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Yatirmcilarin sezgi veya duygulariyla hareket etmesi ve finansal kararlarinda sistematik
yargisal hatalar yapmalari, bilissel geliski gibi ¢ok sayida psikolojik ve duygusal faktorler, finansal
piyasalarda irrasyonaliteye ve agiklanamayan fiyat hareketlerine neden olmaktadir. Yatirimci
duyarliigi ve psikolojisi, finansal piyasalarda geleneksel teori ve hipotezlerle agiklanamayan olgularin
anlasiimasini saglamistir. Yatinnmci duyarlihdini temsil eden birgok degiskenler yapilan g¢alismalarda
kullanilmistir. Bu degiskenlerden en onemlisi tlketici beklentileri ile glvenidir. Turkiye’de gliven
endeksinin piyasalar Uzerine etkisi Uzerine ¢alismalarin yakin bir gegmiste bagladigi goértlmektedir. Bu
calismada yatinmci duyarliligini yansitan tiketici gliven endekslerinin ve alt endekslerinin “BIST100
Getiri Endeksi” Gzerindeki etkisi arastiriimistir. Turkiye’de yatirnmci duyarhliyi géstergesi olan gtiven
endekslerinden “TC Merkez Bankasi Reel Kesim Given Endeksi”nin ve alt endekslerinden genel
gidisat ve son 3 aylk siparis, baska bir ifadeyle yatirimci beklenti ve endiselerinin hisse senedi
getirileri Gzerinde etkisinin bulundugu goéralmuastir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Yatinmci Duyarlihgi, Tiketici Glveni.
JEL Siniflandirmasi: G20, G02.

The Effects of Sentiment and Confidence Indices on Financial Markets:
An Application on BIST 100

Abstract

Investors intution and emotions, investor’'s systematic errors in financial decisions, psychological
and emotional factors such as cognitive dissonance lead to irrationality and anomalies in prices.
Investor sentiment and psychology leads to understand the phenomenon in financial markets thats
couldn’t be explained by traditional theory. Many variables related to investor sentiment have been
studied. Consumer expectations and confidence is most important in these variables. The studies on
the effects of consumer confidence in Turkey have been started in near past. The effects of consumer
confidence idexes as an investor sentiment indicator on BIST100 return index have been studied by
us. As a result, TC Central Bank Real Sector Confidence Index and general conditions, last 3 mont
order subindices as an investor sentiment indicator in Turkey have been influences on stock returns.
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JEL Classification: G20, G02.

1. Girig

Finans biliminde en cok tartisilan konu hisse senedi fiyat ve getirilerinin tahmin
edilebilirligi ile risk GUzerinedir. Bu alanda bircok teori gelistiriimis, tartisilmis ve modeller
uretilmistir. 1960’larda ortaya ¢ikan Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) hem teorik hem de ampirik
alanda buyuk basarilar kazanmigtir. Etkin Piyasa Hipotezi; yatirimcilarin rasyonel
davrandiklari ve finansal karar alma sureclerinde tum bilgileri dikkate aldiklari, dolayisiyla
piyasa ortalamasinin Uzerinde kar elde etme imkansizli§i esasina dayanmaktadir. E.
Fama’'nin da belirttigi gibi Etkin Piyasa Hipotezi tamamen rasyonel yatirimcilarin bulundugu

istanbul Universitesi, isletme Fakaiiltesi, isletme Bélimi Ogretim Uyesi.
" Istanbul Gelisim Universitesi, liBF, Uluslararasi Ingilizce Ticaret Boliimii, Ogretim Uyesi.




Prof. Dr. Ahmet K. Kése — Yrd. Dog. Dr. Murat Akkaya

rekabetci bir piyasada gerceklesen dengenin sonucudur (Fama, 1970, s. 386). Etkin Piyasa
Hipotezini test etmek igin ¢ok sayida calisma yapiimistir (Fama, E.F ve Kenneth R. French
(1993), Cutler, David M, James M. Poterba, Lawrence H. Summers (1998), Fama, E.F.
(1995), Shleifer, Andrei, Robert W Vishny (1997), Kothari, S.P ve Jay Shanken (1997)).

Bununla birlikte piyasalarda goézlemlenen piyasa anomalileri, ekonomi ve finans
alaninda yer alan teorilerin sorgulanmasina neden olmus ve sdz konusu teorilerin 1980’li
yillardan itibaren Etkin Piyasa Hipotezinden Davranissal Finansa dogru evrim gecirmesini
saglamistir. Bu alanda yapilan arastirmalarda yatirimcilarin bazen rasyonel hareket
etmedikleri, dolayisiyla finansal modellerin birgok durumda piyasaya uymadigi
g6zlemlenmistir. Finansal kararlari etkileyen psikolojik ve sosyolojik olgular 1980 yilindan
sonra finans alaninda etkisini gostermistir. Yapilan calismalarda yatirimcilarin psikolojik
onyargilarla hareket ettikleri ve bu O&nyargilarin finansal kararlara etkisinin oldugu
gorulmektedir. Yatinnmcilarin asiri glven, pismanlktan kaginma, belirsizlikien ve kayiptan
kacinma, dayanak noktasi belirleme, yanlis iliskilendirme, yatirnmci duyarhligi, strt davranigi
ve zihinsel muhasebe gibi psikolojik dnyargilarla hareket ettikleri belirlenmigtir.

