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Bu ¢alismanmin temel amaci; tiiketici ve reel kesim giiven endekslerindeki degisimlerin 2007:01-
2017:01 doneminde Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksine etkisini incelemektiv. Bu baglamda
verilere Kapetanios, Shin ve Snell (2006) tarafindan gelistirilen KSS esbiitiinlesme testi uygulanmuis
ve hem Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100 endeksi, hem de Reel Kesim Giiven Endeksi ile BIST 100
endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Olusturulan modellerin uzun ve kisa
donem egbiitiinlesme katsayilart incelendiginde; Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin hisse
senedi piyasalarini kisa ve uzun donemde porzitif etkiledikleri, uzun donemde Tiiketici Giiven
Endeksinin, BIST 100 endeksi iizerinde pozitif etkisinin Reel Kesim Giiven Endeksine gore daha fazla,
kisa donemde ise Reel Kesim Giiven Endeksinin porzitif etkisinin Tiiketici Giiven Endeksine gére daha
fazla oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, KSS Esbiitiinlesme Testi.
Jel Kodlari: D53, 016

ABSTRACT

The main aim of this study is to examine the effect of changes in consumer confidence index and real
sector confidence index on Borsa Istanbul 100 Index in the period of 2007:01 — 2017:01. We applied
KSS cointegration test, developed by Kapetanios, Shin and Snell (2006); and determined that both
Consumer Confidence Index — BIST 100 Index and Real Sector Confidence Index — BIST 100 Index
are cointegrated. We also analyzed the short and long run relationships between the variables.
According to the findings; both Consumer and Real Sector Confidence Indexes affect BIST 100 Index
positively in the short and long run. However, in the long run Consumer Confidence Index has more
positive impact on BIST 100 than Real Sector Confidence Index has and vice versa in the short run.

Keywords: Consumer Confidence Index, Real Sector Confidence Index, KSS Cointegration Test.
Jel Codes: D53, 016
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1. GIRIS

Hisse senedi piyasalarn1 bir iilkenin
ekonomisinin en Onemli gostergelerinden
biri olarak kabul edilmektedir. Hatta
gelismis iilkelerde hisse senedi piyasalar
ekonominin barometresi olarak
goriilmektedir. Bu nedenle hisse senedi
fiyatlarin1  etkileyen  unsurlar  finans
alaninda en fazla arastirilan konulardan
birisi olmustur. Yapilan aragtirmalar
sonucunda  hisse senedi piyasalarini
etkileyen unsurlar; makroekonomik,
isletmelere 6zgli ve yatirimci psikolojisine
ve duyarliligina bagli etkenler olarak
siralanabilir.

Bir iilkede hisse senedi piyasalarina para
girisi saglanabilmesi i¢in temel sartlardan
bir tanesi; o iilke ekonomisine duyulan
giivenin artmasidir. Giiven kelime anlami
olarak “herhangi bir seye karst endise
duymadan inanma ve baglanma duygusu”
olarak tanimlanabilir. Ekonomik giiven ise;
iilkede yasayan tiiketicilerin ve tiim sektor
iireticilerinin iilke ekonomisinin gelecegine
yonelik olarak duyduklar1 beklentileri ifade
etmektedir.

Iktisadi karar birimlerinin ilke
ekonomisinin gelecegine yonelik
beklentilerinde ortaya ¢ikacak bir belirsizlik
stireci; tiikketicilerin tiiketim, isletmelerin ise
iiretim ve yatirim kararlarinda
degisikliklere gitmelerine neden olabilir. Bu
nedenle  tiiketim  harcamalarinda  ve
dolayisiyla  iiretimde ortaya ¢ikacak
dalgalanmalar, iilkelerin dncelikle Gayrisafi
Yurtici Hasila (GSYIH), issizlik ve
enflasyon gibi makroekonomik verilerinde
degisikliklere neden olabilir. Tiiketicilerin
belirsiz kosullar altindaki tiiketimleri ve
reel kesimin talebin diismesi nedeniyle
tiretimi kismasi, GSYIH’nin daralmasina
neden olabilir. Daralan GSYIH dogal
olarak igsizlik ve tiretim kesintilerine yol
acabilir. Belirsizligin ortadan kalktigi ve

