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OZET

TURKIYE’DE GUVEN ENDEKSLERIi VE SEKTOR ENDEKSLERI
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Son yillarda iiretici ve tiiketicilerin ekonomik davraniglarini sadece fayda ve
zarar durumlarina gore belirledikleri algisinin ekonomik davraniglarini agiklamada
yetersiz kaldigi, ekonomik anlamda verilen kararlarin psikolojik faktorlere de bagh
oldugu yapilan arastirmalar ile ortaya ¢ikmustir. Bu psikolojik faktorlerin etkilerini
belirleyen gostergelerin basinda giiven endeksleri gelmektedir. Yapilan arastirmada
2011:1-2019:12 ddnemleri igin TUIK giiven endeksleri ile segilen 12 BIST sektor
endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Seriler ayni diizeyde duragan oldugundan

granger nedensellik ve engle-granger esbiitiinlesme analizi uygulanmistir.
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ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
CONFIDENCE INDICES AND SECTOR INDICES IN TURKEY

In recent years, it has been revealed by the researches that the perception that
producers and consumers determine their economic behavior only according to their
benefit and loss status is insufficient to explain their economic behavior, and that
economic decisions are also dependent on psychological factors. Confidence indices are
the leading indicators that determine the effects of these psychological factors. In this
research, the relationship between TUIK confidence indices and selected 12 BIST sector
indices for the periods 2011: 1-2019: 12 was examined. Since the series are stationary at

the same level, granger causality and engle-granger cointegration analysis are applied.
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1. GIRiS

Giiven, genel olarak sosyal yasantimizi ve iliskilerimizi etkileyen bir kavram
olarak karsimiza ¢iksa da sosyal yoniiniin yaninda ekonomik ve politik yonii de olan bir

kavramdir.

Yasantimizin birgok alanini etkileyen giiven ekonomik alanda yapilan
caligmalarda da arastirmacilarin siklikla incelemelerde bulundugu konular arasina
girmistir. Bunun nedeni ise geleneksel finans teorilerinin yatirimcilarin ekonomik
anlamdaki davraniglarinin rasyonel oldugunu ileri siiren yaklagiminin gecerliligini yitirip
bunun yerine alinan kararlarin sadece rasyonel temellere dayali olmayip psikolojik
etmenlerin de ekonomik kararlarda etkili olabilecegini savunan davranigsal finans
yaklagiminin 6n plana ¢ikmis olmasidir. Bu psikolojik etmenlerin ekonomideki karsiligi
ise tiiketici ve lreticilerin ekonominin gidisati ile ilgili beklentileridir. Beklentiler ise

giiven endeksleri yardimiyla dl¢tilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) nun aylik olarak belirledigi
tiikketici, sektorel ve ekonomik giliven endekslerinin 2011:1-2019:12 dénemlerini
kapsayan verileri kullanilarak belirlenen Borsa Istanbul (BIST) sektor endeksleri ile

aralarindaki iliski zaman serisi analizi ile tespit edilmistir.

[k olarak giiven kavramimin gesitli tanimlamalari yapilip ekonomi ve giiven
iliskisi ile glivenin ekonomik acidan 6neminden bahsedilmistir. Calismanin iiglincii
boliimiinde tiiketici, ekonomik ve sektorel giiven endeksleri ile ilgili bilgiler verilip
Tiirkiye ve yurtdisinda agiklanan giiven endekslerinden bahsedilmistir. Dordiincii

boliimde ise ilgili calismalarin kronolojik olarak 6zetleri sunulmustur.

Son olarak besinci boliimde ise giiven endeksleri ve secilen BIST sektor
endeksleri arasindaki iligki, uygulamada kullanilacak seriler duragan hale getirildikten
sonra zaman serisi analizlerinden granger nedensellik ve engle-granger esbiitiinlesme
testleri uygulanarak tespit edilmistir. Calismanin sonu¢ kisminda ise elde edilen bilgiler

ve Oneriler 6zetlenmistir.



2. EKONOMIDE GUVEN FAKTORU

2.1. Giiven Kavrami

Davranigsal finans kisileri tek tip olarak degerlendirmek yerine onlar1 ayri
psikolojik, duygusal, sosyal ve ekonomik yapilara sahip olan bireyler seklinde
tanimlayarak geleneksel yaklasimin varsayimlarini sorgulayan bir bakis acis1 olarak
literatiire girmistir'. Bu baglamda finans alaninda yapilan ¢alismalar neticesinde, kisilerin
finansal davraniglarinin bir tek ekonomik degisken ile agiklanamayacagi psikolojik ve
sosyolojik unsurlarin da finansal davranislar etkileyebilecegi vurgulanmistir. Tiim bu
alanda yasanan gelismeler giiven kavraminin da etkisinin arastirilmasi gerektigini

gostermistir?.

Giiven kavrami en genel tanimiyla korkmadan, ¢ekinmeden ve kusku duymadan

inanmak ve baglanmak olarak tanimlanmaktadir®.

Giiven, her seyden once diger kisilerin eylemleri ve niyetleri ile ilgili olumlu bir
beklenti halidir. Yani giiven kavrami diger insanlarin davranislar ile ilgili pozitif bir
beklenti durumu olarak tamimlanabilir®. Diger bir ifade ile taraflarin birbirlerinin
davraniglarindan dolayr zarara ugramayacagi veya risk olusmayacagindan emin

olmasidir®.

Gliven kavrami bir¢ok alanda uzun zaman boyunca incelenmistir. Petit (1995),
giiven kavraminin 6zniteligi ile gliven davranisi arasinda ayrim yapmustir. Misztal (1996),
giivenin tanimini rollerine gore ticari, problem ¢oziicii, bilgiye yonelik, teknik ve
belirleyici basliklar1 altinda incelemistir. McCullagh (1998) giiven kavramini davranigsal,

ticari ve teknolojik giiven basliklar1 altinda tanimlarken, Kini ve Choobineh (1998),

L Elif Asoy ve ve Arif Saldanli, “Yatirimcilar Rasyonel Midir? BIST’de Asir1 Giiven ve Asir1 Optimizm On
Yargilar1 Uzerine Bir Calisma”, Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi, Cilt.5, Say1.1 (2017), s.102.
2 Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, Davranigsal Finans, [stanbul: Literatiir Yayincilik, 2016, s.342.

8 Tiirk Dil Kurumu, Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri, 2009, http://www.sozluk.gov.tr. (11 Kasim 2018).

4 Guido Méllering, “The Nature Of Trust: From Georg Simmel to a Theory of Expectation, Interpretation and
Suspension”, Sociology, Vol.35, No.2 (2001), s.404.

5 Kuyilar ve Akkaya, s.342.
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giiveni bireysel, toplumsal ve iliskisel agidan ele almigtir. Bacon (1998) ise giiven

kavramini mal, inan¢ ve davranis olarak tanimlamistir®.

Giivenin ekonomik olarak tanima bakildiginda ise ekonomik anlamda karar

vericilerin iligkilerinde karsilikli olarak fayda saglamalari olarak tanimlanmaktadir’.

Bir diger ifade ile ekonomik giiven; bir iilkede yasayan tiiketicilerin ve
iireticilerin ekonominin gelecekteki durumu ile ilgili duyduklar1 beklentileri ifade

etmektedir®.

Tanimlamalarda goriilen farkliliklar neticesinde giliven kavrami herkes
tarafindan anlagildigi sanilan ama aciklanmasi veya tanimlanmasi kolay olmayan
kavramlar arasindadir. Bir¢ok arastirmact giiven ile ilgili agiklamalarin ¢ok fazla sayida
ve farkli boyutlarda oldugunu sOylemis ve tanimlamalarda ortak bir noktada
birlesememislerdir®. Giiven kavrammnin tanimlanmasi konusunda yasanan bir baska

zorluk ise giivenin makro ve mikro boyutunun mevcut olmasindan kaynaklanmaktadir'®.
2.2. Ekonomi ve Giiven liskisi

Giiven ve ekonomik kararlar arasindaki iliski literatiirde iki ana konuya
dayanarak incelenmistir. Birincisinde, teorik bakis agisindan giiven kavraminin
kavramsallastirilmasina ve modern tiiketim teorilerindeki roliine odaklanilmistir. ikincisi
ise, ampirik bakis acisindan, giiven gostergelerinin ekonomik temellerin Gtesinde
herhangi bir bilgi icerip igermedigiyle ilgilidir. Yani glivenin gelir, issizlik, enflasyon ya
da tiiketim gibi degiskenlerin mevcut ve gegmis degerleriyle agiklanip agiklanamayacagi

veya given Ol¢iimlerinin yukarida belirtilen degiskenlerden elde edilen bilgiler

® G.A GUERRA, Zizzo D. J ve dig. “Economics of Trust in the Information Economy: Issues of Identity, Privacy and
Security”, 2003, Oxford University, Oxford Internet Institute,
https://www.oii.ox.ac.uk/archive/downloads/publications/OlIRR_ElectronicTrust 0403.pdf. (10 Mart 2019).

7 Arif Ozsagr, “Ekonomide Giiven Faktorii”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.6, Say1.20 (2007), s.49.

8 Hayrettin Usul, Engin Kiigiiksille ve Sadik Karaoglan, “Giiven Endekslerindeki Degisimlerin Hisse Senedi
Piyasalarina Etkileri: Borsa Istanbul Ornegi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt.22, Say1.3 (2007), s.686.

% Giiney Ferhat Bat1 ve Ercan Tutar, “Orgiitsel Giiven Kavranm, Ozellikleri ve Yararlar1”, Yonetim ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Cilt.1, Say1.2 (2016), s.36.

10 Kuyilar ve Akkaya, 5.342.
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kullanildiginda ekonomik sonuglari tahmin etmede istatiksel bir Onemi olup

olmadigidir'?.

Ekonomilerin diizgiin bir sekilde ilerleyebilmeleri bir tek reel faktorlere baglh
degildir. Ekonomik hayatta maddi sermaye ne kadar 6nemli ise sosyal sermaye de o kadar
Oonem tagimaktadir. Sosyal sermayeyi olusturan faktdrlerden bir tanesi ise giivendir.
Giiven kavraminin maddi olarak degerlendirilme olanagi yoktur fakat sistemin islerligini

yiikselten faktorler arasindadir®?,

Ekonomik anlamda pozitif bakis acisi, ekonomiye karsi duyulan giiven ile
belirlenmektedir. Giiven ise, tiiketim ve yatirim harcamasi yapanlarin ekonomik durum
hakkindaki pozitif ya da negatif diisiinceleriyle alakalidir. Bu baglamda ekonomik
kararlarda ekonominin simdiki ve gelecek donemlerine iyi yonde bakilmasi
makroekonomik degiskenleri olumlu bir sekilde etkileyecektir. Ekonomik anlamda

iliskilerde giiven kimi zaman neden kimi zaman da bir sonug olarak yer almaktadir®,

Finansal ag¢idan aldigimiz kararlara etki eden psikolojik ve sosyolojik durumlar
1980 senesinden sonra ekonomik alaninda etki yaratmaya baslamistir. Yapilmis
arastirmalar ekonomi ile ilgilenenlerin psikolojik olarak hareket ettiklerini dolayisiyla bu
psikolojik davraniglarin ekonomik anlamda alman  Kararlar da etkili oldugunu

gostermektedirl,

Finansal a¢idan aldigimiz bu kararlar da etkileyen giiven kavrami giiniimiizde
ekonomik anlamda Onemli bir yere sahiptir. Davranmigsal finans alaninda yapilan
caligmalar neticesinde kisilerin finansal faaliyetlerinin sadece ekonomik degiskenler ile
aciklanamadig1 psikolojik ve sosyolojik unsurlarin da g6z oniinde bulundurulmasi

gerektigi vurgulanmaktadir. Davranigsal finans alaninda yasanan bu gelismeler giliven

11 Dees Stephane, and Pedro Soares Brinca, “Consumer Confidence As A Predictor Of Consumption Spending:
Evidence For The United States And The Euro Area.”, International Economics, No.134 (2013), s.2.

2 Ozsagr, s.46.

13 Ayse Durgun Kaygisiz, “Tiirkiye’de Tiiketici ve Reel Sektdr Giiven Endeksi ile Segilmis Makro Degiskenler
Arasindaki Tliski: 2010-2018”, Yénetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Cilt. 17, Say1.1 (2019), s.315.

14 Ahmet K. Kdse ve Murat Akkaya, “Beklenti ve Giiven Anketlerinin Finansal Piyasalara Etkisi: BIST 100 Uzerine
Bir Uygulama”, Bankacilar Dergisi, Say1.99 (2016), s.4.



kavraminin etkisinin arastirilmas: gerektigini ortaya koymus ve temel olarak psikolojik

ve sosyolojik bir kavram olan giivenin ekonomik yansimalar1 da 6nem kazanmustir.

Bu acidan geleneksel finans giliniimiizde ekonomik olaylar1 biitiiniiyle
aciklayamadigindan, davranigsal finans ekonomik iliskilere farkli anlamlar yiiklemis ve
bununla beraber giiven ve giiven eksikligi son donemlerde piyasalarda yasanan
gelismelerde en ¢ok iizerinde durulan konulardan biri haline gelmistir. Ayn1 zamanda
piyasalarda giliven, beklentiler ile de yakindan iligkilidir. Beklenti kavrami, gelecekte
yasanmast olasi olaylarin mevcut bilgiler ile tahmin edilmesidir. Bundan dolay1
beklentiler ile ekonomik olaylar arasinda direkt olarak bir iliski bulunmaktadir. Bunun
nedeni ise ekonomik aktorlerin davraniglarini  beklentilere goére olusturmasi,
beklentilerdeki degisimleri hemen piyasaya yansitmalari ve beklentilere paralel olarak

hareket etmeleridir®®.

Beklentiler daima ekonominin gelecekteki durumu iizerine kuvvetli bir etki
yarattigindan bu etkiyi belirlemek iktisatgilarin {izerinde durdugu 6nemli konulardan biri
haline gelmistir. Olusan etkinin belirlenmesi i¢in ise en basta beklentileri 6lgmek
gereklidir'®. Yatirimcilarin ekonomik durumuna iliskin beklentileri ise giiven endeksleri

ile dlgiilebilmektedir'’.

Buradan hareketle iktisatin varsayimlarindan biri olan homaeconomicus ge¢mis
bilgi birikimlerinden elde edilen tecriibeler ile ileriye yonelik beklentiler gz oniinde
bulundurularak karar vermektedir. Yani kisilerin mikro ve makro boyutlarda karsilasmis
oldugu ekonomik durumlar ileriye yonelik tiiketim kararlari, yatirim kararlart vb. makro
kararlarin1 da etkileyebilmektedir. Sonug olarak beklentileri merkeze alindiginda verilen

kararlarin temeli giivene dayanacaktir®®,

15 Kuyilar ve Akkaya, 5.350, 353-354.

16 Halil Tunali ve Ibrahim Enes Ozkan, “Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki
iliskinin Ampirik Analizi”, iktisat Politikalar1 Arastirmalar Dergisi, Cilt.3, Say1.2, (2016), s.55.

17'N. Serap Vurur ve Huriye Gonca Diler, “Tiirkiye Ekonomisinde Giiven-Hisse Senedi Getiri iliskisi”, isletme
Arastirmalan Dergisi, Cilt.10, Say1.1 (2018), s.582.

18 Furkan Besel ve Fatih Yardimcioglu, “Tiiketici Giiven Endeksi ile Makro Degiskenler Arasindaki iliski”, ICPESS,
Istanbul, 24-26 Agustos 2016, 5.476.



2.3. Ekonomik Acidan Giivenin Onemi

Giiven ve giivenmek en basta etkin bir slireg ve sosyal bir olaydir. Bu olaylarin
teknik olan konulara oranla birden ¢ok degiskene bagli olmasi, 6l¢iilme olanaklarinin
olmayisi, giiven duygusunun kiiltiirel ve kurumsal faktorlerden herhangi birine bagl
olmasimin oniine gegmektedir. Biitiin bunlar disinda giiven kavrami sadece sosyal veya
politik degil ekonomik yan1 da olan bir kavramdir. Ozsagir ekonomide giivenin énemini
“Bir ekonomide yeri doldurulamaz tek sermaye, ekonomik ajanlar arasindaki giivendir.”

sozilyle vurgulamistir'®.

Durkheim ise giivenin Onemini “Bir sdzlesmede her sey sozlesmeye

gecirilemez.” soziiyle ifade etmistir®.

Tiim bu ifadeler 1s181nda giivenin biitiin iligkilerde ki gibi, finansal iliskilerde de
onemli rol oynadig goriilmektedir. Neo-klasik ekonomi anlayisinda bireylerin 6zellikleri
giiven gibi psikolojik tanimlamalar1 igermemektedir. Son zamanlarda ekonomi alanindaki
gelismeler, bir takim davranissal 6zellikler de iceren degiskenlerin de finansal olarak
onemli oldugunu gostermektedir. Giiven ortaminin olmasi makro diizeyde biiyiimeye
olanak saglarken, mikro diizeyde isletmelerin finansal bakimdan olusturduklari katma

degerin belirlenmesine yarar saglamaktadir?!,

Gegmis donemlerde yasanan finansal krizler tiiketiciler ile yatirimcilarin
ekonomiye duyduklar1 giiveni etkilemektedir. Biiyiik buhran olarak bilinen 1929
krizinden sonra da zaman zaman krizler yasanmistir. Mevcut ekonomik durum, kisilerin
tiikketim ile ilgili aldiklar1 kararlarda etkili olmaktadir. Ekonomik alanda yasanan olumlu
gelismeler de insanlarin giliven diizeylerinin artmasi saglamaktadir. Bu sebeple
tiketicilerin  harcama yapmalarma yonelik uyarilmasii saglayabilmek 6nem

tagimaktadir. Tiiketiciler ekonomik davranislarin1 bircok etkene bagli olarak

19 Ozsagr, 5.46-48.

20 Suna Basak, “Genellesmis Giiven ve Toplumsal Cinsiyet”, Edebiyat Fakiiltesi Dergisi, Cilt.27, Say1.1 (2010),
s.53.

2L}, Zisan Kara, Muammer Sarikaya ve Fatih Temizel, “Yatirimer iliskileri Yénetiminde Giiven ve Ekonomiye
Etkisi”, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt.11, Say1.1 (2009), s.280.



gerceklestirmektedirler. Gilinlimiizde ekonomilerde 6n plana ¢ikan giiven duygusu

iktisadi aktorlerin ekonomik etkilesimlerine yon vermektedir?.

2008 yilinda etkisini hissettirmeye baslayan krizle beraber tiiketicilerin ve
tireticilerin ekonomik olaylara karsi tepkisini belirlemeye yonelik hesaplanan giiven
endeksleri daha da fazla 6nemli hale gelmistir. Ayni zamanda giiven endeksleri tiiketici
ve tireticilerin davranislari, karar alicilar ve ekonominin gelecekteki durumu ile ilgili
tahminlere gére davranislarini belirleyenler igin takip edilmesi gereken endeksler arasina

girmistir.

Ureticilerin ve tiiketicilerin birden fazla etkene dayali ekonomiye olan
giivenlerinin diismesi tiiketim ve iretimi etkileyerek istihdamin da diismesine sebep
olabilmektedir. Bundan dolay1 iiretici ve tiiketiciler yalnizca i¢inde bulunulan duruma
bagli olarak degil, ekonomik sartlarin olanak sagladigi giiven durumuna gore de tiiketim
harcamalarint ve Tiretimlerini sekillendirmektedir. Bunun sonucunda iiretici ve
tiketicilerin ekonomiye olan giivenlerinin arttigi ve belirsizligin ortadan kalktig1

donemlerde ekonominin canlanma siireci baslayacaktir?®.

Hisse senedi piyasalari, uzun vadeli fon arz ile talebin karsilastig1 piyasa olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu piyasalar gelismis tlilkelerde aktif olarak ¢calismakta olup
gelismemis lilkelerde c¢ok aktif olmamasina karsi, iilkenin barometresi olarak kabul
edilmektedir. Yabanci sermayelerin bu piyasa ilizerinde daha fazla etkili oldugu
bilinmektedir ve yabanci sermayenin gelismekte olan bir {ilkeye yatirim yapmasinin ana
kosulu, o lilke ekonomisine duymus oldugu giiven diizeyidir. Bu giiven diizeyini

yiikseltecek bilesenler de o iilkenin makroekonomik gdstergeleridir®*.

Pay senedi piyasalarinda diizenli bir sekilde nakit akiginin olmasi, piyasalarin
islerliginin siirmesi saglamaktadir. Bu durumun olusabilmesi ise Karar vericilerin

ekonomiye karsi olan diisiincelerinin olumlu olmasina baglidir. Olumlu bu diistincenin

22 Tyba Gezer ve Giiner Tuncer, “Tiiketici Giiven Endeksinin Terminolojisi”, Bil Tiirk Ekonomi ve ligkili
Calismalar Dergisi, Cilt.2, Say1.1 (2020), s.341.

23 fbrahim Arisoy, “Tiirkiye Ekonomisinde Iktisadi Giiven Endeksleri ve Segilmis Makro Degiskenler Arasindaki
fliskilerin Makro Analizi”, Maliye Dergisi, Say1.162 (2012), s.305-306

24 Metin Aktas ve Saffet Akdag, “Tiirkiye’de Ekonomik Faktérlerin Hisse Senedi Fiyatlari ile iligkilerinin
Aragtirllmas1”, International Journal Social Science Research, Say1.2 (2013), s.2.



karsihig1 ise ekonomiye olan giivendir®. Giiven duygusunun yiikseldigi ekonomik
ortamlarda iiretici ve tliketiciler tarafindan karar almalarin hizlanmasi ve alinan kararlarin
uygulanabilirliginin yiiksek olmasinin ekonomik gidisat tizerinde olumlu bir etki

yaratmasi beklenmektedir?®.

