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OZET
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EKONOMIK GUVEN ENDEKSI VE FINANSAL YATIRIM ARACLARI
ARASINDAKI iLISKININ AMPIRiK ANALiZi: TURKIYE ORNEGI
Esra Ummiihan YESILYURT
Tez Damsmani: Prof. Dr. Omer YILMAZ
2022, 66 Sayfa

Jiiri: Prof. Dr. Omer YILMAZ
Dog. Dr. Hakan EYGU
Dog. Dr. Esra Sena TURKO

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in, finansal yatirim araglarinin ekonomik giiven
tizerindeki etkisini analiz etmek amaglanmaktadir. Bu amag itibariyle ¢alismaya dahil
edilen konularin kuramsal arka planlari incelenmis ve literatiir taramasi yapilmistir.
2007/01- 2021/12 dénemi iizerine ampirik bir uygulama gergeklestirilmistir. Calisma,
ekonometrik yontem olarak Granger nedensellik testi yaklagimi kullanilarak ABD dolari,
altin, BIST100 ile ekonomik giliven endeksi arasindaki nedensellik iligskisini ARDL sinir
testi yaklasimi uygulanarak finansal yatirim araglariyla ekonomik giliven arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini ortaya koymustur. Granger nedensellik analiz neticesinde elde
edilen ampirik sonuglara gére ABD dolar1 ekonomik giiven endeksinin granger nedenidir,
BIST100 endeksi ve ekonomik giiven endeksi arasinda nedensellik iligkisi bulunmustur
ve bu iligki ¢ift yonlidiir. Elde edilen bu sonuglarin disinda, BIST100 endeksi ABD
dolarinin altin fiyatlar1 BIST100 endeksinin nedeni olmasit bulgusu ayrica tespit edilen
onemli bir neticedir. ARDL sinir testine gore, analize dahil edilen degiskenler arasinda
uzun dénemde esbiitlinlesme iliskisinin oldugu goriilmektedir. Esbiitiinlesme sonuglarina
gore ABD dolarindaki artisin ekonomik giiven endeksini diistirdiigii BIST100’de

meydana gelen artisin ekonomik giiven endeksini arttirdig1 soylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Giiven Endeksi, Dolar, Altin, BIST100, Granger
Nedensellik Testi, ARDL Sinir Testi



ABSTRACT
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EMPIRICAL ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC
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In this study, it is aimed to analyze the effect of financial investment instruments
on economic confidence for the Turkish economy. For this purpose, the theoretical
backgrounds of the subjects included in the study were examined and a literature review
was made. An empirical application was carried out on the period 2007/01- 2021/12. The
study revealed the causality relationship between the US dollar, gold, BIST100 and the
economic confidence index using the Granger causality test approach as an econometric
method, and the cointegration relationship between financial investment instruments and
economic confidence by applying the ARDL bounds test approach. According to the
empirical results obtained as a result of Granger causality analysis, the US dollar is the
granger cause of the economic confidence index, a causal relationship was found between
the BIST100 index and the economic confidence index, and this relationship is
bidirectional. Apart from these results, the finding that the BIST100 index is the reason
for the gold prices of the US dollar is also an important result. According to the ARDL
bounds test, it is seen that there is a long-term cointegration relationship between the
variables included in the analysis. According to the cointegration results, it can be said
that the increase in the US dollar decreases the economic confidence index, and the

increase in BIST100 increases the economic confidence index.

Keywords: Economic Confidence Index, Dollar, Gold, BIST100, Granger
Causality Test, ARDL Bound Test
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GIRIS

Giiven bireyler arasindaki iletisim i¢in oldugu kadar is hayatina da etki eden 6nemli
bir kavramdir. Giiven sosyal bilimciler tarafindan sosyal sermaye olarak kabul edilir.
Sosyal sermaye ve ekonomi iligkisine son yillarda sosyal bilimcilerin verdikleri 6nem
artmaktadir. Ekonominin saglikli isleyebilmesi i¢in maddi sermaye kadar sosyal sermaye
de onemlidir. EKkonomiyi etkileyen ve en 6nemli sosyal sermaye olarak kabul edilen
kavram giivendir. Bu sebeple giiven kavramu literatiirde 6nem verilen konular arasinda

yer almaktadir.

Toplumda ekonomik birimlerin giivenini 6l¢gmek amaglanarak cesitli giiven
endeksleri olusturulmaktadir. Bunlar ekonomik giiven endeksi ve ekonomik giiven
endeksinin alt endeksleridir. Ekonomik giiven endeksi genis kapsamli bir endekstir;
ingaat sektorii giiven endeksi, hizmet sektorii giiven endeksi, imalat sanayi (reel kesim)
giiven endeksi, perakende ticaret sektorii giiven endeksi ve tiiketici giiven endeksinin
agirliklandirilarak toplulastirilmasiyla elde edilmistir. Ekonomik giiven endeksinin
degerinin 100’den biiyiik olmasi durumu ekonomiyle ilgili iyimserligi ifade ederken
100°den kiiciik olmas1 durumu ise ekonomiyle ilgili kotiimserligi ifade etmektedir (TUIK,
2021). Yapilan galismalarin bakis agilar1 ve yontemleri farklilik gosterse de genellikle
tilketici gliven endeksi lizerinde g¢alisilmistir. Bu calismada ise daha genis kapsaml
olmast sebebiyle ve iizerinde yogunlasilmasi gerektigi diigiiniilerek ekonomik giiven

endeksi analize dahil edilmistir.

Calismada finansal yatirim araglarinin, ekonomik giliven endeksi iizerindeki
etkisinin ampirik olarak incelenmesi amaglanmistir. Calismada ekonomik giiven endeksi
finansal yatirnm araglar1 genel anlamda degerlendirilmis sonrasinda bu degiskenler
Tirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, c¢alisilan
konuyla ilgili literatiirii ve kuramsal alt yapiy1r destekleyen kapsamda sonuca ulagmak

beklenmektedir.

Calismada Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun her aym bitiminde yaymlamis oldugu
‘Ekonomik Giiven Endeksi’ ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan edinilen
Finansal Yatirnm Araglar1 (ABD Dolari, Altin, BIST100) 2007/01- 2021/12 dénemini
kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Calismada ARDL Sinir Testi (Gecikmesi Dagitilmis



Otoregresif Model) yaklagimi ve finansal yatirim araglarinin ekonomik giiven endeksi
tizerinde ki etkisi aragtirilmistir. Ampirik analizde Ekonomik Giiven Endeksi bagimli,

ABD dolari, altin ve BIST100 ise bagimsiz degisken olarak se¢ilmistir.

Bu tez ¢alismasinda {i¢ boliim bulunmaktadir. Boliim bir de giiven sosyal sermaye
olarak kabul edildiginden ilk olarak sosyal sermaye kavrami agiklanmistir sonrasinda ise
giiven kavrami agiklanmistir ve ekonomide giiven kavrami incelenmistir. Son olarak

beklenti kavrami, beklenti teorileri agiklanmustir.

Ikinci boliimde ekonomik giiven endeksi ve ekonomik giiven endeksine ait olan alt
endeksler, Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve ¢esitleri, imalat sanayi (reel kesim) giiven
endeksi, insaat sektorii giiven endeksi, hizmet sektorti giiven endeksi, perakende ticaret
sektorli giiven endeksi agiklanmistir. Finansal yatirim araglari olarak c¢aligmaya dahil
edilen ABD dolart, altin ve BIST100 ile ilgili agiklamalar yapilmistir. Konuyu kapsayan

yerli literatiir taramasi Ve yabanci literatiir taramasi agiklanarak boliim sonlandirilmistir.

Uciincii boliimde uygulamada kullanilacak ekonometrik yontemler, genisletismis
Dickey- Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips- Perron (PP) birim kok testi, Granger
nedensellik testi, ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) sinir testi yaklagimi sirasiyla
aciklanmistir. Boliimiin devaminda analiz sonucu elde edilen ampirik bulgular, ADF
birim kok testi sonuglari, PP birim kok testinin sonuglari, Vektor Otoregresif Model
(VAR) testi sonuglari, granger nedensellik analizi sonuglari ve ARDL sinir testi sonuglari

tablo halinde gosterilerek yorumlanmustir.

Analiz sonucuna gore, incelenen donemlerde ekonomik giiven endeksi ile finansal
yatirnm araglart (ABD dolari, altin, BIST100) arasinda uzun ddénemli bir iligki
saptanmistir. Uzun donemde ABD dolar artis gosterdiginde ekonomik giiven endeksi
negatif etkilenerek diisiis gostermektedir, BIST100 artis gosterdiginde ise ekonomik
giiven endeksi de artis gostermektedir. Altin ile ekonomik giiven endeksi arasinda uzun
donemli bir iliski bulunamamustir. Nedensellik iliskisine bakildiginda ilgili donemde
finansal yatirnm araclarinda gerceklesen degisim ekonomik giiven iizerinde etkili
olmaktadir. ABD dolar ve ekonomik giiven endeksi arasindaki iligki istatistiki olarak
anlamli negatif tek yonlidiir, BIST100 ile ekonomik giiven endeksi arasindaki iligki
istatistiki agidan anlamli pozitif ¢ift yonliidiir. Arastirma sonucunda, yapilan analizlerden

elde edilen sonuglar ile beklenilen sonuglar paralel seyir izlemistir.



BIiRINCi BOLUM
EKONOMIK GUVEN

1.1. SOSYAL SERMAYE KAVRAMI

Sosyal sermaye yeni kullanilan kavram olmakla birlikte literatiire bakildiginda
kavramin kokleri 18. ve 19. yiizyillara dayanan uzun bir geg¢mise sahiptir. Sosyal
sermayeyi bir kavram olarak ilk kez 1916’da Lyda Judsen Hanifan ortaya ¢ikarmistir.
‘The Rural School Community Center’ isimli caligmasinda sermayenin genel kabul
gérmiis tanimi olan tasinmaz, 6zel miilkiyet, nakit para gibi somut maddelerle degil,
bireylerin yasantilarinda karsilikli olarak gelistirdikleri iyi niyetleri, dostluk ve sosyal

iligkileri tanimlamak amaciyla sosyal sermaye kavramini kullanmistir (Hanifan, 1916).

Sosyal sermaye olgusunu iktisat alaninda ilk defa Loury (1977) kullanmugtir.
1980’11 y1llardan sonra Bourdieu (1983, 1986), Coleman (1987, 1988, 1990), Putnam’in
(1993, 1995, 2000) caligmalar ile sosyal sermaye kavramina ilgi artmistir. Bu ¢calismalar
ile sosyal sermaye yirminci yilizyilin sonlarina dogru iizerinde durulan, tartisilan bir
kavram haline gelmis ve ¢ok sayida calismaya konu olmustur (Oksiizler, 2006) (Oztiirk
& Sanli Giilbahar, 2020).

Pierre Bourdieu sosyal sermayeyi, mevcut ve olast kaynaklarin tamami olarak
aciklamaktadir (Bourdieu, 1983). Bourdieu sermaye kavramini kiiltiirel, ekonomik ve
sosyal sermaye olarak iice ayirir. Sermaye tiirleri arasinda yakin iliski s6z konusudur, bu

iliski sermaye tiirlerinin bagliligini ve ayrilamaz oldugunu ifade eder (Yarci, 2011).

James Coleman sosyal sermaye kavramii sosyal normlar, bilgi kaynaklari ve
yiikiimliiliikler olarak tanimlamaktadir (Coleman, 1988). Sosyal sermaye tek bir varlik
olarak kabul edilmemektedir, iki tane ortak unsuru bulunan g¢esitli varliklarin
birlesmesiyle olusmaktadir. Sosyal yapilarin iginde olusur, yapinin i¢indeki bireylerin ve
kurumsal aktorlerin belirli eylemlerini kolaylastirir. Sosyal sermaye de ekonomik
sermaye ve kiiltiirel sermaye gibi {ireticidir ve o olmadan ulagilamayacak olan belirli

amagclara ulagsmay1 miimkiin kilar (Coleman, 1988).



Robert Putnam sosyal sermayeyi kisaca sosyal baglantilar, ilgili normlar ve giiven
olarak tanimlamaktadir. Sosyal sermaye grup katilimcilarinin ortak hareket ederek etkili

bir sekilde hedeflerine ulasmalarini saglar (Putnam, 1995).

Bati1 modern tarih, gerceklesen krizleri sosyal bilimler ¢ergevesinde tanimlamak,
aciklamak, anlamlandirmak, yonlendirmek ve c¢oziimlemek istemektedir. Bati’nin
siyaset, toplum ve ekonomi modellerinin karsi karsiya geldigi, yarattigi krizleri
giinlimiizdeki sartlarda sosyal bilimlerde yeni kavramlar etrafinda agsmayi, agiklamay1 ve
yonlendirmeyi hedeflemektedir. Bu anlamda gergeklesen sorunlarin belirlenmesi ve
¢Oziimlenmesi amaciyla sosyal bilimler i¢inde bulunan degisik bilim dallarinin da
yardimut ile ‘sosyal sermaye’ iizerinde durulan popiiler bir kavram halini almigtir (San &

Simsek, 2011).

Sosyal sermaye kavraminin 6nemi, sosyal bilimler arastirma sahasinda gitgide
artmaktadir. 1990’11 yillardan sonra sosyal sermaye kavramu ile ilgili yapilan ¢aligmalar
da artmaktadir. Sosyal sermaye kavrami, genel olarak normlarin, giivenin, birliklerin,
gruplarin, grup ve birlik {yeliklerinin ortak faaliyet kavramlarina baglanarak
aciklanmaktadir (Vergil & Bahtiyar, 2017).

Sosyal sermaye kavrami, toplulugu meydana getiren fertlerin, sivil olan toplum
orgiitlerinin, kamu kurumlarinin ve kuruluslarinin aralarinda uyumlu olmasini saglayan,
toplumun ortak hareket ederek {iiretkenligini arttiran; giiven, norm ve iletisim agindan

olusan yapt olarak tanimlanir (Aslan S. , 2016).

Sosyal sermaye tamimlamalarinin birlestigi ana fikri li¢ Onemli noktada

aciklayabiliriz;

1. Herhangi bir gruba iiye olanlar i¢in sosyal sermaye, pozitif digsallik (yarar
saglayici) saglar.

2. Pozitif dissalliklara ulasabilmek; karsilikli itimat duygusunun, normlarin ve
degerlerin kisinin beklenti ve davranislar1 iizerindeki etkisinin ardindan
gerceklesir.

3. Karsilikli itimat, degerler ile normlar; dernekler ile gayri resmi olan sosyal

aglara bagli kuruluslar araciligiyla olusur (Durlauf & Fafchamps, 2004).



Sosyal sermaye kavrami uzun yillardan beri ¢esitli akademik disiplinler tarafindan
incelenmektedir. Knack ve Keefer’in birlikte yaptiklari 1995, 1997 arastirmalari, sosyal
sermaye ile ilgili galismalar arasinda yaygin olarak taninan en dnemli ¢alismalardir. 1997
yilinda yaptiklar1 arastirmalarina, ekonomik piyasanin bir boliimiini dahil ederek sosyal
sermayenin, ekonomiye getirisi olup olmadigini incelemislerdir. Sosyal sermayenin en
Oonemli isaretinin gliven oldugunu disiinmektedirler analizlerinde de giivene
odaklanmislardir. Bundan dolay1 oncelik olarak giivenin gorevine yogunlasmislardir.
Baz1 sorular sorarak toplumun giiven derecesini dlgmeye c¢alismislardir. 1980-1992
doneminde 29 tlkeyi kapsayan ekonomik biiyiime ve sosyal sermaye arasindaki
baglantiy1 incelemislerdir. Anket sonuglarina gore giiven diizeyinde meydana gelecek
%10 oraninda bir artis, ekonomik biiylimeyi %0,8 arttiracaktir. Toplumun ekonomik

etkinligi lizerinde giivenin 6nemli bir aksiyon oldugunu ortaya koymuslardir.

Sosyal sermaye c¢alismalarinda, giiven 6nemli yer tutmaktadir. Bourdieu (1986),
Putnam (1993), Fukuyama (1995), Coleman (1988) ve Francois (2003) ¢alismalarinda
sosyal sermayenin saglam olabilmesi i¢in ilk olarak giivenin olmasi gerektigini
savunurlar (Sar1 Gersil & Aract, 2011). Birbiriyle miinasebeti olmayan insanlar arasinda
yiiksek giiven duygusu olusturabilen toplumlar i¢in saglam temelli bir sosyal sermaye s6z

konusudur (Fukuyama, 1998).

1.2. GUVEN KAVRAMI

Giiven TDK’de ‘korkmadan, ¢ekinmeden ve kusku duymadan inanmak,
baglanmak, itimat’ olarak tanimlanir (TDK, 2021). Bir bagka sekilde giiven, fertlerin ve
kuruluglarin birbirleriyle olan iligkilerinde faaliyeti olusturan; taahhiit ettiklerini
gerceklestirme, samimiyet, hakiki ve erdemi kapsayan ‘bilingli tutarlilik’ seklinde
aciklanabilir. Toplum diizeninin, ferdi yasamin, iktisadi ve demokrasiye uygun

gelismelerin esasini giiven olusturur (Gokalp, 2003).

