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1. GIRIS

Geleneksel iktisat teorisi bireyleri homo economicus olarak tanimlamakta, bireyin
giinimiizde ya da gelecekte gerceklestirecegi her tiirli ekonomik faaliyetinde,
amacladig1 fayda fonksiyonunu optimize edecek dogru kararlar1 aldigi, alternatiflerin
se¢imini etkileyebilecek bilgilere ya tam olarak sahip oldugunu ya da eldeki verilerden
miikemmel bilgiler olusturma yetenegini gosterdigini varsaymaktadir. Bu varsayim
bireyin pazar yeri davraniglarini agiklayabilmis fakat iktisadi olmayan davranislarini
aciklama konusunda yetersiz kalmistir. 1980°li yillardan itibaren ise iktisatta teori
olustururken insanlarin ekonomik davraniglarini incelemek ve ekonomik verilere
psikolojik, sosyolojik unsurlar1 da eklemek gerekliligi lizerine ampirik calismalar hiz
kazanmig ve davranigsal iktisat akimi ortaya ¢ikmuistir.

Davranissal iktisat ile birlikte 6zellikle Michigan Universitesi biinyesinde tiiketici
psikolojisi iizerine c¢alismalar gerceklestirilmis ve tiiketici duyarlilik endeksi

olusturulmustur. (Zagorski ve McDonnell, 1995)

Giiniimiizde tiiketici gliven endeksi olarak adlandirilan bu endeks sosyal ve politik
faktorler yaninda GSMH, doviz kurlari, sanayi iiretimi ve enflasyon bir¢ok faktdrden
etkilenebilen ve tiiketicilerin gelecege iliskin beklentilerini gdsteren bir ekonomik durum
gostergesidir. Bu durum tiiketici davranmiglarinin  diizenli olarak izlenmesini ve
incelenmesini gerek ekonomi politikalarini belirleyenler gerekse ekonomik tahminde

bulunanlar i¢in 6nemli bir hale getirmektedir. (Topuz, 2009)



Bu baglamda bir tilkede ekonomik durumun oncii gostergelerinden biri olan hisse senedi
fiyatlarinin da tiiketici giivenine iliskin ¢alismalarda kullanilmasi ve bu gostergeler

arasindaki iligkinin incelenmesi uygun goriilmektedir. ( Kandir, 2006)

Bu calismada Ocak 2004-Aralik 2012 donemindeki aylik veriler kullanilarak tiiketici
giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski zaman serisi analizi yardimu ile
incelenmistir. Tiiketici gliven endeksi gostergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi-Tiirkiye Istatistik Kurumu Tiiketici Giiven Endeksi, hisse senedi getirilerinin
gostergesi olarak ise BIST100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sanayi ve BIST

Teknoloji endekslerinden faydalanilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde tliketici gliven endeksinin ortaya c¢ikist iizerinde
durulmakta ve Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de olusturulan
tiiketici giiven endeksleri agiklanmaktadir. Ikinci boliimde ise tiiketici giiven endeksi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen literatiir taramasi kronolojik olarak

sunulmaktadir.

Calismanin tgiincii boliimiinde analizde yer alan degiskenlere ait veriler, ampirik
calismada kullanilan Augmented Dickey-Fuller Birim Kok, Pairwaise Granger
Nedensellik, En Kiigiik Kareler Yontemi ve Engle-Granger Esbiitiinlesme sinamalari
hakkinda bilgi verilmis ayrica s6z konusu yontemlerin Tiirkiye uygulamasi sonuclari

degerlendirilmistir.

Calismanin sonug boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmstir.



2. TUKETIiCi GUVEN ENDEKSI

20.yy ‘m ikinci yarisindan itibaren ekonomi literatiiriine giren “davranissal ekonomi”
akimi iktisat¢ilar tarafindan kabul edilen ‘homo economicus’ kavrami iizerinde

tartigmalara neden olmustur.

Geleneksel iktisat teorisi bireyleri rasyonel olarak degerlendirmekte ve yapilan tiiketim
harcamalarinin gelire bagli oldugunu ifade etmektedir. (Katona, 1968) Homo
economicus olarak tanimlanan bireyin giinimiizde ya da gelecekte gergeklestirecegi her
tirlii ekonomik faaliyetinde, amagladig1 fayda fonksiyonunu optimize edecek dogru
kararlar1 aldigi, alternatiflerin se¢imini etkileyebilecek bilgilere ya tam olarak sahip
oldugunu ya da eldeki verilerden miikemmel bilgiler olusturma yetenegini gosterdigini

varsayilmaktadir. (Yoriikkoglu, 2007)

Bu varsayim her ne kadar insanin pazaryerindeki davranislarii oldukg¢a ikna edici bir
sekilde aciklasa da, onun sosyal hayattaki, iktisadl olmayan -veya olmadig: diisiiniilen-
davraniglarin1 agiklamakta yetersiz kalmistir. (Ozsoy, 2009) Zira insan davranislari
iktisat teorisinin Ongordiigli kadar basit olmayip her zaman mantiksal bir temele

dayanmamakta ve rasyonellikten sistematik olarak uzaklasabilmektedir. (Kara, 2005)

Bu ¢ergevede iktisat, ve klasik ve neo-klasik iktisat teorilerinin temel varsayimlarimdan
etkilenerek olusturulan finans literatiiriinde psikoloji ve sosyoloji biliminin karar alma
stirecleri ile ilgili teori ve bulgularindan etkilenilerek yeni bir arastirma alan1 dogmustur.

(Yoriikoglu, 2007)



Davranigsal iktisat olarak adlandirilan bu akimin ortaya ¢ikmasinda 4 okul biiyiik rol
oynamigtir. Carnegie Okulu rasyonalite, tatmin, simiilasyon ve firma davranislari,
Oxford belirsizlik ve koordinasyon, Stirling eklektizm ve entegrasyon, Michigan ise

genel olarak tiiketici davraniglari {izerine yogunlasmistir. (Eser ve Toigonbaeva, 2011)

George Katona (1948- 1981) tiiketici psikolojisi lizerine gergeklestirildigi ¢ok sayida
caligmasiyla tiiketici psikolojisinin iktisat ve finansa uygulanmasinda 6ncii olmustur.
Katona calismalarinda hane halklarinin davraniglarinin yalnizca satin alma giictine degil
ayni zamanda satin alma istekliligine de bagli oldugunu belirtmistir. Katona satin alma
giicli, fiyatlar genel diizeyi gibi degiskenleri objektif kavramlar olarak degerlendirirken
tiketici aligkanliklari, bireysel ve genel ekonomik durumla ilgili beklentiler gibi
degiskenleri de subjektif olarak degerlendirmis ve s6z konusu objektif kavramlarin
tiikketici harcamalarini tek basina agiklamada yetersiz oldugu ifade etmistir. (Celik,
Aslanoglu, & Deniz, 2010) Katona geleneksel iktisat¢ilarin aksine fiyat, tiiketim,
tasarruf ve yatirnm gibi kavramlar1 analiz ederken bu siireclerin kisilerin aligkanliklari,
beklentileri, glidiileri gibi psikolojik faktorleri de géz oniine almistir. (Katona ve Harris,

1978)

Bu cergevede tiiketici davranislarindaki muhtemel degisimleri belirlemek amaciyla
1940’1 yillarm sonunda George Katona ve meslektaslari® tarafindan Michigan

Universitesi biinyesinde Michigan Universitesi Tiiketici Duyarlilik Endeksi? (University

' G.H. Orcutt, J.N. Morgan, E.L. Meuller, J.B. Lansing, L.R. Klein, L. Kish
? Calismanin geri kalan kisimlarinda s6z konusu endeksten University of Michigan Tiiketici Giiven
Endeksi olarak bahsedilecektir.



of Michigan Consumer Sentiment Index — UMCCI) olusturulmustur. (Zagorski ve

McDonnell, 1995)

Bu tarihten itibaren tiiketici giiven endeksi hakkinda giiniimiize kadar yiiriitiilen
caligmalar1 temel olarak iki smifa ayirmak miimkiindiir. Ik sinif tiiketici giiveninin
tilketim {izerindeki tahmin giiclinli arastirmaya yonelik g¢alismalardan olugmaktadir.
Acemoglu ve Scott (1994), Caroll ve digerleri (1994), Bram ve Ludvigson (1998), Lek
Goh (2003), Croushore (2005), Cotosmitis ve Kwan (2006), A-Eyd ve digerleri (2008)
tarafindan gerceklestirilen calismalar bu konudaki &rneklerdendir. Ikinci siif ise -
1990’larin sonlarindan itibaren- tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemeye yonelik calismalardan olusmaktadir. ABD basta olmak {iizere

gelismis iilkeleri kapsayan bu ¢aligmalara ise ¢calismanin ikinci bdliimiine deginilmistir.

Bu boéliimiin devaminda sirasiyla Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve

Tirkiye’de olusturulmus tiiketici giiven endeksleri incelenmektedir.

2.1. MICHIGAN UNIVERSITESI TUKETICi GUVEN ENDEKSI

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (University of Michigan Consumer
Sentiment Index) ilk kez 1946 tarihinde George Katona tarafindan Michigan
Universitesi Anket Arastirma Merkezi (University of Michigan Survey Research Center)
blinyesinde olusturulmustur. (Dominitz ve Manski, 2003) 1960- 1977 doneminde {i¢
ayda bir diizenlenen ve yaymlanan endeks, 1978 tarihinden bu yana aylik olarak

diizenlenmekte ve yayilanmaktadir.



ABD Ekonomik Analiz Biirosunun (Official Bureau of Economic Analysis) Ticaret
Departmani tarafindan yaymlanan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (Composite Index
of Leading Indicators) kapsamina giren Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
Endeksi’nde temel sorular tiiketici duyarliliginin 3 temel alanin1 kapsamaktadir; kisisel
finansman, ¢alisma kosullar1 ve satin alma kosullari. Anket ¢alismasi beklenen reel gelir
degisimi, beklenen nominal hane halki gelirindeki degisim Gl¢timleri ve gegmisin genel
degerlendirmesi ile beklenen kisisel finansmandaki degisimi kapsamaktadir. Anket
Ogeleri genel degerlendirmelere ek olarak hiikiimetin ekonomi politikalarinin
giivenilirligi, beklenen enflasyon, issizlik, faiz oranlar1 degisimleri ile de ilgilidir. Anket
caligmasindaki son bir kag soru ise anket katilimeilara biiyiikk dayanikli ev malzemeleri,
ara¢ ve konut piyasalart acisindan cari piyasa kosullarini degerlendirmeleri igin
sorulmaktadir. (UMSRC, 2011)

Her bir alan i¢in, sorular tiiketicilere sadece kendi fikirleri sdylemeleri i¢in degil ayrica
gorislerini kendi ciimleleri ile temellendirmeleri i¢in de sorulmaktadir. Bu tamamlayict
sorular; sadece tiliketicilerin ne yapacaklarini tahmin etmek i¢in degil ayrica tiiketicilerin
neden kesin harcama ya da tasarruf kararlari aldigimi anlamak agisindan da iyi bir
yansiticidir. (UMSRC, 2011)

Tiiketici anketinin 6rneklemi Alaska ve Hawai dahil olmak iizere ABD sinirlari iginde
yasayan Amerikan hane halkim1 temsil edecek sekilde olusturulmaktadir. Her ay
Michigan Universitesi Tiiketici Arastirmalart Merkezi tarafindan yaklasik 500 kisiyle
telefonda goériismek suretiyle yapilan anket kapsaminda, miilakat i¢in goriisiilen kisilerin
cogunlugunun (yaklasik %60) 6 ay sonra tekrar miilakata tabii tutulacagi bir diizenek

olusturulmustur. . (Dominitz ve Manski, 2003)



2.2.CONFERENCE BOARD TUKETICi GUVEN ENDEKSI

Conference Board Tiiketici Giiveni Endeksi (The Conference Board Consumer
Confidence Index) ilk kez 1967 yilinda, iki ayda bir yiiriitiilen mektup anketi seklinde
uygulanmaya baglanmistir. Arastirma Haziran 1977 tarihinden itibaren ise aylik olarak

yiiriitiilmekte ve yayinlanmaktadir.

Tiiketici Giiven Anketi kavramlar1 ve sorular1 Tiiketici Giiven Endeksini, Cari Durum
Endeksini ve Beklenti Endeksini olusturmak i¢in kullanilmaktadir. Cari Durum Endeksi
anket katilimcilarina yoneltilen cari is kosullart ve cari istthdam kosullarini
degerlendirmeye yonelik sorulara verilen yanitlardan derlenerek olusturulmaktadir.
Beklenti Endeksi ise anket katilimcilarinin gelecek alti aya iligkin is durumuyla ilgili
beklentileri, gelecek alt1 aya iliskin istthdam durumuyla ilgili beklentileri ve gelecek alti
aya iliskin toplam hane halki gelirine iliskin beklentilerinin derlenmesiyle elde edilen

sonuglardan olusmaktadir.

Tiiketici Giiven Endeksi anketinin uygulanmasinda adrese dayali Orneklem
kullanmaktadir. Orneklem gergevesi ABD Posta Servisi tarafindan yaratilan dosyalara
dayanmaktadir. Bu dosyalar ABD’deki hane halklarinin tamamma yakinini temsil
etmektedir. Tiketici Giiven Anketi cercevesi ABD hane halklarin1 gilincel olarak

kapsayabilmesi acisindan aylik olarak giincellenmektedir.

Tiiketici Giiven Anketi i¢in hane halki cergevesinden her ay rassal bir orneklem

secmektedir. Cerceve ilk olarak oransal bir cografi dagilim saglamak amaciyla cografi



olarak boliimlendirilmeye tabi tutulmakta ve daha sonra sistematik olarak hane halki

adresleri se¢ilmekte ve bu adreslere anketler postalanmaktadir.

Tiiketici Giiven Anketinin adreslere gonderimi anketlerin hane halklarina her ayimn ilk
giinii ulasacak sekilde ayarlanmistir. ilk tahminler igin kullanilan geri déniislerden
sonraki doniisler ayin son tahminlerini ger¢eklestirmek i¢in kullanilmaktadir, bu son

tahminler bir sonraki ayin verileriyle beraber yayinlanmaktadir.