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen ve Davranigsal Finansin temelini
olusturan Beklenti Teorisinde bireylerin kazang ile kayiplara farkl olasilik diizeylerinde farkli
agirhk verdikleri ileri surdlmektedir. Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi’nin aksine
psikolojik faktorleri de dikkate almaktadir. Psikolojik faktorler, yatirimcilarin sistematik bir
sekilde rasyonaliteden uzak olarak ayni yonde sapma gdstermelerine sebep olmaktadir.
Kahneman ve Tversky'nin risk altinda karar verme eyleminde betimleyici model olarak
kullanilan Beklenti Teorisi ve belirsizlik altinda karar teoreminin hevrestikleri (heuristic),
geleneksel finans modellerinin  zorlandidi birgok konuya psikolojik boyutta agiklik
kazandirmaktadir.

Davranissal finansta, yatirimcilarin rasyonel degil “normal” kabul edilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Yatirnm kararlarinda risk ve getiri disinda baska degiskenlerin de etKkili
oldugu ve ayrica yatirnmcilarin, faydayr maksimize eden yerine en iyi ihtimalle kendisini
tatmin edecek kararlari aldigi varsayilmaktadir. Psikolojik 6nyargilar genellikle bilginin
depolanmasi, duzeltimesi ve isleme biciminden kaynaklanan algi hatalari veya karar
probleminin formulasyonu strecindeki hatalar sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bireyin bilisinin
sinirli olmasi dzellikle belirsizlik altinda karar verme sulrecinde psikolojik ényargilara sebep
olmaktadir. Psikolojik Onyargilar, hevrestikler-biligsel oOnyargilar ve duygusal faktorler
seklinde iki gruptan olugsmaktadir (D6m, 2003, s. 43).

Yatirimci duyarliligi teorisinin temelini ilk kez Black (1986) tarafindan kullanilan finansal
piyasalarda “séylenti” kavrami olusturmaktadir. Black (1986) tarafindan gelistirilen soylenti
ticareti kavrami, De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990) tarafindan bir teori haline
donustirdlmustar. Yatirnmer duyarlihgi, ézellikle 1980’li yillardan itibaren hiz kazanmistir.
Finansal piyasalarda islem yapan yatinmcilar rasyonel olmayip, bazilari duygusal kararlar
alabilmektedir. Yatirimcilar mevcut bilgi yerine soylentilere goére islem yapabilmektedirler.
Ayrica finansal bilgilerine gerekenden duslk veya asiri reaksiyon gdstermektedirler. Bu tir
davraniglar sistematik hale geldiginde finans piyasalarinda bir risk olusturabilmektedir.

Yatirimci duyarlihginin fiyatlara etkisini 6lgmede iki yaklasim bulunmaktadir. Birincisi
bireysel yatirrmcilarin agirn guven, temsiliyet, tutuculuk gibi ényargilarini kullanarak bireysel
yatinmcilarin gecmis getirilere veya temel gostergelere asirn veya diguk reaksiyonlarini
aciklamaya calisan “asagidan yukari” yontemi. “Yukaridan asagi” ve makroekonomik olan
yontem ise duyarliliklarin indirgenmis formda o6lgimleri, toplam duyarlilik ve piyasa getirisi ve
bireysel hisseler Gzerindeki etkisi Uzerine yogunlagmaktadir. Bu yontem 6zellikle duyarhlik ve

arbitraj siniri izerine kuruludur (Baker ve Wurgler, 2007, s. 130).
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De Long, Shelifer, Summers, Waldmann (1990) modellerinde iki tip yatirimci
bulunmaktadir; rasyonel yatirimcilar ve sdylenti tacirleri. Modellerinde soéylenti tacirlerinin
beklenen getirilere iligkin beklentilerinin varlik fiyatlarinda belirleyici rol oynadidi 6ne
sturmektedirler. Sdylenti tacirlerinin beklentilerinin piyasa Uzerinde etkili olmasi piyasadaki
riski artirmaktadir ve sonucgta beklenen getiri seviyesinin dedismesine neden olmaktadir.
Yatirrmci duyarhiligini temsil eden birgok dedisken galismalarda kullaniimistir ve bunlardan
bir tanesi de tuketici guvenidir. Tulketici glveni son yillarda sosyal sermaye ile birlikte
Uzerinde durulmasi gereken énemli ve ilgi ceken bir kavramdir. Finansal piyasalarin saglkh
calisabilmesi sadece reel degiskenlere bagh degildir. Son yillarda yasanan finansal krizlerde
guven faktoriine ve glven bunalimina atifta bulunulmaktadir. Glven tanimlanmasi zor ama
finansal piyasalara etkisi buyuk olan bir olgudur.

Tuketici davraniglari ekonomik karar birimlerinin kararlarinda ve gelecekteki beklentiler
hakkinda ekonomik tahmin yapanlara gerekli bilgi saglamada énemli bir rol oynamaktadir.
Beklentiler ve tiketici glveni, son zamanlarda ekonomik ve finansal gelismeler ile
iliskilendiriimekte ve finansal piyasalarin tahmininde kullaniimaktadir. Tlketici glveninin
makroekonomik degdiskenlerle glgli bir iligkisi bulunmaktadir. Ekonomik karar birimlerinin
duygu, disunce ve kararlari psikolojik, sosyolojik ve politik kararlardan etkilendigi gibi birgok
makroekonomik degiskenlerden de etkilenmektedir. Ekonomik durum goéstergesinden biri
olan guiven endeksinin, ekonomik karar birimlerinin gelecek hakkimdaki beklentilerini ve
davraniglari Uzerinde etkisi bulunmaktadir (Garner, 1991, s. 65). Tuketicilerin beklenti ve
glvenini 6lgmek Uzere gesitli endeksler gelistiriimistir ve bu endeksler piyasalar tarafindan
yakindan izlenmektedir. Tuketici beklentileri ve tutumlarinin sdrekli izlenmesi finansal
piyasalar acisindan 6nemli veriler saglamaktadir. Literatir incelendiginde, Turkiye’de guven
endeksinin finansal piyasalar Uzerine etkisi arastiran calismalarin ¢ok yakin bir gegcmiste
basladigi gortlmektedir.

