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YATIRIMCI DUYARLILIGINDA TUKETICi GUVEN ENDEKSI iLE
DOVIiZ KURU iLiSKiSi: TURKIYE ORNEGI

Tuncay SAHIN
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dal
Damisman: Dog¢. Dr. Murat AKKAYA
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OZET

Bu c¢alismayla Tiirkiye’de Ocak 2004—Aralik 2018 doneminde Tiiketici
Giiven Endeksi ile Doviz Kuru arasindaki iliski incelenmistir. Davranissal Finansta
Yatirimer Duyarliliginin géstergesi olarak giiveni temsilen, TUIK Tiiketici Giiven
Endeksi kullanilmigtir. Ayrica c¢alisma kapsaminda makro degiskenler, Borsa
Istanbul Getiri Endeksi, Imalat Kapasite Kullanim Orani, TUFE Bazli Reel Kur
Endeksi, Amerikan Dolar1 Déviz Kuru, Issizlik Orani, Aylik Enflasyon Orani ve
Sanayi Uretim Endeksleri modele dahil edilerek analiz edilmistir. Arastirma toplam
180 adet aylik gozlemi igermektedir. Calismada belirlenen verilerin aylik oransal
degisim degerleri kullanilmigtir. Zaman serilerine Vektor Otoregresif Model (VAR)
analizi, Granger Nedensellik (Granger Causality) Testi, Etki-Tepki (Impulse-
Response) Fonksiyonu ve Varyans Ayrstirma (Variance Decompositions)
yontemleri uygulanmistir. Modele gore Amerikan Dolar Kuru degiskeni TUIK
Tiiketici Giiven Endeksi iizerinde etkili olmaktadir. Amerikan Dolar Kurundan TUIK
Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii Granger nedenselligi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimct Duyarliligi, Tiketici Giiveni,

Tiiketici Gliiven Endeksi, Doviz Kuru.



ABSTRACT

INVESTOR SENTIMENT iN CONSUMER CONFIDENCE iIiNDEX AND THE
EXCHANGE RATE OF: iIN TURKEY

Tuncay SAHIN
Master Thesis, Business Department
Supervisor: Do¢. Dr. Murat AKKAYA
August, 2019- 84 pages
ABSTRACT

The relation between Turkey Consumer Confidence Index and exchange rate
from January 2004 to December 2018 is analyzed in this study. TurkStat Consumer
Confidence Index is used to represent confidence in Investor Sensitivity in
Behavioral Finance. In addition, macro variables, Borsa Istanbul Yield Index,
Manufacturing Capacity Utilization Rate, CPl Based Real Exchange Rate Index, US
Dollar Exchange Rate, Unemployment Rate, Monthly Inflation Rate and Industrial
Production Indices are main variables. The study includes 180 monthly observations.
Monthly proportional change values of the determined data are used in the study.
Vector Autoregressive Model (VAR) analysis, Granger Causality Test, Impulse-
Response Function and Variance Decompositions are applied to the time series.
According to the model; The US Dollar Rate variable has an impact on the
TURKSTAT Consumer Confidence Index. It is concluded that there is a one-way
Granger causality from the US Dollar Rate to the TURKSTAT Consumer
Confidence Index.

Key Words: Behavioral Finance, Consumer Sentiment, Consumer
Confidence, Consumer Confidence index, Exchange Rate.
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GIRIS

Klasik ogretinin her halde akilci karar veren rasyonel insan varsayimi
karsisinda zamanla insanin psikolojik ve sosyolojik niteligiyle duygularinda gelisen
etkilerini agiklayabilmis finansal akimlar, ekonomi ve finans alanlarinda ortaya
cikmistir. Insanin psikolojik ve sosyolojik etkilerinin genel ekonomik siirece
yansimalarini, rasyonel olmayan tutumlarini, karar ve tercihlerinde ki degisimi
izleyen akimlar giderek hiz kazanmistir. Degisen ve gelisen finansal akimlar insani
temel alan Kahneman ve Tversky (1979)’ in “Davramigsal Finans” modeliyle

aciklanamayan ekonomik davraniglarin1 6ngérmede ve tanimlamada oncii olmustur.

Nitekim Davranigsal Finans alaninda ki aragtirmalar finans piyasalarinda
islem yapan yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadig: ve diirtiileriyle de hareket
ettiklerini gostermistir. Béylece yatirimcilarin gosterdikleri irrasyonel tutumlara dair
davranigsal finansi destekleyen Oncii ampirik bulgularla (Kahneman ve Tversky
1979) finansal piyasada ki varligindan soz ettirmektedir. Yatirimcilarin duygusal
tutumlariyla iyimserlik veya kotiimserlik altindaki bekleyisleri icerisinde aldiklari
karar ve tercihlerinde bilgi yerine soOylentilere gore faaliyette bulunmalart
Davranigsal Finansi olusturan “Yatirnmcinin Duyarliligi” modeli olarak karsimiza

cikmaktadir.

Yatirnmer duyarliigini ilk olarak “sdylenti” kavramiyla ifade eden Black
(1986) ve yatirmcr davraniglarinin  bir kosulu olan yatirnmcr duyarhiligimi
kavramsallastiran, De long, Shleifer, Summers ve Waldman (1990) yatirimcilarin
gelecekteki beklentilerinin duyarlilik etkisiyle alindigin1 gdstermistir. Rasyonel
olmayan ve soylenti tacirleri tarafindan rastgele inaniglarla fiyatlari etkileyip,
beklenen getiriyi sagladigi piyasa modelindeki rasyonel yatirimcilar ile soylenti
tacirleri olmak {zere iki tip yatinmci varsayllmaktadir. Soylenti tacirleri
yatirimcilarin - duyarhiliklarinin ~ etkisinde olduklarindan bekledikleri getirilerde

irrasyoneldir ve bundan 6tiirti fiyatlar ¢ok degiskenli olup, belirsizlik tagimaktadir.

Ekonomik ve sosyal hayatta giiven ¢ok énemli bir unsurdur. Ozellikle kiiresel
ve bolgesel dlgekte yasanan ekonomik kriz donemlerinde giiven faktoriiniin bireyler
ve toplum ekonomisi tizerindeki etkisi negatif olmaktadir. Bu nedenle ekonomiye

yon veren otoritelerce giivenin 6nemsenmesi ve hane halkina yani tiiketicide giiven



olgusunun olusmasinda, yapacaklar1 ekonomi programlari etkili olacaktir. Ciinkii
temelde sosyolojik bir kavram olarak giliven, toplumu olusturan bireylerin
kararlarinda ve davranislarinda en temel unsurlardan biri olarak yer tutmaktadir.
Yatirimel duyarliligiin gostergesi oldugu varsayilan tiiketici gliveni son donemlerde
yasanan ekonomik krizlerde, ekonomiyi yakindan takip eden birimler ve
aragtirmacilar tarafindan fazlasiyla dile getirilmektedir. Bakildiginda; tiiketici
beklentilerine iliskin davranislarinin ve tercihlerindeki degisimlerin siirekli takip
edilerek finansal piyasalar a¢isindan onemli veriler elde edilmektedir. Boylece
tilketicinin gliven diizeyini 6lgmek igin ekonomide gelecege iliskin kayda deger

gostergeler olan tiiketici giiven endeksleri olusturulmaktadir (Akkaya, 2014: 3).

Tiiketici giiveni iilkemizde de yakin donemler itibartyla irdelenmekte;
Davranigsal Finans, Yatirimci Psikolojisi ve Yatirimci Duyarlhiligi kapsaminda
arastirmalara konu edinilmektedir. Yapilan aragtirmalarin sonucu, tiiketici giiveni
endeksleri ile makro ekonomik degiskenlerin iliskisinin varligina deginilmekle
beraber, ekonominin gelecege yonelik tiiketici de meydana getirdigi degisimlere

isaret edilmektedir.

Bu ¢alismada ise yatirimci duyarliligini yansittigi varsayilan tiiketici giiveni
endeksi ile doviz kurunun iliskisi arastirilmistir. Yatirrmer duyarliliginin gostergesi
olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu Tiiketici Giiven Endeksi (TUIKTGE) segilmistir.
Arastirma kapsaminda; Borsa Istanbul Getiri Endeksi (BIST100), Imalat Kapasite
Kullanim Orani (IKKO), TUFE Bazli Reel Kur Endeksi (REELKUR), Amerikan
Dolar1 Dviz Kuru (USDKUR), Issizlik Orani (10), Aylik Enflasyon Orani (ENF) ve
Sanayi Uretim Endeksleri (SUE) olmak iizere makro ekonomik degiskenlerde
modele dahil edilmistir.

Mevcut caligmada, akile1 insan-rasyonel yatirimci temelli klasik finansin
Ogretisi karsisinda gelisen davranigsal finansin ortaya ¢ikisi ve beklenti teorisi
aciklanacaktir. Ayrica insanda meydana gelen degisimleri yatirimeci psikolojisi,
yatirimel duyarliligr ve yatirimer duyarlilik modelleri agiklanacaktir. Calisma yapisi

dort boliim ve sonug kismindan olugmaktadir.

Calisma kapsaminda birinci boliimde, davranigsal finansin ortaya ¢ikist ve
beklenti teorisi ile yatirimecr psikolojisi ve yatirimcr duyarlilign  konularina

deginilmistir.



Ikinci boliimde, tiiketici giiveni kavrami, giivenin &lgiilmesi ve ekonomide
giiven olgusu kavramlari bulunmaktadir. Ayrica yatirnmci duyarlilifini yansittigi
diisiiniilen Tiiketici Giiven Endeksi agiklanmis ve TUIK Tiiketici Egilim Anketine

yer verilmistir.

Uciincii béliimde arastirma konusu baglaminda, yatirimer duyarliligi ve
yatirrmec1 duyarliligi ile tiiketici giiven iligkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi

caligmalara literatiirde genis yer verilerek tarih sirasiyla deginilmistir.

Dordiincti boliimde, calismanin ampirik kismini olusturan, tiiketici giiven
endeksinin doviz kuruna etkisine iliskin bir uygulamaya yer verilmistir. Calismanin

sonug boliimiinde ise genel bir degerlendirmede bulunulmustur.



1. BOLUM

YATIRIMCI PSIKOLOJISi VE YATIRIMCI DUYARLILIGI

Geleneksel finans modelinde g6z ardi edilen yatirimcinin psikolojik boyutu,
finans piyasalarinda oldukca etkili bir olgudur. Insani temel alan Davranissal Finans
insanin psikolojik ve sosyolojik varligini rasyonel olmayan ya da smirli rasyonel
davranan insan olarak varsaymaktadir. Yatirnmcilar finansal islemlerde karar alip
tercihlerde bulunurken yatirimcilar sadece ekonomik veya finansal gostergelere
endekslenmezler, insan tabiati geregi diirtiileri, ruh halleri, ge¢mis tecriibe ve
algilarinin  etkisiyle kararlar almaktadirlar. Yatirnmecilarin bu tiir psikolojik
davraniglar1 gosterdigine dair emareleri Kahneman ve Tversky (1979) ¢alismalariyla
ampirik bulgularla tespit etmisler ki bu temel ¢alisma ilgi géren bir model olarak
onem atfedilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 315-316).

Piyasalarda islem yapan yatirnmcilarin duygusal davranarak, rasyonel
olmayan diirtiilerle hareket edip hatali yonde karar vermektedir. Duyarlilik,
yatirrmeinin piyasayl hem iyi hem kotii duygularin etkisiyle degerlendirmeleridir.
Yatirimcilarin bilgi yerine soylentilere gore tercihlerde bulunmalariyla Davranissal

~ 9

Finans1 olusturan model “Yatirimci1 Duyarlilig1” olarak tanimlanmaktadir.

1.1. Davramssal Finans

Ekonomi biliminde, yatirimcilart rasyonel davranarak karar aldiklarim
savunarak, geleneksel finans teorileri karsisinda yapilan arastirmalar ve gozlemlerle
ulagilan sonuglar 1s18inda, yatirimcilarin  rasyonel karar almadiklar1  gibi
yatirimcilarin pek ¢ok faktorden etkilenerek hareket ettigini ve piyasaya etkilerinin
irrasyonel davraniglarinin birer yansimasi olarak ¢esitli piyasa anormallikleri
olusturmakta oldugunu savunan teori davranigsal finans olarak tanimlanmaktadir

(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 110).

Klasik ekonominin 0Ogretisi olan rasyonel insan “Homo Economicus™

kavramini sorgulayan davranigsal finans, ekonomik karar alicilarin yaptigi islemlerde

* Homo Economicus: Rasyonel Davranan insan (Akile1 Birey). Klasik ve Neo-Klasik Ekonomi
Biliminin Temel Varsayimidir.



rasyonellikten uzak davraniglar gosterdiklerini ve bu nedenle piyasada g¢esitli
faktorlerden kaynakli 6nyargilarindan siyrilarak islem yapmanin imkansiz oldugunu

sOylemektedir (Gazel, 2016: 5).

Insan psikolojisinin temel faktdr olarak degerlendiren davranissal finans
yaklasimi, tarihte kavramsal olarak 1776’ da “Uluslarin Zenginligi” kitabinda Adam
Smith tarafindan bahsedilen ¢ikarimda, ekonomik bireylerin davraniglarinda bencil
ve ¢ikarci tutumlarinin birer sonucu olabilecegini sdylemistir (Gazel, 2016: 4). Yine
Adam Smith tarafindan “Ahlaki Duygular” adli kitabinda ekonomik bireylerin séz
konusu durumlarmin iyi halden ko&tii hale dontislerinde aci c¢ekip pismanlik
gosterdikleri ve aksi durumda ise mutluluk duyduklarma deginerek bu durumu
“Zarardan Kag¢inma” ve “Riskten Kaginma” seklinde tanimlamistir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 111).

Davranissal finans anlayisi koken olarak Kahneman ve Tversky (1979)
tarafindan yayinlanan “Beklenti Teorisi” (Prospect Theory) baslikli {inlii
makalelerine dayanmaktadir. Boylece Kahneman ve Tversky (1979) davranmigsal
finansin temelini olusturmuslardir. Bu teoriye gore yatirimcilar kazanglarindan daha
fazla kayiplarin1 6nemsemektedir. Kahneman ve Tversky (1979) yatirimcinin
psikolojik bir faktor oldugunu ve bu durumu kayiptan kaginma hali olarak ifade

etmislerdir.

1.1.1. Beklenti Teorisi

Geleneksel ekonomideki rasyonel insan modelinin egemen oldugu donemde
“Beklenen Fayda Teorisi” kabul goren bir anlayistir. Beklenen fayda teorisi ilk
olarak Bernoulli (1738) tarafindan yapilan c¢alismalar dayanak olusturmaktadir.
Beklenen fayda teorisinde karar vericilerin risk ve belirsizlik etkileri altinda,
bireylerin yaptiklart secimler ve aldiklar1 kararlarinin  beklenen faydalarini
degerlendirerek vermektedir (Gazel, 2016: 7). Beklenen fayda teorisine yonelik karsi
yapilan arastirmalarla, bu teorinin varsayimlarinin eksiklikler ve hatalar
bulundurdugu tespit edilmistir. Kahneman ve Tversky’ in risk altinda karar vermede
belirleyici modeli olan Beklenti teorisi (Prospect Theory) geleneksel finansin
aciklamakta ve anlamlandirmada eksik olgularini agikliga kavusturmustur (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 140). Kahneman ve Tversky (1979) Beklenti teorisiyle beklenen



fayda teorisine yonelik alternatif ortaya koyarak geleneksel finansin sorgulanmasina

ve paradigma degisikliginin olugsmasina onciiliik etmislerdir.

Beklenti teorisinde birey temelli psikolojik faktdrler ekonomik Ongdriilere
dahil edilmektedir. Bu teoride, yatirim kararlarinin hangi kosullarda ve kararlarin
nasil alindigin1 yapilan islemlerle ilgili olmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979:

285).

Kahneman ve Tversky (1979) beklenti teorisine gore yatirimcinin islem
yaparken aldig1 riskin beklentilerinden 6te kayiptan kaginma davranisinin bir sonucu
oldugunu soylemislerdir. Kahneman ve Tversky (1979)’ de bireylerin kayiplara ve
kazanclara hangi kosullar icinde nasil tutumlar gosterip ne gibi sonuglar
dogurdugunu inceleyerek, kayiplar ve kazanglarin bireyler tarafindan farkh
diizeylerde 6nem vererek rasyonel kararlar almada basarisiz olmaktadir. Bdylece
bireylerin olusan riskten kagamadiklarini tespit etmislerdir. Ayrica yapilan hatali
islemlerin sistematik hatalar oldugunu ve bireylerin pesi sira bu hatalar1 tekrarlama
davranigin1  gostermektedir. Kahneman ve Tversky (1979) beklenti teorisinde
bireylerin rasyonel olmayan tercihlerde bulunabildikleri gibi bireylerin bu kararlari

ile yapilan islemlerin sonucunda rasyonel olmayan bulgulara rastlanmaktadir.

Beklenti teorisinde insanlarin risk egilimi deger fonksiyonunun bulundugu
alana gore degisiklik gostermektedir. Yatirimcilar, bir referans noktasini temel alarak
belirledikleri kazang ve kayiplarina gore karar alirlar ve buna gore davranmaktadirlar

(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 148). Beklenti Teorisi formiilii asagida yer almaktadir:
V(x,p) =V (X) W (p)
v: X sonucunun siibjektif degerini,
w: p olasiliginin beklenti teorisinin ¢ekiciligi lizerindeki etkisini 6lgmektedir.

Sekil 1.1” deki gosterilen deger fonksiyonunda kazang alaninda islem yapan
bireyler riskten kaginmakta, kayip alaninda olan birey riske girme davranisini

gostermektedir.



VALUE

LOSSES

Kaynak: (Kahneman ve Tversky 1979: 279)

Sekil 1.1: Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu Grafigi

Sekil 1.2° de gosterilen agirlik fonksiyonu grafiginde

agirhginin - bir fonksiyonu sayilan

gelmemektedir. Bunun da islem yapan bireylerde olasiliklari degerlendirmede
sinirlardan dolayi, gerceklesme olasilig1 diisiik olan olaylara asir1 agirlik vermeleriyle
sonuclanmaktadir. Agirliklar, ¢ok diisiikk ve ¢ok yiliksek olmasiyla olasiliklarinin
fonksiyonu agirliklar agisindan egimi birden az olmaktadir. Bire yakin alan

sonuclarin  kesin beklentisiyle, karar agirhigin1 kesin sonug¢ i¢in bir olarak

belirleyecektir. Biiyiik olan bolge, 0 ile 1’e yakin olan
Tversky 1979: 282).

GAINS

beklenti teorisinde karar

agirliklarin  bazen olasiliklara karsilik

alandir (Kahneman ve

Karar
Agirhig: ©p

1

Belirtilen Olasilik: p

Kaynak: (Kahneman ve Tversky 1979: 283)

Sekil 1.2: Beklenti Teorisi Agirlik Fonksiyonu Grafigi




1.2. Yatirima Psikolojisi

Geleneksel finans teorileri, kati rasyonalite varsayimlarmin karsisinda
yatirnmcinin ~ beserl  psikolojik durumunu igsellestiren Davranigsal —Finans,
yatirimcinin anlagilmasi zor davranislarini getirdigi bakis acisiyla tanimlamaya
imkan saglamaktadir. Davranigsal finansin ilgi gosterilen ve siklikla arastirilan temel
olgusu olan yatinmcmin psikolojisi, bireylerin tercihlerinde 6zde nasil karar

verdigini agiklamaktadir.

Psikoloji bilimi insanin davranis bigimlerini ve davramis kaliplarinda
degisiklige yol acan faktorleri kendisine konu edinmektedir. Ekonomi bilimi ise bu
s0z konusu olan insan davranislarindan “ekonomik davranmis”, “finansal davranis”
kapsamina giren faaliyetlerini; yani bireylerin ekonomik ve finansal kararlari ile bu
kararlarin sebeplerini 6grenmeyi amaglamaktadir. Boylece ekonomi bilimi ile
psikoloji bilimi arasinda dogrudan bir iliskinin var oldugunu sdylenmektedir (Rabin,

1998: 15; Kurtoglu, 2014: 2-3).

Finans alaninda, insanlarin aldiklari ekonomik kararlarin ve bulunduklari
tercihlerinde mevcut dnyargilarinin tahmin edilebilecegi giderek kabul gérmektedir.
Yatirimcr psikolojisini ¢ok Onemli bir etken olarak goren Davramigsal Finans
yaklasimi, giiniimiizde halen yatirim kararlarinin hangi kosullarda ve etkilere dayali
gerceklestigine dair birgok caligmayla kanitlar bulmaktadir. 2002 yilinda Nobel
Ekonomi o&diiliinii alan psikolog Daniel Kahneman ve deneysel iktisat¢gt Vernon
Smith giiniimiiziin Davranigsal Finans kavrami diisiincesine temel olusturmaktadir.
Bugiiniin finans biliminde yatirimcilarin psikolojik faktor olarak sayilip irrasyonel
tutumlar sergilediklerine dair kanitlar Davranigsal Finansi hakli ¢ikarmaktadir
(Nofsinger, 2014: 3).

1.3. Yatirimci1 Duyarhhgi

Kahneman ve Tversky (1974) ile ortaya ¢ikan Davranigsal Finans teorisinin
temellerinden biri olan yatirimce1 duyarliligi, bireyin ¢evresel ve diger gelisen olaylar
kendi fenomeninde gergeklesen birtakim etkilere karsi takindigi davranis sekli olarak
ifade edilmektedir.



Davranissal Finans yaklasimiyla psikolojik bir varlik olan ekonomik bireyin
kazang ve kayiplarina farkli diizeyde agirlik verdikleri Kahneman ve Tversky (1979)
Beklenti Teorisi ile tespit etmislerdir. Kahneman ve Tversky (1979) bireylerin
Beklenti teorisinde faydayi; kayiptan kaginmay1, kazang ve servetteki artistan daha
fazla Onem verildigini belirtmiglerdir. Piyasalarda islem yapan yatirimcilarin
duygusal davranarak, rasyonel olmayan diirtiilerle hareket edip bu yonde karar
vermektedir. Yatirimcilar bilgi yerine soylentilere gore tercihlerde bulunmalar1 ve
zamanla bu durumun sistematik davraniglar bi¢imine doniismesiyle piyasaya diisiik
ya da asir1 tepkiyle piyasada risk olusumunu tetiklemektedir (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 315).

Ozellikle finans alaninda, yatirnmcilarin psikolojik durumlarinm, finansal
piyasalara olan etkilerinin incelenip geleneksel piyasadaki isleyise karsin
yatirimeilarin iyimser veya kotiimser bekleyisler icerisinde gosterdikleri tutumlar
sergilemesi olarak tanimlanmaktadir (Canbas ve Kandir, 2006: 27). Yatirimci
duyarliligi olarak ifade edilen teorinin Onciisii Black (1986) tarafindan finans
piyasasina kazandirdigi “sOylenti” kavramiyla bu alanda ilgi ¢eken konuyu
kavramsallastiran De long, Shleifer, Summers ve Waldman (1990) ve yatirimct

davraniglarinin bir kosulu olan, yatirime1 duyarliliginda degerlendirilmistir.

Yatirimcr psikolojisi finans piyasalarini etkilemesiyle yatirimeilart finansal
kararlar alirken sadece ekonomik degerleri 6nemsemezler, ayn1 zamanda finansal
karar siireclerinde yatirimcilarin psikolojik etkileri barindirarak icgiidiisel, gecmis
Ogretiler ve algiladiklar1 bicimiyle cevresel olaylar1 degerlendirirler. Boylece
yatirime1 duyarliligl, yatirnmcilarin alacaklar: kararlari etkileyebilmektedir (Taner ve

Akkaya, 2005: 47-50).