hem tiiketicilerin hem de reel kesimin
ekonomiye  olan  giliveninin  arttif1
donemlerde ise ekonominin canlanma

stireci baglayacaktir(Arisoy, 2012: 305).
Beklentilerin ~ olumluya  donmesi  ve
ekonomiye olan giivenin artmasi sadece
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tilkenin  makroekonomik  gostergelerini
degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarini da
olumlu etkileyecektir.

Tiirkiye’de hem tiiketicilerin, hem de
tireticilerin iilke ekonomisinin gelecegine
iliskin duyduklar1 giiveni aciklayan endeks,
ekonomik giiven endeksidir. Ekonomik
giiven endeksi verileri Tiirkiye’de her ay
Tiirk Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yayimlanmaktadir. Ekonomik giiven
endeksinin olusturulurken, bes alt daldan
elde edilen anket sorularina verilen cevaplar
kullanilmaktadir. Bu bes anadal: Tiiketici
Giiven Endeksi, Reel Sektor Giiven
Endeksi, Perakende Sektorii  Giiven
Endeksi, Hizmet Sektorii Gliven Endeksi ve
Insaat Sektérii Giiven Endeksi’dir. Bu
calismada Tiiketici ve Reel Sektdr Giiven
Endekslerindeki degisimlerin Borsa
Istanbul 100 endeksi iizerindeki etkisini
arastirmak amaglanmugtir.

Tiketici Giliven Endeksi olusturulurken
Aylik  Tiketici  Egilim  Anketi’nden
faydalanilmaktadir. Aylik Tiiketici Egilim
Anketi; titketicilerin kisisel mali
durumlarini, ekonomiye iliskin mevcut
durum degerlendirmelerini ve gelecek
donem beklentileri ile yakin gelecekteki
harcama  ve  tasarruf  egilimlerinin
6l¢iilmesini saglayan  bir  ankettir
(http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id
=1104).

Reel Kesim Giiven Endeksi olusturulurken
Iktisadi Yonelim Anketi’nden
faydalamlmaktadir. Tktisadi yonelim anketi,
firmalarim st  dlizey  yoneticilerinin
ekonomik wverilerle ilgili yakin gegmise
iliskin degerlendirmeleri, mevcut duruma
iliskin  goriisleri  ve gelecege iligkin
beklentilerini g6z Oniine alarak imalat
sanayinin kisa donemdeki egilimlerini
yansitan aylik egilim anketidir
(http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/
TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatis
tikler/Egilim+Anketleri/lktisadi+Yonelim+l
statistikleri+ve+Reel+Kesim+Guven+Ende
ksi).

Calismanin bundan sonraki kisimlarinda
oncelikle giiven endeksleri ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkileri inceleyen
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calismalara yer verilmistir.  Ardindan
¢aligmanin metodolojisi boliimiinde

uygulama yontemi agiklanmis ve bulgulara
deginilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise elde
edilen bulgulara deginildikten sonra
calisma bulgularinin 6nceki caligmalarla
kargilagtirilmasi yapilmustir.

2. LITERATUR

Ekonomik giiven endeksleri ile hisse senedi
piyasas: arasindaki iliski pek ¢ok yazar

Giiven Endekslerindeki Degisimlerin Hisse Senedi Piyasalarina Etkileri:

tarafindan incelenmistir. Bu ¢alismada Reel
kesim giiven endeksi, tiiketici giliven
endeksi ve yatinmci duyarlihigi ile hisse
senedi piyasasi arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar incelenmistir. Literatiir
incelenmesi iki kisimdan olusmaktadir.
Literatiirii 6zetinin birinci kismimi diinyada
yapilan bazi calismalarin 6zeti yer alirken
ikinci kisimda ise Tiirkiye ile ilgili yapilan
bir kisim c¢aligmalarin 6zeti yer almaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye Disindaki Diger Ulkelerde Yapilan Benzer Calismalar