Bu calismanin amaci Turkiye’de Ocak 2007- Mart 2016 ddéneminde tuketici glven
endeksleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin arastirilmasi, tiketici guven
endekslerinin yani sira hisse senedi getirileri ile alt endeksler arasindaki iliskinin agiklanmasi
ve alt endekslerdeki beklentilerin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkilerinin belirlenmesidir.
Tarkiye’de ve diger Ulkelerde yapilan daha dnceki calismalar tiketici gliven endeksleri ile
hisse senedi getirileri arasindaki ana iliskiye bakmaktadir. Bu ¢alismada farkli olarak tiiketici
guven endeksleri ve alt endeksler dikkate alinmigtir. Calismada ayrica uzun dénemli gift
yonlu iligkiye bakilmig ve iligkinin yonu analiz edilmistir; bunun yaninda finans yazininda
bilinen ve 6nemli bulunan yurtdigi tlketici gliven endeksleri ve yatirrmci duyarliliginin
Turkiye’deki hisse senedi getirilerine etkileri de arastinlmistir. Bu amacgla Michigan
Universitesi Tiketici Gliven Endeksi, Almanya Tiiketici Gliven Endeksi (ZEW), Almanya s
iklimi Endeksi (IFO) ve Chicago Borsasi Oynaklik Endeksi’nin (VIX) BIST 100 hisse senedi
getirileri Gzerine etkisi de arastiriimigtir.

2. Literatiuir Aragtirmasi

Kahneman ve Tversky’'nin (1979) Beklenti Teori’sini geligtirmesiyle birlikte yatirimci
psikolojisinin ve duyarliiginin finansal piyasalar tzerindeki etkisi ve 6zel olarak da hisse
senedi getirileriyle arasindaki iliski ¢cok ilgi géren bir konu olmustur. Bu calismalardaki en
blyUk sorun, yatirrmci psikolojisi ve duyarhliginin sosyo-psikolojik olgu olmasi ve dogrudan
gbzlenememesidir. Bu ¢alismalarda yatirimci duyarhligini temsil ettigi distntlen birgok farkli
degigken uretilmis ve kullaniimigtir. Bu degiskenlerin bir kismi yatirimci duyarlihk endeksi ve
tiketici guven endeksi gibi anket ve egilim sonuglarina dayal dlgutlerdir. Ayrica yatirim
ortakliklari 1skontosu, hisse senedi piyasasi igslem hacmi, yatirrm fonlari nakit akislari gibi
yatirirmci duyarlihgini temsil ettigi varsayilan degiskenler de kullaniimistir.
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Lee, Shleifer ve Thaler (1991), Neal ve Wheatley (1998), Barberis, Shleifer ve Vishny
(1998), Elton, Gruber ve Busse (1998), Fisher ve Statman (2000), Howrey (2001), Baker ve
Stein (2002), Chen (2002), Baker ve Wurgler (2004 ve 2006), Brown ve Cliff (2004), Brown
ve CIliff (2005), Kumar ve Lee (2006), Canbas ve Kandir (2006), Baker ve Wurgler (2007),
Barber, Odean ve Zhu (2007), Verma, Baklaci ve Soydemir (2008), Lemmon ve Ni (2010),
Baker, Wurgler ve Yuan (2012), Uygur ve Tas (2013) ve Sohn (2013) yatirimci duyarlihgin
finansal piyasalara etkisini arastirmiglar ve yatirrmci duyarlihdinin piyasa getirileri Gzerinde
onemli etkisini bulmuslardir.

Tlketici gliveni George Katona tarafindan Michigan Universitesinde harcama ve
tasarruf davranis modelleri iginde tlketici beklentilerini ampirik olarak 6lgmek amaciyla
1940’'h yillarda formule edilmistir. TUketicilerin finansal karar unsurlarini arastirmak icin
duyarlihk ve guven endeksleri anket yapilmak suretiyle hesaplanmistir. Tlketici glveninin
finansal piyasalara etkisi U¢ yaklasim altinda incelenmektedir. Tuketici guiveni ile
makroekonomik goéstergeler arasinda 6nemli bir iliski bulunmaktadir ve given endeksleri
gelecegi tahmin etme giicline sahiptir. ikinci yaklagima gére bu iliski oldukga zayiftir. Diger
yaklagsima goére ise digerlerinden farkli olarak, geleneksel olmayan yéntemler kullaniimakta
ve anket sonuclarina dayali niceliksel analizler yapilmaktadir. Her ¢ yaklasimda da tiketici
guveni digsal bir degisken olarak alinmakta ve aciklayicilik gticl irdelenmektedir (Glines ve
Celik, 2010, s. 170).

Tuketici glveninin makroekonomik degiskenlerle gugli bir iligkisi bulunmaktadir. Karar
birimlerinin duygu, dustnce ve kararlari psikolojik, sosyolojik ve politik degiskenlerin yani sira
bircok makroekonomik degiskenlerden de etkilenmektedir (Garner, 1991, s. 65). Acemoglu
ve Scott (1994), tiketici glveni ve rasyonel beklentiler arasindaki iliskileri incelemiglerdir.
Analiz sonugclarina gore tiiketici gliveni Rasyonel Beklentiler Strekli Gelir Hipotezi ile uyumlu
olarak tiketimi tahmin etmektedir. Ayrica given gdéstergesi ile ekonominin mevcut durumu
arasinda yuksek korelasyon bulunmaktadir. Guven gelecekte ekonominin gugcld olacaginin
bir gbstergesidir.