Rasyonel davranan arbitrajcilar ile digsal duygularinla karar almaya egilimli
irrasyonel yatirimer olarak iki tipi bulunan davranissal finans modelinde, yatirimcilar
piyasada birbirleriyle rekabet ederken fiyatlar1 ve beklenen getiride piyasay1
etkilemektedirler. Bu siirecte irrasyonel yatirimcilar, fiyatlarda yanlis degerlenmelere
neden olmaktadir. Bu durum, irrasyonel yatirimcilarin duyarliliklarinda yasanan
degisimleri piyasaya yansitmalarindan kaynaklanmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
325).



Yatirnmcr duyarliligi, menkul fiyatlarda yatirnmcilarin belirgin hatlarinin
toplam1 olarak degerlendirmistir. Yatirimcilarin irrasyonel tutum trendleri yatirimei
duyarliliginda asir1 iyimserlik tasimaktadir (Shefrin 2008: 216; Kiyilar ve Akkaya,
2016: 322).

1.3.1. Soylenti (Noise) Ticareti

Black (1986) finans piyasalarinda faaliyette bulunan rasyonel yatirimcilarin
varlik fiyatlarindaki degisiminin yaratti1 risk faktoriinii degerlendirmis ve giirtiltii
(Noise) kavramini ilk kez ifade etmistir. Black, bilgi yerine soylentilerle islem
gerceklestiren yatirimcilara “sdylenti tacirleri” sifatini vermistir. De long, Shleifer,
Summers ve Waldman (1990) yatirimeilari, rasyoneller ve soylenti tacirleri olarak iki
tip olarak degerlendirmektedir ve aymi zamanda soylenti tacirleri, gelecekteki

beklentilerini duyarliliklarinin etkisi altinda karar alan yatirimeilardir.

Rasyonel olmayan, sdylenti tacirleri olarak ifade edilen yatirimcilar; sezgileri
ve kaliplasmig inaniglarina dayali irrasyonel tercih ve davranislariyla hareket eden
yatirimetlardir. Bu irrasyonel tutumlar gosteren yatirimcilar “soylenti tacirleri”
birbirini izlemekte ve ¢ikan sdylentilerle olusan ortak yargilarindan kaynakli hatalar:
daha da kuvvetlenmektedir (Giirtinld, 2011: 41-42).

Geleneksel finansin varsayimi olan rasyonel davranig, kamuya gelen
haberlere gore verilen tepkilerdir. Ancak psikolojik birey olan yatirimcilarin tim
degismeleri rasyonel temele dayandirdigi sdylenemez; ozellikle yatirimcilarin
beklentileri ve duyarhliklarindan kaynakli degisimlerde bulunmaktadir. Bu
degisimlere yatirimcilart yanit1 dogru olmayan sinyaller verebilmektedir. Bu nedenle
bilgiye karsin sdylentiyle yatirim da bulunuldugunda beklenen getirinin hem tahmin
zorlugu hem de yanlis yatirim kararlar1 alinmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007: 222-
223).

1.3.2. Asin1 ve Diisiik Tepki (Overreaction and Underreaction)

Geleneksel finansta sermaye piyasalarinda tam rasyonalite de etkin bir
yapimin oldugu teorisine karsin yatirimcilarin bu teoriye gorece duyarliliklari yani
sira riskler ve onyargilar tasidiklar1 varsayimi kapsaminda gelisen yeni yaklagimlarla

varlik fiyatlarinda yanlis degerlenmelerinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar gelen
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haberlere anormal tepkiler vererek piyasada asir1 ve diisik tepkiye sebebiyet
vermektedir. Bunlar da yatirimcida davranigsal veya zihinsel temelli olgulardir (Bali,

2011: 38).

Asin tepki olarak adlandirilan ve sermaye piyasalarinda pazara verilen iyi
haberlere iligkin yatirnmcinin davranislarinda meydana gelen duyarlilikla anlik
tepkiler vererek aldiklart yatirim kararlari ile yatirnmda bulunup menkul kiymetlerde
olusan asir1 fiyatlanmalara ve getirilerin uzun vadede ortalamaya donme egilimi
gostermesine neden olan durumu ifade etmektedir. Bu iyi haberlerin piyasalara ardi
sira acgiklanmasi ile olusan kazanmimlarin, kotii haberlerin arkasindan olusan

kazanimlardan daha az gerceklesmesi haline ise asir1 tepki hipotezi denmektedir.

Koken olarak asir1 tepkiyi literatiire kazandirmada, De Bondt ve Thaler
tarafindan 1985-1987 yillarinda yayinlanan arastirmalart ile "Does the Market
Overreact?" baglikli inlii makalesinde, De Bondt ve Thaler (1985) yatirimcilarin
yatirim kararlar alirken ilk safthada asir1 bir tepkide bulunduklarini ve sonrasinda ise
menkul degerleri hatali fiyatlar1 gergekte olan degerine uzun bir zaman dilimi
icerisinde telafi etmek istegiyle yanlis kararlarini diizeltme cabasin1 gosterecek
olmalarma asir1 tepki verme (Overreaction Hypothesis) hipotezi adim1 vermislerdir
(Ozer, 2000:1). Yatirrmcilara gelen yeni haber “t” in “zt” ile belirtilmesiyle “iyi ve

kot haber” olarak degerlendirilir. (zt=G iyi, zt=B kétii haber), j>1.
Asirt tepki formiilii asagida gosterilmektedir:
E(re|zi= G, 201 = G,......ztj = G) < E(fafze = B, z21= B,......z1= B)

De Bondt ve Thaler (1985) Amerikan New York Borsasi’ndaki verilerini
kullanarak hisse senetlerinin getirilerini iki béliime ayirarak performansini temsili bir
pazar endeksine gore olusturmugslardir. Boylece ge¢mis bes yil boyunca kazandiran
(kaybettiren) hisse senetlerinin izleyen bes yillik donemde diger portféylere gore
daha az kazandirdigini ya da kaybettirdigini tespit etmislerdir. Diger bir deyisle;
ge¢miste kazandiranlarin  (kaybettirenlerin) izleyen donemde kaybettirdikleri

(kazandirdiklart) gorilmistiir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 333).
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Kaynak: (De Bondt ve Thaler 1985: 800)
Sekil 1.3: Kazanan-Kaybeden Portfoyler Ortalama Birikimli Getirileri

Yatirimeilart piyasadan gelen bazi firmalarla ilgili iyi veya kotii yeni haberler
edinirler. Yatirnmcilara gelen yeni haber “t” in “zt” ile belirtilmesiyle “iyi ve kotii
haber” olarak degerlendirilir. (zt=G 1iyi, zt=B kotii haber). Burada, diisiik tepkide
gelen yeni iyi duyurulardan sonra firmanin varlik fiyatlarindaki belirli donemdeki
ortalama getirilerinin kotli duyurulardan sonraki ayni donemdeki ortalama
getirilerden fazla olmasi durumunda goriilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 327).
Diisiik tepkiye ait formiil asagida gosterilmektedir:

E(re+1|ze= G) > E(re+1|z: = B)

Diisiik tepiye dair bulgular, yatirnmeilarin bazi bilgi ya da haberlerden, hisse
senetleri fiyatlari ile ilgili, kisa vadede, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya koymaktadir.
Bunun da yeni haberlerin fiyatlara yavas etki ederek olumlu bir oto korelasyonda

bulundugunu gostermektedir (Barak, 2008: 209).

Gelen 1iyi haber ve kotii habere iliskin tepki grafigi Sekil 1.1° de

gosterilmektedir.

12



ﬁy:‘ lyi haber A Kot haber

Ps P

lo b Zaman

Kaynak: (Bali, S. 2011: 38)
Sekil 1.4: Asir1 ve Diisiik tepki Grafigi

Yukaridaki iyi haber grafiginde piyasadan gelen haberle yatirnmcinin asiri
tepki vermesi nedeniyle varlik fiyatinda ani bir yiikselisten (P2’ dan Py’ ye) sonra
ortalamaya gelme egilimi (P2’ ya dogru) gostermektedir. Diger grafikte de benzer
durum s6z konusu olmaktadir. Kotii haberin etkisiyle gerekenden disiik tepki (Pa’
dan Py’ ye) veren yatirimcilar varlik fiyatini asagiya ¢ekmislerdir. Fakat diisen fiyat

daha sonra yiikselme (P2’ ya dogru) yoniinde hareket etmistir.

1.3.3. Belirsiz Bilgi Hipotezi (Uncertain information Hypothesis)

Yatirimcilara gelen yeni iyi veya kotii beklenmeyen bilgilerin, belirsizlik riski
olusturdugunu savunan goriis, Belirsiz Bilgi Hipotezi olarak ifade edilmektedir.
Hipoteze gore beklenmeyen iyi haber ve kotii haber sonrasi anormal getiriler,
belirsizligin azaldigi diizelme sathasinda, pozitiftir olmaktadir. Belirsizlik ortami
mevcutsa piyasadaki fiyatlama yatirnmcilarin fiyatlari normal degerin altinda
degerlendirip rasyonel kararlar almaktadir. Belirsizlik altinda baglayan islemler
stiresinde belirsizlik kademeli diisiiyorsa, fiyatlar da yiikselis egilimine girerek temel
degerlerine donmektedir (Mehdian, Nas, Perry, 2008: 338; Kiyilar ve Akkaya, 2016:
331).
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2. BOLUM

TUKETICI GUVENI VE GUVENININ OLCULMESI

Son yillarda finansal faaliyetlerin sadece mevcut finans degiskenlerinden
ziyade bireylerin psikolojik ve sosyolojik unsurlarinin da géz 6niinde bulundurarak
incelenmesi gerektigini savunan “davranigsal finans-davranis ekonomisi” alanindaki
gelismeler giivenin de etken bir rol olarak ekonomik ¢alismalarda oncelikli olarak
irdelenmesi gerekliligini gostermektedir. Ciinkii temelde sosyolojik bir kavram
olarak giiven, toplumu olusturan bireylerin kararlarinda ve davraniglarinda en temel

unsurlardan biri olarak yer tutmaktadir.

“Giiven ve giivenmek her seyden once dinamik bir siire¢ ve sosyal bir olaydir.
Sosyal olaylarin teknik konulara gore daha fazla degiskene bagli olmasi, deney ve
laboratuvar imkdnlarimin bulunmayisi, giiven duygusunu kiiltiirel ve kurumsal
unsurlardan birine baglanmasint engellemektedir. Biitiin bunlar bir yana, giiven
duygusu sadece sosyal ya da ekonomik degil, politik boyutu da olan bir kavramdir
(Ozsagir, 2007: 48).”

Katona (1968) tiiketici giiveni konusunu mevcut teorilerde tiiketicilerin
tamamen rasyonel karar vermesi anlayigindan ziyade psikolojik diirtiilerinin de bir
faktor olarak ekonomi disiplini agisindan degerlendirilmesini ele almaktadir.
Ekonomi disiplini kavramini, hane halki tiiketicilerinin davraniglarinin satin alma

giicii ve yoniindeki istekliliginin belirledigi bir kosul olarak nitelemektedir.

“Giiven hem ekonomik hayatta hem de ¢alisma hayatinda tiim iliskilerin
optimal olarak siirdiirebilmesinde ve verimli sonuclar elde edilmesinde en onemli
faktor olmustur. Giiven faktorii, ekonomik ve sosyal hayattan ¢ikarildiginda
ekonomik ve sosyal hayat islevselligini kaybetmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016
341).”

Ekonomi tarihine bakildiginda, 6zellikle 20. yiizyilin son yarisindan sonra
ekonomideki bekleyisler konusu 6nemli olarak goriilmiis ve bu dogrultuda iilkeler,
ekonominin gelecegine iliskin tiiketicilerin beklentilerini 6lgmek icin anketler
uygulamislardir. Ozellikle finans piyasalarinda, ABD gibi ekonomik agidan kilit

onem arz eden iilkelerde ilan edilen giiven endeksi rakamlarina ilgi gosterilip
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izlenmektedir. Tiiketicilerin ekonomik gelecege iliskin beklentileri ile ekonomideki
birgcok parametrenin iliskide oldugu varsayilarak akademik arastirmalar bu
dogrultuda gerceklesmistir. Akademik yazimda yapilan calismalarin bir kismi
tiketici giiven endeksi ile paranin degeri arasindaki iliskiyi incelemeye yoneliktir

(Ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan, 2013: 6).

2.1. Giiven Kavrami

Gliven kavramini ifade etme konusunda literatiirde bir¢ok agiklama ve farkli
tanimlamalar bulunmaktadir. Yalin bir tanimlama olarak giiven, sozlikte* “korku,
cekinme ve kusku duymadan inanma ve baglanma duygusu” seklinde ifade
edilmektedir. Bununla birlikte bireylerin karsilikli iliskilerinden, teolojik agidan,
Tanr1 ve Din inancina, psikolojik-sosyolojik, ekonomik-politik, 6rgiitsel davranis ve
birlikte yasama kosulunun getirileri ile bu faktorlerin etrafinda olusan fenomenlerinin
bireylerin davranig ve kararlarinda onemle belirleyici bir olgu olarak giiven yer

almaktadir.

Fukuyama (1998) giiveni sosyal bir sermaye olarak degerlendirirken bir
giiven toplulugu yaratmanin kosulunu klasik fayda-maliyet beklentisiyle salt insana
yapilan yatirima karsin bir toplumun ahlaki normlarinin stirdiiriilebilir ve diiriistliik,
sadakat gibi erdemlerinin kazanilmasinda bireylerin birbirine bagimlhiligini
gerektirdigine bununda gilivenin sosyal sermaye edinilmesinde yalniz bireysel
degerlerden ziyade sosyal degerlerin baskin olmasmin gerekliligini sdylemektedir.
Fukuyama (1998) buna ek olarak sosyal sermayeyi, bir toplumda veya onun bazi
boliimlerinde giiven duygusunun hakim olmasindan kaynaklanan bir yeti olarak

nitelemistir (Fukuyama, 1998: 37).

“Sosyal yagamin ¢ok onemli bir kismini temsil eden ekonomik faaliyetler ¢ok
cesitli normlar, kurallar, ahlaki yiikiimliiliikler ve hep birlikte toplumu bigimlendiren
diger aliskanliklarla siki sikiya oriilmiistiir. Boylece bir ulusun rekabet yetenegi
kadar, refahimin da tek ve yaygin bir kiiltiirel karakteristikle kosullandirildigidr.
O’da, toplumda dogustan gelen giiven diizeyidir (Fukuyama, 1998: 20).”

* Tiirk Dil Kurumu. Giincel Tiirkge Sozliik. Gliven Tanimi. http://www.tdKk.gov.tr.
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Mollering (2001)’ e giiveni, diger insanlarin hareketleri ve amaclar1 hakkinda
istenilen beklentilerdir. Giiven ile ilgili konular; bireysel risk alma davranisi, is
birligi, sosyal sermaye, diizen vb. i¢inde gecerlidir Giiven, iligkilerde samimilik,
gerceklik, diiriistliik ve erdemli olmayr kapsamaktadir ve taahhiitleri yerine
getirmede bilingli tutarlilik olarak toplumsal diizenin, ekonomik hayatin ve

demokratik gelismenin temelini olusturmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 342).
Uslaner (2002)’ de ise giiven kavrami {i¢ farkli bicimde tanimlanmistir:

1.  Stratejik giliven (strategic trust): Kisilerin giindelik yasantilarindan
deneyimleyerek elde ettikleri giivendir.

2. Kisisel giiven (particularistic trust): Kisilerin akrabalarina veya yakin
cevresindeki tanidiklari ile kendileri gibi benzer olan kimselere karst
duydugu giivendir.

3. Genel ya da ahlaki giliven (generalized/moralistic trust): Kisilerin
akrabalarina, yakin ¢evresindeki tanidiklarina veya kendileri gibi benzer
olan kimselere karsin ozellikle kendi yakinina bulunmayan yani

kendilerine yabanci kisilere duymus olduklari giiveni ifade eder.

“Rousseau (1998) ise giiven kavramini, taraflar arasinda belirsiz bir
durumunun varliginda, bir tarafin karsi taraftan kisisel olarak fayda gorecegine ya da
zarara ugramayacagina yonelik olumlu beklenti olarak tanimlamaktadir. Misztal
(1996) da tasidiklar1 rollere gdre giliveni ticari, problem ¢dziicii, bilgiye yonelik,
teknik ve belirleyici olarak ayirarak tanimlamaktadir. McCough (1998) davranissal,
ticari ve teknolojik giiven tanimlamalar1 yaparken, Kini ve Choobineh (1998), giiven
kavramini bireysel, sosyal ve iliski boyutlariyla {i¢ farkli bicimde ele almaktadir.
Bacon (1998) ise giiveni bir mal, inang¢ ve davranis olarak tanimlamaktadir (Kara,

Sarikaya ve Temizel, 2009: 282).”

Giddens (2018) giiveni bir bireyin veya sistemin giivenirligine olan inangla
benzer olmadigini giivenin inanctan tiiretildigini ve inang ile itimat arasindaki bag
olarak tanimlamistir. Giddens giivenirlikle ilgili birey ve sistem olarak giiveni iki
diizeyde degerlendirmektedir. Giiven, bireylerin eylemleri ya da sistemin
eylemleriyle ilgili olsun her kosulda giivenirlilik kavramini barindirir. Bireylere olan

giiven her zaman sisteme duyulan inangla makul bir seviyeye kadar iliskilidir.
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Bu iki diizeyde giiven iliskilerini modernlikle nitelendiren Giddens,
sistemlere duyulan giiveni bireyin ilgisiz kaldigir bilgi isleyisine karsin inanci
kapsayan ortiilii bagliliklar meydana gelmektedir. Bireye duyulan giivende ise
gorliniir bagliliklart igerir ve giivenin saglanma kosulu olarak diirtistliik

beklenmektedir (Giddens, 2018: 89).

Giddens (2018) giiveni bdylece bir tanima ulastirma noktasinda; giiven,
belirli sonuglar veya olaylar toplami degerlendirildiginde kisi ya da sistem
glivenirligine olan itimat olarak ifade eder. Burada itimat bagkasinin diiriistliik veya

sevgi gibi duyusal dogruluguna iliskin var olan inanc1 vurgular.

Birey iliskilerinde gerek sosyal yasam gerekse iktisadi hayattaki ekonomik
faaliyetleri igeren eylemlerin odagi olan bireylerle gergeklestirilmesi ayn1 zamanda
bireyin bulundugu yapmin bir topluluk olarak nitelenebilmesi icin bireylerin
karsilikli iliskiler kurmalarin1 gerektirir bunu da saglamanin 6n kosulu ise diiriist ve
saglikli bir iletisim kurmaktir. Boyle bir iletisimin kaliteli bir sekilde kurulmasini ve

stirdiiriilebilmesini ise giiven unsuru olusturmaktadir.

“Giiven, bireyleraras iliskilerin hijyen kosuludur. Var oldugu siirece fazlaca
tizerinde durulmaz. Ancak yoklugunda, iliskilerin siirdiiriilebilme ve yararl sonuglar

verme ihtimali hizla azalir veya tamamen ortadan kalkar (Erdem, 2003: 153).”

Giiven aktorlerin karsilikli miinasebetleri ile ortaya ¢ikmaktadir. Giivenen ve
giivenilen olarak giiven iliskisinde en az iki aktér bulunmaktadir. Giliven kazanan
birey olmakla birlikte, sistemin veya toplumun giiveni de olabilmektedir. Mevcut
iligki bireysel, sosyal veya ekonomik acidan bulunabilmektedir. Ayrica karsilikli
giiven de bazi durumlarda s6z konusu olabilir ve iliskinin giiciinii arttirdigi gibi

giivenin itibara dayali bir iligki oldugudur (Akkaya, 2014).

Gliven iliskisi, kisi ve gruplarin davraniglarinin normlara uygun yapilmasin
saglar ve ayna zamanda belirsizligi en aza indirir. Giiven iligkisi risk tasimaktadir.
Ciinkii insanlarin giivendigi bir kisinin davranislarini tahmin etmesinde yanilmalar
olabilir. Yasal diizenlemeler bu durumda giivende riski azaltmada bir yoldur.
Giivendeki riski azaltmanin biri digeri de ‘giic mekanizmalaridir. Gii¢ bagkalarinin
davraniglarini ya da kararlarini etkileyebilme yetenegi olarak tanimlanabilir (Thorelli

1986: 38).
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Coleman (1988) sosyal sermayeyi insanlarin ortak amaglari i¢in gruplar ya da
organizasyonlar halinde bir arada c¢alisabilme ve bu ekonomik siiregte sermaye
kavrami igerisinde konvansiyonel araclarla somut iiretim varliklarinin ziyade dile
getirilen argliman bilgi ve insanoglunun bir¢ok nitelik ve ozelliklerle donanmakta

oldugunu sdylemektedir.

“Coleman (1988) bilgi ve beceriye ek olarak, insan sermayesinin belli bir
oraninin, insanlarin birlesmeler olusturma yetenekleri ile ilgili oldugunu 6ne siiriiyor.
Ve bu durumun yalnizca ekonomik yasamda degil, toplumsal yasamin diger tiim
alanlart i¢in de c¢ok 6nemli oldugunu ekliyor. Diger yandan, birlesme yetenegi,
topluluklarin ne 6lgiide, normlart ve degerleri paylasabildigine ve bireysel ¢ikarlar

daha biiyiik ol¢ekteki gruplara tabi kilabildigine dayaniyor (Fukuyama, 1998: 23).”

Fukuyama (1998) buradan anlasilan, paylasilan degerlerin giiveni meydana
getirdiginin ve bundan sonra gorecegimiz gibi, glivenin biiyiikk ve Ol¢iilebilir bir

ekonomik degerinin varlig1 s6z konusu olmaktadir.

2.2. Ekonomik Anlamda Giiven

Giiven sdylemleri ve tartismalarina istinaden ekonomi-sosyoloji alanlarina
bakildiginda; ekonomi alaninda Arrow (1974), Axelrod (1984), Casson (1991) ve
Williamson (1993) bununla birlikte sosyoloji’ de Giddens (1990), Granovetter
(1985), Luhmann (1979) ve Zucker (1986) gibi hepsinin yaptiklar1 giiven
analizlerinde kayda deger katkilar sunmuslardir (Korczynski, 2000: 1).

Korczynski (2000) burada giiven konusunda ki analizlerde gergek ilerlemenin
ekonomi ve sosyoloji disiplinlerinde yapilacak olan arastirmalardan saglanacagina
dikkat cekmistir. Fukuyama (1998)’ da sosyal sermaye kavrami ile toplumlar
yuksek giivenli ve diisiik giivenli olarak ikiye ayirmaktadir. Ayn1 zamanda glivene
bagli sosyal sermayenin, kendiliginden sosyallesmede toplumlarin eko-politik

tutumlarinda 6nem arz etmektedir.

“Giiven giiniimiizde ekonomik iligkilerde onemli bir rol oynamaktadir.
Davranissal Finans alamindaki ¢alismalar sonucu bireylerin finansal faaliyetlerinin
sadece ekonomik degiskenlerle agiklanamadigi, psikolojik ve sosyolojik unsurlarin
da dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu alandaki gelismeler giiven

unsurunun etkisinin de incelenmesi gerektigini gostermektedir. Temelde sosyolojik-
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psikolojik bir kavram olan giivenin ekonomik yansimalari da onemlidir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 350).”

Giliven, Ozellikle sosyo-kiiltiirel yapist 6nemli Olgiide degisime ugramis
toplumlarda daha da o6nemli olarak, mal ve hizmet {iiretim siireci igerisindeki
dinamiklerin, is¢i ve isverenin iliskilerinde var olan giiglii hukuksal yapiyla birlikte
giivene dayali olmasi O6nem tagimaktadir. Boylece giiven kaynaklarin etkin
kullanimina imkan vermekle, maliyet kontrollerini de daha basit hale getirmektedir
(Ozsagr, 2007: 50).