Giiven, literatiirde bircok alanda kullanilan genis boyutlu bir kavramdir. Ilk olarak
felsefeciler ve diistintirler tarafindan gesitli sekillerde ele alinan giiven, daha sonra farkl
bilimlerin de ilgi alanina girmistir. Uzun zamandir bilimsel ¢aligmalarda yerini alan
giiven kavrami ozellikle ekonomi, hukuk, psikoloji, sosyoloji, siyaset bilimi, yonetim

bilimi, siyaset felsefesi gibi bilim dallar1 i¢in 6nemli bir yere sahiptir (Can, 2019).



Iktisatta giiven Putnam’in (1993) Fukuyama’nin (1998) ¢alismalar ile yeniden giindeme

gelmistir.

Bir bireyin, bir bagkasinin davranislarinda veya yaklasimlarinda pozitif beklentilere
sahip olarak savunmasiz kalmay1 kabul ettigi psikolojik durum giliven olarak tanimlanir

(Rousseau, Sitkin, Burt, & Camerer, 1998).
Giiven kavramini Uslaner (2003) {i¢ kategoriye ayirmistir:

1. Stratejik (kisisel) giiven: Bireylerin giinliik tecriibelerinden edindigi, sadece
akraba olduklar1 insanlara, tanidiklar1 insanlara ve kendilerine benzettikleri
kisilere duyduklari giivendir.

2. Genel (ahlaki) giiven: insanlarin sadece akraba olduklari kisilere veya yakin
cevresinde bulunan tanidiklar1 kisilere degil tanimadiklar1 yabanci insanlara
karsi hissettikleri glivendir.

3. Kurumsal (sisteme) giiven: Insanlarin politik, iktisadi kuruluslara, toplumsal

kuruluslara ve sisteme olan giivenleridir (Uslaner, 2002).

Bir toplulukta giliven ortami olusturabilmek i¢in, kesin kati kurallardan ziyade
alisilmis ahlaki yiikiimliilikler daha etkili olacaktir (Fukuyama, 1998). Bir isletmede
calisan insanlar ahlaki kurallara uygun davrandiklari i¢in birbirlerine giiveniyorlarsa
yaptiklar isin maliyeti azalacaktir, birbirlerine giivenmeyen insanlar ise ancak formel
kurallar veya baskic1 yontemlerin oldugu bir ortam olusturur, giivensizligin karsilig1 vergi

olarak geri doner (Fukuyama, 1998).

Giiven bir¢ok bilim dalina konu olmasi sebebiyle kavramin tanimlamalar1 da

oldukca fazladir. Yapilan tanimlamalarin bir kismi1 agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Giiven Kavraminin Tanimlari (Kalemci Tiiziin, 2007)

Yazar Y1l  [Tanim

Rotter 1967 [Bireyler arasindaki giiven bir bireyin digerine sozel olarak veya yazili
olarak taahhiidiine gosterecegi saygiya dair beklentisi

Zand 1972 |Bir kiginin fiillerinde kigisel anlamda zayif ve denetimsel eksiklik

meydana gelmesi, kisinin sonu bilinmeyen olaylar karsisinda olumlu
beklenti i¢ine girmesi

Golembiewski ve (1975 [Kisisel alg1 ve deneyime gore gerceklesen olaylar sonucunda beklenen
Mc Konkie bireysel diisiince

Meeker 1983 [Kisinin digerinden isbirlik¢i tavir beklemesi




Tablo 1. (Devam)

Butler & Cantrell 1984 Bireyin kars1 taraftan diiriist davranis, istikrar, yeterli, giivenli, itimatl,
seffaf tavir sergileyecegine dair beklentisi

Lewis ve 1985 |(Giiven kavramu, bir nesneye olan duygusal giiven, bilissel giiven veya
\Weigert her ikisiyle birlikte gerceklestirmeye ¢aligmaktir

Rempel ve 1986 [Tahminde bulunabilme, giivenebilme ve kabul edebilme esit derecede
Holmes Onemli

Gambetta 1988 [Ekonomik bir aktoriin bir digerine dair yarar temin etmesi, hi¢ olmazsa

zarar verecek tavirda bulunmamaya karar kilmasi

Butler 1991 [Kars1 tarafta zarar gostermeyecegine dair kesin olarak verilen s6z
Bromiley ve 1992 Birey veya bireylerin, diger tarafa vermis oldugu sozler dahilinde
Cummings harekette bulunacagina, goriismelerde diiriist davranacagina, belirsizlik

durumlarda dahi menfaat gézetmeyecegine dair inanisi

Mayer, Davis ve [1995 | Taraflardan birinin karsi tarafin gosterecegi eylemler karsisinda
Schoorman savunmasiz kalmayi isteme durumu
McAllister 1995 [Kisinin karsisindaki tarafin karar, séz ve fiillerinin diiriist olduguna dair
inanma durumu
Rousseau, Siktin, (1998 Bireyin karsisindakinin davranig ya da niyetine yonelik pozitif]
Burt ve Camerer beklentisi

Zaheer, McEvily [1998 [Karsi tarafin, gorevlerini gergeklestirecegine, iddia ettigi gibi davranig

ve Perrone gosterecegine, menfaat gerektiren zamanlarda esit davranacagina dair
beklentisi

Shockley- 2000 [Karsi tarafin seffaf, ilgi gOsterici, giivenilir, yeterli olmas1 ve Kkarsi

Zalabak, Ellisye tarafin amaglari, normlari, inanci ve degerleri ile bitiinlesik olma

Winograd durumu

1.3. EKONOMIDE GUVEN FAKTORU

Ekonomik ¢ercevede giiven, iktisadi karar vericilerin, iliskilerinde karsilikli olarak
zarar gdrmeyecekleri hususunda inanmalar1 biciminde agiklanmaktadir (Ozsagir, 2007).
Ekonomide giiven ile beklentiler arasinda gii¢lii bir bag bulunmaktadir. Uretici ve
tiiketicilerin ekonomik eylemlerini ge¢misten elde ettikleri tecriibeler ile gelecege dair
beklentileri sekillendirmektedir. Kisilerin makro ve mikro seviyede karsi karsiya kaldig
ekonomik olaylar tiiketim, yatirim ve tasarruf gibi kararlarinda etkili olmaktadir. Bu
anlamda gelecekteki ekonomik kararlarin temelinde kisinin duydugu giiven yer

almaktadir (Besel & Yardimciogli, 2016).

Tiketicilerin tlke ekonomisine dair beklentileri, tiiketicilerin iilke ekonomisine

giiveni ile direkt olarak baglantilidir. Tiiketicilerin tiiketim davranislarini, finansal



yatirimlarmi tiiketicilerin iilke ekonomisi ile ilgili beklentileri belirler. Tiiketicilerin
beklentilerini ise makroekonomik ve mali piyasalardaki degisim etkiler (Ozakarli &

Kiictiksille, 2020).

Ekonomik anlamda pozitif beklentiler, ekonomiye olan giiven ile dlgiiliir. Giiven
ise dreticilerin ve tiiketicilerin ekonomik duruma dair iyimser veya kd&tiimser
diisiinceleriyle alakalidir. Bu dogrultuda ekonomideki {iretici ve tiiketicilerin gelecekle
ilgili pozitif beklentileri veya negatif beklentileri iilkedeki makroekonomik degiskenleri
ayni yonde etkileyecektir. Genel bakildiginda ekonomik olarak giiven bazi durumlarda

neden iken baz1 durumlarda sonug olarak degerlendirilmektedir (Durgun Kaygisiz, 2019).

Ekonomide gelecekle ilgili beklentiler, ekonomik politikalarin gidisatina yon veren
oldukg¢a onemli unsurlardan bir tanesidir. Tiketicilerin gelecekle ilgili beklentileri,
tilketim harcamalarini, yatinm yapma kararlarin1 pek ¢ok makroekonomik degiskeni
dogrudan etkileyebilir. Tiiketici giiveninin artmasiyla yatirim, bor¢ yapma hareketleri
etkilenerek reel ekonomiye pozitif yansir, tiiketicilerin giiveninin diismesi ile harcama ve

borglanma egilimi azalacaktir (Oral, 2005).

1.4. BEKLENTI KAVRAMI

Ekonomi ile ilgili beklentiler arasinda fiyat degisimleri yer almaktadir. Ekonomiye
yonelik beklentiler fiyatlarda gergeklesen degisimleri etkileyen unsurlar arasinda yer
almaktadir. Beklentilerin dl¢iilmesinde ise ¢esitli egilim anketleri, beklenti anketleri gibi
oncii ekonomik gostergelerden faydalamlmaktadir. Oncii gostergelerin, ekonomik
faaliyetlerde meydana gelebilecek daralmalarin veya biiylimelerin tahmin edilmesinde
onemli bir rolii vardir. ileriye doniik tahminlere gore yatirimcilara rehber olma 6zelligi

tasimaktadir.

Karar birimleri, ge¢mis tecriibe ve bugiiniin bilgilerine ek olarak gerceklesebilecek
tahmin edilebilen veya edilemeyen durumlari hesaplayarak hareket ederler. Ekonomik
birimlerin kararlarina beklentileri dahil etmesiyle ekonomi politikalarinda beklentilerin

Onemini arttirmaktadir (Barisik & Dursun, 2020).



1.5. BEKLENTI TEORILERI

1.5.1. Adaptif Beklentiler Teorisi (Uyumlu Beklentiler Teorisi)

Beklentiler Teorisi Philip D. Cagan (1956), M. Friedman (1957) ve M. Nerlove
(1958) calismalar1 ile gelisimi saglanmustir. Adaptif Beklentiler Teorisi, ekonomik
birimlerin makroekonomik degiskenlerin gelecek donemdeki degerleri ile ilgileri
beklentilerini, makroekonomik degiskenlerin ge¢cmis donemde ki ortalamalarina gore

belirlemesidir (Tunali Borke, 2009).

Adaptif Beklentiler Hipotezine gore ekonomik birimler bekledikleri deger ile
gerceklesen degerleri donemsel olarak kontrol ederler ve aralarinda farklilik oldugunda
beklentilerini dogrulama veya hata-6grenme yontemleri ile diizeltmektedirler (Tunali
Borke, 2009). Bu teoriye gore ekonomik birimler, ger¢eklesen deger beklenilen degerden
kiigiikse beklentilerini azalis yoniinde degistirecektir, gerceklesen deger ve beklenilen
deger arasinda fark yoksa degistirmeyecektir, gerceklesen deger beklenilen degerden
biiyiikse beklentilerini artis yoniinde degistireceklerdir. Adaptif beklentiler teorisine gore,
kisa donemde ekonomik birimler degiskenlerde meydana gelen ani degisikliklerle
yanilsalar da uzun dénemde yanilmayacaklardir. Beklentilerini degistirmek zaman alsa
da sonug itibari ile yeni degerlere ulasilacaktir (Savas, 1998). Ozetle ekonomik birimler
s0z konusu degiskenin ge¢cmis doneme ait degerlerini ve daha dnce yaptiklart tahmin
hatalarin1 degerlendirerek beklentilerini olustururlar. Adaptif beklentiler hipotezi ayni
zamanda uyumcu veya uyarlayici beklentiler olarak da adlandirilir (Dayioglu & Aydin,
2020).

1.5.2. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel Beklentiler Teorisi ortaya ¢ikmadan once adaptif beklentiler teorisi
tizerinde durulmaktaydi. Rasyonel beklentiler teorisi 1961°de John Muth’un yayimladig:
Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi’ adli ¢aligmasinda ilk olarak yer
verilmistir. Muth’un gelistirdigi bu teori 1970’li yillarin sonlarinda Robert Lucas,
Thomas Sargent, Neil Wallace, Robert Barro ve Brian Kantor tarafindan kullanilmaya
baslanmistir (Arican, 1999). Muth’un calismasinda enflasyona dayanan ortamlarda

ekonomik birimlerin adaptif beklentilerden (adaptive expectations) daha ¢ok rasyonel
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beklentilere (rational expectations) gore hareket ettiklerini belirtmistir (Aktan, 2010).
Rasyonel beklentiler teorisine bakilirsa bir degiskenin gelecekteki beklenen degerinin
tahmini, o degiskenle ilgili var olan tiim bilgilerinin kullanilmasiyla elde edilebilir (Yalta,

2011). Rasyonel beklentiler teorisinin iki temel varsayimi vardir. Bunlar:

1. Tiiketiciler mevcut tiim bilgileri kullanirlar,

2. Tiketiciler hatalarini siirekli olarak tekrarlamazlar.

Rasyonel beklenti teorisinin bu iki varsayimina gore tiiketiciler mevcut bilgilere
dayanarak gelecege dair beklentiler olustururlar, yanlhs tahmin yapsalar da ¢cogu zaman
yanilmazlar. Tiiketicilerin gelecekle ilgili beklentileri, satin alma kararlarin1 etkiler.
Sonug itibari ile gelecege yonelik ekonomik analizlerde beklentiler dnemlidir (Savas,
1998).
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IKiNCi BOLUM
EKONOMIK GUVEN ENDEKSIi VE ALT ENDEKSLERI

2.1. EKONOMIiK GUVEN ENDEKSI

Ekonomide basarili olabilmek i¢cin maddi sermaye sosyal sermaye ile
desteklenmelidir (Ozsagir, 2007). Putnam (1993) calismasina gdre sosyal sermaye
kavraminin iki temel unsuru vardir, normlar ve giiven. Giiven sosyal bir olaydir, bu
nedenle giiveni Ol¢limlemek zordur. Giiven ile ilgili sayisal verilere ulasabilmek adina
egilim anketleri yapilmaktadir, bu anketler sonucunda c¢esitli gliven endeksleri

olusturulmaktadir. Gliven endekslerinin en kapsamlist ekonomik giiven endeksidir.

Ekonomik giiven endeksi (EGE), karar vericilerin (iiretici ve tiiketicilerin) giincel
duruma dair degerlendirmelerini, Kararlarini, egilimlerini, beklentilerini bir arada
inceleyen ve Oncii gosterge olarak kabul edilen bilesik bir endekstir. 2007 yilindan
itibaren TUIK tarafindan yayimlanmaktadir. Ekonomik giiven endeksi, tiiketici giiven
endeksi, mevsim etkilerinden arindirilmis hizmet, reel kesim (imalat), insaat ve
perakende ticaret sektorlerine bagli giiven endekslerinin, agirliklandirilarak
toplulastirilmastyla meydana gelmektedir. TUIK-TCMB is birligi ile Tiiketici Egilim
Anketi, TCMB tarafindan iktisadi Yénelim Anketi (IYA), diger sektdrlere (Hizmet
Sektorii Egilim Anketi, Perakende Ticaret Sektorii Egilim Anketi ve Insaat Sektorii
Egilim Anketi) ait anketler ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yiiriitiilmektedir (TUIK, 2021).

Ekonomik giiven endeksi, toplumun sadece bir kesiminin degil birgok farkli
kesiminin ekonomiye olan gilivenini agiklamaktadir. Bu ozelligi ile diger giiven
endekslerine gére daha kapsamlidir (Eyliboglu & Eyiiboglu, 2017). Ekonomik giiven
endeksinin alt endeksleri, Avrupa Birligi Uyumlastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri
Ortak Programi’nin kullandigi sektorel agirlik katsayilari birlestirilerek kullanilmigtir
(TUIK, 2021). Alt endekslere esit oranda dagitilarak kullanilan 5(bes) sektdriin agirliklar:

asagida verilmistir;

e Tiiketici Giiven Endeksi’nin orani; %20

e Reel Kesim (imalat sanayi) Giiven Endeksi’nin orant: %40
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e Hizmet Sektori Giiven Endeksi’nin orani; %30

e Perakende Ticaret Sektori Giiven Endeksi’nin orani: %5

e Insaat Sektorii Giiven Endeksi’nin orani: %5

Bu agirliklar alt endekslere dogrudan degil alt endekslerin her birinin
normallestirilmis (farkli 6l¢eklerdeki verilerin karsilastirilabilir hale getirilmesi) denge

degerine uygulanmaktadir. Giiven endekslerine ait 20 adet alt endeks bulunmaktadir

(TUIK, 2021).