Fukuyama (1998)’ya gore ekonomik birimlerin giiveninin yiikselmesi
makroekonomik degiskenleri pozitif yonde etkilemektedir. Ekonomik birimlerin giiveni
yiikselirse, talep ve yatirimin yiikselecegi ve issizligin azalacagi varsayilmaktadir®’.
Bunun yaninda giiven, resmi olmayan is birligini kolaylastirdig1 ve islem maliyetlerini

azaltt1ig1 i¢in de ekonomik olarak 6nemli bir kavram haline gelmistir?®.

Ekonomik agidan giiven duygusunun varligi bu kadar Onemliyken bir
ekonomide giiven duygusunun olmayis1 faaliyetlerden cekilme, rasyonel islemlerde
diisiis, belirsizlik ve risk durumlari altinda sermaye yatirimlarinin yapilmasinin
engellenmesi vh. sorunlara neden olarak sistemin daralmasina sebebiyet vermektedir?.
Bundan dolay1 da giiven kavraminin ekonomiye olan etkileri son zamanlarda énemli

arastirma konular1 arasina girmistir.

25 \Vurur ve Diler, s.581.

% Kara, Sarikaya ve Temizel, s.301.

27 Kayikar ve Akkaya, s.352.

28 Michele Williams, “In Whom We Trust: Group Membership as an Affective Context for Trust Development”, The
Academy of Management Review, Vol.26, No.3 (2001), s.377.

29 Kara, Sarikaya ve Temizel, 5.297.



3. GUVEN ENDEKSLERI
3.1. Tiiketici Giiven Endeksi

Davranigsal finans alaninda yapilan calismalarda, tiiketici duyarliliginin da
finansal davranislart etkiledigi ve tiiketicinin her durumda rasyonel davranamadigi

goriilmiistiir®.

1970’1i yillardan itibaren ekonomik birimlerin ekonomiye dair beklentileri ve
ekonomik degiskenler arasinda yakin bir iligskinin oldugu ekonominin igine yerlesmis bir
konudur. Bundan dolay: iilkelerin ilgili kurumlari ekonomik birimlerin beklentilerini
belirlemeye yonelik c¢aligmalar yiiriitmektedir. Tiirkiye’de de TUIK ve Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) bu konuyla ilgili olarak tiiketici egilim anketlerini
yapmaktadir. Yapilan anketin en ¢ok takip edilen ve ilgi goren bileseni ise tiiketici gliven
endeksidir®.

Beklentiler her daim ekonomilerin gelecegine yonelik giigli bir etki
olusturmustur. Bu etkiyi belirlemek iktisat¢ilarin ilgilendikleri arastirma konularinin ilk
siralarinda gelmektedir. Etkinin o6lciilebilmesi i¢in en basta beklentinin 6l¢iilmesi
gerekmektedir. Bundan dolay tiiketici giiven endeksi (TGE) ile ilgili yapilan arastirmalar
iktisat alaninda yapilan aragtirmalarda Onemli konulari arasindaki yerini almustir.
Ekonomilerin gelecegine yonelik beklentilerin, o ekonomide var olan unsurlar vasitasiyla
belirlenmesi piyasalarin gelismis oldugu bolgelerde baslamis ve daha ¢ok izlenilmesi
gerekli goriilmiistir. TGE de bundan dolayr Tirkiye i¢in izlenmesi gereken onemli

endekslerdendir®2.

Bu baglamda tiiketicilerin ekonomiye dair gelecek beklentilerini dlgmek ve
giivenlerini  belirlemek amaciyla anketler kullanmilmistir. Bu anketler, tliketici

beklentilerindeki degisikliklerin sebeplerini ve tiiketici davranislarina etkisini belirlemek

%0 Hilmi Tunahan Akkus ve Nazligiil Giilcan, “Tiirkiye’de Farkli Kesimler i¢in Olusturulan Giiven Endeksleri
Arasindaki Uyum ve Etkilesimin incelenmesi”, Muhasebe ve Finans incelemeleri Dergisi, Cilt.2, Say.1 (2019),
s.12.

31 Bekir Tamer Gokalp, “Hisse Senedi Getirileri ile Tiiketici Giiven Endeksi Arasindaki iliski: Diyagonal Vech
Modeli Uzerinden Bir Degerlendirme”, Ekonomi Politika ile Finans Arastirmalar: Dergisi, Cilt.4, Say1,1 (2019),
s.140.

32 Tunal ve Ozkan, s.55.



icin olusturulmustur. Giiniimiizde ise iilkelerin ve finansal yapilarin acgikladigi TGE,

finansal piyasalarda yakindan izlenmektedir®,

Tiiketici gliveninin Ol¢iisii olarak ABD’de (Amerika Birlesik Devleti) yiiriitiilen
iki tane tiiketici gliven anketi kullanilmaktadir. Bunlardan bir tanesi Konferans Kurulu
tarafindan olusturulan anket, bir digeri ise Michigan Universitesi tarafindan olusturulan
ankettir. Uygulanan bu anketlerde ¢cok sayida hane halkinin kisisel mali durumlari, ABD

ekonomisine iliskin beklentileri ile ilgili arastirmalar yapilmaktadir®,

Tiiketici anketlerinin arastirma potansiyeli, uluslararasi karsilagtirmal1 verilerin
de gesitlenmesi ile son zamanlarda artmigtir. ABD’ye ek olarak on bir iilke (Avustralya,
Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Bat1 Almanya, irlanda, italya, Japonya, Hollanda
ve Ingiltere) tiiketici tutum ve beklentilerindeki degisimleri diizenli olarak izlemistir.
Kullanilan anketler ise Michigan Universitesi tarafindan gelistirilen anketteki maddelerin
uyarlanmig versiyonlarin1 igermektedir. Bunun sonucunda karsilastirilabilir anket

sorularna gére her iilke igin bir tiiketici giiven endeksi olusturulabilmektedir®.

Tiiketici giiveni ve bu giivenin ekonomik durumlar {iizerine olan etkisi,
yatirimcilar, ekonomistler ve politika yapicilar yoniinden son zamanlarda incelenen
onemli konularin baginda gelmektedir. Tiiketicilerin giivenini 6l¢mek icin ise tiiketici
giiven endeksinden yararlanilmaktadir. Tiiketici giiven endeksi tiiketicilerin iginde
bulunduklar1 durum ile ilgili diisiincelerini ve gelecek dénem hakkinda beklentilerini
yansitan, ekonomik bir gosterge olarak goriilmektedir®®. Keynes’in yapmis oldugu
analizlerde, tiiketici ve tiretici giiveninin, ekonomik degisiklikleri agiklamada 6nemli bir

rol oynadig1 sonucunu desteklemistir®’.

33 Ismail Candz, “Borsa Istanbul 100 Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksleri Arasindaki Nedensellik Tliskisi: Tiirkiye
Ornegi”, Fiscaoeconomia, Cilt.12, say1.1 (2018), s.140.

34 Michael Lemmon ve Evgenia Portniaguina, “Consumer Confidence and Asset Prices: Some Empricial Evidence”,
The Review of Financial Studies, Vol.19, No.4 (2006), s.1500.

% Richard T. Curtin, “Indicators of Consumer Behavior: The University of Michigan Surveys of Consumers”, The
public Opinion Qarterly, Vol.46, No.3 (1982), s.350.

% Sinem Eyiiboglu ve Kemal Eyiiboglu, “Tiiketici Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul Sektér Endeksleri Arasindaki
iliskinin Arastirilmasi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimle Fakiiltesi Dergisi, Cilt.33, Say1.1
(2018), s.236.

37 Bas van Aarle and Marcus Kappler, “Economic Sentiment Shocks and Fluctuations in

Economic Activity in the Euro Area and the USA”, Intereconomics, Vol.47, No.1 (2012), s.44.
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TGE, kisilerin sahip oldugu satin alma becerisini ve istegini 6l¢meye c¢aligan bir
tutum ve tiikketici davranislarinin belirlenmesi igin ek bir bilgi igerebilir®®. Bu agidan
bakildiginda TGE, tiiketicilerin ekonominin iginde bulundugu durum hakkindaki
diistincelerini ve gelecek donem ile iligkili beklentilerini yansitan bir ekonomik gosterge

olarak tanimlanmaktadir®®,

Tiiketici giiveni, ekonomik, sosyal, siyasal gibi bir¢ok olumlu ve olumsuz
gelismeden etkilenmektedir. Tiiketici gliveninin daha cok etkilendigi gelismeler ise
bireylerin, ailesinin ve ¢evresinin gelir ve is durumlariyla ilgili beklentileridir. Bunun
nedeni ise insanlarin islerini kaybetme durumuyla ve aligtiklar1 gelir diizeyinde diisiis
olmast durumunda giivenlerini kaybetmelerinden kaynaklanmaktadir. Tiiketicileri
direkt olarak ilgilendirmese de ekonomiyle ilgili yapilan iyi haberler, biiyiimenin
yiikselmesi ve hiikiimetin halka yonelik uygulamalarindaki gelismeler bireylerin
giivenlerinin artmasini saglamaktadir. Bu sebeple tiiketici de kendini giivende
hissettiginde parasini daha rahat kullanarak ihtiyact olan harcamalar1 yapabilmektedir.
Bunun tam tersi bir durumda ise tiiketici harcamasini kisitlar bu da piyasada islerin
kotiiye gitmesine ve iiretimin yavaglamasina neden olur. Giliven ortaminin olmasi veya
olmamas1 durumunda yasanacak olan tiim bu gelismelerden dolay1 tiiketici giiveniyle

ilgili gdstergeler dnem tagimaktadir®,

Tiiketici davranisi, ekonomik karar alic1 ve tahmincilere gelecek donemlerdeki
beklentiler ile ilgili bilgileri saglama agisindan da énemli bir rol oynamaktadir. Tiiketici
anketleri de tiiketicilerin tutum ile beklentilerini diizenli olarak degerlendirilmesine
olanak saglar. Ayn1 zamanda anketler tiiketici beklentilerindeki degisikliklerin neden
oldugunu ve olusan bu degisikliklerin tiiketici harcamalar ile tasarruf kararlarini nasil
etkiledigini arastirabilmek icin olusturulmustur ve tiiketici gliveninin Slgiilmesi icin de

gerekli verileri saglamaktadir®.

38 Sadullah Celik, Erhan Aslanoglu ve Seda Uzun, “The Relationship between Consumer Confidence and Financial
Market: Variables in Turkey during the Global Crisis”, Topics in Middle Eastern and North African Economies,
Vol.12, 2010, s.2.

39 Ozsagr, 5.57.

40 Giingér Uras, “Tiiketici Giiveni Moral Veriyor”, Milliyet Gazetesi, 26 Nisan 2016,
https://www.milliyet.com.tr/yazarlar/gungor-uras/tuketici-guveni-moral-veriyor-2231514. (2 Subat 2019).

41 Ece Oral, “Consumer Confidence Index for Turkey”, Joint European Commission — OECD Workshop On
International Development Of Business And Consumer Tendency Surveys, Brussels, 14-15 November 2005, s.2.
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Tiiketici gliveni ekonomik faaliyetlerdeki egilimlerin anlasilmasinda da énemli
bilgiler saglamaktadir. Bu sadece makroekonomik degiskenlerin, 6zellikle de tiiketim
harcamalarinin belirleyicisi olmakla kalmayip bunun yani sira finansal piyasalardaki

yatirimeilarin kararlar igin de 6nemli bilgiler sunmaktadir®,

Tiiketim harcamasi yapan kesim ile iiretimi yapan reel kesim, bir tek icinde
bulunulan duruma bagl olarak degil bununla birlikte kosullarin olanak sagladig: giiven
durumuna gore de tiretim ve tiiketimlerini sekillendirmektedir. Bundan dolayi iireticilerin
ve tiliketicilerin baska bircok nedene bagli olarak ekonomiye olan giivenlerinin diismesi
tiketim harcamalariyla birlikte {iretimin buna bagli olarak da istthdamin diismesine
sebep olabilmektedir. Bu durum da degiskenler arasit bir etkilesimin var oldugunu
gostermektedir. Tiketicilerin belirsizlik durumunda tiiketimlerini, reel kesimin de
iiretimlerini azaltarak veya erteleyerek tepki gostermeleri daha sonraki donemlerde gayri
safi yurtici hasilanin (GSYIH) kiiciilmesine neden olmaktadir. Azalan GSYIH hane
halkinin tiiketimini, liretimini ve bununla beraber istihdami azaltabilmekte ve buna bagl
olarak ekonominin kisir bir dongiiye girmesine sebep olabilmektedir. Belirsizligin
kalktig1 donemlerde ise tiiketiciler harcama yapmaya daha istekli hale gelmekte ve bu

durum da tam aksine ekonominin hareketlenmesini saglamaktadir®.

Diger bir ifade ile tiiketici istegi ekonomideki yatirim, iiretim ve istthdamin
onemli belirleyicileri arasindadir. Bundan dolayi, tiiketici davraniglar tiiketici egilim

anketleri ile belirlenerek tiiketici giiven endeksi hesaplanmasina gerek duyulmustur®*,

Garner (1991) tiiketici giiveninin milli gelir, emtia fiyatlar1 ve doviz kurlar gibi
bircok makroekonomik etmenler ile baglantili oldugunu sdylemektedir. Bundan dolay1
tiiketici giiveninin diger bir ekonomik gosterge olan hisse senedi piyasasinda da etkili
olma ihtimalinin de oldugunu diisiinmek dogaldir. Ornek olarak yatirimcilar ekonominin
negatif yone gidecegini diislindiiklerinde, daha sonra yasanacak fiyat diisiislerinden
kacinmak i¢in mevcut hisse senetlerini satabilirler ve hisse senedi piyasasinin diismesine

sebep olabilirler. Bunun yaninda tiiketicilerin daha baska bircok etmene bagli olarak

42 Sakir Gérmiis ve Giines Sevcan, “Consumer Confidence, Stock Prices and Exchange Rates: The Case of Turkey”,
Applied Econometrics and International Dvelopment, Vol.10, No.2 (2010), s.2-3.

4 Arisoy, 5.305-306.

4 Candz, s.138.
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ekonomiye duyduklar1 giivenlerinin azalmasi, tiiketici harcamalarinin da azalmasina
sebep olabilmektedir. Bir baska ifade ile diisen tliketici giiveni firma satiglarinin ve buna
bagl olarak firma gelirlerinin diismesine, gelirlerin diigmesinin sonucu olarak da hisse

senedi fiyatlarinin diismesine sebep olabilecektir®.

Fukuyama (1998)’ya gore ekonomik birimlerin giiveni bir sosyal sermaye olarak
diisiiniilebilir ve gliven diizeyinde meydana gelen artis seviyesinin, makroekonomik
faktorleri olumlu yonde etkiledigi varsayilmaktadir. Bu dogrultuda da giiven diizeyindeki
artis (azalma) yatirim ve talep seviyesini artirirken (azaltirken), issizlik seviyesinin de
azalmasina (artmasina) neden olabilecektir. Diger taraftan Ludvigson (2004)’a gore her
sey sabit iken tiiketici giiveninin yiikselmesi kesinlikle tiiketim harcamalarinin artmasina
neden olmaz. Bunun nedeni ise rasyonel beklentilere gore hareket eden tiiketicilerin
gelirlerindeki beklenmedik bir degisim yasamalar1 sonucunda tiiketim egilimlerini de
degistirebilmeleridir. Bu durumun tam tersi bir durumda ise gelecek donemde ne

tiiketeceklerine dair karari cari dosnemde vermis olurlar®®.

Tiiketici giiveninin hisse senedi piyasalarini da etkileyebilecegini belirtmistik.
Hisse senedi piyasalari iilke ekonomilerinin 6nemli gdstergelerinden bir tanesi olarak
bilinmektedir. Hatta gelismis tilkelerde pay senedi piyasalari ekonominin barometresi
olarak kabul edilmektedir. Bundan dolay1 pay senedi fiyatlarini etkileyen nedenler finans
alaninda cok fazla incelenen konulardan birisi olmustur. Yapilan ¢alismalar neticesinde
pay senedi piyasalarina etki eden unsurlar; makroekonomik, isletmelere 6zgii ve yatirimci

psikolojisine bagl nedenler olarak siralanabilir®’.

Genel anlamda yiiksek hisse senedi fiyatlar1 iki sebepten giiven araciligiyla
tiiketim harcamalarin arttirabilir. Birincisi yliksek hisse senedi fiyatlarinin daha ytiksek
zenginlik ve daha iyi bir iyimserlik oldugu anlamma gelmesidir. ikinci sebep ise yiiksek
hisse senedi fiyatlarinin ekonomik ajanlar tarafindan gelecek donemdeki elverisli
ekonomik kosullarin bir gostergesi olarak goriilmesidir. Hisse senedi fiyatlarinin oncii

gosterge Ozelligi, pay senedi piyasasinda direkt olarak bir paya sahip olunup

45 Yusuf Volkan Topuz, “Tiiketici Giiveni ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik iligkisi: Tiirkiye Ornegi”,
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7, Say1.1 (2011), s.55.

6 Tunal1 ve Ozkan, s.56.

47 Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan, s.686.
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olunmadigina bakilmaksizin, hisse senedi fiyatlarinin biitlin tiiketicilerin davraniglarini

etkileyebilecegi bir yol saglar®,

TGE’nin bu kadar énemli olmasinin temel nedeni ekonomik gidisat hakkinda
erken bir uyar1 vermesidir. Bu durumun boyle olmasinin sebeplerinden biri, tiikketicilerin
sorulan sorulara mevcut ekonomik kosullar ile ilgili verdikleri cevaplarin dogrular
yansitiyor olmasidir. Diger nedeni ise tiliketicilerin gelecekteki ekonomik durum igin
verdikleri cevaplarin tahminler saglamasidir. Sonug olarak tiiketici giiven endeksi mevcut
ekonomik kosullar1 dogru bir sekilde yansitiyor ise diger verilerden ¢cok dnce ekonomik

durum hakkinda bilgi saglamaktadir®.

Bunun yaninda TGE, harcamalar yolu ile tiiketici talebini etkilemekte bununla
beraber tiiketici talebi de ekonomideki yatirim ve {iretim seviyesini sekillendirmektedir.

Bundan dolay: da tiiketici giiveni iireticiler iginde énem arz etmektedir®.

TGE’nin iyi bir ekonomik gosterge olduguna dair genel anlamda bir fikir birligi
olsa da aslinda tiiketici giiven endeksleri bize eksiksiz bilgi sunan gostergeler degildir.
Ciinkii bazt durumlarda tiiketici duyarliligi ile tiiketici harcamalar1 birbirleriyle
ortiismeyebilir. Ornegin, Deloitte firmasmin 2002 yilinda yapmis oldugu ¢alismada 11
Eyliil 2001 yilinda ABD’ye yapilan terdr saldirisinin sonucunda tiiketici duyarliliginin

diistiigii fakat tiiketim harcamalarinin arttig1 goriilmiistiir®.
3.1.1.TUIK ve TCMB Tiiketici Giiven Endeksi

Kullanilan Aylik Tiiketici Egilim Anketi ile; tiiketicilerin bireysel mali

durumlari, genel ekonomiye doniik meveut durum degerlendirmeleri ile gelecek dénemle

48 W. Jos. Jansen ve Niek J. Nahuis, “He Stock Market and Consumer Confidence: European Evidence”, Economics
Letters, Vol.79, No.1 (2003), s.90.

49 Jeremy M. Piger, “Consumer Confidence Surveys: Do They Boost Forecasters’ Confidence?”, Federal

Reserve Bank of St. Louis Regional Economist, 2003,
https://www.stlouisfed.org/~/media/files/pdfs/publications/pub_assets/pdf/re/2003/b/confidence.pdf. (13 Nisan 2020).
50 Hilmi Tunahan Akkus ve Nazligiil Giilcan, “Tiirkiye’de Farkli Kesimler i¢in Olusturulan Giiven Endeksleri
Arasindaki Uyum ve Etkilesimin Incelenmesi”, Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, Cilt.2, Say1.1 (2019),
s.12.

51 Kelvin A Sergeant, “Consumer Confidence and Economic Growth-A Case Study of Trinidad and
Tobago”, 4™ Biennial International Conference on Business, Banking and Finance, Spain, 22-24 June

2011, s.4.
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ilgili beklentileriyle yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin Olgiilmesi

amagclanmaktadir.

Mevcut durum degerlendirmeleri; beklentiler ve egilimler, kisisel mali durum,

genel ekonomi, harcama ve tasarruf egilimleri kapsami altinda dl¢iilmektedir.
Kisisel mali durum tiiketicinin;
. Gegmis 12 aylik donemde hanesine ait maddi durumunu,

o Gelecekte 12 aylik donemde hanesine ait maddi durumuyla alakali
beklentisini,

o Hanesi igin mali durum degerlendirmesi ile gelecek 3 aylik donemde borg

kullanma olasiligini icermektedir.
Genel ekonomi tiiketicinin;

J Gegmis 12 aylik déonemde Tiirkiye nin genel ekonomik durumuyla ilgili

degerlendirmesini,

o Gelecek 12 aylik donemde Tiirkiye’nin genel ekonomik durumuyla ilgili

beklentisi ile igsiz sayis1 beklentisini,

o Mevcut dayanikli tiikketim mallart satin alma uygunluguna iliskin

diigiincesi ile mevcut donemin tasarruf etme uygunluguna dair diisiincesini,

J Gegmis olan 12 aylik zamanda tiiketici fiyatlarmin degisimine dair

diisiincesini,

. Gelecek 12 aylik zamanda tiiketici fiyatlarinin degisimine iliskin

beklentisi ile ticretlerin degisimine dair beklentisini igermektedir.
Harcama ve tasarruf egilimleri tiiketicinin,

J Gelecek 3 aylik zamanda yar1 dayanikli ve dayanikli tiiketim mallarina

iligkin harcama yapma egilimini,
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o Gelecek 12 aylik zamanda otomobil satin alma, konut satin alma ya da insa

ettirme olasiligin,

o Gelecek 12 aylik zamanda konut tamirati igin para harcama ve tasarruf

etme olasiligini igerir.