Bu durumun aksine insanlar, birbirine giiveni olmayan bir toplumda, en
nihayetinde kendilerini yalnizca miizakereye, anlasmaya ve dava etmeye giliden
formel bir kurallar ve diizenlemeler sistemi birbirileriyle is birligi yapabildikleri bir
toplumda bulacaklardir. Toplumdaki giivenin yerini alan ve buna ekonomistlerin
“islem maliyetleri” diye adlandirdiklar1 unsuru kapsamaktadir. Yani toplumdaki
yaygin gilivensizlik olgusu, biitlin ekonomik faaliyetlere bir tiir vergi olarak
eklenecektir (Fukuyama, 1998: 38-39). Fukuyama (1998) boylece yiiksek giiven

duygusunun var oldugu toplumlarin s6z konusu vergi yiikiinii tasimayacaklardir.

“Birey, toplum ve devlet arasindaki iligkilerin saglikli bir zemine oturmasini,
islem maliyetlerinin diismesinin yani sira, sermayenin ve nitelikli emegin etkin
kullanilmasint saglayan giiven unsuru, topluma kendiliginden sosyallesme egilimi

kazandwrdig1 icin de ekonomik ve demokratik gelismenin temelini olusturmaktadir

(Gékalp, 2003:173).”

Ayni zamanda giiveninin ekonomideki islem maliyetlerini azaltmadaki
etkinligi acisindan mevcut piyasa ortaminda faaliyette bulunan kuruluslar, giiveni
kurumsal sosyal sorumluluk araci olarak goriip yatirimci-isletme iliskisinde giiven
unsurunu kullanarak, islem maliyetlerini diisiirmede ve sermayeye kaynak temini

saglamada dogrudan katki vermektedir (Kara, Sarikaya ve Temizel, 2009: 279).

Korczynski (2000) iktisadi faaliyette giic ve pazarin yani sira giiveni de goz
ontinde bulundurulmasi gerekliligini savunmustur. Giiven iliskisinin niteligi olarak;
bir degisim ortagi, basgkalarinin giivenine layik oldugunda giivenilirdir. Bir giivene
layik degis tokus girisimi igerisinde bulunan taraflardan birinin baskalarinin giivenlik

aciklarini ve tabi zayifliklarini somiirmeyecek olanidir (Korczynski, 2000: 4).
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Gliven, ekonomik karar alicilarin tecriibeleri, davranislarinin tahmin
edilebilirligi ve belirsizlik kavramlariyla paralel hareket etmektedir. Ekonomik
iliskide beklentilerin gerceklesmeme veya zarar etme varsayimin giivenin risk
tasimasina neden olmaktadir. Giiven olgusu, belirsizlik ve risk durumlarinda
kullanilmaktadir. Boylece giivenen taraf risk iistlenecegi bir durumla karsi karsiya

kalacaktir (Akkaya, 2014).

Chen (2011) gelecek doneme iliskin beklentilerle ilgili tiiketici hislerinin
iliskili olduklar1 donemde yapilacak olan harcamalar ve ekonomik faaliyetlerden
onemli veriler saglandigini ve bu saglanan verilerden tiiketici davraniglari ekonomik
faaliyetleri belirleme konusunda onemli bir faktdr olarak degerlendirilir. Ayrica
ekonomik siiregle ilgili kaygilar tasiyan tiiketicilerin tiiketim harcamalarini kisma

egilimi gostererek ekonomide durgunluk ve daralmaya sebebiyet vermektedir.

Bu nedenle politik ve yasal sebep kaynakli, resmi kararlarin kisa siirede
degismesinin bile; gelenekler, adetler, davranis bicimleri gibi ortak paylasilan
normlara dayali giiven duygusunun varligi, toplumdaki istikrarli yapiyr muhafaza
edecektir. Fakat buna karsin, enformel (yasal gecerliligi olamayan mevcut durum)
kurumsal yapiya dayal giivenin uzun dénemde siirdiiriilebilirligi i¢in formel (yasal
gecerli durum) kurumsal yapi ile de desteklenip giiglendirilmelidir (Gokalp, 2003:
166). Modern ekonomik yasam dahilinde minimum diizeyde dahi gayri resmi
(enformel) giivenin bulunmamasi durumunu Kenneth Arrow (1974) su sozlerle

aciklamaktadir (Fukuyama, 1998: 141):

“Simdi giiven, baska hi¢hbir sey degilse bile, ¢cok 6nemli pragmatik bir
degerdir. Giiven, toplumsal sistemin onemli bir akiskamidir. Ayni zamanda
son derece etkindir. Diger insanlarin sozlerine belli bir ol¢iide bel baglama
hissini vererek baginizi bir¢ok dertten kurtarir. Maalesef bu ¢ok kolayca satin
alinabilen bir mal degildir. Eger giiveni satin almak zorundaysaniz, zaten ne
satin aldiginiz hakkinda gsiipheleriniz vardir. Giiven ve benzeri degerler,
sadakat veya dogruyu soyleme gibi ekonomistlerin ‘digsallik’ diye
adlandirdig1 seylere ornektir. Onlar maldir;, gercek, pratik, ekonomik
degerleri vardiwr; sistemin etkinligini artirirlar, daha fazla mal tiretmenize
veya yiiksek diizeyde itibar ettiginiz degerlerinizi iiretmeye imkdn tanir.
Ancak bu mallarin acik pazarlarda islem gormesi teknik olarak miimkiin
olamadigi gibi anlamli da degildir”

Ekonomik c¢er¢evede giiven, bireylerde ve kamuda yarattigi etkilerin
ekonominin seyri agisindan 6nemli bir gosterge ve degerlendirme aygiti olarak yer

almaktadir.
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2.3. Ekonomide Giiven Faktorii ve Beklentiler

Glinlimiizde yasanan finansal ve iktisadi siireclerde gerceklesen ekonomik
eylemleri, geleneksel ve klasik iktisadi 6gretileri agiklayabilme ve ¢oziimler liretme
konusunda yetersiz kalmaktadir. Ozellikle finans alaninda insan1 bir faktor olarak
degerlendirip insan davramiglarina gore tanimlayip, tavir alan finansal akimlarin
ortaya ¢cikmastyla birlikte “davranis ekonomisi-davranissal finans” temelde insanda
olan giiven olgusuyla ve gerek kamu gerekse Ozel piyasalarda olusan giliven ve
beklenti akimlarinin  mevcut piyasalara olgu ve olaylart tahmin giicii
kazandirmasiyla, gelecekte gerceklesecek siirecler hakkinda piyasa belirleyicileri ile

yatirimeilarin, karar almadaki davranislarini etkileyebilmektedir.

Boylece giiveni salt bir sosyolojik olgu olarak kabul etmeye nazaran, sosyal
hayatin iginde olan ekonomide de giiven 6nemini kabul ettirmektedir. Giiveni de
iceren pek c¢ok olguyu diglayan ve bireyleri rasyonel davranan, fayda
maksimizasyonunu hedefleyen, mekanik varliklar seklinde ele alan ana akim
ekonomi doktrinlerinde ne gercek hayati ne de ekonomiyi agiklamasini yapmakta
etkisiz kalmaktadir. Ekonomi, toplumun ahlaki, kiiltiirli, benligi g6z ardi edilerek
degerlendirilemez (Aykin, 2017: 11).

“Bireylerin ekonomik eylem ve islemlerinde beklentilerin her zaman énemli
bir yeri olmugstur. Ekonomi biliminin temel varsay:m: olan Homoeconomicus, ge¢mis
bilgilerinden elde ettigi tecriibe ile gelecege daniik beklentilerini kullanarak kararlar
almaktad:r. Esas:nda bireyin mikro ve makro diizeyde kars:last:g: ekonomik olaylar
gelecege doniik tiiketim, yatirim, tasarruf gibi makro kararlarmn: da etkilemektedir.
Bu baglamda beklentileri ana eksene yerlestirdigimizde karar mekanizmas:n:n
kaynagr bireyin duydugu Qiivene temel olusturacaktir. Teoride tiiketici giiveni
kavram olarak mikro ekonomi baglam:nda degerlendirilebilecek gibi goziikse de
dolayl: olarak da olsa tiketicinin giiven algisinin belirlenmesinde makroekonomik
gelismeler de belirleyici olacaktir. Mikro ve makro gaéstergelerin bireyin given
algisint  belirleyerek beklenti ve ekonomik kararlarinin yoniinii teskil edecegini

gostermektedir (Besel ve Yardimcioglu, 2016: 476).”

Teoride beklentilere, gelecekte bazi dnemli ekonomik degiskenlerin sayisal

degerinin ne olacag: ile ilgili tahminlere daima Onem atfedilmistir. S6z konusu
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tiiketici veya iretici, ya da tasarruf sahibi ile emekgi, davranislarini beklentilere gore
belirlemekte, bariz ekonomik kararlarin1 daima gelecege yonelik beklentilerine gore
almaktadir (Ozsagir, 2007: 53).

Beklentiler, ekonomide giiveninin olusumunda ¢ok yakindan iligkili olup, var
olan beklentilerin gelecege doniik bir takim ekonomik degiskenlerin bireylerin
tizerinde ekonomik faaliyetlerin ongoriisiinii ve ekonomik dengenin saglanmasinda
kilit bir rol istlenecektir. Ekonomik degiskenlerdeki ileriye doniik beklentiler,
gecmis deneyimler ve ekonomik yapidan (tiiketim ve yatirim egilimleri) etkilenmesi

kayda deger 6l¢iide olacaktir (Egilmez ve Kumcu, 2016: 208).

Mevcut tiiketici davranisi teorilerinde, tiiketici davranisinin tamamen
rasyonel karar vermeye dayandigi ilkesinin; zamanla tiiketicilerin, diirtiisel
davraniglarindan kaynaklanan tercihlerindeki sapmalarin anlasilmasi {izerine,
tiketicilerin zevk, tercih ve tutumlarinin dahil edilmesiyle tiiketici gruplarinin

davranig degisimleri takip edilmelidir (Katona, 1968: 19).

Cevrenin dis etkenlerden dolayr degistigi gibi, tiiketici davranislarinin da
degisen kosullara uyarlanmasiyla, tiiketici davraniglarim1 anlamlandirmaya c¢alisan
dinamik teori modeli olan uyumlu tiiketici davranis teorisi dort ilkeye dayanmaktadir

(Katona, 1968: 19-21):

1. Insan davramslari, gevredeki ve kisilerdeki meydana gelen degisimlerinin
bir iglevidir.

2. Bireyler ve aileler daha genis gruplarin pargasi olarak islev gérmekte ve
ortak bir kaderi paylagsmaktadir.

3. [Istekler statik (duragan) degildir.

4. Sik sik ne basar1 ne de basarisizlik yasanmaz

Ekonomide beklentiler konusunda iki farkli teori vardir. Beklentiler agisindan
teorilerdeki farklilik, beklentilerin nasil olusturuldugu ve nasil bir teorinin

kullanimindan kaynakl ortaya ¢iktigidir (Ozsagir, 2007: 53).
2.3.1. Uyumlu Beklentiler (Adaptive Expectations) Teorisi

Cevresel faktorlerin olusturdugu bir ortamda ekonomik birey olan tiiketicinin,

beklentilerini etkileyerek, tiiketici giiveninde olusan degisimleri ve sapmalar1 mevcut
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kosullara uyarlayarak tavir alan bireylerin, bu ekonomik siiregte davraniglarini
aciklamak ve gelecege yonelik beklentilerini tanimlama durumunu Katona (1968)

Uyumlu (Uyarlanmis-Uyumcu) Beklentiler Teorisi olarak ifade etmistir.

Uyumlu beklenti, gelecekte bir degiskende var olmasi beklenen degerlerin
ayn1 degiskenin gegmisteki ve buglinkii degerleri tarafindan belirlenecegi durumlarda
gercekleseceginin beklenmesi halinde s6z konusu olmaktadir (Egilmez ve Kumcu,
2016: 213). Boylece gelecekteki degerlerin degisimleri bugiinden ya da gegmis
degerlere gore belirlenmesiyle birlikte bireylerin degiskendeki degerleri onceden

tahmin etmesinde “uyumlu beklentileri” tasiyacaklardir (Aktan, 2010: 184).

Ayrica bu uyumlu beklentileri tasiyan genel ekonomik seyir icerisinde
bulunan bireylerin gelecege yonelik bekledikleri fiyat seviyeleri “uyumlu beklentiler
teorisine” gore gecmis fiyatlarda belirlendiginden bireylerin bugiin mevcut olacagini
bekledikleri fiyat, olusan fiyat seviyesine esit olmadigi durumda bireyler bu tahmin

hatasin1 gelecek donemde ortadan kaldirma davranisi gosterecektirler (Savasg, 2016:

227).

Boylece uyumlu beklenti i¢inde olan bireyler uygulanan ekonomi
politikalarina kars1t bir tutum icerisine girerek uyumcu beklentilere uygun
davraniglar1 karsisinda ekonomi politikalarindan beklenen kazanimlari yalnizca ya
kisa donemde ya da gecici olarak elde ederler veya bu siirecte bazi olumsuz etkilere

sebebiyet verirler (Savas, 2016: 226).

2.3.2. Rasyonel Beklentiler (Rational Expectations) Teorisi

Klasik ekonomi teorisinin temel kuramlarindan biri olarak bilinen “rasyonel
davranig” giinliik dilde “akla uygun, asiriya kagmayan, makul” gibi anlamlar
tasimakla, bireyin davranislarinda “‘akilct” (rasyonel) bir tutum gosterdigi

varsayimidir (Savas, 2007: 29).

Rasyonel davranis teknik manada “tutarli davranis” (consistent behavior)
olarak ifade edilirken bu davranis istikrarli (stable) ve gegisli (transitive) kosulunu
saglamalidir (Savas, 2007: 30).
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“Rasyonellik, bireyin davranig bicimine verilen bir isimdir. Ancak ¢ogu defa
gozden kagan, bireyin rasyonel davranisi ile bireyin icinde yasadigi ortamin

ozellikleri arasindaki iligkidir (Savag, 2007: 32).”

Ekonomi alaninda belirleyiciler, teori ve uygulamalarimi 1970 dénemine
kadar mevcut teori olan Uyumlu Beklentiler Teorisini (Adaptive Expectations
Theory) ele alarak gergeklestirmislerdir. Bu dénemden sonrasini, ekonomik bir birey
olan insanin tikketim ve egilim davranislarini degerlendiren anlayis Rasyonel
Beklentiler Teorisi (Rational Expectation Theory) temel olusturmustur (Ozsagir,
2007: 53-54).

Rasyonel Beklentiler Hipotezi adiyla Lucas Sargent ve John Muth tarafindan
ileri siiriilen kuramda, dogru ekonomik modele uyan bireyler gelecekteki beklentileri
ile ilgili tahminlerde bulunabilmektedir. Bu teorinin temel kavramini teskil eden;
bireylerin konu ile ilgili verileri elde edip kullanmasiyla gelecekle ilgili
tahminlerinde hangi yontemi kullandiysalar alacaklar1 sonu¢ o ydntemin

tahminleriyle uyumlu olacaktir (Savas, 2007: 41).

Muth’ a (1961) gore bu hipotez ii¢ ilkenin belirlenmesini saglar, bunlar

(Savas, 2012: 86):

1. Enformasyonun (bilginin) nadir bir unsur oldugunu ve bu nedenle
ekonomik sistemin onu israf etmeden etkin kullanmasidir.

2. Beklentileri olusturma bi¢imi, ekonomik sisteme dayanir.

3. Bir toplumsal tahmin, bir i¢ enformasyona dayandigi middetge

ekonomik sistemde herhangi bir etki yaratmaz.

Bu ilkeler 15181nda, Rasyonel Beklentiler Hipotezine gore bireylerin ekonomi
stireciyle ile 1ilgili sagladig1 tiim enformasyonu degerlendirip akilc1 (rasyonel)

davranig gosterirler (Savas, 2016: 226).

Boylece Rasyonel Beklentiler Teorisine gore, Uyumlu Beklentilerin kosulu
olan; bireylerin, uygulanan ekonomi politikalariyla uyumcu belirli davraniglar
gdstermesine karsin bireylerin “rasyonel beklentiler” i¢cinde olduklarini ve bu sebeple
ekonomi politikalart karsisinda aktif bir tutum gostererek, uygulanan ekonomi

politikalarini tamamen etkisiz kilmaktadir (Savas, 2016: 226).
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2.4. Tiiketici Davramslarinda Giivenin Olciilmesi

Tiiketici davraniglari, genel ekonomik isleyis icerisinde, ekonomik karar alici
birimlerin kararlarindaki tutumlarinda gelecekteki beklentilerle ilgili cergevede
ekonomik tahmininde bulunulmasi i¢in gerekli bilgiyi saglama agisindan énemli bir

rol tistlenmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:355).

Makroekonomide tiiketici davramislari, ekonomik karar birimlerinin bir
faktorii tiiketici oldugundan tiiketici davraniglari, ekonomik siirecte karar alicilar ile
gelecekle ilgili ekonomik tahminlerde bulunacaklar i¢in 6nemli yer tutmaktadir

(Ozsagir, 2007: 55).

Bu tiiketici davraniglarin1 ise pek ¢ok faktor etkiledigi gibi tiiketici
davraniglarint etkilemede onemli bir faktorde tiiketicinin beklentileridir. Bir diger
faktor ise ekonomik birimler arasindaki giiven olusumudur. Bu ve bunlar gibi
birtakim faktorlere bagli olusacak olan giiven derecesini 6lgme, degerlendirme ve
spesifik olarak aciklama imkani yoktur. Bu nedenle tiiketici giliven derecesini
Olgmede tiiketici gliven endekslerinden yararlanilmaktadir. Tiiketici anketlerinden
yararlanilarak olusturulan giiven endeksi gostergeleri, ekonomik performansi
degerlendirmekte ve ekonomide genel bir tanimlama yapma imkéni sunmaktadir

(Ozsagir, 2007: 55).

Garner (1991) tiiketici giivenini  makro ekonomik degiskenlerle
iligskilendirmistir. Ekonomik siiregte karar alicilarin psikolojik, sosyolojik ve politika
karsisinda gosterdigi tutumlarindan kaynakli tiiketici giiveninin ve gelecekle ilgili
ekonomik beklentilerin olusmasinda makro ekonomik degiskenlerin, ekonomik
birimlerde meydana getirdigi davranislar iizerindeki etkilerinin giiglii bir bigimde

bulundugunu sdéylemektedir.

Tiiketici giiveninde pek ¢ok faktor etkili olmaktadir. Ekonomik tahminlerde
bulunulmasi agisindan tiiketici giivenini olusturan beklentilere dnem verilmektedir.
Tiiketici beklentilerine bagli olusan giiven derecesini dlgmek icin tiiketici giiven
endeksleri olusturulup degerlendirmektedir. Bu nedenle gelismis iilkelerde tiiketici
giivenini 6lgmek igin anketlerden yararlanilmaktadir. Ulkemizde de tiiketici giivenini
dlgmek igin Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanmakta ve tiiketici

giiven endeksi yaymlanmaktadir.
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Ekonomik performansin degerlendirilmesi agisindan genel olarak hazirlanan
endekslerden yararlanilmaktadir. TGE’ in 100° den biiyiik bir deger almas tiiketici
gliveninde iyimser bir degerlendirmede bulunulurken, 100’ den kiiglik olan
degerlerde kotiimser bir ¢ergevede degerlendirilmektedir. Endeks degerinin 100 tam
olmasi ise basa bas bir noktada iyimser veya kotiimser degerlendirilmesi gibi bir

durumun s6z konusu olmadigini gostermektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 358).

2.4.1. Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi, ekonominin isleyisi hakkinda degerlendirmeler,
bireysel mali durumlar ve gelecek doneme iliskin beklentileri yani gelecekte harcama

veya tasarruf egilimlerini 6l¢gmeyi amaglamaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 359).

Ulkemizde Tiiketici Giiven Endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ile
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) is birligi tarafindan Tiiketici Egilim
Anketi kullanilarak belirlenmektedir.

2.4.1.1. TUIK Tiiketici Egilim Anketi

TUIK Tiiketici Egilim Anketinin yontemi, tiiketici egilimine yonelik sorular
hazirlanarak yiiriitiilen siirecte Tiiketici Giiven Endeksi hesaplanmaktadir. Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan hane halkinin 2003 yilindan beri egilim anketi uygulamasindan
yararlanilarak aylik bazda TGE hesaplanip yayimlanmaktadir. TGE verilerine ise
2004 yil1 itibartyla ulasilabilmektedir.

Hesaplama kurallari, Endeksler Avrupa Birligi’nin kullandigi denge
yontemine gore hesaplanmaktadir. Denge katsayisi her bir egilim sorusu igin; pozitif
cevap verenlerin ylizdesinden negatif cevap verenlerin ylizdelerinin farki alinarak

hesaplanmaktadir.

Denge katsayisina 100 eklenerek her bir soru i¢in ayr1 yayilma endeksi
olusturulmaktadir. Daha sonra secilen sorularin yayilma endekslerinin aritmetik
ortalamasi alinarak Tiiketici Giiven Endeksi hesaplanmaktadir. Endeks O ile 200
araliginda deger almaktadir. Endeksin 100°den biiyiik olmasi tiiketici giiveninde

iyimser durum, 100’den kiiciik olmasi tiiketici giiveninde kotiimser durum oldugunu
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gostermektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
is birligi cercevesinde aylik olarak yiiriitiillen Tiiketici Egilim Anketi uygulamasi
bilgisayar destekli yiiz yilize goriisme yontemiyle (CAPI) uygulanmaktadir. 2012
yilinda “Avrupa Birligi Uyumlastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak
Programi1” esaslarina gore uygulanmaya baslayan anket, 2015 Mayis ayindan itibaren
Avrupa Komisyonu ortak finansmant ile yuritilmektedir

(http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1104).

2004-2012 yillar1 arasinda Hane halki Isgiicii Anketine modiil olarak
uygulanan Tiiketici Egilim Anketi, 2012 yilindan bu yana “Avrupa Birligi
Uyumlulastirilmis  Isyeri ve Tiiketici Anketleri Programi”  kapsaminda
uygulanmaktadir. 2012 yilinda baglayan Tiiketici Giiven Endeksi serisine, Reg
ARIMA modeli kullanilarak geriye ¢ekme yontemi uygulanmis ve yeni endeks
serisinin 2004-2011 doénemi i¢in geriye ¢ekilmis serisi elde edilerek 2013 yilinda
kullanima sunulmustur (http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1104).
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Arastirma kapsaminda Ocak 2004 — Aralik 2018 dénemine iliskin TUIK
Tiiketici Gliven Endeksine ait grafik Sekil 2.1° de gosterilmistir.

TUIK Tuketici Glven Endeksi Grafigi
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Sekil 2.1: TUIK Tiiketici Giiven Endeksi Grafigi
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3. BOLUM

YATIRIMCI DUYARLILIGI VE YATIRIMCI DUYARLILIGI iLE
TUKETICI GUVEN ILISKISINI INCELEYEN CALISMALAR

Baslangic olarak yatirimc1 duyarliligimi inceleyen c¢alismalar finansal
piyasalarda hisse senedi getirilerinde meydana getirdigi etkiler iizerine olmustur.
Yatirimcei duyarliliginin 6ncii ¢alismalar1 Black (1986), bu alanda ilgi ¢eken konuyu
kavramsallastiran De long, Shleifer, Summers ve Waldman (1990) ve yatirimci
davraniglarinin birer kosulu olan1 ve yatirimer duyarliliginda degerlendirilen yatirim
davramglarinm; (Soylenti Ticareti etkileri, Getiri Ongoériilebilirligi, Getiriler
Tahmini, Yatirim Ortakliklari, Piyasa Likiditesi, Bireysel ve Kurumsal Sistematik
Risk faktorii algilarinin) finansal piyasalar ile hisse senedi piyasalarini etkiledigini
gosteren ¢aligmalardir. Literatlir incelemesinin devaminda sirasiyla Yatirimei
Duyarlilig1 ve Tiiketici Giiveni iligkisi ile Yatirnmc1 Duyarliliginda Tiiketici Giiveni

ve Doviz Kuru Iliskisinin etkileri ve sonuglari iizerine olan ¢alismalar yer almaktadir.