Tablo 2. Ekonomik Giiven Endeksi Alt Endeksleri

Giiven endeksi

Giiven alt endeksi

Veri kaynag

Tiketici Giiven Endeksi

Hanede ki maddi duruma yonelik beklenti
(gelecekteki 12 aylik donem igin)

Genel ekonomik duruma yonelik beklenti
(gelecekteki 12 aylik donem igin)

Issiz sayisina yonelik beklenti (gelecekte ki
12 aylik dénem igin)

Tasarruf etme ihtimali (gelecekte ki 12 aylik
donem igin)

TUIK

Imalat Sanayi (Reel Kesim)
Giiven Endeksi

Toplam siparise dair miktari (mevcut durum)

Mamul mal stokuna dair miktar (mevcut
durum)

Uretim hacmi (gelecekte ki 3 ay)

Toplam istihdam (gelecekte ki 3 ay)

Toplam siparis miktari (son 3 ay)

Ihracata dair siparis miktar1 (gelecekte ki 3
ay)

Sabit sermaye yatirim harcamasi durumu

Genel gidisat durumu

TCMB

Hizmet  Sektori  Giiven

Endeksi

Is durumu (son 3 aylik donem icin)

Hizmetlere yonelik talep (son 3 aylik donem
igin)

Hizmetlere yonelik talep beklenti (gelecekte
ki 3 aylik donem igin)

TUIK

Perakende Ticaret Giiven

Endeksi

Is hacmi-satislar (son 3 aylik donem igin)

Mevcut mal stok seviyesi

Is hacmi-satislar beklenti (gelecek 3 aylik
donem igin)

TUIK

Insaat  Sektorii  Giiven

Endeksi

Alnan kayitli siparislerin mevcut durumu

Toplam c¢alisan sayisina yonelik beklenti
(gelecek 3 aylik donem i¢in)

TUIK
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Ekonomik giliven endeksi, 2017 yilinda yapilan diizeltme ile veri derinligini
artirmak i¢in; mevsim etkilerinden arindirilmis tiiketici giiven endeksi 4 alt endeksi, reel
kesim giiven endeksi 8 alt endeksi ile hizmet sektorii, perakende ticaret sektorii, insaat
sektorii giiven endeksi 8 alt endeksleri olarak toplam 20 alt endeksle hesaplanmaktadir
(TUIK, 2021). Ekonomik giiven endeksi 0-200 arasinda degerler alabilir, 100 ise esik
nokta olarak kabul edilir; endeks 100°den kiigiikse ekonomiye dair kotiimser durum,

100°den biiyiikse ekonomiye dair iyimser durum s6z konusudur (Kog, Kaya, & Senel,

2017).
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Grafik 1. Ekonomik Giiven Endeksinin 2007-2021 Donemindeki Degisimi

Grafik, TUIK araciligiyla her ay olmak iizere yayimlanmakta olan ekonomik giiven
endeksinin  2007-2021 wyillar1 aras1 degisimini gostermektedir. Ekonomik giiven
endeksinin en yiiksek seviyesi 112.3 deger ile 2007 Agustos ve 112 deger ile 2011
Haziran aylarinda gozlemlenmistir. En diisiik goriildiigii zaman dilimi ise 57 deger ile
2020 Nisan ve 60,8 deger ile 2008 Kasim aylaridir, sebepleri sirasiyla global ekonomik
kriz, Covid-19°dur. 2010-2019 yillar1 arasinda dalgali bir seyir izlemektedir. Ekonomik
giiven endeksi 2018 Mayis ayindan sonra ilk olarak 2021 Temmuz ayinda 100’iin
tizerinde bir deger almistir. 2021 Eyliil ayindan sonra agag1 yonlii egilim gostererek 2021
Aralik ayinda 98,8 deger seviyesine diismiistiir. Covid-19 salgini sonrasi toparlanma

gosteren endeks 2021 yilin1 ekonomik duruma iliskin kotiimser beklenti ile kapatmistir.
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2.2. EKONOMIK GUVEN ENDEKSININ ALT ENDEKSLERI

Ekonomik giiven endeksinin: reel kesim (imalat sanayi) gliven endeksi, tiiketici
giiven endeksi, perakende ticaret sektorii gliven endeksi, insaat sektorii gliven endeksi,
hizmet sektorii gliven endeksi olmak tizere bes adet alt endeksi bulunmaktadir. Bunlar
calismanin devaminda sirasiyla agiklanacaktir. Ekonomik giiven endeksinin alt
endekslerinden hizmet sektorii giiven endeksi, perakende ticaret sektorii ve ingaat sektorii

giiven endeksi, sektorel giiven endeksleri bagligr altinda incelenecektir.

2.2.1. Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi (TGE), tiiketicilerin ekonomik duruma iligkin gilivenini
analiz eden gostergedir. Tiketici giiven endeksleri aylik olarak tiiketici egilim anketi
sonuglartyla hesaplanir. Tiiketici egilim anketleri, tiiketicilerin ekonomik durumlari,
yakin donemdeki harcama planlari ile gelecek donemdeki beklentileri, giincel ekonomik
durum degerlendirmeleri, tasarruf egilimlerinin hesaplanmasi amaciyla yapilir (TUIK,
2020). Tiiketici beklentilerini makroekonomik gostergeler ve finansal piyasalardaki

gelismeler etkilemektedir (Ozakarli & Kiiciiksille, 2020).

Tiiketici giiven endeksi TCMB ve TUIK is birligi ile hazirlanmaktadir. 2004
yilindan itibaren her ayimn ilk iki haftasinda anketler uygulanir, her ayin sonunda
yayimlanir. Her ay yayimlanan bu endeks yatirimcilar, tahminciler ve ekonomik

yorumcular i¢in 6nemli bir gosterge niteligi tasir.

Bir tlilkede tiiketicilerin, {ireticilerin ve yatirimcilarin giivenini kazanmak énemlidir.
Ekonomiye olan giiven arttik¢a yatirim harcama ve borg¢lanma artacaktir, dolayisiyla

uretim artacaktir ve bunun sonucunda ekonomi hareketlenecektir.

Giiven faktoriiniin 6lciilebilmesi icin ¢esitli giiven endeksleri olusturulmaktadir.
Tiiketicilerin harcamalarini etkileyen 6nemli faktorlerden biri tiiketicilerin piyasaya olan

giivenidir (Tunali & Ozkan, 2016).

Tiiketici harcamalarimin belirleyicileri tiiketici giliven endeksleridir. Tiiketici
giiveninin artmasi ile tiiketim ve harcama etkilenebilir. Belirsizlik donemlerinde ise

tilketimde daralma beklenir, giiven tiiketim belirleyici bir unsurdur. Tiiketici giiven
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endeksi ulusal ekonomik ilerlemeleri yakindan izlemek i¢in 6nemli bir endekstir (Arisoy,

2012).

Tiiketici giiven endeksinin kendi i¢ginde alt endeksleri asagida gosterilmistir.

Tiiketici Giiven Endeksi Alt Endeksleri:

Kisisel Mali Durum

1.
2.

Hane gelirleri beklentileri

Gelecek 3 aylik donemde borg kullanma potansiyeli

Genel Ekonomi

N oo a &~ e

Tiirkiye ekonomisini degerlendirmesi
Beklentiler

Beklenen issizlik

Tiiketim harcamalar1 egilimi

Tasarruf egilimi

Tiiketici fiyatlarindaki beklenen degisim

Ucretler genel seviyesindeki beklenen degisim

Harcama ve Tasarruf Egilimi (Tiiketicilerin gelecek 12 aylik donemde)

. Otomobil gibi dayanikli tiiketim mallar1 alma egilimi
. Konut alma, yaptirma veya tadilat yaptirma egilimi

1
2
3.
4

Tasarruf egilimleri
Son ti¢ aylik donem i¢in yar1 dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcama

egilimleri (TUIK, 2020).
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Grafik 2. Tiiketici Giiven Endeksinin 2007-2021 Donemindeki Degisimi

Grafikte 2007-2021 yillar1 arasinda tiiketici giiven endeksinin aylik olarak degisimi
gosterilmistir. Grafige bakildiginda endeks en yiiksek seviye 99,7 deger ile 2007 Agustos
ayinda ve en yliksek degere yakin olarak 98 deger ile 2011 Haziran ayinda goriilmektedir.
Tiiketici giiven endeksinin en diisiik seviyeleri ise 73,9 deger ile 2008 Kasim ayinda, 68,9
deger ile 2021 Aralik ayinda goriilmistiir. Endeks 2009 Aralik ayindan itibaren yukari
yonli egilim gosterirken, 2018 Temmuz ayinda tekrar asagi yonlii egilim gostermeye
baslamistir. 2008 yilinin 6ncesinde ve sonrasinda goriilen diisiis kiiresel ekonomik kriz
ile iligkilendirilirken, 2021 yilinda yasanan diisiikliilk Covid-19 ve Tiirkiye ekonomisinde
ki issizlik, enflasyon, Tiirk para biriminin deger kayb1 gibi sebeplerle agiklanabilir. Genel
olarak bakildiginda tiiketici giiven endeksinin 100 deger iizerine ¢ikamamis olmasi
Tiirkiye’de tiiketicilerin ekonomiye iligkin goriis ve beklentilerinin kdtiimser oldugunu

gostermektedir.

2.2.1.1. Tiiketici Giiven Endeksi Cesitleri

Geleneksel tiiketici davranisi teorileri, tiiketicilerin kararlarini rasyonel ve gelire
bagli olarak aragtirir. Katona’nin davranistaki degisimin anlasilmasi i¢in 6nerdigi tiiketici
davranigi teorisinde satin alma giicii ile tiiketicilerin zevkler, tercihler ve tutumlarindaki
degisikliklerinde incelenmesi gerektigini savunmaktadir. Katona teorisinde 6grenmenin
ve beklentilerin sosyo-psikolojik ilkelerini kullandig1 igin teorisini davranigsal

ekonominin bir pargasi olarak goriir (Katona, 1968).
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Tiiketici Giiven Endeksi cesitleri;

a. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

b. The Conference Board (CB) Tiiketici Giiven Endeksi
a. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

Michigan Universitesinde 1946 yilinda George Katona tarafindan tiiketici anketleri
olusturulmustur. Katona ve c¢alisma arkadaslari ulusal ekonominin gidisatini belirlemek
icin tiiketici harcamalarinin ve tasarruflarinin etkisinin 6nemini vurgulamislardir.
Ekonomik iyimserlik, tiiketici glivenini arttirir ve bliylik harcama yapma istegini
uyandirir, ekonomik karamsarlik (belirsizlik) ise harcamalar1 kisma veya harcamalari
gozden gecirmeye yoneltir. Son olarak tiiketici gliven endeksi ve kullanilabilir gelir,

tiikketim harcamalarinin temel belirleyicileridir diyebiliriz (Michigan Universitesi, 2019)
b. The Conference Board (CB) Tiiketici Giiven Endeksi

The Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi, ABD ekonomisinin giincel
sartlarina dayanarak tiiketicilerin giiven diizeylerini o6l¢iimlemektir. Bu endeks,
tilkketicilerin mevcut ekonomik durumun yani sira ekonomi ile ilgili alti aylik

beklentilerini de icermektedir.

Tiketici davraniglart 1967 yilindan itibaren Konferans Kurulu tarafindan The
Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi ile incelenmektedir. Tiiketici giiven endeksi
ilk hesaplanmaya basladiginda iki ayda bir tiiketicilere posta gonderilen anket sonuglarina
gore belirlenmekteydi ve zaman igerisinde teknolojinin de gelismesi ile gesitli

degisiklikler yapilmistir (The Conference Board, 2021).

The Conference Board TGE iki kisimdan olusmaktadir. Ik kisim tiiketicilerin
mevcut durum degerlendirmeleri ve gelecekle ilgili beklentilerini igerirken, ikinci kisim
ise tasit, dayanikl tiiketim mallari ve konut ile ilgili satin alma projelerini igerir (Pamir,
2020). The Conference Board TGE, en eski ve 6ncii gostergeler arasinda yer almaktadir

ve Konferans Kurulu tarafindan yakindan izlenmektedir (The Conference Board, 2021).

2.2.2. Reel Kesim (Imalat Sanayi) Giiven Endeksi

Reel kesim giiven endeksi (RKGE), reel kesim temsilcilerinin yakin ge¢mis ve

giincel duruma ait goriislerini, gelecekle ilgili beklentilerini 6lgerek imalat sanayinin
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egilimini 6lgmek amaciyla olusturulan bir gostergedir. TCMB, 1987 yilindan itibaren her
ay uluslararast standartlara uygun seffaf ve giivenilir istatistikler iiretmeyi
amagclamaktadir. Imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin iist diizey temsilcileri
ile yapilan iktisadi yonelim anketleri sonuglarina gore yatirimcilarin ekonomi ile ilgili
goriisleri, ne tlr degisikliklere gidebilecekleri, imalat sanayinin kisa donemdeki

egilimlerini 6lgmek hedeflenmektedir (TCMB, 2022).

Ekonomide karar birimleri ve gelecek tahmincileri (ekonomistler) igin tiiketici
davraniglarin1 gézlemlemek olduk¢a 6nemlidir. Tiiketicinin giiveni 100’{in {izerindeyse
harcama yapma ve borca girme egiliminin artmasi beklenirken, tiiketicinin giiveni 100°lin
altindaysa harcamalarda daralma, mali durumlar1 gézden gegirme egiliminin artmasi

beklenir (Korkmaz & Cevik, 2009).

Uretimin yapilabilmesi tiiketim tarafindaki hareketlilige baglidir. Bununla birlikte
giiven ortami1 saglanmadikca ekonomide tam istihdam kosullar1 yerinde olsa da ekonomik
hareketlilik gerceklesmemektedir. Gilivensizlik ortami tamamiyla talep eksikligi
kaynakliysa talep arttirict politikalar izlemek uygun olacaktir. Ekonomiye olan
giivensizlik sosyal, siyasal ya da dis kaynaklar sebebiyle olusuyorsa, iiretici ve
tiikketicilere ileriye doniik makroekonomik hedeflerin agik bir sekilde anlatilmasi, zarara
ugramayacaklar1 konusunda bilgilendirme yapilmasi ve kamuoyuna agik seffaf

politikalarin izlenmesi faydali olacaktir (Yardim Kilickan & Karacan, 2019).
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Grafik 3. Reel Kesim Giiven Endeksinin 2007-2021 Dénemindeki Degisimi
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Grafikte Merkez Bankasi tarafindan her ay yayimlanan reel kesim giiven
endeksinin ayalara gore degisimi verilmistir. Reel kesim giiven endeksi genel olarak
iyimser tavirla 100 esik deger iizerinde seyir goOstermektedir. Reel kesim giiven
endeksinin en yliksek iki degerini 121 deger ile 2007 Nisan ve 119,2 deger ile 2010 Nisan
aylarinda gormiistiir. Endeks iki seri diislis yasamis bunlardan ilki tiim diinyada yasanan
ekonomik krizin etkisiyle 2008 Aralik ayinda endeksin 52,6 degere kadar gerilemistir.
Ikinci diisiis ise Covid-19’un etkisiyle 2020 Nisan ayinda endeksin 66,8 degere
gerilemesiyle yasanmustir. Bu diistisler reel kesim temsilcilerinin ekonomik durumla ilgili
kotiimser tavir sergilediklerini gdstermektedir. Kiiresel salgin sonrasi toparlanmayla
birlikte endeks degeri 100 esik deger lizerine ¢gikarak 2021 Agustos ayinda 113,9°a kadar
yiikselmistir.

2.2.3. Sektorel Guiiven Endeksleri

Sektorel giiven endeksleri, ti¢ endeksi kapsamaktadir. Bunlar: hizmet sektorii giiven
endeksi, perakende ticaret sektorii giiven endeksi ve ingaat sektorii giiven endeksleridir.
Sektorel giiven endeksleri, kapsadigi sektorlerde ki ekonomik beklentileri agikladigindan
ekonomi i¢in oldukga énemli dncii gosterge olarak kabul edilmektedirler. Ulkelere ait
resmi istatistik kuruluslarinin baslica iskollarinda etkin olan sirketlerin idarecilerine
uyguladiklar1 anket sonuglarina gore sektorel giiven endeksleri olusturulur. Anketler
idarecilerin, isletmenin gelirinin istikrar1 agisindan ne kadar giivenilir olduklarini da
hesaplar. Isletmelerin ekonomik etkinligini idarecilerin giiven derecesi etkiler (Candz &

Erdogan, 2019).

2.2.3.1. Hizmet Sektorii Giiven Endeksi

Ekonomide temel sektorler hizmet, tarim ve sanayi sektorleridir. 1950’11 yillardan
sonra hizmet sektorii, gelismis ekonomilerde tarim ile sanayi sektorlerinden daha fazla
gelir getiren sektdr haline gelmistir. ilerleyen zamanlarda gelismis ekonomilerde oldugu
gibi gelismekte olan ekonomilerde de hizmet sektorii tarim ile sanayi sektdriinii arkada
birakarak &ne ¢cikmistir (Ozsagir & Ak, 2012). Hizmet sektorii Tiirkiye ekonomisinde
onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle sektdrde meydana gelebilecek olumlu veya olumsuz

beklenti belirli sirketleri ve alt sektdrleri etkileyebilir (Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2018).
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Hayatin her alaninda gorebilecegimiz hizmet sektdrii GSYH’nin belirleyicisi olmus,
GSYH’ye katkis1 %60’lar civarindadir. Her iki kisiden birinin bu sektdrde caligmasi
sebebiyle hem istihdam hem de ekonomik katki agisindan ekonomik temeli hizmet
sektorii olusturmaktadir (Taskesenlioglu, 2009). Dolayisiyla ekonomide biiylik bir
oneme sahip olan bu sektordeki kurum ve kuruluslarin sektorle ilgili diigiincelerini ve
gelecekten beklentilerini anlayabilmek 6nem arz etmektedir. Bu sebeple Avrupa Birligi
Uyumlastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programi ile entegre bir sekilde

hizmet sektorii gliven endeksleri aylik olarak olusturulmaktadir.