Tiiketici Giiven Endeksi hesaplanirken yararlanilan alt endeksler ise asagidaki
gibidir:

o Hanenin maddi durum beklentisi (gelecek 12 aylik zamanda)

o Genel ekonomik durum beklentisi (gelecek 12 aylik zamanda)

o Issiz sayis1 beklentisi (gelecek 12 aylik zamanda)

. Tasarruf etme ihtimali (gelecek 12 aylik zamanda)

Tiiketici giiven endeksinin belirlenmesi i¢in uygulanan anketin Ornek
biiylikligii 4884 haneden olusmaktadir. Anketin ailede 16 yas ve tstii bireyleri

kapsamaktadir ve Kisiler, tesadiifi olarak segilmektedir.

Hesaplanan TGE 0-200 aras1 deger alabilmektedir. Eger ki endeks 100’den
bliyiik bir deger aliyorsa tiiketici giiveninde iyimser bir durum oldugunu, 100’den kiiclik

bir deger aliyor ise tiiketici giiveninde kotiimser bir durumun oldugunu gostermektedir®2.
3.1.2.Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi

Bloomberg HT TGE muhtemel tiikketim egilimini 6lgmeyi amaglamaktadir ve
Tiirkiye de ekonomi ile ilgilenenler igin takip edilmesi gereken gostergeler arasindadir.
Endeksler ilk olarak ekonomik alanda ¢aligsan yonetici veya karar vericilerin ekonomik

anlamda daha giiglii tahmin yapabilmelerine olanak saglamaktadir.

Esit agirlikli olarak bes sorudan meydana gelen endeksin ilk iki sorusu

tiikketicinin kisisel durumunu ve beklentilerini yansitmaya yoneliktir. Uciincii ve

52 Tiiketici Giiven Endeksi, (t.y) http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1104. (27 Mart 2019).
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dordiincii sorular tiiketicilerin Tiirkiye ekonomisine iliskin beklentilerini anlamaya
yonelik sorulardir. Son olarak besinci soru ise tiiketicilerin mevcut harcama egilimini

Olcmeyi amaglamaktadir.

Bu endeksi olusturan sorular kullanilarak iki tane alt endeks olusturulmaktadir.
Bu alt endeksler Tiiketici Beklenti ve Tiiketim Egilimi Endeksleridir. Tiiketici beklenti
endeksi, tiiketicinin gelecek déoneme dair beklentilerini anlamaya iliskindir ve 2. ve 4.
sorulara gore olusturulmaktadir. Diger taraftan, Tiiketim egilimi endeksi ise tiiketicinin
mevcut donemdeki tiiketim egilimini Slgmeyi amaclamaktadir ve 5. soruya gore

olusturulmaktadir.

Endeks Orneklemi; yas, cinsiyet ve bulunulan il olarak Tiirk tiliketicisini
yansitacak bi¢gimde olusturulmaktadir ve 720 kisiyi kapsamaktadir. Ankete katilanlarin

dagilimlar ise asagidaki sekilde olusmaktadir:
Cinsiyet: 360 katilimc1 Kadin — 360 katilimec1 Erkek

Yas: 288 katilimci 18-35 Yas Grubu — 432 katilime1 36-55 Yas Grubu

Il: 500 katilime1 Istanbul, Ankara ve Izmir’den — 220 katilimci ise diger illerden

olmaktadir.

Bloomberg HT tiiketici gliven endeksi her ayin ilk isglinii saat 10:00’da

Bloomberg HT Televizyon kanali tarafindan agiklanmaktadir®?,
3.1.3.Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi (University of Michigan
Consumer Sentiment Index), 1946 yilinda Michigan Universitesi’nde Richard T. Curtin
yonetiminde Michigan Universitesi anket arastirma merkezi (University of Michigan

Survey Research Center) biinyesinde George Katona tarafindan olusturulmustur.

53 Bloomberg HT, “Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi Hesaplama Methodu, 2019,
https://www.bloomberght.com/bloomberg-ht-guven-endeksi-hesaplama-methodu-2224483. (3 Temmuz 2019).
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Michigan tniversitesi tiiketici giiven endeksi, ABD Ekonomik Analiz
Biirosu’nun (Official Bureau of Economic Analysis) ticaret departmani tarafindan
yaymlanan bilesik oncii gostergeler endeksi (Composite Index of Leading Indicators)

kapsamindadir.

Tiiketici anketleri i¢in Ornek hane halk: istatistiksel olarak Alaska ve
Hawaii'dekiler hari¢ tiim Amerikali hane halklarini temsil edecek sekilde tasarlanmaistir.
Her ay, Ann Arbor tesisinden telefonla en az 500 goriisme yapilarak anket verileri

olusturulur.

Tiiketici anketindeki temel sorular tiiketici diislincesinin ii¢ genis alanini
kapsamaktadir. Bunlar; kisisel finans, is kosullar1 ve satin alma kosullart seklindedir.
Anket ¢aligmasi genel olarak ge¢miste ve kisisel finansmandaki beklenen degisiklikleri,
aile gelirinde beklenen degisiklik ve beklenen gercek gelir degisikliklerini 6l¢iimlemeyi
de amaclamaktadir. Ankette bir biitlin olarak ekonomideki is kosullarina yonelik
tutumlar, yakin ve uzun vadeli olarak ayrintili bir sekilde 6l¢iilmektedir. Enflasyon,
igsizlik ve faiz oranlarinda beklenen degisikliklerin yani sira devlet iktisat politikalarina
duyulan giiven ile ilgili 6zel anket sorular1 da bulunmaktadir. Son olarak, birkag soru ise
katilimcilarin araglar1 ve evleri i¢cin mevcut piyasa kosullarini nasil degerlendirdigini

anlamaya yoneliktir.

Ankette her alanda tiiketicilerden sadece genel goriislerini bildirmelerini degil,
ayn1 zamanda bu goriislere sahip olma nedenlerini kendi sozciikleriyle de agiklamalari
istenir. Bunu anlamak i¢in olusturulan sorular, yalnizca tiiketicilerin ne yapacagini
yansitmakla kalmayip, ayni1 zamanda tiiketicilerin neden belirli harcama ve tasarruf
kararlarini aldiklarini da yansitmaktadir. Tiiketicilerin ekonomik eylemleri i¢in verdigi
kararlar1 anlamak, tiiketicilerin neden ayni ekonomik olaya farkli zamanlarda farkli tepki

verdiginin de anlagilmasini saglamaktadir.

Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi, hazirlanan anketteki sorularmn
aylik olarak yapilan telefon goriismeleri yoluyla Michigan Tiiketici Arastirmasi'nda
sorulan bes soruya verilen cevaplardan olusmaktadir. Bu bes soru; mevcut durumun

degerlendirmesini, aile finansmani, satin alma kosullari, gelecekteki durumun
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degerlendirmesini, gelecek yildaki aile finansmanlarini, Oniimiizdeki yildaki is
kosullarin1 ve oniimiizdeki bes yildaki toplam ekonomik kosullar1 ele almaktadir. Aylik
orneklem biiyiikliigii, ABD'de yasayan yaklasik 500 yetiskin erkek ve kadim
kapsamaktadir. Michigan Universitesi, bu anket i¢in bireylerin cogunlugunun (yaklasik
olarak 300), alt1 ay sonra tekrar ankete katilacaklar1 seklinde bir tasarimi1 benimsemistir.

Yeniden goriisme orani ise yiizde 70’tir>,
3.1.4. Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Endeksi

Ortak Uyumlandirilmis AB Is ve Tiiketici Anketi Programi (The Joint
Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys — BCS ) 15 Kasim 1961
tarihinde AB komisyonunun karari ile baslatilmistir. Ekonomik ve Mali isler Genel
Midirligii (Directorate General for Economic and Financial Affairs-DG ECFIN)
tarafindan yonetilen uyumlandirilmis anket programi AB iiyesi ve aday {ilkeleri

kapsamaktadir.

Uyumlastirilmig anketler ulusal diizeyde bakanliklar, istatistik biirolar1, merkez
bankalar1, arastirma enstitiileri, is dernekleri ya da 6zel sirketler gibi ortak kurumlar
tarafindan ytriitiilmektedir. Anketler, esasen uyumlu sorulardan ve ortak bir zaman

cizelgesinden olusan ortak bir metodolojiye gore yiiriitiliir.

Ik anket 1962'de imalat sanayiinde uygulanan uyumlastirilmis is anketidir.
Sonrasinda ingaat sektdriine, 1966 yilinda imalat sektdriindeki yatirim planlarina, 1972'de
tiketicilere, 1984'te perakende ticarete ve son olarak 1996'da hizmet sektoriine

uygulanmaya baslanmistir.

BCS, ekonomik durum, kisa vadeli tahmin ve ekonomik arastirmalar i¢in gerekli
bilgileri saglamaktadir. Bunun yaninda ekonomik olaylardaki degisimleri tespit etmek

icin de yaygin olarak kullanilmaktadir.

Anket 6rnekleri, s6z konusu tiim popiilasyonun biitiin birimlerini kaydetmesi

beklenen bir ¢ergeveden tliretilmistir. Cergeve, resmi veya istatistiksel kayitlardan veya

54 University of Michigan, “Surveys of Consumer”, https://data.sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=24774. ((4
Ocak 2019).
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ticari derneklerin ve ticaret odalarinin liyelik listelerinden olusturulabilir. Popiilasyonda
meydana gelebilecek cesitli degisiklikler (birlesme, iflaslar, yeni firmalarin baslamasi
vb.) dikkate alindiginda, temsili elde tutmak i¢in ¢er¢evenin diizenli olarak giincellenmesi
gerekir. Cergevenin Orneklemi iyi temsil etmesi, anketlerin kalitesini giivence altina

almak i¢in 6nemli bir etkendir.

Uygulanan her bir anket icin Orneklem bilyiikligli, ekonomilerinin
heterojenligine gore {iilkeler arasinda degisiklik gostermektedir ve genellikle niifus
biiytikliikleri ile iligkilidir. AB genelinde her ay yaklasik 125.000 firmaya ve yaklasik
40.000 tiiketiciye anket uygulanmaktadir.

DG ECFIN tarafindan her ay yaymlanan veriler, iiye devletlerdeki ve aday
iilkelerdeki ulusal enstitiiler tarafindan yiiriitiillen anketlerden elde edilmektedir. Bu
verilerle DG ECFIN, belirli bir sektérdeki veya bir biitiin olarak ekonomideki dongiisel
hareketleri izlemek i¢in gostergeler olusturmaktadir. Anket sonuglari daha sonra DG
ECFIN tarafindan ekonomik analiz ve kisa vadeli tahmin igin kullanilmaktadir.
Komisyon disinda Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank — ECB), merkez
bankalar1 ve arastirma enstitiileri anket verilerini hem nitel hem de nicel analiz igin

siklikla kullanabilmektedir.

BCS sonuglart her ayin son is gilinlinde iki basin biilteni aracilifiyla
yaymlanmakta ve e-posta ile secilen haber ajanslarina gonderilmektedir. Basin

biiltenlerinin yayin takvimi DG ECFIN’in web sitesinde bulunabilir.

Ulkeler arasinda karsilastirilabilirlik saglamak i¢in, BCS programu iki temel

ilkeye tabidir:

1.  Aymt uyumlastirilmis anketlerin tiim ulusal enstitiiler tarafindan

kullanilmasi,

2. Ulusal anketlerin yiiriitiilmesi ve sonug¢larinin aktarilmasi ortak bir zaman

cizelgesine gore yapilmasidir.

Tiiketici anketinin iki amacit bulunmaktadir: ilk olarak, hane halkinin

harcamalar1 ve tasarruf niyetleri hakkinda bilgi toplayabilmek ve ikinci olarak, bu
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kararlar1 etkileyen faktdrler hakkindaki algilarini degerlendirebilmektir. Bu nedenle,
sorular dort baslik altinda diizenlenmistir. Bu bagliklar; hane halkinin mali durumu, genel
ekonomik durum, tasarruflar ve biiylik satin almalarla ilgili niyetlerdir. Ayn1 zamanda
tilkketici anketindeki sorular tamamen nitel Ozellikte sorulardir. Tiiketici anketi igin
katilimcilar bes kritere gore kategorize edilmistir. Bu kategoriler; gelir, meslek, egitim,

yas ve cinsiyet seklindedir.

Anketlerden elde edilen veriler denge yontemine gore hesaplanmaktadir. Denge
katsayist ise, olumlu ve olumsuz yanit veren katilimcilarin yiizdeleri arasindaki fark

almarak olusturulur.
3.1.5. Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi

Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi (The Conference Board Consumer
Confidence Index-CCI) ilk olarak 1967 yilinda, iki ayda bir yapilan posta anketleri ile
uygulanmaya baslanmistir. Bu anketler daha sonra Haziran 1977'de ise aylik olarak

yapilmaya ve yaymlanmaya baslanmistir.

Conference Board CCI, ABD ekonomisinin gidisatin1 tiiketici agisindan 6lgen
bir endekstir. Bu endeks, tiiketicilerin mevcut is ve istihdam kosullar1 algilarina, is
kosullarina, istthdam ve gelirle ilgili alt1 aylik beklentilerine dayanmaktadir. Bu nedenle
konferans kurulu tiiketici giiveni ABD ekonomisi igin dncii gostergeler olarak yakindan

izlenmektedir.

Endeksi olusturmak i¢in kullanilan anket sorulari tiiketici giiven endeksi, mevcut
durum endeksi ve beklenti endeksini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Endeksler,

anketteki bes soruya verilen cevaplara dayanmaktadir. Bu sorularin igerikleri ise soyledir;
Tiiketici Given Endeksi,

Mevcut Durum Endeksi

55 European Commission, “The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys: User Guide”,
2011, https://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/documents/userguide en.pdf. (4 Ocak 2019).
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1.  Katilimcilarin mevcut is kosullarini degerlendirmelerinden,

2. Katilimcilarin mevcut istihdam kosullarini degerlendirmesinden,
Beklenti Endeksi

3. Katilimcilarin is kosullari ile ilgili beklentilerinden, (gelecek alti ay).
4.  Istihdam kosullarina iliskin beklentilerinden (gelecek alt1 ay)

5. Katilimcilarin  toplam  aile gelirlerine iliskin  beklentilerinden

olusmaktadir. (gelecek alt1 ay)

Tiiketici giiven anketi (Consumer Confidence Survey-CCS) uygulamasinda
adrese dayal1 posta 6rnegi tasarimi kullanilir. Ornekleme gergevesi, ABD'deki hemen
hemen tiim hane halkin1 temsil eden ABD Posta Servisi tarafindan olusturulan
dosyalardan tiiretilmistir. Tiiketici giiven anketi ¢ercevesi anket uygulanan kisilerin

giincel bilgilerini saglayabilmesi i¢in aylik olarak giincellenmektedir.

Tiiketici giiven anketi her ay hane halki ¢ergcevesinden rassal olarak sectigi 6rnek
tasarimini kullanir. Cergeve, dengeli bir cografi dagilim saglamak i¢in ilk olarak niifus
sayimi boliimiinde cografi olarak béliimlendirilir ve sonrasinda anket gonderilecek hane
halki adresleri sistematik bir sekilde secilir. Ornek adresler daha sonra anketleri

gondermek amactyla kullanilir.

CCS e-postasi, anketlerin her ayin basinda 6rnek olarak secilen hane halklarina
ulagmasi i¢in planlanmistir. Ay on sekizinci giinii civarinda 6n tahminler i¢in 6rnek
kapanis1 olur. Daha sonra toplanan veriler, bir sonraki ayin verilerinin yaymlanmasiyla

birlikte yayinlanan nihai tahminleri olusturmak i¢in kullanilir.

Bes CCS anket sorusunun her birinin {i¢ yanit segenegi vardir: pozitif, negatif
veya notr. Her soruya cevap oranlari mevsimsel olarak ayarlanir. Her soru i¢in, pozitif
rakam, pozitif ve negatifin toplamina bdoliinerek, "goreceli" deger dedigimiz bir oranti

verir. Daha sonra endekslerin ortalamasi asagidaki gibi birlikte alinir;
) Tiiketici Giiven Endeksi; anketteki 5 soruya verilen cevaplarin ortalamasi,
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° Mevcut Durum Endeksi; 1. ve 2. Sorulara verilen cevaplarin ortalamasi,

o Beklenti Endeksi; 3, 4 ve 5. Sorulara verilen cevaplarin ortalamasi
seklindedir®.

3.2. Sektorel Giiven Endeksi

Ekonomik hayatta tarim, ticaret ve sanayi gibi ana sektorler arasindaki farkin
anlagilabilmesi 6nemli bir yere sahiptir ve giinlimiizde ekonomik sorunlarin biiyiik bir

boliimii modern ekonomilerdeki sektdrel-yapisal degisimlerle baglantilidir®’.

Ulkelerde onemli olan sektorler, ekonominin gelismislik seviyesine veya
tilkenin sahip oldugu dogal kaynaklara ve iilkelerin bulundugu jeopolitik konuma gore
degisiklik gosterebilmektedir. S6z konusu olan sektorlere yatirim daha fazla olmakta ve
bunun sonucunda diger sektorlere gore bu sektorler, lilkenin ekonomik biiyiimesine daha
fazla katki saglamaktadir. Genel olarak sektorlerin biiyiikligii, ayn1 faaliyette bulunan
isletmelerin cogalmasi ve s6z konusu isletmelerin biiytikliigii ile orantilidir. Buna ilaveten
bir sektorlin biiytlikliigiiyle o sektérde bulunan anonim ortaklik seklinde kurulmus
isletmelerin halka agiklik durumlar1 arasinda olumlu bir iliskiden de s6z edilebilmektedir.
Bu durumda, hisse senedi yatirimcilart bakimindan sirket analizine ek sektoriin analiz
edilmesi son derece 6onem tagimaktadir. Nedeni ise sektdr analizinin dogru bir sekilde

yatirim karar1 verilebilmesine olanak taniyabilecek bir yéntem olmasidir®®.

Ekonomilerin birbirlerine benzeyen liretim veya ticaret faaliyetlerine gore daha
kiiciik birimlere ayrilmasi, analiz edilmeleri konusunda kolaylik saglarken uluslararasi
ekonomilerle de karsilagtirilmasina imkan sunmaktadir. Bir ekonomi biinyesindeki kii¢lik
birimlerin hepsi farkli sektorleri ifade etmektedir. Bu sektorler, girisimciler, uzmanlar ve
analistler tarafindan detayli ve dogru bir sekilde analiz edildiginde yatirim karari

verilirken bir¢ok konuda avantaja sahip olunmasi anlamina gelmektedir. Var olan bir

5 The Conference Board, “Consumer Confidence Survey-Technical Note”, 2011,
https://www.conferenceboard.org/pdf_free/press/TechnicalPDF_4134 1298367128.pdf. (4 Ocak 2019).

57 Zoltan Kenessey, “The Primary, Secondary, Tertiory and Quaternary Sectors of the Econamy”, Review of Income
and Wealth, Vol.33, No.4 (1987), ss.359.

58 {smail Candz ve Aylin Erdogdu, “Sektérel Giiven Endeksleri ve BIST Sektdr Endeksleri Arasindaki iligkilerin
Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Analizi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt.26, Say1.3 (2019), s.834.
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sektore ait gecmis ve giincel veriler sektoriin gelecegi igin referans niteligindedir. Bundan

dolay1 yatirimeilar bu verileri kesinlikle goz 6niinde bulundurmalidir®®,

Sektorel giiven endeksleri (SGE), sektorlerdeki ekonomik beklentileri
yansitmalart bakimindan 6nemli ekonomik gostergeler arasindadir. Sektorel giiven
endeksleri, tilkelerdeki resmi istatistik kurumlarmin belli bagh sektorlerde faaliyetine
devam eden isletmecilerin  yOneticilerine  yaptiklar1  anketler neticesinde
olusturulmaktadir ve yoneticilerin isletmelerinin genel durumuna iliskin memnuniyet
durumlan ile isletmeleri ile ilgili beklentileri bu endeks ile Ol¢lilmektedir. Ekonomi
biiylidiigiinde sektorlere olan giiven genel olarak artarken, ekonomi kiigiildiigiinde giiven
de azalmaktadir. Bununla beraber, yoneticiler yeni projelere yatirim yapip yapmama
kararlarin1 ekonomik biiylime ve kiigiilme beklentilerine gore vermektedirler. Diger bir
yandan ise giiven endekslerinden sadece tiiketiciler degil tiretici, banka vb. ekonomik
birimler de faaliyetlerini planlarken yararlanmaktadir. Giiven endeksleri, yatirimci
anketlerinden elde edilen bilgiler ile sayisal hale donistiiriiliir ve bu anketlerin hisse
senedi ile alakali fiyat beklentilerini biiyiikk oranda etkiledigi diisiiniilmektedir. Bu
anlamda sektorel giiven endekslerinin sektor yoneticilerinin duyarliliklarini yansittig
diisiiniilirse bu duyarliligin hisse senedi piyasalarina yonelik sektor getiri endekslerinin

ongoriisii oldugu varsayilabilir®.