Yatirimcr duyarliliginin etkilerini inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar

asagida tarih sirastyla incelenmistir:

3.1. Yatiriomci Duyarhhg Calismalar:

Black (1986) finans piyasalarinda faaliyette bulunan rasyonel yatirimcilarin
varlik fiyatlarindaki degisiminin yarattigi1 risk faktoriinii degerlendirmis ve
calismasinda giirtiltii kavramini ilk kez ifade etmistir. Black, bilgi yerine sdylentilerle
islem gergeklestiren yatirimcilara sdylenti tacirleri sifatin1 vermistir. Boylece sdylenti
tacirlerinin miktar1 arttiginda bilgi temelli yatirim karar1 alan yatirnmcilarin daha
fazla islem yapmasina ragmen varlik fiyatlarinin etkin olmayacagidir. Boyle bir
duruma neden olarak ise, rasyonel yatirimcilarin ne kadar islem yapsalar da biiyiik
riskleri barindiran yatirimlar1 finanse etmek istememeleri ile aldiklar bilgilerin varlik
fiyatlarina yansimasi konusunda tam bilgiye sahip olamamalar1 olacaktir. Sonug
itibari ile bu sebeplerden otiirii piyasada hem sdylentilerle hem de bilgiyle yatirim
kararlar1 alan yatirimcilar var olup menkul kiymet fiyatlarinin da bilginin akabinde

sOylenti faktoriinli de biinyesinde bulunduracaktir.
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French ve Roll (1986) hisse senedi piyasasinda Ocak 1963-Aralik 1982 yillari
aras1 uyguladiklar1 regresyon modeli ile varlik fiyatlarinda %4 ile %12 arasindaki
degiskenligi hisse senetlerinin yanlis fiyatlanmasi ile olustugunu tespit etmislerdir.
Olusan bu degiskenligin ciddi sayida fazla olusunun 6zel bilgiden kaynaklandigini,
diger bir ifadeyle boylesi bir duruma yatirimecr duyarliliginin sebebiyet verdigini
gostermislerdir. Degisiklikler konusundaki ii¢ hipotezleri; tatil gilinleri bulgulari, 6zel

bilgi ve soylenti ticareti ile uyumluluk gostermektedir.

De long, Shleifer ve Waldman (1990) yatirimci duyarliliginin bir kosulu olan
sOylenti ticaretinin riskini arastirdiklar1 calismalarinda, rasyonel olmayan sdylentinin
tacirler tarafindan rastgele inaniglarla fiyatlar1 etkileyip beklenen getiriyi sagladigi
piyasa modelini sunmuslardir. Bu piyasada, rasyonel yatirimeilar ile sdylenti tacirleri
olmak tizere iki tip yatirimecr bulunur. Soylenti tacirlerinin yatirimcilarin
duyarliliklarinin etkisinde olduklarindan bekledikleri getirilerde rasyonel degildirler
ve bundan otiirii fiyatlar ¢cok degiskenli olup belirsizdirler. Arastirmacilar yatirim
ortakliklari izerine yaptiklari ¢alismalarinda sdylenti tacirlerinin duyarliliklarina yani
iyimser ve kotiimser olmalarina istinaden yatirnm ortakliklarin1 bu sebeple soylenti

tacirlerinin duyarlilik riski tagidigina isaret etmislerdir.

Lee, Shleifer ve Thaler (1991) yatirnmec1 duyarliligr ile ilgili 6ncii bir ¢alisma
olan bu arastirmada yatirim ortakliklar: 1skontosu ile yatirimer duyarliligr iligkisini
yani yatirim ortakliklar1 1skontosundaki oynakligin sebebi ile yatirimer duyarlilig
iliskisini aragtirmiglardir. 1960-1987 donemlerinde hisse senetlerinde islem yapan
yatirim ortakliklarinin net varlik degerlerini ve iskonto oranlarini kullanarak sdylenti
modeline gore (De long, Shleifer ve Waldman 1990) incelemislerdir. Yaptiklari
analizlerde yatirimci duyarliligmin yatirim ortakliklart 1skontolarin1 kayda deger
oranda birbiriyle iligkide oldugunu tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda yatirim
ortakliklarinin kisisel yatirimci duyarlilign degiskenliginde ciddi bir faktoér olduguna
isaret etmiglerdir. Analizler 1s131nda yatirim ortakliklar1 iskonto endeksinin, kiigiik
sirketlerin hisse senedi getirilerinin birbiriyle yliksek oranda iligkidedirler. Yatirimcei
duyarliligint NYSE hisse senetlerinin getirileri {izerindeki etkisini inceleyen Leonard
ve Shull (1996) 38 yatirim ortakliginin ortalama iskonto/primi ile temsil edilen hisse
senetleri ilgili sirketlerin biiyiikliiklerine gore on ayr1 portfoye dahil etmislerdir.
Yatirnm ortakliklari, iskonto/primi ile sirket biiyiikliigii portfGylerinin getirileri

arasinda regresyon analizleri sonucunda arastirma doneminin tiimiinde yatirimci
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duyarliliginin fiyatlandigini  gostermistir. Ancak analizler alt donemler igin
tekrarlandiginda, ikinci alt donemde yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirileri ile

paralel hareket etmedigi tespit edilmistir (Canbas ve Kandir, 2007: 225).

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) c¢alisma yatirimci duyarliliginda bir
psikolojik davranis bigimi olan temsililik hevrestigi (kisayol) modeli ile
aciklanmistir. Yatirimcilarin model inaniglarinda, piyasalarin iki sistemde oldugu ve
her bir sistemde karlar1 yonlendiren bir modelin varligint benimserler. Birinci modeli
muhafazakarlik, ikinci modeli temsil edilebilirlik davramislaridir. Temsil edilebilirlik
modelinde yatirimct pesi sira olumlu kazang gozlemlerse bunun trend olacagina ve
kazang trendinin gelecek donemde de siirecegine inanir. Bu siire¢ uzun siirede asiri
tepkiye sebebiyet vermektedir. Muhafazakar yatirimci ise diisiik veya yetersiz tepki
gostererek gelecek donemde kazanclarinin tersine dondiigli gézlemlenir. Calismada
bir yil gibi siirede diisiik tepki gosterildigini, uzun donemde ise 3-8 yilda fiyatlarin
gelen haberlerle uyumlu olarak yiiksek tepki gosterdikleri ve bu yiiksek fiyat

degerlemelerinin zamanla ortalamaya donme egilimi gostermektedir.

Fisher ve Statman (2000) finans piyasalarinda yatirimer duyarliligi
caligmalarinin 2000’11 yillarda hiz kazanmasi ile bu ¢alismada da yatirimci ve hisse
senedi getirisi iligkisi arastirilmistir. Yatirimci davraniglarinin  incelendigi bu
caligmada ti¢ farkli gruba ayirdiklar1 yatirimcilary; biiyiik, orta ve kiiglik yatirimci
seklinde olusturmuslardir. S&P 500 getirilerini ¢ok degiskenli regresyon analizi ile
yatirimctr duyarlili@ini test etmislerdir. Yaptiklar1 analiz itibari ile {i¢ farkli grubun
getiri  Ongoriilebilirligi  ile gelecekteki getirilerinin  tahminin  yapilabilecegi
saptanmistir. Diger yandan analizleri, yatirimci duyarlhiliginin biiyiikli kiigtiklii sirket

performanslarinin da bu yontemle tahmin edilebilecegi yoniindedir.

Howrey (2001) 1960-1991 yillarii baz aldigi caligmasinda Otoregresif ve
VAR analiz yontemini uygulayarak tiiketici duyarliligi endeksinin tahmin giiclini
incelemistir. Michigan Universitesi tarafindan bildirilen Tiiketici Duyarlilik
Endeksinin tahmin giiciinii iki agidan ele almistir. Uygulamasindaki hipotezler
endeksin tek basina veya degiskenlerle beraber duraganlik, diizelme veya ekonomik
toplanma tahmin giiclinli artirmas1 miimkiin olabilir mi? bir diger hipotezi ise tek
basina endeksin ekonomik gdstergelerin bireysel tiiketim harcamalarinin tahmin

edebilirligi olmustur. Caligmanin analizleri itibari ile Tiiketici Duyarlilik Endeksinin
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tek basina veya diger ekonomik gdstergelerle beraber gayri safi milli hasilada
bliylime oranlarin1 6ngérmede istatistiki agidan olumlu sonuglar alindigina
ulasilmaktadir. Istatistiki analizde Michigan Universitesi tarafindan aylik agiklanan
Tiiketici Duyarlilik Endeksinin tiiketim harcamalarini tahmin etme konusunda

basarili olmustur.

Ulkii (2001) sermaye piyasalarinda yatirimer duyarhiliginin asiri reaksiyon ve
diisiik reaksiyon davranislarmin Borsa Istanbul da fiyat hareketlerini hangi
kistaslarda ifade edilebilecegini arastirmistir. 1989-2000 yillarim1 baz alan
caligmasinda BIST100 endeksini kullanarak aylik getirilere oto regresyon testi
uygulayarak elde ettigi bulgular BIST endeksinin asir1 reaksiyon anomalisini
izlendigini ayrica varyans testi sonucunda BIST endeksinin ortalamaya dénme

trendinde oldugu gézlemlenmistir.

Chen, (2002) ¢alisma Tayvan hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimcilarin
gelen haberlere gosterdikleri tepkiyi 6lgcmek i¢cin Tayvan hisse senedi piyasasinda en
fazla islem yapilan 40 adet hisse senedi lizerinde gerceklestirilmistir. Piyasa degeri,
giinliik islem hacmi, yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki oynaklik ve yabanci
yatirimcilarin sahiplik orani gibi faktorler incelemeye dahil edilmistir. VAR analizi
ile verileri analizinden elde edilen bulgularda yerli yatirimeilarin davranislarinin

yabanci yatirimecilarin davranislarindan etkilenmektedir (Canbas ve Kandir, 2007:
226).

“Burch, Emery ve Fuerst (2003) 11 Eyliil olaylarinin yatirimci duyarliliginin
yatirrm ortakliklar1 1skontosunda Ki etkisini arastirmiglardir. 11 Eyliil oncesi ve
sonrasinda 391 yatirim ortakliginin haftalik 1skontosunu inceleyerek malum olaylarin
yatirnm ortakliklar1 1skontosunda Onemli bir degisime neden oldugunu
belirlemislerdir. Iskonto oranmin 11 Eyliil olaylar1 ile es anli olarak yiikselmesi ve
piyasalarin istikrar kazanmasiyla es anli olarak azalip olaylar Oncesi seviyesini
yakalamasi, yatirnmer duyarliligimin yatirim ortakliklart iskontosunun olusumunda

etkisi olmakla degerlendirmislerdir (Canbas ve Kandir, 2007: 226-227).”

Baker ve Stein (2004) caligmalar1 1927-1998 yillarim1 kapsayan, ortalama
piyasa islem hacmi, kar payr getirisi ve hisse senedi ihraglarinin toplam menkul
kiymetler i¢indeki paylarmin getirisi olarak {i¢ degisken kullanarak yatirimci

duyarlilig1 ile piyasa likiditesi iligkisini arastirmistir. Likiditedeki degismeleri piyasa
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temelli getiri ve firma getirilerindeki degisimleri tahmin etme konusunu
aragtirmiglardir. Elde ettikleri bulgularin sonucunda likidite ile yatirimci duyarliligi,
beklenen getiri ve yeni hisse senedi ihraci arasinda anlamli bir iliskinin varlig: tespit
edilmis ve yatirimer duyarliliklarini ve piyasa likiditesini dogru orantida temsil ettigi

izlenmektedir.

Brown ve CIliff (2004) yatirimci duyarliligini ve yakin vadeli hisse senedi
getirileri ile olan iligkisini arastirmiglardir. Calismalarii Mart 1969-Aralik 1998
yillarinda veri setlerini haftalik ve aylik olarak smiflandirmiglardir. Baz dénemde
406 adet, 596 haftalik veriyi de Temmuz 1987-Aralik 1998 yillar1 arasinda
degerlendirmiglerdir. Duyarliligt 6lgmede Amerikan Bireysel Yatirimcilar
Kurumu’nun (AAII) anketleri ve Yatirimcilar Istihbaratinin (Investor intelligence)
anket verilerinden yararlandiklar1 c¢alismanin sonucunda yatirimci duyarlilig
degiskenlerinin birbiriyle iliskili ge¢mis getirilerin duyarhiligin bir etken oldugu
goriilmiistiir. Duygu diizeyleri ve degisiklikler cagdas piyasa getirileri ile giiglii bir
sekilde iliskili olmasina ragmen, testleri, duygularin yakin vadeli gelecek hisse
senedi getirileri i¢in ¢ok az tahmin giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica
duyarhilik derecesi ve degisimlerle piyasa getirilerinde yiiksek korelasyon ¢ikmasina
karsin yakin donem getiri Ongoériilerinde duyarliligin giiciiniin az bulundugu
izlenmistir. Bir diger ¢aligmada Brown ve Cliff (2005) yatirimci duyarliliginda, asir
tyimserlik ile asir1 degerlemenin yiiksek duyarlilikla uzun donemde birikimli
getirilere neden oldugu konusunu arastirmiglardir. Veri seti olarak Ocak 1963-Aralik
2000 yillarmi baz aldiklart ¢alismada 456 aylik veriyi test ederek analizlerini;
duyarliligin, yatirimcilarin iyimserlik zamanlarinda varlik fiyatlarinda asir1 bir
degerleme yasandigi ve buna gore yatirnmcilarin duyarhiliklarmin 1 ve 3 yillik

stireclerde piyasa getirilerini ongérmede basarili oldugu sonucuna ulagilmstir.

Bandopadhyaya ve Jones (2005) Calismada giinliik veriler ile hisse senedi
piyasalarinda duyarlilig1 test etmislerdir. Temmuz 2003- Temmuz 2004 dénemine ait
hisse senedi piyasalarinda yatirimc1 duyarliligini 6lgmek i¢in Hisse Senedi Piyasasi
Duyarlilik Endeksi olusturulmustur. Hisse Senedi Piyasast Duyarlilik Endeksi
Massachussetts Bloomberg Endeks’inde bulunan firmalarin hisse senedi degerleri
kullanmiglardir. Ayrica Massachussetts Bloomberg Endeksindeki degisimler ile
Hisse Senedi Piyasasi Duyarlilik Endeksi arasinda iliski bulunmaktadir. Sonug olarak

haberlerin yarattig1 olaylar, yatirnmec1 duyarliligi 205 6lgiitiine hemen yansimaktadir
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ve duyarlilik 6l¢iitiinlin hisse senedi endeksindeki degisim oranlarini agiklama giicii
bulunmaktadir. Piyasa endeks degerlerindeki degisimlere kisa donemde temel olarak

yatirimct duyarliligi sebep olmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 383).

Baker ve Wurgler (2004 ve 2006) yatirnmei1 duyarliligt agisindan en kapsamli
ve bu alanda hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin basinda
gelmektedir. Baker ve Wurgler 1962-2001 donemlerinde hisse senetlerinin aylik
getiriler lizerinden gerceklestirdikleri regresyon analizi ile alti degisken kullanarak

yatirimct duyarliligl endeksini gelistirmisleridir. Bunlar;

= Yatirim ortakliklarinin ortalama 1skontosu,

= Hisse senetlerinin ortalama islem gérme orani,

» [lk halka arzlarin sayist,

» Ik halka arzlarm ilk giinde sagladiklar1 getiri,

* Yeni menkul krymet ihraglari igerisinde hisse senedi ihraglarinin pay,

= Kar pay1 primi.

Olacak sekilde her bir duyarlilik degiskeni firmada bulunan riskler ile
duyarhilik disindaki etkenlerden de yararlanmislardir. Duyarlilik endeksi ve
spekiilasyon igeren hisselerle olusturduklart portféy ve uzun vadeli hisse
senetlerinden olusturulan portfdy arasindaki iligki incelendiginde hisse senedi
getirilerinin yatirimceilarin  duyarliligindan etkilenmektedir. Analizin nihayetinde
hisse senetlerinin gelecekteki getirilerde duyarlilik degiskenliklerinin etkileri oldugu

gorilmiistiir.

Kumar ve Lee (2006) 1991-1996 donemlerinde yatirimer duyarliligi ve getiri
hareketlerini arastirarak 60.000 yatirimecinin islemlerini analiz etmislerdir. Yatirimci
duyarliligin1 Soylenti Ticareti Modelinden yararlanarak derecesini incelemislerdir.
Yatirimcilarin islemleri arasinda sistematik iliskiyi inceleyip yatirimer islemlerinin
degerlendirilmesinde, alim-satim dengesizligi Ol¢iitiinii kullanmislardir. Regresyon
analizleri sonucunda, bireysel yatirimcilarin alim-satim dengesizliginin genel piyasa
hareketlerinden bagimsiz olarak sistematik bir risk faktorii oldugu anlasilmustir.
Yatirimcer duyarliliginin getiri hareketlerini agiklama noktasinda belirleyici bir etken
oldugu goriilmiistiir. Calismada arastirmacilar, Soylenti Ticareti modeliyle uyumlu
sonuglar elde etmislerdir. Calismanin analizi yatirirmcir duyarhiliginin  finans

piyasalarinda etkili oldugu konusundaki literatiirii destekler bulgular sunmaktadir.
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Kandir (2006) Temmuz 1997-Haziran 2005 doneminde Yyatirimci
duyarliliginda hisse senedi getirilerini tahmin performansini regresyon modelleri ile
arastirmistir. Elde ettigi bulgularda, yatirimcr duyarliliginin hisse senedi getirilerini
ongoérmede basarili performans sergiledigini gostermistir. Fakat yatirimci duyarliligi
temsilcisi degiskenlerin, Ongorii performanslarinda farklilik gosterdigini ifade

etmektedir.

Canbas ve Kandir (2006) ¢alismada Borsa Istanbul’ da endeks bazinda Ocak
1997-Temmuz 2005 donemi verilerinden yararlanarak agirlikli ortalama iskonto
endeksi hesaplamiglardir. BIST100 endeksi ile BIST Sektdr endeks getirileri
tizerindeki etkilerini regresyon analizi ile gerceklestirerek yatirimci duyarliliginin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada yatirim
ortakliklar1 iskonto endeksinin hisse senedi getirileri iizerinde tahmin giiciiniin
oldugu goriilmekle birlikte iskonto endeksinin tahmin etkisinin birinci alt donemde
yiiksekliginin ikinci alt doneme oranla diisiik oldugu izlenmistir. Ayrica Canbas ve
Kandir (2007) yatirrmer duyarliiginin Borsa Istanbul sektor getirilerindeki etkisini
inceledikleri ¢alismada ii¢ yatirimer duyarliligi temsilcisi degiskeni belirlemislerdir.
Bunlar; yatirnm ortakliklari 1skontosu, yatirim fonlarmin ortalama fon akisi ve
yabanci yatirimcilarin net hisse senedi alimlarmim BIST piyasa degerine oranidir.
BIST sektdr endeksleri ise hisse senedi getirilerini temsil etmesi icin kullanmiglardar.
Kullanilan sektor getirileri, siai, mali ve hizmet sektorleridir. Calismada ayrica
yatirimer duyarliligiin, ekonomik gelismeleri yansitmasi olasiliginin incelemesi
acisindan bazi ekonomik faktorlerden kontrol degiskeni olarak yararlanmislardir.
Temmuz 1997-Haziran 2006 yillarin1 kapsayan 108 adet veriyi regresyon analizine
tabi tutarak test etmislerdir. Yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini incelemek i¢in regresyon analizlerinden yararlanan arastirmacilar elde ettigi
bulgular1 analiz ettiklerinde, yatirnrmecr duyarliliginin hisse senedi getirilerini
sistematik bir bicimde etkiledigini tespit etmislerdir. Buna gore, yatirimer duyarliligy,
sektorline bagli olmaksizin tiim sirketlerin hisse senedi getirilerini etkiledigi
anlasilmaktadir. Ayrica yabanci yatirimeilarin yatirim davraniglarinin, hisse senedi
getirileri lizerinde kayda deger bir etkisi bulundugu goriilmiistir. Yabanci
yatirimcilarin yatirim faaliyetlerindeki ¢ok kiiciik bir degisikligin gerceklesmesinin
bile hisse senedi getirilerinde 6nemli degisiklikler olacaginin sonucuna varilmistir.

Sonug olarak, yabanci yatirimcilarin BIST hisse senedi piyasasi iizerinde oldugu
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varsayilan fakat spesifik bir bicimde gosterilemeyen etkisinin varligi boylece
somutlagtirilarak gosterilmistir. Boylece hisse senedi deger fiyatlarinda s6z konusu
oldugu gibi geleneksel finansin rasyonel beklentiler ile gergek degerin yalnizca degil

bunun yaninda yatirimer duyarliliginin da etkili oldugu anlasilmaktadir.

Temizel ve Olga¢ (2008) yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirisine
etkisini BIST’ de islem goren hisse senetleri arasinda iliskinin varligini uzun ve kisa
donemler olarak incelemistir. Ocak 2004-Mayis 2007 donemlerine iliskin {izerinde
arastirdig1 calismasinda degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugu gériilmiis ve

literatiirdeki yatirimci duyarliligi calismalarinin sonuglari ile uyumluluk gdstermistir.

Han (2008) Chicago Borsasi (CBOE)’ da Ocak 1998-Haziran 1997 yillarinda
islem yapilan Avrupa tipi ve nakit islem goren aylik S&P500 endeks opsiyon
getirilerinin zaman serilerini kullanan arastirmaci yatirirmei duyarliligmin opsiyon
fiyatlara olan etkisini incelemis ve calismada duyarliligi temsilen 3 degiskenden

yararlanmig ve bu degiskenler arasinda pozitif korelasyon oldugunu tespit etmistir.

Barber, Odean ve Zhu (2009) yatirnmci duyarliliginda sistematik sdylenti
agisindan 66.465 tiiketicinin Ocak 1991-Kasim 1996 ile 665.533 yatirimcinin Ocak
1997-Haziran 1999 donemleri arasi islemlerini analiz eden arastirmacilar zaman
serisi korelasyonunu kullanarak siirii davranisinin = varligini  aragtirmiglardir.
Caligmada yapilan analizler sonucunda bireysel yatirimcilarin  alim-satim
davraniglarinin sistematik oldugu izlenmistir. Bunun literatiirde temsililik hevrestigi
olarak adlandirilan bir yatirimci davranisi ile uyumlu oldugu goriilmiistiir.
Yatirimcilar bunun sonucunda gegmiste asir1 yiiksek islem goren hisse senedi almaya
egilim gosterdikleri anlagilmaktadir. Calismanin sonucunda yatirimeilarin alim-satim
kararlar ile menkul kiymet fiyatlar1 arasinda korelasyonu yiiksek degerlere ulasiimis
ve mevcut iligkinin kiimiilatif oldugu goriilmistiir. Boylece sdylenti tacirlerinin ve
bireysel yatirimcilarin  varlik fiyatlarim1  etkileme giici konusunda varligi

bulunmaktadir.

Verma ve Soydemir (2009) bireysel ve kurumsal yatirimci duygularinin
etkisini inceleyen c¢alismada yatirimer duyarliligiin rasyonel ve rasyonel olmayan
ilkelerini ve risk pirim olgusuna olan etkisini incelemiglerdir. Duyarliligi 6lgmek i¢in
Amerikan Bireysel Yatirimcilar Kurumu’nun Ocak 1988-Nisan 2004 aras1 donemine

iliskin anket verilerinden yararlanmiglardir. VAR analizleri sonucunda, gerceklesen
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iyimser ve kotimser davranigsal varlik degerleme modelleri ile ddiil-risk oraninin
uyumluluk tasidigr goriilmiistiir. Davranigsal varlik fiyatlandirma modelleri ile
tutarli, rasyonel duygularin 6nemli olumlu tepkisini 6l¢erek rasyonel yatirimcilar
arbitraj yapmaya icin daha fazla tesvik risk almak i¢in tazminatin biiyiikk oldugu
sonucuna ulagsmistir. Endeksler, DJIA ve S&P500 ve hem bireysel hem de kurumsal

yatirime1 duygulart agisindan rasyonel duyarlilig arasinda negatif iliskidedir.