Hizmet sektorii giiven endeksi (HGE), is yeri girisim yoneticilerinin, hizmet
sektoriine iligkin mevcut durum degerlendirmeleri, son 3 aylik durum degerlendirmeleri

ve gelecek 3 aylik beklentileri 8lgmektir (TUIK, 2021).

e Son 3 aylik dénem i¢in ig durumu

e Son 3 aylik donem i¢in hizmetlere olan talep

e Son 3 aylik dénem i¢in toplam calisan sayisi

e Gelecekte ki 3 aylik donem igin satis fiyatlar1 beklenti durumu
e Gelecekte ki 3 aylik donem igin hizmetlere olan talep

e Gelecekte ki 3 aylik donem i¢in toplam ¢alisan sayisi

Hizmet sektorii gliven ve egilim endeksinin alt endeksleri yukarida yer almaktadir
(TUIK, 2021).
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Grafik 4. Hizmet Sektorii Gliven Endeksinin 2011-2021 Dénemindeki Degisimi
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2007 ile 2021 yillar1 arasinda hizmet sektorii giiven endeksinin aylara gore
gosterdigi degisim grafikte verilmistir. Hizmet sektorii gliven endeksinin en yiiksek
gorildiigli deger 2011 Ocak ayma ait 131,2 degerdir, en diisiik goriildiigii deger ise 2020
Nisan ayma ait 53,8 degerdir. Endeks 2011 yilindan 2018 yilina kadar dalgali bir seyir
gosterirken 2018 Ocak ayindan itibaren asag1 yonlii egilim gostermeye baslamistir.2020
Subat ayinda 115,6 degere ulagsa da kiiresel salgin sebebiyle Mart’ta 111,1 olan endeks
%50, 1’lik bir diistisle 53,8’e gerilemistir. Salgin sonrasinda toparlanma gdsteren endeks

2021 Kasim’da esik degeri asarak 120,3 seviyesine ulagmustir.

2.2.3.2. Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksi

Tiirkiye’de perakende ticaret sektorii, 6zellikle 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren
genellikle Avrupa merkezli perakendecilerden etkilenerek 6nemli boyutta bir degisim
gostermistir. 1990’larda ise bolgesel ve ulusal giiclii perakendecilerin sayis1 artinca
tiretici, dagitimci, toptanci ve perakendeciler arasindaki iligkiler degismeye baslamistir.
Bu degisimle beraber perakende sermayesi, kentsel ve ulusal ekonomide Onemini
arttirmistir (Oztiirk 1. , 2006). Perakende ticaret sektdrii hem iiretici hem de tiiketiciler
icin 6nemli yere sahip olmasi sebebiyle iizerinde durulmasi gereken sektorler arasindadir.
Perakende ticaret sektorii giiven endeksi, perakende ticaret sektoriinde faaliyette olan en
az 10 calisana sahip 6zel isletme girisim yOneticilerinin; girisimin son 3 aya gére durum,
mevcut durum degerlendirmeleri ve gelecek 3 aya yonelik beklentilerini 6lgmek
amaglanmaktadir. Soru bazinda endekslerin ortalamasiyla perakende ticaret sektorii
giiven endeksi olusturulur. Endeks 2011 Ocak doneminden itibaren her ay ‘Sektorel

Giiven Endeksleri’ haber biilteniyle yayimlanmaktadir (TUIK, 2021).

e Son 3 aylik dénem i¢in is hacmi-satiglar

e Mevcut mal stok seviyesi

o Gelecekte ki 3 aylik donem i¢in beklenen satig fiyatlari

e Gelecekte ki 3 aylik donem i¢in beklenen is hacmi- satislar

e Gelecekte ki 3 aylik donem i¢in beklenen tedarikgilere verilecek siparis
miktar1

e Gelecekte ki 3 aylik donem i¢in beklenen toplam ¢alisanlarin sayisi
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Perakende ticaret sektorii giiven ve egilim endeksinin alt endeksleri yukarida yer
almaktadir (TUIK, 2021).
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Grafik 5. Perakende Ticaret Sektorii Gliven Endeksinin 2011-2021 Dénemindeki
Degisimi
Perakende ticaret sektorii gliven endeksi 2011-2021 yillar1 aras1 aylik degisim
grafikte verilmistir. Perakende ticaret giiven endeksi en yiiksek degeri 131,5 ile 2011
Ocak ayinda goriilmistiir. Endeks degerlerine genel bakildiginda 100 esik deger iizerinde
seyir gostermektedir. Endeksin 2020 Nisan ayinda azalis gostererek 78,2’ ye gerilemistir.
2020 Kasim ayinda 122’ye kadar artan endeks 2021 Mayis ayinda 100,9°a diismiistiir.
Perakende ticaret sektorii giliven endeksi 2021 Aralik ayinda 121,5 olarak

gozlemlenmektedir.

2.2.3.3. Insaat Sektorii Giiven Endeksi

Ingaat sanayisi Tiirkiye’de ozellikle 1980°li yillardan itibaren devamli olarak
biiylime ve gelisme gostermektedir. Yatirim harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin belirlenmesi amaciyla yiiriitiilen ampirik caligmalara gore insaat sektoriinde
yapilan harcamalar ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemektedir (Kaya, Yal¢inkaya, &
Hiiseyni, 2013). insaat sektorii giiven endeksi, insaat sektdriinde faaliyet gdsteren isyeri
girisim yoneticilerinin; son 3 aya gore durum, mevcut durum degerlendirmeleri ve

gelecek 3 aya dair beklentilerini 6l¢gmek amaglanmaktadir.
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e Son 3 aylik donem i¢in insaat faaliyetleri

e Insaat sektoriiniin giiven endeksi

e Alman kayith sipariglerin mevcut diizeyi

e Gelecekte ki 3 aylik donem igin satis fiyatlar1 beklentisi

e Gelecekte ki 3 aylik donem igin toplam galisan sayis1 beklentisi

Insaat sektorii giiven ve egilim endeksinin alt endeksleri yukarida yer almaktadir
(TUIK, 2021).
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Grafik 6. Ingaat Sektorii Giiven Endeksinin 2011-2021 Dénemindeki Degisimi

Grafikte insaat sektorii giiven endeksi 2011-2021 yillar1 arast aylik veriler
kullanilarak elde edilmistir. Grafik incelendiginde endeksin en yiiksek oldugu seviye
endeksin acgiklanmaya baslandig1 yi1l temmuz ayinda 107,5 deger olarak goriilmiistiir.
Daha sonra asag1 egilimli ve dalgali seyir gézlenmektedir. Ilk sert diisiis 2018 yilinda
gerceklesirken ikinci ve daha etkili diisiis 2020 yilinda gergeklesmistir. Bu diisiislerden
sonra en fazla 2020 Temmuz’da 99,3 olan endeks 2021 Nisan’da 77,3’e kadar

gerilemistir. Tekrar ylikselis gosteren endeks heniiz esik deger barajin1 agamamustir.

2.3. FINANSAL YATIRIM ARACLARI

Kisiler ya da kuruluslar tasarruflarini degerlendirmek, enflasyona kars1 korumak
isterler bu amacla tasarruflar ile tasinir veya tasinmaz mal alarak yatirim yaparlar. Cok

sayida yatirim araci bulunmakla birlikte teknoloji ilerledikge, dijital ortamlar gelistikce
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yeni yatirim araglart da olusmaya devam etmektedir. Calismada sik tercih edilen, ulasimi
kolay olan ABD dolari, altin ve BIST100 finansal yatirim araglari kullanilmistir.

Kullanilan bu yatirim araglarinin agiklamalar1 sirasiyla yapilmistir.

2.3.1. Doviz Kuru (ABD Dolar)

Doéviz yabanci paray1 temsil eden belge, yabanc iilkeler tarafindan kullanilan para
birimidir. Bir {ilkeye ait olan para biriminin baska bir iilkeye ait olan para birimleri
karsisindaki fiyat1 ve pahasi doviz kurunu ifade eder. Doviz kurunda gerceklesen sok ve
dalgalanma o6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomisinde biiyiik etkiler
yaratmaktadir (Timtiirk, 2017). 1973 Bretton Woods anlasmasindan sonra diinyada ki
tilkelerin tamamina yakin1 doviz kurunu terk etmis ve bununla birlikte doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar, ekonomik etkinligi etkileyen temel unsurlardan biri
olmustur. Doviz kurundaki dalgalanmalar 6zellikle dis ticarette kendini gostermektedir

(Sentiirk & Diican, 2014).

1980’lerden sonra ulusal piyasalar yeniden entegre olmaya baslamigtir, ulusal
piyasalar iktisadi ve finansal globallesmenin Onemli pargalarini olusturmaktadirlar.
Yasanan bu liberalizasyon uluslararasi ticarete hiz kazandirmis ve sanayi iiretimi ile doviz
kuru uluslararasi ticaretin ayrilamaz parcalar1 haline donlismiistiir. Béylece globallesen
piyasalarda yasanan bu degisimler doviz kuru, ekonomik giiven, sanayi iiretimi, iktisadi
bliylime, enflasyon, issizlik vb. iktisadi etkinlik arasinda domino etkisi yaratmaktadir

(Aytekin I. , 2020).

Uluslararasi ticaretin giiglenmesine sebep olan olaylardan biri ekonomik, finansal
acidan yasanmakta olan liberalizasyondur, bunun sonucunda déviz kuru uluslararasi
ticarette 6nemli bir yer edinmistir. Finansal liberalizasyon sonucunda doviz kuru
tilkelerin siyasal, gilivenlik ve ekonomik politikalarindan etkilenmekte ve ig¢, dis
piyasalarda tilkelerdeki tiretimi, tiiketimi ve ticari etkinliklerini etkilemektedir (Aytekin
& Doyar, 2019).

Tiirkiye’de gerceklestirilen doviz kuru sistemleri yillara gore farklilik
gostermektedir. Tiirkiye’de 1980 dncesinde sabit kur sistemi uygulanirken 1980 yilindan
sonra sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gegis gergeklesmistir. 1980-1989

yillarinda tam anlamiyla konvertibiliteye gegilen 1989 yili sonrasi arasinda farkliliklar
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bulunmaktadir. 1980-1989 donemi devaliiasyonlarin sik yapildigi bir dénem iken, 1989-
1999 donemi kontrollii serbest kur sisteminin kullanildigr donemdir. 2000-2001 yillarinda
ise artiglar1 giinliik olarak belirleyen serbest kur modeli kullanilmigtir. 2001 senesinin
ortalarindan sonra TCMB miidahalelerinin kisitlandig1 dalgali kur sistemi uygulanmastir.
1980-2001 yillar1 arasinda nispeten, 2001 yilindan sonra ise tamamen ihracata dayanan
iktisadi biiyiime modeli kullanilmaktadir (Barisik & Demircioglu, 2006).

Dolar kurlari, Tiirkiye’de ve Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
makroekonomik tartismalarinin merkezinde bulunmaktadir. Bunun 6nemli bir sebebi,
doviz kurlarinda gergeklesen dalgalanmalarin ekonomideki bir¢ok degisken tizerinde
etken rol oynamasidir. Bilhassa Tiirkiye gibi ihracati arttirabilmek i¢in ithalati arttirmak
zorunda kalan iilkelerde, doviz kurlarinda gergeklesen soklarin ekonomi iizerinde daha
makro etki birakmasi beklenir. Bu etkilerden bir digeri de déviz kurunda meydana gelen
degisimlerin yurtigi fiyatlar tizerindeki etkisidir (Ttumtiirk, 2017). Tiirkiye’de, doviz
kurunda gergeklesen dalgalanmalar ve ani soklarin yurtigi fiyatlarini etkilemesi beklenir
bu sebeple calismada dolar kuru ile ekonomiye olan giiven arasindaki iligki analiz

edilecektir.

2.3.2. Altin

Ingilizcede ‘gold’ seklinde belirtilen altin sozciigii Anglo-Sakson dilinde ‘geolo’
sozclgiinden olusturulmustur. Periyodik tabloda ‘Au’ olarak gosterilen altin Latincede
‘giindogumu 1s1ltis1’ olarak tanimlanmakta olan ‘aurum’ sézciigiiniin kisaltilan seklidir
(Aslan S. , 1999). Yiizyillar boyunca degerli bir maden olan altinin giiniimiize kadar
degeri giin gectikce artmaktadir, kolay sekil alma, kimyasal maddelere kars1 dayanikli
olma, korozyona ugramama, oksitlenmeye kars1 direng gosterme, yiiksek 1siya dayanikli
olma ve elektrik iletkenligine sahip olma vb. 6zelliklere sahip olma ve teknoloji,

endiistriyel alanda kullanim1 artmustir (Aslan S. , 1999).

Altin1 6nemli kilan o6zelliklerinden birisi diinya {izerinde smirli miktarda
bulunmasidir. Altin arzinin temel ii¢ kaynagi bulunmaktadir. Bu ii¢ kaynaktan ilki ve en
kiymetlisi altin madenciligidir. Altin arzini, altin madenciligi disinda merkez bankalarin
altin satislari, altin cinsinden verilen krediler ve hurda altin olusturur. Altin madeninden

elde edilen altinin fiyat esnekligi oldukga diistiktiir. Bunun sebebi madenden ¢ikarilan
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altinin piyasa fiyatina degil rezervin kalitesi ve ¢ikarilma teknigine baghdir. Hurda altin,
kuyumculuk ile diger endiistri alanlarinda geri doniisiim yapilarak elde edilen altindir.
Merkez bankalar1, rezerv yonetim araci olarak altinin satigin1 gergeklestirmektedir (Citak,
2006).

Altin arzin1 etkileyen faktorler arasinda; altin madenciligi alaninda gelismis
tilkelerin tiretim seviyesi, altin madenciligi yapan tilkelerin altin satigtyla ilgili politikalar,
altin madenciligi kapsaminda tstlenilen maliyet, uluslararasi finansal kurumlar ve milli
merkez bankalarinin gergeklestirdigi altin satislari, altin madenciligi yapan devletlerin
iktisadi ve siyasi durumlari, 6demeler dengesi ac1g1 olan iilkelerin altin satiglar1 ve hurda

altin arz1 olarak ifade edilmektedir (Giiveng, 2006).

Yasadigimiz dénemde, birikimciler ve profesyonel yatirimcilarin kullanabilecegi
yeni finansal yatirnm araglar1 olusmaktadir. Teknoloji ve globallesme nedeniyle bu
finansal yatirim araglarina ulasmak c¢ok daha zahmetsiz ve hizli gergeklesmektedir.
Finansal piyasalara yonelik giiven hissi zaman zaman yiikselse de bireyler ve birikimciler
icin yeni yatirim araglaria giiven, yonelim kolay degildir. Ekonomideki belirsizlik artig
gosterdiginde diinyada ve 6zellikle Tiirkiye’de birikimcilerin ilk yoneldigi yatirim aract
altin olmaktadir. Bireysel ve profesyonel yatirimeilarin kararlarini psikolojik ve duygusal
durumu belirlediginden belirsizlik donemlerinde altinin diger yatirnm araglarma gore

daha giivenli oldugu diisiintiliir (Cing6z & Kendirli, 2019).

Altin eski donemde farkli medeniyetler tarafindan daha ¢ok para sisteminde
kullanilirken, giliniimiizde 6deme sistemi igerisinde gilivenli bir deger olarak Onemini
korumaktadir. Ulkemizde altmin ve ABD dolari, giivenli ve kolay ulasilabilir yatirim
arac1 olmasi sebebiyle en temel iki tasarruf araci olarak kullanilmaktadirlar. Bu nedenle

altinin ve ABD dolarinin ekonomik giiven endeksi lizerindeki etkisinin aragtirilmasi

onemlidir (Giing6r, 2019).

2.3.3. Hisse Senedi (BIST100)

Kisiler ve sirketler ellerindeki tasarruflarimi degerlendirmek amaciyla yatirim
yaparlar. Gelismis finansal piyasalarda cesitli sektdrlerden ¢cok daha fazla sayida sirkete
yatirim yapabilme imkanina sahip olmasi sebebiyle yatirim araglari arasinda hisse senedi

piyasalar1 6ncelikle tercih edilir (Yildiz, 2014).
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Hisse senedi piyasalar1 bir iilkeye ait ekonominin durumunu belirten en onemli
gostergelerdendir. Ozellikle gelismis iilkelerde ekonominin temel 6lciitii olarak hisse
senedi piyasalar1 kabul edilmektedir. Bu sebeple ekonomi alaninda hisse senedi
fiyatlarina yon veren faktorler en ¢ok incelenen konular arasinda yer almaktadir.
Incelemelerin sonuglarina bakildiginda hisse senedi piyasalarma yon veren faktorler;
makroekonomik gostergeler, isletmelerin ve yatirnmcilarin  psikolojilerine  ve
duyarliligina bagli unsurlar olarak agiklanabilir. Herhangi bir iilkenin hisse senedi
piyasalarina giren para, o iilke ekonomisine giivenin artmasiyla saglanabilir (Usul,

Kiiciiksille, & Karaoglan, 2017).

