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OZET

Ekonomik sistem iginde yer alan karar alicilarin, ekonomiye duydugu giiven
ekonomik ve finansal gostergeleri onemli Olciide etkileyebilmektedir. Bu yiizden
giliven kavrami iktisat literatiirlinde 6nem verilen konular arasinda yer almaktadir.
Ozellikle giiven endekslerinin ortaya ¢ikisi ile birlikte, ekonomik ve finansal
gostergeler ile gliven endeksleri arasinda bir iligkinin varligi ve hatta giiven
endekslerinin 6ncli gosterge olarak degerlendirilmesi literatiirde tartisilan konular
arasinda girmistir. Yapilan ¢alismalarin tutum ve yaklasimlar1 farklilik gosterse de,
kullanilan veriler genellikle tiliketici giiven endeksine dayanmaktadir. Sektorel
giiven endeksleri gibi farkli giiven endeksleri ile ekonomik ve finansal gdstergeler

arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarla daha az karsilagilmaktadir.

Bu baglamda c¢alismada, giiven endeksleri ile ekonomik ve finansal gostergeler
arasindaki iliskinin manget degerlerin yarattigi sinirli ¢iktiya dayanmak yerine
giiven endekslerinin bilesenleri kapsaminda incelenmesinin daha anlamli olacag:
hususu tizerinde durulmaktadir. Buradan hareketle incelenen ekonomik ve finansal
gosterge ile ilgili egilim anketleri/gliven endeksi bilesenleri belirlenerek
aralarindaki iliski incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ekonomik gdstergeler
ile anlaml bir iliskiye sahip alt endekslerden yararlanilarak ekonomik ve finansal
gostergelerdeki kirilimlart yansitmasit amacglanan yeni bir giiven endeksi

olusturulmustur.

Calismada, 2012 Ocak - 2020 Ekim donemi i¢in giiven endeksleri bilesenleri ile
ekonomik gosterge olarak se¢ilmis issizlik, doviz kuru, enflasyon, kisa donem faiz
orani, uzun donem faiz orani, konut fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi ve
perakende ticaret endeksi arasindaki iligkiler Vektor Hata Diizeltme Modeli
kullanilarak sinanmistir. Giiven endekslerinin bilesenlerinin finansal gosterge
olarak secilen borsa ve borsa alt endekslerinin volatilesi tizerindeki etkisi ARCH
ailesi modelleriyle incelenmistir. Gostergeler ile anlamli sonuglar ortaya ¢ikardig
kanisina varilan endeks bilesenlerine faktor analizi uygulanarak yeni bir giiven

endeksi Onerisinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Giiven, Beklenti, Giiven Endeksleri, Ekonomik Gostergeler,
Finansal Gostergeler



ABSTRACT

The confidence of decision-makers in the economic system in an economy can
significantly affect economic and financial indicators. For this reason, the concept
of trust is among the important issues in the economics literature. Especially after
the emergence of confidence indices, the existence of a relationship between
economic and financial indicators and confidence indices, and even the evaluation
of confidence indices as a leading indicator have been among the topics discussed
in the literature. Although the attitudes and approaches of the studies differ, the data
used are generally based on the consumer confidence index. Studies examining the
relationship between different confidence indices, such as sectoral confidence

indices, and economic and financial indicators are less frequent.

In this context; it is emphasized that it would be more meaningful to examine the
relationship between confidence indices and economic and financial indicators
within the content of the components of confidence indices rather than relying on
the limited output created by headline score. Based on this, the confidence index
components related to the examined economic and/or financial indicator were
determined and the relationship between them was examined. In the last part of the
study, a new confidence index was created, which aims to reflect the breakdowns
in economic and financial indicators by using sub-indices that have a meaningful

relationship with economic indicators.

In the study, the relationships between confidence indices’ components for the
period of January 2012 - October 2020 and unemployment, exchange rate, inflation,
short-term interest rate, long-term interest rate, housing price index, industrial
production index and retail trade index selected as economic indicators are tested
by using Vector Error Correction Model. The effect of the components of
confidence indices on the volatility of the stock market and stock market sub-
indices, which are selected as financial indicators, was analysed with ARCH family
models. A new confidence index was suggested by applying factor analysis to the
index components, which were thought to produce meaningful results with the
indicators.

Keywords: Confidence, Expectation, Confidence Indices, Economic Indicators,
Financial Indicators
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GIRIS

Giiven kavrami bireylerin birbirleriyle iliskileri basta olmak iizere tiim faaliyetlerini
belirleyen en 6nemli unsurlardan biridir. Bu 6nemli kavram, ekonomik birimlerin
ekonomik faaliyetlerini de etkileyebilen bir faktoér olmasi nedeniyle iktisat yazininda

ozellikle 20. yiizy1l baslarindan itibaren ele alinan konulardan biri olmustur.

Giiven, ekonomik birimlerin mevcut donemi algilama yon ve seklini yansittigi i¢in
kamu otoritesinin uygulayacagi politika ve tedbirlerin olusturulmasinda 6nemli bir
gosterge olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii 6zellikle giiven ortaminin bulunmadigi
ya da smirli oldugu donemlerde ekonomik aktivitede bir yavaslama olmasi
beklenmektedir. Giiven ortaminin oldugu dénemlerde ise ekonomik aktivitenin artis
egiliminde oldugu bilinmektedir. Buradan hareketle giiven endeksleri, finansal ve
ekonomik verileri kullanarak yasanilmasi olas1 gelismeler i¢in piyasa oyuncularina bir
sinyal verici gosterge niteligi tasiyabilmektedir. Bu iliski baska bir yonden ele
alindiginda, iktisadi aktivitenin arttigi donemlerde giivende artis egilimi, azaldigi
donemlerde ise azalis egilimi izlenmektedir. Bu minvalde giiven ile ekonomik ve

finansal gostergeler arasindaki iliskinin ¢ift yonlii oldugu sdylenebilir.

Bu iligki iiretici ve tiiketicilerin gelecek ile ilgili beklentilerinin sekillenmesinde
gostergelerin, tutum ve davraniglarinin yansimasinda ise giiven endekslerinin 6nemini
ortaya ¢ikarmaktadir. Mevcut gostergeler lizerinden hem donemi hem de gelecege
yonelik bakis acisini yansitan giiven endekslerinin, zaman igerisinde ekonomik
birimler i¢in dnemi ortaya ¢ikmaktadir. Kisacasi tiiketici ve iireticilerin ekonomik
faaliyetlere iliskin ifade ettikleri iyimserlik derecesi olan giiven endekslerinin,
gelecegin kurgulanmasinda ekonomik faaliyetlere giidillenme siireglerinin incelenip
analiz edilmesi hususunda ayna niteligi tasiyacagi diistiniilmektedir. Ancak halihazirda
giiven endeksi ol¢iilmesinde 6zellikle tiiketici bakis agis1 dikkate alinmakta, sektorlere
iliskin calismalar son donemlerde ortaya c¢ikmaktadir. Ote yandan endeksler
tartisilirken diger ekonomik gostergelerde oldugu gibi manget degerler iizerinde
durulmakla beraber, endeks bilesenleri daha az dnemsenmektedir. Halbuki ilgilenen
konu ve/veya birime dikkate edilerek degil tiim bilesenlerden kompozit bir endeks
yaratilmasi ¢ogu zaman hassas noktalarin tespit ihtimalini de ortadan kaldirmakta,

ortaya ¢ikan sorunlu noktalarin séniimlenmesine sebep olmaktadir.



Bu baglamda ¢alismada, giiven endeksleri ile ekonomik ve finansal gostergeler
arasindaki iliskinin yon ve seklinin manset degerlerin yarattigi siirli ¢iktiya
dayanmadan giiven endekslerinin  bilesenleri kapsaminda incelenmesi
amaglanmaktadir. Buradan hareketle incelenen ekonomik ve finansal gosterge ile
ilgili egilim anketleri/gliven endeksi bilesenleri belirlenerek aralarindaki iligki
incelenmistir. Bu inceleme neticesinde elde edilen bulgulara dayanarak ekonomik
ve finansal gostergelerdeki kirilimlar1 yansitmasi amaglanan yeni bir giiven endeksi

olusturulmustur.

Calismada 2012 Ocak-2020 Ekim donemi aylik ekonomik ve finansal gostergelere
ait veriler ile TUIK ve TCMB tarafindan hesaplanan egilim anketleri/giiven endeksi
bilesenlerine ait veriler kullanilmistir. Literatiirde genellikle ana endeks ile
ekonomik gostergeler arasinda iligki incelenirken ¢alismada gliven endekslerinin
alt endeksleri diger bir deyisle anket sorulari ile finansal gosterge olarak segilen
borsa ve borsa alt endeksleri; ekonomik gdsterge olarak secilen igsizlik, doviz kuru,
enflasyon, kisa donem faiz orani, uzun dénem faiz orani, konut fiyat endeksi, sanayi

tiretim endeksi, perakende ticaret endeksi aralarindaki iligki incelenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde iktisadi giiven kavrami teorik ve kavramsal olarak ele
alimmis olup yerli ve yabanci literatiir taranarak giiven endeksleri ile gdstergeler
arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar derlenmistir. Bu boliimde ayrica ekonomik
giiveni etkileyen beklenti ve kirilganlik konularini da yer verilmistir. Calismanin
ikinci bolimiinii endeksler ve hesaplama metodolojileri olusturmaktadir. Bu
boliimde 6zellikle ¢alismada yer alan ekonomi, tiiketici, reel kesim ve sektorel
giiven endekslerine iligkin bilesenlerin (endekse ait sorularin) yapisi ele alinmig ve
s06z konusu endeksler ile ekonomik ve finansal gostergeler arasindaki etkilesim
incelenmistir. Calismanin iigiincii boliimiinde ise endekslerin bilesenleri ile ilgili
ekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskiler Vektor Hata Diizeltme
Modelleri ve ARCH ailesi modelleri ile incelenmistir. Elde edilen bulgular
kapsaminda ekonomik ve finansal gostergelerin egilimini yansitmasi amaglanan

yeni bir ekonomik giiven endeksi 6nerisinde bulunulmustur.



1. iIKTISADI GUVENIN TEORIK VE KAVRAMSAL
CERCEVESI

1.1. Giiven Kavram

1.1.1. Giiven Tanimi

Giliven kavrami literatiirde belirsizlik ve riskle yakindan baglantili olarak ele
alinmaktadir. Giiven, belirsizligin veya olumsuz sonuglara iliskin riskinin oldugu
eylemi ifade etmektedir (Coleman, 1990; Giddens, 1990). Earle (2009) ise giiveni
“deneyime veya kanita dayanan, gelecekteki belirli olaylarin beklendigi gibi

gerceklesecegine dair inang” olarak ifade etmektedir.

Sozliik anlami olarak giiven kavrami ele alinirsa, “korku, ¢ekinme ve kusku duymadan
inanma ve baglanma duygusu, itimat” olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2020). Bu
baglamda Uslaner (2003)’e gore ise giiven kavrami iige ayrilmistir: Bunlardan ilki
stratejik glivendir. Bagka birine giivenme karar1 esasen stratejiktir. Stratejik giiven,
insanlarin nasil davranacagina dair beklentileri yansitir ve insanlarla isbirligi yapma
hususunda perspektif saglamaktadir. Stratejik giiven, olumsuz bir diinya goriisiine
degil, belirsizlige dayanir. Levi (1998) ise “Giivenin zitt1 giivensizlik degildir; giiven
eksikligidir.” seklinde tartismaya farkli bir boyut katmaktadir. Gliven kavramlarindan
digeri ahlaki giivendir. Ahlaki giivenin arkasindaki ana fikir, ¢ogu insanin temel ahlaki
degerleri paylastig1 inancidir. Stratejik giiven ve kisisel giivenden farkli bir bakis agisi
vardir. Ahlaki giiven, insanlarin nasil davranmasi gerektigine dair bir ifadedir. Ahlaki
kurallar mutlaktir. Insanlar birbirlerine giivenmelidir. Ahlaki giivenin altin kural;
kisinin kendisini 6zne konumuna koyarak karsi taraftan bekledigi davranmiglar
baskalar1 i¢in aynen sergilemesi gerektigine dayanmaktadir. Ahlaki giivene sahip
kisiler; diinyanin iyi bir yer olduguna ve diger insanlarin genellikle iyi motive
olduguna inanirlar. Insanlar farkli gegmislere ve inanglara sahip olsalar bile, ayni
ahlaki toplulugun birer parcasidir. Bu tiir inanglar, insanlarin topluluklarin daha iyi
olmast1 i¢in birlikte ¢aligmalarin1 ve kolektif ¢alisma ahlaki kazanimini kolaylastirir.
Bir bakima ahlaki gilivende, insanlarin birbiri arasindaki giiven iliskisini kurmasi

ahlaki bir emir olarak ifade edilmektedir. Kisacasi ahlaki giiven, digerinin iyi niyetine



dair bir tlir inanca dayanmaktadir. Sivil katilim ve diger faydalara ulasmak i¢in ahlaki
giivene ihtiyag vardir. Uslaner, tarafindan ifade edilen giiven kavramlarindan
sonuncusu ise kisisel giivendir. Kisisel giivende digerlerinden farkli olarak, sizin gibi
insanlara olan inangtir. Yani kisi kendisine benzeyen kisilere daha fazla giivenir. Farkli

diisiinen insanlarla iletisim halinde olmak istemezler.

Giiven; ekonomi, felsefe, sosyoloji ve psikoloji bilim dallar1 basta olmak iizere bir¢ok
alanda incelenmekle beraber, her alanda farkli sekillerde tanimlanmaya ¢alisilmis bir
kavramdir. Genel olarak giivenin varligmin kisiye ve topluma fayda saglayacagi
goriisii kabul edilmistir. Nannestad (2008) giiveni birgok bilim adaminin tanimladigi
gibi insan dogasina genel bir bakis, etkili bir yaklagim, bir iligki, bir karar ve bir
aksiyon olarak tanimlarken, Hardin (2002), giiveni bilgi ve inang ile ayni bilissel

kategoride saymaktadir (Dagtekin, 2019).

Bireyler arasindaki giiven, gelecekteki davranislarla ilgili beklentilere baglidir. Sobel
(2002) giiveni; baskalarinin kararlarinin kisisel refahi etkilemesine izin verme istegi
olarak tanimlamaktadir. Belirsizlik burada 6nemli bir faktordiir. Baskalarinin kisisel
refah1 etkilemesine izin verme olasilifi ancak digerlerinin zarar vermemelerine
yonelik beklenti olustugu siirece miimkiindiir. Bireyler bagkalarina giivendiklerinde,
gelecegi biliyormus gibi davranirlar ve belirsizlik bu sekilde riske doniistir (Luhmann,
1979). Baska bir deyisle, giivenen bireyler kusursuzlugu kusurla birlikte ele almakta

ve digerlerinin davraniglarinin bilinmezligi dogasinda olan riski kabul etmektedirler.

Ote yandan Morrone, Tontoranelli, & Ranuzzi (2009) beklentileri giivenin merkezine
koyarken, Uslaner (2008)’e gore giivenin kaynagi diger insanlarin sizinle ayni ahlaki
degerlere sahip oldugu inancidir. Nannestad (2008) giivene dair teorileri ikiye ayirir:
rasyonel giliven ve ahlaki giiven. Bu ayrimda 6nemli olan gilivenin bir inang mi
(rasyonel) yoksa bir norm (ahlaki) mu oldugu konusudur. Hardin (2002) rasyonel

giiveni stratejik bir iliski olarak degerlendirmektedir.