Tiiketici Gliven Endeksi bes anket sorusundan olusmaktadir ve her bir sorunun cevabi
icin {i¢ secenek bulunmaktadir: pozitif, negatif veya nétr. Her soruya iliskin cevap
oranlar1 mevsimsel olarak diizeltilmektedir. Her soru i¢in, pozitif cevabi pozitif ve
negatif toplami1 olan ve “goreli” deger olarak adlandirilan degere boliiniir. Her soru igin,
1985 yilina ait goreli deger o soruya iligkin endeks degeri acisindan baz deger olarak

kabul edilmektedir. Daha sonra endekslerin agsagidaki sekilde ortalamalar1 alinmaktadir:
- Tiiketici Gliven Endeksi: Tiim sorulara ait cevaplarin degerlendirilmesi
- Cari durum endeksi: 1 ve 2. sorulara ait cevaplarin degerlendirilmesi
- Beklenti endeksi: 3, 4 ve 5. sorulara ait cevaplarin degerlendirilmesi

(The Conference Board, 2011)

2.3.AVRUPA BIiRLiGi TUKETIiCi GUVEN ENDEKSI

Avrupa Birligi iiyesi iilkeler, aday iilkeler ve EURO Alan1 kapsaminda gergeklestirilen

is ve tiiketici anketleri “Is ve Tiiketici Anketleri Uzerine Ortaklasa Uyumlandirilmis AB



Programi” (The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys-
BCS) Avrupa Komisyon’unun 15 Kasim 1961 tarihli karar ile baslatilmistir. Avrupa
Komisyonu Ekonomik ve Mali Isler Genel Midiirliigii (Directorate-General for
Economic and Financial Affairs- DG ECFIN) tarafindan yiiriitiilmekte olan
uyumlandirilmis anket programi, iiye iilkelerdeki ve aday tilkelerdeki ulusal kurumlar
tarafindan yiiriitiilmiis olan anketlerden olusturulmaktadir.® (European Commission,

2011)

Anketler ulusal seviyede bakanliklar, istatistik ofisleri, merkez bankalari, arastirma
merkezleri, is Orgiitleri veya 0Ozel sirketler gibi ortak kuruluslar tarafindan
yirtitilmektedir. Uyumlastirilmis anketler ise ortak bir zaman ¢izelgesinde olusan ortak

bir metodoloji ile diizenlenmektedir.

Ulusal diizeyde anketi diizenleyen kurumlar Avrupa Komisyonu tarafindan 3-4 yilda bir
acilan cagrilar ile secilir. Komisyon kurumlarin faaliyetlerine anketin toplam maliyetinin
en ¢ok %S50’siyle smurli olacak yardimlar ile maddi destek saglar. Bu destekler
uyumlandirilmis metodolojinin uygulanmasindan dogan maliyetleri kapsamak iizere de
olusturulmustur. Ulusal kurumlarin belli bir anketi yapmak i¢in agik bir ilgisi
olmadiginda, EC se¢ilmis kurumla bir hizmet sézlesmesi yapar. Bu gibi durumlarda,
Komisyon yapilan ¢alismanin tiim masraflarii karsilar ve verinin telif hakkina sahip

olur.

® S6z konusu anketler imalat endiistrisi, ingaat sektorii, tiiketiciler, parakende ticaret ve hizmet sektorii
alaninda yiiriitilmektedir ve Avrupa Birligi Tiiketici Giliven Endeksi bu program ¢ergevesinde
olusturulmaktadir.



Orneklem boyutu her bir anket igin iilkelere gére ekonomilerinin gesitliligine ve genel
olarak niifus yogunluguna gore degismektedir. AB kapsaminda 125.000 firma ve 40.000
tiikketici her ay ankete tabi tutulmaktadir.

Anketlerden elde edilen sonuglar “bilango” formunda toplanir. Bilango anket
katilimcilar1 arasinda olumlu ve olumsuz yanit verenler arasindaki yiizde farkina gore
olusturulmaktadir. Komisyon AB ve EURO Alan1 toplamlarim1i ulusal sonuglar
tizerinden hesaplar ve donemsel olarak bilanco dizilerini yeniden uyarlar.

BCS sonuclart her aym son ig giinii DG ECFIN internet sayfasindan, DG ECFIN
tarafindan belirlenen haber ajanslari tarafindan yayilmaktadir.

Is ve Tiiketici Anketleri Uzerine Ortaklasa Uyumlandirilmis AB Progranmi kapsaminda
yiiriitillen anket programina iiye ilkeler ve iyelik tarihleri Tablo 1. de belirtilmistir.*

(European Commission, 2011)

Tablo 1. Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Endeksi Uye Ulkeleri

Uye Ulkeler Baslama Tarihi Uye Ulkeler Baslama Tarihi
Avrupa Birligi Ocak 1985 Litvanya Mayis 2001
EURO Bolgesi Ocak 1985 Liiksemburg Ocak 2002
Belgika Ocak 1985 Macaristan Subat 1992
Bulgaristan Mayis 2001 Malta Kasim 2002
Cek Cumbhuriyeti Ocak 1995 Hollanda Ocak 1985
Danimarka Ocak 1985 Avusturya Ekim 1995
Almanya Ocak 1985 Polonya Mayis 2001
Estonya Temmuz 1992 Portekiz Haziran 1986
Irlanda Ocak 1985 Romanya Mayis 2001
Yunanistan Ocak 1985 Slovenya Mart 1996
Ispanya Haziran 1986 Slovak Cumbhuriyeti Nisan 1999

N Tiirkiye icin Is ve Tiiketici Anketleri Uzerine Ortaklasa Uyumlandirilmis AB Progranmi Arastirmasi’ni
Mayis 2007°den bu yana GFK Tiirkiye yiiriitmektedir.
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Fransa Ocak 1985 Finlandiya Kasim 1987
Italya Ocak 1985 Isveg Ekim 1995
Kibris Mayis 2001 Biiyiik Britanya Ocak 1985
Letonya Mayis 2001

Kaynak: European Commission, (2011)

2.4, TURKIYE TUKETICi GUVEN ENDEKSLERI

Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksleri, Tiirkiye Istatistik Kurumu-Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi ile CNBC-e tarafindan aylik olarak olusturulmakta ve yaymlanmakta

olan iki endeksten olusmaktadir.

2.41. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI-TURKIYE
ISTATISTiIK KURUMU TUKETICi GUVEN ENDEKSI
TCMB-TUIK Tiiketici Giiven Endeksi® ilk olarak 2003 tarihinde pilot uygulama ile

olusturulmustur. Aralik 2003 tarihinden itibaren ise her ay diizenli olarak olusturulmakta
ve yayimlanmaktadir. (Oral, 2005)
TCMB-TUIK TGE tiiketicilerin egilim ve beklentilerini dlgme amacina yodnelik dort
alan1 kapsamaktadir. Bunlar;
- Kisisel Mali Durum: Tiiketicilerin;
e gecmis 6 aya gore satin alma giicliniin mevcut durumunu
o gelecek 6 aya iliskin beklentileri
e gelecek 3 aylik donemde bor¢lanma durumlari
e gelecek 6 aya iliskin tasarruf etme beklentilerini icermektedir.

- Genel Ekonomi: Tiiketicilerin;

® Calismanin devam eden boliimlerinde TCMB Tiiketici Giiven Endeksi olarak bahsedilecektir.
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e mevcut donemde gegcmis 3 aya gore genel ekonomik durum degerlendirmeleri
o gelecek 3 aya iliskin genel ekonomik durum beklentileri
e gelecek 6 aylik donemde is bulma olanaklarina iliskin beklentileri
e mevcut donemin tasarruf etme ve dayanikli tiiketim mali satin almak igin
uygunlugunu degerlendirmelerini igermektedir.
- Harcamalar: Tiiketicilerin;
e dayanikli ve yari-dayanikli tiiketim mallart
e c¢v, araba, konut ve konut tamiratina harcama yapma planlarini
incelemektedir.
- Fiyat Beklentileri: Tiiketicilerin;
o gelecek 12 aylik donemde fiyatlardaki degisimin yoniine iligkin beklentilerini
incelemektedir.
Endeks verileri Hanehalki Isgiicii Anketi’nden elde edilmektedir. Ankete katilan
hanelerdeki 15 ve daha yukari yasta olan ve iktisadi faaliyetlerden gelir elde eden tiim
bireylerle goriisme yapilarak endeks verileri olusturulmaktadir. Her ay yapilan
Hanehalki Isgiicii Anketi igin, ii¢ ay dncesine gore %50 oraninda yeni ve %50 oraninda
eski adreslerin kullanildig: bir rotasyon diizeni uygulanmaktadir. Bu rotasyon diizeninde,
belirtilen yapiya gore secilen bireyler ile bilgisayar destekli yiiz ylize gorligme
yontemiyle anket yapilmakta ve endeks® olusturulmaktadir. (TCMB,2011)
Endeks 0 ile 200 araliginda deger almaktadir. Endeksin 100°den biiyiik olmasi tiiketici

giiveninde iyimser durum, 100°den kiiclik olmasi tiiketici giiveninde kotiimser durum,

®Endeks Avrupa Birligi kullandigi denge yontemine gore hesaplanmaktadur.
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100 olmas1 ise tiiketici gliveninde ne iyimser ne de kotiimser durum oldugunu

gostermektedir. (Oral, 2005)

Anket verileri her ayin 15’ini takip eden ilk is giiniinde, yayimlanmaktadir. (TCMB,

2011)

2.4.2. CNBC-e TUKETICi GUVEN ENDEKSI

CNBC-e Tiketici Guven Endeksi ilk olarak Ocak 2002 tarihinde 100 donem endeks

degeri ile Finansal Teknolojiler Ltd. Sti. tarafindan olusturulmustur.

Endeksin olusturulmasi igin gergeklestirilen anket caligsmalar1 15 milyon kayittan olusan

bir veri tabani iizerinden gergeklestirilmektedir.(Giines ve Celik, 2009) Endeks 720

tamamlanmis anketten meydana gelmektedir. (NTV, 2011)

Bu anketin dagilim1 s6yledir:

Katilimeilarin %70’i Istanbul, Ankara ve Izmir, geriye kalan %30’u diger
sehirler ve biiyiik il¢elerden segilmektedir.

Katilmeilarin  %60°1 36-55 aras1 yas grubundan, %40°1 18-35 aras1 yas
grubundan se¢ilmektedir.

Katilimeilarin %50°si erkeklerden, diger %50°si bayanlardan olugmaktadir.
Toplam arastirmalarin %50°si yeni kayitlardan olusmaktadir.

Anket katilimcilarinin en az %30’u Onceki ay gerceklesen aragtirmada basarili
olmus bireylerden secilmektedir.

Tamamlanmis 720 arastirmanin en fazla %?20’si veri tabanindan alinacak ek
katilimcilardan olusabilmektedir ve bu ek katilimcilar sonraki aylarda

gerceklesecek arastirma igin ¢agrilmamaktadir.
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- Katilimcilar arastirmaya iki kereden fazla dahil edilmezler. Bu katilimcilarin
cevaplarinin etki altinda birakilmasi olasiligini en aza indirir.

Endeksi olusturmak ve hesaplamak icin kullanilan ydntem Michigan Universitesi
Tiiketici Giiven Endeksi 6rnek alinarak olusturulmustur. Endeks TCMB Tiiketici Giiven
Endeksinde oldugu gibi 0 ile 200 araliginda degerler almaktadir. (Celik, 2010)
Endeks her aymn ilk giinii saat 09:00’da - bagimsiz bir denetci tarafindan sonuglar kontrol
edildikten ve dogrulandiktan sonra CNBC-e televizyon kanalinda agiklanmaktadir. Ayin
ilk gilinliniin tatil olmas1 durumunda, duyuru bu giinii takip eden ilk is giiniinde ayni

saatte yapilmaktadir. (NTV, 2011)

14



3. LITERATURDEKI CALISMALAR

1999 yilindan baslayarak gergeklestirilen bir dizi uygulamali ¢alisma tliketici gliven
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda iligki oldugu sonucuna ulagmistir. Basta ABD
olmak {tizere gelismis iilkeleri kapsayan ve son on yilllik donemde Tiirkiye igin

gergeklestirilen soz konusu ¢alismalar asagida tarihsel olarak incelenmistir.

Tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ele alan ilk arastirma
Otoo’ya (1999) aittir. Otoo ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarinda gerceklesen
degisikliklerin tiiketici giliveni {izerindeki etkisini incelemistir. Calismada tiiketici
duyarliliginin gostergesi olarak UMCSI, hisse senedi fiyat gostergesi olarak ise Wilshire
5000 endeksi kullanilmistir. Iki asamali olarak gerceklestirilen analizin ilk kisminda,
Haziran 1980-Haziran 1999 déneminde hisse senedi fiyatlarinin tiiketici duyarliligini ne
Olglide etkiledigi arastirllmistir. Es zamanli bir analiz sonucunda, hisse senedi
fiyatlarindaki degismelerin tiiketici duyarliligint % 10 oraninda etkiledigi fakat tersi bir

durumun s6z konusu olmadigi tespit edilmistir.