SGE de bu amagla TUIK tarafindan hesaplanan giiven endeksidir ve insaat,

hizmet ve perakende ticaret sektoriine ait giiven diizeylerini belirler.

SGE igerisinde yer alan hizmet sektorii, 1950’lerden baslayarak gelismis
ekonomilerde diger sektorleri geride birakarak 6ne ¢ikmistir. Hizmet sektoriiniin gelismis
ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde 6n plana ¢ikmasiyla gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde bu sektdr onem kazanmaya baslamistir. Bu nedenle hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerin, hizmet ticaretinden kazanacaklari1 paylar1 arttirmak igin

yatirimlarinin biiyiik bir kismin1 bu sektore yonelttikleri sdylenebilir. Ciinkii hizmet

59 Hasan Dinger ve Serhat Yiiksel, “Sektor Analizi”, Finansal iktisat, ismail Can6z ve Aylin Erdogdu (drl), Ankara:
Orion Kitapevi, 2018, 5.383.
60 Candz ve Erdogdu, s.834-835.
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sektorii tiim iilkelerin refah ve geligsmislik seviyesini yiikselten bir {istiinliige sahip hale

gelmistir.

Son 20 yilda hizmet sektoriiniin, iilkelerin gayr safi yurti¢i hasilasi ve istthdami
icerisindeki orani da onemli Ol¢iide artis gostermistir. Hizmet sektorii iilkelerin ana
sektorleri arasinda gosterilebilmektedir. Bunun nedeni ise tarim ve sanayi sektorlerine alt
yap1 olanag1 saglamasi, tiretilen mallar ile birlikte satis sonrasi ticareti kolaylastirma ve

sirketlere rekabet giicii saglayabilmesidir®.

Tiirkiye’de hizmet sektdrii hayatn her alanma girmis ve GSYIH’ nin de biiyiik
oranda belirleyicisi haline gelmistir. Hizmet sektorii istihdam agisindan da en fazla
calisanin bulundugu sektor olarak bilinmektedir. istihdam edilen her 2 kisiden bir tanesi
hizmet sektériinde ¢alismaktadir. GSYIH’ye katkisi yiizde 60 civarindadir. Dolayistyla
hem istihdam hem de ekonomik katki bakimindan hizmet sektorii ekonomik temeli

olusturmaktadir®?.

Sonug olarak Tiirkiye’de hizmet sektorii hizli bir sekilde gelisme gostermektedir.
Gelismenin bu kadar hizli olarak yasandigi bu sektorde, gelecek donemlere iligkin
beklentiler de sektor aktorleri agisindan 6nemli veriler saglayacaktir. Bundan dolay1

hizmet sektorii gliven endeksi de izlenmesi gereken endeksler arasindaki yerini almistir.

Makroekonomik politikalarin gelisimi ve ekonomik biiyiime bakimindan bazi
sektorler daha fazla 6nem arz etmektedir. Insaat sektorii de Tiirkiye ekonomisinde ve
bagka bir¢ok iilke ekonomisinde, ekonomik anlamda biiyiimeye katki sagladig: ve alt
sektorleri destekleyerek makro dengeye yarar sagladigindan dolayir ekonomilerin can
damarlarindan biri olarak sayilabilir. Ulkelerin ekonomileri agisindan birtakim
makroekonomik dengelerin saglanmasi fazlasiyla onemlidir. Biiylime oranlar1 basta
gelmek {lizere, soz konusu olan makroekonomik dengeler bakimindan en Onemli

sektorlerden bir tanesi olan insaat sektoriiniin, gelisimini destekledigi 200°den fazla alt

61 Arif Ozsagir ve Aliye Akin, “Hizmetler Sektorii I¢inde Hizmet Ticaretinin Yeri ve Karsilagtirilmal Analizi”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.11, Say1.41 (2012), s.314.
62 Zehra Taskesenlioglu, “Hizmet Sektorii Raporu”, Miisiad Arastirma Raporlari, Istanbul, 2009, s.5.
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sektor ile ekonomiye yon vererek biiylime oranlarma fayda saglamasimin yaninda

istihdam saglama ve kalkinmay1 destekleme gibi etkileri de bulunmaktadir®,

Biiyiik oranda yerli sermayeye dayanan bu sektor yiizlerce meslek grubuyla

alakalidir ve istihdam ile iiretimi de olumlu anlamda etkilemektedir®.

Sonug¢ olarak insaat sektorii giiven endeksi de (IGE) iktisadi karar
mekanizmalarinin ingaat sektoriiniin i¢inde bulundugu durumu degerlendirmeleri

bakimindan oldukga 6nemli bir yere sahiptir®®.

Son olarak sektorel giiven igerisinde bulunan ve iilke ekonomilerinin temel
unsurlarindan biri olan perakende ticaret sektorii ise ihtiyaclarin siirekliligine ve
gelisimine bagli olarak dinamik bir yapiya sahiptir. Kisilerin perakende ticaret sektorii ile
her zaman iliski i¢inde olmas1 diger sektorlere kiyasla perakende ticaret sektoriinii daha

bilinir kilmakta ve sektdriin bilyiimesini saglamaktadir®®.

Genel anlamiyla perakendecilik, iireticiden tiiketiciye tedarik edilen iiriinlerin
ulastirma siirecinde izlenen yolda pazarlama zincirinin son halkasindaki olusum olarak
tanimlanabilmektedir®’. Yani perakende ticaret sektdrii giiniimiizde iireticilerin temsilcisi,

tiiketicilerin ise garantorii konumundadir®®,

Bu sektor giinlimiizde hem gelismis {ilkelerde hem de gelismekte olan iilke
ekonomilerinde dinamik bir rol oynamaktadir. Bu acidan son zamanlarda perakende

ticaret sektdriiniin ciddi bir sekilde kiiresel doniisiim gecirdigi gdzlenmektedir®®,

Tiirkiye’de perakendecilik sektorii seneler igerisinde hizla gelisen sektorlerin

basinda gelmektedir. Tiirk perakendecilik sektoriiniin temelleri seneler 6nce atilmis olsa

83 Giildenur Cetin ve Ayca Doganer, “Insaat Sektorii Giiven Endeksi ve Konut Fiyat Endeksi Arasindaki Tliski:
Tiirkiye Igin Ampirik Analiz”, Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi, Cilt.4, Say1.41 (2012), s.314.

64 Erdem Kog, Kadir Kaya ve Mahmut Can Sanel, “Tiirkiye’de Insaat Sanayi Sektdriiniin Gelisimi-Temel Insaat
Sanayi Gostergeleri”, Nevsehir Bilim ve Teknoloji Dergisi, Cilt.6, Say1.2 (2017), s.14.

85 Cetin ve Doganer, s.156.

8 Hasan Uyguntiirk ve Turhan Korkmaz, “Borsa Istanbul’da Islem Géren Perakende Ticaret Sektdrii Firmalarimin
Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi ile Belirlenmesi”, Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 2016, s.412.

67 Nuray Terzi ve Yasin Mandal, “Perakende Sektériinde Elektronik Ticaret ve Lojistik liskisi Uerine Bir
Uygulama”, Global Business Research Congress, Istanbul, 26-27 Mayis 2016, 5.230.

88 flknur Oztiirk, “Turkiye’de Perakende Sektérii”, Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.3, Sayi.1 (2006), s5.69.

8 Hikmet Akyol ve Harun Can, “Perakende Satis Hacmini Etkileyen Faktorler: ARDL Siir Testi Yaklagimi”, ETU
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.3, Say1.5 (2018), s.118.
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da modern anlamda perakende sektoriinliin gelismesi 90’11 senelerin baslarinda

hipermarketgilik kavramu ile tekrardan canlanmustir’®.

Perakendecilik sektorii diinyadaki bir¢ok ekonominin de Onemli yap1
taglarindan biridir. Tiiketici ve dreticilere sagladiklar1 faydalarin yan1 sira
perakendeciligin ekonomimize de 6nemli katkilari bulunmaktadir. Bunlardan bazilari;
tarimsal {ireticileri desteklemesi, imalat sanayini iiretime yoOnlendirmesi, istthdam
saglamasi, lojistik, giivenlik, depolama, bankacilik, ingaat gibi bir¢cok sektorii beslemesi,

{iriin ve hizmetlerin kalitelerinde iyilesme saglamak gibi cesitli yararlar1 bulunmaktadir?.

Ulkemizin perakendecilik sektorii igerisindeki durumuna bakildiginda, bilindigi
tizere modernlesme, niifus artigi, teknolojik gelismeler vb. gibi nedenler ililkemizde
tilkketim yapisinin degismesine neden olmustur. Yasanan bu yapisal degisme ise biiyiik
sehirlerde yasayanlarin yabanci iirlinlere karsi ilgisini biiyiik oranda degistirmistir.
Tiiketim aligkanliklarindaki bu degisimler, iiretimin de bu degisiklige ayak uydurmasi
gercegini ortaya ¢ikartmistir. Bu sebeple perakende sektorii kiiresel siiregte kendisini

ihtiyag icin iiretim anlayisindan, kér igin iiretim anlayisina yoneltmistir’2.

Perakende ticaret sektorii, dagitim kanali igerisinde de iglevleri bulunan iiretim
sektorliniin tiiketici ile bulugsmasina olanak taniyan Kritik 6neme sahip bir oyuncudur.
Tiiketim mallar1 bakimindan dagitim kanali iiretici ile baslayip nihai tiiketici ile son bulan
degerler zinciridir. Perakendecilik ise bu zincirin nihai tiiketici ile bulusmasini saglayan
son halka olarak bilinmektedir. Tiim bu nedenlerden dolay1 perakendecilik sektorii ne
kadar basarili olursa diger sektorlerin de daha iyi bir sekilde ¢aligmasina zemin

hazirlanmis olur’.

Perakende sektoriiniin igerisinde tiiketiciler ile dogrudan iletisim halinde

bulunan bir¢ok faaliyet alan1 vardir ve bundan dolay1 perakende satis hacminde ortaya

0 Terzi ve Mandal, s.238.

™ Inci Varinli ve Mine Oyman, “Perakendecilige Giris”, 1. Bastm, Eskisehir: A¢ikogretim Fakiiltesi Yayinlari, 2013,
s.3.

2 Terzi ve Mandal, s.241.

8 Hasan Kazak, “Bim Magazalar Zinciri ve Tiirkiye Perakende Sektdriiniin Finansal Performanslarinin
Karsilastirilmasi: Bilango ve Gelir Tablolar1 Uzerine Oran Analizi Yontemi ile Bir Arastirma”, Journal of
Economics, VVol.5, No.3 (2018), s.94.
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cikan degisim ve yenilikler ekonomilerin gelecekteki durumuyla alakali 6nemli bilgiler

sunmaktadir’,

Aym zamanda perakende ticaret sektorii biitiin ekonomilerde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bir¢ok alanda iiretim yapan firmalarin ve dagitim kanalindaki firmalarin
faaliyetlerini stirdiirebilmeleri perakende sektdriiniin diizgiin bir sekilde isleyebilmesine

baghdir’.

Sonug¢ olarak TUIK tarafindan sektdrel giiven endeksi altinda agiklanan
perakende ticaret sektorii giiven endeksi (PTGE) bu sektoriin durumu ile ilgili

degerlendirme yapabilmek agisindan 6nemli bir yere sahip olmaktadir.
3.2.1. TUIK Sektérel Giiven Endeksi

2011 yilindan itibaren diizenli olarak yaymlanan SGE’nin amaci; isyerinin

mevcut duruma dair degerlendirmelerini ve gelecekteki beklentilerini 6lgmektir.

Olusturulan egilim anketleri hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerinde

ayr1 ayr1 konular1 kapsamaktadir.

Hizmet sektorii egilim anketinin kapsami; is durumu, talep (is hacmi), ¢alisan
say1sl, satig fiyatlari, mevcut kaynaklarda bir degisiklik yapilmadan faaliyeti arttirabilme

durumu, faaliyeti kisitlayan durumlar, sabit sermaye yatirimi konularini kapsamaktadir.

Perakende ticaret sektorii egilim anketinin kapsami; is hacmi (satislar), stok
seviyesi, Siparis miktari, ¢calisan sayisi, Satig fiyatlari, mevcut kaynaklarda bir degisiklik
yapilmadan faaliyeti arttirabilme durumu, faaliyeti kisitlayan durumlar, sabit sermaye

yatirimi konularini kapsamaktadir.

Insaat sektorii egilim anketinin kapsami; insaat faaliyeti, faaliyeti kisitlayan

faktorler, siparis diizeyi, ¢alisan sayisi, Satis fiyatlari, mevcut kaynaklarda bir degisiklige

4 Akyol ve Can, s.117.
5 Kazak, s.92.
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gidilmeden faaliyeti arttirabilme durumu, sabit sermaye yatirimi konularimi

kapsamaktadir.

Sektorel Giiven Endeksleri de diger endekslerde oldugu gibi 0-200 araliginda
deger almaktadir ve Olgiilen degerin 100°den biiyiik olmasi sektdrler ile ilgili olumlu
havayi ifade etmektedir. Tersi durum ise degerin 100’den kiigiik ¢iktigr durumlarda s6z

konusu olmaktadir.

Isyeri egilim istatistikleri kapsaminda uygulanan egilim anketleri, “Avrupa
Birligi Uyumlastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programi’na” tam uyumlu
olarak yiriitiilmektedir. Anketten elde edilen sonuglar hizmet, perakende ticaret ve ingaat

sektdrleri icin giiven endeksinin hesaplanmasini saglamaktadir’®.
3.3. Ekonomik Giiven Endeksi

Piyasalarindaki fiyatlarin art1 ve eksi yonde degismesine neden olan faktorlerin
basinda, ekonomik durum ile alakali beklentiler gelmektedir. Beklentilerin dl¢iilmesinde
ise eckonomik gostergelerden biri olan ekonomik giiven endeksinden de

faydalanilmaktadir’’.

Ekonomik giiven endeksi (EGE), iireticilerin ve tiiketicilerin {ilke ekonomisinin

gelecekteki durumuna yénelik giiven diizeyini agiklayan endekstir’®.

Iktisadi karar mekanizmalarinin gelecege dair beklentilerinde ve dngoriilerinde
meydana gelen belirsizlik durumu, tiikketicilerin tiiketim kararlarini, firmalarin ise tiretime
dair kararlarim degistirmelerine sebep olabilmektedir. Tiiketicilerin belirsizlik
durumunda tiiketimlerini, reel kesimin de iiretimlerini azaltarak veya erteleyerek tepki
vermeleri daha sonra GSYIH’nin daralmasina sebep olabilmektedir. Daralan GSYIH
hane halki tiiketimini, iiretimi ve bununla beraber istihdami da azaltabilmekte ve

ekonominin kisir bir dongli ig¢ine girmesine sebep olabilmektedir. Diger taraftan

76 Sektorel Giiven Endeksi, (t.y) http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1103. (27 Mart 2019).

7 Kemal Eyiiboglu ve Sinem Eyiiboglu, “Ekonomik Giiven Endeksi ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Fiyatlari Arasindaki
iliskinin incelenmesi: Tiirkiye Ornegi”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.19,
Say1.2 (2017), s.603.

78 Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan, s.603.
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belirsizligin olmadigi hallerde tiiketiciler daha fazla harcama yapmaktadir ve bu da tam

tersi sekilde ekonominin canlanma siirecini baglatmaktadir’®.

Pay senedi piyasalarinda fiyatlar beklentilerine gore sekillenmektedir.
Beklentileri olusturan etmenlerin basinda makroekonomik faktdrler gelmektedir.
Ekonomik durumun iyi yone gidecegine yonelik var olan beklenti, piyasalarin
yiikselmesine, kotii yonde bir tutum sergileyecegine dair beklenti ise piyasalarin diisiis
gostermesine Ssebep olabilmektedir. Bundan dolay1 yatirnmcilarin algilar1  varlik

fiyatlarinin olusmasinda énemli bir yere sahiptir.

Bunlarin yaninda beklentilerin olumlu olmasit ve ekonomiye olan giiven
diizeyinin yiikselmesi bir tek iilkenin makroekonomik gostergelerini degil, bununla

beraber finansal piyasalar1 da olumlu yonde etkileyebilmektedir®!,

Sonug olarak yukarida bahsedilen bu endeksler ekonomik olaylarda olusabilecek
daralmanin ya da gelismenin dngoriilebilmesinde dnemli bir yere sahiptir. Bu durumdan
dolayi, ileriye yonelik tahminlere dayanarak yatirim yapilan piyasalar agisindan daha
dogru bilgi alinmasini saglayan bir 6zellik tasimaktadir. Son zamanlarda Tiirkiye’de 6ncii

olarak kabul edilen gostergelerin bu sebeple daha fazla 5nem arz ettigi goriilmektedir®.
3.3.1.TUIK Ekonomik Giiven Endeksi

EGE; mevsim etkilerinden arindirilmis tiiketici (4), reel kesim (imalat sanayi)
(8), hizmet (3), perakende ticaret (3) ve insaat (2) sektorlerine ait toplamda 20 alt endeksin
normallestirilmis denge degerlerinin agirlikli ortalamasindan meydana gelmektedir.

Ekonomik giiven endeksinde kullanilan alt endeksler ise asagidaki gibidir:

TGE’nin alt endeksleri; gelecek 12 aylik donemde, hanenin maddi durum, genel

ekonomik durum ve issiz sayist beklentisi ile tasarruf etme olasiligindan olugmaktadir.

9 Arisoy, s.305

8 K. Eyiiboglu ve S. Eyiiboglu, Ekonomik Giiven Endeksi {le Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki {liskinin
Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi, 5.605.

81 Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan, s.686

82 K. Eyiiboglu ve S. Eyiiboglu, Ekonomik Giiven Endeksi {le Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliskinin
Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi, $.605.
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Reel kesim (imalat sanayi) giiven endeksinin alt endeksleri; mevcut durumdaki
toplam siparis ve mamul mal stok miktari, gelecek 3 aylik donemde tiretim hacmi, toplam
istihdam ve ihracat siparis miktari, son 3 aydaki toplam siparis miktari, sabit sermaye

yatirim harcamasi ve genel gidisattan olugmaktadir.

Hizmet sektorii giiven endeksinin alt endeksleri; son 3 aylik donemdeki is
durumu ve hizmetlere olan talep, gelecek 3 aylik donemde hizmetlere olan talep

beklentisinden olugsmaktadir.

Perakende ticaret sektorii gliven endeksinin alt endeksleri; son 3 aylik donemde
is hacmi-satislar, mevcut mal stok seviyesi, gelecek 3 aylik déonemde is hacmi-satislar

beklentisinden olugsmaktadir.

Insaat sektorii giiven endeksinin alt endeksleri; alman kayitl siparislerin mevcut

diizeyi ve gelecek 3 aylik donemde toplam calisan sayisi beklentisinden olugsmaktadir.

EGE’de alt endeksler birlestirilirken Avrupa Birligi Uyumlulastirilmis Isyeri ve
Tiiketici Anketleri Ortak Programi’nca kullanilan sektorel agirlik katsayilari
kullanilmaktadir. Sektoriin temsil edilebilirligi ve referans degisken ile iligkisi olmak
tizere 2 kritere bakilarak belirlenen agirhiklar, normallestirilmis alt endekslere
uygulanmaktadir. Alt endekslere dagitilarak kullanilan 5 sektoriin agirliklar ise asagidaki
gibidir;

Tiiketici: %20

Reel kesim (imalat sanayi): %40
Hizmet: %30

Perakende ticaret: %5

Insaat: %5 oranindadur.

EGE, Avrupa Birligi Uyumlulastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak

Programi’nda agiklanan hesaplama yontemine uygun bir sekilde hesaplanmaktadir.
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Hesaplama oncesi hazirlik siirecinde ilk 6nce 20 alt endeksin veri matrisi
olusturulmakta sonrasinda veri matrisinde bulunan her bir degerden 100 ¢ikarilarak denge

matrisi olusturulmaktadir®.

8 Ekonomik Giiven Endeksi, (t.y) http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1102. (27 Mart 2019).
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4.,  ARASTIRMA iLE ILGILI ULUSAL ve ULUSLARARASI
DUZEYDE YAPILMIS CALISMALARIN OZETi

Chirist ve Bremmer (2003), hisse senedi endeksleri ve tliketici gliveni arasindaki
iliskiyi esbiitiinlesme ve granger nedensellik testlerini kullanarak incelemislerdir.
Calismada ti¢ farkli hisse senedi kullanilmistir. Bu hisse senetleri Dow Jones Industrials,
S&P 500 ve NASDAQ endeksleridir ve analiz yapilan tiim veriler aylik zaman
serilerinden olusmaktadir. Ayrica issizlik orani ve yillik ABD devlet tahvili oranindaki
getiri, modele agiklayici degiskenler olarak eklenmistir. Sonug olarak esbiitiinlesme
testleri sonucu tiiketici giiven endeksi ve hisse senedi endeksleri arasinda uzun dénemli
bir iliskiye rastlanilmamistir. Kisa donemli iliski agisindan bakildiginda Dow Jones
Industrials, S&P 500 ve NASDAQ hisse senedi endekslerinin tiiketici giiveninin granger

nedeni oldugu tespit edilmistir®*.