Fehr (2009) ise giiveni davranigsal bir olgu olarak tanimlamaktadir. Hardin’e gore
giiven konusunda sosyal gecmis 6nem tasirken, Uslaner’e gore ahlaki giiven, giivenen
ile glivenilen tarafin ayn1 beklentilere sahip olmadiginda 6nemli rol oynamaktadir. Bu
goriis Fukuyama (1995) sosyal normlar ve tekrarlanan davraniglara bakis agisiyla
benzerlik tasimaktadir (Dagtekin, 2019)



Ozetle giiven, bir kurum ile birey arasindaki iliskide karsilikli sorumluluklarin yerine
getirilmesi ve sorumluluklar1 yerine getirirken, samimi, gercek, diiriist ve erdemli
davranilmasini ifade etmektedir. Giliven, ekonomik ve demokratik gelisimin temelini
olusturmaktadir. Giivenin toplumdaki en 6nemli rolii, bireyler arasindaki etkilesimi

istikrarli hale getirerek belirsizlik ortaminin sona ermesini saglamaktir (Gokalp, 2003).
1.1.2. Ekonomik Giiven

Giliven, hem sosyal bir deger hem de ekonomik degerdir; bu nedenle kritik bir
kavramdir (Tonkiss, 2009). Giliven kavrami herhangi bir seyin nitelik agisindan iyi
olduguna inanmak anlamina gelmektedir. Ekonomik giiven ise ekonomik durumun iyi
oldugu, ekonomik soklarin bulunmadigi veya s6z konusu soklarin ekonomiyi olumsuz

etkilemedigi inancinin hakim oldugu anlamina gelmektedir.

Hali hazirda var olan ekonomik ve finansal faaliyetlerin neredeyse tamaminin yap:1 tasi
giivendir. Toplumlarda giivenin en 6nemli rolii ise bireyler arasindaki etkilesimde
istikrarl bir yap1 kurmasi ve bu itibarla belirsizligi minimize etmesidir. Dolayisiyla
giivenin azaldig1 yerlerde ekonomik faaliyet de azalmaktadir. Giiven duygusu, bir
toplumun diizenli ve diiriist davraniglara uygun bir dizi ahlaki degerleri paylastigi
zaman yikselmektedir. Yiiksek giiven duygusu belirsizliklerin azalmasim
saglayacaktir (Fukuyama, 1995). Belirsizligin azalmasi ise ekonomik faaliyetlerin

devamliligini arttiracaktir.

Ekonomik durumu gosteren iktisadi gostergeler, finansal piyasalarin durumunu
gosteren finansal gostergelerin yaninda davranigsal ekonomi bakis agisiyla analiz
edildiginde beklentiler onemli bir gosterge olarak ifade edilebilir. Bu durumda iktisadi
birimler verecekleri kararlarda yalnizca finansal ve ekonomik gostergeleri degil bir

taraftan da psikolojik bir faktor olan beklentileri de goz 6niinde bulundurmalidir.

Ekonomik giiven, piyasa oyunculariin her biri i¢cin énemli bir faktordiir. Tasarruf
etme, yatirim yapma veya harcama yapma gibi ekonomik kararlarin alinmasinda
giiven faktoriiniin 6nemi yadsinamaz bir gergektir. Bireyler veya sirketler ekonomik
belirsizligin  artti§i  donemlerde harcamalarim1  azaltip tasarrufa yonelme
egilimindedirler. Bu durum ekonomik aktivitede yavaslamaya, resesyona ve

nihayetinde igsizlie neden olabilmektedir. Yine ayni sekilde yatirimcilar siyasi



belirsizligin olustugu iilkeye yatirim yapmaktan kacinir, yatirimlarini giiven ortaminin
hakim oldugu bolgeler kaydirmay1 tercih edebilirler. Bu durum dogrudan yatirimlar
etkileyebilecegi gibi hisse senedi piyasasi, bor¢lanma araclari piyasalarmi da
etkileyebilecektir. Glivenin olmadig1 ya da diislik seviyede oldugu iilkeler dis kaynak
bulmakta zorluk c¢ekecek ve daha maliyetli bir sekilde dis kaynak bulabilecektir.
Yatirimcilar; ekonomik kararlar1 alirken kredibilitesi yliksek tilkeler ya da sirketlere
yani giivendikleri yerlere yatirim yapmay1 tercih ederler. Bu ylizden yatirimeilar; kredi
derecelendirme kuruluslarinin kredi notunu ytiksek verdikleri, diger bir ifadeyle

“yatirim yapilabilir” vizesi verdikleri ekonomilere yatirim yapmayi tercih ederler.

Ekonomik kirilganliklarin en 6nemli nedenlerinden biri gliven ortamin kaybolmasidir.
Ekonomi tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olan 1929 yilinda gerceklesen Biiyiik
Buhran’da, New York Borsasit bir giinde yaklasik %13 deger kaybetmistir. Bir¢cok
sirket krizin etkisiyle batmis, bircogu da ekonomik sikinti i¢ine diismiis, issizlik orani
ABD tarihinin en diisiik seviyelerine inmis, ciddi bir talep daralmasi yasanmusti.
Medya, halka ekonominin resesyona girdigini ve giiveni yeniden tesis etmek
gerektigini sOylemisti. Franklin Roosevelt 1933 yilinda Amerika Birlesik Devletleri
Bagkani olarak yaptig1 ilk konusmada, kriz ile ilgili; korkulacak tek seyin korkunun
kendisi oldugu ve bu korkunun dogrudan giiven ile baglantili oldugunu ifade etmistir.
Yaptig1 konugma ile giiveni, ekonominin durumunu belirleyen en 6nemli faktdrlerden
biri olarak nitelendirmistir (Akerlof & Shiller, 2010). Roosevelt, korku ve giiven
kaybin1 depresyonun sebebi olmakta bagdastirmaktadir. Bunu ifade ederken de
Keynes’in giiveni anlatirken sikca bahsettigi hayvani giidiilenmelerdeki asamalari

kullanmustir.

Ekonomistlerin goriisii, glivenin mantik ekseninde kurgulandigina dairdir. Bu kurgu,
insanlarin eldeki bilgiyi kullandig1 ve rasyonel tahminlerde bulundugu varsayimina
dayanmaktadir; rasyonel tahmin yapildiktan sonra ayni kisiler rasyonel kararlar alir ve
onlar1 rasyonel tahminlere dayandirir. Banabou (1993), iktisat¢ilarin goriigiiniin
rasyonel kismina kesinlikle katilmamaktadir. Banabou'nun ifade ettigi sekliyle giiven
kavrami, insanlarin kendilerine sunulan bilgileri yeterince kullanmadiklar1 psikolojik
bir duruma karsilik gelmektedir. Akerlof & Shiller (2010) de Banabou ile benzer
goriistedirler. Onlara gore insanlar karar verir ve bu kararlar giivenle verilebilir. Ancak

bu durum olumsuz sonuglar da dogurabilir. Clinkii “glivenin” anlami mantikli olanin



Otesine geger. Bu da giivenin, insanlarin belirli bilgileri yok saymasina veya gozden
diisiirmesine neden oldugu anlamina gelmektedir. Kisi ¢ok fazla bilgiye sahip olabilir
ancak kisi bu mevcut bilgiyi rasyonel bir sekilde islemeyecektir. S6z konusu kisi
bilgileri rasyonel bir sekilde islese dahi rasyonel bir sekilde davranmayabilir. Bu

durumun sebebi, eylemlerinin dogru olduguna inandiklar1 seye dayanmasidir.

Ekonomik gilivenin azalmasi durumunda konunun iki paydasi ayri ayr1 analiz
edilmelidir. S6z konusu iki paydas, liretici ve tiiketici ya da arz eden ve talep eden
olarak tanimlanabilir. Glivenin azalmasi her iki tarafi da olumsuz etkileyecektir.
Giivenin azaldigi durumda veya belirsizlik ortaminin hakim oldugu durumlarda,
ireticilerin iretim kararlarin1 goézden gegirmesi, planladiklar1 iiretim miktarini
azaltmalar1 veya ertelemeleri beklenir. iktisadi faaliyetlerin bir diger unsuru olan
tiketiciler agisindan bakildiginda ise tiiketimin azalmasi, yapilacak tiiketim
harcamalarinin ertelenmesi beklenmektedir. Bir diger taraftan istisnai bir fiyat artist
beklentisi olusmas1 durumunda ekonomik giivende azalma gozlemlenirken iginde
bulunan siiregte fiyatlarin artacag: beklentisiyle tiiketimde artis goriilebilir. Ozetle
ekonomik giivende azalma veya belirsizlik ortammin hakim oldugu durumlar

ekonomide durgunluga neden olmaktadir.

Ekonomide maliyetler ile giiven arasinda anlamli bir iliski mevcuttur. Ekonomik
birimlerin karar verme asamasinda ahlaki kural ve normlara uyacaklar1 bilinirse
yapilan iktisadi islemlerde maliyetler azalabilecektir. Aksi durumda, giiven ortaminin
tesis edilemedigi bir ortamda yapilan iktisadi faaliyetlerde maliyetlerin artacagi tahmin
edilmektedir. Glivenin olmadig1 ya da sinirli oldugu durumlarda ekonomik aktorler
islemlerini daha isteksiz ve smirli yapacaktir. Yapilan islemlerde sozlesmeye
odaklanilmakta, yasal prosediirlerin coklugu maliyeti arttirmaktadir. Ozetle ekonomik
aktorler arasindaki giivensizlik, yapilacak iktisadi faaliyete bir tiir vergi olarak

eklenerek yapilacak islemin maliyetini arttirmaktadir (Fukuyama, 1995).

Ekonomi durgunluga girdigi zaman giiven tazelemenin zorunlu oldugu
soylenmektedir. Is diinyasindaki gerilemelerin giiven kaybindan oldugu

gozlenmektedir. Giivenin olusmasi ise ongoriilere baghdir (Akerlof & Shiller, 2010).



1.2. Ekonomik Giiveni Etkileyen Faktorler

Giiven, gelecekteki gelismelerle ilgilidir ve olumlu ekonomik egilimlerin ortaya
cikacagi, devam edece8i veya hizlanacagi inancini yansitmaktadir. Giiven, diger
insanlarla, kuruluslarla, kurumlarla veya bir sistemle olan iliskilerle ilgilidir. Bu, baska
bir kisinin veya kurulusun sadece kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeyecegi ve
bireysel ¢ikarlarina zarar vermeyecegi inancini1 gostermektedir. Ayni zamanda giiven,
bir kurumun yapmasi gereken seyleri yetkin ve diiriist bir sekilde yapacagi beklentisini

de igermektedir.

Kiiresel finans krizi ¢ogu zaman bir “giiven krizi” olarak tanimlanmaktadir. Birgok
ekonomist krizin nedeninin giiven oldugunu ifade etmektedir. Yatirimer Nobel 6diillii
iktisatct Joseph Stiglitz, finansal krizin nedeninin glivende yasanan c¢okiisten
kaynaklandigini ifade etmektedir. Stiglitz; finansal piyasalarin giivene dayandigini ve
giivenin ise kriz doneminde bozuldugunu bu yilizden de krizin uzun siirdiigiini ifade
etmistir. Amerika Birlesik Devletleri eski ¢alisma bakani Robert Reich finansal
piyasalari saran sorunlara iligkin analizinde, temel sorunun giiven eksikligi oldugunu
dile getirmistir. OECD Genel Sekreteri Angel Gurria giiveni ekonominin omuriligi
olarak tanimlamaktadir. Uzun siiredir kurumsal iktisatgilar, iktisat sosyologlari, politik
iktisat¢ilar ve ekonomik hayatin sosyal organizasyonuyla ilgilenen diger bilim
adamlar1 glivenin, yalnizca belirli aktorler arasindaki belirli aligverigleri teminat altina
almak i¢in degil, ekonomik isleyis i¢in de ¢ok 6nemli oldugunu savunmaktadirlar

(Tonkiss, 2009).

2007 ve 2008 yillarinda kriz esas olarak mali piyasalarla ilgili olarak goriiliirken daha
sonra Euro bolgesinde, devlet bor¢ krizine doniismiistiir. Hem is hem de tiiketici
giiveni bundan etkilenmistir. Iktisat teorisi, iyimserlik ve karamsarlik dalgalarinim is
cevrimlerinin 6dnemli itici giicleri olabilecegi ihtimalini uzun zamandir diisliniiyor.
Ekonomik ajanlarin duyarliligi hakkindaki anket verileri, O6zellikle belirsizlik
acisindan, gelecekteki ekonomik gelismeler hakkinda bu tiir iyimser veya kotiimser
goriisler hakkinda bilgi saglayabilmektedir. Edinilen bu bilgilerin reel ekonomi igin

onemli etkileri olabilir.



Ekonomik analizde giiven gostergelerinin 6nemi iktisat literatiiriinde genis capta
tartistlmustir. Giiven ile ilgili iki temel goriis dikkat gekmektedir. ki giiveni ifade eden
gostergelerin ekonomik gostergelerin gelecekteki degerleri ile ilgili bilgi verdigini
disiinmektedir. Diger goriis ise inanglardaki bagimsiz degisimlerin is dongiileri
tizerine etkilerinin oldugunu ileri siiren hayvansal gilidiiler gorisidir. Bilgi ve
hayvansal giidiiler hala onde gelen gosterge Ozellikleriyle uyumlu olabilir ancak
yalnizca ikincisi nedenselligi ima edebilir. Ancak deneysel olarak sonuglar
belirsizligini koruyor. Bir taraftan, giiven 6nlemlerinin hem tahmin giiciine hem de is
dongiisii dalgalanmalarini1 anlamada bir role sahip oldugu gosterilmistir. Diger taraftan
da literatiirde yapilan ¢alismalarin bir kisminda, giiven kavraminin ekonomide 6nemli

bir etkisinin olmadigini savunmaktadir (Barsky & Sims, 2012).

Tiiketim harcamalarin1 agiklamada giivenin roliiniin bir bagka teorik gerekgesi,
“hayvan ruhlarinin” varligiyla ilgilidir. Alinan bilgiler, tiiketicilerin gelecege iliskin
algilari1 degistirebilir ve mevcut tiiketim kararlarim1 etkileyebilir. Tiiketiciler,
ekonomik ¢evrelerinden gelen sinyallere gore ekonomik goriiniim ve davraniglarim
gbzden gecirirler. Ozellikle iyimser gelir beklentileri, insanlar1 yalmzca gelir veya
fiyatlar gibi ekonomik belirleyicilere degil, ayn1 zamanda tutum veya beklentilere de
bagli olan ihtiyari harcamalarimi arttirmaya sevk eder. Bu psikolojik faktorler,
tilketicinin  ekonomik ¢evresinin algisin1t ve buna nasil tepki verilecegini

etkilemektedir (Keynes, 1936).

