680278 0.1282
Issizlik - TGE 1.723133 0.6318
TGE—TUFE 4.466388 0.2153
TUFE—TGE 8.146393 0.0431**
TGE—UFE 1.679284 0.6415
UFE—TGE 14.78106 0.0020***

*Ek ** yve * igaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.9 Incelendiginde Model 1 igin dolar degiskeninden TGE’ye dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle dolar satis kuru TGE’nin
%10 anlamlilik seviyesinde Granger nedenidir. Bu sonuca goére TGE doviz kurundaki
degismeler tarafindan agiklanabilmektedir.

Model 3 i¢in sonuglara bakildiginda, TUFE nin %35 anlamlilik seviyesinde ve
UFE degiskeninin de %1 anlamlilik seviyesinde TGE’nin Granger nedeni oldugu,
TUFE ve UFE’de meydana gelen degismenin, TGE’de meydana gelen degismenin

nedeni oldugu sonucuna ulasilabilir.
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Tablo 3.10: Model 2 igin Granger Nedensellik Testi Tahmin Sonuglart

Sifir Hipotezi Gecikme

Uzunlugu

F- Istatistik  Olasilik

BIST TGE’nin Granger Nedeni

Degildir. L 6.94051
TGE BIST’in Granger Nedeni 0.49164
Degildir.

DIBS TGE’nin Granger Nedeni

Degildir. 1 15.7320
TGE DIBS’in Granger Nedeni 4.44761
Degildir.

0.0092***
0.4842

0.0001***
0.0364**

*hk *% ve * isaretleri sirasiyla %1,%5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.10 incelendiginde TGE ile BIST-100 degiskenleri igin gegerli olan
“BIST-100 TGE’nin Granger Nedeni Degildir” seklindeki H, hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Yani BIST-100 endeksinden TGE’ye dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi mevcuttur. TGE ile DIBS degiskenleri igin gegerli olan “TGE
DIBS’in Granger Nedeni Degildir” H,, hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilirken,
“DIBS TGE’nin Granger Nedeni Degildir” H, hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bu durumda TGE ile DIiBS degiskeni arasinda cift yonlii nedensellik

iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Ekonomideki yatirim, iiretim ve istthdamin en O6nemli belirleyicilerinden biri
tiiketici davranigidir. Tiiketici davraniglarini somut hale getirebilmek icin tiiketici egilim
anketleri diizenlenmis ve TGE’ler hesaplanmigtir. TGE’deki degisimler yatirimcilarin
karar verme asamalarinda dikkate aldigi onemli bir gdsterge olmustur. Ozellikle
gelismis tilkelerde ekonomik gelismeyi takip etmek i¢in kullanilan 6ncii bir unsur haline
gelmistir. Ekonomideki beklentiler olumsuz ise talep azalmaya baslar, talebin azalmasi
nedeniyle iiretim i¢in yapilan yatirimlar azalir ve bu durum istihdam diizeyini azaltarak
igsizlige neden olur. Tam tersi ekonomik beklentiler olumlu yonde artarsa olusan giiven
ortam1 Uretimi, yatirimi ve istthdami artirarak piyasalarin olumlu yonde gelismesine
katki saglayacaktir.

Istikrarhh  bir ekonomi igin makroekonomik dengelerin  saglanmasi
gerekmektedir. Bu ¢aligmada tiiketicilerin ekonominin gelecegi hakkinda beklentilerini
yansitan TGE ile para piyasasi, sermaye piyasasi ve genel ekonomik duruma iligkin
gostergeler arasindaki iligki incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in
zaman serileri analizinden yararlanilmistir. Serilerin duraganlik seviyesini 6lgmek i¢in
Genigsletilmis Dickey-Fuller ve Phillips Perron Birim Kok Testleri kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki iliski Johansen Esbiitiinlesme testi ile; iligkinin yonii ise Granger
nedensellik testi ile aragtirilmistir. Analiz asamasinda 3 model olusturulmustur.

Model 1’de TGE ile altin, doviz kuru, kredi faiz oran1 ve mevduat faiz oram
arasindaki iliski incelenmistir. Analizler sonucunda degiskenler arasinda uzun dénem
iligki tespit edilmis ve dolarin TGE’nin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Besel ve
Yardimcioglu (2016), Ozpinar ve Ozman (2017) tarafindan yapilan calismalarla uyumlu
olan bu sonuca gore, incelenen donemde para piyasasinda dolar kurundaki degisim
TGE’deki degisimi agiklamaktadir.