Jansen ve Nahuis (2003), 1986 ve 2001 yillar1 arasindaki verileri kullanarak 11
Avrupa Birligine iiye iilkeyi (Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda,
Italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya ve Ingiltere) dikkate alarak tiiketici giiven endeksi ve
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada serilerin duragan
olup olmadiklarim tespiti i¢in Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri
uygulanmistir. Daha sonra degiskenler arsinda kisa ve uzun dénemli iliskinin analizi i¢in
granger nedensellik testi ve Johansen MHL esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Calismada
esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler aras1 uzun dénemli iliskinin olmadig1 ancak
granger nedensellik testi sonucunda 2 iilke hari¢ (Almanya ve Yunanistan) hisse senedi

getirilerinin tiiketici giiven endeksinin granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir®.

Kremer ve Westerman (2004), pay senedi piyasalarindaki gelismeler ile Euro
bolgesi tiliketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi VAR analizi yolu ile arastirmislardir.

Calismanin sonucunda borsadaki gelismeler ile euro bolgesinde tiiketici gliveni arasinda

84 Kelvin P. Christ and Dale S. Bremmer, “The Relationship Between Consumer Sentimentand Stock Prices”, 78th
Annual Conference of the Western Economics Association International in Denver, Colarado, 15 July 2003, s.
85 Jansen and Nahuis, 5.89-98.

33



anlamli bir iliskinin oldugu ve nedenselligin hisse senedi piyasalarindan tiiketici glivenine

dogru oldugu saptanmistir®,

Bremmer (2008), tiiketici giiven endeksi ile Dow Jones Industrials, S&P 500,
NASDAQ, NASDAQ 100, S&P 100, Russell 1000, 2000 ve 3000 ve Wilshire 5000 hisse
senetleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada kisa veya uzun donemli iligkileri
belirlemek icin Johansen esbiitiinlesme ve granger nedensellik testleri kullanilmistir.
Issizlik orani, beklenen enflasyon ve gercek kisisel gelir, tiiketici duyarliliginin
davranigini tanimlamak i¢in agiklayici degiskenler olarak eklenmistir ve kullanilan veriler
aylik zaman serisi seklindedir. Arastirmanin sonucunda tiiketici gliveni ve hisse senedi
getirileri arasinda uzun donemli bir iliskiye rastlanmamistir. Kisa vadeli iliskinin
incelenmesi i¢in yapilan granger testi sonuglarina gore ise hisse senedi getirilerinin
tilkketici giiveninin granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yaninda tiiketici
giiveninde meydana gelebilecek beklenen degisimler hisse senedi fiyatlarinm
etkilememekte fakat beklenmedik degisimlerin hisse senedi fiyatlari {izerinde dogrudan

bir etki yaratt1g1 sonucuna ulasilmistir®’.

Hsu vd. (2011), caligmalarinda 21 iilkeyi ele alan ve 1999 ve 2007 senelerini
kapsayan veriler ile tliketici giiven endeksi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Arastirmada endeksler arasindaki uzun dénemli iligki igin Pedroni (2004)
ve Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testi ve kisa dénemli
iliskinin analizi i¢in granger nedensellik testi Pesaran'in (2006) gelistirdigi CCEMG
ortalama grup tahmini (common correlated effects mean group estimator) testinden sonra
uygulanmistir. Sonug olarak, yapilan esbiitiinlesme testine gore hisse senedi getirileri ve
tiiketici giiven endeksi arasinda uzun donemli bir iligki bulunmamaktadir. Fakat hisse

senedi getirilerinin tiiketici giiveninin granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir®,

Singal (2012), 1980:01-2009:12 doénemindeki verileri kullanarak tiiketici

giiveninin hizmet sektorii hisse senedi piyasalar getirisi tizerindeki etkisini incelemistir.

86 Manfred Kremer and Thomas Westermann, “Consumer Confidence and Stock Prices in the Euro Area:

Is There a Relationship - and Does it Matter?”, 27th CIRET Conference, Warsaw, September 2004.

87 Dale Bremmer, “Consumer Confidence And Stock Prices”, 72nd Annual Meeting Of The Midwest Economics
Association Hyatt Regency, Chicago, Illinois. 2008, s.2-22.

8 Chih-Chiang Hsu ve Digerleri, “Consumer Confidence and Stock Markets: The Panel Causality Evidence”,
International Journal of Economics and Finance, Vol.3, No.6 (2011), s.91-98.
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Calismanin sonucunda tiiketici giiveninin hisse senedi getirilerinin tahmini konusunda

etkili oldugu sonucuna ulasilmistir®.

Chen (2015), bu ¢alismada Tayvan’da tiiketici giiven endeksinde meydana gelen
degisikliklerin otel satis performansi (ALSALES), otel stok getirileri (HSR) ve algilanan
risk dahil olmak iizere otel stok performansi lizerindeki etkilerini arastirarak konaklama
literatiirtine katkida bulunmaktadir. Bu ¢alismada regresyon analizinden yararlanilmistir.
Sonug olarak tiiketici gilivenindeki artisin stok getirileri ve otel satis performansini

arttirirken riski azalttig1 tespit edilmistir®.

Kandir (2006), Subat 2002-Haziran 2006 dénemi igin tiiketici giiven endeksinin
IMKB mali sektér sirketlerinin hisse senedi getirilerini tahmin etme kabiliyetini
regresyon analizinden yararlanarak incelemistir. Calismada bagimli degisken olarak 28
mali sektor sirketinin hisse senedi getirileri bagimsiz degisken olarak CNBC-E tiiketici
giiven endeksindeki degisim ile 3 adet kontrol degisken kullanilmistir. Bu kontrol
degiskenler; biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB dibs endeksi getirisidir. Yapilan
analizler sonucunda, tiiketici gliven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin cogunlugu
icin 6nemli bir faktor oldugu belirlenmis ve kontrol degiskenlerin kullanilmis olmasi bu

sonucu degistirmemistir®?.

Giines ve Celik (2009), 2003:01-2007:12 donemini kapsayan haftalik verileri
kullanarak CNBC-E tiiketici giiven endeksi ve finansal piyasa degiskenleri arasindaki
iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testini kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucunda

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir®.

Gormiis ve Giines (2010), 2001:01-2008:12 donemlerini kapsayan aylik verileri
kullanarak CNBC-E tiiketici gliven endeksinin ve doviz kuru ile hisse senedi piyasalari

tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismalarinda granger nedensellik, GARC-M ve

89 Manisha Singal, “Effect of consumer sentiment on hospitality expenditures and stock returns”, International
Journal of Hospitality Management, No.31 (2012), s.511-521.

% Ming-Hsiang Chen, “Understanding the impact of changes in consumer confidence onhotel stock performance in
Taiwan”, International Journal of Hospitality Management, No.50 (2015), s.55-65.

9 Serkan Yilmaz Kandir, “Tiiketici Giiveni ve Hisse Senedi Getirileri iliskisi: IMKB Mali Sektér Sirketleri Uzerine
Bir uygulama”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.15, Say1.2 (2006), s.217-230.

92 Hursit Giines and Sadullah Celik, “Consumer Confidence and Financial Market Variables in an Emerging
Economy: The Case of Turkey”, 15th International Conference on Computing in Economics and Finance
University of Technology, Sydney, 15-17 July 2009,
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OLS yontemlerini kullanmislardir. Yapilan granger nedensellik testi sonucuna gore hisse
senedi fiyatlarinin ve doviz kurunun tiiketici giiven endeksinin granger nedeni oldugu
saptanmistir. Son olarak yapilan GARC-M ve OLS testi sonuglarina gore giiven
diizeyindeki artisin doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari tizerinde beklendigi gibi sirastyla

yiizde 1 ve yiizde 10 diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir®.

Celik vd. (2010), 2008:01-2009:10 kriz donemlerini kapsayan haftalik verileri
kullanarak tiiketici giiveni ile doviz kurlari, faiz oranlar1 ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi johansen esbiitiinlesme ve VECM testini kullanarak arastirmislardir.
Sonug olarak doviz kuru, faiz oranlar1 ve hisse senedi getirilerinde meydana gelen

degisimlerin tiiketici giiven endeksini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir®.

Topuz (2011), 2004:01-2009:01 donemlerini kapsayan verileri kullanarak
tilkketici gliven endeksi ve hisse senedi fiyatlar arasinda iki farkli yonde iliski olabilecegi
varsayimiyla nedensellik testi uygulamistir. Calismada granger nedensellik testi
kullanilmis, degiskenler i¢in gecikme uzunluklar iki farkli yontem ile belirlenmistir. {1k
olarak degiskenler icin AIC ortak gecikme uzunlugu kullanilmustir. ikinci olarak ise
bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in farkli gecikme uzunluklar: belirlenmistir. Sonug
olarak tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii korelasyon
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Farkli gecikme uzunluklar1 dikkate alinarak yapilan her
iki granger nedensellik testi sonucunda ise hisse senetleri fiyatlarindaki degismenin
tilketici giiven endeksinde yasanan degisikligin granger nedeni oldugu sonucuna

ulasiimigtir®,

Ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan (2011), 2003:12-2011:12 dénemi i¢in doviz
kuru ile tiiketici gliven endeksi arasindaki nedensellik ve uzun-kisa dénemli iligkileri
incelemek amaciyla esbiitiinlesme ve granger nedensellik testlerini uygulamislardir.
Doviz kuru olarak dolar satis kurunun aylik ortalama degeri esas alinmistir. Tiiketici
giiven endeksi olarak ise TUIK ve TCMB endeks verileri kullanilmistir. Yapilan

esbiitiinlesme testi sonucunda doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun

93 Sakir Gérmiis and Sevcan Giines, “Consumer Confidence, Stock Prices And Exchange Rates:

The Case Of Turkey”, Applied Econometrics and International Development, Vol.10, No.2 (2010), s.104-114.
%9 Celik, Aslanoglu ve Uzun, s.1-17

% Topuz, s.53-65.
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donemde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. Granger nedensellik testi
sonucuna gore ise doviz kurundan tliketici gliven endeksine dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir®®.

Tunali ve Ozkan (2016), 2004:01-2015:12 dénemini kapsayan tiiketici fiyat
endeksi ve tiiketici gliven endeksi arasindaki uzun-kisa donemli iliski ile nedensellik
iliskisini incelemislerdir. Calismada egbiitiinlesme ve granger nedensellik analizleri
kullanilmistir. Tiiketici giiven endeksi olarak TUIK ve TCMB tarafindan hazirlanan
veriler esas alinmistir. Tiiketici fiyat endeksi verileri ise TCMB’den alinmigtir. Yapilan
analizler sonucunda ilk olarak tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile TGE arasinda uzun
donemde es biitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Daha sonra yapilan granger
nedensellik testi sonucunda ise TUFE‘den TGE‘ye dogru tek yonlii bir granger
nedenselligin oldugu ortaya ¢ikmustir®’,

Vurur ve Diler (2017), tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endekslerinin
Tiirkiye‘de hisse senedi piyasasi getirilerini nasil etkiledigini tespit etmek amaciyla
2012:01-2017:08 donemi aylik verilerini kullanarak zaman serisi analizleri ile test
etmislerdir. Gliven endeksi verileri TCMB’den elde edilmistir. Hisse senedi olarak ise
BIST 100 endeks verileri esas almmistir. Uygulamada ARDL esbiitiinlesme testi ile
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. ARDL egbiitiinlesme testi sonucuna
gore uzun donemde reel kesim ve tiiketici giiven endekslerinin bist 100 endeksi iizerine
anlamli bir etkisi bulunamamigtir. Sonrasinda yapilan toda-yamamoto testi sonucuna gore
ise tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endekslerinden BIST 100 endeksine dogru
bir nedensellik iliskisi bulunamamis fakat BIST 100 endeksinden reel kesim giiven

endeksine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir®.

Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan (2017), tiiketici giiven endeksi ve reel kesim
giiven endekslerindeki degisimlerin 2007:01-2017:01 donemlerinde BIST 100 endeksine
olan etkisini KSS es biitiinlesme testi yardimiyla incelemislerdir. Tiiketici giiven endeksi

ve reel kesim giiven endeksi olarak TCMB verileri kullanilmistir. Calismanin sonucunda

% Mustafa Ibicioglu, Ayhan Kapusuzoglu ve Mehmet Baha Karan, “Tiirkiye’deki Tiiketici Giiven Endeksi ile Déviz
Kuru Arasindaki Iliskinin Ampirik Analizi”, isletme Arastirmalari Dergisi, Cilt.5, Say1.1 (2013), 5.5-16.
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tiiketici gliven endeksi ve reel kesim giiven endeksinin hisse senedi piyasalarini kisa ve
uzun dénemde tiiketici giiven endeksinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisi daha fazla
olurken, kisa désnemde reel kesim giiven endeksinin BIST 100 iizerindeki etkisinin daha

fazla oldugu sonucuna ulasilmistir®.

Canoz (2017), 2004-2017 arasinda aylik verileri kullanarak Tiirkiye i¢in
aciklanan tiiketici giiven endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi toda-yamamoto
nedensellik testini kullanarak analiz etmistir. Calisma sonucunda hisse senedi
getirilerinden tiiketici gliven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu

tespit edilmistir'®,

Cetin ve Doganer (2017), 2011:01-2017-03 donemini kapsayan aylik verileri
kullanarak ingaat sektorii giiven endeksi ve konut fiyat endeksi arasindaki iliskiyi granger
nedensellik testini kullanarak arastirmislardir. Calismanin sonucunda ise insaat sektorii
giiven endeksi ve konut fiyat endeksi arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmis ve bu
iligkinin ingaat sektorii giiven endeksinden konut fiyat endeksine dogru oldugu yani ingaat

giiven endeksinin konut fiyat endeksinin nedeni oldugu tespit edilmistir'®.

K. Eyiiboglu ve S. Eyiiboglu (2017), 2006:01-2016:11 donemini kapsayan
tiilketici giiven endeksi ve 18 Borsa Istanbul sektdr endeksleri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Farkli seviyede duragan oldugu belirlenen serilerin esbiitiinlesme iliskisi
siir testi ile belirlenmis ve sonrasinda toda-yamamoto nedensellik testi uygulanmigtir.
Esbiitiinlesme testi sonuglar1 endekslerin tiimii ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun
donemli iligski oldugunu gostermistir. Ardindan tliketici giiven endeksi ile sektor
endeksleri arasindaki kisa dénemli iliski incelenmis ve TGE ile tiim BIST sektor
endeksleri arasinda kisa donemli iliskinin de oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak
yapilan nedensellik testi analizine gore ise nedenselligin BIST 100 endekslerinden

tiiketici giivenine dogru oldugu tespit edilmistirt®?.

9 Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan, s.685-695.

100 Cangz, 5.136-153.

101 Cetin ve Doganer, s5.155-165.

102 Sinem Eyiiboglu ve Kemal Eyiiboglu, “Tiiketici Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul Sektér Endeksleri Arasindaki
Tliskinin Arastirilmas1”, Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.33, Say1.1
(2018), 5.235-259.
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K. Eyiiboglu ve S. Eyiiboglu (2017), 2012:01-2016:10 donemini kapsayan aylik
verileri kullanarak ekonomik giiven endeksi ile hisse senedi endeksleri arasindaki uzun
donemli iliski olup olmadigini engle-granger esbiitiinlesme yontemi ile arastirmislardir.
Uygulamada BIST 100, sinai ve hizmetler endeksleri kullanilmistir. Yapilan testler
sonucunda ekonomik giiven endeksi ile 3 endeks fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Daha sonra yapilan hata diizeltme modeli
sonuglar1 ise ekonomik giiven endeksinin BIST 100, BIST sinai ve BIST hizmetler

endekslerinin granger nedeni oldugunu gostermistirt®®,

K. Eyiliboglu ve S. Eyiiboglu (2018), 2007:01-2016:11 dénemini kapsayan reel
kesim giiven endeksi ile borsa Istanbul sektor endeks getirileri arasindaki iliskiyi ARDL
sinir testi ve toda-yamamoto nedensellik testi ile arastirmislardir. Sinir testi sonuglari her
bir sektor endeksinin ayri ayri reel kesim giiven endeksi ile esbiitiinlesik oldugunu
gostermistir. Bu sonug neticesinde ARDL testi uygulanmis ve bir tane sektdr endeksinin
reel kesim giiven endeksi ile pozitif yonde iliskili oldugu sonucuna ulasmistir. Kisa
donemde ise reel kesim giiven endeksinin her bir sektor endeksi ile iligkili oldugu tespit
edilmistir. Son olarak yapilan nedensellik testi sonuglari ise cogunlukla sektor
endekslerinden reel kesim giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu

gdstermistir®,

S. Eyiiboglu ve K. Eyiiboglu (2018), 2011:01-20017:12 dénemini kapsayan
aylik veriler ile hizmet sektorii giiven endeksi ve BIST elektrik, ulastirma, turizm, ticaret
ve iletisim endeksleri arasindaki iligkiyi sinir testi ve toda-yamamoto nedensellik testini
kullanarak arastirmiglardir. Yapilan analizlere gore sinir testi sonucu, HGE ile sadece
BIST turizm arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ayrica kisa dénemde hizmet
sektorii giiven endeksi ile turizm endeksinin iliskili oldugu ve giivendeki artigin turizm

endeksini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Toda-yamamoto nedensellik testi

103 §. Eyiiboglu ve K. Eyiiboglu, “Ekonomik Giiven Endeksi Ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliskinin
Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi”, s.603-614.
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sonucuna gore ise hizmet sektdrii giiven endeksi ve BIST turizm arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisi saptanmistir®.

Basarir, Bicil ve Yilmaz, (2018), 2012:01-2018:6 donemlerini kapsayan aylik
veriler ile tiiketici giiven endeksi ve BIST 100, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi ve dolar kuru arasindaki iligkiyi VAR modelini kullanarak incelemistir.
Calismanin sonuglarina gore tiiketici giiven endeksinden sanayi iiretim endeksine;
BIST100, doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru
nedensellik iligkisi saptanmistir. VAR modeli sonuclarina goére ise doviz kurunda
meydana gelen soklarin tiiketici gliven endeksi tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu ve tam
tersi durumda da BIST100 ve déviz kuru iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna

ulasilmistirt®®,

Cagli (2018), 2004:01-2019:01 donemlerindeki aylik verileri kullanarak tiiketici
giiven endeksi ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi geleneksel granger nedensellik testi
ve zamana gore degisen Ozyinelemeli granger nedensellik testlerini kullanarak analiz
etmistir. Caligmanin sonucunda geleneksel granger nedensellik testine gore, BIST100
endeksinden tiiketici giiven endeksine ylizde 10 6nem seviyesinde granger nedensellik
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ozyinelemeli granger nedensellik testi sonuglarina gore ise
BIST100’den tiiketici giiven endeksine granger nedensellik donemleri tespit etmenin yani
sira Orneklem doneminin sonlarina dogru Nisan 2017-Eyliil 2018 donemleri arasinda
tiiketici giiven endeksinden BIST100’e dogru anlamli bir granger nedensellik dénemi

tespit edilmistir'®’.

Miinyas (2019), 2011 yilinin birinci ¢eyreginden 2018 yilinin tiglincii geyregine
kadar olan verileri kullanarak Borsa Istanbul sektdr endeksleri ve giiven endeksleri
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismasinda bagimli  degisken olarak sektor

endekslerini, bagimli degisken olarak ise giiven endekslerini kullanmigtir. Kullanilan

105 Sinem Eyiiboglu ve Kemal Eyiiboglu, “Hizmet Giiven Endeksi ile Hizmet Sektér Alt Endeksleri Arasindaki
iliskisinin Test Edilmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.20, Say1.2 (2018), 5.271-282.
106 Cagatay Basarir, Ibrahim Murat Bicil ve Ozlem Yilmaz, “The Relationship Between Selected Financial and
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(2019), 5.173-183
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sektor endeksleri BIST100, BIST50 ve BIST30 endeksleri; giiven endeksleri ise
ekonomik giiven endeksi, tiiketici gliven endeksi, reel kesim giiven endeksi, hizmet
sektorii gliven endeksi, ingaat sektorii gliven endeksi ve perakende ticaret sektorii gliven
endeksidir. Calismanin analizi ise kantil regresyon modelleri ile gerceklestirilmistir.
Calismanin sonucunda BIST30, BISTS0 ve BIST100 endekslerini etkileyen giiven
endekslerinin TGE, RKGE ve EGE oldugu ve IGE ile PTGE’nin BIST endeksleriyle

aralarinda anlamli bir iliski olmadig1 tespit edilmistir'®®,

Canoz ve Erdogdu (2019), 2011:01-2019:06 donemini kapsayan aylik verileri
kullanarak sektorel giiven endeksleri ve BIST sektor endeksleri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismalarinda ilk olarak finansal hizmet giiven endeksi, hizmet sektorii
giiven endeksi, insaat sektorii gliven endeksi, perakende ticaret sektorii giiven endeksi ve
borsa endekslerine ait verileri hacker ve hatemi-j (2006) testiyle simetrik nedensellik,
ikinci olarak da hatemi-j (2012) testiyle asimetrik nedensellik agisindan incelemislerdir.
Calismanin sonucunda ise sektdrel giiven endeksleri ile Borsa Istanbul sektor endeksleri
arasinda simetrik bir nedensellik iliskisi tespit edilememis buna karsi asimetrik bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile degiskenler arasinda dogrudan bir
nedensellik iligskisi bulunmaz iken degiskenlerin bilesenleri {izerinden bir nedensellik

iliskisi bulunmaktadir'®,

Kaygisiz (2019), 2010:01-2018:12 donemlerini kapsayan 108 adet veriyi
kullanarak iki model olusturmustur. ilk olarak tiiketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru ve BIST100 endeksi; ikinci modelde ise reel kesim giiven endeksi ile
sanayi liretim endeksi, gosterge faiz ve isttihdam oran1 arasindaki iliski etki-tepki, varyans
ayristirma ve nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. ilk olusturulan modelin
nedensellik testi sonuglarina gore doviz kurunun hem tiiketici giiveninin hem de
enflasyonun nedeni oldugu, tiiketici giiven endeksinin enflasyonun nedeni oldugu ve
enflasyonun ise borsa endeksinin nedeni oldugu seklinde sonuglara ulasilmistir. Etki-
tepki ve varyans analizi testi sonuglarina gore ise tiiketici gliven endeksinin ikinci aydan

itibaren yaklasik yiizde 11’inin doviz kurlar tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmistir.