Calismanin ikinci asamasinda ise, mikro veriler kullanilarak UMCSI’ye benzer bes
sorudan olusan bir endeks olusturulmus, katilimcilar kendi portfoylerini yonetenler ve
menkul deger firmalari kullananlar ve/veya farkli yatirnm planlari olanlar olarak
siniflandirilmistir. Analiz sonucunda hanehalkinin portféylerinde hisse senedi olsun ya
da olmasin hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin tiiketici duyarliligini ayn1 seviyede

etkiledigi ifade edilmistir. Elde edilen bu sonugtan yola cikilarak, hisse senedi
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piyasalarindaki degisikligin ekonomik bir gosterge olarak kabul edildigi varsayiminin

dogrulandigi ifade edilmistir. (Otoo, 1999)

Jansen ve Nahuis (2002) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ise, tiiketici gliveni ile
hisse senedi getirisi Avrupa Birligi acgisindan incelenmistir. AB’ye iiye 11 iilkede’
tiikketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski 1986-2001 dénemi® igin
incelemistir. Calismanin analiz kismi1 iki asamada gerceklestirilmistir. Ilk asamada AB
tarafindan hazirlanan EUCCI ile her iilkenin ulusal hisse senedi getiri endeksleri
arasindaki iliski incelenmis ve degiskenler arasinda kisa siireli bir iliski tespit edilmistir.’
Ikinci asamada ise EUCC], iilkeler ve sorulan sorular agisindan 4 alt endekse ayrilmistir.
Bu alt endekslerden ikisi hane halkinin finansal durumuna iliskin beklentileri igeren
sorulardan olusmus, diger iki alt endeks ise genel ekonomik gelismelere iliskin
beklentileri igeren sorulardan olugmustur. Arastirmanin bu bdliimiinde hisse senedi
fiyatlar1 ile tiiketici duyarhiligi arasindaki iligkiyi yiirliten unsur tespit edilmeye
calisilmistir. Analiz sonucunda “genel ekonomik gelismelere iliskin beklentiler-hisse
senedi getirileri iliskisi”nin, “kisisel finansal durumuna iliskin beklentiler-hisse senedi

getirileri iliskisi”ne gore daha gii¢lii oldugu tespit edilmistilir. (Jansen ve Nahuis, 2003)

Bu alandaki bir diger ¢alisma ise, Fisher ve Statman’in (2003), 1995-2002 déneminde
S&P 500, Small Cap ve NASDAQ endekslerinin getirileri ile UMCSI ve CBCCI
arasindaki iligkiyi uzun déonemde ve kisa donemde inceledikleri ¢alismadir. Calisma, iki

ayr1 donemde incelenmistir. Bunun nedeni 1995-2000 yillar1 arasinda hisse senetlerinin

! Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz, ispanya, Ingiltere
® Yunanistan igin 10/1988-12/2001 dénemi verileri, Portekiz i¢in 1/1988-12/2001 verileri, Ispanya i¢in
7/1986-12/2001 verileri kullanilmigtir.

% Almanya ve Yunanistan haric.
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olagandis1 karlariin, 2000-2002 déneminde ise olagandisi zararlarinin olmasidir. Fisher
ve Statman’in (2003) makalelerinde inceledigi veriler neticesinde, 6 ay ve 12 aylik
donemler dikkate alindiginda, tiiketici giiven endeksindeki 6 ve 12 aylik degisimlerin
hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisi olmadigini
saptamistir. Es zamanl gergeklestirilen analiz sonucunda ise, tiiketici giiven endeksi ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel agidan anlamli bir iligki tespit

edilmistir. (Fisher ve Statman, 2003)

Christ ve Bremmer (2003) hisse senedi getirileri ile tiiketici giiveni arasindaki uzun
donem ve kisa donem iliski ile tiiketici gliveninde meydana gelen beklenen ve
beklenmeyen degisikliklerin hisse senedi getirileri {lizerindeki etkisine odaklanmustir.
UMCSI, Dow Jones Endiistriyel, S&P 500 ve NASDAQ endeksleri temel degiskenler,
igsizlik oranlar1 ve devlet tahvili faizleri de agiklayict degisken olarak analizde
kullanilmistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyatlarinin tliketici giivenindeki
beklenen degisimleri yansittigr fakat beklenmeyen degisimlerin istatistiksel agidan

anlaml1 bir sekilde yansitilmadigi sonucuna ulagilmustir. (Christ ve Bremmer, 2003)

Kremer ve Westermann (2004) ise ¢alismalarinda Euro bolgesinde tiiketici giiveni ile
hisse senedi piyasalarindaki gelismeler arasindaki iliskiyi VAR analizi yardimiyla
incelemislerdir. Calismada degisken olarak Ekim 2001 tarihinden itibaren olusturulan
Avrupa Birligi Tiketici Giiven Endeksi ve Euro Bolgesi Thomson Financial
Datastream’den elde edilen hisse fiyati endeksleri ile bu verilerle elde edilen fiyat
kazang oranlar1 6lgiit olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara

gore Euro bolgesinde tiiketici giiveni ile hisse senedi piyasasi gelismeleri arasinda
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onemli diizeyde pozitif bir iliski bulunmaktadir. Bu istatistiksel nedenselligin daha ¢ok
hisse senedi fiyatlarinin yatirimei duyarliligina etkisinden kaynaklandigi, bu nedenle bu
etkinin hisse senedi piyasalarinda giiven etkisi olarak nitelendirilebilecegi ifade

edilmistir. (Kremer ve Westermann, 2004)

Lemmon ve Portniaguina (2006) calismalarinda literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli
olarak, yatirimci duyarliliginin 6lgiitii olarak tiiketici giivenini kullanmig ve 1956-2002
doneminde yatirimci duyarliligi ile firma biiylikliiklerine gore hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, UMCSI ve CBCClI’nin; bir dizi hisse senedi
endeksi, buyiikliikk portfoyleri ve defter degeri/piyasa degeri portfdylerinin getirileri
tizerindeki etkisi incelenmistir. GDP, isgiicii geliri biiyiimesi, édememe primi, vade
primi, hazine bonosu getirisi, igsizlik ve enflasyon orani ile kar pay1 gibi degiskenler de
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore, tiiketici
giiven endeksinin, biiyiikliik primini tahmin edebildigi ifade edilmistir.(Lemmon ve

Portniaguina, 2006)

Bremmer (2008) tiiketici giiveninde meydana gelen, beklenen ve beklenmeyen
degisikliklerin hisse senedi fiyatlarii nasil etkiledigini arastirmistir. Calismada; the
Dow Jones Industrials, the S&P 500, the NASDAQ, the NASDAQ 100, the S&P 100,
the Russell 1000, 2000 and 3000, ve the Wilshire 5000 olmak tlizere dokuz hisse senedi
endeksi kullanilmistir. Ayrica tiiketici giivenini 6lgen UMCSI ve CBCCI endekslerinin
her ikisinden de faydalanmistir. Incelenen veriler neticesinde Jansen ve Nahius (2002)

ve Otoo (1999) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmalara uygun olarak, tiiketici giiveni ile
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hisse senedi geitrileri arasinda kisa siireli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Farkli olarak
ise, tiiketici giiveninde meydana gelen beklenen degisikliklerin hisse senedi fiyatlari
tizerinde bir etkisi yokken, beklenmeyen degisikliklerin hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen degisikliklerle iliskili oldugu sonucuna varilmistir. Bremmer (2008) bu
durumun etkin piyasalar hipotezini tamamladigini, ¢iinkii etkin bir piyasada tiiketici
giiveninde beklenen degisimlerin zaten piyasa tarafindan satin alindigini, bu nedenle
piyasanin tiiketici giiveninde beklenen degisimlerden etkilenmezken, beklenmeyen

degisimlerden etkilenecegi ifade etmistir. (Bremmer, 2008)

Chen (2010), caligmasinda tiiketici gliveninde meydana gelen degisimlerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini dogrusal bir cergevede incelemek yerine, hisse senedi
piyasalarindaki dalgalanmalar1 g6z 6niine alarak asimetrik etkileri incelemistir. Calisma
Ocak 1978-Mayis 2009 donemini kapsamaktadir ve S&P 500 endeksi ile UMCSI
degisken olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda tiiketici giivenindeki eksikligin
piyasay1 ay1 piyasasi konumuna getirme konusunda etkisi oldugu ve tiiketici giiveninde
meydana gelen degisikliklerin ay1 piyasasinda boga piyasasina gore daha genis bir etki

yarattig1 sonucuna ulagilmistir. (Chen, 2010)

Hsu ve digerleri (2011) 1999- 2007 doneminde 21 iilkeyi kapsayan panel verilerle
calisarak hisse senedi endeksleri ile tiiketici gliven endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada panel Granger nedensellik testi i¢in Paseran (2006) tarafindan
gelistirilen CCEMG ortalama grup tahmini (common correlated effects mean group
estimator ) kullanilmistir.  Ayrica endeksler arasindaki uzun donem iligkisinin

incelenmesi i¢in Pedroni (2004) ve Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel
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esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Calisma sonucunda, endeksler arasinda uzun
donem bir iligkinin bulunmadigi ve hisse senedi getirilerinin tiiketici giivenindeki

degisimlerin Granger nedeni oldugu ortaya konulmustur. (Hsu ve digerleri, 2011)

Tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi Tiirkiye i¢in inceleyen ilk
calisma Kandir (2006) tarafindan gercgeklestirilmistir. Kandir ¢alismasinda, tiiketici
giiven endeksinin IMKB mali sektdr hisse senetlerini getirisini tahmin etme kabiliyetini
Subat 2002- Haziran 2005 donemi icin arastirmistir. Calismada veri seti tam olan 28
adet mali sektor firmasinin hisse senetlerinin aylik getirileri ile CNBC-E Tiiketici Giiven
Endeksi aylik verileri kullanilmus, biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB DIBS getirileri
kontrol degiskenler olarak modele eklenmistir. Calisma sonucunda, tiiketici giiven
endeksinin, hisse senetleri getirisini etkileyen 6nemli degiskenler modele dahil edilse
bile, IMKB mali sektor hisse senetlerini cogunlugu igin énemli bir faktor oldugu ortaya

cikmistir. (Kandir, 2006)

Gormiis ve Giines (2009), Ocak 2002-Aralik 2008 donemi igin tiiketici giliven
endeksinin reel doviz kuru ve hisse senedi piyasalart tizerindeki etkisini Granger
nedensellik, GARC-M ve OLS modelleri kullanilarak incelenmistir. Calismada, Tiiketici
Giiven Endeksi verisi olarak CNBC-E Tiiketici Giiven Endeksi (CNBC-e TGE) verileri
kullanilmistir. Tiiketici giiven endeksi verilerinin yan1 sira reel doviz kuru, aylik TUFE
endeksi, endiistriyel iiretim endeksi ve IMKB 100 endeksi ekonometrik model icin
kullanilan diger degiskenlerdir. Granger nedensellik testi sonucunda ise, hisse senedi
fiyatlar1 ve reel doviz kurunun tiiketici giiven endeksinin Granger nedeni oldugu fakat

bu iliskinin karsilikli olmadigi sonucuna ulasilmistir. GARCH-M analizi sonucunda
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tilkketici giiveninin reel doviz kuru {izerinde % 1 seviyesinde beklenen ve anlamli bir
etkisi, OLS analizi sonucunda tiiketici giiveninin reel doviz kuru tzerinde %10

seviyesinde beklenen ve anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. (Gormiis ve Giines,

2009)

Tiirkiye i¢in gergeklestirilen bir diger ¢alismada, Topuz (2009) Ocak 2004 - Ocak 2009
donemini kapsayan donemde tiiketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 degisimleri
arasmdaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla, TCMB-TUIK TGE ve IMKB 100
verilerini Granger nedensellik testine tabi tutmustur. Granger nedensellik testinin
gecikme uzunluklarina duyarli bir test olmasi nedeniyle iki farkli yontemle
gerceklestirilen analizde oOncelikle degiskenler icin ortak gecikme uzunlugu
kullanilmistir. ikinci olarak ise bagimli ve bagimsiz degiskenler igin farkli gecikme
uzunluklar1 kullanilmistir. Her iki yontemle ulagilan sonug, hisse senedi fiyatlarindaki

degismenin tiiketici giiveninde yasanan degigsmenin Granger nedeni oldugudur. (Topuz,

2009)

Celik, Erhanoglu ve Deniz (2010) ise ¢alismalarinda gelismekte olan bir iilke olarak
Tiirkiye i¢in global kriz siiresince tiiketici giiveni® ile faiz oram, déviz kuru® ve hisse
senedi getirileri®® arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanim dikkat ¢ekici diger bir
ozelligi ise, Ocak 2008-Ekim 2009 donemi igin yapilan analizde kullanilan verilerin
haftalik olmasidir. Incelenen veriler neticesinde s6z konusu siire zarfinda, déviz kuru ve

faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin tiiketici giivenini olumsuz yonde

19 CNBC-E Tiiketici Giiven Endeksi
! Giinliik Bilesik Faiz (tahvil/bono)
12 Giinliikk USD Kuru
3 IMKB 100 Endeksi
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etkiledigini tespit edilmistir. Ayni sekilde hisse senedi getirilerinde meydana gelen

degisikliklerin de tiiketici giivenini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir ki, bu

sagirtict bir sonugtur. Ancak kriz dénemi boyunca izlenen mali politikalar nedeniyle

hisse senedi piyasalarinin ekonomik kosullar1 yansitmadiginin géz oOniine alinmasi

gerektigi ifade edilmistir. Arastirmanin bu yonlii bir sonu¢ vermesinin nedeni olarak

analiz donemi boyunca Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinda yasanan gecici siskinlik

gosterilmektedir. (Celik, Aslanoglu ve Deniz, 2010)

Tablo 2. Literatiir Calismasi

Calisma

Orneklem

Metodoloji

Sonug

Otoo (1999)

ABD

(1980M6-1999M6)

Regression, VAR

Hisse senedi getirilerindeki
artis tlketici guvenini pozitif

olarak etkilemektedir.

Jansen ve Nahuis
(2002)

EU

(1986M1-2001M12)

ADF,PP,Johansen MLE
cointergration

Hisse senedi getirilerindeki
degisimler tiketici giveni ile
pozitif yonli bir korelasyon

sergilemektedir.

Fisher ve Statman
(2003)

ABD

(1977M1-2000M12)

Kisa vadede tiuketici glven

endeksi ve hisse senedi

getirileri arasinda pozitif bi

iliski mevcuttur.

Christ ve Bremmer

ABD

Cointegration, Granger

Tlketici gliveni ile hisse senedi

(2003) causality getirileri arasinda kisa vadede
(1978M1-2003M1) bir iliski mevcuttur.
Kremer ve EURO AREA VAR Tiketici gliveni ile hisse senedi

Westermann (2004)

piyasasi gelismeleri arasinda
onemli diizeyde pozitif bir iligki

bulunmaktadir.

22




Lemmon ve
Portniaguina (2006)

ABD

(1956Q1-2002Q4)

Time series

1977 oncesi tiiketici glveni ile
hisse senedi getirileri arasinda
bir iligki bulunamamis, 1977
sonrasinda ise pozitif bir iliski
tespit edilmistir.