Kanitlar genel olarak oldukca karisik olsa da ¢ogu yazar, en azindan, giiven Olgiileri
ile ekonomik degiskenler arasinda hem mevcut hem de gelecek i¢in 6nemli bir
istatistiksel iligki buluyor gibi goriinmektedir (Carroll, Fuhrer, & Wilcox, 1994).
Giiven, aslinda gelir gibi tiiketimi de etkileyen diger ekonomik degiskenlerle yakindan
iliskilidir. Bu nedenle, ampirik ¢alismalar arasindaki anlasmazlik, gesitli tiikketim
tahmin modellerinde yer alan farkli ekonomik gosterge setlerini yansitmaktadir.
Bununla birlikte, giivende onemli degisikliklere yol acan olaylar s6z konusu
oldugunda daha fazla fikir birligi vardir; burada, tiiketimin bir gostergesi olarak
glivenin rolli i¢in bir miktar ampirik destegin bulunma olasiligi daha yiiksektir.
Ozellikle bazi yazarlar, ekonomide durgunluklar ve toparlanmalar gibi giiglii
dalgalanmalarin donemlerini tahmin etmede veya biiyiik ekonomik ya da politik sok

donemlerinde giiven gostergelerinin dnemini vurgulamaktadir (Alan, 1981). Bu tiir



donemlerin ortaya ¢ikmasinin énemli nedenlerinden biri tiiketim talebinde yasanan

yuksek oynaklik olarak degerlendirilmektedir.
1.2.1. Beklentiler
1.2.1.1. Ekonomik Beklenti Kavrami

Beklenti, sonucun bilinmedigi durumlara kars1 karar verenlerin edindikleri
tecriibelerine ve hissiyatlarina dayanarak gosterdikleri tutum, egilim ve inanislari

olarak tanimlanabilir (Tunali, 2009).

Bireylerin gelecege dair beklentileri olumlu oldugu durumda daha fazla tiikketim
harcamalar1 yaptiklari, tiiketimdeki artigin iiretim dolayisiyla da yatirimlara olumlu
etki edecegi diisiiniilmektedir. Gelecege dair beklentilerin olumsuz olmasi durumunda

ise tliketimin azalacagi ve tasarruf etme isteginin artacagi beklenmektedir.

Ekonomik aktorler bulunacaklari iktisadi faaliyetlerde cogu zaman belirsizlik
ortaminda karar vermek zorunda kalmaktadir. Ekonomik birimler gelecek ile ilgili
beklentilerini olustururken mevcut tiim bilgiyi kullanmaya ¢alisir ancak gercek hayatta
ekonomik gostergeler ile ilgili tiim bilgiye ulasmak ne yazik ki oldukca zor ve
maliyetlidir. Bu yiizden karar alicilar eksik bilgiyle bir bagka ifadeyle belirsizlik
ortaminda karar vermek zorunda kalmaktadir. Bu durum da beklentilerin ne kadar

onemli oldugunun bir gostergesidir.

Ekonomi literatiiriinde beklentilere oldukca fazla yer verilmis ve incelenmistir.
Ekonomik birimler alacaklar1 iktisadi karalar1 beklentilerini dikkate alarak
yapmaktadirlar. Ekonomik birimlerin beklentileri ekonomik ve finansal gostergeleri
de etkileyebilmektedir. Ornegin ekonomik beklentilere bagl olarak tiiketicileri ele
aldigimizda; gelecek ile ilgili beklentilerin bozuldugu dénemde tiiketiciler tiikketim
harcamalarin1 azaltmakta ya da ertelemektedir. Bu durumda i¢ talep azalmakta
{iretimin diismesine neden olmakta ve son olarak GSYIH’s1 daralan bir iilke konumuna
gelinmektedir. Ekonomik birimlerin gelecek ile ilgili beklentileri mevcut donemdeki
kararlarim1  diger bir ifadeyle cari donemdeki ekonomi aktivitelerini
etkileyebildiginden beklentilerin 6nemi ve etkisini ele alan ¢ok sayida teorik ve

ampirik c¢alisma yapilmistir (Evans, Honkapohja, & Marimon, 2001; Tunali,
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2009). Keynes (1936) yaptig1 ¢alismada belirsizligin ekonomiyi kotii etkileyecegini
belirtmis, belirsizligin hakim oldugu donemlerde yatirimlarin azalabilecegini
dolayisiyla ekonomik performansta bir diisiise neden olabilecegini savunmustur

(Giirgiin, 2020).

Ekonomi biliminde 19. yiizyilin sonu ve 20. yiizyilin bagslarinda beklentiler
matematiksel yontemlerin gelismemesinden dolay1 akil yiiriitme ile yapilabilmekteydi.
Ekonomi analizlerinde beklentilerin 6nemli bir rol oynadigi Cheysson (1887)’mn
calismasinda ifade edilmistir. Daha sonra Myrdal (1927) yaptig1 ¢calismada fiyatlarin
olugsmasinda beklentilerin etkisini incelemistir. Marshall (1930) yaptig1 caligmasi ile
beklenti kavramini ilk defa matematiksel olarak ifade eden bilim adami olmustur

(Yurdakul & Ozcan, 2014)

Ekonomi icinde faaliyet gosteren aktorlerin bir ekonomik gdstergenin gelecekteki
hareketiyle ilgili herhangi bir beklenti igine girerken nasil hareket edeceklerini
inceleyen iki ana hipotez bulunmaktadir. Bu hipotezler; Uyarlanmis (Adaptif)
Beklentiler Hipotezi ve Rasyonel Beklentiler Hipotezi’dir.

1.2.1.2. Beklenti Yaklasimlari
1.2.1.2.1. Adaptif Beklentiler Teorisi

Adaptif (Uyarlayici) Beklentiler Teorisi Cagan (1956), Friedman (1957) ve Nerlove
(1958) tarafindan gelistirilmistir. Uyarlayic1 Beklentiler Teorisi’nde ekonomik
gostergelerin gelecekteki hareketleri ile ilgili beklentilerini ekonomik gostergelerin
gecmis donemlerdeki ortalama degerine bagli olarak olustugunu savunmaktadir.
Kisaca ekonomik birimler ekonomik degiskenlerdeki beklentileri, gegmis donemdeki

beklentileri temel alarak olusturmaktadir (Tunal1, 2009).

Ekonomi aktorleri beklentilerini revize etmekte ve ge¢mis donemlere dayanarak
olusturduklar1 beklentilerle gerceklesen degerlerin arasinda bir fark olustugunda,
beklentilerini tekrar gézden gecirerek yeni bir beklenti olusturabilmektedirler. Bu
durum da beklentilerin gerceklesen degerlere gecikmeli de olsa etki ettigini

gostermektedir (Tunali, 2009).
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Gegmisteki veriler ile gelecege yonelik beklentilerin olusturuldugu Adaptif
(Uyarlayic1) Beklentiler Teorisi’ni bir ornekle agiklamak gerekirse; son on yilin
enflasyon oranlarindan yararlanilarak bir sonraki senenin enflasyon oranini tahmin

etmek olabilir.

Adaptif (Uyarlayici) Beklentiler Teorisine gore bir lilkede enflasyon orani
yukseldiginde beklenen enflasyon oranmin da yiikselmesi beklenir. Bu durumun
sonunda enflasyon orani i¢in yapilan beklenti ile enflasyon oraninin gerceklesen

degeri birbirine esitlenir (Dayioglu & Aydin, 2020).

Adaptif Beklentiler Teorisi’ne bilim adamlari tarafindan baz1 elestiriler yapilmustir. Ilk
elestiri Adaptif Beklentiler Teorisi’ne gére ekonomi aktorleri, ekonomik veriler ile
ilgili ~ beklentilerini  yalnizca ge¢mis donem  verilerinden  yararlanarak
olusturmaktadirlar. Ancak ekonomik birimler ekonomik veriler ile ilgili beklentilerini
olustururken i¢inde bulunulan donemin verilerinden de yararlanmaktadirlar. Diger
elestiri ise; Adaptif Beklentiler Teorisi’nde bir ekonomik gostergeye iliskin beklenti
olusturma asamasinda sadece beklenti olusturulan gdstergeye ait verilerden
yararlanilmaktadir. Ancak ekonomik sistem ig¢inde degiskenler birbirlerini
etkileyebilme kabiliyetini sahiptir. Bir ekonomik gosterge ile ilgili bir beklenti
olustururken s6z konusu yalniz ge¢gmis donemdeki verilerinden degil ayn1 zamanda
gostergeyi etkileyebilecek diger gostergelere ait verilerden de yararlanilmasi
gerekmektedir. Belirtilen elestirilerden de anlasilacagi gibi Adaptif Beklentiler Teorisi
ekonomik birimlerin beklenti olusturma asamasinda mevcut tiim verilerden
yararlanmasina olanak vermemektedir. Son olarak ise beklentilerin uyarlama hizina
elestiri yapilmaktadir. Beklentilerin ger¢eklesen veriler dikkate alinarak degistirilmesi
Adaptif Beklentiler Teorisi’ne gore olukca yavas olmaktadir. Ornegin bir ekonomide
karar alicilar genisletici para politikas1 uygulamaya karar verdiginde enflasyon
oraninin artmasina yonelik bir beklenti olabilmesi i¢in gergeklesen enflasyonun

oraninin artmasi gerekmektedir (Tunali, 2009).
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1.2.1.2.2. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Adaptif Beklentiler Teorisi’nde bir ekonomik gdstergenin degerine ait beklentiler
olusturulurken sadece s6z konusu gostergenin gec¢mis donem verileri dikkate
alinmaktaydi. Rasyonel Beklentiler Teorisi’'ne gore ise beklenti olusturulurken
gostergeye ait mevcut tiim bilgilerden yararlanilmaktadir. Bu durum, kisa donemde de
beklenen deger ile gergeklesen degerlerin uyumlu oldugunu ifade etmektedir

(Day1oglu & Aydin, 2020).

Adaptif Beklentiler Teorisi’ne gelen elestiriler nedeniyle ekonomi bilimi beklentileri
aciklama giiciine sahip yeni bir beklenti teorisine ihtiya¢ duymustur. Yeni bir beklenti
teorisine ihtiya¢ duyuldugu donemde Muth, Econometric Society’nin 1959 kisinda
diizenledigi toplantida Rasyonel Beklentiler fikrini one stirmiistiir. Muth’u rasyonel
beklentiler hakkinda g¢alismaya iten temel sebep ekonomik degiskenler ile ilgili

beklentilerin gerceklesmemesidir (Yurdakul & Ozcan, 2014).

Rasyonel Beklentiler Teorisi 1961 yilinda John Muth tarafindan yayimlanan “Rational
Expectations and the Theory of Price Movements” isimli makale ile ortaya ¢ikmustir.
Teoriye gore; ekonomik aktorlerin ekonomik gosterge ile ilgili tahminde bulunurken
gostergeyi etkileyebilecek tiim faktorlerle ilgili tam bilgiye sahiptirler ve karar alicilar
beklentilerini olustururken sahip olduklari tiim bilgiyi kullanirlar. Teori, bilginin kit
oldugunu ve iktisadi sistemde genellikle bilgi israf edilmedigini savunmaktadir (Muth,
1961).

Rasyonel Beklentiler Teorisi’nde yapilan bu tanimlarla ekonomik degisken ile ilgili
beklenti olugturulurken tahmin yapmayacagi anlamina gelmez (Begg, 1982). Teoriye
gore ekonomik aktorler beklentilerini hatali yapabilirler ama bu hatay: siirdiirmezler.
Kisacas1 Rasyonel Beklentiler Teorisi ekonomik aktorlerin mevcutta bulunan tiim
bilgiyi etkin bir sekilde kullandiklar1 i¢in sistematik bir hata yapmayacaklarini
savunmaktadir. Teorinin temel varsayimlarindan biri; karar alicilarin sistematik bir

hata yapmayacaklaridir (Yildiz, 2018).

Ekonomik birimlerin sistematik hata yapmayacaklarini savunan teorinin aksi

sonuclarint ortaya koyan calismalar da literatiirde karsimiza ¢ikmaktadir. Birgok
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calismada, ekonomik aktorlerin gelecek ile ilgili tahminlerinde sistematik hatalar
yaptiklarin1 gostermistir. Calismalarin sonucunda Rasyonel Beklenti Teorisi’nin her
zaman gegerli olmayacagi sonucuna ulagmislardir. Bu sonucglarin dayandigi yani
Rasyonel Beklenti Teorisi’nin elestirildigi iki temel konu vardir. Ilki ekonomik
aktorlerin bir ekonomik gosterge ile ilgili beklenti olustururken mevcut biitiin bilgiye
ulagmalarinin pek miimkiin olmadigini ifade etmektedir. Bir gostergenin gelecekteki
degeri ile ilgili dogru tahmin yapabilmek icin gerekli bilgilerin tiimiine ulagsmak
gerekmektedir. Bu bilgilerin tiimiine ulasmak i¢in ciddi bir emek ve zaman
gerekmektedir. Tiim ekonomik birimler de bunlar1 yapabilme imkénma sahip
olmayabilir. Bu durumda eksik bilgiye sahip olan aktorler gerceklesenden uzak
tahminlerde bulunabilirler. Rasyonel Beklentiler Teorisi i¢in yapilan ikinci elestiri de
ekonomik modelle ilgilidir. Gostergelere iliskin dogru tahmin yapilabilmesi, gercege
yakin beklentiler olusturulabilmesi i¢in ekonomik aktorlerin icinde yer aldiklari
ekonominin dogru modeline ihtiya¢ duyulmaktadir. Fakat ekonomistler dahi dogru bir
ekonomik model iizerinde uzlasamadiklar1 durumda karar vericilerin dogru modeli

bilme ihtimalleri olduk¢a zayiftir (Yildiz, 2018).
1.2.2. Kirilganhklar

Kirilganlik; bir iilkenin, sistemin veya topluluklarin riske maruz kalma durumunda s6z
konusu riskleri yonetmek, bertaraf etmek veya azaltmak i¢in yeterli kabiliyetinin
olmamasidir. Kirilganlik; siddet, yoksulluk, esitsizlik yerinden edilme, cevresel ve
politik bozulma gibi olumsuz sonuglara yol agabilmektedir (OECD, 2020). Ekonomik
sisteme gelecek herhangi bir sokun sistemin biiyiik tepki vermesi durumu Ekonomik
kirtlganlik olarak tanimlanabilmektedir. Bir bagka ifadeyle finansal kirilganlik

ekonomik soklara kars1 savunmasizlik olarak ifade edilmektedir (Guillaumont, 2004).

Kirilgan teriminin kabul gdrmiis net bir tanimi olmamasina karsin bir¢cok kurulus,
hiikiimetin vatandaslarin temel ihtiyaglarini karsilamak i¢in gerekli islevleri yerine
getirmedeki temel basarisizligini kirilganlik olarak nitelendirmektedir. Kirillgan
olmayan {ilkelerin 6zellikleri; temel giivenligin saglanmasi, hukukun istiinliigliniin
kabul edilmesi, adalete 6nem verilmesi siirdiirme ve vatandaslarina ekonomik firsatlar
ve hizmetler sunulmasidir. Kirilgan devletlerin karakteristik 6zelliklerinden biri ise

diisiik ekonomik biiylime oranlarina sahip olmalaridir (Hinds, 2015).
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Kriz; birey, toplum, iilke ve iilke grubu agisindan ya da kiiresel diizeyde olagan hayat
akisinda sapma egilimi ortaya c¢ikaran gelismelerdir. Savas, dogal afetler, iktisadi ve
politik istikrarsizliklar ile salgin hastaliklar krizin en Onemli nedenleridir. Bu
nedenlerden biri ve ya birden fazlasi ayn1 anda ortaya c¢ikabilir. Krizin ekonomi
tizerinde en 6nemli etkisi beklentileri olumsuz sekilde etkilemesidir (Allen, Babus, &
Carletti, 2009).