Hwang (2011) iilkeler bazinda yatirimci duyarliliginin varlik fiyatlarinda
meydana getirdigi etkilerini incelemistir. Aralik 1993-Aralik 2008 yillarin1 kapsayan
ve 15 iilkeden 19 adet yatirim ortaklig1 fonu iskontosunu kullanan arastirmaci buna
ek olarak iilke popiilarite orani, varlik deger fiyati, temettli verimi, gider orani, islem
hacmi, ana iilke piyasa degerleme orani, ABD piyasa oran1 ve kurumsal hisse
bulundurma degiskenlerinde uyguladigt  regresyon analizleri sonucunda
popiilaritesinin yiiksek olan iilkelerin diisiik iilke yatirim ortakligi fonu 1skontosuna,
diisiik yatirnm fonu girislerine, Birlesik Devletlerdeki yatirimcilarin yiiksek diizeyde
yabanci yatirimlarina ve diisiik kurumsal hisselerin elde bulundurulmasina sebebiyet
verdigi anlagilmistir. Bdylece iilke popiilerliginin, ABD’nin diginda firma birlegsme
yogunlugu ile biitlinlesik ve Ongoriilebildigi gibi iilke popiilaritesinin iilkelere
mahsus istemlerinde degisiklige gittigini ve varlik fiyatlar1 ile firmalarin yatirim

stratejilerini de etkiledigi goriilmiistiir.

Tas ve Akdag (2012) ¢alismalarini Borsa Istanbul’ da yatirrmer duyarliliginda
islem hacmi degisimlerinin hisse senedi fiyatlarina etkilerini ve hisse senedi
getirilerini ongérmedeki islevi {izerine arastirmislardir. Calisma BIST’ de Ocak
2005-Aralik 2009 veri yillarinda islem yapilan 317 adet hisse senedinin haftalik
kapanis fiyatlariin getirilerini kullanmiglardir. Analizlerde islem hacmi trendi ile
hisse senedi getirilerindeki dogrusal iliskiyi yansittig1 goriilmiistiir. Sonugta islem
hacmi trendinin olusturdugu yatirimcr duyarhilifinin firma biiyiikligiine, firmanin

faaliyette bulundugu siireye, finansal gii¢liiklere baglidir.

Kahyaoglu ve Ulkii (2012) bireysel hisse senedi yatirimcilarinin temsililik
hevrestiklerinin yatirimci davraniglarinda algilart ile iistlendikleri risk seviyesi ve
risk almadaki egilimlerini arastirmislardir. BIST> de Ocak 2007-Aralik 2009
donemlerinde 31 bireysel yatirimcinin alim-satim faaliyetlerine iliskin verileri

kullandiklar1  analizde bireysel yatirnmcilarin  varhik fiyatlarinin = gegmis
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performanslarina duyarhilik gosterdigi ve soz konusu duyarliligin en fazla son giin
getirilerde meydana geldigi goriilmistiir. Boylece yatirimcilarin ilgilendikleri hisse
senetlerinin gegmis performanslarima gore bu hisselerle ilgili olarak yatirimcilarin
algiladiklar riskler artmakta veya azalmaktadir. Sonu¢ olarak temsililik hevristiki
yatirimeinin, yatirim karari oncesi ve sonrasinda bilgiyi segme, analiz etme ve en son
yorumlama asamalarinda etkili olarak, risk kavramina tamamen 6znel bir nitelik

kazandirmaktadir.

Antoniou, Doukas ve Subrahmanyam (2013) Calismada bilissel celiski
kavraminda duyarliligin momentum stratejisi karlarina etkisini aragtirmiglardir. Subat
1967-Aralik 2008 donemlerinde New York ve AMEX borsa getirilerini ve
Confererence Board Tiiketici Gliven Endeksi verilerinden yararlanarak; momentum
stratejisi ve karlarin1 6lgmek i¢in portfoyler olusturulmustur. Ayrica Baker ve
Wurgler’in (2006) duyarlilik gdstergeleri olan piyasa islem hacmi, yiikselen/diisen
orani, temettii primi degiskenlerini kullanmislardir. Regresyon analizi sonuglarina
gore momentum karlar1 sadece iyimserlik altinda yiikselmektedir ve bu dénemde
yatirnmer duyarlilign yiiksektir. Momentum bazli koruma portfdyleri iyimser
donemlerde 215 uzun donemli doniisler tasimaktadir. Ayrica duyarlilik ile makro
ekonomik durum iligkisi aragtirmasi i¢in VIX kullanilmistir ve duyarlilik
gostergesinin gelecekteki makro ekonomik faaliyetleri Ongdérmiistiir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 392).

Akarim (2014) yatirimci duyarhiliginda Tirkiye’ de 1988-2012 ddénemleri
aras1 ekonomik biiylime ve piyasa likiditesi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. VAR ve
Granger Nedensellik Testi uyguladigi calismasinda yatirnmci duyarlhiligindan
ekonomik biiytimeye dogru bir iligki goriiliirken, piyasa likiditesi arasinda karsilikli
bir iligki tespit edilmistir. Boylece yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislar

ekonomik biiylime ile piyasa likiditesinin belirleyicisi olmaktadir.

Aydogan ve Vardar (2015) veri yillar1 olarak Ocak 2004-Ocak 2014 arasi
aylik verilerden yararlanilarak yatirimer duyarliliginin Borsa Istanbul’da sektdr
endeks getirileri lizerindeki etkilerini arastirmiglardir. VAR ve Genellestirilmis Etki-
Tepki Analizi metotlarii uyguladiklar1 ¢alismada rasyonel yatirimer duyarliliginda
olusan 1 standart sapma derecelik sok neticesinde hicbir sektdr endeks getirisinin

tepki vermemesine karsin rasyonel olmayan yatirimecir duyarliigina Ulastirma ve
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Iletisim sektorlerinin disinda tiim diger sektdr getirilerinde istatistiksel olarak anlamli

ciktilar goriilmiis ve VAR analizleri sonucu da bu anlamlr iligkileri desteklemistir.

Kaya (2018) c¢alismasinda yatirimci duyarliligi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamistir. Calismada veri seti olarak Haziran
1997-Eyliil 2018 dénemlerine ait aylik verileri kullanan arastirmaci bu gergevede ilk
olarak, yatirimci duyarliligini yansitabilecegi varsayimi baslhiginda bes degisken ile
temel Dbilesenleri analiz ederek ¢alismada yatirimci duyarlilik  endeksini
hesaplamistir. Regresyon analizleri sonucunda elde ettigi bulgularin 1s1ginda
yatirnmcr  duyarliliginin  hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilemektedir.
Boylece yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirileri i¢in agiklayict ve dngoriicii bir

niteligi oldugu goriilmiistiir.

3.2. Yatirnmc1 Duyarhlig ve Tiiketici Giiveni Iliskisi Calismalar

Acemoglu ve Scott (1994) 1974-1990 donemlerinde tiiketici giiveni ve
rasyonel beklentiler arasindaki iliskiyi irdeledikleri ¢aligmalarin1 Rasyonel
Beklentiler Siirekli Gelir Hipotezi ¢ercevesinde degerlendirmis ve elde edilen
bulgulara gore tiiketici gliveni ve Rasyonel Beklentiler Siirekli Gelir Hipotezinin

uyumlu seyrederek tiiketimi 6ngordiigiinii tespit etmislerdir.

Matsusaka ve Sbordone (1995) 1953-1988 doneminde Amerika ekonomisinin
davraniglarint ve yatirimer duyarliligmin gayri safi milli hasiladaki dalgalanmalara
etkisini incelemislerdir ve VAR analizi ile Granger nedensellik testini
kullanmislardir. Calismada tiiketici duyarliliginin gayri safi milli hasilay1 etkiledigi
bulunmustur. Degiskenler arasinda istatistiki anlamli iliski goriilmiistiir. Tiketici
duyarliligr gayri safi milli hasilanin Granger nedenidir. Ayrica tiiketici giiveni
ekonomik dalgalanmalarda énemli bir bagimli degiskendir. Oncii gdstergeler ve
yatirime1 duyarliligi endeksi birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Tiiketici giiveninin is
dongiisiinde ve insanlarin beklentisinde Onemli rolii bulunmaktadir. Bdylece

yatirimer duyarlilik endeksinin ekonomik dalgalanmalari tahmin giicii bulunmaktadir

(Akkaya, 2014).

Otoo (1999) calismasinda Haziran 1980 —Haziran 1999 yillarina ait aylik
verilerden yararlanarak yatirimci duyarliliginda meydana gelen degisimleri tiiketici

giiveni ile hisse senedi getirilerindeki iliskiyi arastirmistir. Gergeklestirdigi regresyon
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ve VAR analizleri sonucunda Michigan tiiketici gliven endeksi ile hisse senetleri
arasindaki giiclii pozitif yonde bir iliskide bulundugunu, hisse senedi fiyatlarinin
belirleyici oldugunu ve hisse senetlerindeki artisin tiiketici giiveninde artisa neden
oldugunu, bodylece yatirimei duyarlilign ile varlik fiyatlarinda yiiksek korelasyon

bulundugunu gostermistir.

Fisher ve Statman (2003) tiiketici giivenine iliskin olarak Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ile yatirrmer duyarliligmi Amerikan Bireysel
Yatinnmcilar Birligi tarafindan haftalik anketlerden yararlanarak, tiiketici giiveni ile
hisse senedi arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmacilar olusturduklart duyarlilik
endeksi analizlerinde S&P500 endeksi ile giiven endeksleri getirileri arasinda anlaml
bir iligki tespit etmislerdir. Tiiketici giliveni yatirimecilarin iyimser davranig
sergilediklerinde artmakta oldugu gézlemlenmistir. Boylece tiiketici giiveni yatirimci
duyarliligi ile uyumlu seyretmektedir. Tiiketicilerin genel ekonomide kendilerini
giivende hissetmeleri ile hisse senedi piyasalarinda goriilen olumlu havanin tiiketici
giiveni S&P500 endeks getirilerini arttirdigr goriilmiistiir. Bununda tiiketici giliveni
ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin gii¢lii oldugunu ayrica tiiketici giivenin
bazi getirileri 6ngorebildigine isaret edilmistir. Fisher ve Statman (2003) tarafindan
kullanilan modelde takip eden bir diger c¢aligma Charoenrook (2003) Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ile yatirimci duyarliliginin degerlerini ve
tahmin kuvvetini arastirdig1 ¢alismasinda piyasa fazla getirileri ile 1 ay vadeli hazine
bonolarinda getirileri fark olarak kullanmistir. Calismada tiiketici duyarlhiliginda var
olan degisimlerin piyasa fazla getiri iligkilerinin regresyon analizinde uyumlu
sonuglar vermektedir. S6z konusu yatirimcilar iyimser ise risk almaktan kaginarak
diisiik getiriyi istemektedir. Modelde yatirimci inanislari; risk algist ve beklenen
getiri, riskten kacinma davranisi ile fiyatlar1 etkilemesiyle, tiiketici duyarliliginda

artiglarin diigiik beklenen getiriyi 6ngdrmede basarili oldugunu gdstermektedir.

Jansen ve Nahuis (2003) 1986-2001 yillarinda 11 Avrupa iilkesinde tiiketici
giiven endeksi ve kisa vadeli hisse senedi degisimlerinin iliskisini incelemislerdir.
Aylik anket verilerinden faydalanan arastirmacilar bu verileri Johansen es
biitinlesme ve Granger nedensellik testleriyle analiz ederek 11 iilkeden 9’nun hisse
senedi getirileri ve duyarlilik degisimlerinin korelasyonun pozitif yonde oldugunu
tespit etmislerdir. Calismada kisa vadede tiiketici giliveninin mevcut iki degisken

arasindaki iliskide ekonomik imkanlar dahilinde beklentilerin etkili oldugu tespit
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edilirken, uzun vadede degiskenler arasinda iligkinin bulunamadigina dikkat
cekilmistir. Ulkeler bazinda tiiketici giivenini makroekonomik degiskenlerle
arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalar da Golinelli ve Parigi (2003) 1970-2002
yillarindaki gayri safi milli hasila, varlik fiyatlari, enflasyon orani, nominal faiz ve
issizlik orani olan makroekonomik degisken verilere ve tiiketici giiven endeksine
VAR analizi uygulayan arastirmacilar, elde ettikleri bulgulari tiiketici gliveni ve
getiri iligkisinde {lkeler aras1 farkliliklarin ve tiiketici gilivenin yalniz bu
makroekonomik belirtilerden bagimsiz 6ngoriide bulunabilmektedir. Yalnizca
makroekonomik degiskenlerle tiiketici giliveninin agiklanamayacagina dikkat
cekmislerdir. Avrupa ortak para birimi bazinda bulunan {ilkelerde yapilan
caligmalarla Kremer ve Westermann (2004) 1986-2004 donemini baz alarak tiiketici
giiveni ve hisse senedi fiyatlarinin miinasebetini inceledikleri calismada, Avro
bolgesi hisse senedi fiyat endeksi ile fiyat/kazang oranina VAR analizi uygulayan
aragtirmacilarin elde ettigi sonuglara gore hisse senedi fiyatlar1 ile tiiketici giiveni

arasinda istatiksel manada pozitif degerlerde anlamli sonuglar tasimaktadir.

Ludvigson (2004) Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve
Conference Board Giiven Endekslerinin verilerinden yararlanan arastirmaci Mart
1968—Aralik 2002 baz yillarinda tiiketici giliveni ve tiiketici harcamalar: iliskisini
inceledigi ¢alismasinda, sagladigi verilere regresyon analizine tabi tutup elde ettigi
sonuglar itibari ile tiiketici davraniglar1 dlgiitlerinin tiim gruplarda tiiketim degisimini
istatistiki olarak anlamli tahmin kuvveti oldugunu tespit etmistir. Buna ek olarak
tilketici giiveni ile gelecekteki isgiicii gelir artisi ve hisse senedi disi piyasada
gerceklesen biiyiimede orta derecede anlamli iligkiler bulunmustur. Sonucunda
tilketici davranig ve tutumlarinin tiiketimi tahmin etmede bir etken oldugu
goriilmektedir. Qiu ve Welch (2004) yatirimer duyarliligini temsilen iki farkli
yatirimet duyarliligi Slgiitiinii karsilastirarak bunlardan hangisinin daha iyi temsil
ettigi arastirmiglardir. Yatirim ortakliklar1 1skontosu Ve tiiketici giiveni olarak
calisma eksenini iki degiskenle olusturarak bunlardan yatirim ortakliklari 1skontosu,
yatirrmec1l duyarliligmin finansal oOlgiitii sayilarak, tiiketici giliveni ise yatirimci
duyarliliginin ankete dayali Ol¢iit olarak ifade edilmistir (Canbas ve Kandir, 2007:
227).

Oral (2005) ¢alismasinin ilk modelinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) is birligiyle yiiriitiilen tiiketici egilimi
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anketlerini tanitmakla beraber tutarlilik ve gecerliligini arastirmistir. ikinci modeli,
ise Tiketici Giiven Endeksindeki sorulari kullanarak bir Tiketici Giiven Endeksi
olusturmustur. Tiiketici Giiven Endeksi olusturma amaci ise tiikketici egilimlerini
Ol¢mektir. Endeks olusturma donemi olarak Aralik 2003-Mart 2004 tarihlerini baz
alan aragtirmacit aymi zamanda Tiketici Giiven endeksinin performansinin
degerlendirilmesi noktasinda Endeksin ve alt endekslerin realizasyonlarla grafiksel
analizini gostermistir. Tiiketici Gliven endeksinin alt endekslerinin oldukga giivenilir
oldugunu ve Tiiketici Giiven Endeksinin oldukga iyi bir performans ve tutarlilik

gosterdigine dikkat ¢ekmisgtir.

Lemmon ve Portniaguina (2006) yatirimer duyarliligt ve yatirime iyimserligi
bir 6l¢iit olarak alip tiikketici giivenini kullanarak kiigiik stok prim arasindaki zaman
serisi iligkisini incelemisleridir. Son 25 yil itibari ile tiiketici giivenini kullanilarak
olgiilen yatirnmer duyarliligi, diisiik kurumsal miilkiyete sahip kiigiik hisse senetleri
ve stoklarin geri doniislerini, glriiltli tiiccar1 hissini temel alan modellerin
tahminleriyle tutarli bir sekilde ongormektedir. Calismalarinda tiiketici giiveninin ana
ve duyarlilik unsurlarini tahmin i¢in piyasa faktorlerini yansitan hisse senedi portfoy
getirilerinden olusturduklar1 modeli ile 1978-2002 yillar1 i¢in gergeklestirdikleri
caligmada Baker & Wurgler (2006) modelinden yararlanan arastirmacilar Michigan
Universitesi duyarlilik endeksi ve kisa vadeli makroekonomik degiskenlere (faiz
orani, temettli orani, igsizlik orani, enflasyon orani, reel gayri safi milli hasila,
temerriit oran1 ve emek geliri) regresyon analizleri Baker & Wurgler’in (2006)
sonuglar ile uyumluluk gostermistir. Bu tiiketici giiveninin 6zellikle kiiglik hisse
senetlerinin getirilerinin ve makroekonomik etkinliklerin tahmininde onemli bir
gostergedir. Boylece Tiiketici giiveni biiylikliik ve diger unsurlara gore olusturulmus

hisse senedi portfoylerinin getirilerini dngdérmede basarili oldugu tespit edilmistir.

Afshar (2007) Calisma giliven Olgiitleri ile ekonomik aktivite diizeyi
arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Tiiketici giiveni, hisse senedi fiyatlari, satin alma
yoneticisi endeksi ve ekonomik dalgalanmalar arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Mart
1980-Aralik 2005 dénemlerinde Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi,
S&P500 endeks getirisi, gayri safi milli hasila, satin alma yoneticisi endeksi ve
tiiketici fiyat endeksi verileri aylik bazda Granger nedensellik testi ile analiz etmistir.
Elde edinilen bulgular tiiketici giiven endeksi gayri safi milli hasiladaki degisimleri

tahmini yoniinde olmustur. Tiiketici giiveni %1 diizeyinde gayri safi milli hasilanin
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Granger nedeni iken gayri safi milli hasila %5 diizeyinde tiiketici giiveninin Granger
nedenidir. Yani ekonomik durum tiiketici giivenini etkilemektedir. Ayrica S&P500
endeksi ve satin alma yOneticisi endeksi gayri safi milli hasilanin Granger nedenidir
ve gayri safi milli hasiladaki dalgalanmalar1 agiklamada rol oynamaktadir. Boylece
giiven Olgiitlerinin ekonomik dalgalanmalarda etkinligi s6z konusudur (Akkaya,

2014).

Bremmer (2008) Calismasinda dokuz iilkedeki endekslerden yararlanarak
tiikketici gliveni ve hisse senedi fiyatlarindaki iliskiyi arastirmistir. Dow Jones
Industrials, S&P500, NASDAQ, NASDAQ100, S&P100, the Russell 1000, 2000,
3000, ve Wilshire5000 Getiri endeksleri ile Michigan Universitesi Tiiketici
Duyarlilik Endeksinden elde ettigi 3 adet makro degiskeni kullanip bunlar; igsizlik
orani, beklenen enflasyon ve reel emek geliridir. Iliskiyi kisa ve uzun vadede
inceleyip analizinden elde ettigi bulgular uzun vadede duyarlilik endeksi ve getiri
endeksleri arasinda iliski saptayamamis yani tiiketici giivenin de beklenen
degisimlerin  hisse senedi fiyatlarin1 etkilemedigi goriilmiistiir. Yalnizca
beklenmeyen degisimlerin hisse senedi fiyatlarinda meydana getirdigi etkiyi tespit
etmistir. Kisa vadede ise hisse senedi getirileri duyarlilik endeksini etkilemektedir,
sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak tiiketici giiveninde beklenmeyen bir durum
yasaniyorsa bunun altinda yatan neden hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikten

kaynaklandigini1 ve bunun nedeninin hisse senedi fiyatlarinin tam bilgi icermesidir.

Wong ve Lievano (2009) Yatirimci duyarliligi ve sermaye iadeleri arasindaki
iligki finansal piyasa analizine ilgi konusu olmaya devam ediyor. Bu ¢alismada, 11
Eylil 2001 etkinliginde, geleneksel piyasa temellerini ek olarak ilgili bilgileri
igerebilen bir model olarak kullanmiglardir. Kesilen Zaman Serisi analizini ve
ANCOVA yonteminden yararlanarak, etkinligin bir sonucu olarak yatirimci
duygusunun degismesi ve stok iadeleri lizerindeki etkisi i¢in teste tabi tutmuslardir.
Diger arastirmacilar gibi, yatirnmci ve tiiketici duygularint birtakim endeksler
kullanarak; Confrence Board Index ve Michigan Universitesi giiven endeksleri ile
Standart&Poor500 endeksi ile 6l¢iilen hisse senedi iadeleri ile ilgili haftalik ve aylik
verileri kullanmislardir. Onceki bulgularla uyumlu olarak, yatirimer tiiketici giiven
endekslerinin hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmistir. Yatirimcei duyarlilik
ve Standart&Poor500 endeksi arasinda iligki tespit edilmesine karsin, Benzer

caligmalarin aksine tahmin etme giiclinii bulunamadigina dikkat c¢ekilmistir.
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Yatirimer giiveni bir dizin giivenilir bir sekilde Endeksinin 11 Eyliil sonras1 kurtarma

stiresini tahmin ettigi goriilmustiir.

Korkmaz ve Cevik (2009) calismada Aralik 1987-Ekim 2008 doénemine ait
BIST100 endeks getirisi ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Reel Kesim Giiven
Endeksi arasindaki nedensellik iligskisini iki asamali yontem kullanarak
aragtirtlmistirlar.  Birinci asamada EGARCH modelinden elde edilen veriler
standardize hatalar ve kareleri kullanilarak BIST100 endeks getirisi ve giiven endeksi
icin ortalamada ve varyansta nedensellik testine tabi tutmuslardir. ikinci asamada iki
endeks Granger Nedensellik testi uygulanmis ve analizinde, BIST100 endeksi getirisi
ile gliven endeksi arasinda geri bildirim etkisinin mevcudiyeti ve es zamanl olarak

birbirlerini etkiledikleri gorilmistiir.

Qiao, Mcaleer ve Wong (2009) A.B.D.” de Tiiketici Giiven Endeksinin
Tiiketim Harcamalar: tizerindeki etkisini aragtirdiklar1 c¢alismada, 1985-2005
donemine ait Tiketici Giiven Endeksinden Tiiketim Harcamalarina dogru bir

nedensellik iliskisinin varhig: goriilmektedir (Ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan, 2013:
8).

Schmeling (2009) ¢alismada tiiketici giivenin hisse senedi getirilerine etkisini
yatirimct duyarliligi gercevesinde incelemistir. 1985 ve 2005 yillar1 arasinda Avrupa
Komisyonunun (European Commission) hesapladigi giiven endeksleri ve baz
donemde hisse senedi verilerinden 18 sanayi tilkesinde giiven ve getiri iliskisini aylik
verilerde arastirmistir. Verileri Granger Nedensellik testi analizinde, yatirimci
duyarliliginin hisse senedi getirileri iizerinde negatif tahmin giicli oldugunu ayrica
yatirrmc1 duyarliligir yiiksek iken hisse senedi getirileri diismekte oldugu tespit
edilmigtir. Yatirimer duyarhilifinin yine iyimserlik donemlerinde tekrar yiikseldigi
boylece uzun donemde fiyat doniiglerinin yalnizca iyimser donemlerden sonra
gercekleserek, piyasalarda siirii davranisina ve toplum kiiltiiriniin etkisi ile daha

yiikselterek hisse senedi getirileri iizerinde duyarlilik etkisini giiclendirmektedir.