Bremmer (2008)

ABD

Time series

Hisse senedi getirisi ile tiketici
glveni arasinda pozitif bir iligki
mevcuttur.

Chen (2010)

ABD,

(1978M1: 2009M5)

ADF,PP,Elliott—
Rothenberg—Stock DF-
GLS
test,Markovswitching
models

Tlketici giveninin hisse senedi
getirileri Gizerinde asimetlik bir
etkisi vardir.

Hsu ve digerleri
(2011)

21 iilke
(1999M1:2007M2)

Panel veri
(ADF,Cointegration,
Granger)

Tlketici gliven endeksiile hisse
senedi getirileri arasinda glicli
bir korelasyon mevcuttur.

Kandir (2006)

TC

(2002M2-2005M6)

ADF,PP,Breush-Godfrey,
White

Tiketici glven endeksi mali
sektor firmalal icin 6nemli bir
unsurdur.

GOrmus ve Glnes
(2009)

TC

(2002M1-2008M12)

Granger causality,
GARCH-M, OLS

Tuketici endeksi ile

hisse senedi getirileri arasinda

glven

esbitinlesme yoktur.

Topuz (2009)

TC

(2004M1-2009M1)

Granger causality

Hisse senedi fiyatlarindaki
degismeler tiiketici gliveninde
yasanan degismenin Granger

nedenidir.

Celik, Erhanoglu ve
Deniz (2010)

TC

(2008M1-2009M8)

ADF, Cointegration,
Vector Error Correction,
Impulse Response
Functions

Tuketici endeksi ile

hisse senedi getirileri arsinda

glven

negatif bir iliski mevcuttur.
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4. TUKETICI GUVEN ENDEKSI HISSE SENEDI GETIRISI ILiSKiSI:
IMKB UYGULAMASI

4.1.VERILER

Calismanin bu béliimiinde 2004:1-2012:12 déneminde TCMB TGE ile BiST 100, BIST
Hizmet, BIST Mali, BIST Sanayi ve BIST Teknoloji endekslerinin aylik degerleri
yardimiyla, tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki bir iliski olup
olmadig1 anlasilmaya calisilmistir. TCMB TGE degerleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin web sayfasindaki veri dagitim sisteminden temin edilmistir. BIST 100,
BIST Sanayi, BIST Mali, BIST Hizmet, BIST Teknoloji endekslerinin degerlerine ise
Borsa Istanbul web sayfasindan ulasilmistir. Analizde kullanilan verilerin kisaltmalari

asagida ayrintili olarak gosterilmektedir.
HZM: BIST Hizmet Endeksi

BIST 100: BiST 100 Endeksini

MALI: BIST Mali Endeksi

SNY: BIST Sanayi Endeksini

TKN: BIST Teknoloji Endeksini

TGE: TCMB-TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
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4.2 YONTEM

Calismada tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki zaman
serileri aracilifiyla analiz edilmektedir. Analizde kullanilan seriler, dogal logaritmalar1
alinarak, ussel artiglardan aritmetik artislara doniistiiriilmiis ve sdz konusu serilere
sirastyla ADF Birim Kok Testi, Pairwaise Granger Nedensellik Testi, modelin tahmini
icin En Kii¢iik Kareler Yontemi ve son olarak Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Bu

teknikler ilerleyen boliimlerde agiklanmistir.

4.2.1. ZAMAN SERIiSi ANALIiZi

Ampirik ¢alismalarda kullanilan ii¢ veri tiiriinden™ biri olan zaman serileri bir degiskene
ait degisik zamanlarda gézlemlenen degerler takimidir. (Gujarati, 2001) Daha agik bir
ifade ile zaman serileri; bir donemden digerine degiskenlerin ardisik bir sekilde
gozlendigi sayisal degerlerdir. (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007) Giinliik, haftalik,

aylik, i¢ aylik, yillik v.b. sekillerde derlenen veriler nicel ya da nitel olabilir.

Ekonomik zaman serilerine ait gozlemlerin olusturdugu yapi1 ve seride yer alan
ekonomik, sosyal, psikolojik vb. nedenlerden dolayr olagandisi dalgalanmalar

gbzlemlenebilir.

- Genel Egilim (T)
- Mevsimsel Dalgalanmalar (M)

- Konjonktiir Dalgalanmalar1 (K)

Zaman serisi verileri, kesit verileri ve karma (zaman serisi verileri ve kesit verilerinin birlesimi) veriler
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- Rassal Dalgalanmalar (R)

seklinde siralanabilecek bu dalgalanmalara zaman serisi bilesenleri adi verilmektedir.
Zaman serilerinin rassal dalgalanmalarin yani sira diger dalgalanmalardan da

etkilenmesi en onemli 6zelliklerindendir.

Zaman serisi gozlem degerleri ile bu bilesenler arasinda kurulacak iliski genel olarak

toplamsal ya da carpimsal olarak ifade edilmektedir. *>(Aktiirk, 2003)

Y=TMt KR, (1.1)

Yi= Te M. Ke. Ry (1.2)

Zaman serileri dort farkli agidan siniflandirilmaktadir, bunlar asagida gosterilmistir:

- Toplanma Sekillerine Gore
- Geldikleri Kaynaklara Gore
- Gostermis Olduklar1 Periyodik Sekillere Gore

- Ortalamadan Biiylik Sapmalar Gosterip Gostermedigine Gore

Zaman serisi analizi gegmis donemlere iliskin gozlem degerleri yardimiyla gelecege
yonelik tahminler yapmayr amacglamaktadir. S6z konusu tahminler yapilirken zaman
serisinin gecmisteki hareketlerinin gelecekte de ayni egilim icerisinde olacagi

varsayilmaktadir. (Sahbaz, 2007)

Y Bu esitlikler sadece aylik veriler igin gegerli olmakladir. Yillik zaman serileri mevsimsel

dalgalanmalarin izlerini tasimayacagi i¢in ¢carpimsal modelde M, faktorii yer almaz.
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Bu varsayim dogrultusunda zaman serisi verilerinin kullanildigi regresyon analizlerinin
gergege uygun sonuglar vermesi gerekmektedir. Gergeklestirilen ¢alismalarda
regresyonun gercek bir iligkiyli mi yoksa yaniltict bir iliskiyi mi ifade ettigi, zaman

serisinin duragan olup olmamasina bagldir.
4.2.1.1.Zaman Serilerinde Duraganhk ve Duraganhgin Saglanmasi
Duraganlik kavrami, zaman serileri agisindan {i¢ temel unsuru icermektedir:
(i) sabit ortalama [ECXD) = p]
(ii) sabit varyans [var(X:) = E(X; -p)%= 0%
(iii) zamana gore sabit donem farkina gore degisen kovaryans

[ys= E(Xt -p). (Ktes= )]

[k kosulun saglanmasi igin serinin belli bir diizey etrafinda degiskenlik gdstermesi
gerekmektedir. Yani, seri degerleri 6rnegin belirli bir “a” degerinin iizerinde ve altinda
degerler alirken genel olarak bu degerden cok uzaklasamamaktadir. ikinci kosul ise bu
uzaklagsma miktarlariyla ilintilidir. Bu uzaklik genel olarak belirli bir seviyede olmalidir.
[k degerlerde “a” degerine ¢ok yakin, ardindan giderek artan degerlerin olmas1 zaman
serisinin varyansin sabit olmamasina, dolayisiyla duraganlik kosullarindan birinin
saglanmamasi nedeniyle zaman serisinin duragan olmadig1 sonucuna neden olacaktir.
Son kosulda ise anlatilmak istenen X; ile X s arasindaki kovaryansin sabit ve “s”

degerine bagli oldugudur. Bu durumda donemi ifade eden “t” den bagimsiz olan X; ileX

w+s arasindaki bu kovaryans (iki deger arasindaki iligski) ile Xis ile Xis arasindaki
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kovaryans ile ayni olacaktir, ¢iinkii kovaryansi belirleyen tek faktor veriler arasindaki
donem farki olan “s” tir. Aslinda bu kosul, (ii) kosulunun saglanmasiyla da ilintilidir.
Ciinkii X¢’nin X; ile arasindaki kovaryansi varyansa esittir [cov (X¢,X;)=var (X;)] ve bu

€ 9
S

durumda dénem farki olan sifira esit oldugundan hem donem, hem de zamandan

bagimsiz bir varyansin olacagi agiktir. (Gujarati, 2001)

Zaman serilerinin duragan-duragan disiliginin ortaya ¢ikarilmasi i¢in iki yol mevcuttur.

Bunlar?®:

- Serinin zaman grafiginde ve korelograminda otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayilari tizerinden subjektif ¢ikarimlarda bulunmak
- Birim koklerin varligi igin istatistiki testler yapmak (Seviiktekin ve

Nargelecekenler, 2007)
Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented Dickey-Fuller)

Zaman serilerinin duraganlifina iligkin uygulanan testlerden biri Genisletilmis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey-Fuller test) sinamasidir. Bu test istatistigi Dickey ve Fuller’in
(1979) gelistirdigi ve ¢ikis noktasinda bir zaman serisindeki cari degerin ( X, ), 0 serinin
gecikmeli degerleri (X 4y X, 5,y X, ;) tarafindan agiklanabildigi varsayimini

kabullenen bir smamay1 igerir. Basit haliyle Dickey-Fuller testinin c¢ikis noktasi

asagidaki denklemdir:

Xe = pXe-1 T & (2.1)

1 Bu yéntemler birbirini destekleyen yontemlerdir ve ayri ayr1 ya da ayni anda kullanilabilirler.
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(Autoregressive) AR (1) modeli olarak da adlandirilan Denklem (2.1)’deki e, beklenen

degeri sifir, varyansi sabit ve (i #Si¢in) hata erimleri arasindaki kovaryansi sabit (yani

birbirlerinden bagimsiz) olan bir seridir. Bu tip seriler literatiirde beyaz giiriiltii (white

noise) olarak adlandirilmaktadir. Burada X, , yerine p.X, ,+€_, yazilir ve bu islem

sonsuz defa tekrarlanirsa,
X, =p' X +& (2.2) sonucuna ulasilir.

Bir serinin duragan olabilmesi i¢in onceki degerin sonraki degere etkilerinin zamanla

azalmasi gerekmektedir. Burada {i¢ olasiliktan sz edilebilir:

- p katsayisinin mutlak degerinin birden biiylik olmasi, gegmisten gelen etkinin
sonraki degerlere sonsuz etkide bulundugunu

- P Xatsayisnin +1 veya -1 olmasi durumunda gegmisin bugiine sabit etkisinin
oldugunu,

- p katsayisinin mutlak degerinin birden kii¢lik olmasi durumunda, ge¢misten

gelen etkinin giderek azaldig1 ve sonsuza giderken sifira yaklastigini gosterir.

Denklem (1.1)’in her iki tarafindan X, , ¢cikarirsak,

AX, =(p—1).X_, +&, (2.3)

Dickey-Fuller sinamasinda, p—1=/= 0 testi sinanmaktadir. Bu simnamanin temel farki

ise, standart t veya Z testleri aracilifiyla degil farkli bir dagilimla yapilmasidir. Ciinkii

bu standart testler serilerin duragan olduklari varsayimi altinda gegerlidir. Arastirilan
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serinin duragan olup olmadig1r sinanmaktadir ve bu yiizden standart testler gecgersiz

N

olacaktir. Test istatistigi t testi sinamasindaki gibi — (=DF) ile bulunmaktadir.

se(/)

Burada g, f’nin tahmin degeri, se(f) ise tahmin edicinin standart hatasini ifade

etmektedir. Dickey ve Fuller’in Monte Carlo simiilasyonlariyla olusturduklar1 tablo

sinama i¢in kullanilmaktadir. Bu tablonun en 6nemli 6zelligi timiiyle negatif degerler

icermesidir. Ciinkii pozitif bir b degeri p katsayisinin mutlak degerinin birden biiyiik
olmasina denktir. Bu durumda DF degerinin tablo degerinden kiiciik olmasi
gerekmektedir. Diger standart testlerdeki gibi test degerinin kritik tablo degerinden
biiyiikk olmasi, bos hipotezin ( p—1= = 0) reddedilmesine ve serinin duragan oldugu
sonucunun ¢ikarilmasina sebep olmaktadir. Bu hipotezin reddedilememesi serinin
duragan olmadigi ve (p katsayisi bire esit olmasi durumundan dolay1) “birim kok”
icerdigi sonucuna isaret etmektedir. “Genisletilmis” Dickey-Fuller testinde ise gecikmeli

degerlerin uzunlugu birden fazladir, yani AR (1) yerine AR (k) modeli kurulmaktadir.

(Dickey&Fuller, 1979)

Xi=p X g+ B X o+ Lo X s+ + . X +6 (3.1)
k

AX, = BX o+ D X +8, (3.2)
i=2

Bu modele deterministik sabit ve trend degiskenlerini de eklersek,
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Kk
AX =C+at+BX +D B.X. +e (3.3)
i=2

En genis hali Denklem (3.3)’de sunulan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) sinamasi
modeliyle ilgili iki temel sorun bulunmaktadir. Bunlardan birincisi deterministik
terimlerden hangilerinin  kullanilacagi, ikincisi ise k gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. ikinci sorunun ¢dziimii icin bazi temel kriterler kullanilmaktadir. En
kiiciik bilgi kriterleri (Minimum Information Criteria) olarak adlandirilan bu kriterlerde
maksimum bir gecikme uzunlugu secilip o gecikme uzunluguna kadar tiim uzunluklar
icin belirli bir formiille degerler hesaplanip bu degerlerden minimuma sahip olan
gecikme uzunlugu segilir. Calismada birbirine benzer formiillerle hesaplanan bu

kriterlerden en ¢ok kabul goren Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion —

A

SIC)’ne gore segilen gecikme uzunluklart kullanilacaktir. (SIC= n.In(c¢) +k.In(n), n:

N

gozlem sayisi, o’ : hata terimleri varyansi, k: modeldeki parametre sayis1) ilk sorunun
¢oziimiinde ise, oncelikle her iki deterministik terimin bulundugu bir model kurulup
ardindan istatistiksel olarak anlamsiz ise sirasiyla trend ve sabit terimin ¢ikarilmasi
yontemi kullanilacaktir. Hangi deterministik terim(ler)in kullanildigi ADF tablosundaki
kritik degeri degistirmektedir. Bu prosediirle elde edilen ADF sinama sonuglari

calismanin ilerleyen agsamalarinda sunulmaktadir. (Gujarati, 2001)
4.2.1.2.Granger Nedensellik Sinamasi

Bir degiskenin diger degiskenlerle bagimliligi s6z konusu olsa bile bu bagimlilik

degiskenler arasinda mutlak bir sebep-sonug iliskisi oldugu anlamina gelmemektedir.
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(Akin, 2002) X; ve Y gibi birbirini gecikmeli etkileyen iki degisken oldugunu
varsayarsak X; mi Y¢'nin sebebi, Y{ mi X¢’nin sebebi yoksa iki degisken karsilikli olarak
mi birbirinin sebebi sorusunun yanit1 istatistiksel olarak Granger Nedensellik Sinamasi
ile bulunabilir. (Gujarati, 2001) Granger Nedenselligi {i¢ varsayima dayanmaktadir.