Bir ekonominin kirillgan oldugunu gosteren temel gostergeler; cari agik, bliylimenin
diisiik oranda gerceklesmesi, dis finansmana ihtiyag duyulmasi olarak ifade
edilebilmektedir. 2013 yilinda Morgan Stanley soz konusu gostergeler dayanarak
“Kirilgan Besli” olarak ta ifade edilen, bes iilkeyi (Tiirkiye, Hindistan, Brezilya,
Endonezya, ve Gliney Afrika) kirilgan ekonomi olarak ifade etmistir (Cevis & Ceylan,
2015).

Likiditenin bol oldugu ayni1 zamanda risk istahinin da yiiksek oldugu 2000’11 yillarda
finansman bulma imkani olduk¢a kolaydi. Bu dénemde sistemin kusursuz oldugu
diistiniilmekteydi. Ancak gercek diisiintilenden olduk¢a fakliydi. Kiiresel Krizin ortaya
¢ikma nedeni bakiminda diger krizlerden farklidir. 2008 Krizinin 1980’lerdeki ya da
1990’lardaki krizlerden farkli olarak gelismis kuzey iilkelerinde baglayan bu kriz hizli
bir sekilde once yiikselen piyasalari ardindan da gelismekte olan {ilkeleri etkilemistir.
Krizin nedenleri saptanmaya calisildiginda siirekli baska sebeplere dayandirilmus,

temel ekonomik gostergeler eksik ya da hatali yorumlanmustir.

Ancak 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte aslinda makro gostergelerin istikrari
O0lcmek konusunda yetersiz kaldigi deneyimlenerek anlasilmistir. Bu popiiler
yontemle, 2000’11 yillarda bahsi gecen gdstergeler temel alinarak ekonomik ve finansal
gelismeler izlenmis ve degerlendirilmistir. Ancak 2008 Kiiresel Finans Krizi’nde bu
gostergeler istikrarsizlik problemi yokmus gibi bir tablo ¢izmistir. Istikrarin
olmamasia ragmen istikrarli bir siire¢ devam ediyormus izlenimi yaratan bu
degerlendirmelerle 2007 oncesinde likiditenin bol oldugu yillar1 nitelemek igin
“istikrarin  istikrarsizlig1”  (stability-instability =~ paradox) donemi  olarak
isimlendirmislerdir. Iste biitiin bu yanilsamalarin orta noktasinda manset degerlerin
sirr1 aciga ¢ikmaktadir. Ciinkii ¢izilen resmin yanlishi@i tam olarak burada gizlidir.

Ciinkii  biitin - makroekonomik temel gostergeler aslinda manget degerleri
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yansitmaktadir. Manset degerleri, i¢erisinde farkli kalemleri barindiran ¢ok segmentli
degerler olarak nitelemek miimkiindiir. Ornekle ifade etmek gerekirse, gelir
dagiliminda, alt ve iist degerler toplanip ortalama alinir ama ne iist segmentte
yasayanlarin genel tablosu ortaya cikar ne de alt segmentte yagsayan kesimin. Manget
degerlerin g6z Oniinde tutularak politikalar iiretilmesi istikrarin istikrarsizlig
doneminin temel sebebidir. Aym1 zamanda krizin israfi, istikrarsizligin israfi gibi
konjonktiir donemlerinde alinmasi gereken tedbirleri ve yapilmasi gereken reformlarin
ihmal edildigini gdsterir. BOyle bir sonucu ortaya ¢ikaran en 6nemli neden insan
davraniglarinda saklidir, manset degerler insanlarin irrasyonelliklerini, davranis
oriintlilerini agiklamakta eksik kalirlar. Gostergelerin handikaplarinin olmasi uygun

politikalar tiretilemeyecegini de 2008 Krizi’nde apacik gozler oniine sermistir.

1.3. Beklentiler ile Giiven Iliskisi

Ekonomik giiven ile beklenti kavramlar: literatiirde ele alindig1 sekliyle birbiri ile
yakin iliskilidir. Giiven, gelecekteki olumlu ekonomik gelismelere gii¢lii bir inang
olarak diisliniilebilirken, belirsizlik, gelecekteki ekonomik gelismelerin olasi
sonuglarinin aralig1 (tip 1) ve/veya gelecekteki ekonomik gelismelerin gekildigi
olasilik dagilimina iliskin bilgi eksikligi olabilir ( tip II). Tip I belirsizlik ve giliven
etkilesimini ele alindiginda: olas1 sonuglarin araligi genistir, temsilciler beklenen
sonuclarin, yani potansiyel sonuc¢larin dagiliminin ortalamasi hakkinda kararsiz
hissederler ve bu nedenle gelecekteki ekonomik gelismelere iliskin beklentilerini
yansitan eylemlerine daha az giivenirler. Ornegin, dniimiizdeki 12 ayda ekonominin
ve gelirin kesin olarak artmasi beklentisi olustugunda, artacak biit¢e beklentisiyle
bugiin daha fazla tiikketime yonelinecektir. Bununla birlikte, eger gliven durumu biiyiik
bir belirsizlige maruz kaliyorsa, yani gelecekteki ekonomik gelismelerin olasi
sonuglar1 igin muhtemel durumlar fazla oldugunda, riskten kaginma s6z konusu olacak
ve tilketimden kaginilacaktir. Tip II belirsizlik ve gilivenin karsilikli etkilesimini ele
alindiginda ise; temsilciler, olas1 ekonomik sonuclarin olasilik dagilimi konusunda
belirsiz olduklarinda, giivenleri neredeyse Olgiilebilir degildir. Temsilcilerin
beklentilerini aldiklar1 bir dagilim olmadigindan, kendi ©6znel duygularina ve
gelecekteki ekonomik duruma iliskin algilarina giivenmek zorundadirlar. Bu nedenle,
temsilcilerin riskleri degerlendirme yeteneklerinden yoksun olmalar1 nedeniyle asir

riskten kacinma olasilig1 daha yiiksektir, bu da onlar1 diizensiz segimlere ve siirii
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davranisina yatkin hale getirir. Yani, hem tip I hem de tip II belirsizligin, ortalamay1
koruyan bir yayilma olarak hareket etmekten ziyade, temsilcilerin giiveni tizerinde
yansimalart olmasi muhtemeldir. Bir tercih yapisi bilgisi olmadan, hangi giliven-
belirsizlik iligkisinin digerine stokastik olarak hakim oldugunu degerlendirmek ¢ogu
zaman imkansizdir. Bununla birlikte, genel olarak, her iki tiirden de giiven ve
belirsizligin olumsuz bir iliskiye sahip olmasini beklemek makuldiir (Nowzohour &
Stracca, 2017).

Ekonomik olmayan temel nedenlerin ekonomik gelismeler {izerinde bir miktar etkisi
olabilecegi fikrini takiben, yiiksek belirsizlik ve diisiik gliven is dongisi
dalgalanmalari iizerinde bir miktar etkiye sahip olabilmektedir. Ozellikle, ekonomik
temellerde 6nemli bir degisiklik olmasa bile patlama ve diisiisler ortaya ¢ikabilir ve
durgunluklar yalnizca herhangi bir teknolojik gerilemeyle ilgisi olmayan bir
kotiimserlik dalgasi ile gelisebilmektedir (Beaudry & Portier, 2004). Diger bir deyisle,
duyarliliktaki degisikliklerden kaynaklanan beklentilerdeki degisiklikler biiyiik

ekonomik gelismelerin bir par¢asini olugturmaktadir.

Teorik ve ampirik ¢aligmalar, biiyiik belirsizlik soklarinin reel ekonomi iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu, iiretim ve istthdamda 6nemli bir diisls ve
toparlanmaya yol actigimi gostermektedir. Bunun nedeni, yiiksek belirsizligin
firmalarin yatirimlarini ve ise alimlarimi askiya almalarina neden olmasidir. Bu da
tilkketici glivenini ve harcamalarini etkilemektedir. Orta vadede, belirsizlik soklari,
cikti, istthdam ve iiretkenligin asir1 tepki vermesine yol agarak kisa, keskin resesyonlar
ve toparlanmalara neden olabilmektedir. Artan belirsizlik ayni zamanda ekonomi
politikasinin etkinligini de etkileyerek hiikiimet politikasinin goreceli etkisinin
degismesine, kisa vadede daha az etkili hale gelmesine sebep olmaktadir (Bloom,
2009).

Ekonomiye olan gii¢lii giiven, gelecek hakkinda iyimserlik anlamima gelmekte, bu
genellikle daha fazla tiiketici harcamasi ve tiiketici kredisi olarak algilanmaktadir.
Ureticilerin daha fazla satmay1 ve operasyonlarini genisletmeyi diisiindiikleri bir
donemdir. Bu durumun aksine zayif gliven; gelecege dair kotlimserlige isaret eder ve
harcamalarin diismesine neden olmaktadir. Tiiketiciler genellikle yagmurlu giinlerde

tasarruflarin1 artirirlar ve iireticiler gelecekte daha az {iriin satmay1 bekledikleri igin
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daha az yatirnm yapmaktadir. Keynes, is ve yatirimci davranislarina olan giivene
odaklanarak, giivenin oncelikle kendi gozlemlerimize ve tahminlerimize ne kadar
giivendigimizi yansittigini belirtmistir. Eger biiyilik degisiklikler beklersek, ancak bu
degisikliklerin tam olarak ne tiir bir sekil alacagi konusunda ¢ok belirsizsek, o zaman

giivenimiz zayif olacaktir (Keynes, 1936; Hoogduin, 1991).

1.4. Literatiir

1.4.1. Yerli Literatiir

Giiven ve ekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskilerin incelendigi yerli
literatiirde genellikle tiiketici gliven endeksi iizerine yogunlasilsa da sektorel gliven

endekslerinin de incelendigi caligmalar mevcuttur.

Kandir (2006) ¢alismasinda tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi iligkisini incelemis
ayrica giiven endeksinin mali sektor sirketleri hisse senedi getirilerini tahmin etme
kabiliyetini irdelemistir. Calismada Subat 2002—Haziran 2005 dénemi i¢in 28 mali
sektor sirketine ait hisse senedi getirileri kullanilmistir. Ayrica calismada Devlet I¢
Borglanma Senedi Endeks getirisi, CNBC-e tiiketici giiven endeksindeki degigim,
blytikliik primi, deger primi ve bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Portfoy
olusturma silirecinde Fama ve French (1992)’e¢ ait portfoy olusturma yontemi
uygulanilmistir. Caligmada yapilan regresyon analizi yontemi sonuglarina gore;
tiiketici giiven endeksi ile mali sektor hisse senetlerinin 6nemli bir kism1 arasinda bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica tiiketici giiven endeksi ile kiiciikten biliyiige
tiim hisse senedi getirilerinde ters yonlii, biiylikten kii¢iige ise ayni yonli iliskiye
rastlanilmistir. Calismanin bir digere sonucu ise CNBC-e tiiketici giiven endeksinin

mali sektor hisse senedi getirilerinin cogunlugunu tahmin edebildigidir.

Korkmaz ve Cevik (2009) yaptiklari ¢alismada borsa 100 endeks getirisi ile Reel
Kesim Giiven Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calismada
oncelikle borsa endeks getirisi ile giiven endeksi arasindaki iliski EGARCH modeli ile
incelenmistir. Yapilan ¢alismanin sonucuna gére IMKB 100 endeks getirisi ile Reel
Kesim Giiven Endeksi arasinda pozitif bir iliski vardir. Diger taraftan IMKB’deki

volatilite ile Reel Kesim Giiven Endeksi’nin volatilitesi arasinda ¢ift yonlii etkilesim
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s6z konusudur. Reel Kesim Giiven Endeksi’nde yasanan bir artis IMKB’deki

volatiliteyi azaltmaktadir.

Giines ve Celik (2009) yaptiklari calismada Tiiketici Giiven Endeksi’nin faiz oranlari,
doviz kuru ve borsa endeksi gibi yiiksek frekansli finansal piyasa degiskenleri ile yakin
bir iliskiye sahip olmas1 gerektigi varsayimina dayanarak Ocak 2003 - Aralik 2007
donemi i¢in haftalik verileri kullanarak tiiketici giiveniyle ilgilenilen finansal piyasa

degiskenleri arasindaki esbiitiinlesmenin varligin1 ampirik olarak gostermislerdir.

Kaya ve Celik (2009), tiiketici giiven endeksini kullanarak haftanin giinii etkisini
Tiirkiye Orneginde incelemislerdir. Bu c¢alismada, Ocak 2003-Temmuz 2008
doneminde ait aylik CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi ve IMKB endeks verileri
kullanilmistir.  Verilere regresyon analizi uygulannmus ve herhangi bir kanit
bulunamamistir. Ayni verilere degisen varyans nedeniyle EGARCH yonetimi
uygulanmistir. Analiz sonuglarinda tiiketici giiven endeksindeki degisimlerde
oynaklik ve ortalamada haftanin giinli etkisi oldugu goriilmiistiir. Tiiketici gliven

endeksindeki giinliik degisimlerin Cuma giinii etkisi gosterdigi bulunmustur.

Kiigiikaslan ve Celik (2010) calismalarinda, kiiresel kriz 6ncesinde finansal piyasa
degiskenleri ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskiye odaklanmigslardir. Ocak
2003 - Ocak 2008 doneminde gelismekte olan bir piyasadan (Tiirkiye CNBC Tiiketici
Giliven Endeksi) tiiketici giiven verilerini kullanarak erkek ve kadinlarin tiiketici
tilkketim egilimleri arastirilmaya ¢alisilmistir. Veri setlerini kullanarak sadece tiiketici
giliveni ve finansal piyasa degiskenleri (faiz oranlari, doviz kurlar1 ve borsa endeksi)
arasindaki iligkinin varligin1 kontrol etmekle kalmayip aym1 zamanda cinsiyet
farkliligina da odaklanilmistir. Caligmanin sonunda kadinlarin erkeklerden daha

karamsar olduklar1 sonucuna ulasilmustir.

Gormiis ve Giines (2010), calismalarinda tiikketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 ve
doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6rneginde arastirmiglardir. Calismada, Ocak
2002- Aralik 2008 doneminde ait aylik reel doviz kuru, CNBC-e Tiiketici Giiven
Endeksi, borsa endeksi verileri kullanilmistir. GARCH-M ve OLS Modellerinin
kullanildig1 ¢alismada tiiketici giiveninin reel doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar literatiir

ile benzerlik gostermektedir.
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Celik, Aslanoglu ve Uzun (2010) Calismada; Segilen gelismekte olan iilkelerdeki
(Brezilya, Cin, Meksika, Polonya, Giiney Afrika ve Tirkiye) tiiketici giiveni ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenmeye calisilmistir. Caligmada birim kok ve
esbiitiinlesme testleri yapilarak panel veri analizi uygulanmistir. Segilen veriler
hanehalk: tarafindan kolaylikla gbézlemlenebildikleri igin sanayi iiretim endeksi ve
borsa endeksi olmustur. Gelismekte olan alt1 {ilke i¢in ampirik sonuglar, tiiketici
giiveni ile sanayi iiretimi ve borsa endeksi arasinda dinamik ve yapisal bir iligkinin

varligini géstermektedir.