Otoo (1999) Michigan tlketici gliven endeksi ile hisse senetleri arasindaki gigli pozitif
bir iligski bulundugunu, hisse senedi fiyatlarinin 6nct faktdr oldugunu ve hisse senetlerindeki
artisin tiketici glveninde artisa neden oldugunu tespit etmistir. Jansen ve Nahuis (2003),
Fisher ve Statman (2003), Golinelli ve Parigi (2003), Charoenrook (2003), Ludvigson (2004)
tiketici guveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemigler ve ayni yonla ve
istatistiksel bakimdan anlamli glcla bir iliski bulmuslardir. Bremmer (2008), calismasinda
Otoo ve Jansen-Nahius’'un galismalari ile uyumlu sonuglar bulmustur. Hisse senedi fiyatlari
tiketici guvenini etkilemektedir. Tlketici giveninde beklenen degisimlerin hisse senedi
fiyatlari Gzerinde etkisi bulunmamaktadir.

Kandir (2006), tuketici glven endeksinin BIST mali sektor hisse senetlerinin cogunlugu
icin dnemli bir faktor oldugunu, Korkmaz ve Cevik (2009), reel kesim guven endeksinin
yukselmesinin BIST 100 endeksinin ortalama getirisini artirdigini ve oynakhdi azaltici yénde
etkiledigini, Goérmus ve Glnes (2010), tuketici glivenindeki artisin reel déviz kurlarini ve
hisse senedi fiyatlarini pozitif yénde etkiledigini, tiketici harcamalarini, firma kéarlarini ve
nihayetinde hisse senedi fiyatlarini yukselttigini saptamistir.

Korkmaz ve Cevik (2007), given endeksi ve yatirimci sezgileri arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir.  CNBC-e tuketici given endeksi, TCMB tiketici given endeksi ve TCMB
reel guven endeksleri ile IMKB 100 endeksi, Dolar, Euro kurlari verilerine VAR analizi ve
esbitinlesme analizi uygulanmistir. CNBC-e tiketici ve TCMB reel kesim glven
endekslerinin artmasi kurlarda disise neden olmaktadir. TCMB glven endeksinin kurlardan
etkilendigi ve kurlarin deger kazanmasinin tiketici gliven endeksini distrdtigt goértlmustar.
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Analiz sonuglari teoriyle uyumlu olarak IMKB endeksindeki artigin tiiketici giivenini artirdigini
gOstermektedir.

Schmeling (2009), 18 sanayi Ulkesinde yatirimci duyarlihdi goéstergesi olarak tiketici
glveninin hisse senedinin beklenen getirilerine etkisini incelemis ve Granger nedensellik testi
kullanarak yatirrmci duyarhligi ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi arastirmis ve
yatirnmci duyarliliginin hisse senedi getirileri Uzerinde negatif tahmin glci oldugu sonucuna
ulasmistir. Duyarlihk yiksek iken hisse senedi getirileri dismektedir. Korkmaz ve Cevik
(2009), reel kesim giiven endeksi ile IMKB-100 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini iki
asamall yontem ile arastirmislardir. Varyansta nedensellik testinde iki endeks arasinda es
zamanh etkilesim oldugu goértlmistir. EGARCH modeli sonucuna gdre; her iki endeksin
birbiri (izerinde pozitif etkisi bulunmaktadir ve IMKB 100 endeks getirisi Reel Kesim Giiven
Endeksini ayni ay iginde ve 2 ay sonra pozitif etkilemektedir.

Topuz (2011) da Turkiye'deki tuketici given endeksi ile hisse senetleri fiyatlari
arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Granger nedensellik testine gore, hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin, tuketici guvenindeki degisimin nedeni oldudu ve hisse senedi
fiyatlarinin tiketicilerin beklentilerini ve davraniglarini yonlendirdigi gortlmastir. Sonuclar
Otoo (1999) ile uyumludur. Hisse senedi fiyat hareketleri servet etkisi yaratmaktadir ve
ekonominin gelecekteki seyri igin dncl gostergedir.

3. Veriler ve Yontem

Turkiye’de yatirimeci duyarhh@ini yansittigi disinilen TUIK Tiketici Giiven Endeksi,
Bloomberg Tuketici Guven Endeksi, TCMB Reel Kesim Given Endeksi, Michigan
Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi, Almanya Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya is iklimi
Endeksi ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik (Korku) Endeksi ve BIST100 Getiri Endeksi
¢alismada kullaniimigtir. TUketici GUven Endeksi, tiketicilerin bireysel mali durumlari, genel
ekonomiye iliskin degerlendirmeleri ve gelecek dénem beklentileri ile yakin gelecekteki
harcama ve tasarruf egilimlerini 6lcmeyi amaglamaktadir. TUketici guveni Turkiye’de Turkiye
istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan izlenmekte ve hesaplanmaktadir. Tiiketici Giiven
Endeksi, Tlrkiye istatistik Kurumu ve Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi igbirligiyle
gerceklestirilen Tiiketici Egilim Anketi'ne gore belirlenmektedir.