108 Tyrgay Miinyas, “Borsa Istanbul Endeksleri ile Giiven Endeksleri Arasindaki iliskinin Arastirilmas1 Uzerine Bir
Inceleme”, TESAM Akademi Dergisi Ozel Sayisi, 5.299-320.
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Ikinci olarak olusturulan modelin nedensellik testi sonuglarina gére, reel kesim giiven
endeksinin faizle ve sanayi tiretim endeksi ile arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Etki-tepki ve varyans analizi sonuglarina gore ise degiskenler arasinda reel
kesim giiven endeksini etkileme orani en yiiksek olan degiskenin faiz orani oldugu

sonucuna ulasiimigstir'°,

Gokalp (2019), 2002:12-2018:12 yillarin1 kapsayan aylik verileri kullanarak
tiikketici giiven endeksi ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi diagonal VECH modelini
kullanarak incelemistir. Yapilan incelemenin sonucunda Tiirkiye’de tiiketici giliven
endeksinden BIST100 endeksine dogru bir yayilmanin oldugunu fakat BIST100
endeksinde tiiketici giiven endeksine dogru bir iliskinin olmadigi sonucuna

ulasiimistirt?,

Kapusuzoglu ve Ceylan (2019), 2005:01-2018:12 dénemlerini kapsayan aylik
verileri kullanarak tiiketici kredisi ve tiiketici gliven endeksi arasindaki kisa donemli
iligkinin tespiti i¢in granger nedensellik analizi, uzun donemli iligkinin tespiti icin
johansen egbiitiitiinlesme analizini kullanmiglardir. Yapilan nedensellik testi sonucunda
tiketici  kredisi ile tiiketici giiven endeksi arasinda kisa donemli bir iliskiye
rastlanmamistir. Johansen egbiitiinlesme testi sonuclarina gore ise tiiketici giiven

endeksinden tiiketici kredisine dogru uzun vadeli bir iliskinin oldugu saptanmigtir'*2,

Giingér (2019), 2007:01-2017:12 donemlerini kapsayan aylik veriler ile
ekonomik giliven endeksi ve ABD dolan ile altin reel getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yapilan nedensellik testi sonuglarina gére ABD dolari reel getirisi ile altinin
reel getirisi ve ekonomik giiven endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
saptanmistir yani dolarin reel getirisi ile altinin reel getirisi ekonomik giiven endeksinin

nedenidir seklinde bir sonuca ulasiimistir*'3,

10 Kaygisiz, 5.314-332.

111 Gokalp, 5.139-150.

112 Ayhan Kapusuzoglu, Nildag Basak Ceylan ve Ayyiice Memis, “The Relationship Between Consumer Credit And
Consumer Confidence Index”, Avrasya Sosyal ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Cilt.6, Say1.7 (2019), s.2-8.

113 Sezen Giingér, “Ekonomik Giiven Endeksi Ve Finansal Yatirim Araglar1 Getirileri Arasindaki Nedensellik iliskisi:
2007-2017 Doneminde ABD Dolar1 Ve Altin Getirileri Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar Dergisi,
Cilt.17, Say1.1 (2019), 5.22-39.
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5. UYGULAMA

5.1. Arastirmanmin Konusu

Arastirmada zaman serisi analizlerinden yararlanilarak giliven ve sektor

endeksleri arasindaki iligki aragtirilmigtir.

Yapilan arastirmada dncelikle 12 tane BIST sektor endeksi ve giiven endeksleri
belirlenmistir. Secilen sektor endeksleri, BIST 100, BIST 30, BiST banka, BIST hizmet,
BIST sanayi, BIST sigorta, BIST teknoloji, BIST iletisim, BIST ticaret, BIST turizm,
BIST ulastirma ve BIST yiyecek ve icecek sektorleridir. Giiven endeksleri ise tiiketici

giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi ve sektorel gliven endeksleridir.

Arastirmada kullanilacak degiskenler belirlendikten sonra aralarindaki iliskiyi
degiskenlerin birbirlerini etkileme durumlarini belirlemek amaciyla zaman serisi

analizlerinden granger nedensellik ve engle-granger esbiitiinlesme analizi uygulanmistir.
5.2. Arastirmanin Amaci

Yapilan arastirmanin amaci, tiiketicilerin ve {ireticilerin ekonomiye iliskin
beklentilerinin Borsa Istanbul sektdr endeksleri iizerindeki etkilerini ve aralarinda
bulunan iliskinin yoniinii belirleyerek yatirimcilara finansal kararlarinda yol

gostermektir.

Belirtilen amag¢ dogrultusunda se¢ilmis olan 12 BIST sektdr endeksi ve giiven
endekslerinin etkilesimlerini zaman serisi analizleri ile belirlemek i¢in oncelikle segilen
degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Bunun i¢in degiskenlere oncelikle
duraganlik testlerinden biri olan ADF testi uygulanmustir. Degiskenler diizey degerlerinde
duragan olmadiklarindan birinci farklart alinarak duragan hale getirilmistir. Bu islemden
sonra serilerin hepsi ayni diizeyde duragan hale getirildiginde aralarindaki nedenselligin
¢ift yonlii mii, tek yonli mii oldugunu ya da herhangi bir nedenselligin olup olmadigini

belirlemek amaciyla ikili granger nedensellik testi yapilmustir.

Son olarak arastirmada kullanilan degiskenler diizey degerlerinde duragan

olmay1p birinci farklarinda duragan hale geldiginden dolay1 degiskenler arasinda uzun
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donemli iliski olabilecegi varsayilmaktadir. Bunu belirlemek amaciyla da degiskenlere

engle-granger esbiitiinlesme analizi uygulanmuistir.
5.3. Veri Seti

Arastirmada 2011:1-2109:12 dénemine ait TUIK giiven endeksleri ve BIST
sektor endekslerinin aylik degerleri kullanilarak gliven ve sektor endeksleri arasindaki
iliski arastirilmistir. Sektor endeks verilerine investing web sayfasindan, giiven endeks
verilerine ise TUIK’in web sayfasindan ulasilmistir. Calismada kullanilan verilerin tiimii
mevsim etkilerinden arindirilmis ve dogal logaritmalari alinmistir. Yapilan tiim analizler
eviews programi kullanilarak yapilmistir. Asagida uygulamada kullanilan sektor

endeksleri ve kisaltmalar1 gosterilmistir.

XU100 :BIST 100 XUTEK: BIST Teknoloji

XU30 :BIST 30 XILTM: BIST iletisim

XUHIZ : BIST Hizmet XTCRT: BIST Ticaret

XBANK : BIST Banka XTRZM: BIST Turizm

XUSIN : BIST Sanayi XULAS: BIST Ulastirma
XSGRT : BIST Sigorta XGIDA: BIST Yiyecek ve igecek
5.4. Yontem

5.4.1.Zaman Serisi Analizi

Zaman ile ilgili olarak ifade edilen degiskenlere ait gézlemleri giin, ay ve y1l gibi
zamanlara gore siralanmis bir sekilde gosteren seriler zaman serisi olarak adlandirilir'®4,
Bagka bir ifade ile zaman serisi rassal olan degiskenin zamanla aldigi degerlerin

siralanmastyla olusturulur. Rassal degiskenin zamanla aldig1 degerlerin siralanmasi ile de

114 Nedim Dikmen, EViews Uygulamah Ekonometriye Giris : Temel Kavramlar Ve Uygulamalar, 3. Basim,
Ankara: Segkin Yayincilik, 2017, s.303.
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stokastik siire¢ olusur. Zaman serilerinin verileri ise genel olarak yillik, tiger aylik, aylik,

haftalik veya giinliik olabilir!!®,

Ekonometride zaman serisi analizi, serilerin yapisi ve 6zelliklerini arastirmaktir.
Serilerin 6zelliklerinin agiklanabilmesi i¢in var olan serilerin rassal bilesenin disinda,
trend, mevsimsel ve konjoktiirel bilesenlerden hangilerinin tesiri altinda oldugu da tahmin
edilir. Zaman serisi analizlerinin belki de en 6nemli amaci gelecege dair Ongorii
yapmaktir. Bu dngoriiler lilke ekonomisiyle alakali olabilecegi gibi isletmeler ve bireysel
davranislarla ilgili de olabilir. Yapilacak olan tahminlerde gelecek donemin ge¢cmisin
tesiri altinda oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte bazi sapmalar olsa dahi zaman
serisi tahminleri gelecek donem ile ilgili bir yol haritasinin belirlenmesine yardim

edecektir!,

Zaman serisi analizlerinde 6ncelikle serinin zaman yolu grafiginin ¢izilip seride
trend olup olmadigi tespit edilir. Sonrasinda konjoktiirel dalgalanmalarin siddeti 6l¢iiliir
ve seride var ise mevsimsel etkiler ayristirilir. En son diizensiz hareketler giderilir ve seri
analiz yapmaya uygun duruma getirilmektedir. Ayn1 zamanda zaman serisi analizlerinde
serilerin uzun donem davranisi tespit edilmek isteniyorsa serilerin bilesenlerine
ayristirilmasi gerekmektedir. Bilesenlerine ayristirilmasi i¢in ise carpimsal ve toplamsal

modeller kullanilmaktadir ve asagidaki gibi ifade edilmektedir;
Toplamsal iligki: Yi= Tt +Ci+ St + It @
Carpimsal iligki: Y¢= Tex CeX StX |t 2

Ekonomik alanda yapilan arastirmalarda zaman serisi modelleri siklikla
kullanilan modellerdir. Modellerde bulunan degiskenler bir ¢ok faktor tarafindan
etkilenmektedir. Bu faktorler ise serilerin alakali olduklari konuya goére ve diizenlenme
sekillerine gore degismektedir. Ayn1 zamanda zaman serilerinin gézlem degerlerinde

ekonomik, sosyal, psikolojik vb. gibi nedenlerden dolay1 bazi degisimler gozlemlenebilir.

115 Dina Cakmur Yildirtan, E-Views Uygulamah Temel ekonometri: Makro Ekonomik Verilerle, 2. Basim,
Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2011, 5.242.
116 Dikmen, 5.303.
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Bunun nedeni ise bu nedenlerin gozlem degerleri ilizerinde yon ve siddetinin farkl

seviyelerde olmasindan kaynaklanmaktadir.

Zaman serileri genel olarak 4 faktoriin etkisi altindadir ve bu faktdrlere zaman

serisi bilesenleri ya da zaman serisi temel faktorleri adi verilir. Bu faktorler;
Trend,
Mevsimsel dalgalanmalar,

Konjoktiirel dalgalanmalar,

Diizensiz (rassal) dalgalanmalar seklindedir?’.

5.4.1.1. Zaman Serilerinde Duraganlik Testleri

Zaman serilerinde duraganlik, verilerin sabit ortalama etrafinda oldugu ve
varyansinin da sabit kalmasi seklinde ifade edilir. Zaman serilerinin duragan olup
olmadig1 birim kok ya da korelogram testi uygulanarak belirlenebilir. Genel anlamda
zaman serisinin ortalama ile varyansi zaman i¢inde ayni kaliyorsa ve iki donem arasindaki
kovaryans bu kovaryansin hesaplandigi déoneme degil de sadece 2 déonem arasinda baglh
kaliyorsa zaman serisi duragandir. Finansal zaman serileri genel olarak duragan olmaz,

artis egilimindedirler.

Zaman serilerinde duragan ve duragan olmayan seriler arasinda 6nemli farklar

vardir. Duragan bir seride;

. Sabit bir ortalama,
o Sabit varyans,

J Gecikme uzunlugu arttik¢a azalan otokorelasyon goriiliir.
Duragan olmayan bir seride ise;

J Degisen bir ortalama,

117 Dikmen, 5.307-304.
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o Degisen varyans,

J Otokorelasyonun azalarak yok olmadig: goriiliir.

Bu nedenle serilerin uzun dénemde sahip olduklar1 6zellikleri anlayabilmek i¢in
gecmis degerlerinin o serileri nasil etkilediginin tespit edilmesi gereklidir. Bundan dolay1
serilerin zaman yolu siirecini anlayabilmek i¢in Yt ve Yt iliskisini tahmin etmek
gerekmektedir. Bu dogrultuda gelistirilen ve yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri
birim kok testleridir. Birim kok testleri i¢in ilk olarak Yt degiskeninin t donem degeri ve

gecmis donem degeri Yt ile aralarindaki regresyon iliskisi asagidaki gibi olacaktir;
Yi=0Y¢1+ Ut 3)

Yukaridaki modelde ut stokastik hata terimi ve temiz dizi siirecidir. Zaman
serilerinde bu hata terimine beyaz giiriiltii hata terimi de denebilir. Yukaridaki denklem
1. Dereceden otoregresif denklemdir ve AR(1) olarak da tanimlanir. Denklem de 6=1 ise

birim kok vardir ve t artarken varyans da artmaya devam eder. Boyle bir durumda iliski;
Yi=VYe1+ U (4)

Seklini alir ve Yt duragan olmayan bir seridir ve modern zaman serilerinde birim
kok barindiran zaman serileri rassal (tesadiifi) ylriiylis zaman serisi olarak
adlandirilmaktadir. Yani bu sekildeki bir seri duragan degildir ve Yt degerinin Onceki

donemlerde ortaya ¢ikmis olan soklarin tesiri altinda oldugu varsayilmaktadir.

Yukarida verilmis olan 1 numarali denklemin sag ve sol tarafindan Y1

cikartilirsa asagidaki denklem elde edilir;
Yi- Y1 =0Ye1- Y1 + Ut
AYr=(0-1)Y t.1 + Ut 5)

Yukaridaki denklemde 6= (0-1) tanimlamasi yapilirsa 3 numarali denklem

asagidaki gibi yazilir;

AYt=0Y t1+ Ut (6)
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AYt =Yt - Y w1 (1. Fark) ve 6=1 oldugu zaman 6=0 olur ve 6=0 degerini aldig

zaman ise asagidaki esitlik elde edilir;
AYt=Yt- Y1 = Ut (5)

Yukaridaki denklem rassal yliriiyiis siireci olarak tanimlanir ve rassal yiirliylis
stireci duragan degil iken 1. farklari duragandir. Buradan hareketle 6 parametresinin

pozitif oldugu varsayildiginda Y serisinin duraganligi i¢in hipotezler asagidaki gibi olur;
Ho: 0 = 0 ise seri duragan degildir.
Hi: 6 <0 ise seri duragandir.

Eger bir zaman serisinin 1 kere farki alindigi zaman seri duragan ise, orijinal seri

yani 1. derece entegre edilmis seridir ve I(1) seklinde ifade edilir.

Eger seri 2 kere farki alindig1 zaman duragan hale geliyor ise 2. derece entegre
edilmis seridir ve 1(2) seklinde ifade edilir. Genel bir ifade ile zaman serilerine d kere fark
alma islemi uygulaniyorsa seri d’ninci dereceden entegre edilmis seridir ve I(d) seklinde
ifade edilir. Bunun sonucunda duragan olmayan zaman serilerine fark alma islemi
uygulanarak duragan hale getirilebilmektedir. Fark alma islemiyle serideki kalici soklarin
etkisinin ortadan kalkmas1 saglanarak duragan yani belirli bir degere yaklasan gegici
soklarin kalmasini saglayarak seri duragan hale getirilir. I(0) ise duragan olan bir zaman

serisini tanimlamaktadir ve seride fark alma islemi yapmaya gerek duyulmamaktadir.

Serilerin duraganlik durumunu analiz etmek igin kullanilan test dickey-fuller
(DF) birim kok testidir. Dickey-fuller testinin kritik degerleri %1, %S5, %10 6nemlilik
seviyesinde tablo kritik degerleri MacKinnon tarafindan olusturulmus olan monte carlo
simiilasyonlarina dayanarak hesaplanmistir ve bu degerler bilgisayar paket
programlarinda verilmektedir. Hesaplanan t istatistikleri bu hipotez sinamasinda t (tau)
istatistigi olarak adlandirilmaktadir. Literatiirde ise tau istatistigine DF test istatistigi
denir. Hesaplanmis olan tau istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerinin
mutlak degerinden kiigiik ise seri duragan degildir, biiyiikse seri duragandir sonucuna

ulagilir.
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DF birim kok testi uygulamada ¢esitli regresyon modellerine uygulanir bu

modeller agsagidaki gibidir:
1- Modelde sabit terim ve trend yok ise ; AYt=08Yt1+ Ut (7)
2- Modelde sabit terim mevcut ancak trend yok ise; AYt=p + 0Yt1+ Ut (8)

3- Son olarak model sabitli ve trendli ise; AYt=po+ put +oYer+ur  (9)

seklinde olmaktadir.

Eger ki ut hata terimi otokorelasyon igeriyorsa 8 numarali denklem asagidaki

sekilde olmaktadir;
AYi=po+pit + Y1+ YNin  AYei+ur  (10)

9 numarali denkleme DF testi uygulanir ise buna genisletilmis dickey-fuller ya
da ADF birim kok testi denmektedir. DF VE ADF test istatistiklerinin kritik degerleri

aymdir!t®,

54.1.2. Zaman Serilerinde Nedensellik Testleri

Ekonomik analizlerinde kullanilan nedensellik araglarin bir tanesi de granger
nedensellik testleridir. Ekonometride bir X degiskeninin ge¢cmis donemdeki degerleri Y
degiskeninin simdiki degerlerinin belirlenmesinde etkili ise ya da Y degiskeninin gegmis
donemdeki degerlerinin de X degiskeninin simdiki degerlerini belirlemede bir etkisi
bulunmuyorsa X, Y’nin nedenidir denilmektedir. Bu ifadeler tersi durum ic¢in de

gecerlidir'®®,

Nedensellik Wiener (1956) ve Granger (1969) tarafindan dile getirilmis olan bir
kavramdir. Nedensellik analizi temelde bir degiskenin bugiinkii ve ge¢mis degerleri
arasindaki iliskiyi tespit etmek olarak ifade edilmektedir. X; ve Yt gibi duragan olan iki
degiskenli bir modelde, X: degiskeninin bugiinkii ve ge¢misteki degerleri ile Y serisinin

gecmis degerlerini barindirmayan gelecekteki degerleri tizerinde ek bilgi igeriyor ise Xt

118 Dikmen, 5.313-316.
119 Mehmet Hakan Satman, “istatistik Ve Ekonometri Uygulamalari ile R”, 1. Basim, Tiirkmen Kitapevi, 2010,
s.116.

49



degiskeninin Y serisinin granger nedeni oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Ozetle granger
nedensellik analizi gegmis X degiskenindeki bilgilerden hareketle Y serisinin simdiki ve
gelecekteki durumunun kisa vadeli tahminlerini gelistirmek ac¢isindan bilgiler

saglamaktadir!?,

Verilen denklemlerde X: ve Yt duragan iki seri olmak tizere X; ve Yt arasindaki

nedensellik iliskisi asagidaki sekilde ifade edilmektedir,

m m
Xt :z ant—j + z b]Yt_] + &t, (11)
j=1 j=1

m m
Yt :2 C]'Xt_]' + Z d]Yt_] <5 nt. (12)
=il j=1

Yukaridaki denklemde & ve n¢ iliskisiz iki beyaz giiriiltii serisi olarak

tanimlanmaktadir.

Yukarida verilen nedensellik tanimi1, bi'nin sifir olmamasi kosulu ile Y¢'den X;'ye
dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu, Benzer bir sekilde, c¢’nin sifir olmamasi kosulu
ile X¢’den Yt'ye dogru bir granger nedensellik oldugunu géstermektedir. Bu olaylarin her
ikisi de meydana gelirse, Xt ve Yt arasinda ¢ift yonlii bir granger nedensellik iligkisi

oldugunu gostermektedir'?,

Granger nedensellik analizi yapilacak olan degiskenler duragan halde
olmalidirlar. Bu nedenle nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in tahmin edilecek VAR
modelinin fark alma islemi uygulanmig seriler ile tahmin edilmesi gerekmektedir. Ayni
zamanda granger nedensellik testi gecikme sayisina da duyarli bir test oldugundan

belirlenmis olan gecikme sayisina bagl olarak farkli sonuclar elde edilebilmektedir.

120 Thrahim Dogan ve Nurgiin Topalli, “Milli Gelir, Karbon Emisyonu ve Enerji Tiiketimi: Tiirkiye Icin Dogrusal ve

Dogrusal Olmayan Nedensellik Analizi”, Business and Economics Research Journal, Vol.7, No.1 (2016), s.111.
121 C.W.J Garner, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral Methods”,
Econometrica, Vol.37, No.3 (1969), s.431. 424-438.
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Bundan dolay1 gecikme sayisinin belirlenmesi granger nedensellik agisindan biiyiik

onem tasimaktadir??.

Granger nedensellik analizi sonucunda 4 farkli durum ortaya ¢ikmaktadir.