Topuz (2010) calismasinda hisse senedi ve tiiketici giiveni arasindaki nedensellik
iliskisini Granger Nedensellik Analizi kullanarak Tiirkiye icin arastirmistir. Bu
calismada Ocak 2004 — Ocak 2009 déneminde ait aylik frekansta T.C. Merkez Bankasi
tarafindan hazirlanan Tiiketici Giiven Endeksi ve IMKB 100 endeks verileri
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore tiiketici giiven endeksi ve hisse senetleri fiyat
hareketleri arasinda pozitif yonli iliski gorilmistir. Granger Nedensellik Testi
sonucuna gore; hisse senedi fiyatlarindaki degisimin, tiiketici giivenindeki degisimin
Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak, hisse senedi fiyatlari

tiikketicilerin beklentilerini ve davraniglarini yonlendirmektedir.

Arisoy (2012), caligmasinda Tirkiye’deki iktisadi giiven endeksleri ve segilen
ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri VAR modeli ile incelemistir. Calismada
Ocak 2005—Ocak 2012 déneminde ait aylik verilerle giiven endekslerinin ( tiketici ve
reel kesim giiven endeksi) ekonomiye etkileri aragtirilmistir. Calismada ekonomik
degisken olarak; hisse senedi endeksi, tilketim harcamalar1 ve liretim degisimleri ve
istihdam secilmistir. Caligmada giiven endekslerinin makro ekonomik gdstergeler

tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kandir, Cer¢i ve Uzkaralar (2013) ¢alismalarinda tiiketici gliven endeksi ile yatirim
ortakliklar1 iskontosu arasindaki iliskiye odaklanmiglardir. Caligmada 2005-2012
donemi aylik verileri kullamilmistir. Yapilan ¢alismada korelasyon testi ile Engle
Granger Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Calismada yatirim ortakliklart iskontosu

ile gliven endeksi arasinda anlaml bir iligki oldugu sonucuna ulasilmstir.

Ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan (2013), calismalarinda tiiketici giiveni ve doviz

kurlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi Tiirkiye piyasalari i¢in arastirmiglardir.
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Bu calismada Aralik 2003—Aralik 2011 dénemine ait aylik frekansta TUIK ve TCMB
tarafindan hazirlanan Tiiketici Gliven Endeksi ve dolar satis kuru (aylik ortalama
degeri) degiskenleri kullanilmistir. Calismada VAR yontemi kullanilarak, aylik
verilere Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.
Calismanin sonunda; doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugu ve déviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun

dénemde esbiitliinlesmenin bulundugu goriilmiistiir.

Kilig ve Cankaya (2016) calismalarinda tiiketici giiveninin ABD piyasasi igin
ekonomik faaliyet lizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadirlar. Analizde ¢ok
cesitli ekonomik aktivite faktorleri dahil etmisler ve vektor otoregresyon (FAVAR)
yontemini kullanmiglardir. Tiiketici gliven endeksi (CCI), ekonomik faaliyetin durumu
hakkinda iyimserlik derecesini temsil ettigi varsayilan ana degisken olarak secilmistir.
Sonuglar, tiiketici giiveninin ve ekonomik aktivitenin, sanayi iiretimi ve stoklar gibi
imalatla ilgili faktorler ile giiglii bir sekilde iliskili oldugunu gostermektedir. CCI ve
kisisel tiikketim harcamalari ile konut piyasasi degiskenleri arasindaki giiclii bir iligki

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Iskenderoglu ve Akdag (2017) yaptiklar1 calismada, Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi’nin gegerliligini test etmeye calismislardir. Calismada BIST 100 Endeksi ve
TCMB net fonlama ile Finansal Hizmetler Giiven Endeksi arasinda bir iliskinin var
olup olmadig1 Granger Nedensellik ve Breitung Frekans testleri ile analiz edilmistir.
Yapilan ¢alismada Mayis 2015- Agustos 2017 donemi aylik verileri kullanilmistir.
Sonuc olarak BIST 100 endeksi ile Finansal Hizmetler Giiven Endeksi arasinda
karsilikli ve uzun dénemli bir iliski oldugu, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi’nden

net fonlamaya tek tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan (2017) yaptiklari ¢alismada, 2007-2017 dénemi aylik
verileri kullanarak, Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksi’ndeki
degisimlerin BIST 100 Endeksi iizerine etkisini incelemislerdir. Yapilan esbiitiinlesme
analizi sonuglarina gore borsa endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim

Giiven Endeksi arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) caligmalarinda Ocak 2011-Aralik 2017 donemi aylik
Hizmet Sektorii Giiven Endeksi ile BIST Hizmet Sektorii Borsa Endeksine ait aylik
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veriler kullanilmistir. Calismada HGE ile BIST Sektér Endeksleri arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi Sinir Testi ile incelenmis ve HGE ile BIST Turizm Endeksi
aralarinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Hizmet Sektorii Giiven
Endeksi’ndeki artisin BIST Turizm Endeksi’ni pozitif yonde etkileyecegi sonucuna

ulasilmastir.
1.4.2. Yabanc Literatiir

Literatiirde yer alan yabanci g¢alismalarda genellikle tiiketici gliven endeksi ve

ekonomik/finansal gostergelerin iliskisine odaklanmaktadir.

Acemoglu ve Scott (1994), yaptiklar1 ¢alismada; tiiketici giiveni ve rasyonel
beklentiler arasindaki iliskiyi irdelemislerdir. 1974-1990 déneminde Gallup sirketi
tarafindan hazirlanan tiiketici giiven anketi verileri kullanilmistir. Ayrica ¢aligmada
emek geliri, ev serveti, finansal zenginlik ve issizlik oranindaki degisimler, reel faiz
orani, enflasyon oran1t makroekonomik degisken olarak analize dahil edilmistir. Analiz
sonuglarina gore tiiketici giiveni Rasyonel Beklentiler Gelir Hipotezi ile uyumlu olarak
tiiketimi tahmin etmektedir. Ayrica giiven gostergesi ile ekonominin mevcut durumu
arasinda yiiksek korelasyon bulunmaktadir. Giiven, ekonomik degiskenlerin

gelecekteki durumlart hakkinda bilgi veren bir gosterge olarak tanimlanabilmektedir.

Fisher & Statman (2003) calismalarinda tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski Ulizerinde durmuslardir. Tiiketici gilivenini temsilen Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ile Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi
ve ayrica yatirimci duyarhiligini temsilen Amerika Bireysel Yatirimcilar Birligi
Duyarlilik Endeksi kullanilmistir. Calismada tiiketici giiven endeksleri ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonucunda borsa endeksi getirileri ile
tiiketici giiven endekslerindeki degisim arasinda ayn1 yonlii ve istatistiksel bakimdan
anlamli bir iligki bulunmustur. Ayrica Amerika Bireysel Yatirimcilar Birligi duyarlilik
endeksi ve tliketici giiveni arasinda pozitif istatistiki anlamli iligki bulunmaktadir.
Tiiketici gliveni yatirimcilar iyimser iken artmaktadir. Tiiketici giiveni hisse senedi
fiyatlarina paralel hareket etmektedir. Hisse senedi fiyatlari diiserken tiiketici giiveni
de diismektedir. Ancak tiiketici giivenin diismesi hisse senedi fiyatlarinda diisiise
neden olmamaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 diisiik tiiketici glivenini takiben yiikselme

egilimi gostermektedir. Tiiketici gliveni yatirimci duyarlilifina paralel hareket
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etmektedir. Tiiketici ve yatirimci, ekonomi ve hisse senedi piyasasint madeni paranin
iki yiizli gibi gérmektedirler. Tiiketiciler ekonomi hakkinda giivenli ise hisse senedi
piyasasi boga piyasasina donmektedir. Tiiketici giiveni S&P500 endeks getirilerini
artirmaktadir. Tiiketici giiven endeksleri ile S&P500 arasindaki iliskinin giiglii oldugu
goriilmistiir. Tiiketici giliveninin baz1 getirileri tahmin edebildigi gorilmiistiir.
Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi ve hisse getirileri arasinda negatif bir iliski

bulunmustur.

Golinelli ve Parigi (2003), yaptiklari ¢alismada tiiketici giiveni ile iktisadi degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemisler ve giiven nedir sorusuna cevap aramislardir. Bu
calismada; ABD, Almanya, Fransa, Italya, Avustralya ve ingiltere’ye ait 1970—2002
doneminde ait makroekonomik veriler ve tiiketici duyarlilik endeksinin verileri
kullanilarak VAR analizi yapilmistir. Calismada ele alman iktisadi degiskenler;
nominal faiz orani, hisse senedi fiyatlari, enflasyon orani, GSYIH, ve issizlik oranidur.
Analiz sonuglarina gore, Avustralya ve Almanya’da tiiketici duyarlilik endeksi ve
gayri safi milli hasila artis1 arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu gorilmistiir.
Ayrica tliketici giiveni sadece makroekonomik degiskenlerle agiklanamamaktadir.
Baska faktorler de bulunmaktadir. Tiiketici giivenin; iilkenin tarihine, ekonomik

sistemin 6zelliklerine ve zamana bagli oldugu goriilmiistiir.

Ludvigson (2004), tiiketici giliveni ve tiiketici harcamalari iligkisini arastirmistir. Bu
calismada, Mart 1968—Aralik 2002 donemi verilerinden yararlanarak regresyon analizi
yapilmistir. Calisma sonucunda, tiiketici tutumlar1 Slgiitlerinin biitiin kategorilerde
tilketim degisimini istatistiki ve anlamli tahmin giicli oldugu goriilmiistiir. Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve Conference Board Giiven Endekslerinin
kisisel tiikketim harcamalar1 artisinda orta derece tahmin giicli bulunmustur. Tiiketici
tutumlarinin harcamalar1 tahmin edebile giicii hakkindaki sonuglar karigiktir. Tiiketici
giiveni ve tliketim harcamalarinda anlamli iligski olmasina ragmen bazi kategorilerde
sonuglar zayiftir. Mevcut gostergeler ve gelecekteki harcamalar arasindaki iliski giiven
gostergesi katilinca gergekten zayiflamaktadir. Ayrica tiiketici giiveni ile gelecekteki
isgiicli gelir artis1 ve hisse senedi dis1 piyasa biliylimesinde orta derece anlamli iliski
goriilmiistiir. Sonug¢ olarak tiiketici davranig ve tutumlarinin tiiketimi tahmin giicii

bulunmaktadir.
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Kremer ve Westermann (2004), ¢alismalarinda Avro bolgesinde hisse sendi fiyatlar
ile tiiketici giiveni arasindaki iliskisini arastirmislardir. Bu ¢alismada, 1986—Mart 2004
donemine ait Avro bolgesi hisse senedi fiyat endeksi ve fiyat/kazang orani verileri ile
tiiketici gliven endeksi verilerine VAR analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore;
hisse senedi fiyatlar ile tiiketici giiveni arasinda anlamli pozitif bir iliski bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica saglamlik kontrolii i¢in reel harcanabilir gelir ve issizlik
oran1 degiskenleri modele eklenmistir. Model hisse senedi fiyatlar1 ve tiiketici giiveni
arasinda dogrudan iligkiyi teyit etmistir. Varyans ayristirma sonuglarina gore;
fiyat/kazang oranindaki soklar 4 yilda, tiiketici gliveninde ise 2 yilda sona ermektedir.

Giivenin bagimsiz olarak tiiketim tlizerinde etkisi oldugu bulunmustur.

Afshar ve Zomorrodian (2007), tiiketici giliveni, hisse senedi fiyatlari, satin alma
yoneticisi endeksi ve ekonomik dalgalanmalar arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Calismanin amaci giiven Olgiitleri ile ekonomik aktivite diizeyi arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu ¢alismada, Mart 1980 - Aralik 2005 déneminde ait aylik Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi, Standard & Poor's 500 endeks getirisi, satin
alma yoneticisi endeksi, gayri safi milli hasila ve tiiketici fiyat endeksi verileri
kullanilmistir. Aylik veriler Granger Nedensellik Testine tabi tutulmustur. Analiz
sonuclarinda tiiketici giiven endeksi gayri safi milli hasiladaki degisimleri tahmine
yardim etmektedir. Analiz sonuglarinda gore; ekonomik durum tiiketici gilivenini
etkilemektedir. Calismada giiven gostergelerinin ekonomik dalgalanmalarda énemli

rol oynadig1 sonucuna ulagilmstir.

Wong ve Lievano (2009), yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini 11 Eyliil 2001 olayini baz alarak incelemistir. Calismada Eyliil 1990—Ekim
2003 donemine ait veriler ANCOVA ve ARIMA yontemleri kullanarak test
etmiglerdir. Calismada yatirimci duyarliligini temsil ettigi varsayilan Conference
Board Tiiketici Giiven Endeksi ve Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ile
S&P500 endeksine ait verileri kullanilmistir. Diger calismalara uyumlu olarak
yatirimel ve tiiketici giiveni endekslerinin hisse senetleri ile aralarinda iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir. Yatirnmer giiven endeksi, 11 Eyliil olayindan sonra S&P 500
Endeksindeki hareketleri gilivenilir bicimde tahmin etmeyi basarmistir. Ayrica sok
donemlerinin dncesinde ve sonrasinda Conference Board Tiiketici Gliven Endeksinde

yasanan degisimlerin, haftalik S&P500 endeks degisikliklerinin Oncli gostergesi
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oldugu goriilmiistiir. S&P500 Endeksi ve yatirnmci1 duyarlilik endeksi arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.

Statman (2011), duyarlilik hipotezini, yatirimci duyarliligini, hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Bu caligmada hevrestik nitelikleri ve duyarlilik
hipotezi kullanilmistir. Duyarlilik hipotezi; yatirnmcilarin, pozitif duyarlt firmalarin
hisse senedi getirilerinin negatif olanlardan daha yiiksek olacagina inanmasina neden
olan ve yatirnmcilarin firma 6zellikleri yerine firma isimlerinden etkilendigi duyarlik
tipidir. Calisma sonuglar1 duyarlilik hipotezi sonuglar1 ile uyumludur. Calismada
Fortune sirketinin anketi kullanilmistir. Bu ankette yonetici ve direktorlerden 10
sirketi, 8 konuda 0-10 arasinda degerlendirmesi istenmektedir. Fortune
derecelendirme ile firmalarin defter/piyasa degeri, kazang/fiyat oran1 ve nakit/fiyat
orani arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Bunun yaninda; degerleme
sonuclar1 ile firmalarin piyasa degeri, 6z kaynak karliligi, 1 yillik getiri ve ciro
bliylimesi arasinda pozitif yonlii bir iligki goriilmiistiir. Sonug¢ olarak duyarhilik ve
Fortune anket degerleri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Ferrer, Salaber ve Zalewska (2012), Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri verilerini
kullanarak 2000-2002 ve 2007-2009 tarihli hisse senedi piyasasinda yasanan degerr
kayiplarini aragtirmiglardir. Bu ¢alismada Ocak 1999—Aralik 2010 doneminde ait 12
Avrupa tilkesinin aylik hisse senedi piyasa endeks getirileri, 4 adet makroekonomik
degisken (sanayi liretim hacmi, igsizlik orani, bankalararasi faiz orani ve tiiketici fiyat
endeksleri) ve Michigan Universitesi yatinmec1 duyarlilik endeksi kullanilmustir.
Calismada, VAR modeli ve Avrupa diilkeleri igin panel regresyon yoOnetimi
kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi piyasalar1 kisa vadede tiiketici
giiveninin Granger nedenidir. Avrupa iilkelerinde tiiketici giiven endeksi temel
degiskenlerden etkilenmektedir. Hisse senedi piyasasi ile tliketici giiveni iliskisindeki
diisiisiin, 6zellikle de Avrupa iilkelerinde tiiketici giiven endeksi i¢in yiiksek derecede
anlamli oldugu bulunmustur. Analiz sonuglarina gore tiiketiciler, hisse senedi getirileri
hakkindaki bilgileri dogru degerlendirmektedir ve hisse senedi piyasasindaki
degisimleri ekonomik duruma etkisi bakimindan ayirt edebilmektedir. Baska bir

ifadeyle, tiiketiciler sadece hisse senedi hareketlerine tepki vermemektedir ayrica
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gelecekteki ekonomik durum hakkindaki bilgilerindeki degisimlere de tepki

vermektedirler.