Bloomberg Giiven Endeksi, yontem olarak ABD’de Michigan Universitesi tarafindan
yayinlanan Tuketici Given Endeksini 6rnek almaktadir. Ancak endeks sorulari gerek icerik
gerek beklenti donemleri acisindan Turkiye kosullarina uygun hale getirilmigtir.2 Tirkiye’de
reel kesimin beklentileri TC Merkez Bankasi tarafindan izlenen ve hesaplanan Reel Kesim
Guven Endeksi ile takip edilmektedir. Reel Kesim Given Endeksi, reel sektoér temsilcileri
tarafindan iktisadi Yénelim Anketi'ne verilen yanitlardan derlenmektedir. TC Merkez Bankasi
iktisadi Yonelim Anketi (IYA) ekonomide agirligi olan 6zel sektor kuruluglarinin Ust dizey
yoneticilerinin yakin gecmis ve gelecege yonelik duslncelerini 6grenmek amaciyla
hazirlanmistir. iktisadi Yonelim Anketi Uretim, talep, yatinm, satig, istihdam, kapasite
kullanimi ve enflasyon beklentilerine iliskin sorular icermektedir Endeks anketi yanitlayanlarin
toplam siparis, mamul mal stoku, ihracat, dretim, istihdam, sabit sermaye yatirrm harcamasi
ve genel gidisata yénelik beklentilerini yansitmaktadir. iktisadi Yénelim Anketi'nin genel
olarak cevap secgenekleri “daha iyimser, ayni, daha koétUmser” veya “yukari, ayni, asagl”
seklindedir. Ust diizey yoneticilerin bugiinkii ekonomik durumlarini nasil degerlendirdiklerinin
ve gelecegde iliskin beklentilerinin bir fonksiyonu olan toplulastiriimis gdsterge given endeksi
olarak adlandiriimaktadir.

Bloomberg Tuketici Guven Endeksi (BLOOMBERG) 2002 yilinin Ocak ayindan
itibaren, Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan hazirlanan Tiketici Glven endeksi (TUIKTGE)
2004 yilinin Ocak ayindan itibaren ve TC Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan Reel Kesim
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Glven Endeksi (TCMBRKGE) 2007 vyilindan itibaren yayinlanmaktadir. Bu itibarla
arastirmanin baslangi¢c donemi 2007 yili Ocak ayi olarak belirlenmistir.

Arastirmayi kapsayan dénem igin TUIK (TUIKTGE) ve BLOOMBERG (BLOOMBERG)
tiiketici gliven endeksleri arasindaki korelasyon yiizde 75.16, TUIK (TUIKTGE) ve TCMB
Reel Kesim Guven Endeksi (TCMBRKGE) arasindaki korelasyon % 48.10, BLOOMBERG
(BLOOMBERG) tuketici gliven endeksi ve TCMB Reel Kesim Guven Endeksi (TCMBRKGE)
arasindaki korelasyon yizde 53.01 olarak hesaplanmistir.

Ayrica, Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi (MCI), Alman Tiketici Glven
Endeksi (ZEW), Almanya is iklimi Endeksi (IFO) ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik
Endeksi (VIX) calismada kullaniimistir. Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan (CBOE)
olusturulan VIX piyasa oynaklik (volatilite) endeksini gdstermektedir. VIX hisse senedine
dayali opsiyonlarin fiyatlarindan yararlanarak kisa vadeli oynaklik (volatilite) beklentisini
Olgcmektedir. Hesaplamadaki opsiyonlar, yakin dénem ve sonraki doneme ait S&P500
endeksine dayalidir ve 30 gunluk bir vadeyi gosterecek sekilde varyans hesaplanmaktadir.
VIXin degerinin 30 Uzerinde olmasi riskin ve oynakhgin arttigini, 20’nin altina dismesi risk
algisinin azalmasi olarak algilanmaktadir.

BIST-100 Getiri Endeks verileri* Borsa Istanbul’'un internet sitesinden, Bloomberg
Tuketici Guven Endeksi, Tuketici Beklenti ve Tuiketici Egilim Endeksi verileri® CNBC-e
sirketinin internet sitesinden, TUIK Tiiketici Gliven Endeksi ve alt endekslerin verileri® Tiirkiye
istatistik Kurumunun resmi internet sitesinden, TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi ve alt
endeks verileri’” TC Merkez Bankasinin resmi internet sitesinin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi'nden, Michigan Universitesi Tlketici Glven Endeksi, Almanya Tiketici Glven
Endeksi, Almanya is iklimi Endeksi ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik (Korku) Endeksi
verileri Bloomberg firmasinin internet sitesinden elde edilmistir.

Arastirma Ocak 2007 — Mart 2016 donemini kapsamaktadir ve toplam 111 adet aylk
g6zlem bulunmaktadir. Arastirmada secilen verilerin aylik oransal degisimleri kullaniimistir.
Baska bir ifadeyle verilerin bir dnceki aya gére degdisim oranlari kullaniimistir. Beklenti ve
guven anketleri ayhk aciklanmaktadir ve aylik degisimler anketle birlikte piyasaya
sunulmaktadir. Ayrica finans verileri ve zaman verileri genellikle birim kdk tasimaktadir.
Zaman serilerinin duraganliginin incelenmesi gerekmektedir. Ham veri ile calismak icin aylik
degisimler kullanilmigtir.

Arastirma yontem itibariyle iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, Turkiye'de
Ocak 2007 — Mart 2016 déneminde tuketici given endeksleri ile BIST100 Getiri Endeksi
arasindaki iliski klasik goklu regresyon analizi ile arastiriimistir. ikinci agsamada ise Tiketici
Glven Endeksleri, alt endeksleri ve o6nemli bulunan guven endekslerinden Michigan
Universitesi Gliven Endeksi (MSCI), Almanya Tiketici Gliven Endeksi (ZEW), Almanya is
iklimi Endeksi (IFO) ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) ile BIST 100 Getiri
Endeksi arasindaki nedensellik iligkisi Otoo (1999), Bremmer (2008), Glines ve Celik (2010)
ve Arisoy (2012) calismalarina paralel olarak VAR analizi ile incelenmistir.