Bunlar;

- Gegmis ve bugiinkii donem gelecek déneme neden olabilir ancak gelecek donem
geemis doneme neden olamaz.

- Biitiin nedensellik iligkileri zaman igerisinde sabit kalir.

- Deterministik siirecler arasindaki nedensellik belirlenemez, nedensellik sadece

skolastik (olasilikl1) siirecler i¢in belirlenebilir. (Aktiirk, 2003)

Granger Nedenselliginde bir serinin gecikmeli degerlerinin diger serinin cari degerini
etkileyip etkilemedigi ©nemlidir. Bunun i¢in bir serinin cari degerinin gecikmeli
degerleriyle, diger serinin gecikmeli degerlerinin iizerine regresyonu ve diger serinin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin ortaklaga anlamliligi sinanmalidir. Burada 6nemli
olan nokta Granger nedensellik testinin yapilabilmesi ic¢in degiskenlerin kovaryans-
duragan ve olasilikli bir siiregte olmas1 gerekliligidir. Asagida bdyle bir sinama igin

verilen ornek denklemler bulunmaktadir.
Yt*: Z:il aiY*t_i + 21111 biX*t—i + Uqt (41)
Xt*: Vit cX e+ X diY e tun (42)

Denklemlerde Y, ve X; kovaryans duragan, trend ve mevsimsel dalgalanmalardan

arindirilmis degiskenleri, aj, bj, Cj, d; gecikme katsayilarini, m ortak gecikme derecesini
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Ve Ujr Ve Uy korelasyonsuz beyaz giiriiltli siireclerini gostermektedir. Denklem (4.1)
cari Y degerinin, gegmis Y degerlerine ve gegmis X degerlerine bagh oldugunu ifade
etmektedir. Ayn1 sekilde denklem (4.2) ise cari X degerinin, ge¢mis X degerlerine ve

geemis Y degerlerine bagli oldugunu ifade etmektedir. (Akin, 2002)
Yukaridaki denklemler En Kiiclik Kareler Yontemi ile tahmin edildiginde;

- by degerleri belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli ise X; Y; *nin Granger
nedenidir sonucuna ulasilir.

- dj degerleri belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli ise Y, X *nin Granger
nedenidir sonucuna ulasilir.

- Yukaridaki her iki kosul da gegerli ise iki yonlii nedensellik ya da geribildirim
(feedback) vardir sonucuna ulagilir.

- Degerlerin belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmamalar1 durumunda
ise iki degiskenin birbirlerinin Granger nedenidir degildir sonucuna ulasilir.
(Isigicok, 1994)

4.2.1.3.En Kiiciik Kareler Yontemi ile Kurulan Regresyon Modeller

Zaman serisi analizine tabi seriler arasindaki iliskiyi daha net bir bigimde gorebilmek
icin ekonometride katsayr tahmini yapmakta kullanilan yontemlerden biri (EKK) En
Kiigiik Kareler (Ordinary Least Squares) yontemidir. Bu yontem Ornek regresyon
denkleminin hata terimleri kareleri toplamini en kii¢lik yapacak olan katsay1 degerlerini

arastirmaktadir. (Akin, 2002)
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EKK yontemi ile kurulmus modellerin sonuglarin1 daha iyi agiklayabilmek amaciyla
IMKB 100 endeksi ile TCMB giiven endeksi arasinda s6z konusu ydntem ile kurulmus

modelin tahmin sonuglarini asagida degerlendirilmistir.

Tablo 3. DTGE ve DBIST 100 Arasindaki EKKY Tahmini

Dependent Variable: DTGE

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2004M02 2012M12

Included observations: 107 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C -0.004375 0.003007 -1.454908 0.1487
DBIST 0.118866 0.035007 3.395474 0.001
R-squared 0.098939 Mean dependent var -0.002696
Adjusted R-squared 0.090357 S.D. dependent var 0.032169
S.E. of regression 0.030681 Akaike info criterion -4.111841
Sum squared resid 0.098838 Schwarz criterion -4.061881
Log likelihood 221.9835 Hannan-Quinn criter. -4.091588
F-statistic 11.52925 Durbin-Watson stat 1.637311
Prob(F-statistic) 0.000968

Tablo 3’de ‘coefficient’ yapilan katsay: tahminini, ‘Std. Error’ standart hatay1 (varyansin
karekokil de denilebilir), ‘t-Statistics” bu iki degerin orani olan t istatistigini, ‘Prob.’ ise
bu t degerinin isaret ettigi p degerini gdstermektedir. Bu p degerinin anlami istatistiksel
anlamlilig1 siayan bos hipotezin (H, : 5, =0) hangi en yiiksek a anlamlilik diizeyinde
reddedilemeyecegidir. Modelde anlamlilik diizeyi 0,05 alinmistir. Béyle bir durumda,
alternatif hipotez H,: S #0 olarak alinirsa ¢ift kuyruklu hipotezin reddedilmesi i¢in

yukarida bulunan t degerinin mutlak degerinin tablodaki kritik degerden biiylik olmasi

gereklidir. Serbestlik derecesi (T-k-1) = 107-1-1 = 105 (burada T: gozlem sayisi, k:
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aciklayict degisken sayisidir) ve @ anlamlilik degeri 0.05 alindiginda t-tablo degeri
yaklasik olarak 1,98°dir. Tablo 3’e gore DBIST degiskenin t tablo degeri 1,98°den
biiyiiktiir ve bos hipotez reddedilerek ilgili katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna varilir. R-squared ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri ne oranda
acikladigini gosterir ve bu deger 0 ile 1 arasinda degismektedir. Yukaridaki modeldeki
% 9,98 degeri TGE’ deki degisimin ne kadarmin BIST endeksi tarafindan agiklandigim
gostermektedir. F-statistics modeldeki modelin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadigimi sinamak icin kullanilir. Burada, bos hipotez H,: B =, =0 seklindedir ve

kritik deger de 0,05 alindiginda, serbestlik derecesi p (sitnamadaki dogrusal kisit sayist)
= 2, T-k-1 = 105 oldugundan yaklasik olarak 3.09’dur ve yukarida bulunan deger kritik
tablo degerinden biiyiikk oldugundan yukaridaki katsayilar istatistiksel olarak birlikte

anlamlidir.
4.2.1.4 Esbiitiinlesme (Cointegration)

Duragan olmayan zaman serilerinin duragan hale getirilebilmesi icin serilerin gesitli
derecelerden farklar1 alinmaktadir. Ancak farki alinarak duragan hale gelen serilerle,
serilerin gegmis donemde maruz kaldigr soklarin etkisi ortadan kaldirilmakla birlikte
serilere ait bazi uzun donem bilgiler de kaybolabilmektedir. Bu nedenle
duraganlastirilmig seriler ile yapilan regresyon modellerinde uzun dénem denge iliskisi
zayiflamaktadir. (Nedim, 2012) Bu eksikligi gidermek amaciyla egbiitiinlesme kavrami
ilk kez W. Granger (1981) tarafindan ortaya konulmus, Granger (1986) ve Engle ve
Granger (1987) tarafindan yapilan c¢alismalarla da detayli olarak incelenmeye

baglanmistir. (Sen, 2007)
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Esbiitiinlesme, fark alma islemi ile duraganlastirilan seriler arasinda dogrusal biri iligki
olabilecegini ifade eder. Yani Y ve X; gibi duragan olmayan iki degiskene ait zaman
serileri uzun dénemde ayni yoOnlii hareket edebilir, bu iki degisken arasinda uzun

donemli bir iliski s6z konusu olabilir. (Sen, 2007)

Uzun donem denge iliskisi, kendileri duragan olamayan ancak birinci farklari duragan
serilerin (I (1)) arasinda kurulan regresyon denklemlerindeki hata terimlerinin
olusturdugu serinin duragan olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Seriler belirli bir noktadan
sistemli bir sekilde uzaklasiyorken (sabit ortalama olmamasi durumu) birbirlerinden
uzaklagamamakta yani beraber hareket etmektedirler. Bu durum, serilerin “es biitiinlesik

(cointegrated)” olmas1 olarak adlandirilir(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007)

Esbiitiinlesme analizi; iki degiskenli egbiitiinlesme analizi ve c¢ok degiskenli
esbiitiinlesme analizi olarak iki gruba ayrilmaktadir. ki degiskenli esbiitiinlesme
analizinde degiskenler arasi esbiitlinlesme iliskisinin tahmininde EKK yo6ntemi
uygulamrken,17 cok degiskenli esbiitiinlesme analizinde maksimum olabilirlik teknigi18

kullanilmaktadir. (Ocak, 2009)
Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi iki adimda gerceklestirilmektedir. Ik asamada;
Yt: BO + B]_X t+ et (61)

esbiitiinlesme regresyonu olarak da ifade edilen denklem (6.1) kullanilir. Bu model EKK

yontemi ile tahmin edilir ve tahmin edilen hata terimleri hesaplanir.

'” Engle-Granger iki Degiskenli Esbiitiinlesme Analizi
18 Johansen Esbiitiinlesme Ydntemi
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ét= Yt'ﬁO'let (6.2)
Ikinci asamada ise bu hata terimlerinin duraganligini belirlemek igin
Aé=Loerte; (6.3) denklemi tahmin edilir.

Ho:B1=0 hipotezi (e; duragan degildir veya X ile Y arasinda esbiitiinlesme yoktur)
Dickey-Fuller veya Augmented Dickey-Fuller testi araciligiyla test edilir. Eger bu
hipotez kabul edilirse hata teriminin duragan olmadigi anlasilir, X ve Y degiskenlerinin

esbiitiinlesik olmadigi sonucuna ulasilir. (Cemrek, 2006 )

4.3.BULGULAR

4.3.1. Birim Kok

Analizde yer alan tiim degiskenlerin 2004:1-2012:12 dénemindeki degisimleri asagidaki

grafiklerde gosterilmistir. *°

Grafik-1.a. BIST Alt Endeksleri Grafik-1.b. Tiiketici Giiven Endeksi
LTGE
12.0 4.6
11.54
4.5
11.0 4
10.5 4.4+
10.0 4 43
9.5 4
4.2
9.0 4
8.5 -] 4.14
8.0 e T LA T LEAAARARM T T LA EARM T 4.0

0 b e e e e e e e e
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— LBIST —— LH —— LM
— LS — LT

¥ N seri degerlerinin logaritmasinin alindigini oldugunu gostermektedir.
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Serilerin grafiklerini inceledigimizde duraganliga iliskin {i¢ kosuldan temel olarak ilk
ikisinin kontroliinii yapabiliriz. Grafik 1.a ve 1.b incelendiginde, serilerin tiimiiniin sabit
bir ortalamaya sahip olmadig1 goriilmektedir. Grafik 1.a’ya gore 2006’nin baslarina
kadar hizli, 2007 sonlarina kadar ise yavas bir bigimde artan seri degerleri 2008
basindan itibaren hizla azalmis ve 2008 yilinin ikinci yarisi itibariyle yeniden artisa
gecmistir. Grafik 1.b’de ise, seri degerinin 2007 nin sonuna kadar gorece yavas bir
bicimde azalirken, 2008 y1l1 itibariyle hizl1 bir diisiis siirecine girdigini ve 2012 yili
sonuna kadar artig sergiledigi goriilmektedir. Bu durum, sabit ve belirli bir ortalama
degerin varligin1 engellemektedir. Ancak 2006 6ncesi ve 2008’deki hizli dalgalanmalart
g6z ard1 edersek varyansin sabit oldugu iddia edilebilir. Yani seri degerlerinin serinin
trendinden sapma miktarlar1 fazla degiskenlik gdstermemektedir. Ikinci kosulun
saglanabilecegi iddia edilebilse bile ilk kosulun saglanmamasi serilerin duragan
olmadiklar1 iddiasin1 giiclendirmektedir. Ancak, serilerin sadece grafiklerinden
cikarilacak sonug subjektiftir ve kesinligi yoktur. Bu sebeple daha sistematik yontemler

kullanilmistir.

Serilerin duraganligini belirlemek amaciyla ADF birim kdk sinamasi yapilmistir. Tablo
4 serilerin duraganliginin tespiti i¢in kullanilan ADF test istatistik degerlerinin

gostermektedir.
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Tablo 4. Augmented Dickey-Fuller Test Istatistikleri

Anlamhlk Dizeyi (o) T tablo degeri

1% -4,12 Sabit terim ve trend

5% -3,48

10% -3,17

1% -3,54 Sadece sabit terim

5% -2,91

10% -2,59

1% -2,60 Sabit terim ve trend yok
5% -1,95

10% -1,61

Tablo 5’de ise degiskenlere ait serilere uygulanan ADF birim kok testini sonuglari

verilmektedir.