Model 2°de TGE ile BIST 100 endeksi ve gosterge tahvil DIBS faiz orani
arasindaki iligki incelenmistir. Tekin ve Cengiz (2018) c¢alismasinin aksine

Esbiitiinlesme iligkisi bulunamamistir. Model 2’de degiskenler arasindaki iliskinin yonii
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VAR analizi ile belirlenmistir. Granger nedensellik testine gére BIST-100 endeksinden
TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucu Hsu ve digerleri (2011),
Kloet (2013) ve Topuz (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarla uyumludur. Diger
taraftan, DIBS ile TGE arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Model 3’de ise degiskenler arasinda uzun dénem iligki oldugu belirlenmistir ve
TUFE ve UFE degiskenlerinden TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Bu sonug¢ Basarir, Bigil ve Yilmaz (2018) calismasi ile uyumludur. Issizlik
degiskeni ile TGE arasinda ise nedensellik iligskisi bulunamamuistir.

Tiirkiye’de 2005:01 — 2019:04 doneminde TGE ile dolar kuru, TUFE ve UFE
arasinda tespit edilen uzun donem iligki beklentilerle uyumlu bir sonugtur. Zira, fiyatlar
genel seviyesindeki yani enflasyondaki artis, iktisadi birimlerin tiiketim harcamalarini
ve gelecekteki harcama bicimlerini dogrudan etkileyecektir. Benzer bigcimde, dolar
kurundaki artisin da maliyetlere ve dolayisiyla fiyatlara yansiyacagi igin tiiketim
harcamalarini etkilemesi beklenir. Ote yandan, dolar kurundaki artis ulusal paranin
deger kaybetmesi anlamina geldigi icin, fiyatlara yansimasa dahi, iktisadi birimlerin
ulusal paraya olan giivenini etkilemesi beklenir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’de para
piyasasinda dolar kuru, sermaye piyasasinda hem borsa endeksi hem de gosterge tahvil
faiz oran1 ve genel ekonomik gostergeler agisindan ise enflasyon (UFE ve TUFE)
tilketicilerin davranislarin1 ve beklentilerini etkilemektedir. Elde edilen veriler 15181inda
ekonomide istikrarin saglanabilmesi i¢in iktisadi birimlerin giliveninin saglanmasina
oncelik verilmesi gerektigi goriilmektedir. Tiiketicilerin ekonomiye olan gilivenlerinin
artmasi, yani beklentilerdeki iyilesme istikrarli bir ekonomik biiylimenin saglanmasinda

l6komotif gorevi tistlenecektir.
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EKLER

EKk-1 Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Model 1 igin Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2257.662 NA 343542.6 26.93645 27.02943 | 26.97418
1 -1057.550 2314.502 0.288745 12.94702 13.50487 | 13.17342
2 -948.0829 204.5987 0.105718 11.94146 12.96419* | 12.35654*
3 -913.6810 62.25102 0.094708 11.82954 13.31714 | 12.43328
4 -877.8354 62.72996* | 0.083543* | 11.70042* 13.65290 | 12.49283

Model 2 I¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2992.549 NA 6.17e+11 35.66129 35.71708 | 35.68393
1 -2301.284 1349.612 1.83e+08 27.53910 27.76224* | 27.62966*
2 -2287.857 25.73507* | 1.74e+08* | 27.48640* 27.87689 | 27.64488
3 -2282.571 9.943317 1.82e+08 27.53061 28.08846 | 27.75701
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4 -2279.666 5.360936 1.95e+08 27.60316 28.32837 | 27.89749
Model 3 i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri
Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -2416.107 NA 38236076 28.81080 28.88518 | 28.84098
1 -1186.338 2386.338 20.28178 14.36116 14.73306 | 14.51210
2 -1133.629 99.76928 13.10586 13.92416 14.59358* | 14.19584
3 -1102.967 56.57829* | 11.01595* | 13.74961* 14.71655 | 14.14204*
4 -1091.687 20.27778 11.67057 13.80580 15.07026 | 14.31898
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