4. Uygulama ve Bulgular

Modeli olusturulurken zaman serilerinin  analize uygunlugunun incelenmesi
gerekmektedir. Finans arastirmalarinda zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir.
Veriler Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen, Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi uygulanarak test edilmis ve yuzde 1 anlamlilik dizeyinde butun serilerin duragan
oldugu ve ardigik bagimliligin olmadigi goéralmastir (Tablo 1).
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Tablo 1: Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi

MNull Hypothesis: BIST has a unit root

t-Statistic Prob.~
BIST -1.007.745 0.0000
BLOOMBERG -8.586.653 0.0000
GENELGIDISAT -8.494 372 0.0000
IFO -6.341.377 0.0000
IHRACAT -1.130.076 0.0000
ISTIHDAM -1.122.075 0.0000
KURBEKLENTI -7.765.290 0.0000
MA LMANUL -1.617.566 0.0000
pMCI -1.060.557 0.0000
RKGE -£5.927.212 0.0000
sSiPARIS -5.420.818 0.0000
SIPARIS3AY -8.764.268 0.0000
TGE -8.803.108 0.0000
URETIM -8.392.196 0.0000
VI -1.178.649 0.0000
YATIRINM -1.166.095 0.0000
ZEWW -1.0680.763 0.0000

Calisma yontem itibariyle 2 asamadan olusmaktadir. Birinci asamada degiskenler
arasindaki iliski klasik ¢oklu regresyon analizi ile arastinimistir. Bu bdlimde amag
degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesidir. ikinci asamada degiskenler arasindaki iligki,
VAR analizi ile incelenmistir. Bu asamada degiskenler arasinda gostergelerin gecikmeli
etkisini gdzlemeyebilmek, nedensellik iliskisi ve dinamik olarak go&stergeler arasindaki
etkilesimin boyutunu tespit edebilmek amacglanmistir.

Birinci asamada BIST 100 getiri endeksini etkileyen glven endekslerinin bulunmasi
hedeflenmistir. Tablo 2'deki regresyon analizinin katsayilari incelendiginde yuzde 5 anlamlilik
dizeyinde TCMB Reel Kesim Glven Endeksi ve VIX'in istatistiki olarak anlamli oldugu,
Bloomberg Tuketici Glven Endeksi ve TUIK Tiketici Gliven Endeksi'nin anlamh olmadig
go6rilmustir. S6z konusu regresyon modelinin belirginlik katsayisi (Adjusted R-squared), yani
modelin agiklama gucu 0,2049 olarak belirlenmistir. Regresyon yonteminin varsayimlarinin
gecerliligi incelenmigtir ve hata terimlerinde ardisik bagimhlik (serial correlation), degisen
varyans (heteroscedasticity) ve ¢oklu dogrusal baglanti bulunmamigtir.

ikinci asamada Tuketici Giiven Endeksleri, alt endeksleri ve énemli sayilan giiven
endekslerinden Michigan Universitesi Gliven Endeksi (MSCI), Almanya Tiketici Glven
Endeksi (ZEW), Almanya Is iklimi Endeksi (IFO) ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik
Endeksi (VIX) ile BIST 100 Getiri Endeksi arasindaki iliski VAR analizi ile incelenmistir.

VAR modeli i¢csel ve digsal dedisken ayrimi yapilmasina gerek olmaksizin
degigkenlerin birbirleri ile baglantili olan birlikte nasil hareket ettiklerini gosteren bir denklem
sistemidir. VAR analizinde tum dediskenler ayni anda kendi gecikmeleri ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir.
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BIST100 = 1.437 + 0,040843BLOOMBERG + 0.625647TCMBRKGE - 0,052881TUIKTGE -

0.086507VIX

Tablo 2: BIST 100 ve Endeksler Arasindaki iligkinin Analizi

Degigkenler Coefficient | Std. Error| t-Statistic | Prob.

BLOOMBERG 0.040843| 0.117247| 0.348347| 07283

TCMBRKGE 0.625647 | 0.191342| 3.269.789| 00015

TUIKTGE -0.052881| 0.257299 | -0.205523 | 0-8376

VIX -0.086507 | 0.027855 | -3.105.635 | 0-0024

c 1.437.582| 0.687846| 2.089.976| 0-0390

R-squared 0.233834| Mean dependent var | 1-191.622

Adjusted R-squared 0.204922| S.D. dependent var 8.043.156

S.E. of regression 7.171.852|  Akaike info criterion | 6-822.204

Sum squared resid 5.452.160 | Schwarz criterion 6.944.255

Log likelihood -3.736.323 | Hannan-Quinn criter. |6-871.716

F-statistic 8.087.800 | Durbin-Watson stat | 2.401.139
Prob(F-statistic) 0.000010

VAR analizinde 6nce ideal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike

Bilgi Kriteri (AIC), Hannan-Quinn Bilgi Ktiteri (HQ) ve FPE dogrultusunda en kuguk olan 8
(sekiz) olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir (Tablo 3).