Diinyadaki Calismalar
Calisma Metod Doénem Ulke Degiskenler Bulgular
g:lﬁzt;f: Tiiketici harcamalari,
Eppright vd. 1978:01 - - tiiketici  beklentilerinden
(1998) MVAR 1992:08 ABD ef‘de'fs." ekonomik faktorlere gore
tiiketici . .
daha fazla etkilenmektedir.
harcamalari
Yatirimel . .
- Yatirnme1  psikolojisi  ve
Kahneman ve . psikolojisi  ve - . .
, Beklenti N duyarliliginin, hisse senedi
Tversky nin . - Genel duyarliligy, . AR
Teorisi - getirileri arasindaki iliski
(1979) finansal N
- 6nem kazanmustir.
piyasalar
Tiiketici giiven
. . Tiiketici giiven | endeksindeki artisin, hisse
Otoo (1999) | Regresyon [1980:06 - \pry | ongeksi, Hisse | fiyatlarmdaki  artistan
analizi 1999:06 o N .
senedi Fiyati kaynaklandigini tespit
etmistir.
Fisher ve | Korelasyon 197705 - Tiiketici giiven | Tiiketici giiven endeksi ve
Statman Matrisi, 2000212 ABD endeksi, Hisse | hisse fiyatlar1 ayn1 yonde
(2003) Regresyon ) getirisi hareket etmektedir.
Uzun donemde degiskenler
arasinda anlamlt bir iliski
Titketici giiven bulunmazken, kisa
Utaka (2003) VAR | 1982:Q4 -l onya | endeksi dénemde tiiketici given
2000:Q3 . endeksinin ekonomik
GSYIH . . o
biiyiime  iizerine  etkisi
pozitif ve anlaml
oldugunu bulmustur.
Almanya disindaki
tilkelerde  hisse  senedi
getirileri ile  tiiketici
sezgileri arasinda pozitif
Jansen ve Granger 1986:01 - 11 Tiiketici giiven | iliski oldugunu
Nahuis nedensellik 2001j12 Avrupa | endeksi, hisse | belirtmislerdir. Hisse
(2003) analizi ' Ulkesi | senedi piyasasi | senedi getirilerinden
tilketici giiven endeksine
dogru tek yonlil
nedensellik iligkisi tespit
etmislerdir.
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Diinyadaki Calismalar
Calisma Metod Dénem Ulke Degiskenler Bulgular
1965:03 - . . .
1998:12 Hisse  senedi Geemis hisse senedi
Brown ve (hem getirisi getirilerinin yatirimct

. VAR ABD ’ sezgileri iizerinde anlamli
CIiff (2004) haftalik yatirimel : .

o bir etki meydana
hem de sezgileri etirdigini bulmuglardir
aylik) & £ 3 )
1978:01 -

. Esbiitiinlesm |2003:01, . . | Hisse senedi fiyatindaki
Christ Ve | "¢ Granger |NASDAQ Hisse  senedi| ., tiketici given
Bremmer . .. ABD fiyat1, tiiketici .. o .
(2003) Nedens_el_llk igin giiven endeksi endeksini arttirdigini tespit

Analizi 1984:10 - etmislerdir.
2003:01
. .| Tiketim ve yatirnmdan,
Eduardo ve Granger 1978:Q1- Given endeksi, giiven endeksine dogru
- Nedensellik ABD yatirim ve - -
Brito (2004) . 2003Q1 B nedensellik tespit
Analizi tiiketim o
edilmistir.
Bandopadhya Temmuz H.ISSE Senedi Olusturulan endeksin borsa
2, 2003 - Piyasasi R o
ya ve Jones EKK ABD endeksi iizerinde etkili
(2006) Temmuz 1, Duyarhlik oldugunu tespit etmislerdir
2004 Endeksi, NYSE gunu fespit eHmig ercir.
Genel giiven endeksi,
_— ... | Uretim sektorll i¢in gliven
Dgnn_ ve Granger_ 1996:11- I{retllrn‘ sekEoru, endeksi ve dretim dig1
Mirzaie nedensellik : ABD tiiketici  giiven N . .
(2006) analizi 2002:04 endeksi sektorler icin giiven
endeksleri arasindaki iligki
incelenmistir.
20  Nisan Uzun donemde bu iki
2001 degisken arasinda  bir
VAR, Lo N .