Ekonominin gelecekteki durumuyla ilgili beklentiler hisse senedi piyasalarinda
gerceklesebilecek fiyat hareketliligini etkilemektedir. Bu nedenle hisse senedi
piyasasinda fiyatlar1 yatirimcilara ait beklentiler belirlemektedir. Hisse senedi piyasasinin
yiikkselmesi pozitif beklentiyle, piyasasinin diismesi ise negatif beklentiyle
iligkilendirilebilir. Dolayisiyla yatirimcilarin diigiince ve beklentileri piyasada fiyatlarin

belirleyicisidir denilebilir (Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2017).

2.4. LITERATUR TARAMASI

2.4.1. Yerli Literatiir

(Ozsagir, 2007) ¢alismasinda giiven konusu iizerinde durmus; giiven faktdriiniin
ekonomideki 6nemi, ekonomideki yeri ve giiveni etkileyen unsurlari incelemistir. Gliven
endekslerinin olusma asamalarini aciklamis ve reel kesim giiven endeksi ile iktisadi
biiylime arasindaki iligkinin varligin1 aragtirmistir. MB reel kesim giiven endekslerini
yillik endekslere doniistiiriip, 1988-2005 donemine ait reel biiyiime oranlar1 ve reel kesim
giiven endeksi arasindaki korelasyonu analiz etmistir. Korelasyon katsayisi 0.9’dur, buna

gore bir iilkedeki giiven diizeyi arttikga ekonomik biiylimede artacaktir.

(Celik & Ozerkek, 2009) calismada tiiketici giiveni ile ekonomik ve finansal
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaglanmistir. 9 AB {ilkesi igin uygulanan bu
analizde 1997-2006 dénemi verileri kullanilmistir. Analiz sonucuna gore tiiketici giiven

endeksiyle faiz oranlari, borsa endeksi, reel doviz kurlari ve tiiketim harcamalari arasinda
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anlamli gligli etkilesim bulmuslardir. Avrupa tiiketici giiven endekslerinin ekonomik

gelecekle ilgili oldukea islevsel dncii gosterge oldugunu savunmaktadirlar.

(Arisoy, 2012) Tirkiye’de Ocak 2005, Ocak 2012 yillarina ait aylik verilerle
tiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksinin, reel ekonomiye olan etkisini
analiz etmistir. Calismada giiven endeksleri ile hisse senedi, ekonomik istihdam ve
tiiketim harcamalar1 arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz sonucunda her iki giiven

endeksinin de makro ekonomik degiskenler lizerinde etkisinin oldugunu saptamustir.

(Ibicioglu, Kapuzoglu, & Karan, 2013) ¢alismada, tiiketici giiven endeksi ve dolar
satig kuru arasinda kisa donemli ve uzun donemli iliskiyi cesitli yontemler kullanarak
incelemisglerdir. Analizlerin sonucuna gore degiskenler arasinda kisa donemde, uzun
donemde iliski tespit etmislerdir. Ibicioglu ve ¢alisma arkadaslari, Tiirkiye’de dolar

kurunun, tiiketicilerin gelecege ait beklentilerini etkiledigi bulgusuna varmaiglar.

(Karasoy, 2015) ¢alismasinda giiven endekslerinin hangi faktorlerden etkilendigini
arastirmiglardir. Arastirma sonucuna gore doviz kuru, faiz orani, BIST endekslerinde
meydana gelen finansal oynakliklar giiven endeksleri {izerinde negatif etki
gostermektedir. Kisa donemde ise giiven endeksleri enflasyondan etkilenmektedir.
Giiven ve oynaklik arasinda bulunan bu iliski politikalar ve tiiketim egilimi i¢in oldukca

onemlidir.

(Eytiboglu & Eyiiboglu, 2017) ¢alismalarinda ekonomik giiven endeksi ile hisse
senedi endeksleri arasinda uzun dénem iligkisinin varligini test etmislerdir. Caligmada
2012/01-2016/10 donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Engle-Granger (1987) es
biitiinlesme yontemine gore ¢alismaya dahil edilen ekonomik giiven endeksi ile hisse

senedi endeksleri arasinda uzun dénem iligkisi saptamislardir.

(Usul, Kiigiiksille, & Karaoglan, 2017) calismada, tiiketici giiven endeksi ve reel
kesim giiven endekslerindeki degisimlerin BIST100 (Borsa Istanbul 100) endeksi
tizerindeki etkisini incelemek amaglanmistir. Verilere KSS esbiitiinlesme testi uygulamis
ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi saptanmistir. Calismada tiiketicilerin ve reel
sektorde c¢aligmakta olan st diizey yoneticilerin, Tiirkiye ekonomisine dair

beklentilerinin, BIST100 endeksini pozitif etkiledikleri tespit edilmistir.

(Kaya, Senel, & Kog, 2018) ekonomik giiven endeksini olusturan alt endekslerin

Tirkiye’deki durumunu, yillar i¢indeki degisimini incelemislerdir. Olumlu beklentilerin
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ekonomiyi canlandirdigini olumsuz beklentilerin ise piyasanin daralmasina sebep
oldugunu savunmaktadirlar. Arastirma sonucunda, reel kesim giiven endeksi disindaki
tiim ekonomik giliven endekslerinde (hizmet sektorii, perakende ticaret sektorii, tiiketici

giiven endeksi ve insaat sektorii giiven endeksi) kotiimserligin hakim oldugu goriilmiistiir.

(Tekin & Cengiz, 2018) hisse senedi piyasalariin 6zellikle gelismis tilkeler igin en
onemli ekonomik gosterge olarak kabul ettiklerini ifade etmislerdir. Finans alaninda hisse
senedi fiyatlarmi etkileyen faktorlerin arastiritlmasi 6nem arz etmektedir. Hisse senedi
fiyatlarim1 etkileyebilecek bir unsur ise yatirnmcilarin psikolojisidir. Bu sebeple
calismalarinda tliketici gliven endeksi ile BIST100 arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisini incelemislerdir. Analiz sonucunda BIST100 endeksini ile tiiketici
gliveni arasinda pozitif yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Analize dahil edilen

seriler aralarinda es biitiinlesiktir uzun donemde seriler birlikte hareket etmektedirler.

(Durgun Kaygisiz, 2019) arastirmasinda reel kesim giiven endeksi ile tiikketici giiven
endekslerinin segilen bazi makro ekonomik degiskenlere etkisini VAR modeli ile analiz
etmistir. Elde ettigi sonuglara gore doviz kuru, enflasyon oranini ve tiiketici giivenini
etkilemektedir. Ureticiler ve tiiketiciler karar alirken ve gelecege dair beklentilerini
sekillendirirken doviz kurlar1 ve faiz oranlarindan etkilenirler dolayisiyla bu iki
degiskende gergeklesen dalgalanmalar denetim altina alinabilirse diger ekonomik

degiskenlerde olumlu yansimalar goriilmesi beklenir.

(Giingor, 2019) 2007-2017 donemi ABD dolar1 ve altinin reel getirilerinin,
ekonomik giliven endeksi iizerindeki etkilerini Granger Nedensellik testi ile analiz
etmistir. ABD dolariin reel getirisi ile ekonomik giiven endeksi arasinda ve altinin reel
getirisi ile ekonomik giiven endeksi arasinda tek yonlii nedensellik bulunmustur. Sonug
itibari ile dolarin reel getirisi ile altinin reel getirisinin ekonomik giiven endeksinin nedeni
oldugu tespit edilmistir. Altinin reel getirisi, dolarin reel getirisinin nedeni olmasi bulgusu

ise ¢alismada ayrica tespit edilen 6nemli bir neticedir.

(Candz & Erdogan, 2019) c¢alismalarinda Ocak 2011-Haziran 2019 doneminde
giiven endeksleri ve borsa endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Analizde; borsa
endeksleri, finansal hizmetler gliven endeksi, perakende ticaret sektorii giiven endeksi,
insaat sektorii giiven endeksi, hizmet sektorii gliven endekslerine ait aylik veriler

kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore, Tiirkiye’de yatirimcilar sektor giiven diizeyini
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takip etmemekle beraber bilgiye dayali degil anlik gelisen duruma gore islem
yapmaktalar. Yazara gore saglikli yatinm yapabilmek ve yatirimlarini yeterince
yonetebilmek isteyen hane halklari, finansal okuryazarlik egitimleriyle yatirimlarindaki
yetkinliklerini arttirabilirler. Endekslerin kullanim oraninin yayginlasmasi ise finansal

okuryazarligin artmasi ve bilingli yapilan yatirim tercihleriyle gergeklesebilir.

(Evci, 2019) bu calismada ekonomik giiven endeksi ve yatirim araglar1 (BIST100,
USD/TL kuru, altin fiyatlar1) arasindaki nedensellik iliskisinin Toda-Yamamoto
yaklasimi ile arastirmayi hedeflemistir. Ekonomik giiven endeksinin, tiiketicilerin ve
tireticilerin mevcut ekonomik duruma dair degerlendirmeleri ve beklentileri ile ilgili 6ncii
bir gosterge oldugunu savunmaktadir. Ekonomik giiven endeksinin, BIST100 endeksi
tahmin edici gostergesi olarak kullanilabilecegi ve buna ek olarak ABD Dolari-TL

kurundaki degismeler ekonomik giiven endeksini etkiledigi sonucuna varmistir.

(Yardim Kilickan & Karacan, 2019) ¢calismada, ekonomik giiven endeksi, reel kesin
giiven endeksi ve tiiketici gliven endeksi arasindaki iligkiyi ‘Johansen Egbiitiinlesme
Testi’ kullanarak incelemistir. Iktisadi birimlerin iiretim ve tiiketime iliskin kararlarini
verilere dayanarak verdigini, kararlarini verirken ekonomik giiven endeksi, tiiketici giiven
endeksi ve reel sektor gliven endekslerinden faydalandiklarindan bahsetmistir. Kilickan’a
gore ekonomik canlanmanin saglanabilmesi i¢in giiven ortaminin olusturulmasi
gerekmektedir. Analizler sonucunda ekonomik giiven endeksi ile reel kesim ve tiiketici
giiven endeksleri arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Ekonomiye olan giiven

yiikseldikge tliretim ve tiikketimde ¢arpan etkisiyle yiikselmektedir.

(Aydin & Turan, 2020) Tirkiye i¢in 2007M1-2019M3 donemlerinde hatalarin
normal dagilmadigi durumlarda giiven unsurunun ekonomik biiyiime tstiinde ki etkisini
RALS prosediirii ile arastirilmistir. Engle-Granger testi sonuglarina bakildiginda
degiskenler aralarinda uzun donemli iliskiye sahip degillerdir, RALS-EG testine gore
degiskenlerin arasinda uzun vadeli iligki bulundugunu tespit etmislerdir. Bu bulgular
sonucunda Tirkiye’de ekonomik giivenin artmasi igin gergeklestirilecek politikalarin

ekonomik biiyiimeyi de olumlu etkileyecegini savunmaktadirlar.

(Aytekin 1. , 2020) sanayi iiretimi, déviz kuru ve ekonomik giiven arasindaki
iliskiye 2008/M1-2020/M3 dénem araliginda bakilmistir. Tiirkiye 6rneklemi igin yapilan

bu arastirma sonucunda, toplam sanayi iiretimi, reel déviz kuru ve ekonomik giivenin
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uzun vadede birbirlerini etkiledikleri sonucuna varilmistir. Tiirkiye’de uzun dénemde
sanayi Uretiminde goriilen %1 oraninda bir yiikselis ekonomik giiven iizerinde %0,02
oraninda bir artisa neden olurken, doviz kurunda goriilen %1 oraninda bir artis ekonomik
gliven iizerinde %0,34’liik bir yiikselise neden olmaktadir. Reel doviz kurlarindan sanayi
tiretimine dogru, toplam sanayi liretiminden ekonomik giivene dogru, reel doviz kurundan

ekonomik giivene dogru kisa donemli bir etki s6z konusudur.

(Barisik & Dursun, 2020) 2007-2019 yillar1 arasinda TCMB kiilge altin fiyatlari
aylik ortalamasi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 USD artis ortalama aylik fiyatlari,
Tiirkiye Istatistik Kurumu EGE arasindaki nedensellik arastirilmistir. Degiskenler
arasindaki kisa vadeli ve uzun vadeli iliskileri; Granger Nedensellik testi, Johansen
Esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Analizler sonucunda altinin reel getirileri ve
dolarin reel getirileri ekonomik giliven endeksinin nedenidir, altinin reel getirileri de
dolarin reel getirilerinin nedenidir. Uzun dénemde ekonomik giiven endeksi, altin ve

ABD dolar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

(Ozakarli & Kiigiiksille, 2020) c¢alismalarindaki amag, 2006/07-2019/06
doneminde BIST100 endeksi, gosterge faiz oranlari, doviz sepeti kuru ile TGE arasindaki
iliskiyi arastirmaktir. Iliskiyi arastirmak icin ARDL sinir testi yaklasimi kullanmuslardar.
Analiz sonuglarma gore Borsa Istanbul 100 endeksi ile TGE arasinda, uzun dénemde
pozitif yonlii iliski vardir. Déviz sepeti kuru ve TGE arasinda, ise uzun donemde negatif
yonlii iligki saptanmistir. Analiz sonucuna gore gosterge faiz oraninin, TGE iizerinde

etkisi bulunmamaktadir.

(Siisay & Ergin Unal, 2020) ¢alismasinda, Tiirkiye i¢in Volatilite Endeksi (VIX-
Korku Endeksi) ve Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ve biiylime arasindaki nedenselligi
arastirmistir. Analizde Ekonomik Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi,
Sanayi Uretim Endeksinin degiskenleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda artan
giivensizlik ve korkunun harcama ve {iretim hareketliligini azaltarak biiyiimeyi
azaltabilecegini, piyasaya olan giiven artis1 veya korku azalisinin biiylimeyi olumlu

etkileyecegi sonucuna varmistir.

(Kile1, 2020) Tirkiye’de reel sektor ve finansal hizmetler giiven endekslerinin
makroekonomik ve finansal gostergeler (sanayi iiretimi, enflasyon, hisse senedi, doviz

kurlari, faiz oranlari) tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamistir. Analizde 2012/05-
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2019/05 donemi verileri kullanilmigstir. Narayan ve Popp (2012), Enders ve Lee (2012)
Fourier ADF birim kok testleri ile serilerin birim kok 6zellikleri test edilmistir. Fourier
Toda Yamamoto nedensellik testi ile giiven gostergeleri ve makro-finansal degiskenler
arasindaki nedensellik iliskileri arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore giliven
endekslerinin hisse senedi ve enflasyon iizerinde giiclii etkisi bulunmaktadir. Finansal

istikrar ile giiven arasinda gii¢lii ve 6nemli bir iligkinin varligin1 savunmaktadir.

(Barisik & Dursun, 2021) calismalarinda ekonomik giiven endeksi ile altin, déviz
ve borsa arasindaki iliskiyi incelemislerdir. TCMB kiilge altin fiyatlari, ABD dolar1 ve
BIST 100 Hisse Senedi Endeksi ve ekonomik giiven endeksi 2007/02-2020/03 donemi
aylik verileri analize dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme
iliskisine bakilmistir. Analiz sonuglarina gére dolar kuru, altin fiyatlar1 ve BIST endeksi
Ekonomik Giiven endeksinin nedenidir. EGE’den BIST endeksine dogru nedensellik
tespit edilmis ancak altin ve dolara dogru gii¢lii nedensellik kaydedilememistir. Tiirkiye
ekonomisinde giiven ortami saglanilabilmesi ve ekonomik siireklilik i¢in altin, doviz ve
borsada ki dalgalanmalar1 en aza ¢ekmek gerekir. Halkin dikkati uzun vadeli yatirim
araglarma c¢ekilerek yatirnmlarimi reel sektore destek veren bankacilik sektoriine

yonlendirmeye yonelik ¢alismalar yapilmalidir.

(Barisik & Dursun, 2021) ¢alismada borsa endeksi ve doviz kurunun tiiketici giiveni
tizerindeki etkisi arastirilmistir. OECD’nin 11 iiyesini arastirmaya dahil etmislerdir.
Calismada 2013/01-2020/02 donem verileri kullanilmistir. Birim kok testi olarak Bai ve
Ng (2004) PANIC, Im, Lee & Tieslau (2005) yapisal kirilmali birim kok testleri,
nedensellik testi olarak panel VAR Granger ve panel VECM, asimetrik Dumitrescu-
Hurlin (2012) panel nedensellik testleri uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore kisa
doénemde tiiketici giiveni borsa endeksi, doviz kurunu etkilemektedir doviz kuru ve borsa
endeksi tiiketici giivenini etkilememektedir. Borsa endeksi ile doviz kurundan tiiketici

giivenine dogru uzun dénemli etkilesim saptanmastir.