ADF smamasi gergeklestirilirken ilk olarak asagida belirtilen trend ve sabit terim igeren
Model 1 kurulmus ve test sonuclart degerlendirilmistir. Ornek olarak BIST 100
Endeksine ait ADF test istatistigi degeri |-2.27|<|-3,48| oldugu i¢in seride birim kok
oldugu ifadesini igeren Hg hipotezi % 5 anlamlilik derecesi ile reddedilemez. Biitiin
seriler icin modelin birim koke sahip oldugu (duragan olmadigl) sonucuna
ulasilmaktadir. ikinci olarak trend modelden glkarllmlszo ve test sonuglart yeniden elde
edilmistir. Yine BIST100 Endeksi icin ADF test istatistik degeri |-1.68|<|-3,48| oldugu
icin seride birim kok oldugu sonucuna varilmistir. Degerlendirme sonucunda bu
durumda da biitiin serilerin duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Son olarak sabit

terim de modelden ¢ikarilmis®’ ve testler yeniden uygulanmustir. Ornek endeksimiz

2 Model 2
> Model 3
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BIST100 icin ADF test istatistik degeri |1,65/<|3,48| oldugu icin seride birim kdk oldugu
saptanmigtir. Tiim verilere uygulanan ADF sinamasi sonucunda analizde yer alan tiim

verilerde birim kok oldugu tespit edilmistir.

AYt:a+bt+’YY(t.1)+et (M odel 1)
AY=a+yY ga)te (Model 2)
AYt=yY(t_1)+et (MOdeI 3)

Aym siireg serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra tekrarlanmstir. Ornek Endeks
incelenmeye devam edilirse |-9,94/>|3,48| sonuglu ADF test istatistigi Ho hipotezini % 5
anlamlilik diizeyinde reddeder ve serinin duragan oldugunu ortaya koyar. Birinci farki
alinmis, sabit terim ve trende sahip olan modelin biitlin degiskenler i¢in birim kdke sahip

olmadig1 yani duragan oldugu belirlenmistir. Tablo 4 uygulanan test sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 5: Augmented Dickey-Fuller Test Sonuglari

2223

Seri Test Istatistigi (sabit terim ve | Test Istatistigi (sadece sabit | Test Istatistigi (sabit terim ve
trend yok) terim) trend)

BIST 100 1,65 -1,68 -2,27

dBIST 100 [-9,80 -9,99 -9,94

hzm 2,33 -1,64 -2,58

dhzm -11,01 -11,58 -11,57

mali 1,43 -1,89 -2,31

dmali -9,87 -10,00 -9,97

sny 1,79 -1,33 -1,99

dsny -8,68 -8,86 -8,81

22 Koyu renkli degerler segilen modeli, ‘d’ ise farki alinmus serileri ifade etmektedir.
23 S6z konusu modellerin diagnostik test sonuglarinda otokorelasyon, degisen varyans ve hata terimlerinin
normalligi varsayimlarina aykir1 bulgulara ulagilmamustir.
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tek 1,20 -0,39 -1,29
dtek -8,37 -8,43 -8,45
tge -0,71 -2,35 2,27
dtge 7,63 7,64 -7,66

Elde edilen sonuglarda bir kez daha goriilmiistiir ki; serilerin kendileri duragan degilken

birinci farklar1 duragan olmaktadir.

Grafik-2 Duraganlastirilmis Seriler

2.a. BIST Alt Endeksleri
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4.3.2. Granger Nedensellik

2.b. Tiiketici Guiven Endeksi
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Calismadaki modeller tlizerinde Eviews 7 ortaminda VAR modeli olusturulmus ve bu

model {izerindeki gecikme uzunluklari belirlenmistir. Gecikme uzunluklar1 AIC kriterine

gore model 1, model 2, model 3, model 4 ve model 5 i¢in 1 olarak saptanmigtir. Tablo 6

bu gecikme uzunluklari ile hesaplanan Granger nedensellik test sonuglarini icermektedir.

41




Tablo 6. Pairwaise Granger Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme

Sifir Hipotezi Uzunlugu F statistic Prob
Model 1 Tge BiST’in Granger Nedeni degildir 1 1,1223 0,2919

BIST Tge’nin Granger Nedeni degildir. 4,4497 0,0373
Model 2 Tge hizmet’in Granger Nedeni degildir 1 0,6952 0,4063

HizmetTge nin Granger Nedeni degildir. 1,8591 0,1757
Model 3 Tge Mali‘nin Granger Nedeni degildir 1 1,2520 0,2658

Mali Tge’nin Granger Nedeni degildir. 4,4785 0,0367
Model 4 Tge Sanayi’in Granger Nedeni degildir 1 1,0975 0,2973

Sanayi Tge’nin Granger Nedeni degildir. 4,0101 0,0479
Model 5 Tge Teknoloji’nin Granger Nedeni degildir 1 1,3781 0,2431

Teknoloji Tge’nin Granger Nedeni degildir. 9,2207 0,0030

Tablo 6 incelendiginde Model 1 icin gegerli olan “BIST TGE 'nin Granger Nedeni
degildir "seklindeki sifir hipotezinin % 5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini, “TGE
BIST 100’iin Granger Nedeni degildir” sifir hipotezinin ise % 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilemedigini gdérmekteyiz. Yani BIST100 endeksinde meydana gelen gelismeler

tilkketici gliveninde yasanan degismenin Granger Nedenidir sonucuna ulagilmaktadir.

Model 2 g6z oniine alindiginda % 5 anlamlilik diizeyinde “Hizmet TGE 'nin Granger
Nedeni degildir” hipotezinin reddedildigi, “TGE Hizmet'in Granger Nedeni degildir”
hipotezinin ise reddedilemedigi sonucuna ulasilmistir. Yani nedensellik hizmet sektorii

hisse senedi getirilerinden tiiketici glivenine dogru tek yonliidiir.

Model 3’e iliskin analiz incelendiginde “MALI TGE nin Granger Nedeni degildir”
hipotezin % 5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini, “TGE MALI nin Granger Nedeni
degildir” hipotezinin ise reddedilemedigi goriilmiistiir. Granger nedenselligin yoni mali

endeksten tiiketici giiven endeksine dogrudur.
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Model 4 i¢in de “Sanayi TGE 'nin Granger Nedeni degildir” hipotezin % 5 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini ancak “TGE Sanayi 'nin Granger Nedeni degildir” hipotezinin
ise reddedilemedigi saptanmistir. Bu durum -Onceki sonuglara uygun olarak-
nedenselligin tek yonlii ve hizmet endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru oldugunu

gostermektedir.

Model 5’in bulgular1 da aymi sekilde “Teknoloji TGE 'nin Granger Nedeni degildir”
hipotezin % 5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini, “TGE Teknoloji 'nin Granger Nedeni

degildir” hipotezinin ise reddedilemedigi géstermektedir.

Tiim sonuglar incelendiginde BIST alt endekslerinden TCMB Tiiketici Giiven Endeksine
dogru tek yonlii bir Granger Nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu durumda bu
degiskenlerden olusan bir model tahmin edilmesi i¢cin TCMB Tiiketici Giiven
Endeksinin bagimli degisken, BIST alt endekslerinin ise bagimsiz degisken olarak

modele dahil edilmesi gerektigi saptanmistir.
4.3.3. En Kii¢iik Kareler Yontemi ile Kurulan Regresyon Modeller

En kiiciik kareler yontemi ile elde edilen TGE ve secilmis IMKB alt endeksleri

arasindaki tahmin sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. DTGE ve DBIST Alt Endeksleri Arasindaki EKK Tahminleri

Degisken Cifti Model Tahmin Sonucu R’ F
. DTGE= -0,0044+0,1188 BIST100

DTGE-DBIST 100 0,10 11.52
t (-1,4549) (3,3954)
DTGE=-0,0041+0,0901 DHZM

DTGE-DHZM 0,04 3,81
£ (-1.3010) (1,9521)

DTGE-DMALI DTGE-= - 0,0043+0,1063 DMALI 0,11 13,22
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t (-1,4320) (3,6359)

DTGE-= - 0,0044+0,1276 DSNY

DTGE-DSNY

t (-1,4559) (3,2004)

0,09

10,24

DTGE-DTEK

DTGE= - 0,0034+0,0621DTEK

t (-1,1090) (1,9911)

0,04

3,96

Tablo 8. EKK Modellerinin Diagnostik Testleri

Granger Jarque-

Model (EKK) Nedensellik Bera Breusch-Godfrey LM | White
DTGE=-0,0044+0,1188 DBIST 100 — NORMAL SBT
DBIST100 DTGE DAGILIM VARYANS
DTGE= - 0,0041+0,0901 NORMAL SBT
DHZM DHZM —> DTGE DAGILIM | OTOKORELASYON | VARYANS
DTGE= - 0,0043+0,1063 NORMAL SBT
DMALI DMALI — DTGE | DAGILIM VARYANS
DTGE= - 0,0044+0,1276 NORMAL SBT

DSNY DSNY — DTGE DAGILIM VARYANS
DTGE= - NORMAL SBT
0,0034+0,0621DTEK DTEKN — DTGE | DAGILIM | OTOKORELASYON | VARYANS

Tablo 7 incelendiginde tiiketici giiven endeksi ve BIST endeksi arasindaki iliskinin
pozitif yonlii oldugunu goriilmektedir. 105 serbestlik derecesi % 0,05 anlamlilik
diizeyinde t tablo degeri 1,98’den mutlak deger olarak biiyiik oldugu i¢in modeldeki
BIST 100 katsayisinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayni zamanda F
istatistik degeri 105 gozlem ve 2 kisit degeri ile belirlenen 3,09°den biiyiik oldugu i¢in
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goriiyoruz. 0,10 olan R? degeri tiiketici
giiven endeksinde meydana gelen degisimlerin % 10 kadarinin BIST 100 endeksi ile
aciklanabildigini ifade etmektedir. Tablo 8 incelendiginde ise gerceklestirilen diagnostik

testler sonucu modelde hata olmadig1 goriilmektedir.
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Tiiketici giiven endeksi ile BIST Hizmet endeksinin olusturdugu model incelendiginde
ise sabit katsayinin ve HZM katsayisinin % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli olmadig, fakat HZM katsayisinin % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica % 10 anlamlhilik diizeyinde F istatistigi
2,34 degerini aldig1 i¢in modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Ancan Tablo 8 incelendiginde kurulan modelde otokorelasyon sorunu

oldugu tespit edilmistir.

Tiiketici giiven endeksi ile mali endeks arasinda da pozitif yonli bir iliski saptanmustir.
Sabit katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmadigit % 5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli olan bu model, Mali sektdr endeksinin tiiketici gliven
endeksinde meydana gelen degisimleri %11 oraninda agikladigini ifade etmektedir. Bu

oran diger alt sektorlere kiyasla en yiiksek orandir.

Tiiketici gliven endeksi ile Sanayi endeksi arasindaki iliski onceki modellere uygun
olarak pozitif yonludiir. T istatistik degerleri sadece SNY degiskeninin 105 serbestlik
derecesi % 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Sanayi endeksi

tiikketici giiveninde meydana gelen degisimleri %9 oraninda agiklamaktadir.

Tiiketici giiven endeksi ile Teknoloji endeksi arasinda diger modellere uygun olarak
pozitif bir iligki vardir ve C Katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir, ayrica modelde

otokorelasyon sorunu da mevcuttur.
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4.3.4. Esbiitiinlesme

Analizde yer alan serilerin duragan olmadig1 ancak birincil farklarinin (I(1)) duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve
dolayistyla uzun donem iliskisi olabilecegi ihtimalini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
varsayimi test etmek amaciyla calismada Engle-Granger Iki degiskenli Esbiitiinlesme
Analizinden faydalanmistir. Egbiitiinlesme regresyonu sonucu tahmin edilen hata

terimlerine iliskin ADF sinamasi sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 9. Hata Terimleri Duraganlik Sinamasi

Seri ADF Test istatistik degeri Kritik test degeri t
TGE-BIST100 hata terimleri -2,28 1% -4,08
TGE-HZM hata terimleri -2,38 5% -3,398
TGE-MALI hata terimleri -2,30 10% -3,087
TGE-SNY hata terimleri -2,24

TGE-TEK hata terimleri -2,40

*Kritik test degerleri %1, %5 ve %10 igin sirastyla (-4,08), (-3,398) ve (-3,087) dir.

Tablo 9 incelendiginde bes modelin hata terimlerinin duragan oldugunu gorebiliyoruz.
% 5 anlamlilik diizeyinde sirastyla TGE-BIST100 igin |-2.28|<|-3.48|, TGE-HZM igin |-
2,38/>|-3.48|, TGE-MALI igin |-2,30>|-3.48|, TGE-SNY igin |-2.27|>|-3.48| ve TGE-
TEK i¢in |-2.40|>|-3.48| sonuglar1 hata terimlerinin duragan olmadigini ispatlamaktadir.
Sonug olarak hata terimleri duragan olmayan ve dolayisiyla esbiitiinlesik olmayan bu

degiskenler arasinda kisa donemli bir iliski saptanmustir.
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5. SONUC

Bu c¢alismanin amacit 2004:1-2012:12 doneminde aylik veriler kullanilarak tiiketici
giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi aragtirmaktir. Degiskenler
arasindaki iligskiyi arastirmak amaciyla zaman serisi analizinden yararlanilmistir.
Analizde vyer alan serilerin duraganliklart Augmented Dickey-Fuller Birim Kok
smnamasi, degiskenler arasindaki nedenselligin ve yoniin bulunmasi i¢in Granger
Nedensellik sinamasi, modellerinin kurulmasi i¢in En Kiiciik Kareler yontemi,
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin tespiti i¢in ise Esbiitiinlesme analizi

kullanilmustir.