. baglayarak Yatirimel iligkinin ~ varligin1  tespit

Kling ve Gao | Granger P . AP .
. giinliik veri | Cin sezgileri, Hisse | edemezken, kisa donemde
(2008) Nedensellik, J - D o
kullanmigti senedi piyasast | piyasa getirisi pozitif iken
EGARCH -
r. (597 yatirimetlarin iyimser
gbzlem) olduklarii belirtmiglerdir.
Granger
nedensellik Tiiketici giiven | Yatirmer  duyarliliginm
Schmelin analizi, Panel | Ulkelere 18 endeksi, Hisse | hisse  senedi  getirileri
(2009) 9 Sabit etkiler | gore Sanayi | senedinin lizerinde negatif tahmin
modeli, degisken | Ulkesi | beklenen gicii  oldugunu tespit
Yatay Kesit getirisi etmiglerdir.
Analizi
Yatirimer duyarliligi teorisi
Yatirim lizerine  yapilan  Oncil
Lee, Shleifer Cesitli 1960 . ortakliklari galismalardandir.  Yatirim
ve Thaler st ABD iskontosu, ortakliklar1 iskontosu ile
Analizler 1987 <
(1991) yatirimet yatirimet duyarliligt
duyarliligi arasinda iligkinin mevcut
oldugunu sdylemislerdir.
Yatirim
Panel Ortakliklari, Yatirrmer  duyarlilign  ile
Leonard ve B - . : S
Regresyon Iki Dénem |ABD Hisse hisse  senedi  getirileri
Shull (1996) . - e
analizi senetlerinin arasinda iliski bulmustur.
getirileri

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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C.22,8.3 Giiven Endekslerindeki Degisimlerin Hisse Senedi Piyasalarina Etkileri:
Tablo 2: Turkiye’de Yapilan Benzer Calismalar
Calisma Metod Dénem | Ulke Degiskenler | Bulgular
Yatirimel
1997:01 Duyarliligi, | Yatirimei duyarliliginin
Canbas ve Regresyon o Tiirkive IMKB endeksler {izerine negatif
Kandir (2006) Analizi . Y Sektor etkisi oldugu sonucuna
2005:07
Endeks varmiglardir.
Getirileri
IMKB 100 endeksi getirisi
Dinamik 1987-12 Ree!. kesim | ile giiven endeksi arasinda
Korkmaz ve - o giiven geri bildirim etkisi
. Nedensellik - Tiirkiye -
Cevik (2009) Analizi 2008:10 endeksi, mevcuttur ve es zamanl
: IMKB 100 | olarak birbirlerini
endeksi etkilemektedirler.
. Tu.l.<et1c1 IMKB 30 endeksinin,
- 2004:01 Giliven T, .
Esbiitiinlesm .l . tiiketici  giiven endeksini
e . Tirkdye | Endeksi, | it yonde etkiledigini
Olgag ve 2007:05 IMKB 30 | POt Yo s £
Temizel (2008) Endeksi P s )
Tiiketici
Granger 2004:01 giiven Tiiketici giiven endeksi ile
Nedensellik - Tiirkiye endeksi, hisse senetleri fiyatlari
Analizi 2009:01 Hisse senedi | arasinda pozitif bir iligki
Topuz (2011) fiyatlari bulmugtur
Tiiketici
Esbiitiinlesm | 2008:01 giiven H}sse senedi {le tiiketici
: . o endeksi, faiz | giiven endeksi arasinda
. e, Etki Tepki - Tiirkiye s . N N
Celik, L . orani, doviz | negatif  iligki oldugu
< Analizi 2009:10
Aslanoglu ve kuru, borsa | sonucuna varmslardir.
Uzun (2010) endeksi
Granger TUketiel | cNBC-e Tiketici Given
Nedensellik . SV Endeksinin, hisse senedi
0. 2002:1 - i endeksi, reel o
Analizi, . Tiirkiye b fiyatlarimni pozitif
2008:12 doviz kuru, o e s .
P GARCH-M, - .| etkiledigini tespit
Gormiis ve OLS hisse senedi ctmislerdir
Giines (2010) piyasast ¥ )
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
3. METODOLOJI VE BULGULAR Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