Bunlar ;
1-Y degiskeninden X degiskenine dogru tek yonlii granger nedensellik,
2-Xt degiskeninden Yt degiskenine dogru tek yonlii granger nedensellik,
3-Xt ve Yt degiskenleri arasinda cift yonlii granger nedensellik,
4-X; ve Yt degiskenleri arasinda granger nedenselligin olmamasi durumudur!?®,
5.4.1.3. Zaman Serilerinde Esbiitiinlesme Testleri

Diizey degerlerinde duragan olmayan serilerin duragan durumuna getirilmesi
icin serilerin cesitli diizeylerde (1), I(2), I(d) vb. farklar1 alinmaktadir. Uygulanan fark
alma islemi serilerin ge¢cmisteki donemlerde etkisi altinda kaldiklar1 soklarin etkisini
ortadan kaldirmakla birlikte bu soklar disinda olabilecek uzun donemde ortaya
cikabilecek iligkilerin de kaybolmasina neden olmaktadir. Bundan dolay1
duraganlastirilmis serilerle yapilmis olan regresyon modellerinde uzun doénemli denge

iligkisi zayiflayabilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi, zaman serilerinin diizey degerlerinde duragan olmamasi
durumunda fark alma iglemi yapilarak duragan hale getirilen serilerin degiskenleri digsal
soklara karsin aralarinda uzun dénemli denge iliskisinin var olabilecegini gostermektedir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu bir modelde bulunan tiim degiskenlerin
kendine 6zgii dissal soklarin varligi degil, bunlar1 beraber etkileyen ayni stokastik

trendlere sahip olmalariyla miimkiin olmaktadir.

122 §adan Caliskan, Mustafa Karabacak ve Oytun Megik, * Tiirkiye Ekonomisinde Egitim Harcamalar1 ve Ekonomik
Biiyiime iliskisi: Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Yaklasimi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Universitesi, N0.33 (2017), 5.49-50. 45-56

123 Esin Cumhur Yalgmn, Muhammed Tirasoglu ve Emre Cevik, “Bolgesel Bazli Konut Fiyat Endeksi Ile Ekonomik
Giiven Endeksi Arasindaki {liskinin Ekonometrik Analizi: Tiirkiye Ornegi”, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi,
Cilt.12, Say1.2 (2017), s.128. 123-137.
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Duragan olan serilerde ise esbiitiinlesme iligkisine bakilmaz. Eger ki seri
duragan degil ise fark alma isleminden dolay1 bilgi kayb1 s6z konusudur. Ozetle iki seri
arasinda esbiitiinlesme 1iligkisi olabilmesi i¢in ut hata terimlerinin duragan durumda
olmalar1 gerekmektedir. Yani ut hata terimleri duragan ise secilen iki degisken arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin varligindan s6z edilmektedir.

Uzun donem bir denge iliskisi; Y¢= a + Xt + Ut ise U= Y — a — BX: seklinde
ifade edildiginde eger ki ut hata terimleri duragan ise iki zaman serisi arasinda
esbiitiinlesme iliskisi varlifindan s6z edilmektedir. Esbiitiinlesme uygulamasi i¢in ¢esitli
testler gelistirilmis olsa da uygulamalarda en yaygin olarak kullanilan engle-granger
esbiitiinlesme testidir. Yapilan arastirmada da engle-granger esbiitiinlesme testinden

yararlanilmistir'?4,

5.5. Bulgular

Calismada kullanilan tiim degiskenlerin 2011:01-2019:12 donemlerini kapsayan

aylik degisimlerinin tanimlayici istatistik sonuglar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1

Tammlayici Istatistik Sonuglar

Seriler Ortalama Maksimum Minimum S;Zg?ﬁ: Carpikhik Basikhik
Sektor Endeksleri
LXU100 11.29667 11.68003 10.86925 0.199375 -0.060169 2.328516
LXU30 11.50185 11.88745 11.05309 0.205155 -0.115792 2.303382
LXUHIZ 10.92997 11.38267 10.44836 0.230927 -0.073914 2.282682
LXBANK 11.83291 12.16915 11.52967 0.144744 0.049546 2.522852
LXUSIN 11.29087 11.87156 10.75422 0.305427 0.157907 1.848794
LXSGRT 12.13075 12.80894 11.45687 0.341462 -0.061386 2.113867
LXUTEK 10.76250 11.85192 9.828503 0.614921 0.222600 1.590326
LXILTM 10.31354 10.56023 10.08265 0.104762 0.126930 2.245820
LXTCRT 11.84146 12.37009 11.23958 0.285772 -0.238784 2.400619
LXTRZM 8.776831 9.422487 8.446110 0.195220 0.665307 2.901641
LXULAS 11.19426 12.16930 9.938864 0.580562 -0.311386 2.333702
LXGIDA 11.64069 11.88552 11.26128 0.142442 -0.725596 2.781590
Giiven Endeksleri

124 Dikmen, 5.323-324.

52



Seriler Ortalama Maksimum Minimum S;Z:?:;t Carpikhk Basikhik
LTGE 4.248775 4.421167 4.012463 0.101750 -0.615069 2.474154
LEGE 4.593599 4.744460 4.319521 0.091068 -1.124634 3.965196
LHGE 4.584848 4.722095 4.326749 0.086449 -1.063583 3.659769
LPTGE 4.625906 4.731826 4.465617 0.053694 -0.981561 3.592855

L: Logaritmasi alinmis seri degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 1’deki bu sonuglara gore oynaklik bakimindan en yiiksek oynakliga sahip
olan endeks XUTEK endeksi, en diisiik oynakliga sahip endeksin ise XILTM endeksi

oldugu sonucuna ulagilmistir. Carpiklik katsayilarina bakildiginda ise serilerin sola ¢arpik

bir dagilim sergiledigi goriilmiistiir.

5.5.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonugclar:

Uygulamada kullanilan tiim degiskenlerin logaritmik degerlerinin 2011:01 ve

2019:12 donemine ait degisimleri asagidaki grafiklerde gosterilmistir.
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Grafik 1. Giiven Endeksleri Aylik Degisimleri
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Grafik 4. Hizmet, Ulagim, Sinai ve Teknoloji Sektor Endeksleri Aylik Degisimleri

Kullanilan serilerin grafiklerine baktigimizda genel anlamiyla duragan olup
olmadiklari ile ilgili bilgiler edinebiliriz. Ornek olarak Grafik 1°i inceledigimizde giiven
endekslerinin sabit bir ortalamaya sahip olmadigi goriilmektedir. Ayrica giliven
endekslerinin genel olarak 2011 yilinin bagindan 2015 yilinin ilk yarisina kadar azalan
bir seyir izledigi, 2015 yilinin ikinci yarisindan sonra ise seri degerlerinde ani inis ve
cikislarin yasandig1 gozlemlenebilmektedir. Serilerin diger grafiklerine bakildiginda da
benzer sonuglar goriilmektedir ve yukaridaki degisim grafiklerinden hareketle giiven ve
sektor endekslerinin duragan olmadigi sOylenebilir. Ancak sadece grafiklerden elde
edilen sonuglar bize kesin bilgiler sunmayacagindan duraganligin tespiti i¢in ADF birim

kok testi yapilmustir.

Tablo 2

ADF Test istatistigi Sonuclar1 (Diizey Degerlerinde)

ADF Test istatistigi
Seriler
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend yok
LXU100 -1.863244 -3.159162 -1.068359
LXU030 -1.326241 -3.334274 0.945422
LXBANK -2.928541 -3.024835 0.258386
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LXUHIZ -0.744219 -2.663850 1.369468
LXUSIN -0.440386 -2.950946 1.834590
LXSGRT 0.172283 -3.318281 1.866054
LXUTEK -0.901663 -1.597656 2.206881
LXILTM -2.877853 -3.157033 0.483914
LXTCRT -0.785035 -3.029618 1.746405
LXTRZM -1.281822 -2.058648 0.358252
LXULAS -0.581791 -1.832975 1.414632
LXGIDA -2.749618 -2.848687 0.977432
LTGE -2.106609 -4.062316 -0.664153
LEGE -2.182914 -2.940471 -0.655210
LHGE -2.145836 -3.019871 -0.634946
LPTGE -2.921414 -3.420979 -0.415769
Kritik Degerler
%1 -3.492523 -4.046072 -2.586753
%5 -2.888669 -3.452358 -1.943853
%10 -2.581313 -3.151673 -1.614749

Tablo 2’de uygulamada kullanilan degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglari
gosterilmistir. Serilerin sabit terim, sabit terim ve trend i¢erdigi son olarak da sabit terim
ve trend igermedigi modellere gore %1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeylerinde duraganlik
sinamas1 yapilmustir. {lk olarak XU100 endeksinin sonuglarina baktigimizda sabit terim
iceren modelin ADF test istatistigi -1.863244 < -2.888669 oldugundan %5 anlamlilik
diizeyinde Ho hipotezi reddedilemez yani XU100 endeksi duragan degildir. Sabit terim
ve trend iceren modele baktigimizda ADF test istatistigi degeri -3.159162 < -3.452358
oldugundan Ho hipotezi reddedilemez seri duragan degildir. Son olarak sabit ve trend
icermeyen modele baktigimizda yine ADF test istatistigi degeri -1.068359 < -1.943853
oldugundan Ho hipotezi reddedilemez ve seri diizey degerinde duragan degildir. Yapilan
analizler sonucunda hem giiven endeksleri hem de sektdr endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olmadiklar1 yani birim kok igerdikleri sonucuna ulasilmistir.
Bundan dolayi serileri duragan hale getirebilmek icin tekrar ADF birim kok testi birincil
farklar1 alimarak uygulanmistir. Uygulanan testin sonuglar1 ise Tablo 3’te

gosterilmektedir.
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ADF Test istatistigi Sonuglari (1.Fark)

Tablo 3

Seriler ADF Test istatistigi (1.Fark)
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend yok
LXU100 -7.291927 -7.261956 -7.189415
LXU030 -3.951257 -3.933948 -3.809440
LXBANK -11.00779 -10.95817 -11.05082
LXUHIZ -11.89944 -11.85046 -11.67348
LXUSIN -9.908951 -9.871839 -9.629237
LXSGRT -10.55842 -10.56166 -10.18170
LXUTEK -5.624007 -5.571729 -5.356921
LXILTM -10.98997 -10.93702 -11.00669
LXTCRT -10.53187 -10.48183 -10.25522
LXTRZM -8.387566 -8.588811 -8.414052
LXULAS -5.824668 -5.796825 -5.640629
LXGIDA -11.02882 -10.97746 -10.98546
LTGE -8.642225 -8.608897 -8.556455
LEGE -10.90220 -10.87141 -10.91827
LHGE -11.70720 -11.67370 -11.72185
LPTGE -10.59299 -10.59149 -10.63139
Kritik Degerler
%1 -3.494378 -4.048682 -2.587387
%5 -2.889474 -3.453601 -1.943943
%10 -2.581741 -3.152400 -1.614694

Serilerin farklar1 alindiktan sonraki degerleri incelendiginde XU100 endeksinin
sonuclarina baktigimizda %5 anlamlilik diizeyinde ADF test istatistik degeri sabit igeren
model i¢in -7.291917 > -2.889474 oldugundan Ho hipotezi reddedilir. Sabit terim ve
trend iceren modele baktigimizda -7.261956 > -3.453601 oldugundan Ho hipotezi

reddedilir. Son olarak sabit terim ve trend icermeyen modelde ADF test istatistigi -
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7.189415 > -1.943943 oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve seri birincil farki alindiktan
sonra duragan hale gelmistir. Ayni sekilde diger degiskenlere de baktigimizda birincil
farklar1 alindiktan sonra hem sektér hem de giiven endekslerinin duragan hale geldikleri

tespit edilmistir. Duragan hale gelen serilerin grafikleri ise asagida gosterilmistir.
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Grafik 5. Duraganlastirilmis Banka, Gida, Iletisim ve Sigorta Sektdr Endeks Serileri
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58



Il

b

\W"“ it ULk ity \\ W

1‘

o LI I o o e IS I i o e
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

DXTCRT DXTRZM
DXUO030 DXuU100

Grafik 7. Duraganlastirilmis Ticaret, Turizm, BIST030 ve BIST100 Sektor Endeks Serileri

UL I o o LI i e
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—— DXUHIZ
—— DXUSIN

DXULAS
DXUTEK

Grafik 8. Duraganlastirilmis Hizmet, Ulasim, Sinai ve Teknoloji Sektor Endeks Serileri
5.5.2. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Uygulamadaki duragan olamayan seriler farklari almip duragan hale
getirildikten sonra gliven endeksleri ile sektor endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini
belirlemek amaciyla granger nedensellik testi uygulanmstir. ilk olarak nedensellik testi

yapilabilmesi i¢in VAR modeli olusturulmus ve gecikme uzunluklar1 her model i¢in ayr1
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ayr1 AIC bilgi kriterine gore hesaplanmistir. Granger nedensellik analizinde kullanilan

hipotezler ise asagidaki gibidir;

Ho: Ilgili giiven endeksi ve sektdr endeksi arasinda granger nedensellik iliskisi

yoktur.

Hi. lgili giiven endeksi ve sektor endeksi arasinda granger nedensellik iliskisi
vardir.

Ho: Ilgili sektdr endeksi ve giiven endeksi arasinda granger nedensellik analizi
yoktur.

Hi: ilgili sektor endeksi ve giiven endeksi arasinda granger nedensellik analizi
vardir.

TGE ve sektor endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi test edilmis ve sonuglar

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4

TGE ve Sektor Endeksleri Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

'a;?jr;?g, Sifir Hipotezi F istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 TGE, XUlOO’ﬁp Granger Nedeni‘ Degilldi.r 0.80015 0.3731
XU100, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.05364 0.8173
Model 2 TGE, XUO30’up Granger Nedeni. Degi.ldi.r 0.44187 0.5077
XU030, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.77415 0.3810
Model 3 TGE, XBANK’lp Granger Nedeni‘Degi!di.r 1.03847 0.4457
XBANK, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.03757 0.0248
Model 4 TGE, XUHIZ’in Granger Nedeni Degildir 1.68411 0.0800
XUHIZ, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.42487 0.1686
Model 5 TGE, XUSIN’lp Granger Nedeni.Degi!di.r 0.04707 0.8287
XUSIN, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.04493 0.8326
Model 6 TGE, XSGRT’n?n Granger Neden@ Degﬂd%r 2.64687 0.0124
XSGRT, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.42486 0.1986
Model 7 TGE, XUTEK’in Granger Nedeni Degildir 0.66944 0.4151
XUTEK, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.07265 0.7881
Model 8 TGE, XILTM’nin Granger Neden% Deg%ld%r 3.37865 0.0689
XILTM, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.85518 0.3573
Model 9 TGE, XTCRT’n%n Granger Neden% Deg%ld%r 2.34292 0.1289
XTCRT, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.80883 0.3706
Model 10 TGE, XTRZM’m:n Granger Nedeni Deg?ld?r 0.31084 0.5784
XTRZM, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.60862 0.2075
Model 11 TGE, XULAS’1n Granger Nedeni Degildir 1.10471 0.3881
XULAS, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.94185 0.0372
Model 12 TGE, XGIDA’n%n Granger Nedeni Deg%ldir 0.04235 0.8374
XGIDA, TGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.11960 0.7302
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Model 1: “TGE BIST100’iin granger nedeni degildir” hipotezinin %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir. TGE’de yasanan degisimler BiST100
endeksinde meydana gelen degisimlerin granger nedeni degildir sonucuna ulasilmaktadir.
“BIST100 endeksi TGE’nin granger nedeni degildir” hipotezi de %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir. Sonug olarak BIST100 ve TGE arasinda bir nedensellik

iliskisi tespit edilememistir.

Model 2: “TGE, BIST30’un granger nedeni degildir” hipotezinin %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilemedigi, “BIST30 TGE’nin granger nedeni degildir” hipotezinin de
%5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir. TGE ve BIST30 arasinda bir

nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Model 3: “TGE bankanin granger nedeni degildir” hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilemezken, “Banka TGE’nin granger nedeni degildir” hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilir. Yani nedensellik iliskisi banka sektoriinden tiiketici

giivenine dogru tek yonliidiir.

Model 4: “TGE hizmetin granger nedeni degildir” hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilemedigi, “Hizmet TGE’nin granger nedeni degildir” hipotezinin de

%S5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir.

Model 5: “TGE sanayinin granger nedeni degildir” seklindeki sifir hipotezinin
%35 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi, “Sanayi TGE’nin granger nedeni degildir”

hipotezinin de %5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi tespit edilmistir.

Model 6: “TGE sigortanin granger nedeni degildir” hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilemezken, “Sigorta TGE’nin granger nedeni degildir” hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Yani sigorta endeksinde olusan degisimler

tiiketici giivenindeki degisimlerin granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablodaki diger sonuglara baktigimizda 7, 8, 9, 10 ve 12. modellerde “TGE
teknoloji, iletigim, ticaret, turizm ve gidanin granger nedeni degildir” sifir hipotezinin %5
anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi, “Teknoloji, iletisim, ticaret, turizm ve gida

TGE’nin granger nedeni degildir” hipotezinin de reddedilemedigi sonucuna ulagilmistir.
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Model 11’e baktigimizda ise “TGE ulastirmanin granger nedeni degildir” hipotezi
reddedilemezken, “Ulastirma TGE’nin granger nedeni degildir” hipotezi
reddedilmektedir. Yani ulastirmada meydana gelen degisimler tiiketici giiveninde

yasanan degisimlerin granger nedenidir sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5’te EGE ve sektor endeksleri arasindaki granger nedensellik testi

sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 5

EGE ve Sektor Endeksleri Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Granger . . TR T
Modeller Sifir Hipotezi F Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 EGE, XU100’lin Granger Nedeni Degildir 1.05135 0.4155
XU100, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.31805 0.2249
Model 2 EGE, XU030’un Granger Nedeni Degildir 1.47708 0.1456
XU030, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.97116 0.0018
Model 3 EGE, XBANK’1n Granger Nedeni Degildir 0.98505 0.5041
XBANK, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 4.25901 5.E-05
Model 4 EGE, XUHIZ’in Granger Nedeni Degildir 2.06010 0.0261
XUHIZ, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.46267 0.0079
Model 5 EGE, XUSIN’in Granger Nedeni Degildir 1.15980 0.3398
XUSIN, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.49011 0.1403
Model 6 EGE, XSGRT’nin Granger Nedeni Degildir 2.79671 0.0036
XSGRT, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.89892 0.5522
Model 7 EGE, XUTEK’in Granger Nedeni Degildir 0.91549 0.3409
XUTEK, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.03076 0.8611
Model 8 EGE, XILTM nin Granger Nedeni Degildir 0.74073 0.7742
XILTM, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.29562 0.0118
Model 9 EGE, XTCRT’ nin Granger Nedeni Degildir 1.04193 0.4218
XTCRT, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.45315 0.1635
Model 10 EGE, XTRZM’nin Granger Nedeni Degildir 2.78591 0.0024
XTRZM, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.54054 0.0051
Model 11 EGE, XULAS’1n Granger Nedeni Degildir 0.72926 0.7375
XULAS, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.07772 0.0250
Model 12 EGE, XGIDA nin Granger Nedeni Degildir 0.06942 0.7927
XGIDA, EGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.26293 0.6092

Tabloda EGE ve sektor endeksleri arasindaki granger nedensellik testinin
sonuglart verilmistir. Sonuglar incelendiginde 1, 5, 7, 9 ve 12. modellerde “TGE
BIST100, sanayi, teknoloji, ticaret ve gidanin granger nedeni degildir” sifir hipotezinin
%5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi, “BIST100, sanayi, teknoloji, ticaret ve gida
EGE’nin granger nedeni degildir” hipotezlerinin de %5 anlamlihk diizeyinde

reddedilemedigi goriilmektedir.
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Tablodaki diger sonuglara baktigimizda 2, 3, 8 ve 11. modellerde “EGE BIST30,
banka, iletisim ve ulagimin granger nedeni degildir” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilemezken, “BIST30, banka, iletisim ve ulasim EGE’nin granger nedeni degildir”
hipotezleri %5 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Yani belirtilen sektdr endekslerinde
yasanan degisimler tiiketici gliveninde olusan degisimlerin granger nedenidir. Model 6’ya
baktigimizda ise “EGE sigortanin granger nedeni degildir” hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilirken, “Sigorta EGE’nin granger nedeni degildir” hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Nedensellik iligkisi tiiketici giiveninden sigorta

endeksine dogru tek yonliidiir.

Son olarak 4 ve 10. modelde “EGE hizmet ve turizmin granger nedeni degildir”
hipotezleri ve “Hizmet ve turizm EGE’nin granger nedeni degildir” hipotezleri %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Yani nedensellik hem ekonomik giivenden
turizm ve hizmet sektorlerine hem de turizm ve hizmet endekslerinden tiiketici glivenine

dogru ¢ift yonliidiir.

Tablo 6’da HGE ve sektor endeksleri arasindaki granger nedensellik testi

sonuglar1 gosterilmigtir.