Sum ve Chorlian (2013), yaptiklari ¢alismada; ABD igin is ve tiiketici gliveninin hisse
senedi piyasasi risk primi iizerindeki dinamik etkisini arastirmislardir. Caligmada
kullanilan veriler 1978-2012 yillarin1 kapsamaktadir. Calismada VAR modeli, varyans
ayristirma ve regresyon analizleri kullanilmistir. Caligma bulgularina gore, is ve
tilketici giliveninde yasanan soklarm ardindan hisse senedi piyasasi risk priminin
tepkisinin hemen ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Varyans ayristirma sonuglarina gore,
regresyon analizi bulgular1 kapsaminda is ve tiiketici gliveninin hisse senedi piyasasi

risk primi degisimini agiklamaktadir.

Zheng, Sun ve Kahn (2016) ¢alismalarinda Cin’de yatirimci giiveninin gelismesinin
kentsel konut piyasasina etkisini incelemeye calismislardir. Bu Zaman iginde ve
sehirlerarasinda degisen 35 sehir gayrimenkul sirketinin i¢inde bulundugu giiven
endeksi olusturulmustur. Bu endeks konut fiyatlarinin deger kazanmasini ve yeni
konut satiglarin1 6ngérmektedir. Hane halki diizeyinde yeni beklenti anketi sonuglarina
dayanan sonuglara, yatirimci beklentilerinin emlak fiyat dinamikleri igin 6nemli bir

belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.

Nowzohour & Stracca (2017) yaptiklar1 ¢alisma 19852016 yillar1 arasinda 27 iilke
i¢in aylik veriler tizerinden, 6zellikle Tiiketici Giiveni Endeksi ve alt endeksleri, Borsa
Volatilitesi ve Ekonomik Politika Belirsizligi olmak {izere mevcut ampirik duyarlilik
Olctimlerini kullanarak makro ekonomik ve finansal veriler ile iligkisini incelemistir.
Sonug olarak, tiiketici giiveni, ekonomik ve finansal degiskenlerle yakin hareketlere
sahiptir ve duyarliligin gercekten de ekonomik faaliyetin itici giicli oldugu goriisii

ampirik olarak desteklenmistir.

Benhabib ve Spiegel (2019) yaptiklar1 calismada Michigan Universitesi Tiiketici
Giiven Endeksi ve sz konusu endeksin alt endekslerinden yararlanarak duyarlilik ile
biiyiime ve kisisel tiiketim harcamasi arasindaki iliskiyi incelemis, duygular ve
gelecekteki ekonomik aktivite ile gelecekteki tiiketim harcamalari arasinda olumlu bir
ampirik iligki oldugu ve uzun dénemde daha zayif etkiler, kisa donemde ise daha
anlamli etkiler oldugu sonucuna ulagsmislardir. Calismanin bir diger sonucu ise

ekonominin gelecekte daha iyi olacagini diisiinenleri temsil eden “iyi” degiskenindeki
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bir birimlik artis, kisisel tiiketim harcamalarinda yiizde 2,3 puanlik bir artisa neden

oldugudur.

Incelenen literatiir genel olarak degerlendirildiginde giiven endeksleri ile ekonomik ve
finansal gostergeler arasinda bir iliski oldugu, ancak bu iliskinin yonii hususunda
literatiirde kesin bir yargi olmadigi anlasilmistir. Caligsmalar ekonomik/finansal
olaylarin giiveni etkiledigi ve giivenin ekonomik/finansal gostergeleri etkiledigine
yonelik kanitlar sunmaktadir. Dolayisiyla akisin ne yonde olduguna bakilmaksizin
giiven ve ekonomik/finansal gostergeler arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu da

ifade etmek mumkiindiir.
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2. ENDEKSLER VE HESAPLAMA METODOLOJISi

2.1. Giiven Endeksleri

Iktisadi birimlerinin ekonomiye dair duyduklari giiveni 6lgen giiven endeksleri,
ekonominin hem arz hem de talep kismini olusturan unsurlarin gelecege dair
umutlarim1 bir semsiye altinda toplar ve egilim analizleri neticesinde bir trend
belirlenmesini saglar. Farkli sektorel bagliklarin endekslere dahil edilmesiyle
makroekonomik gostergeler ile ilgili tahminlerin yapilmasi kolaylastirmaktadir. Bu
boliimde oOncelikle talep edenleri konu alan ekonomi giliven endeksi, ardindan arz
edenleri merkeze alan finans giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi (TUFE), reel
kesim endeksi ve sektorel endekslerden bahsedilecektir. Endekslerin metodolojisi ve

makroekonomik degerlerle iliskisi ele alinacaktir.
2.1.1. Ekonomi Giiven Endeksi

Ekonomiye dair egilimi ve trendi belirleme arzusu 20. yiizyilin baslarinda Sanayi
Devrimi doneminin belirleyicilerinden olan Ingiltere ve Almanya’daki ticaret birlikleri
gerekli arastirmalar1 yapma hususunda Onciiliik etmislerdir. 20. yiizyilin son
ceyreginde ise OECD is egilimi anketlerinin baslamasina onciiliik etmis ve zaman
icerisinde bu anketlerin uluslararasi nitelik tasidigi fikri genis cevrelerce kabul

gOormustur.

Ekonomi Giiven Endeksi, Avrupa Komisyonu Mali Isler Genel Miidiirliigii tarafindan
ortaya cikarilmis ve belirlenen bolgedeki iilkelerde bulunan isletmelere ve tiiketicilere
yonelik anket sonuglarnin  derlenerek ortalama degerlerinin  alinmasiyla
olusturulmustur. Tiiketicilerin ve sirketlerin egilimlerinin belirlenip analiz edildigi bu
anketlerde sirket kisminda; talebe karsilik ciro beklentisi, tiriinlerden satis beklentisi
gibi sorular yoneltilirken hanehalk: kismina ise harcamalara dair beklentiler, mevcut

ekonomik durum sorular1 yonetilmektedir (European Commission, 2021).

Egilim anketlerinin tercih edilmesinin altinda hizli ve yapilandirilmis cevaplar
araciligiyla daha giivenilir sonuglarla karsilagilmasi yatar. Ayrica endeksin tiretildigi

bolgeyi kapsayacak sekilde diizenlenen bu analizler i¢inde bulunulan ekonominin
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yasadig1 gergeklikleri yansitir ve donemin halen igerisinde iken sonuglar elde
edilebilir. Bununla birlikte GSYIH’ye oranla daha hizli elde edilebilir ve ekonomideki
aksamalarin yahut da iyilesmeler hakkinda daha ¢abuk bilgi saglanmakta ve riskler

icin 6nlem almay1 kolaylastirmaktadir (Kowerski, 2013).

Hem arz yanindan hem talep yanim kapsayan ilgililere yani hem hanehalki hem de
sirketlere yoneltilen bu sorular sayesinde ekonomi goriiniimlerinin bir 6zeti niteligini
tasidigr aciktir. Tirkiye’de bu ekonomik giliven endeksi 20 alt endeksin
hesaplanmasiyla ortaya ¢ikarilmaktadir bu yiizden kapsayicilig ve tirettigi sonuglarin

giivenilirligi agisindan olumlu bir izlenim birakmaktadir (TUIK, 2020).

Hanehalki ve iireticilerin mevcut ekonomik duruma dair diisiincelerini, beklenti ve
egilimlerini 6zetleyen bir gosterge olan ekonomik giiven endeksi, tiiketici giiven, reel
kesim, ingaat, hizmet ve perakende ticaret sektor giiven endekslerinin Avrupa
Komisyonu Uyumlastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programu tarafindan
kullanilan  sektorel agirlik  katsayilar1  kullanilarak — agirliklandirilmast  ile
olusturulmaktadir. Ekonomik giliven endeksi igerisinde, tiiketici giiven %20, reel
kesim giiven %40, hizmet sektdrii %30, perakende ticaret sektorii gliven ve ingaat

sektorii giiven endeksinin payi ise %5 olarak alimaktadir (TUIK, 2020).
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Sekil 1. Ekonomi Giiven Endeksi ve Bilesenleri

30



Ekonomik giiveni izlemek i¢in tasarlanan Ekonomik Giiven Endeksi, tiiketicilerin ve
uireticilerin genel ekonomik duruma iliskin degerlendirmelerini, beklentilerini ve
egilimlerini Ozetleyen bilesik bir endekstir. S6z konusu endeks; Tiiketici giliven
endeksi, reel, hizmetler, perakende ve ingaat sektorlerinin bir alt endeksidir ve
agirlikca bu alt endekslerin bir kombinasyonundan olusur. 100'n iizerinde bir
ekonomik giiven endeksi, genel ekonomik durum hakkinda iyimserligi, 100'in altinda
ise genel ekonomik durum hakkinda karamsarligi gosterir (Arzova, Atakisi, &

Ekmekei, 2020).
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Kaynak: TUIK

Grafik incelendiginde ekonomi giiven endeksinin en yiiksek oldugu dénem 114 puanla
Ocak 2011 olmustur. En diisiik seviye ise 52, 4 ile Nisan 2020’de goriilmiistiir.
Ozellikle ekonominin kirllgan oldugu dénemlerde giiven endeksinin diistiigiinii,
kirilganliklarin - kayboldugu ve beklentilerin 1iyilestigi donemlerde ise giiven
endeksinin arttig1 goriilmektedir. 2007 yilinda 110 seviyelerinde bulunan endeks
kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinda 50 puan seviyelerine kadar gerilemistir. Daha
sonra toparlanma siirecine giren endeks 2010 Mart doneminde 102 puan seviyesine
ulasmis ve uzun bir siire énemli bir seviye olan 100 puan seviyesinin iizerinde
kalmistir. Mayis 2018 doneminde 99 puan seviyesine diisen endeks bu donemden
itibaren gerilemeye baglamis 6zellikle kiiresel salgin olan Covid-19 sebebiyle de Nisan
2020’de 52 puana kadar gerilemistir. Beklentilerin nispeten olumlu olmasi ve asiya

iligkin gelismelerin yasanmasi endeksin yukartya dogu gitmesine neden olmustur.
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Ancak endeks Ekim 2020 itibariyla, kritik esik olan 100 puan seviyesine ulasamamis

olup 92 puan seviyesindedir.
2.1.2. Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici egilimini konu alan c¢aligmalar ilk kez 1940°lh yillarda yapilmaya
baslanmistir. Psikolog olan George Katona ve ¢alisma arkadaslari tiiketici duyarliligini
inceleyerek anket sorular1 belirlemis ve gliven endekslerinin ilki olarak kabul edilen
Michigan Giiven Endeksi’ni olusturmuslardir. Michigan Giiven Endeksi giiniimiizde
de ekonomik birimler tarafindan dikkatle takip edilen gostergelerden biridir. ilk olarak
1946 yilinda yayimlanan endeks aylik olarak yapilmaktadir. Endekste 500 kisiye
telefonda 50 adet anket sorusu yoneltilmektedir. Yapilan ankette 50 soru sorulmasina
kars1 endekste; 3 tanesi tiiketici beklentileriyle, 2 tanesi ise mevcut durumla ilgili
olmak 5 soru kullanilmaktadir. Ekonomik aktorler tarafindan takip edilen bir diger
giiven endeksi ise Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi’dir. ilk olarak 1967
yilinda hesaplanan endeks, 1977 yilina kadar iki ayda bir hesaplanirken 1977 yilindan
itibaren aylik olarak hesaplanmaya baslanmistir. Anket 5.000 kisiye posta yolu ile
iletilen sorularin cevaplarindan olugmaktadir. Giiven endeksini olusturan sorularin
say1s1 Michigan endeksindeki gibi 5 ile sinirlidir. Conference Board Tiiketici Giiven
Endeksi’nde de endeks; 3 tanesi gelecege dair beklentiler ile 2 tanesi ise mevcut durum

ile ilgili olmak {izer 5 sorunun cevaplarina gore hesaplanmaktadir (Alkagar, 2016).

Katona baslangigta tiiketici glivenini gelirde beklenen degisikliklerin genis bir dl¢iisii
olarak goriiyordu. Yalnizca bir tiiketicinin gelecekteki gelirinin beklenen bliyiikligt
degil, bu beklentilere bagli olan belirsizligin kesinligiydi. Bu nedenle, tiiketici giiveni
taniminin 6nemli bir bileseni, hem beklenen seviyeyi hem de beklenen gelir varyansini
kapsamasiydi. Bu ikili kriteri tanimak i¢in, tiikketici duyarliliginin boyutu iyimserlik ve
giivenden karamsarlik ve belirsizlige kadar degisen bir boyut olarak tanimlandi

(Curtin, 2007).
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Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), tiiketicilerin satin alma hareketlerini gdsteren sabit bir
hizmet sepetinin aliminin maliyetini 6lger. Dolayisiyla 6l¢iime dahil olan kesimin
belirli yasam standartlar1 cergevesinde siirdiirebilecegi yasam standardini ortaya
koyar. Tiirkiye’de tiiketicilerin yaptigi harcamalar TUIK tarafindan uygulanan
Hanehalki Tiiketim Anketi araciligiyla 6l¢iime tabi tutulmaktadir.

TUFE’yi olusturan mal ve hizmetlerin sepetine enflasyon sepeti ad1 verilmektedir. Bu
sepetin igerisindeki kalemlerin agirliklarinda degisim yapilmaktadir. Ornegin daha gok
talep edilen mallar sepete eklenirken talebi daha az olan yani belirleyicilikte daha az
rolii olan mallar bu sepetin icerisinden ¢ikarilmaktadir. Bu acidan enflasyonun

giivenilir hesaplamasi hanehalkinin talebini 6nceleyen bir sonug ¢ikarmaktadir.

Enflasyonun &lgiilmesi acisindan kritik éneme sahip olan TUFE, kamu otoriteleri
acisindan bir yandan en 6nemli veri setlerini igerisinde barindirir. Bu endeksten alinan
sonuglar para ve maliye politikasin1 sekillendirmek maksadiyla kullanilmaktadir.
TUFE; makro 8lgekte kamu otoritesi i¢in politika {iretimi a¢isindan onemli olsa da
igverenler yahut sendikalar i¢in de olduk¢a onemli oldugu agiktir ¢linkii yapilan

sozlesmelerde bu endeks baz alinmaktadir.