Celik ve Kaya (2009) Tiirkiye 6rneginde tiiketici gliven endeksini kullanarak
haftanin giinii etkisinin varhigini incelemislerdir. Calismada, Ocak 2003-Temmuz
2008 déneminde ait CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST100 endeksinin aylik
verilerinden yararlanan arastirmacilar, verilere regresyon analizi uygulamis ve somut

kanitlara ulasamamigslardir. Mevcut verilere varyans degisikligi nedeniyle EGARCH
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analizini uygulayarak elde ettikleri bulgularda tiiketici giiven endeksindeki
degisimlerde oynaklikla beraber ortalamada da haftanin giinii etkisinin varligini
tespit etmislerdir. Parametrik olmayan testlerde Stokastik (Rastsal) Tiiketici Giiven
Endeksindeki giinliik degisimlerin cuma giinii etkisi gosterdigi bulunmustur. Boylece
calismada incelenen iki endeks arasindaki etkilesimin varlig1 ve BIST100 endeksi
getirisi ile Reel Kesim Giiven Endeksinin birbirini olumlu yonde etkiledigi tespit

edilmistir.

Topuz (2011) calismada tiiketici giiveni ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini ele alan incelemede, hisse senedi fiyatlarinin seyri ile
tiketicilerin giiveni arasinda karsilikli nedensellik iliskisi olabilecegi varsayimini
arastirmistir. Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST100 endeksi arasindaki nedensellik
iligkisinin Ocak 2004-Ocak 2009 dénemlerini kapsayan ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasindan ulagilan TGE ve BIST100 endeksi aylik verilerini Granger
nedensellik testine tabi tutmustur. Birbirinden farkli gecikme uzunluklar1 dikkate
alinarak yapilan testler sonucunda hisse senetlerinden tiiketici giivenine dogru tek
yonlii bir nedensellik belirlenmis ve hisse senedi fiyatlarinda ger¢eklesen degisimin
tiiketici gliveninde de degisime neden oldugu tespit edilmistir. Boylece tiiketicilerin
davraniglarini, beklentilerini ve kararlari1 hisse senedi fiyatlarinda goriilen

degisimlerin yonlendirdigi gorilmiistiir.

Chen (2011) Bu ¢alismada, tiiketici giiven eksikligi ve hisse senedi getirileri
arasindaki baglantiy1 arastirmistir. Piyasada dalgalanmalarla birlikte dezenformasyon
sebebiyle asimetrik etkisini de incelemistir. Markov-Switching cercevesi kullanarak,
oncelikle tiiketici giivenine sok, hisse senedi getirileri ilizerinde asimetrik etkilere
sahiptir. Ampirik ¢alisma icin gerekli verileri aylik olarak Michigan Universitesi
Tiiketici Giliven Endeksinden, hisse senedi getirileri iginde S&P 500 fiyat
endeksinden aylik getirileri kullanan arastirmaci, Ocak 1978-Mayis 2009 yillar
arasindaki regresyon analizleri nihayetinde mevcut modelde beklenildigi tizere
tilketici gliveninde asimetrik etkileri tespit etmis ve pazarin karamsarlik sirasinda

hisse senedi getirileri lizerinde daha biiyiik etkileri oldugu goriilmiistiir.

Statman (2011) g¢alismasinda hevrestik nitelikleri ve duyarlilik hipotezi
kullanarak yatirnrmci duyarliligini, hisse senedi niteliklerini ve getirileri arasindaki

iliskiyi aragtirmistir. Duyarlilik hipotezi; yatirnmcilarin, pozitif duyarli firmalarin
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hisse senedi getirilerinin negatif olanlardan daha yiiksek olacagina inanmasina neden
olan ve yatinmcilarin firma O&zellikleri yerine firma isimlerinden etkilendigi
duyarhilik tipidir. Calisma sonuglart duyarlilik hipotezi sonuglar1 ile uyumludur.
Calismada Fortune sirketinin anketi kullanilmustir. Fortune derecelendirme ile
firmalarin defter/piyasa degeri, kazang/fiyat oran1 ve nakit/fiyat oran1 arasinda
negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Sonug olarak duyarlilik ve Fortune anket

degerleri arasinda pozitif anlamli iliskinin varhigi tespit edilmistir (Akkaya, 2014).

Arisoy (2012) Tiirkiye’de tiiketici ve reel kesim giliven endeksinin reel
ekonomi iizerinde etkili olup olmadigin1 aragtirmiglardir. Ocak 2005-2012
doneminde Tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri ile istihdam, hisse senedi
piyasasi, tiikketim harcamalari ve iretim degisimlerinin siire¢ icerisinde birbirleriyle
olan etkilesimlerini ve soklarin etkilerini iki VAR modeli ile incelemislerdir. Ayrica
degiskenlerin birbiriyle etkilesimlerini anlamak i¢in VAR modeline temelli Granger
Nedensellik ve etki-tepki analizleri sonucunda tiiketici giiven endeksinin tiiketicim
harcamalarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmis reel kesim giiven endeksinden
sanayi endeksine, istihdam rakamlarindan hisse senedi piyasasina bir Granger
nedenselligi saptanmistir. Calismadan elde edilen bulgular 1s181nda ekonominin genel
seyri hakkinda bilgi veren giiven endekslerin tiiketicilerin tiiketim beklentilerini,
tireticilerin ise iiretim ve yatirim beklentilerini, davranislarin1 yonlendirmede islevi

oldugunu gostermektedir.

Ferrer, Salaber ve Zalewska (2012) Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri
verilerini kullanarak 2000-2002 ve 2007-2009 tarihli hisse senedi piyasa erimelerini
arastirdig1 calisgmada Ocak 1999—Aralik 2010 doneminde ait 12 Avrupa {ilkesinin
aylik hisse senedi piyasa endeks getirileri, 4 adet makroekonomik degisken
(endiistriyel iiretim hacmi, issizlik orani, Inter bank faiz orami ve tiiketici fiyat
endeksleri) ve Michigan Universitesi yatirimer duyarlilik endeksi kullandiklari
analizine gore hisse senedi piyasalar1 kisa vadede tiiketici giiveninin Granger nedeni
oldugu ve bunun da Avrupa lilkelerinde tiiketici giiven endeksi temel degiskenlerden
etkilendigini gostermektedir. Analiz sonuglarmna gore tiiketiciler, hisse senedi
getirileri hakkindaki bilgileri dogru degerlendirmektedir. Boylece tiiketiciler, hisse
senedi piyasasindaki degisimleri ekonomik duruma etkisi bakimindan ayirt
edebildigi gibi tiiketiciler hisse senedi hareketlerine tepki vermede ve gelecekteki

ekonomik durum hakkindaki bilgilerinde de degisimlere tepki gostermektedirler
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(Akkaya, 2014). Is ve tiiketici giiveninin hisse senedi piyasasi risk primi {izerindeki
dinamik etkisini incelenen calismada ise Sum ve Chorlian (2013) VAR modeli,
varyans ayristirma ve regresyon yonetiminin analizine gore, is ve tiketici
gilivenindeki soklarin ardindan hisse senedi piyasasi risk priminin tepkisinin hemen
ve pozitif olmaktadir. Varyans ayristirma sonuglarina gore, 3 aylik donemde risk
primindeki sokun %95’1 kendisinden, %]1°’1 is giiveninden ve %@4’l tiiketici
giiveninden gelmektedir. 12 aylik donemde %4’1 is giliveninden %6’s1 ise tiiketici
gliveninden gelmektedir. Regresyon sonuglaria gore, is ve tiiketici gliveninin hisse

senedi piyasasi risk primi degisiminin %7,42’sini agiklamaktadir (Akkaya, 2014).

Kandir, Cer¢i ve Uzkaralar (2013) yatirimeir duyarliligi temsilcilerinden,
yatirim ortakliklari 1skontosu ve tiiketici gliven endeksi arasindaki iligkisini inceleyen
arastirmacilar; Caligmada kullanilan yatirim ortakliklart 1skontosunu SPK (Sermaye
Piyasas1 Kurulu)’ nm aylik biiltenleri ile BIST giinliik biiltenlerinden ve tiiketici
giiven endeksi verilerini, korelasyon analizi ve Engle-Granger es biitiinlesme testi ile
degiskenler arasindaki iliskiyi analiz eden arastirmacilar, yatirnm ortakliklar
1skontosu ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski bulundugunu

tespit etmislerdir.

Akkaya (2014) calismada Ocak 2007-2012 Aralik donemlerinde 72 adet aylik
gozlemle yatirimer duyarlhilifinda tiiketici gliveninin hisse senedi getirisi tizerindeki
etkisini aragtirmistir. BIST100 endeks getirilerindeki degisimi incelemek igin VAR
analizinden yararlanmistir. Analizden elde ettigi bulgular sonucunda yatirimei
duyarlihiginin hisse senedi getirilerini etkileme giiciinii tespit etmistir. BIST100
endeksindeki etkileri gormek amaciyla ilk iki asamada CNBC-e’nin Tiiketici Giiven
Endeksi, Tiiketici Beklenti Anketi ve Tiiketici Egilim Anketi incelenip VAR
analizleri sonucunda yatirimci duyarlhiliginin, TCMB Reel Kesim Giiven Endeksinin,
Bankalar arast ABD Dolar Kuru beklentisi, TCMB Reel Kesim Giiven Endeksinin
alt endeksi genel gidisat endeksi beklentisinin ve Chicago Opsiyon Borsas1 Oynaklik
Endeksinin (VIX) BIST100 Endeks getirisinde meydana getirdigi degisimlerde bir
etken oldugu goriilmiistiir. Calismanin birinci model asamasinda Reel Kesim Giiven
Endeksi ile BIST100 getirilerindeki aylik degisimler iizerinde sonuglarin anlamlilik
tasidigimin fakat CNBC-e ve TUIK TGE’ in istatistiki agidan anlam teskil etmedigi
gbzlemlenmistir. Ikinci model asamasinda; BIST100 endeks getiri oranindaki aylik

degisimleri izah etme giicliniin incelenmesi agisindan CNBC-e’nin TGE, Tiiketici
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Beklenti Endeksi ve Tiiketici Egilim Endeksinden yalnizca Tiiketici Beklenti
Endeksinin anlamlilik tasidigi tespit edilmistir. Fakat izah giicliniin diisiik olmasi ile

beraber kuvvetli bir iligkisi saptanamadig1 ifade edilmistir.

Akkaya (2014) ¢alismanin son asamasinda BIST100 endeks getirisi ile TGE’
in alt endeksleri ve VIX, Michigan Universitesi TGE ile ZEW arasindaki etki-tepki
ve varyans degisimlerinin VAR analizinden elde edilen bulgularinda, BIST100
endeks getirisi ile degiskenler arasinda uzun vadede iliski tespit edilmistir. BIST100
endeks getirisindeki degisimlerin TCMB Reel kesim Giiven Endeksine genel gidisat
ve kur beklentisinde nedensellik izlenmistir. Ayrica hisse senedi fiyatlariin tiiketici
giivenini etkiledigi ve ekonomini seyri agisindan BIST100 Endeks getiri degisimleri
ile TCMB Reel Kesim Giiven Endekslerini birbiriyle kisa ve uzun vadede iliskili
oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak bulgular tiiketici giiveni ve BIST100 endeks
getirilerindeki degisimler arasinda iliskinin varligin1 gostermektedir. Boylece hisse
senetlerindeki artislarin piyasay1 olumlu yonde etkileyip tiiketici glivenini arttirdigi

gorilmiistir.

Mermer (2014) tiiketici gliven endeksi ile borsada endeksler bazinda hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi aragtirmigtir. Ocak 2004-2012 Aralik doneminde
zaman serisi analizinden yararlanarak degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir.
Analizler sonucunda tiiketici giiven endeksi, BIST100, BIST Hizmet, BIST Mali,
BIST Sanayi ve BIST Teknoloji endekslerinin birinci siradan duragan oldugu sonucu
tespit edilmistir. Tiiketici giiven endeksi ile BIST alt sektdr getiri endeksleri
arasindaki regresyon tahmin modellerinin hata terimlerinin duragan olmadig
belirlenmistir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmadigini,
mevcut iligkinin kisa donemde oldugunu gostermektedir Calisma, Tiirkiye ig¢in
tilketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlamli bir iligkiyi gostermistir. Diger agidan mevcut iliskinin hisse senedi

getirilerinin tiiketici giivenini kisa siirelide olsa etkiledigi saptanmuistir.

Kose ve Akkaya (2016) Ocak 2007 — Mart 2016 doneminde 111 adet aylik
gozlemi kapsayan calismada yatirimer duyarhiligimi  yansitan tiiketici  giliven
endekslerinin ve alt endekslerinin BIST100 Getiri Endeksi iizerindeki etkisi
arastirillmistir. Calisma Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi getirileri

arasinda iliskide oldugunu gostermistir. Hisse senedi getirileri tizerinde
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makroekonomik degiskenlerle beraber yatirimci duyarliligini yansitan degiskenlerin
de etkisinin olmasi, yatirnmei davraniglarinin finansal piyasalar iizerindeki etkisi ve
roliinii gostermistir. Ayrica TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi’nin hisse senedi
piyasalar1 iizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir. Yatinmeilarin 6zellikle yurtdist
piyasalarindan etkilenerek bilgi ve beklentilere yonelmesi sonucunda Tiiketici Giiven
Endekslerinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisinin azaldigi goriilmiistiir.
Boylece reel kesim yoneticilerinin piyasa ile iliskide olmalarindan, st diizey
yoneticilerin bugiinkii ekonomik durumlar1 ivedilikle degerlendirmelerinden ve
gelecege yonelik beklentilerinin firma getirileri iizerinde etkili olmasindan Otiirii

gerceklestigine dikkat ¢ekilmistir.

Tunali ve Ozkan (2016) Tiirkiye ornegi 2004:01-2015:12 dénemlerinde
Tiiketici Giliven Endeksi ve Tiketici Fiyat Endeksi olarak iki degisken arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Elde edinilen bulgularda TGE ile TUFE arasindaki uzun
donemli es-biitiinlesme iliskinin varligiyla TUFE> den TGE’ e Granger nedensellik
iliskisinin varlhigi tespit edilmistir. Calismayla bulunan uzun dénemli ve kisa donemli
iligkinin varhigr ve yonii kapsamindaki bulgular enflasyonun tiiketici gilivenini
olumsuz etkileyerek ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz etkiler olusturabilecegi
tahmin edilebilecegi gibi tiiketicilerin ekonomide gelecege yonelik davraniglarini

belirleyen 6nemli bir faktor oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kale ve Akkaya (2016) VAR ve Granger nedensellik analizi kullanarak
tiikketici giiveni, reel sektor giiveni ve bes farkli hisse senedi endeksleri arasindaki
iliskileri incelemislerdir. 2004-2015 dénemi igin BIST100, Mali, Sinai, Teknoloji ve
Hizmetler sektor endeks getirileri ile tiiketici ve reel sektdr gliven endeksi arasindaki
iliskiyi aragtirmiglardir. Michigan Universitesi duyarlilik Endeksi, VIX volatilite
endeksi ve GFK Almanya tiiketici iklim endeksi de uluslararasi ger¢evede
degerlendirmek i¢in kullanilmistir. Analizler sonucunda tiiketici giiveninden stok
getirilerine dogru nedensellik iliskisi olmamasiyla birlikte, yalnizca stokun tiiketici
giivenini olumlu ydnde etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica Michigan Universitesi
Tiiketici Duygular1 Endeks ve VIX volatilite Endeksi Tiirkiye'nin hemen hemen tiim
stok endeksleri iizerinde agiklayici giice sahip oldugunu gostermistir. Sonugta
tiiketici gliven endeksinden pay senedi getirilerine dogru bir nedenselligin olmadigi

fakat pay senedi getirilerinin tiiketici giivenini olumlu yodnde etkiledigi
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gozlemlenmistir. Boylece piyasalarda, Almanya yerine ABD giiven ikliminin

Tiirkiye'de daha ¢ok hissedilir oldugu belirlenmistir.

Altuntas, Sarikovanlik ve Mera (2017) caligmanin yatirimci duyarliligt ve
tilketici gliveninin finansal piyasalardaki etkileri ile tiiketici giiven endekslerinin
finansal piyasalar {izerindeki etkisi kismini inceledikleri arastirmada Ocak 2007-
2016 Aralik zaman araliginda tiiketici gliven endeksleri ve hisse senedi getirilerinin
iligkisini incelemislerdir. Analizler sonucunda yatirimcinin hassasiyetinin hisse
senedi getirilerini etkileme giiciine sahip oldugunu ve uzun vadeli bir nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sonuglar literatiirde, Fisher ve Statman (2003)
caligmasi, Qiu ve Welch (2004), Korkmaz-Cevik (2009) ve Arsoy (2012)
caligmalart ile tutarhidir. Calismada yatirnmci duygu ve yatirimer psikolojisinin
finansal piyasalarin yani1 sira makroekonomik degiskenleri etkiledigini ve ayrica

hisse senedi fiyatlar1 getirisi ile tiiketici glivenini etkiledigi goriilmistiir.

Koy ve Akkaya (2017) yatinmci duyarhiligini BIST100Endeks getirilerine
etkisini 2007 Ocak- Haziran 2016 periyodunda Markov Rejimi Degisim modelini
uygulayarak arastirmislardir. Calisma i¢in olusturduklar ii¢ rejimli modelin analizin
elde edinilen bulgulara gére BIST100 getirilerinde olusan soklar, tiiketici giivenini
etkilemektedir. Fakat Tiiketici Endeks soklarinin BIST100 {izerinde benzer etkiyi

gostermemektedir.

Eytiboglu ve Eyiiboglu (2017) ¢alismada Ocak 2012-Ekim 2016 déneminde
ekonomik giliven endeksi ile hisse senedi endekslerinin iliskisini, aylik verilerden
yaralanarak arastirmiglardir. Calismada BIST100, BIST Sinai, BIST Hizmetler
endeksleri kullanilmis ve seriler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigi Engle-
Granger (1987) es biitiinlesme yontemi ile test edilerek, analizler sonucunda
ekonomik giiven endeksi ile endeksler arasinda uzun donemli bir iligski oldugunu
gostermistir. EK olarak hata diizeltme modeli sonuglar1 ekonomik giiven endeksinin

BIST100, BIST Sinai, BIST Hizmetler endekslerinin Granger nedenidir.

Iskenderoglu ve Akdag (2017) calismada TCMB tarafindan yayinlanan
finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST100 endeksi ve finansal piyasalarin
diizenlenmesinde bir ara¢ olarak kullanilan TCMB net fonlama arasinda bir
nedensellik iliskisi olup olmadigi Granger nedensellik ve Breitung ve Candelon
(2006) frekans nedensellik analizleri ile test edilmistir. Mayis 2015-Agustos 2017
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doneminde aylik frekanstaki veriler ile gergeklestirilen analiz sonucunda finansal
hizmetler giiven endeksi ile BIST100 endeksi arasinda uzun doénem, kalict ve
karsilikli, finansal hizmetler giiven endeksinden TCMB net fonlamaya dogru tek

yonlii orta vadede gecici nedensellik tespit edilmistir.

Tekin (2017) Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmustir. TUIK ve Merkez Bankasi’ndan saglanan veriler VAR, Engle-Granger,
Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Analizi ile test edilmistir.
Analizler sonucunda Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST100 arasinda tek tarafli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle Gecikmeli BIST100 endeks degeri Tiiketici
Giiven Endeksi degerinin bir Granger Nedeni olamadig1 goriilmiistiir. Iliskinin yonii
BIST100’ den TGE’ e dogrudur. Boylece BIST100 endeks degerinin artmas1 veya
azalmasi tiiketici giiveninin artmasinin veya azalmasinin bir Granger nedeni

oldugunu gostermistir.

Kiiciikcaylt ve Akinci (2018) calismada, tiiketici giiveninin ekonomide oncii
gostergesi olan ve tiiketici gliveninin makroekonomik degiskenlerdeki belirleyicileri
Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak 2004-Aralik 2017 donemleri arasinda zaman serisi
analizlerin den Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak arastirilmistir.
Analiz sonuclari, borsa endeksindeki gelisim ve sanayi Uretiminin artmasi
paralelinde tiiketici giiveninin yiikseldigini, buna karsin doviz ve petrol fiyatlar ile
enflasyon ve faiz oranlarindaki artisin tiikketici giivenini azalttigini tespit etmislerdir.
Ayrica model ¢oziimleme siirecine dahil edilen hata diizeltme mekanizmasina ait
katsaymin negatif yonlii ve istatistiki agidan anlamlilik tagimasi, kisa donemde ortaya

cikabilecek olan dalgalanmalari uzun donemde telafi edebilmektedir.

Ekim (2018) yatirrme1 duyarliliginda Tiiketici Giiven Endeksinin BIST’ de
endeksler bazinda (BIST30, BIST100, BIST MALI, BIST SINAI) yatirim kararlarim
degerlendirdigi ¢alismasinda 2004 Ocak — 2016 Haziran donemini kapsamaktadir.
Aragtirmasinda TGE’ de meydana gelen degisimlerin etkisiyle sektor ve
ekonomideki yansimalarini rejimlere iligkin siire¢lerde analiz ederek; yatirimei
giivenindeki  degisimlerin ¢evresel faktorler nedeniyle sapmalar meydana
getirebildigi ve bununda ekonomide daralma veya genisleme yoOniinde bir siirece
neden oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica giiven endeksinde yasanan soka karsi

BIST100 endeksinin tepkisi, BIST100 endeksinde yasanan soka kars1 TGE’ in
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verdigi tepkiden daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Arastirma da boylece TGE’ in
BIST100 i¢in 6ncii bir gosterge olduguna isaret etmektedir.

3.3. Tiiketici Giiveni ve Doviz Kuru Iliskisi Calismalar

DeGennaro ve Shrieves (1997) ¢alismada piyasa faaliyetinin ve haberlerin
getiri oynaklig1 lizerindeki etkisini tahmin etmede Japon Yeni ve ABD Dolar1 doviz
piyasasinda haberlerin etkilerini incelemislerdir. Sonuglar, her iki bileseninin de
haber biiltenleri giidiimiinde, piyasa faaliyetini ve volatilite seviyelerini etkiledigi
goriilmiistiir. Boylece hem 6zel bilgi hem de haber sonuglarinin etkiledigi ve doviz

kuru volatilitesinin 6nemli belirleyicileri oldugu yargisi ¢ikmaktadir.

Gulley ve Sultan (1998) 1980-93 déneminde finansal piyasalarin Tiiketici
Giiven duyurularina olan tepkisini incelemistirler. Tiiketici Giliven duyurularinin
kosullu ortalama ve hisse senedi, tahvil ve doviz fiyatlarinin kosullu oynakligi
tizerindeki etkisini incelemek igin ¢esitli hipotezleri test etmislerdir. Piyasaya gelen
haberlerin tam bilgisinin Amerikan D&viz piyasasinda olusturdugu havayla piyasa
genelinin  etkilendigi ve bununla birlikte, Tiiketici Giiven endeksindeki
degisikliklerin, bes ana para biriminin dolar ve diger doviz kurlar tizerinde asimetrik
etkileri oldugu goriilmiistiir. Bu calismanin 6nceki yillarda ki ve benzer kosullarda
incelenen bir diger ¢alisma olan Peeters ve Czapinski (1990)’ de ise piyasaya
yanstyan kotiimser haberlerin iyimser haberlere karsin doviz piyasalarimi etkileme

giicliniin daha fazla oranda gerceklestigini gostermistir.

Melvin ve Yin (2000) calismada Asya Dolar doviz piyasasinda yatirimel
duyarliiginda Kamuya gelen bilgileri Reuters Para Piyasasi Baslik Haberleri
kullanilarak 6lgmiislerdir. Doviz kurlari yiiksek frekansli mark / dolar ve yen / dolar
olarak degerlendirmeye almislardir. Tahmin sonuglari, normal kamu bilgilerinden
daha yiiksek, normal kamu faaliyetinden ve volatiliteden daha fazlasini getirdigini
gostermektedir. Sonugta piyasaya gelen bilgiler piyasay1 etkilemede degiskenler

arasinda pozitif yonde iligskinin varligini saptamiglardir.