3.1. Veri Seti

(TCMB)-Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden elde edilmistir.

Bu ¢alismada, 2007:M1 — 2017:M1 dénemi
aylik veriler kullanilarak, iki farkli model
tahmin  edilerek smanmistir. Bagiml
degisken olarak hem birinci modelde hem
de ikinci modelde BIST 100 ulusal endeksi,
birinci modelde agiklayict degisken olarak
Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ikinci
modelde ise Tiiketici Giiven Endeksi (TGE)
olarak kullanilmigtir. Bu degiskenlere ait
serilerin logaritmas1 alinmig ve analize
uygunluklar aragtirllmigtir. RKGE ve TGE
verisi Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
resmi web adresinden, BIST verisi ise
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3.2. Model

Calismanin temel amacint olusturan RKGE
ve TGE ile BIST100 endeksi arasindaki
iligkiyi incelemek ig¢in iki farkli model
olusturulmustur. Bu modeller araciligiyla
RKGE’nin BIST iizerindeki etkisi ve
TGE’nin BIST iizerindeki etkisi ayr1 ayri
olarak incelenmistir. Calismanin temel
amaci, RKGE ve TGE’deki degisimlerin
BIST 100 endeksi iizerindeki etkilerini
incelemek oldugu igin modelde BIST 100
endeksinin t dénemindeki degeri bagimli
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degisken olarak alinmistir. Bu deger ele
almirken, giiven endekslerinin agiklandigi
ilgili aya ait tarih o ayin giiven endeksi
olarak yansimaktadir. Ancak agiklanan
verinin BIST100 endeksi verisi iizerindeki

etkisi bir sonraki aym ilgili giiven
endeksinin  aciklandigi  tarihe  kadar
stirmektedir. Dolayisiyla ilgili giiven

endeksinin acgiklandig: tarih, o ayin giiven
endeksi olarak alinmus, ancak BIST 100
endeksi ise sonraki ay aciklanan giiven
endeksi tarihindeki deger olarak g6z
ontinde bulundurularak 6zdeslestirilmistir.

Ornegin; 15 Mart tarihinde agiklanan Mart
ayt TGE’nin BIST 100 iizerindeki etkisini
incelemek i¢in, 16 Nisan tarihinde
aciklanan TGE verisinden bir onceki giin
olan 15 Nisan tarihindeki BIST 100 endeks

verisi  kullanilmigtir. Calismaya iliskin
modeller agagida sunulmusgtur:
Model I: BiST, = ag + a,RKGE; +u; (1)
Model II: BIST, = By + BiTGE, +u,  (2)

3.3. Metodoloji

Iki seri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ilk
olarak 1987 yilinda Engle ve Granger
tarafindan incelenmis ve gelistirilmistir.
Kapetanios vd. (2006), Engle-Granger
esbiitiinlesme  testini  gelistirerek  KSS
esbiitiinlesme iliskisini inceleyen yeni bir
test olusturmuslardir. Bu testin temel
hipotezi; degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi  yoktur seklindeyken, alternatif
hipotezi degiskenler arasinda dogrusal
olmayan uzun donem iligkisinin varlig
seklindedir ve temel hipoteze karsi
alternatif hipotez sinanmaktadir. Bu testte,

modele konu olabilecek deterministik
degiskenlere gore asagidaki regresyon
modellerinden biri dikkate almir
(Kapetanios vd., 2006: 288):
Ve = ag + ajxe +u, 3)
Ve = Bo + Bit + Baxe +uy %)