(Demir, 2021) bu ¢aligmada ekonomik giiven endeksi ve finansal yatirim araglari
reel getirileri arasindaki nedensellik iliskisi aragtirilmisg, finansal yatirim araglar1 olarak
doviz, altin, mevduat, hisse senedi ve devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) reel getirileri
analize dahil edilmistir. 2007-2020 donemi aylik veriler kullanilarak, analizde Hacker ve

Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik testi sonuglarinda
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yalmzca ekonomik giiven endeksi ve DIBS arasinda iliski bulunmustur. Ekonomik giiven
endeksinin Oncii bir gosterge olmadigini savunmaktadir. Analizin sonuglarina gore,
ekonomiye olan giivenin olumsuz seyir izledigi zamanlarda ekonomik giiven endeksi ile

finansal yatirim araglar1 arasinda nedensellik iligkisi gézlemlenmistir.

(Aytekin & Bozkaya, 2021) c¢aligmalarinda Tirkiye i¢in makro iktisadi
gostergelerin ekonomik giliven iizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamiglardir. 2008-
2012 yillar1 arasi aylik veriler kullanilarak ARDL sinir testi yaklasimi uygulanmistir.
Analiz sonuglarina gore analize dahil edilen degiskenlerin arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisi saptanmistir. Enflasyon, issizlik ve ihracat EG iizerinde negatif
yonde etki gosterirken; sanayi iiretimi, reel doviz kuru ve ithalat EG’yi olumlu yonde

etkilemektedir.

(Zanbak, Ozes Ozgiir, & Ciceker, 2022) calismada tiiketici giiven endeksi ile
secilmis birka¢ makro ekonomik degiskenler (enflasyon orani, déviz kuru, issizlik orani,
geng issizlik oran1 ve tiiketici kredi faizi) arasinda ki kisa donemli ve uzun doénemli
iligkiyi test etmek amaclanmistir. 2007-2020 yillar1 arast mevsimsellikten arindirilmig
aylik tiiketici gliven endeksi verileri ile Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik
analizleri yapilmistir. Analizler sonucunda tiiketici giiveniyle degiskenler arasinda
esbiitiinlesme vardir. Uzun donemde enflasyon orani, déviz kuru, issizlik orani, geng
issizlik orani ve tiiketici kredisi faizi, TGE’nin nedenidir. Issizlik oraninn, déviz kurunun
ve tiiketici kredisi faizlerinin diisiirtilmesi amaciyla yapilacak politikalarin TGE nin esik

deger (100) iizerine ¢ikarilabilmesinde faydali olabilecegi savunulmaktadir.

(Onem, 2022) ¢alismasinda tiiketici giiven endeksinin yiikselip diismesinin finansal
karar mekanizmalarinda olusturdugu etkinin 6nemli oldugunu savunmaktadir. Calismada
Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST sektorel endeksleri arasinda ki esbiitiinlesme iliskisiyle
nedensellik iligkisi incelenmistir. Ocak 2012-Agustos 2021 donemi aylik veriler
kullanilmistir. Analizde ARDL Sinir Testi yaklasimi ve Granger Nedensellik Testi
uygulanmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir, nedensellik

testi sonuclarina gore, Tiiketici Gliven Endeksi BIST bankacilik sektoriiniin nedenidir.
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2.4.2. Yabanc Literatiir

(Matsusaka & Shordone, 1995) ABD’nin 1953-1988 doénemine ait tiikketici gliven
endeksi ve GSMH ii¢ aylik verilerini kullanmislardir. Tiiketici gliven endeksi ile milli
gelir arasindaki etkiyi arastirmiglardir. Tiiketicinin giiveni ile milli gelir arasinda pozitif
bir korelasyon oldugu sonucuna varilmis ve tiiketici giiven endeksinin milli gelir izerinde

%13-16 gibi 6nemli bir etki oldugunu tespit etmislerdir.

(Otoo, 1999) Amerikan ekonomisi 1980Haziran-1999Haziran donemine ait
Michigan Universitesi TGE ve Willshire500 Fiyat Endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Uyguladigi analizin sonuglaria bakildiginda TGE ve hisse senedi fiyatlari
arasinda oldukea giiclii pozitif bir iliski vardir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen

yiikselisin TGE’yi arttirdig1 bulgusuna ulagmistir.

(Fisher & Statman, 2000) ABD’de tiiketici gliveni ve hisse senedi getirisi arasindaki
iliski 1977/5-2000/12 doénemi aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi
verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore tiiketici

giiven endeksi hisse senedi getirilerini etkilemektedir.

(Utaka, 2003) Japonya 1982/4-2000/3 verileri kullanilarak tiiketici giiveninin
Japonya reel ekonomisi iizerindeki etkisinin varlig1 arastirilmistir. Degiskenler arasinda
uzun vadede etkilesim bulunamamistir, kisa vadede ise nedensel iliskinin varlig1 s6z
konusudur. Tiiketici Gliven Endeksinden GSMH’ye dogru nedensellik iligkisinin varlig

bulgulanmugtir. Tiiketici gliveni ekonomik gelismelerden etkilenmektedir.

(Jansen & Nahuis, 2003) arastirmalarinda hisse senedi fiyatlarindaki degisim ile
tiikketici gliveni arasindaki kisa donemli iligkiyi incelemislerdir. Bu arastirmayi 11 Avrupa
iilkesini (Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Hollanda,
Portekiz, Ispanya ve Ingiltere) ele almislardir. Tiiketici giiveni ve hisse senetleri arasinda
pozitif ve giicli bir iligki tespit etmislerdir. Almanya, Yunanistan haricinde diger
iilkelerde hisse senedi getirilerinin, tiiketici gliveninin Granger nedeni oldugunu

saptamiglardir.

(Kremer & Westermann, 2004) calismada Euro Bolgesi 6zelinde tiiketici gliveni ile

hisse senetleri arasindaki iliskiyi arastirmak amaglanmistir. Degiskenler arasindaki
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baglantiy1 agiklamak i¢in VAR analizi kullanilmis ve ampirik analiz sonuglarina gore
Euro bdlgesinde borsa gelismelerinden tiiketici glivenine dogru nedensellik tespit
edilmistir. Tiiketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki

bulmuslardir.

(Ludvigson, 2004) calismasinda Mart1968-Aralik2002 dénemi tiiketici giiveni ve
tiiketici harcamalar1 arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Yaptigi regresyon analizi ile tiiketici
giiveni ve tiiketici harcamalar1 arasinda anlaml iliski tespit etmistir. Tiiketici gliveni,

mevcut veya gelecekte ki tiikketim hakkinda bilgi verir.

(Asgary & Gu, 2005) ¢alismada tiiketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliski uluslararasi diizeyde incelemek amaglanmistir. Fransa, Almanya, ingiltere ve ABD
icin 1986-2001 yillar1 aras1 ampirik inceleme s6z konusudur. Arastirma sonucuna gore
Fransa, Ingiltere ve ABD igin hisse senedi fiyatlar ile tiiketici giiven endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Almanya igin ise tiiketici
giiveni yatirimcilari etkilememektedir. Borsadaki olumsuz durumlarin tiiketici gliveninin

olumsuz etkileyecegi savunulmaktadir.

(Afshar, Arabian, & Zomorrodian, 2007) ABD igin tiiketici giiven endeksi (CCI),
hisse senedi fiyat endeksi (SPI), satin alma yoneticisi endeksi (PMI) ile gayri safi yurtigi
hasila (GSYH) arasindaki nedensellik iligkisini incelenmistir. 1980-2005 dénem verileri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda tiiketici giiven endeksinden GSMH’ye
dogru nedensellik iligkisi vardir. Tiiketici gliven dlgiitlerindeki degisikliklerin GSYH’nin
tespit edilmesinde yardimci olabilecegi belirtilmistir. S6z konusu degiskenlerin

GSYH’deki dalgalanmalar1 agiklamada 6nemli oldugu sonucuna varilmistir.

(Bremmer, 2008) ¢alismasinda hisse senedi endeksleri ve tiiketici gliveni arasindaki
kisa donemli ve uzun donemli iliskiyi incelemistir. Iliskileri belirlemek amaciyla
Johansen esbiitiinlesme Granger nedensellik testleri verilere uygulanmistir. Arastirma
sonucuna gore hisse senedi endeksleri ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun dénemli
iliskiye rastlanmamustir. Kisa donemde ise hisse senedi endekslerinin, tiikketici giiven

endeksinin Granger nedeni oldugunu ifade etmistir.

(Zanin, 2010) bu c¢alismada 1985-2018 donemine ait veriler kullanilarak AB
iilkeleri (Avusturya, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Italya) icin ekonomik

duyarlhilik gostergesi (ESI) ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski arastirilmistir.



36

Arastirma sonucuna gore her iilkede ekonomik duyarlilik gostergesinde ki degisimler
ekonomik bliylime iizerinde ayni etkiyi gostermemektedir. Etki iilkeden iilkeye ve

zamana gore degismektedir.

(Van Aarle & Kappler, 2012) calismalarinda Euro bolgesinde ki tilkelerde
ekonomik duyarlilik gostergelerinin is dongiisii dalgalanmalarinda etkisinin varligini
arastirmiglardir. 1990-2011 verilerini kullanarak Var analizi uygulamislaridir. Arastirma
sonuglarma gore duyarlilik soklar1 6nemli makroekonomik degiskenler olan iiretim,
perakende satislar, issizlik iizerinde etkilidir. Elde edilen 6nemli sonuglardan bir digeri

ise ekonomik kosullarin ve soklarin ekonomik duyarlilig: etkiledigidir.

(Mandal & McCollum, 2013) ¢alismada tiiketici giiveni ile igsizlik orani arasindaki
kisa ve uzun vadeli iliski incelenmektedir. New York 2001/M4-2010/M4 dbénem i¢in
Siena Arastirma Enstitlisii (SRI) verileri kullanilmistir. Degiskenler arasinda ki
nedensellik iligkisini aragtirmak amaciyla panel esbiitiinlesme ve panel hata diizeltme
modelleri analize dahil edilmistir. Elde edilen sonuglara gore tiiketici duyarlilig
endeksinden issizlik oranina, issizlik oranindan tiiketici duyarliligi endeksine dogru
negatif bir nedensellik tespit edilmistir. Tiiketici giiven endeksi issizlik oranini negatif

etkilerken, issizlik orani tiiketici giivenini etkilememektedir.

(Islam & Mumtaz, 2016) calismalarinda Birlesik Krallik, Almanya, Fransa,
Danimarka ve Hollanda i¢in tiiketici giiven endeksi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi ampirik olarak incelemislerdir. Calismada 1996-2012 yillar1 arasi verileri
kullanilarak degiskenler arasindaki iliski panel esbiitiinlesme analizi ile incelenmistir.
Analiz sonuglarina gore tiiketici giiveniyle ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 s6z konusudur. Tiiketici gliveninde meydana gelecek pozitif degisimlerin,
tilkelerde ekonomik biiyiimeye neden ayni sekilde negatif degisimler de daralmaya neden

olacaktir.

(Mazurek & Mielcova, 2017) calismada 1960-2015 doénemi ABD verileri
kullanilarak tiiketici giiven endeksi ve GSYH arasinda istatistiksel iliskinin varligini
aragtirmiglardir. VAR modelini kullandiklar1 ¢alismada Granger nedensellik testlerini
kullanmiglar. Elde edilen bulgulara gére uzun dénemde tiiketici giiven endeksi, ekonomik

biiylimeyi tahin edebilmek i¢in uygun bir gostergedir.
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(Kasmaoui, Mughal, & Bouoiyour, 2018) calismada ckonomik biiylime ve
ekonomik giliven arasindaki iliski incelenmistir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA)
bolgesindeki i¢lerinde Tiirkiye’nin de iginde bulundugu on dort tilkenin 2010-2014 yillar
arasindaki veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuca gore iilkelerin tamaminda ekonomik
giiven, ekonomik biiyiime tizerinde olduk¢a 6nemli ve olumlu bir etkisi vardir. Diinyanin
diger iilkelerine gore Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde daha zayif bir etki
gbzlenmistir. Ekonomik giiven endeksinde gerceklesen %10’luk yiikselis biiylimeyi
%0,44 yiikseltmektedir.

(Nowzohour & Stracca, 2020) ¢alismada tiiketici giiven endeksi, borsa oynakligi
(SMV) ve ekonomik politika belirsizligi (EPU) arasindaki iligki arastirilmigtir. 27
gelismis lilke Ocak 1985, Ekim 2016 aras1 aylik veriler kullanilarak panel veri analizi
uygulanmistir. Bu aragtirma sonucunda tiiketici gliveni ekonomik ve finansal degiskenler
arasinda yliksek oranda pozitif ve ileriye doniik korelasyon iligkisi bulunmustur. Tiiketici
giiveninin, ekonomik ve finansal degiskenlerle birlikte hareket ettigi ve ekonomik

faaliyetlerin siirticiisii oldugu savunulmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMIK GUVEN ENDEKSI VE FINANSAL YATIRIM ARACLARI
ARASINDAKI ILISKININ AMPIRIK ANALIZI

3.1. EKONOMETRIK YONTEM

Tiurkiye’de ekonomik giiven endeksini etkileyen finansal yatirim araglari
faktorlerini saptamak amaciyla olusturulan modelde bagimsiz degiskenler olarak; ABD
dolar1 fiyatlari, altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 dikkate alinmistir. Ekonomik giiven

endeksi i¢in kurulan model formunun matematiksel sekli asagida gdsterilmistir:
LGUVEN; = B, + B1LDOLAR; + B,LALTIN; + B3 LBIST100, + &,

Modelde; LGUVEN, ekonomik giiven endeksini LDOLAR; ABD dolari fiyatlarini,
LALTIN; altin fiyatlarini, LBIST100, hisse senedi fiyatlarim1 ifade etmektedir.
Degiskenlerin yaninda bulunan t ifadesi zamani temsil etmektedir. Degiskenlerin dogal

logaritmalar1 alimmistir, gésterimi L sembolii ile saglanmaistir.

3.1.1. Birim Kok Testleri

Duraganlik testi, zaman serileri analizinin baglangi¢ noktasidir. Analizde kullanilan

birim kok testleri ¢alismanin devaminda agiklanmaistir.

3.1.1.1. Artirillmus Dickey- Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serileri ekonomi yontemlerinde kurulan modellerde degiskenlerin, duragan
oldugu yani ortalama ve varyanslarin zaman icerisinde degismedigi kabul edilir. Tahmin
sonuglarinin etkinlik, tutarlili1 agisindan olmasi gereken bir kabuldiir. Ekonomik zaman
serileri ise genellikle duragan degillerdir ve bu sebeple sahte regresyon sorunu, yaniltict
hipotez testleri ile karsilagilabilir. Bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla ¢ok sayida

teknik gelistirilmistir (Seviiktekin & Nargelegekenler, 2010).

1979 yilinda Dickey ve Fuller tarafindan iyilestirilen birim kok testine istinaden
gelistirilmistir. Serinin duragan olup olmadigini, kaginci seviyede duragan oldugunu bu
test belirtmektedir. ADF testi Dickey- Fuller (DF) adiyla bilinen testin genisletilmis
halidir. ADF birim kok testi ayn1 zamanda otokorelasyon sorununu da inceler (Yamak &
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Erdem, 2017)(100). ADF testi, DF testine gecikmeli degerler eklenerek olusturulmustur.
DF ve ADF testi arasindaki en biiylik fark ADF testinin otokorelasyonu dikkate alarak

bagimli degiskene gecikmeli degerleri eklemesidir.
Ho: 8§ = 0 (seri birim kok igerir, duragan degil)
Hi: 6 < 0 (seri birim kok igermez, duragan)

Hipotezleri s0yle yorumlayabiliriz; Sifir hipotezi reddedildiginde olusturulan seri
seviyede duragandir. Seviyede duragan olmayan seriler duraganlasincaya kadar farklari
aliarak serilere duraganlik kazandirilmalidir. Kaginci farkta duraganlastiklart duraganlik

seviyelerini ifade eder.

Sabitsiz ve trendsiz model: AY; = 8Y;_; + 25';1 8;AY;_j + & 1)
Sabitli ve trendsiz model: AY, = u + &Y,y + X7_; §;AY,_; + & (2)
Sabitli ve trendli model: AY, = u + Bt + 8Y,_y + X7, §AY,_; + & (3)

(1), (2), (3) numaral1 denklemlerde de gosterildigi gibi bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafina eklenmesi ile Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey Fuller) testi denklemleri olusturulmustur. Bagimli degiskene ait
gecikmeli degerler, Dickey-Fuller denklemlerine ekstradan eklenince ADF’nin
denklemleri genislemektedir. Bu yaklagim sonrasinda kalintilarda ki otokorelasyon

ortadan kalkar (Seviiktekin & Cinar, 2017).