Tablo 3: VAR Gecikme Uzunlugu Kriteri

VAR Lag Order Selection Criteria

-
0
Q

LoglL

FPE

AlC

sC

HQ

ONOONMNWN-=O0

-3.147.968
-2.944.845
-2.807.027
-2.694.465
-2.566.510
-2.437.935
-2.285.565
-2.048.166
-1.771.279

362.8589
219.4383
157.3683
154.0440
129.82249
124.2631
147.5101*
118.2817

2.02e+14
2.75e+13
1.39e+13
1.24e+13
9.51e+12
8.90e+12
7.33e+12
2.00e+12
6.86e+11™*

61.31976
59.31739
58.58306
58.33913
57.79630
57.24146
56.22457
53.55662
50.12193*

61.57556™*
62.13118
63.95484
66.26890
68.28406
70.28721
71.82830
71.71835
70.84164

61.42337
60.45707
60.75881
61.55096
62.04420
62.525449
62.54461
60.91274
58.51412*

indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

VAR Granger nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi sonuglari degiskenlerin digsal

olmadigini gostermektedir. Tuketici Gliven Endekslerinin ve 6nemli guven endekslerinden
Michigan Universitesi Giiven Endeksi (MSCI), Almanya Tiketici Giiven Endeksi (ZEW),
Almanya s iklimi Endeksi (IFO) ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) ve
BIST100 Getiri Endeksi arasinda anlamli iliski bulunmamaktadir (Tablo 4).
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Tablo 4: BIST 100 ve Endeksler Arasindaki iliskinin Analizi
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: BIST

Excluded Chi-sq df Prob.
BLOOMBERG 3.752932 8 0.8787
IFO 10.43187 8 0.2360

MCI 7.058279 8 0.5304
RKGE 12.11064 8 0.1463
TGE 6.626979 8 0.5774
VIX 3.002618 8 0.9342
ZEW 10.65805 8 0.2218

All 73.12736 56 0.0619

Daha sonra BIST100 Getiri Endeksi ile TCMB Reel Kesim Guven Endekslerinin alt
endeksleri arasindaki iliskiye bakilmistir. Modele dahil edilen TCMB Reel Kesim Giliven
Endeksinin alt endeks degdiskenlerinin duragan oldugu ve yizde 5 anlamlilik dizeyinde alt
endekslerden Genel Gidisat ve Siparis (son 3 ay)'in anlamh oldugu diger alt endekslerin
anlamli olmadigi gorilmuistur (Tablo 5).

Tablo 5: BIST 100 ve TCMBRKGE Alt Endeksleri Arasindaki iliskinin Analizi
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: BIST

Excluded Chi-sq df Prob.
GENGIDISAT 16.16269 8 0.0401
IHRACAT 14.42918 8 0.0712
ISTIHDAM 5.746117 8 0.6756
KURBEKLENTI 7.187071 8 0.5166
MAMULMAL 8.848853 8 0.3552
SIPARIS 12.51185 8 0.1298
SIPARIS3AY 22.73653 8 0.0037
URETIM 11.50451 8 0.1747
YATIRIM 10.26204 8 0.2471
All 115.3348 72 0.0009

Bir sonraki asamada goéstergeler arasindaki kisa dénemli iligkiyi gdrmek amaciyla
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Regresyon analizi bagimsiz degigkenler ile bagimh
degiskenler  arasindaki  iligkiyi  gdstermektedir.  Ancak iligskinin  nedenselligini
gostermemektedir. Baska bir ifadeyle; degiskenler arasindaki iligkinin varligi, degiskenler
arasinda etkinin yonunu veya nedenselligi gostermemektedir. Ancak zaman serileri
regresyon analizinde nedensellik durumu ¢ok énemlidir (Gujarati, 1995, s. 620).

Degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 6’da sunulmusgtur.
Tablo 6'daki sonuclara gore BIST100 Getiri Endeksindeki degisimler ile genel gidisat,
istihdam, siparis son 3 ay ve yatirrm beklentileri arasinda cift yonli Granger nedensellik
saptanmistir. Ayrica BIST100 Getiri endeksinden kur beklenti alt endeksine dogru, mamul
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mal ve sipariglerden ise BIST100 getiri endeksine dogru isleyen tek yoénli Granger
nedensellik saptanmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik iligkisi

Pairwise Granger

Causality Test Prob.
GENGIDISAT-BIST 0.0015
BIST-GENGIDISAT 0.0003
IHRACAT-BIST 0.2733
BIST-IHRACAT 0.1826
ISTIHDAM-BIST 0.0224
BIST-ISTIHDAM 0.0260
KURBEKLENTI-BIST 0.2671
BIST-KURBEKLENTI 0.0000
MALMAMUL-BIST 0.0082
BIST-MALMAMUL 0.2547
SIPARIS-BIST 0.7206
BIST-SIPARIS 0.0346
SIPARIS3AY-BIST 0.0660
BIST-SIPARIS3AY 0.0012
URETIM-BIST 0.4019
BIST-URETIM 0.3089
YATIRIM-BIST 0.0441
BIST-YATIRIM 0.0053

Son asamada ise yaryans ayristirmasi (Variance decomposition) yapilmistir. Varyans
ayristirmasi her bir degigkenin tahmin hata varyansinin modeldeki diger degiskenlerin
soklarina ve kendi soklarina bagli olarak ortaya ciktigini goéstermektedir. Tablo 7’de
degiskenlerin 10 dénemlik varyans ayristirma sonuglari sunulmustur. Tablo 7°deki sonuglara
gore BIST 100 endeks getirisindeki degisimlerin hata varyansinin énemli bir kismi (yluzde
40,44) kendisi tarafindan agiklanirken, kur beklenti yizde 9,56’sin1, Uretim ytzde 9,05'ini,
genel gidisat yuzde 7.88'ini, siparis son 3 ay yuzde 4.57’sini agiklamaktadir.