Tiiketici Fiyat Endeksi’nin GSYIH deflatoriinden ayrilan noktalar1 siralandiginda
birincisi, TUFE’nin kapsami sehirde yasayan tiiketicilerle smirliyken GSYIH
deflatorii iiretilen tiim mal ve hizmetleri kapsamakta, TUFE mal ve hizmet sepetinin
maliyetini dlgerken GSYIH deflatorii iiretilen mallarin degismelerini yansitir ve son
olarak TUFE ithal mallar1 icerirken GSYIH deflatdére yurt iginde iiretilen mallari
karsilamaktadir (Ozbilen, 2019).

Literatiirde yatirimcilarinin algiladigr iyimser veya kotiimser havaya bagli olan
tilketici gliven endeksinin, yatirimcilar tarafindan kullaniminin iligkisi iizerinde
oldukga fazla durulmustur. TUFE nin hisse senedi getirilerini igerip igermedigine dair
yaptig1 arastirmada yatirnmcilarin TUFE artislarina paralel olarak hisse senedine
yatirrm yapmalarina ragmen durumun tam tersi gergeklestiginde yani hisse
senetlerinde artiglar yasanmasina ragmen bu iyilesmeler tiiketici fiyat endeksine
yansimamaktadir (Fisher & Statman, 2003). Tiiketici giiven endeksinin kiigiik
hisselerdeki giicii ve gelecekteki makroekonomik aktivitelerdeki belirleyiciligi

kanitlanmis ve fon indirimleriyle herhangi bir baglant1 bulunamamustir.
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TUFE’deki sdz konusu bilesenlerin kendi iclerinde anlasilmasi endeksin uzun vadeli
donemde anlasilmasi acisindan Onemlidir. Aslina bakildiginda hayat pahaliligini
olusturan bu popiiler endeksin gergekten de fiyatlar genel diizeyindeki degismeleri

icerip icermedigine dair olan tartigmalar da mevcuttur.

Daha &nce de bahsedildigi iizere TUFE sabit bir mal ve hizmetin fiyat degisimi
tizerinde dururken (olusturulan enflasyon sepetine gore), gecinme endeksleri ise sabit
bir refah diizeyinin maliyetine iliskin gelismeleri baz almaktadir. Enflasyona iliskin
burada farkli bulgular gergeklesme ihtimali yiiksek oldugu i¢in endeks sonuglarina
kars1 temkinli yaklasilmalidir. Ayrica TUFE &lciimlerinde mevsimsellik etkeni

tiikketici harcamalarmin yoniinii ve seklini degistirmektedir (Ozbilen, 2019).

Tiiketicilere dair tahminlerin bu endeksler araciligiyla dogru bir sekilde tahmin
olusturulup olusturulamadigr hususunda halen tartismalar sitirmektedir. Bu
tahminlerdeki yanilgiyr olusturacak pay1 genellenebilirligine karsin duyulan
siiphelerle olusturmaktadir ve bu denli genisletilmis bir sekilde gosterilemeyecegi
savunulmaktadir (Fuhrer, 1993). TUFE ve GSYIH arasindaki iliskinin kisa donemde
pozitif oldugunu ancak uzun donem tahminleri ile kisa donem tahminlerinin

birbirinden farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir (Jioi & Mielcova, 2017).

(Dominitz & Manski, 2004), TUFE 6l¢iimiiniin kriterlerini arastirirken katilimcilarin
uzmanlar olmadigint o ylizden amag¢ ve beklentilerinin degisebilecegi, sorularin
tanimlarinin daha agik yapilmasi ve popiilasyonun farkli kesimlerini hedefe alan
TUFE analizleri yapilmas: gerektigini dnermislerdir. Ancak burada kagirilan nokta ise,
tahmincilerin uzman se¢ilmemesine ragmen ekonomiye asil yon veren talep kismini

olusturan kesimin varligiin ve tercihlerinin ekonomiyi sekillendirmekte oldugudur.

Sonug olarak TUFE hem politika yapicilar tarafindan hem de ekonomistler agisindan
cok 6nemli bir tahmin araci olarak goriiliip ekonominin hem cari hem gelecege dair
egilimini yansitmakla birlikte 6zellikle hisse senetleri tizerinde biiyiik bir gii¢ olarak
goriilmektedir. Giiven endekslerinin siyasal siireclerle yakindan iligkisi oldugu da
Soulas ve Langer (1994) tarafindan ortaya koyulmus ve tiiketicinin giiveninin
sarsildigr siirecin devaminda siyasal manada hosnutsuzlugun arttigit ve kamu

otoritesinin zarar gordiigli kanisina varilmistir.
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Tirkiye’de Ocak 2004 ten tliketici egilim anketinin; “1) gelecek 12 aylik donemde
hanenin maddi durum beklentisi, 2) gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum
beklentisi, 3) gelecek 12 aylik donemde issiz sayist beklentisi, 4) gelecek 12 aylik
donemde tasarruf etme ihtimali” sorular1 kullanilanilarak tiiketici giiven endeksi
hesaplanmaktadir. Ancak Eylil 2020 itibaren ile yapilan revizyon ile igsiz sayisi
beklentisi ve tasarruf etme ihtimali endeksleri yerine “gecen 12 aylik doneme gore
mevcut donemde hanenin maddi durumu, gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik
donemde dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma disiincesi” endeksleri

eklenmistir (TUIK, 2020a).
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Tiiketici giiven endeksine iligskin grafik incelendiginde incelenen doénem icinde
endeksin hi¢bir donemde 100 puan seviyesine ulasamadigini en yiiksek seviyenin 99,7
ile Agustos 2007°de gergeklestigi en diisiik seviyenin ise Kasim 2008’de 74 puanla
gerceklestigi goriilmektedir. Dalgali bir seyir izleyen endeksin Ozellikle kriz
donemlerinde geriledigi anlasiimaktadir. Ozellikle kiiresel krizin etkisiyle 2007 yilmin
ikinci yarisindan itibaren diigmeye baslayan endekste 2009 yilina kadar istikrarli bir
artis goriilmemis, 2009°dan itibaren artis trendine girmistir. Uzun bir donem 85-100
bandinda hareket eden endeks 2018 Temmuz doneminden itibaren gerilemeye
baslamis 77-82 bandinda kalmis olup Ekim 2020 anket sonuglarinda endeksin 81,9

seviyelerinde oldugu goriilmektedir.
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2.1.3. Reel Kesim Giiven Endeksi

Ekonomideki reel sektor birimlerinin gelecege dair kisa donem beklentilerinin
arastirildig1 endeks olan Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE), TCMB’nin olusturdugu
Iktisadi Yonelim Anketi’ne alinan cevaplar ile belirlenmektedir. Reel sektorde yer alan
firmalardaki ilgili kisiler tarafindan yanitlanan bu anketler de daha az kapsamli olan

aylik ve kapsami daha genis olan {i¢ aylik olarak iki farkli anketi bulunmaktadir.

Anketlere verilen yanitlardan konu fiyat endeksi iiretilmekte ve baglasiklari olan
imalat sanayiinin kapasite kullanim oranlar1 ve sektor bilangolar1 ele alinmaktadir.
Sektor bilancolart 1990 yilindan bu yana reel sektordeki firmalardaki gelismeleri,
imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinda sektorel bazdaki mevcut kullanim
oranlarinin incelenmesi ve son olarak da konut fiyat endeksiyle de konut piyasasindaki
yakin zamanl gelismeler incelenmektedir. Bu endeksin en 6nemli 6zelligi, tiikketiciler

acisindan algilanan fiyat enflasyonuna karsi uyari mahiyeti tagimasidir.

Imalat sanayisindeki firmalara; iiretim hacmi, iiretim hacmini olusturan kalemlerin i¢
ve dis piyasadaki dagilimi, harcamalar ve beklenilen kredi faiz orami gibi farkli
konular1 igeren sorular sorulmaktadir. Anketleri olusturan bu cevaplar yapilandirilmis
olmakla birlikte likert olgek kullanilmaktadir. Imalat sanayi iiretimin hayati
noktalarindan birini olusturmanin yaninda dalgalanmalara olabildigince agiktir. Imalat
sektorliniin alt kalemlerinin sektorel bazdaki ayrismasi ise ¢cok daha teferruatlidir.
Genel bir gruplama yapildiginda; dayanikli ve dayaniksiz imalat mallari olarak iki ana

basliga boliinebilmektedir.

Kapasite kullanim oranlar1 tahmini ise var olan kapasitenin cari tiretime orani ile
Ol¢iilmektedir. Bu oranlarin bulunmasiyla sanayi kollarindaki problemlerin teshisinin
yapilmasi daha kolay hale gelmektedir. Mevsime bagli degisimler de 6zellikle kapasite

kullanimini etkilemektedir ¢iinkii baz1 firmalar sezonluk tiretim yapmaktadirlar.

Ekonomik birimlerin yakin zamanli ve gelecek zamanli hareketlerinin kestiriminin
yapilmasi sistemin kendi igerisinde ¢arkin nasil doneceginin bilinmesine ihtimal
taninir. Reel kesim giiven endeksinden alinan sonuglar ekonomideki arz yanini

olusturdugundan 6zellikle tiiketici yani talep edenler tarafindan kurgusu yapilmakta
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olan beklentilerin ortiisiip Ortlismeyecegi iizerinde inceleme yapilmasi olanakli hale

gelmektedir.

Cari donem icerisindeki uyum yahut da uyumsuzluk sonuglarinin ekonominin kaderini
belirlemede etkili oldugu agiktir. RKGE, TUFE ile yakindan ilintilidir. Ciinkii
tiikketicinin harcama yapma istegi ya da harcama kalemleri hakkinda bilgi vermesi reel
kesimin konuglanabilmesini saglayabilmektedir. Reel kesimin aktorleri ve tliketici
kesiminin aktorleri bu yonden birbirlerine bagli hareket etmekte ve ekonominin
goriiniimiiniin tayin edilerek gerekli miidahalelerin yapilmasina firsat tanimaktadir.
Ekonominin daralma yahut da genisleme durumunu tahminini yapmak adina Sanayi

Uretim Endeksi ile karsilastirmali kiyas yapilmaktadir (Oral & Tuncel, 2005).

Uretim kisminda ¢ikabilecek herhangi bir giivensizligin olugmasimin etkisi GSYIH
tizerinde oldukga yiiksek oldugu sonucuna ulasilmig ve hatta gliven sorunlarinin
GSYIH iizerinde soklara sebep olabildigi ortaya cikarilmistir (Michail, Savva, &
Koursaros, 2017). Endiistriyel iiretim endeksleri ve is giiven endeksinin
harmanlanmasiyla olusturulan gdstergeler arasindaki tutarsizlig istikrarsizlik olarak
ortaya cikabilecegi iizerinde durulmus ve dalgalanmalarin bu tutarsizliklar tetikleyen

unsur oldugu fikrine varilmistir (Bruno, Corsilla, & Margani, 2019).
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2007 Ocak-2020 Ekim Donemi Reel Kesim Giiven Endeksi verileri incelendiginde
endeksin kriz donemleri ve 2018-2019 doénemi hari¢ 100-120 puan bandinda
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seyretmistir. Kriz donemlerinde keskin diisiislerin yasandigi endeks Kasim 2008°de
Kiiresel Finans Krizin etkisiyle 60 puan seviyelerine kadar gerilemistir. Yine 2020
Nisan ayinda kiiresel salginin etkisiyle 62 puana gerilemistir. Endeks genel itibariyle

esik deger olan 100 iizerinde seyretmis olup incelenen donemde en yiiksek Ocak

2007°de 117 puan seviyesine ulagsmuistir.
2.1.1. Finansal Hizmetler Giiven Endeksi

Finansal hizmetlere dair istatistikler finans sektoriiniin is kollarinda ¢alisan kisilerin
finansal iirlin ve hizmetlere dair var olan diisiincelerini ve beklentilerini yansitmakta
ve ayni diger endeksler gibi egilimlerine dair bir projeksiyon gorevi gérme niteligi

tasimaktadir.

Bu endeksin iiretilmesinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB)
hazirladig1 Finansal Hizmetler Anketi’ne yapilan katilimlar ile olusturulmaktadir.
Anketin hem aylik hem de {i¢ aylik olmak iizere iki versiyonu bulunmaktadir. Aylik
anket 5 soru ile sinirlandirilmisken ti¢ aylik anket 19 soru ile sinirlandirilmis ve her iki
anket de iicli likert dl¢timii ile yapilmaktadir (TCMB, 2021). Anket sorularinda ise

ciro, faaliyet giderleri, istihdam ve rekabet giicii gibi konular giindeme getirilmektedir.
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Kaynak: TUIK

Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ilke olarak 2012 Mayis ay1 i¢in hesaplanmaya

baslanmigtir. Endeks hesaplanmaya baslandigi tarihten itibaren 100 puanin iizerinde
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seyretmistir. Endekste en yiiksek seviyenin 187 puan ile Kasim 2014°te, en diislik
seviyenin ise 2018 Aralik ayinda 118 puanla gerceklestigi goriilmektedir.

2.1.2. Sektorel Giiven Endeksleri

Sektorel giiven endeksleri Tiirkiye’de web-tabanli bir program yardimu ile aylik olarak
derlenmektedir. Sektorlere iliskin giiven endeksleri iligkili olduklar1 sektdrlerdeki
degisim ve gelisimleri yansitmasinin yani sira ekonomik gostergelere iliskin

beklentileri de ortaya koymaktadir.

Endeks is yeri egilim istatistiklerinden yararlanilarak olusturulmaktadir. Hizmet,
perakende ticaret ve insaat sektdrlerinde bulunan 10 ve daha fazla ¢alisana sahip 6zel
sektor yoneticilerine anket yapilarak endeks olusturulmaktadir. Yapilan anket ile
yoneticilerin mevcut durumu degerlendirmeleri ve gelecek igin beklentilerinin

Olciilmesi hedeflenmektedir (Arzova, Atakisi, & Ekmekgi, 2020).
2.1.2.1. Hizmet Sektorii Giiven Endeksi

Ekonomik biiyiime siireci, toplam ekonomik faaliyette hizmetlerin monoton bir
sekilde artan payim igerir. Ciktinin biiyiimesi, hizmetlerin isgiicli istthdamindaki
payindaki degisiklikler ve ¢iktinin sektorel bilesimiyle yakindan iliskilidir (Kuznets,
1971). Hizmetler sektorii, gelismis iilkelerdeki Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin (GSYIH)
dortte liclinden fazlasimi karakterize etmektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan bir
ekonomide ise sanayilesme siireci devam ederken, hizmetler sektorii reel GSYIH nin
yaklasik yarisina katkida bulunan baskin bir sektdr olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hizmet
endistrileri genellikle tarim ve sanayiye kiyasla daha istikrarli goriilmekte ve
hizmetler sektoriinlin artan katkisi, ekonominin direncini tarim ve sanayide dissal
soklarina karsin potansiyel olarak giiclendirmektedir. Dolayisiyla ekonominin 6nemli
parcast olan bu sektdérdeki kurum/kuruluslarin egilimleri énem arz etmektedir. Bu
sektordeki ekonomik siireglere iligkin bireylerin duygu ve diislinceleri ayn1 zamanda
sektoriin ilerleyisine iligkin beklenti ve goriislerinin  bilinmesi  gereklilik

olusturmaktadir.