3.1.1.2. Phillips- Perron (PP) Birim Kok Testi

PP birim kok testi Phillips (1987) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilmistir. Zaman serilerinde duraganligin belirlenmesi amaciyla ¢ogunlukla
kullanilan testlerdendir. PP testinde hipotez testi DF testinde sinandigr gibi

olusturulmaktadir.
Ho: Seri birim kok igerir. (Duragan degil)
H1: Seri birim kok i¢ermez (Duragan)

Hipotezlerin yorumu sdyledir; Sifir hipotezi ret olunursa elde edilen seri seviyede

duragandir. Sifir hipotezinin reddedilemedigi durumlarda ise serinin seviyede duragan
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olmadigi sonucuna ulasilir. Seviyede duragan olmayan seriler duran olana kadar farki

alinir.

PP (Phillips & Perron, 1988) birim kok testinin temel aldig1 istatistiki deger asagida

verilmistir:

_ Y2 T (fo-v0)S;s
— Y _ o7V )55
t6 - t8 (fo) 2f01/2 S (4)

Denklemde, ts DF test istatisti§i, Sz tahmin edicinin standart hatasi, S test
regresyonunun standart hatasi, y, hata varyansinin tutarl tahmin edicisi, f; sifir frekansta

kalint1 spektrumunu gostermektedir.
Phillips- Perron (Phillips & Perron, 1988) testinde hipotezler,
Ho: 6 = 0 seri duragan degildir, birim kok icerir.
H1: § < 0 seri duragandir, birim kdk icermez.

seklinde ifade edilmektedir. Sifir hipotezi, serilerin duragan olmadiklarini ve
serilerin birim kok igerdigini géstermekte, alternatif hipotez ise serilerin duragan

olduklarini ve serilerde birim kok olmadigin1 géstermektedir.

3.1.2. Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin tanimi ilk olarak Norbert Wiener tarafindan yapilmistir. Nedensellik
daha sonra Granger (1969) tarafindan gelistirilerek nedenselligin varliginin ve yoniiniin
belirlenmesi ile literatiire ‘Granger Nedensellik Testi’ olarak kazandirilmistir. Granger
nedensellik testleri agirlikli olarak finansal piyasalarda veriler arasindaki iliskinin
belirlenmesi i¢in kullanilan yontemlerdendir. Granger nedensellik testinin denklemi

asagida verilmistir;
Vi =X Ve + X0t BiXemi + Uy ®)
X = X2 0Xe i + Xit1 ViVeoi + uge (6)
Denklemlerdeki X;, Y; zaman serilerini, m degiskenlerin optimal gecikme
uzunlugunu «;, B;, 6;, v; gecikme katsayilarint uq¢, u,; kalintilan1 ifade etmektedir.

Nedensellik iliskisinde dort farkli durumdan s6z edilir. Bunlarin birincisi, X’ten Y’ye

(X—Y) dogru nedenselligi, ikincisi Y’den X’e dogru nedenselligi ifade eder. Ugiincii
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durum, ¢ift yonlii (X«<>Y) nedensellik iliskisini ifade eder, sonuncu ise degiskenlerin
birbirlerini etkilememesi yani nedensellik iligkisinin bulunmadigt (X — Y) durumudur

(Yamak & Erdem, 2017).
Hipotezler asagidaki gibidir;
Ho:d; =0
Ho:8; # 0

Temel hipotez, X, Y’ nin Granger nedeni olmadigini, alternatif hipotez ise X, Y nin
granger nedeni oldugunu ifade eder. Granger nedensellik testi gecikme sayisina oldukg¢a
duyarhidir. Gecikmeli terim sayisina bagli olarak nedenselligin yoni degisiklik
gosterebilmektedir. Bu nedenle uygun gecikme uzunlugu belirlenerek sonuca en dogru

sekilde ulasmak amaglanmistir (Takim, 2010).

3.1.3. ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) Simir Testi Yaklagim

Pesaran vd. (2001), ARDL simir testi yaklasimini kullanilan 6teki yontemlerden
farkli olarak I (0) veya I (1) derecede duragan olduklarini hesaba katmaz ve degiskenlerin
arasinda es biitlinlesmenin incelenmesine imkan saglar. Es biitiinlesme ise birim kok
icermeyen degiskenler arasindaki dengeyi gosterir. Es biitiinlesme uzun donemli iliskiyi
arastiran kisitsiz hata modeli olarak bildirilir. Uzerinde durulmasi gereken bir diger husus
da | (2) ve daha yiiksek derecede duragan olan serilerin ARDL testi uygulanamamasi
durumudur. ARDL sinir testi farkli derecelerde entegre olan serilere uygulanabilir ancak
seriler I (1) den biiylik olmamalidir. Sinir testinde ilk olarak seriler arasinda uzun
donemde iligki arastirilir. Uzun donem iligkisine bakildiktan sonra es biitiinlesik olduklari
tespit edilen seriler arasinda ki kisa donem ve uzun donem katsayilar1 tahmin edilir.
Hesaplanmis olan F istatistik degeri Pesaran, Shin ve Smith (2001), {ist kriter sinir1
tizerinde ise aralarinda es biitiinlesik iliskinin varligma ve sifir hipotezinin
reddedilecegine karar verilir. Hesaplanmis olan F istatistigi, alt sinir altinda ise sifir
hipotezi reddedilemez ve aralarinda es biitiinlesik iliskinin olmadig1 kararina varilir
(Yamak & Erdem, 2017). Alt kritik deger ve iist kritik deger arasinda kalan deger kararsiz
bolge olarak kabul edilmekte ve F istatistiginin kararsiz bolgede bulunmasi ise es
biitiinlesmenin varlig1 veya yoklugu konusunda kesin bir yorum yapilamamaktadir. Boyle

bir durumda baska analiz yonteminin kullanilmas: gerekmektedir.
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Bu calismada Ekonomik Giiven Endeksi ile ABD dolar fiyatlari, altin fiyatlar ve
hisse senedi fiyatlar1 (BIST100) arasinda es biitiinlesmenin olup olmadigini test etmek
icin ARDL modeli olusturulmustur. ARDL modelinde izlenen sinir testi denklemi

asagida gosterilmektedir.

ALGUVEN, = 8, + Y™, 0,; ALGUVEN,_; + Y™, 8,; ALDOLAR,_; +
Y™ 05 ALALTIN,_; + Y7, 8,; ALBIST100,_; + sLGUVEN,_, +
dsLDOLAR,_,+0sLALTIN,_,+9sLBIST100,_, + &, @)

Uzun ve kisa donem katsayilar1 bulmak i¢in ilk 6nce uygun ARDL modellerine
karar vermek gerekmektedir. Bunun i¢in 6nce uzun donem katsayilar1 hesaplanmalidir.

Model asagida verilmistir.

LGUVEN, = o+ Y, 8,; LGUVEN,_; + Y™ ,; LDOLAR,_; +
Y 0s; LALTIN,_; + YT 84; LBIST100,_; + &, (8)

Modelde es biitiinlesmenin varligini tespit edebilmek amaciyla uygun olan gecikme
uzunlugunun saptanmasi gerekir. Gecikme uzunluklari belirlenirken FPE, AIC, SC, HQ
gibi bilgi kriterinden yararlanilir. En kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu,
model i¢in en uygun gecikme degeri olarak kabul edilir. Uzun vadeli iliski tespit
edildikten sonra ki asamada degiskenler arasinda kisa vadeli iliskilerin saptanmasi igin
ARDL sinir testine dayanan hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Modelde kullanilan

denklem asagida verilmistir.
ALGUVENt = 60 + alECt_l +
Yt 0,;ALGUVEN,_; + Y%, 03;ALDOLAR,_; + Y%, 04,ALALTIN,_; +
Y%, 05;ALBIST100,_; + & 9)
Hata diizeltme modelinde kisa vadede olugsmus dengesizligin ne kadarinm uzun
vadede diizeltilebilecegi tespit edilmektedir. Hata diizeltme modelinin kararliligindan

emin olabilmek i¢in hata diizeltme degiskeninin katsayis1 negatif ve istatistiki olarak

anlamli olmalidir (Caglayan, 2006).
Ho: 6,=60,=05=0,=0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.)

Hi:06; # 0, # 05 # 0, #0 (Esbiitiinlesme iliskisi vardir.)
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Diizenlenen denklemde uzun donemli iliskinin testi yapilir sonrasinda uzun dénem
katsayilarinin anlamliliklar1 aragtirthir. Yukarida ki denkleme bakildiginda hipotez
olusturulmus ve Pesaran vd. (2001) de belirledikleri F istatistik degeri tablo kritik

degerleriyle kiyaslayarak uzun dénemli iligkinin tespiti yapilir.

3.2. AMPIiRIK BULGULAR

Bu calismada, Ocak 2007- Aralik 2021 donemine ait aylik olarak alinan veriler,
logaritmik olarak analize eklenmistir. Bu boliimde degiskenler ile ilgili detayh
aciklamalar, betimleyici istatistikler, normallik testi, birim kok testleri, ARDL sinir testi
ve Granger nedensellik testine ait bulgular sunulmustur. Analizler ‘Eviews 10’ paket

programiyla gergeklestirilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Agiklama Kaynak
LGUVEN Ekonomik Giiven Endeksi Verilerinin Dogal Tiirkiye Istatistik Kurumu
Logaritmasi (EGE) (TUIK)
Tiirkiye Cumhuriyet
(USD) ABD Dolar1’nin DogalLogaritmasi MerkezBankas1 Elektronik
LDOLAR . . . .
(Satis Fiyati) Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Altin Fiyatiin (TL/Gr) Dogal Logaritmasi Bankas: Elektronik \Veri

LALTIN

(Satis Fiyaty Dagitim Sistemi (EVDS)
. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
LBIST100 BIST 100 Endeksi (XU100) Kapanis Bankas1 Elektronik Veri

Fiyatlarinin Dogal Logaritmasi

DagitimSistemi (EVDS)

3.2.1. Betimleyici Istatistikler

Calismanin bu boliimiinde, logaritmasi alinan ekonomik giiven endeksi, doviz kuru,
altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi degiskenlerine ait tanimlayici (betimleyici) istatistikler

Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

LGUVEN LDOLAR LALTIN LBIST100

Ortalama 4.599250 0.980748 4.689005 6.596501
Ortanca 4.634685 0.793964 4.587617 6.635039
Maksimum 4.725367 2.606598 6.706385 7.527068
Minimum 4.042459 0.162192 3.326833 5.481746
Standart Sapma 0.114314 0.614306 0.799199 0.403798
Carpiklik -2.546755 0.599381 0.339435 -0.409941
Basiklik 10.70221 2.143765 2.504487 3.117395

Tablo 4’i inceledigimizde ele alinan donem i¢inde LGUVEN logaritmik olarak
ortalama degerinin 4.5992 oldugu, en diisiikk 4.0425 iken en yiiksek 4.7254’tiir.
LGUVEN’in standart sapmasi 0.1143’tiir. Ekonomik giiven endeksi carpiklik degeri-
2.5467 olmasi sebebiyle dagilimin sola ¢arpik, basiklik degeri 10,7022 olmasi sebebiyle
dagilimin leptokurtik oldugu sdylenebilir.

LDOLAR degiskeninin ortalama degeri 0.9807, en yiiksek degeri 2.6066 ve en
diisiik degeri 0.1622°dir. LDOLAR ’1n standart sapmasi 0.6143’tiir. ABD dolar1 ¢arpiklik
degeri 0.5994 olmasi sebebiyle dagilimin hafif saga carpik, basiklik degeri 2.1437 olmasi
sebebiyle dagilimin platikurtik oldugu sdylenebilir.

LALTIN degiskeninin ortalama degeri 4.6890, en yiliksek degeri 6.7064 ve en
diisiik degeri 3.3268°dir. LALTIN 1n standart sapmasi 0.7992’dir. Gram altin ¢arpiklik
degeri 0.3394 olmasi sebebiyle hafif saga garpik, basiklik degeri 2.5045 olmasi sebebiyle
dagilimin platikurtik oldugu sdylenebilir.

LBIST100 degiskeninin ortalama degeri 6.5965, en yiiksek degeri 7.5270 ve en
diisiik degeri 5.4817°dir. LBIST100’iin standart sapmasi 0.4338°dir. Hisse senedi
carpiklik degeri-0.4099 olmas1 sebebiyle hafif sola ¢arpik, basiklik degeri 3.1174 olmasi
sebebiyle dagilimin leptokurtik oldugu sdylenebilir.

Degiskenlere ait Jarque-Bera normallik test istatistik degerleri ve olasilik degerleri

Tablo 5’te bulunmaktadir.
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Tablo 5. Jarque Bera Test Sonuglari

Degiskenler Istatistik Degeri Olasilik Degeri
LGUVEN 639.5097*** 0.000000
LDOLAR 16.27625*** 0.000292

LALTIN 5.297982* 0.070723
LBIST100 5.144904* 0.076348

Not: * o = 0,10, ** a = 0,05, *** a = 0,01 anlamlilik derecelerini ifade etmektedir.

Tablo 5’te elde edilen bulgulara gére, LGUVEN ve LDOLAR serileri %l
anlamlilik diizeyinde ve LALTIN ve LBIST100 serileri %10 anlamlilik diizeyinde normal

dagilim sergilememektedir.

3.2.2. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ARDL Smir Testine gegmeden Once zaman serilerinin duraganlik dereceleri

belirlenmelidir. Seriler I (0) ve I (1) derecede duragan ise ARDL Sinir Testi ile model

tahmini yapilabilir. Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) testleri ile

serilerde birim kok olup olmadigi incelenmistir. Diizeyde duragan olmayan degiskenlerin

birinci farklari I (1) alinarak test tekrar edilmistir. Test sonuglar1 asagidaki tablolarda

bulunmaktadir.

Tablo 6. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF Diizey

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler T-istatistigi %S5 Kritik Deger T-istatistigi %S5 Kritik Deger
LGUVEN -3.378** 0.013 -3.361* 0.060
LDOLAR 2.361 1.000 -8.845 0.959
LALTIN 1.435 0.999 -0.288 0.991
LBIST100 -0.610 0.864 -2.809 0.196
PP Diizey

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler T-istatistigi %S5 Kritik Deger T-istatistigi %S5 Kritik Deger
LGUVEN -3.609*** 0.007 -3.597*** 0.032
LDOLAR 2.444 1.000 -3.887 0.954
LALTIN 1.516 0.999 -0.309 0.990
LBIST100 -0.629 0.860 -2.952 0.149
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Tablo 6. (Devami)

ADF 1. Fark

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler T-Istatistigi %S5 Kritik Deger T-Istatistigi %S5 Kritik Deger
LGUVEN -12.070*** 0.000 -12.037*** 0.000
LDOLAR -7.937%** 0.000 -8.463*** 0.000
LALTIN -8.499 *** 0.000 -8.646*** 0.000
LBIST100 -13.258*** 0.000 -13.248*** 0.000
PP 1. Fark

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler T-Istatistigi %3 Kritik Deger T-Istatistigi %3 Kritik Deger
LGUVEN -12.219%** 0.000 -12.178*** 0.000
LDOLAR -6.376%** 0.000 -6.476%** 0.000
LALTIN -8.508*** 0.000 -8.620*** 0.000
LBIST100 -13.258*** 0.000 -13.248*** 0.000

Not: ***a=%1, **a=%>5, *a=10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Yukarida ki tablolar incelendiginde LGUVEN, LDOLAR, LALTIN, LBIST100
serilerinin uygulanan ADF Birim Kok Testine gore birinci I (1) seviyede duragan
olduklari, PP Birim Kok Testlerine gore ise LGUVEN’in diizeyde 1 (0), LDOLAR,
LALTIN ve LBIST100’in birinci seviyede I (1) duragan olduklar1 saptanmistir.

3.2.3. Vektor Otoregressif Model (VAR) Testi Sonuclari

Zaman serisi analizlerinde birim kok testleri yapildiktan sonra VAR modeli
olusturulmaktadir. VAR modelinin uygulamasina gec¢ilmeden 6nce modelde kullanilacak
uygun gecikme uzunluguna karar verilmesi gerekmektedir. Var modelinde gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi i¢in FPE, AIC, SCH ve HQ kriterleri incelenir. Optimum

gecikme uzunlugunun belirlenmesine iliskin sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 7. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikmeler | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 150.36598 NA 2.14e-06 -1.701858 -1.628661 -1.672160
1 1129.614 1901.574 2.93e-11 -12.90248 -12.5365* -12.75399
2 1170.535 7756094  |2.19e-11* |-13.19227* | -12.53349 -12.92499*
3 1182.345 21.83413 2.30e-11 -13.14355 -12.19198 -12.75747
4 1187.233 8.809001 2.63e-11 -13.01433 -11.76997 -12.50946
5 1196.572 16.39841 2.84e-11 -12.93688 -11.39974 -12.31322
6 1215.797 32.86085* | 2.75e-11 -12.97438 -11.14444 -12.23193
7 1220.395 7.645396 3.15e-11 -12.84180 -10.71907 -11.98055
8 1231.873 18.55257 3.34e-11 12.78922 -10.37371 -11.80919

Bilgi kriterleri incelendiginde maksimum 8 gecikme uzunlugu tizerinden en uygun
gecikme uzunlugunun 2 olduguna karar verilir. Karar verilen gecikme uzunlugunda VAR
modelinin stabilize olmasi i¢in AR karakteristik polinomun koéklerinin birden kiigiik
olmasi yani birim ¢ember i¢inde bulunmasi gerekmektedir. Asagida optimum 2 gecikme

uzunlugunda s6z konusu sartlarin saglanip saglanmadigi kontrol edilmistir.