Bu modeller benzer bir sekilde ve esit
yaklagimla tekrar soyle ifade edilebilir:

* 1k *
Ve = a1X + U

)
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I

yi = PBixd +uf (6)

Denklem 5 ve 6’da yer alan * ve + {ist
indisleri sirastyla degiskenlerin ortalamadan
(sabitten) ve hem ortalamadan (sabitten)
hem de trendden armndirilmis seklini ifade
etmektedir. KSS testinde, kalintilarin iissel
diizgiin gegisli otoregressif bir siirece
uygunlugu alternatif hipotez altinda sinanir.
Kalintilarin, gegisli
otoregressif modelle modellenme siireci
sOyle ifade edilebilir;

issel  diizgiin

U = Y — PxXe 7
Denklem 7’de f,; kx1 boyutunda
kointegrasyon parametrelerinin  vektori,

burada bazi varsayimlar altinda u,; soyle
yazilabilir;

(8)

Bu modelde g(.) degeri 0 ile 1
arasinda degisen gecis fonksiyonunu, c,
gecgis parametresini, 0 ise rejimler arasi
gegigin - hizim1  gosteren  diizgiinlestirici
parametreyi gostermektedir (Van Dijk vd.,
2002:  3). Buradaki  g(.) gecis

fonksiyonunun iissel (1 - e #(e-1-9%)

u = Pup_g +yue_19(0:u_o) + e

olmasi halinde asagidaki model elde edilir.

Up = Pup_y +Yue[1 — e P01 e (9)
Bu modelde e,~iid(0,92) o6zelligini
gosterirken, @>0 kisit1  bulunmaktadir.

Burada parametreler yeniden yazilabilir
(Maki, 2006:1303):

Au, = Ouy_q + yut_l[l - e“"(uf-l_c)z] +¢e,(10)

Burada 0=f-1’dir. Temel hipotez altinda
0=0 ve ¢=0 smanirken, alternatif hipotez
0=0, ¢>0 ve -2<y<0’yi yani iki degisken
arasinda dogrusal olmayan uzun dénem bir
iliski oldugu test edilebilir. Hem temel hem
de alternatif hipotez altinda 6=0’dir. Buna
gore model tekrar soyle yazilabilir:
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Auy = yu, 41— e“p(uf-l‘c)z] +e (11)

Burada esbiitiinlesme iliskisinin olmadigimni
gosteren temel hipotez =0, dogrusal
olmayan esbiitiinlesme iliskisinin  var
oldugunu ifade eden alternatif hipoteze
karsin >0 ve -2<y<0’yi smamayla test
edilebilir.

Kapetanios vd. (2006) calismalarinda
birinci mertebeden Taylor serisi
yaklagimint denklem 11°¢ uygulayarak

asagidaki modeli elde etmislerdir:

Au, =6ui 1 +e t=12,.....,T (12)

Kalintilarin otokorelasyonlu olmasi halinde
bu modeli sdyle genisletmek miimkiindiir:

p
Au; = Sui | + pidu,_; +e (13)
i=1

l
Denklem 13°de p, wuygun gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. Campbell ve
Perron (1991: 155) calismalarinda Schwert
(1989:9) tarafindan Onerilen maksimum
gecikme hesaplanmasinin
ardindan, gecikme uzunluklarini test sonucu
anlamli hale gelene kadar birer azaltarak

uzunlugunun

uygun gecikme uzunlugunun
hesaplanabilecegini belirtmislerdir.
Denklem 14’te Ppax, Maksimum gecikme
uzunlugunu, T ise gozlem sayisini
belirtmektedir.
Piax = 12. (5! a4
max " 100