Tablo 6

HGE ve Sektor Endeksleri Granger Nedensellik Sonuclar:

32%2?&: Sifir Hipotezi F istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 HGE, XU100’tin Granger Nedeni Degildir 0.06449 0.8000
XU100, HGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.63602 0.1075
Model 2 HGE, XU030’un Granger Nedeni Degildir 2.83931 0.0023
XU030, HGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.86526 0.5983
Model 3 HGE, XBANK’mn Granger Nedeni Degildir 0.13967 0.7094
XBANK, HGE’nin Granger Nedeni Degildir 6.37366 0.0131
Model 4 HGE, XUHIZ’in Granger Nedeni Degildir 2.34976 0.0110
XUHIZ, HGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.48125 0.1438
Model 5 HGE, XUSIN’1n Granger Nedeni Degildir 2.32287 0.0119
XUSIN, HGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.90095 0.5993
Model 6 HGE, XSGRT’nin Granger Nedeni Degildir 3.12005 0.0008
XSGRT, HGE nin Granger Nedeni Degildir 0.63155 0.8450
Model 7 HGE, XUTEK’in Granger Nedeni Degildir 0.08400 0.7725
XUTEK, HGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.13924 0.7098
Model 8 HGE, XILTM’nin Granger Nedeni Degildir 0.87073 0.6308
XILTM, HGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.60387 0.0046
Model 9 HGE, XTCRT’nin Granger Nedeni Degildir 0.20506 0.6516
XTCRT, HGE nin Granger Nedeni Degildir 0.97472 0.3258
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Model 10 HGE, XTRZM’nin Granger Nedeni Degildir 2.93565 0.0017
XTRZM, HGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.00602 0.0287
Model 11 HGE, XULAS’1n Granger Nedeni Degildir 0.94766 0.3326
XULAS, HGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.01126 0.9157
Model 12 HGE, XGIDA’nin Granger Nedeni Degildir 0.16819 0.6826
XGIDA, HGE nin Granger Nedeni Degildir 0.49592 0.4829

Tabloda HGE ve sektor endeksleri arasindaki granger nedensellik testi sonuglari
verilmistir. Sonuglara bakildiginda 1, 7, 9, 11 ve 12. modellerde “HGE BiST30, teknoloji,
ulastirma ve gidanmn granger nedeni degildir” sifir hipotezleri ve “BIST30, teknoloji,
ulagtirma ve gida HGE’nin granger nedeni degildir” hipotezleri %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememektedir. Belirtilen sektor ve gliven endeksleri arasinda nedensellik iligkisi

goriilmemektedir.

Tablodaki diger sonuglara bakildiginda 2, 4, 5 ve 6. modellerde “HGE BiST30,
hizmet, sanayi ve sigortanin granger nedeni degildir” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilirken, “BIST30, hizmet, sanayi ve sigorta HGE’nin granger nedeni degildir”
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilemez. Yani hizmet giiveninde meydana gelen
degisimler belirtilen sektor endekslerinde yasanan degisimlerin granger nedenidir
sonucuna ulagilmaktadir. Model 3 ve 8’e baktigimizda “HGE banka ve iletisimin granger
nedeni degildir” hipotezleri reddedilemezken, “Banka ve iletisim HGE’nin granger
nedeni degildir” hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Nedensellik belirtilen
sektor endekslerinden HGE’ye dogru tek yonliidiir.

Son olarak model 10 da ise “HGE turizmin granger nedeni degildir” hipotezi ve
“Turizm HGE’nin granger nedeni degildir” hipotezi %35 anlamlilhik diizeyinde
reddedilmektedir. Yani turizm ve hizmet giiveni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.

Tablo 7°de PTGE ve sektor endeksleri arasindaki granger nedensellik testi

sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 7

PTGE ve Sektor Endeksleri Granger Nedensellik Sonuclar:

Granger . . TP -
Modeller Sifir Hipotezi F Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 PTGE, XU100’tin Granger Nedeni Degildir 0.63826 0.4262
XU100, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.34050 0.1291
Model 2 PTGE, XU030’un Granger Nedeni Degildir 2.59188 0.1105
XU030, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.73726 0.1904
Model 3 PTGE, XBANK’1n Granger Nedeni Degildir 1.90327 0.1707
XBANK, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 5.20741 0.0245
Model 4 PTGE, XUHIZ’in Granger Nedeni Degildir 2.44606 0.1209
XUHIZ, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.66151 0.2003
Model 5 PTGE, XUSIN’mn Granger Nedeni Degildir 2.86873 0.0933
XUSIN, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.11190 0.7387
Model 6 PTGE, XSGRT’nin Granger Nedeni Degildir 1.90588 0.1541
XSGRT, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.16212 0.1204
Model 7 PTGE, XUTEK’in Granger Nedeni Degildir 4.58918 0.0345
XUTEK, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.03225 0.8578
Model 8 PTGE, XILTM nin Granger Nedeni Degildir 0.84288 0.3607
XILTM, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 1.10662 0.2953
Model 9 PTGE, XTCRT’nin Granger Nedeni Degildir 1.42941 0.2389
XTCRT, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 3.33152 0.0227
Model 10 PTGE, XTRZM nin Granger Nedeni Degildir 0.01423 0.9053
XTRZM, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 2.95109 0.0888
Model 11 PTGE, XULAS’1n Granger Nedeni Degildir 0.74608 0.3897
XULAS, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.16579 0.6847
Model 12 PTGE, XGIDA’nin Granger Nedeni Degildir 1.48566 0.2257
XGIDA, PTGE’nin Granger Nedeni Degildir 0.83146 0.3640

Tabloda PTGE ve sektor endeksleri arasindaki granger nedensellik iligkisi
sonuclar1 gosterilmistir. Sonuglara bakildiginda 1, 2, 4, 5, 6, 8, 10, 11 ve 12. modellerde
“PTGE BIST100, banka, hizmet, sanayi, sigorta, iletisim, turizm, ulastirma ve gidanin
granger nedeni degildir” seklindeki sifir hipotezleri ve “BIST30, banka, hizmet, sanayi,
sigorta, iletisim, turizm, ulagtirma ve gida PTGE’nin granger nedeni degildir” seklindeki
sifir hipotezleri %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Yani PTGE ve belirtilen

endeksler arasinda nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Tablodaki diger sonuglara bakildiginda model 7°de “PTGE teknolojinin granger
nedeni degildir” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, “Teknoloji PTGE’nin
granger nedeni degildir” hipotezi reddedilemez. 3 ve 9. modellere bakildiginda “PTGE
banka ve ticaretin granger nedeni degildir” hipotezleri %35 anlamlilik diizeyinde

reddedilemezken, “Banka ve ticaret PTGE’nin granger nedeni degildir” hipotezleri
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reddedilmektedir. Yani ilgili sektor endekslerinde meydana gelen degisimler perakende-

ticaret gliveninde yasanan degismenin granger nedenidir.
5.5.3.Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Calismada kullanilan degigkenler diizey degerlerinde duragan olmadiklarindan
dolay1 birincil farklari alindiktan sonra duragan hale gelmistir. Bundan dolay1 degiskenler
arast uzun dénem iligskinin varhi§ini tespit etmek amaciyla engle-granger esbiitiinlesme

analizinden yararlanilmistir.

Tablo 8’de TGE ve sektor endekslerinin hata terimlerinin duraganlik simnamasi

sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 8

TGE ve Sektor Endeksleri Hata Terimleri Duraganlhik Sinamasi Sonuclar:

ADF Test Istatistigi
Hata Terimleri
Sabit Sabit ve Trend
TGE ve XU100 Hata Terimleri -7.265763 -7.238391
TGE ve XU030 Hata Terimleri -7.416488 -7.391143
TGE ve XBANK Hata Terimleri -11.11912 -11.06983
TGE ve XUHIZ Hata Terimleri -11.87175 -11.82349
TGE ve XUSIN Hata Terimleri -9.906526 -9.870209
TGE ve XSGRT Hata Terimleri -10.62598 -10.63175
TGE ve XUTEK Hata Terimleri -5.532774 -5.481741
TGE ve XILTM Hata Terimleri -10.93569 -10.88299
TGE ve XTCRT Hata Terimleri -10.54112 -10.49099
TGE ve XTRZM Hata Terimleri -8.477947 -8.701522
TGE ve XULAS Hata Terimleri -5.792277 -5.764706
TGE ve XGIDA Hata Terimleri -11.03296 -10.98056
Kritik Degerler
%1 -3.493129 -10.98056
%5 -2.888932 -3.452764
%10 -2.581453 -3.151911
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Sonuglara bakildiginda TGE ve XU100 hata terimleri sabit iceren model i¢in %5
anlamlilik diizeyinde ADF test istatistigi -7 > -2.888932 oldugundan Ho hipotezi
reddedilir yani hata terimleri diizey degerinde duragandir. Sabit ve trend igeren modele
baktigimizda %5 anlamlilik diizeyinde ADF test istatistigi -7 > -3.452764 oldugundan

Ho hipotezi reddedilir ve hata terimleri diizey degerinde duragandir.

TGE ve XUO030 hata terimlerinin sabit terim igeren duraganlik sinamasi
sonuglarina baktigimizda da %5 anlamlilik diizeyinde ADF test istatistigi -3 > -2.888932
oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve hata terimleri diizey degerinde duragandir.
Tablodaki diger hata terimi duraganlik smamasi sonuclarma bakildiginda da Ho
hipotezinin reddedildigini yani TGE ve sektor endeksleri hata terimlerinin diizey

degerlerinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 9°da HGE ve sektor endekslerinin hata terimleri duraganlik sinamasi

sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 9

HGE ve Sektor Endeksleri Hata Terimleri Duraganhk Sinamasi Sonug¢lari

Hata Terimleri _ ADF Test istatistigi _
Sabit Sabit ve Trend
HGE ve XU100 Hata Terimleri -7.391830 -7.360018
HGE ve XU030 Hata Terimleri -3.883530 -3.867354
HGE ve XBANK Hata Terimleri -11.01906 -10.96932
HGE ve XUHIZ Hata Terimleri -11.87924 -11.83057
HGE ve XUSIN Hata Terimleri -9.836895 -3.869661
HGE ve XSGRT Hata Terimleri -10.73528 -10.73586
HGE ve XUTEK Hata Terimleri -5.648294 -5.596216
HGE ve XILTM Hata Terimleri -10.99150 -10.93855
HGE ve XTCRT Hata Terimleri -10.44650 -10.39733
HGE ve XTRZM Hata Terimleri -8.901694 -9.107194
HGE ve XULAS Hata Terimleri -5.838943 -5.810875
HGE ve XGIDA Hata Terimleri -11.16006 -11.11165
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Kritik Degerler
%1 -3.493129 -10.98056
%5 -2.888932 -3.452764
%10 -2.581453 -3.151911

Sonuglara bakildiginda HGE ve XU100 hata terimleri i¢in sabit iceren model
icin %5 anlamlilik diizeyinde ADF test istatistigi -7.391830 > -2.888932 oldugundan Ho
hipotezi reddedilir yani hata terimleri diizey degerinde duragandir. Sabit ve trend iceren
modele baktigimizda %5 anlamlilik diizeyinde ADF test istatistigi -7.360018 >-3.452764

oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve hata terimleri diizey degerinde duragandir.

HGE ve XUO030 hata terimlerinin sabit terim igeren duraganlik sinamasi
sonuglarina baktigimizda da %5 anlamlilik diizeyinde ADF test istatistigi -3.833530 > -
2.888932 oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve hata terimleri diizey degerinde
duragandir. Tablodaki diger hata terimi duraganlik sinamasi sonuglarina bakildiginda da
Ho hipotezinin reddedildigini yani HGE ve sektor endeksleri hata terimlerinin diizey

degerlerinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 10°da EGE ve sektor endekslerinin hata terimleri duraganlik sinamasi

sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 10

EGE ve Sektor Endeksleri Hata Terimleri Duraganhk Sinamasi Sonuglari

ADF Test istatistigi
Hata Terimleri
Sabit Sabit ve Trend
EGE ve XU100 Hata Terimleri -7.495150 -7.461146
EGE ve XUO030 Hata Terimleri -3.962495 -3.945057
EGE ve XBANK Hata Terimleri -11.25988 -11.20785
EGE ve XUHIZ Hata Terimleri -11.95641 -11.90639
EGE ve XUSIN Hata Terimleri -9.914716 -9.877472
EGE ve XSGRT Hata Terimleri -10.82358 -10.82178
EGE ve XUTEK Hata Terimleri -5.652355 -5.599994
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EGE ve XILTM Hata Terimleri -11.04311 -10.98997
EGE ve XTCRT Hata Terimleri -10.46454 -10.41527
EGE ve XTRZM Hata Terimleri -9.074255 -9.282263
EGE ve XULAS Hata Terimleri -5.890247 -5.861550
EGE ve XGIDA Hata Terimleri -11.20336 -11.15807
Kritik Degerler
%1 -3.493129 -10.98056
%5 -2.888932 -3.452764
%10 -2.581453 -3.151911

Sonuglara bakildiginda EGE ve XU100 hata terimleri sabit iceren model i¢in %5
anlamlilik diizeyinde ADF test istatistigi -7.495150 > -2.888932 oldugundan Ho hipotezi
reddedilir ve hata terimleri diizey degerinde duragandir. Tablodaki diger hata terimleri
duraganlik sinamasi sonuglarma bakildiginda da Ho hipotezi reddedilmektedir. Sonug

olarak tiim EGE ve sektor endeksleri hata terimlerinin diizey degerinde duragan olduklar:

goriilmektedir.

Tablo 11°de PTGE ve sektor endekslerinin hata terimleri duraganlik sinamasi

sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 11

PTGE ve Sektor Endeksleri Hata Terimleri Duraganhk Sinamasi Sonuglari

Hata Terimleri ADF Test istatistigi
Sabit Sabit ve Trend
PTGE ve XU100 Hata Terimleri -7.672369 -7.637113
PTGE ve XUO030 Hata Terimleri -3.921577 -3.904978
PTGE ve XBANK Hata Terimleri -11.06352 -11.01325
PTGE ve XUHIZ Hata Terimleri -12.16067 -12.10762
PTGE ve XUSIN Hata Terimleri -9.915354 -9.878078
PTGE ve XSGRT Hata Terimleri -10.69071 -10.69121
PTGE ve XUTEK Hata Terimleri -5.693691 -5.637229
PTGE ve XILTM Hata Terimleri -11.34502 -11.29216

69




PTGE ve XTCRT Hata Terimleri -10.35851 -10.31000
PTGE ve XTRZM Hata Terimleri -8.666243 -8.851491
PTGE ve XULAS Hata Terimleri -5.887581 -5.858759
PTGE ve XGIDA Hata Terimleri -11.21082 -11.16306
Kritik Degerler
%1 -3.493129 -10.98056
%5 -2.888932 -3.452764
%10 -2.581453 -3.151911

Sonuglara bakildiginda PTGE ve XU100 hata terimleri sabit iceren model i¢in
%35 anlamlilik diizeyinde ADF test istatistigi -7.672369 > -2.888932 oldugundan Ho
hipotezi reddedilir ve hata terimleri diizey degerinde duragandir. Tablodaki diger hata
terimleri duraganlik sinamasi sonuglarina bakildiginda Ho hipotezinin reddedilmektedir.
Sonug olarak tiim PTGE ve sektor endeksleri hata terimlerinin diizey degerlerinde

duragan olduklar1 goriilmektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Giiven bir¢ok alanda oldugu gibi ekonomik alanda da davranislarimizi etkileyen
faktorlerin baginda gelmektedir. Geleneksel finans teorilerinin bireylerin ekonomik
davraniglarint  sadece rasyonellikle agiklayabilecegi diislincesi yerini ekonomik
davraniglarda kararlarimizi psikolojik faktorlerin de etkileyebilecegini savunan
davranigsal finans teorilerine birakmistir. Bununla birlikte ekonomide giiven kavrami son

yillarda arastirmacilarin yoneldigi konular arasina girmistir.

Bu aragtirmada 2011:1-2019:12 dénemine ait aylik veriler kullanilarak tiiketici
giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi ve sektorel giiven endeksi ile Borsa Istanbul
sektor endekslerinden 100, 30, banka, hizmet, sanayi, sigorta, turizm, iletisim, yiyecek ve
igecek, ulastirma, teknoloji ve ticaret endeksleri arasindaki iliski zaman serisi analizleri
kullanilarak arastirilmistir. Oncelikle arastirmada kullanilan serilerin duraganliklarini
belirlemek amaciyla Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller birim kok testi
uygulanmistir. Sonrasinda degiskenler arasindaki nedenselligi ve nedenselligin yoniinii
belirlemek amaciyla granger nedensellik testi, son olarak degigskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in engle-granger esbiitiinlesme testi uygulanmastir.

ADF birim kok testi sonuglarina bakildiginda tiiketici, sektorel, ekonomik giiven
endeksleri ve kullanilan 12 BIST sektér endekslerinin diizey degerlerinde duragan

olmadiklari, birinci farklart alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir.

Nedensellik analizi sonuglarindan ilk olarak tiiketici giiven endeksi ve sektor
endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi sonuclarina bakildiginda BIST100, BIST30,
BIST hizmet, BIST sanayi, BIST teknoloji, BIST ticaret, BIST turizm ve BIST gida
arasinda granger nedensellige rastlanmamuistir. Daha acik bir ifade ile tiiketici gliveninde
meydana gelen degisme, belirtilen sektdr endekslerinde meydana gelen degismenin
nedeni degildir ya da sektor endekslerinde meydana gelen degisme, tiiketici giiveninde
meydana gelen degismenin nedeni degildir sonucuna ulasilmistir. BIST banka ve
ulagtirma sektorlerine baktigimizda granger nedenselligin banka ve ulagtirma

endekslerinden tiiketici giiven endeksine dogru, BIST sigorta endeksine baktigimizda ise
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nedenselligin tiiketici giiven endeksinden sigorta endeksine dogru tek yonlii oldugu tespit

edilmistir.

Ekonomik giiven endeksi ve sektdr endeksleri arasindaki nedensellik analizi
sonuglarina bakildiginda ekonomik giiven endeksi ile BIST100, sanayi, teknoloji, ticaret
ve gida endeksleri arasinda granger nedensellige rastlanmamistir. Diger degiskenlere
bakildiginda ekonomik giiven endeksi ve BIST30, banka, iletisim ve ulasim endeksleri
ile arasinda sektor endekslerinden ekonomik giiven endeksine dogru granger nedensellik
tespit edilmistir. Bir bagka ifade ile belirtilen sektér endekslerinde meydana gelen
degisme ekonomik giiven endeksinde meydana gelen degismenin nedenidir. Bir baska
tek yonlii iliskinin ise ekonomik giiven endeksinden BIST sigorta endeksine dogru oldugu
tespit edilmistir. Son olarak ekonomik giiven endeksi ve BIST hizmet ve turizm

endeksleri arasinda ¢ift yonlii granger nedensellik tespit edilmistir.

Hizmet sektorii gliven endeksi ve sektor endeksleri arasindaki nedensellik
analizi sonuglarina bakildiginda ise hizmet sektorii giiven endeksi ile BIST100, teknoloji,
ticaret, ulasim ve gida sektor endeksleri arasinda granger nedensellige rastlanmamustir.
Tek yonlii nedensellige bakildiginda hizmet sektorii giiven endeksi ile BIST30, hizmet,
sanayi ve sigorta endeksleri arasinda hizmet sektorii giiven endeksinden belirtilen sektor
endekslerine dogru granger nedensellik tespit edilmistir. Hizmet giiven endeksi ve bist
banka ve iletisim sektorlerinin nedensellik iligkisi sonuglarna bakildiginda granger
nedenselligin sektor endekslerinden hizmet giiven endeksine dogru oldugu tespit
edilmistir. Son olarak hizmet giiven endeksi ve BIST turizm sektdr endeksi arasinda cift

yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Son olarak perakende ticaret giiven endeksi ve sektor endeksleri arasindaki
nedensellik sonuglarina gore perakende ticaret gliven endeksi ve BIST100, 30, hizmet,
sanayi, sigorta, iletisim, turizm, ulasim ve gida sektorleri arasinda granger nedensellige
rastlanmamistir. BIST banka ve ticaret sektdr endeksleri ile perakende ticaret giiven
endeksi arasinda ise tek yonlii granger nedensellik tespit edilmistir ve nedenselligin yonii
sektor endekslerinden perakende ticaret giiven endeksine dogrudur. Diger tek yonlii
granger nedenselligin ise perakende ticaret giiven endeksinden BIST teknoloji sektdr

endeksine dogru oldugu tespit edilmistir.
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Arastirmanin devaminda engle-granger esbiitiinlesme testinde giiven endeksleri
ve BIST sektor endeksleri arasinda regresyon modeli kurulmus ve kurulan regresyon
modeli tizerinden hata terimleri olusturulup bu hata terimlerinin duraganliklar1 test
edilmistir. Cikan sonuglara gore hata terimlerinin diizey degerlerinde duragan olduklari
tespit edilmistir. Bir bagka ifade ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Arastirmanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde giiven endeksleri ve
sektor endekslerinin birbirleri ile etkilesim ic¢inde oldugu aralarinda herhangi bir
nedensellik iligkisi tespit edilmeyen giliven endeksleri ve sektorler arasinda da uzun
dénemde bir etkilesimin oldugu sonucuna ulasilmistir. Giiven endekslerinin hem {iretici
ve tiiketicilerin beklentilerini yansitmasi bakimindan takip edilmesi gereken bir gosterge
hem de yatirim karari verilirken g6z dntinde bulundurulmasi gereken gostergeler arasinda

oldugu soylenebilir.

Calisma Tirkiye’de 2011:1-2019:12 donemlerini kapsayip 2001 ve 2008
yillarinda yasanan kriz donemlerini ve 2020 yilinin baslarinda ortaya ¢ikan pandemi
stirecini kapsamamaktadir. Ekonomilerde yasanan bu donemler ayr1 ayri incelenerek
giiven ve sektor endeksleri arasindaki iliskinin kriz dénemlerinde, afetlerde ve yasanan
olagandisi durumlarda nasil seyrettigi farkli ¢alismalarda arastirilarak sonuglarin
karsilagtirilmast yapilabilir. Ayn1 zamanda farkli zaman dilimlerinde ve ek sektorler ile
aragtirma tekrarlanip donemsel olarak giiven ve sektorlerin etkilesimlerindeki degisimler

karsilastirilarak literatiire katki saglanabilir.
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