Andersen, Bollerslev, Diebold ve Vega (2003) yatirimct duyarliligi kanaliyla
aciklanan haberlerin mahiyetinde ABD dolarinda spot doviz kurunun etkisini
arastirmuglardir. Ozellikle, kosullu ortalama iiretmek igin duyurulardan yararlanmak;

dolayisiyla yiiksek frekansli doviz kuru dinamikleri temelleri ile baglantili oldugu
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goriilmiistiir. Baglant1 detaylar1 ilgi ¢ekici ve duyuru zamanlama ve isaretleri i¢erdigi
saptanmistir ve bu isaret etkisi, pazarin haberlere asimetrik bir sekilde tepki verdigi
gergcegini gostermistir boylece kotii haber, bilgi isleme ve fiyat kesfi ile ilgili son

teorik ¢alismalarla ilgili iy1 haberlerden daha fazla etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Vuchelen (2004) 1985-2000 doneminde Belgika da tiiketici gtiveninin bilgi
icerigi ile issizlik, biiyiime orani, faiz oran1 ve doviz kuru gibi bazi ekonomik ve
finansal degiskenler arasindaki iligskiyi incelemistir. Arastirmasinda faiz orani ile
dolar doviz kurunun tiiketici giiveni tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit
etmistir. Bu beklentileri ¢evreleyen, ancak bunun, issizlik ya da enflasyon olarak
degiskenlerin Onemli katsayilariin gegici yorumlarina dayandigr sonucuna
vartlmistir. Beklenen ekonomik kosullar ve belirsizlik hakkinda daha dogrudan bir

Onlemler alinmasinin 6nemine dikkat ¢cekmistir.

Korkmaz ve Cevik (2007) Calisma giiven endeksi ve yatirimci sezgileri
arasindaki iligkiyi 1999-2007 doneminde arastirmislardir. Tirkiye’de giliven
endeksleri ile BIST100 Endeksi, Dolar ve Euro arasindaki iliskileri zaman serileri
analizlerini kullanmiglardir. CNBC-e tiiketici giiven endeksi, TCMB Tiiketici Giiven
Endeksi ve TCMB reel giiven endeksleri ile BIST100 endeksi, Dolar, Euro kurlari
verilerine VAR analizi ve es biitiinlesme analizlerinde giiven endeksi ile BIST100
arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Ayrica BIST getirisinin CNBC-e,
TCMB giiven endekslerini artirdig1, ancak Reel Kesim Giiven Endeksi ile BIST
arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemistir. CNBC-e tiiketici ve TCMB reel
Kesim Giiven Endekslerinin artmasi1 kurlarda diisiise neden olmaktadir. TCMB
Giiven Endeksinin kurlardan etkilendigi ve kurlarin deger kazanmasinin tiiketici
giiven endeksini diisiirdiigii goriilmiistiir. Boylece, teoriyle uyumlu olarak BIST
endeksindeki artig tiiketici giivenini artirmada etkinlik gostermektedir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 411-412).

Qiao, McAleer ve Wong (2009) gerceklestirdikleri calismada, 1985-2005
donemi igerisinde A.B.D.” de tiiketici giiven endeksinin tiiketim harcamalar:

tizerindeki etkisini incelemisler ve tiiketici giiven endeksinden tiiketim harcamalarina

dogru bir nedensellik iliskisinin varlig: tespit edilmistir.

Giines ve Celik (2009) calismada, yatirimci duyarlilifi ile ortaya ¢ikan bir

tilketici davranisinin belirleyicilerini gelisen piyasalarda incelemisler, veri seti Ocak

53



2003—Aralik 2007 donemine ait hisse senedi piyasasi, doviz piyasasi, bono piyasasi
ve CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksinden yararlanarak Tirkiye'de Tiiketici Giiven
Endeksleri hane halkinin dinamik tutumlar gosterdigi goriilmiistiir. Sonug olarak,
Tiirkiye'de CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi yeni ama ¢ok fonksiyonel ekonomik bir
gosterge oldugunu ve hesaplama Ozellikleri ile saglam bir dizin ve duyuru
saglamasiyla istatistiksel olarak anlamli iligki yiiksek frekansli veri kiimesindeki
belirli finansal degiskenler tespit edebilme imkan1 vermektedir. Boylece Tiirkiye gibi
dinamik bir gelismekte olan pazardaki hane halki, gegmis ve giincel makroekonomik
duruslar, gelecege iliskin beklentilerini olustururken ekonominin yolu, zamanla

tiiketici glivenin igsel bir degisken haline geldigini gostermektedir.

Gormiis ve Giines (2010) calismada Ocak 2002-Aralik 2008 yillarinda
Tiirkiye 6rneginde; tiiketici giiveni, hisse senedi fiyatlar ile doviz kurular1 arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Inceleme kapsaminda yararlanilan veriler; CNBC-e Tiiketici
Giiven Endeksi, diinya hisse senedi piyasalar1 endeksi, tiiketici fiyat endeksi, BIST
endeksi, aylik reel doviz kuru, Tirkiye ve ABD arasinda enflasyon ve faiz orani,
sanayi, para arzi farklar1 baz alarak kullanmiglardir. Verilere uygulanan nedensellik
ve es biitiinlesme testleri sonucunda tiiketici glivenindeki artisin hisse senedi fiyatlari
ve reel doviz kurlarinda pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica GARCH-
m ve OLS modellerinden elde edilen sonuglarda giivenin beklenildigi gibi doviz kuru
ve hisse senedi fiyatlar1 lizerinde olumlu bir etki saglama kosulu goriilmiis ve
strastyla %1 ve %10’ da istatistiki acidan 6nemli sonuglar elde edilmistir. Buna gore
tilkketici giivenindeki artig; harcamalari, firma kararlarini ve hisse senedi fiyatlarini
arttirmistir. Boylece tiiketici giiveni arttik¢a, dovize olan talepleri azalacak ve yerli

para biriminin degerini arttiracaktir.

Celik, Aslanoglu ve Uzun (2010) Tiirkiye ekonomisi ile benzer gelismekte
olan ekonomilerde, tiiketici giiveni ve finansal piyasalar arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Calisma kiiresel krizin yasandigi donem gergevesinde Ocak 2008—
Ekim 2009 donemde tiiketici duyarliligini yiiksek frekanshi bir islev olarak
modelleyerek haftalik bazda faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi endeksi ve aylik
aciklanan CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksinden yararlanmislardir. Calismada
verilere VAR analizi, Johansen es biitiinlesme testi ve Vektér Hata Diizeltme
(VECM) modeli ile teste tabi tutmuslardir. Analizlerde déviz kuru ve bono faizindeki

hareketlerin tiiketici giivenini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Calisma

54



Piyasalarda goriilen dinamikler ekonominin gelecekteki yolu hakkinda tiiketiciler
tarafindan yakindan izlenmekte ve davraniglarmma olumsuz yansittigina dikkat
cekmektedir. Ote yandan hisse senedi endeksi ve doviz kurlar1 arasinda negatif
anlamli iliskisinin oldugunun goriilmesi sasirtict  bir sekilde hisse senedi
piyasasindaki hareketler ile tiiketici giiveni arasinda negatif bir iligkinin bulundugu

saptanmistir.

Aktas (2011) ¢alismada veri seti olarak 2005:01-2010:12 dénemlerinde ABD,
Ingiltere, Tiirkiye, Japonya, Kanada iilkeleri &rnekleminde enflasyon oranlar,
issizlik oranlari, doviz kurlar1 gibi ekonomik gostergeler ve Tiiketici Giiven Endeksi
arasindaki iligskiyi arastirmistir. Elde edilen bulgulara gére ekonomik gostergelerin

TGE performansini izledigi yoniinde olmustur.

Ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan (2013) calismada, Déviz Kuru ile Tiiketici
Giiven Endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri incelemislerdir. TGE ve
dolar satis kuru olmak tizere toplam iki degisken ele alinmis ve analiz kapsaminda
her bir degisken igin Aralik 2003-2011 Aralik donemlerinde aylik frekansta 95 adet
gozlemden olusan veri seti kullanilmigtir. Tiiketici Giiven Endeksi olarak Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB)
tarafindan hazirlanan endeks baz alinan ve Doviz kuru olarak ise, Dolar satis
kurunun aylik ortalama degeri alinmistir. Calismada VAR yontemi aracihigiyla
analizler gerceklestirilmistir. Bulgular incelendiginde, Tiirkiye’ de incelenen
donemlerde tiiketici giiven endeksi ile déviz kuru arasinda hem uzun hem de kisa
donemde bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Granger nedenselik analizi sonucunda,
Doviz Kurundan Tiiketici Giiven Endeksi yoniine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu izlenmistir. Elde edilen sonuglar, Déviz Kurunun tiiketicilerin
ekonominin gelecegine yonelik beklentilerini sekillendiren faktorlerden birisi
oldugunu gostermistir. Boylece Tiirkiye’ de Doviz Kuru olgusu bahsedilen
toplumsal hafizadan dolay: giiven kavrami ile siki iliski icerisinde olduguna dikkat

cekilmistir.

Giirgiir ve Kiling (2015) ¢alismada Tirkiye’deki Tiiketici Giiven Endeksi ile
temel finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski
arastirtlmistir. Es biitiinlesme varligini test etmek i¢in Pesaran (1999)" in sinir testine

(An Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach to Cointegration Analysis)
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tabi tutmuslardir. Analiz sonucunda tiiketici giiveninin gerek kisa vadede gerekse
uzun vadede doviz kuru, tiikketici kredileri faizi, igsizlik oran1 ve tiiketici fiyatlarindan
etkilendigi ve kisa vadede 6zellikle doviz kuru ve tiiketici fiyatlarinin etkisinin daha
kuvvetli oldugu gorilmiistiir. Bundan dolayi, para politikasinin fiyat istikrarina
ulagarak tiiketici giliveni lizerinde dogrudan bir etkiye sahip olabilecegine dikkat

cekmislerdir.

Besel ve Yardimcioglu (2016) Tiirkiye’ de Tiiketici Giiven Endeksi ile
Déviz Kuru, Petrol Fiyatlari ve Issizlik arasindaki iliski Ocak 2005-2014 Ekim
donemlerinde aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Calismada Gregory Hansen es
biitiinlesme testi sonuglarindan aralarinda es biitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler
Toda Yamamoto nedensellik analizine tabi tutulmustur. Nedensellik analizi
sonucunda Tiiketici Giiven Endeksi yalnizca doviz kurundaki degismeler tarafindan
aciklanabilmektedir. Ayrica issizligin ise doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
degismeler tarafindan agiklandig1 gortlmistiir. Boylece, TGE’ in doviz kurundaki
degisimlere duyarli oldugu anlasilmistir. Sonu¢ olarak, ekonomi ve maliye
politikalarina yonlendirenler agisindan tiiketicilerin giivenini saglanmasi noktasinda,
calismada kullanilan makro degiskenlerden kullanilabilecek en etkili ara¢ doviz kuru

oldugu goriilmistiir.

Demirel ve Artan (2017) temel makroekonomik degisimlerin giiven diizeyi
ile nedensellik iligkisini arastirdiklar1 ¢aligmada giiven endeksi ile reel déviz kuru,
sanayi liretim, enflasyon, faiz orani ve issizlik oran1 degiskenlerini 13 Avrupa Birligi
tiyesi lilkede 2000: 1-2014: 12 yillar1 kapsaminda incelemislerdir. Analiz sonuglarina
gore test edilen iilkelerde makroekonomik degiskenlerden doviz kurunun ekonomide
giiveni belirlemede 6nemli bir unsur oldugu goriilmekle birlikte doviz kurunun

giiveni yansitmada Oncii bir gosterge oldugu goriisii ile uyumludur.

Kog¢ ve Celikkol (2017) yatirimer duyarliligimin etkisini doviz piyasasinda
2012-2017 donemlerinde Hata Diizeltme ve Granger Nedensellik testlerini
kullanarak analizini gerceklestirmislerdir. Analizlerde aylik veriler kullanarak elde
etikleri bulgularda TL/$ doviz kuru ile Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) arasinda uzun
vadede iliski saptanamadigi tespit edilmistir. Bundan dolay1 TL/$ déviz kuru ile TGE
arasinda kisa vadeli iliski kapsaminda Granger Nedensellik testi uygulandiginda ise

TL/$ doviz kurundan TGE’ e dogru tek yonli iliski goriilmistiir. Bununda TL/$
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doviz kurundaki yasanan degisimin yatirimci duyarliligmin bir nedeni oldugunu
gostermistir. Calismadan elde edinilen bulgular 6zellikle yatirimcilarin TL/$
kurundaki degisimini rutin olarak izleme ve risk almaktan kagmada dolar1 giivenli
liman olarak gorlip akabinde dolar lizerinden spekiilatif anlik kazanimlar elde
etmenin yollarin1 da aradigmi belirtilmistir. Calismada boylece doviz kurundaki
degisimin yatirnmecir duyarliligini etkiledigi, TL/$ doviz kuru icinde doviz
piyasalariin kisa donemde oynakligin yogunlastigini ve vadenin uzamasi nedeniyle

de trend egiliminin olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Afsar (2019) Tiiketici Giiven Endeksi ile Doviz Kuru arasindaki iliskiyi
MIST (Mexico, Indonesia, South Korea, Turkey) iilkeleri olarak atifta bulunulan
gelismekte olan ekonomiler grubu o6l¢eginde arastirmis ve 2008 Global Krizi
kapsayan donem itibari ile (2008:10-2017:04) incelemistir. Calismasinda yaptigi
analizler sonucunda D6viz Kuru ve TGE arasindaki nedensellik iliskisini saptamistir.
Ulkeler bazindaki analizine gére Tiirkiye de TGE’ den doviz kuruna dogru tek yonlii
uzun donem Granger nedensellik iligkisi varligin1 gosterirken, Meksika’da ve Giiney
Kore’de doviz kurunun TGE’ in uzun doénem belirleyicisi oldugunu fakat ampirik
bulgulardan Endonezya i¢in ne tiiketici giiven endeksinden doviz kuruna dogru ne de
doviz kurundan tiiketici gliven endeksine dogru uzun donemli nedensellik iliskinin
saptanamadig gostermektedir. Ayrica diger llkelerin aksine Tiirkiye Orneginde
doviz kurundan tiiketici gliven endeksine yonelik uzun donemli bir nedensellik

iligkinin izlenmedigini ifade etmektedir.
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4. BOLUM

TUKETICI GUVENI ILE DOViZ KURU ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI

4.1. Amag ve Hipotezler

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de Ocak 2004—Aralik 2018 doneminde Tiiketici
Giliven Endeksi ile Doviz Kuru arasindaki iligkinin belirlenmesidir. Ayica ¢alisma
kapsaminda, TUIK Tiiketici Giiven Endeksinin (TUIKTGE) makro degiskenlere;
Borsa Istanbul Getiri Endeksi (BIST100), Imalat Kapasite Kullanim Oran1 (IKKO),
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi (REELKUR), Amerikan Dolart Déviz Kuru
(USDKUR), Issizlik Oram (i10), Aylik Enflasyon Orani (ENF) ve Sanayi Uretim

Endekslerine (SUE) etkilerinin belirlenmesi amaglanmustir.
Temel hipotezler asagida gosterilmistir.
Ho: Doviz Kuru ile Tiiketici Gliven Endeksi arasinda iligki yoktur.
H1. Doviz Kuru ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda iliski vardir.

4.2. Arastirma Verileri ve Yontem

Degiskenler; TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (TUIKTGE), Borsa Istanbul
Getiri Endeksi (BIST100), Imalat Kapasite Kullanim Orani1 (IKKO), TUFE Bazl
Reel Kur Endeksi (REELKUR), Amerikan Dolar1 Déviz Kuru (USDKUR), Issizlik
Orami (I0), Aylik Enflasyon Orani (ENF) ve Sanayi Uretim Endeksi (SUE) olarak
belirlenmistir. BIST100 Getiri Endeksi ile TUIK Tiiketici Giiven Endeksi verileri
kurumlarin resmi internet adreslerinden, diger ekonomik degiskenlerin verileri ise

T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan hazirlanan Tiiketici Giiven Endeksi
2004 Ocak ayindan itibaren yayinlanmasi nedeniyle bu arastirmada 2004 yili ocak
ay1 baslangig tarihi olarak belirlenmistir. Baz veri yili (TUIKTGE) géz 6niinde
bulundurularak diger degiskenlerde de veri yili baslangici Ocak 2004 olacak sekilde
olusturulmustur. Sonug olarak arastirma Ocak 2004 — Aralik 2018 yillarin1 kapsayan
donem ve toplam 180 adet aylik gozlemi icermektedir. Arastirmada belirlenen
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verileri aylik oransal degisimleri, yani verilerin bir 6nceki aya gore degisim degerleri

aliarak kullanilmistir.

Calismada belirlenen degiskenler MS Excel programi kullanilarak ¢alisma
endeksleri olusturulmustur. Endekslerin ham verileri yine MS Excel den
yararlanilarak aylik degisim oranlari hesaplanmistir. Analize hazir hale getirilen
veriler arastirmaya iliskin testleri EViews10 programi ile gerceklestirilip analiz

edilmistir.
Degiskenlerin aylik oransal degisimleri asagidaki yontemle hesaplanmistir:

R¢ —Rig

Aylik Degisim Orani =
Re1

Rt =t zamanindaki veri
Rt-1 =t zamaninda bir dnceki ayin verisi

BIST100 Endeksi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir:

2 (Fit/D¢) = Nit = Hyp = Kj

n
1=

—_

E; = _—
By

E: = Endeksint zamandaki degeri

n = Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi

Fi{ = “1” nci paym t zamandaki fiyati

Nit “I” nei paym t zamandaki toplam sayisi
(394}

1”" nei paym t zamandaki endeks hesaplamasinda kullamilan fiili dolasimda
bulunan kismimin toplam pay sayisina orani

= “1” nci payin t zamandaki katsayisi
D¢ = Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri
Endeksin t zamandaki bolen degeri

& F
| o

=
I

Kaynak: Borsa Istanbul.

4.3. Ampirik Calisma ve Bulgular

Finansal arastirmalarda model kurulurken, zaman serilerinin analize uygunluk
kosulu gerektirdiginden olusturulan zaman serilerinin duraganlhiginin saglamasi igin
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen, Genisletilmis Dickey — Fuller
(Augmented Dickey — Fuller-ADF) birim kok testi uygulanmustir.
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Arastirmada zaman serilerine Vektor Otoregresif Model (VAR) analizi,
Granger Nedensellik (Granger Causality) Testi, Etki-Tepki (Impulse-Response)
Fonksiyonu ve Varyans Aynstirma (Variance Decompositions) yontemleri

kullanilmustir.

4.3.1. Vektor Otoregresif Model (VAR)

Finans c¢alismalarinda siklikla yararlanilan, birbiriyle karsilikli iliski
icerisinde bulunduklar1 varsayilan degiskenlerin etkilesimlerini ortaya koymak icin
kullanilan denklem sistemine Vektor Otoregresif Model (VAR) denir. Bu model
Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. Modelde kullanilacak degiskenler duragan

olmasi gereklidir.

Tek degiskenli modellere karsin alternatif olusturan VAR modeli, tek
degiskenli AR modellerini genellestiren, ¢oklu zaman serileri arasindaki gelisimi ve
karsilikli bagimliligi veren ekonometrik bir modeldir. Tim degiskenleri kendi
degerlerini, gecikme sayilarini ve degisimlerini es anli agiklayan bir sistemle simetrik
olarak degerlendirir (Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildirnm ve Kantar, 2019: 107).
VAR modelinin igsel digsal ayrimi gerektirmeyen isleyisiyle arastirmada tiim diger
degiskenleri de igsel olarak degerlendiren VAR modelinin kullanilan isleyis asamasi

asagidadir (Sarikovanlik vd., 2019: 111):

= Birim kok testleriyle duraganligin saglanmasi
= Gecikme sayisinin belirlenmesi

= Granger nedensellik sinamasi

= Etki-Tepki Analizi

=  Varyans Ayristirmasi

Birim kok testleriyle duraganligi saglanan zaman serilerinin VAR analizinde
optimal gecikme uzunluguna ulasmak i¢in F- testleri ya da bilgi kriterlerinden
calismaya uygun olan1 segmek gerekmektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 111). Bu bilgi
kriterleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan-Quinn Bigi Kriteri (HQ) ve en kiigiik
kareler (EKK) olan segilerek modele dahil edilir.
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4.3.1.1. Birim Kok Testi

Finans c¢aligmalarinda olusturulan zaman serilerinin duragan olmasi ve
yaniltici sonuclar vermemesi i¢in birim kok tasimamasi gerekmektedir (Sarikovanlik
vd., 2019: 111). Bu nedenle birim koke sahip olup olmadigini test etmek igin Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen, Augmented Dickey — Fuller (ADF) testi
yaygin olarak kullanilmaktadir. ADF testi gosterimi asagidadir.

AYt=BO+P1t+8Yt-1+0i T A Yt-i + &t

Denklemde sabit terim, AYt ortalamasi sifir, egilim katsayisini, varyansi
sabit, ardistk bagimliligi olamayan hata teriminin AYt duraganlii incelenen
degiskenin ka¢ gecikme fark degerini AYt-i tasidigim1 gostermektedir. ADF birim
kok testlerinde serilerde birim kokiin varligi Ho ile denenir. Seriler Ho: 61= 1 ise
birim kok vardir ve seri duragan degildir. Ho: 61<0 ise birim kok yoktur ve seri

duragandir (Sarikovanlik vd., 2019: 20).

Uygulamaya konu olan degiskenlerin Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi yapilmig ve serilerin test sonucu Ho hipotezini reddederek duraganligi
saglanmigstir. Birinci farklar1 alindiginda doniisen serilerle birlikte serilerde birim kok

yoktur Ho: 61<0 seriler duragandir sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4.1’ de serilerin sabitli (Intercept), sabitli ve trendli (Trend and
intercept) ile her iki terimi de icermeyen (None) segenegine gore Augmented

Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi t-istatistigi gosterilmistir.
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Tablo 4.1: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi Sonuglar

Seriler t-istatistigi (sabit t-istatistigi (s.abitli ve t-istatistigi (sabit terim ve
terim) trendli) trend yok)

BIST -13.01654 -13.09746 -12.62082
ENF -13.35296 -13.32224 -13.26439
TUIKTGE -10.44859 -10.42275 -10.43406
REELKUR -11.22568 -11.37011 -11.21472
USDKUR -11.35013 -11.50672 -11.03283
DIKKO -9.188503 -9.199533 -9.206411
DIO -11.28244 -11.28217 -11.30668
DSUE -12.07308 -12.06487 -12.11306

“ Tablo 1’ de koyu renkte gosterilen degerler Farklar: alinmig doniisiimlii serileri “d” ifade etmektedir.

Tablo 4.2°de Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi sonuglarinda %]l

diizeyinde duraganlik kosulunu saglamayan degiskenler; Sanayi Uretim Endeksi

(SUE), Issizlik oran1 (I0) ve imalat Kapasite Kullanim Orani (IKKO) degiskenleri 1.

farkta doniistim ile (Dikko-Dio-Dsue) duragan hale getirilmistir. Artik tiim seriler

duragandir ve analiz i¢in uygundur.

Tablo 4.2: Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi sonuglari

Seriler t-istatistigi Prob*. 1.Fark Prob*.
BIST -1.301.654 0.0000

ENF -1.335.296 0.0000

TUIKTGE -1.044.859 0.0000

REELKUR -1.122.568 0.0000

USDKUR -1.135.013 0.0000

IKKO -1.933.528 0.3163 -9.188.503 0.0000
io -3.221.181 0.0205 -1.128.503 0.0000
SUE -2.156.487 0.2232 -1.207.308 0.0000
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Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Issizlik oran1 (I0) ve Imalat Kapasite
Kullanim Oram (IKKO) degiskenlerine uygulanan doniisiimler sonras: elde edilen

zaman serilerinin (Dikko-Dio-Dsue) grafikleri Sekil 4.1 de yer almaktadir.