Tablo incelendiginde 2. gecikmede otokorelasyon olmadigr gézlemlenmektedir.
Uygun gecikme uzunlugunun 2 olmasina karar verilirken VAR modeli i¢in gerekli 6n
sartlarin saglandigi kabul edilir. Bu kisimdan sonra degiskenler arasi nedensellik

asamasina gecilebilir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Kdkleri (Birim Kok Cemberi)

Sekil 1’e gore sadece bir deger disindaki biitiin degerler birim ¢ember i¢inde yer

almaktadir. Birim kdklerin genel olarak birden kiiclik oldugu sdylenebilir.

Tablo 8. Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme LM ist. Olasihik
1 21.76528 0.1510
2 21.77369 0.1507
3 9.162597 0.9066
4 10.99362 0.8099
5 30.87866 0.0140
6 11.56647 0.7733
7 22.38486 0.1313
8 17.38272 0.3613

Tablo 9 incelendiginde 2 gecikmede otokorelasyon olmadigi tespit edilmistir.
Bulgular sonucunda VAR modeli i¢in gerekli 6n sartlarin saglandigina ve gecikme
uzunlugunun 2 olduguna karar verilir. Kurulan VAR modelinde degiskenlerin ikinci
gecikme uzunlugu kullanildigindan modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilir.

Bu asamadan sonra degiskenler arasindaki nedensellik iligkisine bakilacaktir.



49

3.2.4. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Bu ¢alismada degiskenler arasinda ARDL sinir testi sonuglarina gore %1 anlamlilik
seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Calismada yer alan degiskenler
arasindaki iliskinin kisa donemdeki varligi ve yonii Granger nedensellik analizi ile
aciklanacaktir. Nedensellik analizi i¢in gereken VAR modeli sonucunda gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmis sonrasinda Granger Nedensellik Testi uygulanmaistir. Tablo

9’da Granger nedensellik testinde ulasilan sonuglar ve yorumlari sunulmaktadir.

Tablo 9. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Sifir Hipotezi F Istatistik Degeri Olasilik Degeri
LUSD, LGUVEN’in nedenidir. 13.14132*** 0.0014
LALTIN, LGUVEN’in nedeni degildir. 1.949304 0.3773
LBIST100, LGUVEN’in nedenidir. 29.06578*** 0.0000
LGUVEN, LUSD’nin nedeni degildir. 2.018448 0.3645
LALTIN, LUSD’nin nedeni degildir. 0.307694 0.8574
LBIST100, LUSD’nin nedenidir. 8.891093** 0.0117
LGUVEN, LALTIN’1n nedeni degildir. 0.551032 0.7592
LNUSD, LNALTIN’1n nedeni degildir. 1.679431 0.4318
LBIST100, Li&.L"leN’ln nedeni 3.905072 0.1419

degildir.

LGUVEN, LBIST100’iin nedenidir. 9.849240*** 0.0073
LUSD, LBIST100’iin nedeni degildir. 4.206661 0.1220
LALTIN, LBIST100’iin nedenidir. 6.732277** 0.0345

Not: ***a=%1, **a=%>5, *a=10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
LGUVEN, LUSD, LALTIN ve LBIST100 degiskenlerin logaritmik formda olduklarin: ifade etmektedir.

Calismada elde edilen neticelere gore, ABD Dolar1 Ekonomik Giiven Endeksi’nin,
BIST100 Endeksi ABD Dolar’nin, Altin fiyatt BIST100 Endeksi’nin granger nedenidir.
Ekonomik Giiven Endeksi ve BIST100 Endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadr.

3.2.5. ARDL Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

Calismanin bu boliimiinde, ekonomik giiven endeksi ve finansal yatirim araglari
arasi kisa ve uzun donemli iliskiler esbiitiinlesme analizi ile agiklanmak istenmektedir.
Analizde yontem olarak ARDL Sinir Testi se¢ilmistir. ARDL Sinir Testini kullanabilmek
icin seriler en fazla I (1) olmali, seriler bu sart1 sagladiklarindan dolay: analize bu yontem

ile devam edilecektir.
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ARDL sinir testi yaklagimi igin gerekli olan sinamalar yapilmistir. Sinamalara ait

tablolar verilmis ve tablo yorumlari yapilmistir.

Tablo 10. Breusch-Godfrey Correlation LM Test

F-statistic 1.045737 Prob. F (2,167) 0.3537
Obs*R-squared 2.201662 Prob. Chi-Square (2) 0.3326

F istatistigi iki (2) gecikmeye kadar serial korelasyon olmadigini ifade eden yokluk

hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulasilir.

Tablo 11. Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.259638 Prob. F (2,167) 0.6110
Obs*R-squared 0.262216 Prob. Chi-Square (2) 0.6086

Sabit varyanst ifade eden yokluk hipotezi reddedilemez. Prob degerine
bakildiginda, 0.05’ten biiyiik olmasi sebebiyle modelde degisen varyans probleminin

olmadig1 saptanmustir.

Tablo 12. Ramsey RESET Test

Value df Probability
t-statistic 0.083978 168 0.9332
F-statistic 0.007052 (1, 168) 0.9332

Prob degeri 0.05’ten biiyiikk oldugu icin modelde spesifikasyon hatasi olmadig:
sonucuna ulasilir.

60

Series: Residuals
Sample 2007M03 2021M12

501 Observations 178

40 | Mean 2.11e-16
Median 0.001832
Maximum 0.107486
30 - Minimum  -0.439579
Std. Dev. 0.044506
20 Skewness -5.410317
Kurtosis 55.01690

10

0= — %

— } :
-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1

Jarque-Bera 20936.09
Probability 0.000000

Sekil 2. Jarque-Bera Probability Test
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Jarque- Bera prob degeri 0.05’ten kiigiik oldugundan dolayr kalintilarin %5

anlamlilik seviyesinde normal dagilim izledigi hipotezi reddedilmektedir.

Model varsayimlar1 arasinda normallik varsayiminin normal dagilim gostermesi
beklenir ancak veri sayisinin biiylikliiglinden dolayr modelin normal dagilim
gostermedigi durumu gormezden gelinerek varsayimlarin kabul edildigi sonucuna

vartlmaktadir.

Modelde var olan degiskenlere ait katsayilarin istikrarini test etmek i¢in CUSUM
testinden yararlanilmaktadir. CUSUM vyapisal kirilma testleri i¢in hipotezler asagidaki
gibi kurulabilmektedir:

40

30 -
20 -
w0

0

-20

-30

T

[— cusum 5% Significance |

Sekil 3. CUSUM Test Grafigi

Serilerin parametre tahminlerinin istikrar kosulunu saglayip saglamadigini
CUSUM testi ile ifade edebiliriz. Kesikli ¢izgiler %95 giiven sinirlarini ifade eder diiz
cizgiler ise parametre tahminini ifade eder. Grafigi inceledigimizde parametre tahmini
kesikli ¢izgiler arasinda oldugu i¢in parametre tahmininin istikrar kosulunu sagladigini

ve modelde yapisal kirilma olmadigini sdyleyebiliriz.
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3.2.5.1. ARDL Sinir Testi (Uzun Dénem Tahmini)

Tablo 13. ARDL Long Run Form and Bounds Test

i Anlamhlik Diizeyleri 0

istatistik Anlamhilik nlamh 1. ' uzezf erine Gore
Dederi Diizevi Kritik Degerler

s y Alt Stmir Ust Siir

1(0) I (1)

%10 2.474 3.312

0,
F-istatistic 6.618 %5 2.92 3.838
%1 3.908 5.044

F-statistic degeri 6.618 gozlem sayis1 178°dir. Hesaplanan test istatistigi tist kritik
degerin tstiinde ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu nedenle %1

anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna

ulaglir.

Tablo 14. Uzun Dénem Katsay1 Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
LUSD -0.274386 0.071253 -3.850857 0.0002
LALTIN 0.038172 0.062621 0.609568 0.5430
LBIST100 0.364768 0.062859 5.802949 0.0000
C 2.287846 0.339678 6.735332 0.0000

Uzun donemde LUSD %1 arttiginda LGUVEN %0.274 azalmaktadir. LBIST100
%1 arttiinda, LGUVEN %0.3648 artmaktadir. Prob degerleri 0.0000 oldugu i¢in
istatistiksel olarak anlamlidir. LGUVEN ve LALTIN arasinda esbiitiinlesme iliskisi

bulunamamastir.
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Degisken Katsay: Standart Hata | T-istatistigi Olasiik Degeri
D (LGUVEN (-1)) 0.161202 0.065590 2.457730 0.0150
D(LUSD) -0.347400 0.080197 -4.331837 0.0000
D(LBIST100) 0.075007 0.45553 1.646598 0.1015
D(LBIST100(-1)) 0.160134 0.046903 3.414158 0.0008
CointEq (-1) * -0.303873 0.052209 -5.820268 0.0000

R? =0.350686 DW=2.078878 | SC=-3.246458 | AIC=-3.335834 | HQ=-3.299590

Hata diizeltme mekanizmasinin sorunsuz c¢alisabilmesi icin, hata diizeltme
katsayisinin negatif olmasi, istatistiki olarak anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme
terimi ( ECT;_, = —0.304) beklentiye uygun olarak 0-1 arasinda, negatif, anlaml
bulunmustur. Tahmin edilen hata diizeltme modeline gore kisa déonemde olusabilecek

dengeden sapmalar 1/0.304=3,29 ay sonra diizelerek uzun donem dengesine ulasacaktir.
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SONUC

Giliven ekonomi, psikoloji, sosyoloji vb. alanlarda farkli ifadelerle tanimlanmaya
calisilmistir. Net bir tanimi olmamakla birlikte gliven kavrami, bireyler arasindaki
iliskilerde bireyin karsi tarafin menfaat gézetmeyecegine, diiriist olacagina ve adaletli
davranacagina yonelik inanci olarak agiklanabilir. Giiven bireyler arasindaki iletisim igin
oldugu kadar is hayatina da etki eden Onemli bir kavramdir. Giiven kosullarinin
saglandig1 ortamlarda bireysel ve toplumsal faydanin iist diizey olacagi diisiiniilmektedir.
Insan yasaminin her alaninda kendisine yer bulan giiven hissi iilke ekonomileri iginde
oldukca 6nem tagimaktadir. Yatirimcilarin bir tilkeye giiven duymasi ve o iilkeye yatirim
yapmast lilkenin ekonomik yapisinin iyi oldugunun o6nemli bir kamitidir. Kendi
ekonomisinde giiveni saglamis olan iilkelerin zamanla daha c¢ok biiyliyecegi ve

kalkinacag1 6ngoriilebilen bir gercektir.

Ekonomiye olan giiveni 6l¢iimlemek amaciyla yapilan anketler sonucunda her ay
giiven endeksleri yayimlanmaktadir. Bu endekslerin en kapsamlis1 ekonomik giiven
endeksidir. Ekonomik giiven endeksi, ekonomide ki iiretici ve tiiketicilerin ekonomi
tizerindeki tavirlarini, beklentilerini ve kararlarini bir biitlin olarak inceleyen, 6zetleyen
ve yol gosterici niteligi tasiyan bir bilesik endekstir. Ekonomide gerceklesebilecek
risklerin ve kirilmalarin 6ncii gostergesi olarak kabul edilebilir. Tiirkiye gelismekte olan
bir iilke oldugu i¢in diga bagimli bir ekonomiye sahiptir. Bu 6zelligi ile degerli metallerde
ve doviz kurunda meydana gelebilecek ani kirilmalar Tiirkiye ekonomisini ve dolayisiyla

ekonomiye olan giiveni etkilemesi beklenir.

Daha once ekonomik giiveni etkileyebilecek unsurlar bir¢ok arastirma konusu
olmus ve arastirma sonucunda onemli bulgular elde edilmistir. Bu ¢alismay1 daha 6nce
yapilan ¢aligmalardan ayiran 6zellikleri ise analizde kullanilan donem araligi ve analizde
kullanilan yontemlerdir. Ekonomiyle ilgili beklentilerin ekonomik gidisat1 etkilemesi
genel olarak kabul gormiis bir ifadedir. Calisma bu ifade iizerine sekillenmis ve

beklentileri etkileyebilecek faktorler calismaya dahil edilerek incelemeler yapilmistir.

Bu ¢alisma Ekonomik Giiven endeksi, ABD dolari, altin ve BIST100 olmak {izere
4 (dort) degisken kullanilarak hazirlanmigtir. 2007/01-2021/12 dénemine ait aylik verileri
kapsamaktadir. Ekonomik Giiven Endeksi verileri Tiirkiye Istatistik Kurumundan

(TUIK) ve ¢alismada kullanilan finansal yatirim araglar1 verileri Tiirkiye Cumhuriyeti
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Merkez Bankasimin (TCMB) veri kaynagi olan Elektronik Veri Dagitim Sisteminden

(EVDS) alinmustir. Veriler analiz edilirken Eviews 10 paket programi kullanilmigtir.

Analize ilk olarak verilerin duraganlig1 test edilerek baslanmistir. ADF birim kok
testi ve PP birim kok testleri ile sinamalar yapilmistir. VAR analizi uygulanarak uygun
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Sonrasinda Granger nedensellik testi uygulanarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi smanmistir. Son olarak ARDL siir testi
yaklasimi analize dahil edilerek esbiitiinlesme iliskisine bakilmistir. Elde edilen sonuglar,
analize baslamadan Onceki tahminler ile paralel seyir izlemektedir. ARDL sinir testi
analiz sonuglarinda degiskenler aras1 uzun donemli es biitiinlesme iliskisi saptanmaistir.
ABD dolar1 ile ekonomik giiven arasinda ve BIST100 ile ekonomik giiven arasinda uzun
donemli es biitiinlesme iliskisi bulunmustur. Nedensellik testi olarak analize dahil edilen
Granger nedensellik testi sonuglarinda ise degiskenler arasinda ¢esitli nedensellikler s6z
konusudur. Bunlar, ekonomik giiven endeksi ile BIST100 arasinda ¢ift yonlii, ABD
dolarindan ekonomik giiven endeksine dogru ve altindan BIST100’¢ dogru bulunan

nedenselliklerdir.

Calismada edinilen sonuglara gore finansal yatirim araci denilince akla gelen ilk
yatirim araglarindan olan ABD dolar1 ve BIST100’in ekonomik giiven endeksini ne
kadar ve ne yonde etkiledikleri tahmin edilebilir. ABD dolarinin diismesi, BIST100
endeksinin yiikselmesi, ekonomik giiven endeksinin artmasina isarettir. Altin ile
ekonomik giiven endeksi arasinda uzun donemli bir iligskiye rastlanmamigtir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular, ekonomik giiven endeksinin yatirimcilarin gelecekle
ilgili  beklentilerini temsil eden o&ncii bir gosterge olarak kabul edilebilecegini
gostermektedir. Calismanin sonuglart Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017), Gilingor (2019),
Evci (2019), Barisik ve Dursun (2020), Aytekin (2020), Demir (2021), Barisik ve Dursun
(2021) galismalar1 ile paralel sonuglara sahiptir. Calisma sonuglarinin konuyla ilgilenen
aragtirmacilar ve iktisadi karar birimleri igin yararli olmasi literatiire katkida bulunmasi

beklenilmektedir.

Ekonomiye olan giivenin artmasi; tiiketimin, harcamalarin ve yatirimlarin
artmasinda 6nemli rol oynadigi sdylenebilir. Ekonomik canlanma igin ise tiiketim,
harcama ve yatirimlarin artmasi ile gergeklesebilir. Dolayisiyla ekonomide ki canlilik,

gelisme ve biiylime i¢in doviz kurunu asag1 ¢ekecek politikalar ve hisse senedi fiyatlarini
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Ise arttiracak politikalar gelistirilmesi Tiirkiye ekonomisi gelecegi ig¢in Onem arz
etmektedir. Ayrica ¢alismaya dahil edilen finansal yatirim araclari disinda ekonomik
giiveni etkileyebilecek bir¢ok unsur bulunmaktadir. Calismalar ise genel olarak tiiketici
giiven endeksi iizerinde yogunlasmaktadir, ekonomik giiven endeksi tizerine ¢aligmalar

giincel veriler, farkli donemler kullanilarak arttirilabilir ve konular genisletilebilir.
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