Birim kok sinamasi sonucu tiiketici giiven endeksi, BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali,
BIST Sanayi ve BIST Teknoloji endekslerinin birinci siradan duragan oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Nedensellik testine sonucunda ise nedensellik yoniiniin BIST alt sektor endekslerinden
tiikketici giiven endeksine dogru ve tek tarafli oldugu saptanmistir. Christ ve Bremmer
(2003), Hsu ve digerleri (2011), Gormiis ve Giines (2009) ve Topuz (2009) tarafindan
gerceklestirilen calismalarla uyumlu olan bu sonug¢ hisse senedi getirilerindeki
degismelerin tiiketici giivenini etkiledigini ifade etmektedir. Nedensellik analizi
sonucunda bagimhi degisken olarak tiiketici gliven endeksi, bagimsiz degisken olarak
BIST endekslerinin kullanildig1 regresyon modelinin EKK tahmin sonuglarma gore,
TCMB TGE ile BIST 100, BIST Sanayi, BIST Teknoloji ve BIST Mali endeksleri

arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde, BIST Hizmet endeksi ile % 10 anlamlilik diizeyinde
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pozitif yonlii iligkiler bulunmustur. EKK yontemine gore diger alt sektor endekslerine
kiyasla BIST Mali sektor endeksinin tiiketici giiven endeksini agiklama oranm1 % 11 ile en
yiiksektir. Tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi getirisi arasinda tespit edilen bu iligki
Otoo (1999), Fisher ve Statman (2003), Kremer ve Westermann (2004) tarafindan

gercgeklestirilen ¢calismalarin sonuglarini desteklemektedir.

Engle-Granger Esbiitiinlesme smamasinda, tiiketici giiven endeksi ile BIST alt sektor
getiri endeksleri arasinda kurulan regresyon tahmin modellerinin hata terimlerinin
duragan olmadigi belirlenmistir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunmadigini, mevcut iligkinin kisa donemde oldugunu gostermektedir. Tespit edilen
bu durum Bremmer (2008) ve Hsu ve digerleri tarafindan (2011) ¢alismalar1 destekler

niteliktedir.

Calisma 2004:1-2012:12 donemde, Tiirkiye icin tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel agidan anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica s6z konusu iliskinin hisse senedi getirilerinin tiiketici giivenini
kisa siireli etkilemesi yoniinde oldugu da saptanmistir. S6z konusu bulgular gelismekte
olan bir ekonomi olan Tiirkiye ile gelismis tilkelerin bu konuda paralel ozellikler

sergiledigini gostermektedir.

Calismaya s6z konusu olan 9 yillik bu dénem 2004-2008 likidite bollugu donemi, 2008-
2009 ABD Mortgage Krizi etkilenme donemi ve 2010-2012 toparlanma donemi olarak
ti¢ farkli donemi kapsamaktadir. Analizin daha objektif bir sonug¢ vermesi agisindan

ABD’de yasanan krizin Tiirkiye’de etkilerinin gézlendigi 2008-2010 donemini ayrica
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arastirilmasi faydali olacaktir. Calisma yonteme bagl kalinarak gergeklestirilen analiz
sonucunda, bu dénemde tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonlii bir iliski tespit edilmistir. Celik, Aslanoglu ve Deniz (2010) tarafindan
gergeklestirilen calisma ile paralel olan bu sonucun sonuglarin gelismis tlkelerle
kiyaslanmas1 ileride gerceklesecek calismalara konu olabilecek ve bu calismanin

sundugu verileri daha yararli hale getirebilecektir.
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EK 1: UNIVERSITY OF MICHIGAN TUKETICi GUVEN ENDEKSi ANKET
SORULARI

1) Icinde bulundugumuz dénemde insanlarin finansal durumu ile ilgileniyoruz.
Sizin (ve hanehalkinizin) finansal durumunun bir y1l 6ncesine kiyasla nasil
oldugunu diisiiniiyorsunuz?

1. Dahaiyi
2. Aym

3. Daha kotii
4. Fikrim yok

Bu diisiincenizin nedeni nedir?

2) Bir yil sonrasina baktigimizda sizin (ve hanehalkinizin) finansal durumunun
bugiine kiyasla nasil olacagini diisiiniiyorsunuz?

1. Dahaiyi
2. Aym

3. Daha koti
4. Fikrim yok

3) Ulkenin ekonomik kosullar1 goz 6niine alindiginda, éniimiizdeki 12 ayhk
donemin finansal acidan nasil olacagim diisiiniiyorsunuz?
1. lyi
Nitelikleri ile iyi
Soyle boyle
Nitelikleri ile kotii
Koti
Fikrim yok

oM wN

4) Cari iy durumunun bir yil oOncesine kiyasla nasil oldugunu

diisiiniiyorsunuz?
1. Dahaiyi
2. Neredeyse ayni
3. Dabha kotii

5) Gectigimiz birkac ay siiresince is durumunda meydana gelen olumlu ya da
olumsuz degisiklikler hakkinda duyum aldimiz mi?

1. Evet
2. Hay1r_|—>

Ne ¢esit duyumlar aldimiz? Agiklayimiz.
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6) Bir yil sonrasinda iilkenin ekonomik kosullarinin giiniimiize kiyasla nasil
olacagim diisiiniiyorsunuz?

1. Dahaiyi
2. Neredeyse ayni
3. Daha kotii

7) Genel ekonomik durumu goz oOniine alarak, gelecek 5 yil icerisinde
ekonomik ac¢idan iyi zamanlar mm yoksa biiyiik issizlik oranlann ya da
ekonomik depresyon gibi kotii zamanlar mi gecireceginizi diisiiniiyorsunuz?

1. Iyi zamanlar gecirecegimizi diisiiniiyorum
2. Fikrim yok
3. Kotii zamanlar gegirecegimizi diisliniiyorum

Aciklayiniz.

8) Hiikiimetin ekonomi politikasimin issizlik ya da enflasyonla miicadele
konusunda etkili oldugunu diisiiniiyor musunuz?
1. Etkili oldugunu diislinliyorum
2. Az
3. Etkili olmadigimi diigiiniiyorum
4. Fikrim yok

9) Oniimiizdeki 12 ay boyunca bugiine kiyasla issizlik orammm nasil
degisecegini diisiiniiyorsunuz?
1. Oranin artacagini diistiniiyorum
2. Neredeyse ayn1 kalacak
3. Oranm azalacagini diisiiniiyorum

10) Oniimiizdeki 12 ay boyunca bugiine kiyasla issizlik orammmmn nasil
degisecegini diisiiniiyorsunuz?
1. Artacagini diisliniiyorum
2. Ayni kalacagini diisiiniiyorum
3. Azalacagini diisiiniiyorum
4. Fikrim yok
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11) Oniimiizdeki 12 ay boyunca fiyatlarin genel olarak nasil degisecegini
diisiinityorsunuz?

— 1. Yiikselecegini diisiinliyorum : ——
2. Ayni kalacagimi diisiiniyorum — Fiyatlarin . bUglflk.u . artls
< e oraninda degisecegini mi yoksa
— 3. Azalacagini diislinliyorum . . o .
oo hi¢ degismeyecegini mi
4. Fikrim yok o
diisiiniiyorsunuz?
A)Hi¢ degismeyecek
B) Bugiinkii oranda degisecek
>
L | Fiyatlarin Oniimiizdeki 12 ay igerisinde % ka¢ oraninda degisecegini
diisiiniiyorsunuz?
A) % B) Fikrim yok

Fiyatlarin oniimiizdeki 12 ay igerisinde dolarin %
kac1 oraninda degisecegini diigiiniiyorsunuz?

A) % B)Fikrim yok

12) Oniimiizdeki 5 ila 10 yil arasinda fiyatlarin nasil degisecegini
diisiiniiyorsunuz?
— 1. Yiikselecegini diisiinliyorum

Fiyatl bugiinkii t
2. Ayni kalacagin diisiiniiyorum —» e ngn 11 o
— oraninda  degisecegini mi

3. A_Z&l-acagml diistiniiyorum yoksa hi¢ degismeyecegini mi
4. Fikrim yok

diisiiniiyorsunuz?
A)Hig degismeyecek

B) Bugiinkii oranda degisecek

Fiyatlarin Oniimiizdeki 5-10 y1l igerisinde % ka¢ oraninda degisecegini
diisiiniiyorsunuz?

A 4

A) % B) Fikrim yok

Fiyatlarin dntimiizdeki 5-10 y1l igerisinde dolarin
% kag1 oraninda degisecegini diisiiniiyorsunuz?

A) % B)Fikrim yok

62




13) Oniimiizdeki birkac yillik siire i¢cerisinde, hanehalkimizin gelirinin fiyatlara
kiyasla nasil degisecegini diisiiniiyorsunuz?
1. Fiyat artis oranindan daha yiiksek oranda artacak
2. Fiyat artis orantyla ayn1 kalacak
3. Fiyat artis oranindan daha az oranda artacak
4. Fikrim yok

14) Gegen yila kiyasla, oniimiizdeki 12 ay icerisinde hanehalkimzin gelirinin
nasil degisecegini bekliyorsunuz?

— 1. Artacak
2. Ayni kalacak
3. Azalacak
4. Fikrim yok

% kag oraninda bir degisim bekliyorsunuz?

A) % B) Fikrim yok

—

15) Genel anlamda, konut satin almak icin iyi bir zamanda miy1z?

— 1. Evet
—2. Soyle boyle
3. Hayir

4. Fikrim yok
Neden?
>
L—

16) Genel anlamda, konut satmak icin iyi bir zamanda my1z?

— 1. Evet
—2. Sdyle boyle
3. Hayir

4. Fikrim yok
Neden?
_>
—>

63



17) Sizce, icinde bulundugumuz dénem, dayanikh tiikketim mallar1 satin almak
isteyenler icin uygun bir zaman nm?

— 1. Evet
—2. Sdyle boyle
3. Hayir
4. Fikrim yok

Neden?

A 4

18) Oniimiizdeki 12 ayhk doénemin motorlu tasit almak icin iyi bir zaman
oldugunu diisiiniiyor musunuz?

— 1. Evet
—2. Sdyle boyle
3. Hayir

4. Fikrim yok
Neden?
—
—

19) Benzin fiyatlarinin oniimiizdeki 5 yillik siire icerisinde nasil degisecegini

diisiiniiyorsunuz?
— 1. Artacak
2. Ayni kalacak
3. Azalacak
4. Fikrim yok

% kag oraninda bir degisim bekliyorsunuz?

—> A) % B) Fikrim yok
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20) Benzin fiyatlarinin oniimiizdeki 12 aylik siire icerisinde nasil degisecegini

diisiiniiyorsunuz?
— 1. Artacak
2. Ayn kalacak
3. Azalacak
4. Fikrim yok

% kac oraninda bir degisim bekliyorsunuz?

A) % B) Fikrim yok

21) Sizin (ve hanehalkimzin) ikamet ettigi konut kendinizin mi?

— 1. Evet
2. Hayrr
3. Diger

— Evinizin degeri nedir?

A) $ B) Fikrim yok
Evinizin su anki degerinin gectigimiz yila kiyasla nasil degistigini
diisiiniiyorsunuz?

A) Artti B)Ayni kaldi C)Azaldi

22) Konut fiyatlarinin oniimiizdeki 12 ay icerisinde nasil degisecegini
diisiiniiyorsunuz?
1. Yiiksek oranda artacagini diisiiniiyorum
2. Ilimli oranda artacagini diistiniiyorum
3. Neredeyse ayni kalacagini diistiniiyorum
4. Ihmli oranda azalacagimi diisiiniiyorum
5. Yiksek oranda azalacagini diisiiniiyorum
23) Konut fiyatlarinin % ka¢ oraninda degisecegini diisiiniiyorsunuz?
A) % B) Fikrim yok
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24) Konut fiyatlarmimn oniimiizdeki 5 yil icerisinde nasil degisecegini

diisiinityorsunuz?

— 1. Artacak
2. Neredeyse ayn1 kalacak
3. Azalacak

Konut fiyatlarinin % kag oraninda degisecegini diisiiniiyorsunuz?

» | A % B) Fikrim yok

Asagidaki bes soru gesitli olaylara kars1 bakis aginiz1 degerlendirecektir. Cevaplariniz 0
ile 100 arasinda siralanacaktir. % 0 cevab1 olayin gergeklesme ihtimalinin
bulunmadigini, % 100 cevabui ise olayin kesinlikle gergeklesecegi anlamina gelmektedir.
25) Oniimiizdeki 5 yillik siire icerisinde hanehalkimzin gelirinin enflasyon
oranindan daha yiiksek oranda artmasinin ihtimali nedir?
%

26) Oniimiizdeki 5 yil icerisinde sizin (veya esinizin) isten ¢ikarilma ihtimaliniz
nedir?
%

27) (65 yasin altindaysamiz) Emekli oldugunuzda sahip olacagimz sosyal
givenlik veya emeklilik isi getirisinin hayat standartlarimizi karsilayacagini
diisiiniiyor musunuz?

%

28)5 yil oncesine gore sizin (ve esinizin) rahat bir emeklilik hayat yasama
ihtimaliniz nasil degisti?

1. Artt1
2. Ayni kald:
3. Azaldi

Siradaki soru hisse senedi piyasalari ile ilgilidir.

29) Durumunu takip ettiginiz bir yatirnm ortakhg sirketine bugiin yatirim
yapacagimiz 1000 $’in degerini 12 ay sonra 1000 $’in iistiinde bir degere
ulasmasi ihtimali nedir?

%
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30) Oniimiizdeki 12 ay icerisinde elde edeceginiz gelirin, gectigimiz 12 ay
icerisinde elde ettiginiz gelirden daha yiiksek olma ihtimali nedir?
%

31) Hisse senedi piyasasina yonelik herhangi bir yatiriminiz var mi?
1. Evet
2. Hayir

Sizin (ve hanehalkinizin) -en iyi tahmininizle- hisse senedi piyasalarina
yonelik toplam yatiriminin bugiinkii degeri nedir?

A 8 B) Fikrim yok
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EK 2: THE CONFERENCE BOARD TUKETICI GUVEN ENDEKSi ANKET
SORULARI

Cari Durum Endeksi Sorular:

1) Cahisma alaminizdaki cari is durumunu nasil degerlendiriyorsunuz?
1. lyi
2. Normal
3. Koti
2) Cahisma alanimizdaki mevcut istihdam olanaklarini nasil degerlendirirsiniz?
1. Cok
2. Cok degil
3. Az

Beklenti Endeksi

3) Sizce 6 ay sonra, calisma alanimizdaki is kosullari nasil olacak?