TCMB Reel Kesim Given Endeksi ve TCMB Reel Kesim Given Endeksinin alt
endekslerindeki aylik degisimler ile BIST100 Getiri Endeksindeki aylik degisimler arasinda
istatistiki anlamli iliski bulunmustur. Bu sonug¢ Olgag ve Temizel (2008), Korkmaz ve Cevik
(2009) ve Topuz (2011) calismalari ile uyumludur. Olga¢ ve Temizel (2008) calismasinda
TUIK Tiketici Gliven Endeksi ile anlaml sonu¢ bulmasina ragmen bu galismada TUIK
Tuketici Gluven Endeksiyle uyumlu sonuglar bulunamamistir. Kandir (2006), Korkmaz ve
Cevik (2007), Gormus ve Gunes (2010), Celik, Aslanoglu ve Uzun (2010) CNBC-e
(Bloomberg) Tuketici Guven Endeksi ile BIST 100 Endeks degisimleri arasinda anlamh
sonuglar bulmustur. Ancak bu galismada Bloomberg Tuketici GUven Endeksi ile uyumlu
sonuglar bulunamamistir. Celik ve Kaya (2009) verilere regresyon analizi uygulamis ve
herhangi bir kanit bulunamamistir. Calismamizin sonuglari Celik ve Kaya’nin (2009)
sonuglarini teyit etmektedir.

Sonuglar BIST100 Getiri Endeksindeki degisimler ile beklenti degiskenleri ve
ekonominin genel seyri hakkinda bilgi sunan TCMB Reel Kesim Guven Endeksi arasinda
hem kisa hem de uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gostermektedir.
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Tablo. 7: Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari.

Variance Decomposition of BIST:

Perod  SE. BIST ~ GENGIDISAT [HRACAT  ISTIHDAM KURBEKL.. MAMULMAL  SIPARIS ~ SIPARIS3AY URETIM  YATRRIM
1 6924200  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 7924600 7652169  0.730318 6910139 1001117 0863631  1.186492 0100386  3.953379  7.286392 1446454
3 8564919 7296952 0630562  6.179465 0913702  0.780345 1122148 0269258  3.386781 1227683 1471387
4 0761642 5989552  2.556613  4.834542 3896035 1215368  9.790493 2701109 3017762 1087821 1214354
5 1049818  52.35182 3516399 6917880 3386804  2.974794 1220955 2804574 2647776 1159762 1592785
6 1159299 4386073 7141930 6774775 3967650 5675925 1395742 2324834  4.990227 9700128  1.606380
7 1199835 4117855  7.561300  6.819402 3803817 9469108 1341040 2253203  4.664796  9.155818  1.683615
8 1211995 4043889  7.887119  6.696595 3736826  9.564929 1368562 2209612 4572240  9.046814 2161348
9 1253849 3829352  7.824928 8299608 3499188 1025759 1302937 2480127 4889114 8702975 2723578

—_
o

1277528 3700734 8448957 9467684 3393761 9997374 1255091 2427167 5185119 8877428  2.644256

5. Sonug ve Degerlendirme

Arastirma, Turkiye’de tiketici gliven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda iligki
oldugunu gostermigstir. Hisse senedi getirileri Uzerinde makroekonomik degiskenlerin yaninda
yatinmci duyarlihdini yansitan degiskenlerin de etkisinin olmasi, yatirimci psikolojisinin
finansal piyasalar Uzerindeki etkisi ve rolunu gostermektedir. Yatirimcilarin gelecekle ilgili
beklentileri ve glven tutumlari finansal piyasalari dogrudan ilgilendirmektedir. Finansal
piyasalarda guven olusmadan finansal piyasalarin etkin calismasini beklemek rasyonel
degildir. Glven olgusu ile finansal piyasalarda etkilesimin yoénini ve zamanini
belirlemektedir. Bu itibarla hem yatirrmcilarin hem de piyasa katiimcilarinin beklenti ve
glven anketlerini izlemesinde fayda oldugu dugunulmektedir. Sadece rasyonel beklentilerin
degil, yatinmci duyarlihldinin da izlenmesi ve soylenti unsurunun dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu unsurlar dikkate alan yatirim stratejilerinin daha basarili olabilecegi
dusinUlmektedir.

2008 yilinda baslayan ve halen etkisi devam eden kiresel krizle birlikte dinyada artan
likidite, finansal piyasalarin yurticinden ¢ok yurtdisi piyasalardan etkilenmesi ve yatirimcilarin
Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi ile Amerikan Merkez Bankasi’nin politikalari hakkindaki bilgi
ve beklentilere yonelmesi sonucunda Tlketici Gliven Endekslerinin hisse senedi piyasasi
Uzerindeki etkisinin azaldigi gorilmektedir. 2010 yili ve 6ncesindeki ¢alismalarda etkilesim
bulunurken 2010 yilindan sonra sadece TCMB Reel Kesim Guven Endeksi’'nin hisse senedi
piyasalari Uzerinde etkili oldugu gorilmektedir. Bu gelismenin reel kesim yoneticilerinin
piyasa ile i¢ ice olmalarindan, Ust dizey ydneticilerin buginki ekonomik durumlari aninda
degerlendirmelerinden ve gelecege iliskin beklentilerinin sirket getirileri Gzerinde etkili
olmasindan kaynaklandigi disunulmektedir.

Bu c¢alismanin bazi eksik yonleri de bulunmaktadir. Yatirnmci duyarliigini ve
psikolojisini  dogrudan olgebilen endeksler bulunmadidindan, analizlerdeki bagimsiz
degiskenlerin yatirrmci duyarliigini temsil kabiliyetini belilemek muimkin olamamistir.
ikincisi ise TUIK tarafindan hazirlanan tiiketici giiven endeksinde 2013 basinda metodoloji
degisikligi yapilmasi sonucu TUIK Tiiketici Gliven endeksi alt endeksleri ¢alisma disinda
tutulmak zorunda kalinmistir. Ayrica BIST100 endeks getirisi Uzerine calisma yapilmistir.
Sektoér endekslerini kullanarak yatirimci duyarliiginin sektérel bazda ortaya konmasi yararl
olacaktir. Bu eksikliklere ragmen bu arastirmanin yapilacak diger calismalara 1sik tutacagi
dusinUlmektedir.
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