Denklem 13’te Kapetanios vd. (2006)’nin
onermis olduklari, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisi olmadigini gdsteren
temel hipotez (6=0), kalintilarin issel
diizgiin gegisli otoregresif modele uygunluk
gosterdigini  belirten alternatif hipoteze
(0<0) karsin t istatistigi (denklem 14’de

goriildiigii  gibi) kullanilarak sinanabilir
(Yilanci, 2009:210):
t= 0 15
~ se() (15)

Bu t istatistigi asimptotik olarak normal
dagilima  uygunluk  gostermediginden,
Kapetanios vd. (2006: 289) ¢alismalarinda
uygun kritik degerleri simiilasyon yoluyla
elde etmiglerdir.

4. BULGULAR

KSS egbiitiinlesme testinde uzun donem
denge iliskisini incelerken serilerin ayni
diizeyde duragan olmasi gereckmektedir.
Dolayistyla ilk olarak galigmaya konu olan
degiskenlere ait serilerin birim kok igerip
icermedigi  Augmented Dickey Fuller
(1981) (ADF) birim kok testi ile incelenmis
ve sonuglar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3’de ADF birim kok testi ile
degiskenlerin  duraganliklart  sinanirken
maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak
belirlenmistir. Tablo 3’deki  bulgular
incelendiginde BIST, RKGE ve TGE
degiskenlerinin diizeyde duragan olmadig:
ancak birinci farklart alindiginda I(1)
duraganlastigi goriilmektedir.

Tablo 3 : ADF Birim Kok Testi Sonuglari
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Degiskenler | Diizey Degeri | 1. Fark
BiST -1.43 [1] -8.52 [0]
RKGE -2.53 [5] -5.23 [4]
TGE -0.52 [9] -3.29 [12]
Not: [ ] igindeki deger uygun gecikme

uzunlugunu ifade eder. 2.90 ise %S5 anlamlilik
diizeyi i¢in kritik degerdir.

I(1)’de  duraganlasan bu  degiskenler
arasinda uzun donem iligkisini incelemek
icin esbiitlinlesme analizine gecilmistir.
Tablo 4’de Model 1 ve Model 2’yi
olusturan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.
KSS esbiitiinlesme testi uygulanirken
[KSS)_c olan ortalamalardan (sabitten)
arindirilmis  sekilde test istatistigi elde
edilmistir. Analizden elde edilen sonuglar
incelendiginde, Model I’i olusturan BiST
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ve RKGE arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde dogrusal olmayan esbiitiinlesme
iliskisinin mevcut oldugu, Model II'yi
olusturan BIST ve TGE arasinda %10
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DEKK ile ayr1 ayr1 tahmin edilmis ve elde
edilen bulgular Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5: Uzun Donem Esbiitiinlesme

anlamlilik diizeyinde dogrusal olmayan Katsayilan
esbiitiinlesme  iliskisinin ~ var  oldugu Sabit )
sonucuna varilmaktadir. Terim RKGE TGE R B
Tablo 4: KSS Esbiitiinlesme Testi Sonuglar Mc:del 353 1['252322; . 0.92 | 0.25
Test Kritik Degerler Model 1.65%**

Istatistigi | %1 | %5 | %10 || n | >4 | - (415 |08 007
Model 1 | -8.42[8] | -3.84 | -3.28 | -2.98 Not: ***  ** ye * grasiyla %1, %5 ve %10
Model Il | -3.08 [5] | -3.84 | -3.28 | -2.98 | ,plamlilik diizeyini gostermektedir. [ ] igindeki
Not: [ ] icindeki defer uygun gecikme  degerler t istatistiklerini ifade eder. Newey —

uzunlugunu ifade eder.