1. Dahaiyi
2. Aym
3. Daha kotii
4) Sizce 6 ay sonra, ¢calisma alaninizdaki istihdam olanaklari nasil olacak?
1. Daha ¢ok
2. Aym
3. Dahaaz
5) Sizce alt1 ay sonra, hanehalki geliriniz hangi diizeyde olacak?
1. Dahafazla
2. Ayni
3. Dahaaz
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EK 3:AVRUPA BIiRLiGi TUKETICi GUVEN ENDEKSI SORULARI

1) Hane halkinizin finansal durumu son 12 ay icerisinde nasil degisti?
1. ++ Cok daha iyi

+ Biraz daha iyi

=Ayni

-Biraz daha kot

. —Cok daha kotii

N Fikrim yok

o0 AW

2) Oniimiizdeki 12 ay icerisinde hane halkimzin finansal durumunun nasil
degisecegini diisiiniiyorsunuz?
1. ++ Cok daha iyi
2. + Biraz dahaiyi
3. =Ayni
4. -Biraz daha kot
5. —Cok daha kot
6. N Fikrim yok

3) Ulkenizin genel ekonomik durumu son 12 ay icerisinde nasil degisti?
1. ++ Cok daha iyi
2. + Biraz dahaiyi
3. =Ayni

4. -Biraz daha kot

5. —Cok daha koti

6. N Fikrim yok

4) Oniimiizdeki 12 ay icerisinde iilkenizin genel ekonomik durumunun nasil
degisecegini diisiiniiyorsunuz?
1. ++ Cok daha iyi
+ Biraz dahaiyi
=Ayni
-Biraz daha kot
. —Cok daha kotii
N Fikrim yok

o0 R W

5) Tiiketici fiyatlarinin son 12 ay icerisinde nasil degistigini diisiiniiyorsunuz?
1. ++ Oldukga artt1
2. +Kismen artt1
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=Cok az artt1

— Neredeyse ayni kaldi
—Azaldi

N Fikrim yok

6) Gectigimiz 12 aya Kiyasla oniimiizdeki 12 ay icerisinde tiiketici fiyatlarimin
nasil degisecegini diisiiniiyorsunuz?

1.

© gk wh

++Hizl1 bir sekilde artacak
+ Ayni oranda artacak

= Daha az bir oranda artacak
-Neredeyse ayni1 kalacak
—Azalacak

N Fikrim yok

7) Oniimiizdeki 12 ay icerisinde iilkenizdeki issizlik oraninin nasil degisecegini

diisiiniiyorsunuz?

1. ++Belirgin olarak artacak
2. + Biraz artacak

3. =Neredeyse ayni kalacak
4. — Biraz azalacak

5. --Belirgin olarak azalacak
6. N Fikrim yok

8) Genel ekonomik durum goéz oniine ahndiginda, i¢inde bulundugumuz

zaman, mobilya, elektronik aletler gibi dayamikh titketim mallar1 satin
almak isteyenler i¢in uygun bir zaman m?

1.
2.
3.
4.

++ Evet, su an satin almak i¢in dogru bir zaman
= Ne dogru ne yanlis bir zaman

— Hayir yanlis bir zaman

N Fikrim yok

9) Gectigimiz 12 aya kiyasla, gelecek 12 ay icerisinde hanehalkimzin dayanikh
tilkketim  mallarina  yonelik  harcamalarimin  nasil  degisecegini
diisiiniiyorsunuz?

1.

2
3
4.
5

++ Belirgin olarak artacak
+ Biraz artacak

= Neredeyse ayn1 kalacak
— Biraz azalacak

. — Belirgin olarak azalacak
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6. N Fikrim yok

10) Genel ekonomik durum goz oniine alindiginda, icinde bulundugumuz
donem;
1. ++ Tasaffuf etmek igin ¢ok iyi bir donem

2. + Tasaffur etmek icin oldukea iyi bir donem
3. -Tasarruf etmek i¢in iyi bir donem degil

4. --Tasarruf etmek i¢in ¢ok kotii bir donem

5. N Fikrim yok

11) Oniimiizdeki 12 ay icerisinde tasarruf etme ihtimaliniz var m?

1. ++ Cok yiiksek

2. + Oldukga yiiksek
3. —Olas1 degil

4. — Cok olas1 degil

5. N Fikrim yok

12) Hanehalkimzin cari finansal durumunu asagidaki ifadelersen hahgisi
tammmlamaktadir?
1. ++Tasarruf oranimiz oldukg¢a yiiksek
2. +Tasarruf oranimiz biraz yiiksek
3. =Gelirimiz ile giderlerimiz esit
4. — Birikimlerimizden faydalaniyoruz
5. — Oldukca bor¢lu durumdayiz
6. N Fikrim yok

UC AYDA BIR SORULAN SORULAR (OCAK, NISAN, TEMMUZ, EKIM)

13) Oniimiizdeki 12 ay icerisinde otomobil satin alma ihtimaliniz nedir?
1. ++ Cok yiiksek

2. + Olabilir

3. — Pek sanmiyorum
4. --Hi¢ sanmiyorum
5. N Fikrim yok

14) Oniimiizdeki 12 ay icerisinde konut satin alma ya da ingaa ettirme( kendiniz
yasamak icin, aile fertlerinden biri i¢in, tatil amach vb.) ihtimaliniz var n?
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1. ++ Cok yiiksek

2. + Olabilir

3. —Pek sanmiyorum
4. —Hayrr

5. N Fikrim yok

15) Oniimiizdeki 12 ay icerisinde konutunuzda gerceklestirilecek biiyiik
onarimlar i¢in para harcama ihtimaliniz var m?
1. ++ Cok yiiksek

2. + Olabilir

3. —Pek sanmiyorum
4. —Hayrr

5. N Fikrim yok
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EK 4:TCMB-TUIK TUKETICi GUVEN ENDEKSI ANKET SORULARI

1) 6 ay oncesine gore, su andaki satin alma giiciiniiz nasildir?
1. Cok daha iyi

Biraz daha iyi

Ayni

Biraz daha kotii

Cok daha kotii

Fikrim yok

o0 AW

2) Gelecek 6 aylik donemdeki satin alma giiciiniizle ilgili beklentileriniz nedir?
Cok daha i1yi olacak

Biraz daha iyi olacak

Ayni kalacak

Biraz daha kotii olacak

Cok daha kotii olacak

Fikrim yok

o g s W

3) Gecgen 3 aylik doneme gore, Tiirkiye’nin su andaki genel ekonomik
durumunu nasil degerlendiriyorsunuz?
1. Cok daha 1yi
2. Biraz daha iyi
3. Aym
4. Biraz daha kot
5. Cok daha kot
6. Fikrim yok

4) Gelecek 3 aylhik donemde Tiirkiye’nin genel ekonomik durumunu nasil
goriiyorsunuz?
1. Cok daha 1yi olacak
2. Biraz daha iyi olacak
3. Ayn1 kalacak
4. Biraz daha kétii olacak
5. Cok daha kotii olacak
6. Fikrim yok

5) Gelecek 6 aylik donemde, Tiirkiye’de is bulma olanaklariin nasil
degisecegini diisiiniiyorsunuz?
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6)

7)

8)

9)

1. Belirgin olarak artacak
2. Biraz artacak

3. Ayni kalacak

4. Biraz azalacak

5. Belirgin olarak azalacak
6. Fikrim yok

Gectigimiz 3 ay ile karsilastirirsaniz, gelecek 3 ayllkk donemde sizin veya
hanehalkinizin yar1 dayamkh tiiketim mallarma (giysi, ayakkabi, mutfak
esyasl, vb.) yonelik harcamalarinizin nasil degisecegini diisiiniiyorsunuz?

1. Belirgin olarak artacak

2. Biraz artacak

3. Ayni kalacak

4. Biraz azalacak

5. Belirgin olarak azalacak

6. Fikrim yok

Sizce, icinde bulundugumuz ay, buzdolabi, TV, mobilya gibi dayamikh
tilketim mallar1 satin almak isteyenler icin uygun bir zaman mm?

1. Evet, su an satin almak i¢in dogru bir zaman

2. Ne dogru ne de yanlis bir zaman

3. Hayir, yanlis bir zaman, satin alma ertelenmeli

4. Fikrim yok

Gelecek 6 aylik donem icerisinde, sizin veya hanehalkimzin buzdolabi, TV,
mobilya gibi dayanikh tiiketim mallarim1 satin alma ihtimali var nm?

1. Cok yiiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum

4. Yok

5. Fikrim yok

Gelecek 6 ayhk donem icerisinde, sizin veya hanehalkinizin otomobil satin
alma ihtimali var nm?

1. Cok yiiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum

4. Yok

5. Fikrim yok
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10) Gelecek 12 ayhik donem icerisinde, sizin veya hanehalkimizin konut satin
alma ya da insa ettirme (kendiniz yasamak icin, aile fertlerinden birisi icin,
kiraya vermek icin, tatil amach vb.) ihtimali var nm?

1. Cok yiiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum
4. Yok

5. Fikrim yok

11) Gelecek 6 ayhk donem icerisinde, sizin veya hanehalkimzin konut
tamiratina (kiiciik miktardaki harcamalar haric, 1Isinma sistemi, badana-
boya, mutfak-banyo tamirati vb. i¢cin yapilan harcamalar) para harcama
ihtimali var m?

1. Cok yiiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum
4. Yok

5. Fikrim yok

12) Gelecek 3 aylik donemde, sizin veya hanehalkimzin tiiketimin finansmani
amaciyla bor¢ kullanma (tiiketici kredisi kullanimi, diger borc¢lanmalar)
ihtimali var m?

1. Cok ytiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum
4. Yok

5. Fikrim yok

13) Genel ekonomik durumu goéz oniinde bulundurdugunuzda, icinde
bulundugumuz donem, tasarruf etmek (Tiirk Lirasi, doviz, altin, mevduat,
diger finansal yatirinm araclari vb.) icin:

1. Kesinlikle uygun bir zaman

2. Uygun bir zaman

3. Pek uygun bir zaman degil

4. Kesinlikle uygun bir zaman degil
5. Fikrim yok
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14) Gelecek 6 ayhk donem icerisinde, tasarruf etme (Tiirk Lirasi, doviz, altin,
mevduat, diger finansal yatirim araclari vb.) ihtimaliniz var mm?
1. Cok ytiksek
2. Olabilir
3. Pek sanmiyorum
4. Yok
5. Fikrim yok

15)Su anki gerceklesmelerle karsilastirnldiginda, gelecek 12 ayhk donemde
fiyatlarin nasil degisecegini diisiiniiyorsunuz?
1. Fiyatlar daha hizli artacaktir
2. Fiyatlar ayn1 oranda artacaktir
3. Fiyatlar daha diisiik bir oranda artacaktir
4. Fiyatlar ayn1 kalacaktir
5. Fiyatlar hafifce diisecektir
6. Fikrim yok
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EK 5: CNBC-E TUKETICi GUVEN ENDEKSI ANKET SORULARI

1)

2)

3)

4)

5)

Bu giinlerde ekonomik acidan ne durumda oldugunuzu égrenmek istiyoruz.
Bir y1l 6ncesine gore sizin (ve sizinle beraber olan ailenizin) durumu nasil?
1. Dahaiyi
2. Daha kotii
3. Aym
4. Fikrim yok

Gelecege baktiginizda, oniimiizdeki bir yilda sizin ve ailenizin finansal
durumu hakkinda ne diisiiniiyorsunuz?

1. Dabhaiyi
2. Daha kotii
3. Aym

4. Fikrim yok

Bir ay oncesine gore Tiirkiye ekonomisinin durumuna iliskin goriisiiniiz
nedir?

1. Dahaiyi
2. Daha koti
3. Aym

4. Fikrim yok

Oniimiizdeki bir yil icerisinde Tiirkiye ekonomisinin durumu hakkinda ne
diisiiniiyorsunuz?

1. Dahaiyi
2. Dabha koti
3. Ayni

4. Fikrim yok

Sizce icinde bulundugumuz donem, televizyon, buzdolabi, mobilya gibi
dayanikh tiiketim mallari ile konut, ya da otomobil almak i¢in iyi bir donem
mi?

1. lyi bir donem

2. Kotii bir donem

3. Fikrim yok

77



OZET

MERMER, Irem, Tiiketici Giiven Endeksi Ve Hisse Senedi Getirileri iliskisi: Bist

Ugzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Danisman: Prof. Dr. Giiven Sayilgan, 77 sf.

Bu calismanin amaci, tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin arastirilmasidir. Bu amagcla calismada 2004:1-2012:12 déneminde BIST 100
Endeksi ile TCMB-TUIK Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iliski aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. Ayni zamanda ¢alisma derinlestirilerek BIST Sektdr
Endekslerinden BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji Endeksleri ile
TCMB-TUIK Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iliski de arastirilmistir. Bu degiskenler
arasindaki iligki zaman serisi analizi aracilifiyla incelenmistir. Analiz sonucunda kisa
donemde Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST Endeksleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski oldugu ve bu iliskinin y&niiniin tek tarafli olarak BIST Endekslerinden

Tiiketici Giliven Endekslerine dogru oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirisi; Tiiketici Giiven Endeksi; Zaman Serisi

Analizi
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ABSTRACT

MERMER, Irem, The Relationship Between Consumer Confidence and Stock Markets:

An Application on Bist, Master’S Thesis, Advisor: Prof. Dr. Giiven Savilgan., 77 p.

The purpose of this study is to question the relationship between the consumer
confidence index and the share of earnings for Turkey. For this purpose, in the study, the
relationship between the BIST 100 Index and the TCMB-TUIK Consumer Confidence
Index for the term 2004:1-2012:12 has been analyzed by using monthly data. Moreover,
by deepening the study, the relationship between BIST Service, BIST Finance, BIST
Industry ve BIST Technology Indexes of IMKB Sector indexes and TCMB-TUIK
Consumer Confidence Index have been examined. The relationship between these
variables has been tried to be determined through the use of Time Series Analysis. The
result of the analyses shows that it is statistical meaningful to conclude that all indices
can explain the TCMB Consumer Confidence Index in the short run. In other words,

there is a Granger causality of all indices towards TCMB Consumer Confidence Index.

Key Words:Stock Returns, Consumer Confidence Index, Time Series Analysis
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