Sekil 4.1: Duraganlastirilmis Serilerin Grafikleri

DIKKO
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Sekil 4.1.1. Imalat Kapasite Kullanim Oran1 (IKKO)
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Sekil 4.1.2. Issizlik orani (I0)
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DSUE
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Sekil 4.1.3. Sanayi Uretim Endeksi (SUE)

4.3.1.2. Optimal Gecikme Uzunlugu Kriteri

Calismada serilerin duraganlagmasiyla diger uygulama asamalarina gecerken
once VAR analizi i¢in gecikme uzunlugu belirlenmistir. Gecikme degerleri Tablo

4.3 de gosterilmistir.
Tablo 4.3: VAR Gecikme Uzunlugu Kriteri

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TUIKTGE USDKUR REELKUR ENF BIST DIKKO DIO DSUE
Exogenous variables: C

Date: 07/29/19 Time: 01:16

Sample: 2004M01 2018M12

Included observations: 171

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
(0] 1233.544 NA 8.22e-17 -14.33385 -14.18687* -14.27421
1 1389.063 294.6678 2.82e-17 -15.40425 -14.08144 -14.86751*
2 1491.938 185.2942 1.80e-17 -15.85892 -13.36029 -14.84508
3 1571.072 135.1295* 1.52e-17* -16.03593* -12.36147 -14.54499
4 1620.033 79.02455 1.86e-17 -15.86003 -11.00974 -13.89199
5 1671.026 77.53341 2.25e-17 -15.70790 -9.681787 -13.26276
6 1717.870 66.84201 2.90e-17 -15.50725 -8.305308 -12.58501
7 1771.527 71.54282 3.55e-17 -15.38628 -7.008511 -11.98694
8 1829.771 72.20842 4.23e-17 -15.31895 -5.765357 -11.44251

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tablo 4.3° de belirtilen gecikme uzunluklari, bilgi kriteri tarafindan en ¢ok
dogrulanan ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve FPE (Final Tahmin Hatasi)

dogrultusunda 3 (ii¢) olan gecikme sayis1 belirlenerek modele dahil edilmistir.

4.3.1.3. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Granger nedensellik testi, iki degisken arasinda gecikmeli olarak zamanli
iliskinin varligimin nedensellik yoniinii tespit etmek i¢in kullanilir. Burada Y’nin
Ongoriisti, X’ in geemis degerleri kullanilmadigi durumda basarisiz olurken X’ in
geemis degerleri kullanilinca Ongoriide basarili ise X, Y’ in Granger nedeni

olmaktadir (Sarikovanlik vd., 2019: 113).

Granger nedensellik testine asagida gosterilen denklemlerle ulagilir:

n n

X = Z aYe_i + Z Bth—j +Uge
j=1

i=1

n n
Yt = Z )\th_i = Z 8]Xt_] + Uyt
i=1 j=1

Yukarida gosterilen denklemde;
N= gecikme sayisin1 gosterir.
Uit ve Uzt = hata terimlerinin birbirinden bagimsizlig: varsayimidir.

Ik denklemde Y’ den X’ e dogru nedenselligi gosterirken, ikinci denklemde
X’ ten Y’ e dogru gergeklesen nedenselligi gostermektedir. Nedenselligin Testi
oncesinde X’ in t simnamalarinda yalnizca anlamli olan gecikmeli degerleri bir F
smnamasina gore aciklayicr giicii olusan F sinamasi, n-k dagilimina ait (k=m-+n+1),

kisitlari tizerinde F istatistik degeri hesaplanmaktadir (Sarikovanlik vd., 2019: 114).
Asagida gosterilen denklem F istatistigine aittir.
F= (RSSr— RSSu) / mRSSu/(n-k)
N= Gozlem Sayisini ifade eder.

K= Kisitsiz denklemde tahmin edilen parametre sayisidir.
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Hesaplanan F istatistigi, F kritik degerin iizerine ¢iktiginda Ho hipotezi
reddedilip Xt Yt in nedeni olduguna ulasilir (Sarikovanlik vd., 2019: 114). Ulasilan
F-testi sonuglari belirli bir degiskenin diger bir degiskenin tizerinde etkileri ve varsa

bu etkilerin siiresine dair varsayimda bulunmaktadir

Gecikme uzunlugu kriteri belirlendikten sonra calismada, TUIK Tiiketici
Giiven Endeksine VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi
uygulanmigtir. Test sonuglarina gore model anlamlidir (Prob., 0.0069<0.05).

Tablo 4.4: VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

VAR Granger Causality/Block Exogenity Wald Tests
Bagiml1 Degisken: TUIKTGE
Orneklem: 2004MO01 2018M12

Gozlem: 176

Excluded (Dislanan) Chi-sq df Prob~*.

BIST 1.579518 3 0.6640

ENF 4.483259 3 0.2138
REELKUR 1.963395 3 0.5800
USDKUR 6.952294 3 0.0734 %10
DIKKO 0.230837 3 0.9725

DIO 1.001687 3 0.8008

DSUE 0.640357 3 0.8871

Tiim 40.24337 21 0.0069 %5

Yukaridaki Tablo 4.4> de mevcut test sonuglarina bakildiginda %5 anlamlilik
diizeyinde higbir ekonomik degisken TUIK Tiiketici Giiven Endeksini (TUIKTGE)
etkilememektedir. Degiskenler arasindaki iliski yalnizca %10 istatistiki anlamlilik
diizeyinde Amerikan Dolar Kuru (USDKUR) degiskenin digsal oldugunu (0. 0734)
diger degiskenlerin ise digsal olamadigini gostermektedir. Finans calismalarinda

anlamlilik derecesi %10’a kadar yiikseltilebilmektedir.
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Bir bagka ifadeyle Amerikan Dolar Kuru (USDKUR) degiskeni harig testte
yer alan bagimsiz degiskenlerin TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (TUIKTGE) iizerinde

anlamli sonuglar vermedigi ve yalnizca Amerikan Dolar Kuru (USDKUR) degiskeni

TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (TUIKTGE) iizerinde etkili olmaktadir.

Ayrica degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi gézlemlemek i¢in Granger
nedensellik testinden yararlanilmistir. Tablo 4.5’ de Granger nedensellik testi

sonuclar1 gosterilmektedir.

Tablo 4.5: Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests

Orneklem: 2004M01 2018M12

Gecikme: 2

Degiskenler Gozlem F-Statistic Prob.
USDKU R-TUIKTGE 178 15.9203 5.E-07
TUIKTGE-USDKUR 1.83937 0.1620
REI_ELKUR-TUiKTGE 178 9.30360 0.0001
TUIKTGE-REELKUR 0.49492 0.6105
BIST- TUIKTGE 178 5.27162 0.0060
TUIKTGE-BIST 0.23180 0.7934
ENF- TUIKTGE 178 2.03345 0.1340
TUIKTGE-ENF 3.68514 0.0271
DSUE- TUIKTGE 177 0.13261 0.8759
TUIKTGE-DSUE 0.25845 0.7725
DIO- TUIKTGE 177 0.29768 0.7429
TUIKTGE-DIO 2.40239 0.0935
DIKKO-TUIKTGE 177 0.51955 0.5957
TUIKTGE-DIKKO 0.09520 0.9092

Tablo 4.5° deki sonuglara gore %5 diizeyinde Amerikan Dolar Kuru
(USDKUR), Tiife Bazl1 Reel Kur Endeksi (REELKUR) ve BIST Getiri Endeksinden
(BIST) TUIK Tiiketici Giiven Endeksi’ ne (TUIKTGE) dogru isleyen tek yonlii
Granger nedenselligi goriilmiistiir. Ayrica, TUIK Tiiketici Giiven Endeksinden
(TUIKTGE) Enflasyon Oranina (ENF) dogru isleyen tek yonlii Granger nedenselligi

saptanmistir.
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4.3.1.4. Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi

Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi bir nebze birbirine benzer bilgiler
cikarmakla birlikte Varyans Ayristirmast VAR’ da ki isleyisi incelemek i¢in farki, bu
model de belirli bir degiskende s- adim Oncesi tahmininde hata varyansinin ne
kadarinin her biri s=1,2, i¢in degiskendeki yeniliklerle agiklanmasidir. VAR
modelinde Etki-Tepki uygulamasi sonuglar1 degiskenlerin her birine verilen bir sokla
VAR’ da bagimli degiskende meydana gelen degisiklikleri gozlemlenebilir
kilmaktadir. Boylece her bir denklemde yer alan degisken i¢in birim sok uygulanarak
VAR iizerinde yaratti1 etkileri izlenmektedir. Sistemdeki g degiskenleri bdylece
toplamda g2 Etki-Tepki yaratabilir (Sartkovanlik vd., 2019: 112).

Nedensellik testleriyle degiskenlerin arasindaki iligki belirlendikten sonraki
asamada degiskenlerin birbiriyle dinamik etkilesimleri Etki-Tepki fonksiyonlari ile

incelenmistir. Etki-Tepki analiz grafigi Sekil 4.2 de gosterilmistir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

04

.02 |

.01

.00

-01

.04

.03

.02

.01

.00

-01

Response of TUIKTGE to TUIKTGE

03 A\

Response of USDKUR to TUIKTGE

.04

.03

.02 |

.01

.00

-01 |

.04

.03 |

.02

.01

.00

-.01 |

Response of TUIKTGE to USDKUR

Response of USDKUR to USDKUR

Sekil 4.2: Etki-Tepki Analiz Grafigi (TUIKTGE-USDKUR)
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Sekil 4.2 de gosterilen Etki-Tepki analizi sonucuna gére TUIK Tiiketici
Giiven Endeksi (TUIKTGE) Amerikan Dolar Kuru Endeksinden (USDKUR)
kaynaklanan bir soka ilk aydan azalis yoniinde bir tepki vermektedir. ikinci aydan
itibaren sokun etkisi azalarak artis yonlinde dordiincii ayda sifira ulagmaktadir.
Amerikan Dolar Kuru (USDKUR) sokunun etkisi yedinci ayda ortadan
kalkmaktadir. Tablo 4.6’ da Etki-Tepki analiz sonuglar1 tablo halinde sunulmaktadir.

Tablo 4.6: Etki-Tepki Analizi Tablo (TUIKTGE-USDKUR)

Response of TUIKTGE:

Period TUIKTGE USDKUR
1 0.037501 0.000000
(0.00200) (0.00000)

2 0.006894 -0.013691
(0.00326) (0.00305)

3 -0.002878 -0.001118
(0.00327) (0.00323)

4 -0.006160 0.006319
(0.00321) (0.00327)

5 -0.002322 0.001726
(0.00227) (0.00229)

6 0.004061 -0.001004
(0.00193) (0.00150)

7 0.000989 -0.000363
(0.00166) (0.00122)

8 -1.31E-05 -2.20E-05
(0.00127) (0.00095)

9 -0.000998 -2.44E-06
(0.00100) (0.00071)

10 -0.000363 0.000303
(0.00071) (0.00051)

Tablo 4.6> da Etki-Tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglara gére TUIK
Tiiketici Giiven Endeksinde (TUIKTGE) bir birimlik sok meydana geldiginde
degiskenin ilk dénemdeki tepkisi 37.50 birimdir. Ikinci donemde TUIK Tiiketici
Giiven Endeksi serisi (TUIKTGE) Amerikan Dolar Kuru (USDKUR) degiskenine
1.37 (-) yonlii tepki vermektedir.

VAR analiz siirecinin son asamasinda degiskenler Varyans Ayristirmasi
yontemiyle, modelde yer alan her bir degiskenin tahmin hata varyasyonlari
gdzlemlenmistir. Bunlar; TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (TUIKTGE), Borsa Istanbul
Getiri Endeksi (BIST100), Imalat Kapasite Kullanim Oran1 (IKKO), TUFE Bazlh
Reel Kur Endeksi (REELKUR), Amerikan Dolar1 Doviz Kuru (USDKUR), Issizlik
Oram1 (I0), Aylik Enflasyon Oram1 (ENF) ve Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
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degiskenlerinin 10 donemlik Varyans Ayristirma analiz sonuglari Tablo 4.7’ de

gosterilmektedir.

Tablo 4.7: Varyans Ayristirma Analiz Sonuglari

Variance Decomposition of TUIKTGE:
Period SE TUKTGE USDKUR REELKUR  ENF BT DKKO DO DSUE

003701 1000000 0000000 0000000 0000000 0000000 0000000 0000000 0.000000
0040859 8708561 1022172 0569244 0103885 053034 0256141 0106229 0111130
0041640 8432764 10860259 0771081 1765794 1566983 0261339 0277102 0156965
0042921 8142626 1241034 0825999 277051 1652650 040479 0312889 0194543
0043148 80864%5 1244033 0901392 2806942 191168 013223 0310730 0250730
0043567 8018560 122532 0884205 270401 1967444 1001867 035763 039503
0043620 8004179 1223238 0899747 2704734 1980144 1002358 0689738 0304118
004373 7984568 122043 0902614 2791203 2007297 1072810 O7LTT6L 0450205
0043701 797913 1218674 0901760 2788419 2032109 109149 0718274 0481421
0043712 7976485 1218586 0903135 2789140 203930  L103086 0732967 0481436

O OO —I1 OO Ul = O Y /—

[
—

Tablo 4.7’ de sunulan Varyans Ayristirma sonuglarmma gore 10. donemde
TUIK Tiiketici Giiven Endeksindeki (TUIKTGE) hata varyansmin %79,77 kismim
kendisi agiklarken, %12,19 kismini Amerikan Dolar Kuru Endeksi (USDKUR)

tarafindan aciklandig1 goriilmektedir.

4.4. Sonug ve Degerlendirme

Davranigsal Finans teorileri ile finansal piyasalarda goriilen bir takim
aciklanamayan olgulari, yani anomalileri ifade etmede yatirimci duyarlhiligi ve
psikolojisi ¢ok onemli katkilar saglamistir. Davranigsal Finans, yatirimcilarin ve
piyasada islem yapan ekonomik bireylerin sergiledikleri davranislar1 agiklamaktadir.
Davranigsal Finansta, finansal piyasalara etkileri agisindan yatirimcinin psikolojisi

incelenir ve agiklanmaya caligilmaktadir.
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S6z konusu etkileri inceleyen ve agiklayici teorilerden birisi yatirimer
duyarliligidir. Ekonomik bireyler ve yatirimcilar bazen finansal islemlerde, tam ve
gergek bilgiyi goz ardi ederek islemlerini sdylentiler dogrultusunda gergeklestirirler.
Iste bu nedenle ekonomik siirecte Tiiketici Giiven Endeksleri, endeks degerlerindeki
degisimlerin piyasalar1 yansitma gostergesi olarak basarili olmasi nedeniyle ve
gelecege yonelik beklentilerinin  olugmasinda etkin bir rolii nedeniyle tercih
edilmektedir. Ayrica ekonomik karar mekanizmalari ve arastirmacilar agisindan

ilgiyle takip edilmekte ve arastirmalara onciiliik etmektedir.

Bu calismada yatirimci duyarliliginin gostergesi oldugu varsayilan Tiiketici
Gliven Endeksleri ile Doviz Kuru arasindaki iliski incelenmistir. Agiklayict bir
ifadeyle Tiketici Giliven Endeksi iizerindeki Doviz Kuru etkileri aragtirilmistir.
Tiirkiye’ de yatirimci duyarlili@im temsilen Tiirkiye Istatistik Kurumu Tiiketici
Giiven Endeksi (TUIKTGE) ile Déviz Kuru iliskisi Ocak 2004-Aralik 2018
donemlerinde incelenmis ve Tirkiye’ de yatirimcilarin beklentileriyle Ddoviz
Kurundan kaynaklanan gelecege doniikk kaygilarinin Tiketici Giiven Endeksi

tizerindeki etkileri arastirilmistir.

Arastirma kapsaminda se¢ili degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in
zaman serileri analiz modelinden yararlanilmistir. Yine s6z konusu degiskenler
arasindaki nedenselligin ve nedensellik yoniiniin tespit edilmesi Granger Nedensellik
Testi yontemiyle gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen Granger Nedensellik/Blok
Dissallik Wald Testi sonuglarina gore analiz edilen degiskenlerden Amerikan Dolar
Kuru (USDKUR) degiskeni hari¢ diger makroekonomik degiskenlerin, Tiirkiye
Istatistik Kurumu Tiiketici Giiven Endeksi (TUIKTGE) iizerinde anlamli sonuglar
vermedigi goriilmiistiir. Yalnizca doviz kuru olan Amerikan Dolar Kuru (USDKUR)
degiskeni, Tiirkiye Istatistik Kurumu Tiiketici Giiven Endeksi (TUIKTGE) iizerinde

anlamli oldugu ve Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mevcut degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin gézlemlenmesi icin
Granger Nedensellik testinden elde edinilen bulgulara goére, Amerikan Dolar Kuru
(USDKUR), Tiife Bazl1 Reel Kur Endeksi (REELKUR) ve BIST Getiri Endeksinden
(BIST) TUIK Tiiketici Giiven Endeksi’ ne (TUIKTGE) dogru isleyen tek yonlii
Granger nedenselligi goriilmiistiir. Ayrica, TUIK Tiiketici Giiven Endeksinden

(TUIKTGE) Enflasyon Oranima (ENF) dogru isleyen tek yonlii Granger nedenselligi
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tespit edilmistir. Boylece enflasyondaki azalmay:1 takiben doviz kurlarinda diigme
egilimleri olusabilecegi gibi piyasada giivenin artmasiyla sonuglanacaktir. Piyasada
goriilen bu durum tiiketici giivenin saglanmasi agisindan olumlu sonuglar

verebilmektedir.

Gergeklestirilen  nedensellik  testleriyle iliski  belirlendikten  sonra
degiskenlerin arasindaki birbiriyle dinamik etkilesimleri Etki-Tepki sinamasi ile
incelenmis ve elde edilen bulgularda, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (TUIKTGE)
Amerikan Dolar Kuru Endeksinden (USDKUR) kaynaklanan bir soka ilk aydan
azalig yoniinde bir tepki verdigi, ikinci aydan itibaren sokun etkisi azaltarak artis
yoniinde oldugu ve dordiincii ayda sifira ulagtig1 tespit edilmistir. Amerikan Dolar
Kuru (USDKUR) sokunun etkisi yedinci ayda kayboldugu goriilmiistiir. Ayrica
TUIK Tiiketici Giiven Endeksinde (TUIKTGE) bir birimlik sok meydana geldiginde
degiskenin ilk dénemdeki tepkisi 37.50, ikinci dénemde TUIK Tiiketici Giiven
Endeksi serisi (TUIKTGE) Amerikan Dolar Kuru (USDKUR) degiskenine 1.37 (-)

yonli tepki verdigi izlenmistir.

Varyans Ayristirmasi yontemiyle, modelde yer alan her bir degiskenin tahmin
hata varyasyonlar1 gozlemlenmis ve analiz sonuglarindan, 10. dénemde TUIK
Tiiketici Giiven Endeksindeki (TUIKTGE) hata varyansinin %79,77 kismini kendisi
aciklarken, %12,18 kismin1 Amerikan Dolar Kuru Endeksi (USDKUR) tarafindan

aciklandig1 goriilmiistiir.

Analizlerden elde edinilen bulgulara gore, tiiketici giiveni ile kurlar arasinda
istatistiki anlamli bir iliski bulunmustur. Baska bir ifadeyle ddéviz kurundaki
dalgalanmalar tiiketici glivenine olumsuz yansimakta ve giiveni etkileyen bir unsur
olmaktadir. Bu calismayla Tiirkiye de doviz kurunun, tiiketicilerin ekonominin
gelecegine iliskin davraniglarinda énemli bir rol {istlendigi seklinde yorumlanabilir.
Bu ¢alismada veri donemi itibariyla Tiirkiye” de son donemlerde yasanan kur tabanli
krizde de oldugu gibi doviz kuru algisinin giiven kavramiyla iligkili oldugu

gdzlemlenmistir.

Tiiketicilerde yani hane halkinin beklentilerine ve egilimlerine yon veren
tilketici gliveninde meydana gelen pozitif veya negatif yonlii hareketler, yatirim
kararlarimi etkileyebilmektedir. Doviz Kurlarindaki ani dalgalanmalar Tiiketici

Giiven Endeksini negatif yonde etkileyerek, bireyleri doviz bazinda yatirima

72



yonelttigi gibi Tiirkiye’ de var olan dolarizasyon davranigini tetiklemektedir. Boylece
bireyler, tiketim harcamalarmi azaltmada ve TL tasarrufu yerine doviz bazh

tasarruflar yapmaktadirlar.

Ekonomik dengelerin olusmasi i¢in toplumdaki karar birimlerinin olumlu bir
tutum gostermesi icin  iizerlerinde olusan algilar belirleyici  olacaktir.
Makroekonomik boyutta hazirlanan ekonomik yol haritalar1 yardimiyla doviz
kurlarindaki asir1 oynakligin etkisi yok edilebilirligi, tiiketicilerin gelecek donem

beklentilerinin olumlu etkilerinin olusmasi agisindan ¢ok 6nemli olacaktir.

Sonug¢ olarak arastirmada elde edinilen bulgular doviz kurunun, tiketici
giivenini etkiledigini gdstermistir. Baz yillar itibari Tiirkiye’ deki arastirmada
Amerikan Dolar Kuru, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi iizerinde etkili olmaktadir.
Boylece tiiketicinin giiveni sadece rasyonel degil, yatirimci1 duyarliligi kapsaminda
da takip edilmesi ve sOylenti unsurunun Onemle dikkate alinmasi gerektigi

anlasilmaktadir.
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EKLER

Ek-1: TUIK Tiiketici Egilim Anketi

Konu Bashklar Analitik Cerceve, Kapsam, Tanimlar ve Simiflamalar
e Tiiketicinin, gecen 12 aylik donemde hanesine ait
maddi durumu
Kisisel Mali e Gelecek 12 aylik donemde hanesine ait maddi durumu
Durum ile ilgili beklentisi

Genel Ekonomi

Harcama ve
Tasarruf
Egilimleri

Tiiketici Giiven
Endeksi asagidaki
alt endekslerden
hesaplanmaktadir

Hanesi i¢in mali durum degerlendirmesi
Gelecek 3 aylik donemde borg kullanma ihtimali.

Tiiketicinin gegen 12 aylik donemde Tiirkiye’nin genel
ekonomik durumuna iligkin degerlendirmesi

Gelecek 12 aylik donemde Tiirkiye’ nin genel ekonomik
durumuna iligkin beklentisi

Tiirkiye’de gelecek 12 aylik donemde issiz sayis1
beklentisi

Mevcut donemin dayanikl tiiketim mallar1 satin almak
icin uygunluguna iliskin diistincesi

Mevcut donemin tasarruf etmek i¢in uygunluguna
iliskin diistincesi

Gegen 12 aylik dénemde tiiketici fiyatlarinin
degisimine iligkin diigiincesi

Gelecek 12 aylik donemde tiiketici fiyatlarinin
degisimine iliskin beklentisi

Gelecek 12 aylik donemde iicretlerin degisimine iliskin
beklentisi.

Tiiketicinin, gelecek 3 aylik donemde yari-dayanikli
tiiketim mallarina yonelik harcama yapma diistincesi
Gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiikketim mallarina
yonelik harcama yapma diisiincesi

Gelecek 12 aylik donemde otomobil satin alma ihtimali
Gelecek 12 aylik donemde konut satin alma veya insa
ettirme ihtimali

Gelecek 12 aylik donemde konut tamirati i¢in para
harcama ihtimali ve gelecek 12 aylik donem igerisinde
tasarruf etme ihtimali.

Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum
beklentisi

Gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum
beklentisi

Gelecek 12 aylik donemde issiz sayis1 beklentisi
Gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimali.

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu. (http:/tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1104).
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