Uzun doénem esbiitiinlesme katsayisinin
tahmini Dinamik En Kii¢iik Kareler (DEKK
— DOLS) yontemi ile tahmin edilmistir.
Calismada hem Model I hem de Model II
icin uzun donem egbiitiinlesme katsayilar
Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE)’nde
yasanan %1 oramndaki artis(azalis) BIST
100 Ulusal Endeksi (BiST) %1.53 oraninda
artirmakta(azaltmakta)dir. Tiketici Giiven
Endeksi (TGE)’ndeki %]1’lik artig(azalis)
BIST 100 Ulusal Endeksi (BIST) %1.65°lik
artisa(azalisa) neden olmaktadir.

Model I igin ABIST, = ay + a;ARKGE; + a,ETC,_; + u,

Model Il igin ABIST, = my + m;ATGE, + m,ETCr_; + w;

West yontemi aracilifiyla otokorelasyon ve
degisen varyans problemleri  giderilmeye
caligilmustir. JB: Jarque-Bera normallik testinin
olasilik degerleridir.

Tablo 5°deki sonuglara gore, Tirkiye’de

Kisa donem analizi (Hata diizeltme modeli)
icin uzun donem analizinden elde edilen
hata terimlerinin bir gecikmeli degeri
(ETC,_,) ile analize konu olan
degiskenlerin  farki  alinmis  formlar
kullanilir.  Kullanilan  hata  diizeltme
modelleri Model 1 ve Model II i¢in yazilip
ayr1 ayri yazilip soyle ifade edilmistir:

(16)

(17)

Denklem 16 ve 17, DEKK yontemiyle incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 6’da

verilmigtir.
Tablo 6: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari
Sabit Terim ARKGE ATGE ETC,_, R? JB
1.22%** -0.19***
Model | 0.01 [9.18] - [3.30] 0.41 0.58
0.46* -0.12**
Model 11 0.01 [1.76] [2.48] 0.17 0.21

Not: *#* ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. [ ] igindeki degerler t
istatistiklerini ifade eder. Newey —West yontemi araciligiyla otokorelasyon ve degisen varyan
problemleri giderilmeye ¢alisilmistir. JB: Jarque-Bera normallik testinin olasilik degerleridir.

Tablo 6°daki bulgular incelendiginde hem
Model I’'de hem de Model II’de hata
diizeltme teriminin katsayilar1 negatif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu icin hata
diizeltme  mekanizmast  g¢aligmaktadir.
Dolayisiyla uzun doénemde denge iliskisi
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icinde olan serilerde kisa donemde bazi
sapmalar meydana gelebilmektedir. Bu
sapmalarin zaman iginde ortadan kalkmasi
ve tekrardan denge noktasina gelebilmesi
icin  hata  diizeltme mekanizmasinin
caligmast  gerekmektedir. Ayrica hata
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diizeltme mekanizmasinin ¢alismasi yapilan
uzun donem analizinin de giivenilir
oldugunun bir gostergesidir. Kisa donemde
hem RKGE hem de TGE, BIST iizerinde
pozitif etkiye sahiptir. Bu etki de istatistiki
olarak anlamli ve giivenilirdir.

5. SONUC

Bu caligmada gerek tiiketicilerin, gerekse
reel sektorde caligan iist diizey yoneticilerin
Tiirkiye ekonomisine iliskin beklentilerinin
Borsa Istanbul 100 endeksini etkileyip
etkilemedigi arastirtlmigtir. Calisma oncesi
beklentiler; hem tiikketici hem de reel
sektoriin ekonomiye iligkin beklentilerinin
hisse senedi piyasalariyla pozitif bir iligki
icerisinde  oldugu yoniindedir. Ciinkii
tilketicilerin ve reel kesimin ekonomiye
olan giivenlerinin artmasi; tiilketimi, tiretimi
ve firmalarin yatirnm kararlarint olumlu

etkileyecek, artan giiven ortamu ayni
zamanda da finansal piyasalara
yanstyacaktir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
Tiirk Istatistik Kurumu tarafindan elde
edilen veriler, Kapetanios, Shin ve Snell
(2006)  tarafindan  gelistirilen =~ KSS
esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve hem
kisa hem de uzun donemde Tiiketici ve
Reel Kesim Giiven Endeksleri’nin BIST
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