Bu minvalde Avrupa Birligi Uyumlastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak
Programi ile uyumlu bir sekilde hazirlanan hizmet sektorii giiven endeksi aylik olarak

elde edilen sektorel egilim anketlerinden aylik olarak elde edilen endekslerden biridir.
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Hizmet sektoriine iliskin 6rneklem on kisiden fazla ¢alisanmi olan sirketler dikkate

alinmaktadir (European Commission, 2021).

Aylik olarak hesaplanan Hizmet Sektorii Gliven Endeksi’ni olusturan sorular asagida

yer almaktadir (TUIK, 2020b).

* Son 3 aylik donemde is durumu

* Son 3 aylik donemde hizmetlere olan talep

* Gelecek 3 aylik donemde hizmetlere olan talep beklentisi
* Son 3 aylik donemde toplam ¢alisan sayisi

* Gelecek 3 aylik donemde toplam calisan sayis1 beklentisi

* Gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlar1 beklentisi
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Sekil 6. 201“1.0cak-2020 Ekim D6nemi Hizmet Sektorii Giiven Endeksi

Kaynak: TUIK

Hizmet Sektorii Gliven Endeksine iliskin grafik incelendiginde, en yiiksek seviyenin
112,4 ile endeksin agiklanmaya baslandig1 donem olan Ocak 2011°de gergeklestigi, en
diisiik seviyenin ise Nisan 2020’de 46,1 puanla gerceklestigi goriilmektedir. Ozellikle
2018 yilinin 2. ¢eyreginde 6nemli bir diisiis yasayan endeks Kasim 2018’den itibaren
toparlanmaya basladiysa da kiiresel salginin etkili olmasi ile Nisan 2020’de ciddi bir
diisiisle 46 puan seviyelerine gerilemistir. Beklentilerin daha olumlu hale gelmesi ile
Covid-19 kars1 gelistirilen as1 haberleri endeksin artmasinda itici gii¢ olmus ve

endeksin artmaya basladigi gozlemlenmistir. Endeks Mayis 2020’den baslayarak
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istikrarl bir sekilde artmis ve 2020 Ekim ay1 i¢in agiklanan Hizmet Sektorii Giiven
Endeksi 79,7 puan olmustur.

2.1.2.2. Insaat Sektorii Giiven Endeksi

Insaat  sektorii, ekonomik  biiyiimenin  kilit lokomotifi  olarak  kabul
edilmektedir. Ulusal ekonomideki rolii, fiziksel yatirnmin ekonomik kalkinmada
oynadig1 rol baglaminda goriilebilir. Insaat faaliyetinin uluslarin sosyal ve ekonomik
kalkinmasinda oynadigi rol, on yillardir incelenmistir, ¢aligmalar insaat faaliyeti ile
ekonominin geri kalani arasindaki baglantilarin gerceklestirilmesiyle ivme kazanmigtir

(Hillebrandt, 2000).

Sabit sermaye olusumun iki sa¢ ayagindan birisi olan insaat sektorii Tiirkiye i¢in
ozellikle 2012 yilinda kentsel doniisiim kanunundan sonra hiz kazanarak ekonomik
biiyiimeye katki saglamistir. Tiirkiye’de insaat sektdr giiven endeksi TUIK tarafindan

derlenen sektorel egilim anketlerinden elde edilmektedir.

Aylik olarak hesaplanan Insaat Sektorii Giiven Endeksi’ni olusturan sorular asagida

yer almaktadir (TUIK, 2020b).

* Son 3 aylik donemde insaat faaliyetleri
* Alinan kayith sipariglerin mevcut diizeyi
* Gelecek 3 aylik donemde toplam calisan sayis1 beklentisi

* Gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlar1 beklentisi
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Insaat Sektorii Giiven Endeksine iliskin grafik incelendiginde, en yiiksek seviyenin
112,4 ile Temmuz 2011°de gergeklestigi en diisiik seviyenin ise Nisan 2020°de 44,7
puanla gerceklestigi goriilmektedir. Agiklanmaya baslandigi donemden itibaren 100
puan seviyesine ulagamayan endeks 6zellikle 2018 yilinin 2. ¢eyreginden itibaren
onemli bir diisis yasayamaya baslamistir. Endeks Mayis 2019°ta 49,8 puana
gerilemistir. Bu donemden itibaren ylikselmeye baglayan endeks kiiresel salginin etkili
olmasi ile Nisan 2020’de ciddi sekilde gerileyerek agiklanmaya basladigindan itibaren
en diisiik seviyesi olan 44,7 puan seviyesine gelmistir. Beklentilerin iyilesmesi ile

endeks artis trendine girmis olup Ekim 2020°de 83,8 puanina ulagsmistir.
2.1.2.3. Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksi

Tiirkiye'de perakende sektoriiniin gelisiminin ilk donemi, biiyiik sehirlerin sahnesi ve
giinliik yasaminin bir parcasi olarak aligveris merkezlerinin ortaya ¢iktigr 1990-2000
yillar1 arasinda gerceklesmistir. ikinci donemi ise, 2000 ile 2010 arasinda, nicelik ve
nitelik olarak gelisen hanehalkinin yarattig1 talep yatmaktadir (Erkip & Oziiduru,
2015). Perakende Ticaret sektorii 6zellikle tilketim ekonomilerinde ekonomik biiyiime
acisindan 6nemli bir role sahiptir. Sektorel egilim anketinin bir diger sektorel endeksi

de perakende ticaret sektoriine aittir.

Aylik olarak hesaplanan Perakende Ticaret Sektorii Gliven Endeksi’ni olusturan

sorular asagida yer almaktadir (TUIK, 2020b).

* Son 3 aylik donemde is hacmi-satiglar

« Mevcut mal stok seviyesi

* Gelecek 3 aylik donemde tedarikgilere verilecek siparis miktar1 beklentisi
* Gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satislar beklentisi

* Gelecek 3 aylik donemde toplam calisan sayisi beklentisi

* Gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlar1 beklentisi
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Ocak 2011°de hesaplanmaya baslanan Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksine
iliskin grafik incelendiginde, en yiiksek seviyenin 113,5 ile endeksin agiklanmaya
baslandig1 donem olan Ocak 2011°de gerceklestigi, en diisiik seviyenin ise Nisan
2020’de 75,2 puanla gergeklestigi goriilmektedir. Genel olarak 2018 Nisan donemine
kadar 100 puan seviyesinin {izerinde bulunan endeks bu donemden sonra gerilemeye
baglamistir. Endeks Ekim 2018’de 87 puana kadar gerilemistir. Daha sonra artmaya
baslayan endeks Ocak 2020’de 105 seviyelerine ulasmis olsa da 6zellikle kiiresel
salginin etkili olmasi ile Nisan 2020°de onemli Olgiide azalarak, agiklanmaya

basladigin donemden itibaren en diisiik seviyesi olan 75,2 puan seviyesine gerilemistir.

Dip noktay1 géren endeks 6zellikle beklentilerin iyilesmesi ile artig trendine girmis

olup Ekim 2020°de 83,8 puanina ulagmustir.

2.2. Endeks Hesaplama Metodolojisi

Genel olarak endeks hesaplama metodoloji her soru i¢in bir endeks, olumsuz yanitlarin
oraninin olumlu yanitlarin oranindan ¢ikarildig1 "net denge" olarak olusturulur. Genel
endeksler, bir dizi soru i¢in net bakiyenin bir ortalamasi olarak olusturulur. Bu inga
yontemi, verilerin bir dizi 6zelligini géz ardi eder ve daha bilgilendirici endeksler
saglayacak alternatif yontemler olabilir. Ornegin, kisitlamalarin eklenmesinden
soyutlanirsa, “degisiklik yok” fikrine sahip insanlarin oraninin nihai indeks lizerinde

hi¢bir etkisi yoktur, ancak tartismali bir sekilde insanlarin beklentileri hakkinda bilgi
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igerebilir. Tiim anket endekslerin yapisi birbirine benzerdir. Ankete katilanlara
ekonomik durum ile ilgili sorular soruldugunda cevaplar1 yukari-olumlu, ayni-fikrim

yok veya asagi-olumsuz seklinde siniflandirilir (Roberts & Simon, 2001).

Tiiketici ve sektor giiven endeksleri, 0 ile 200 arasindan degerlendirilmekte olup,
endeks degerinin 100°den fazla olmasi tiiketicinin ya da sektoriin mevcut ve gelecege
iliskin beklentilerde iyimser oldugunu gostermektedir. Ote yandan endeksin 100’den
az olmas1 durumu ise, tiiketicinin ya da sektoriin mevcut ve gelecege iliskin kotiimser

beklentilerinin oldugunu yansitmaktadir.

Tiiketici ve sektorel gliven endekslerinin hesaplamasinda Avrupa Birligi’nin denge
yontemi kullanilmaktadir. Y onteme gore, pozitif cevap verenlerin yiizdesinden negatif
cevap verenlerin yiizdesi ¢ikartilarak denge katsayisi elde edilmektedir. Bu katsayiya
100 eklenerek her bir soru i¢in yayilma endeksi bulunmaktadir. Tiiketici gliven endeksi
ve Sektore iligkin giliven endeksi, iliski endekse secilen sorularin yayilma

endekslerinin aritmetik ortalamasi ile gosterilmektedir.

Ekonomik analizde kullanilan mevsimsel ve takvim etkileri ortadan kaldirilarak veriler
stabilize edilerek endeks hesaplama siiregleri tetiklenir. Bu durumun ilerleyen
donemlerde daha iyi bir karsilastirma yapilmasina imkan verecegi unutulmamalidir.
Mevsimsel diizeltmeler, gelecek yilin model, takvim etkisi ve yilsonu c¢eliskisinin
belirlenmesi ile baslar, yaymlanan dénemlerde modeller ve filtreler yeniden tahmin
edilir. Bu yonteme “kismi senkronizasyon” yontemi denir. Bu, aykir1 degerlerin ve
takvimin yillik olarak olusturuldugu ve yayildiklar1 donemlerde parametrelerin ve
filtrelerin olusturuldugu anlamna gelir. Islemler, ispanya Merkez Bankasi tarafindan
gelistirilen ve Eurostat tarafindan onerilen ARIMA modeline dayanan TRAMO
SEATS yontemi kullanilarak gerceklestiriliyor. Belgika Merkez Bankasi ve Avrupa
Istatistik Sistemi tarafindan Alman merkez bankasi ve Avrupa Birligi Istatistik Ofisi

ile isbirligi icinde gelistirilen Jdemetra yazilimini kullanir (TUIK, 2020).

2.3. Endekslerin Makro Ekonomik Degiskenlerle Iliskileri

Ekonomik sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi, ekonomik gostergelere bagl
oldugu kadar giivenin tesis edilmesine de baglidir. Giiven kavraminin ekonomiye

etkisi uzun zamandir ilgi géren konular arasinda yer almaktadir. Ozellikle ABD’de

44



giiven endekslerinin yayimlanmaya baslamasiyla birlikte ekonomik gostergelerin
gelecekteki beklentilerini yansittigi i¢in ekonomik birimler tarafindan takip edilen

gostergelerden biri olmustur (Adrangi & Macri, 2011).

Kriz donemlerinde giivenin ne kadar énemli bir kavram oldugu daha anlasilir hale
gelmistir. Son yasanan Kiiresel Finans Krizi’nde de hem krizin ortaya ¢ikis asamasi
i¢cin hem de kriz doneminden ¢ikis agsamasi i¢in giiven kavramina sik¢a atif yapilmistir
(Kose & Akkaya, 2016). Kriz doneminde yasanan mali sikintilar giiveni olumsuz
etkilemis olup politika yapicilar uyguladiklari politikalar ile giiveni tekrar tesis etmeye
calismiglardir. Tiirkiye’de yasanan 2001 Bankacilik Krizi’nin akabinde de ekonomi
otoritesi giiveni tekrar tesis etmeye yonelik politikalar gelistirmistir. Ortaya ¢ikan;
siyasi belirsizlikler, ekonomik krizler, teroér saldirilari, dogal afetler, catigsmalar
ekonomik giiveni olumsuz etkilemekte dolaysiyla ekonomik gostergelerin
bozulmasina neden olmaktadir. Bu durumda ekonomik birimlerin yapacaklar

hamleleri de etkilemektedir.

Tarihsel siire¢ icinde gelisen mevcut iktisat yazim1 ‘rasyonel beklentiler’ ile ‘etkin
piyasalar’ olmak iizere iki temel varsayim iizerinde yiikselmektedir. Makroekonomik
analizleri kantitatif yaklasim {lizerinden devam ettirerek bilimsel disiplin sinirlarim
korumak isteyen iktisatgilar zaman igerisinde insan tanimini homoeconomicus
tizerinden hareketle nitelendirmiglerdir. Bu tanim geregi tamamen rasyonel kararlar
alan ve sadece kendi c¢ikariin pesinde kosan insan tipolojisinin ekonomiye ve

piyasalara nasil yon vereceginin arastirildig: bir disiplin sekillenmistir.

Ancak bu siirece ragmen iktisadi ve finansal kurumlarin isleyisinin agiklanmasinin
yetersizligi goz oniinde bulundurulmalidir. Zira iktisat teorisinin bundan bdyle insanin
dogasinda mevcut bulunan hayvansal giidiilerinin sebep oldugu kitlesel davranislarin
coziimlenmesi gerekmektedir. Bu mecburiyet ayn1 zamanda makroekonomik disipline
farkli bir perspektif kazandirarak giinlimiizde yasanan ekonomik hareketlilikleri
aciklamak agisindan imkan saglamaktadir. Akerlof & Shiller (2010) “Hayvansal
Gidiiler” kitabinda iktisat alaninda degil ayn1 zamanda finans piyasalarindaki panigin
fazlasiyla disa vurdugu insani zaaf ve aligkanliklar1 da iginde barindiran ve bu
eksiklikleri oldugu gibi kabul etmeyi tercih eden esasli bir paradigmanin gelistirilmesi

hususunda son derece giincel ve 6nemli bir katkida bulunmuslardir.

45



Makroekonomik diizeyde giiven bir biitiin olarak duyulur ifade etmektedir. Bazen bu
duygular belirli degisimler ile gerek¢elendirilebilirken bazen sadece giidiiler yoluyla
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak sadece rasyonel bir Ongoriiden ibaret olarak

olusmamaktadir.

Angel Gurria i¢in “Giiven, ekonominin omuriligidir.” Kurumsal iktisat¢ilar, iktisat
sosyologlar1, politik iktisat¢ilar ve ekonomik yasamin sosyal organizasyonuyla
ilgilenen digerleri, giiven ve giivenin, yalnizca belirli aktorler arasindaki belirli
aligverisleri teminat altina almak i¢in degil, ayn1 zamanda genellestirilmis bir gliven
temeli acisindan da etkili ekonomik isleyis i¢in ¢ok dnemli oldugunu uzun siiredir
savunmuslardir. Bu daha genis bir sosyo-ekonomik sistemin temelini olusturur.
Aragsal terimlerle ifade edersek, giliven kaynaklari, bagkalarinin ortak ekonomik
davranis normlarina gore davranacagi varsayimiyla, ekonomik aligverisin iglem

maliyetlerini azaltarak ekonomik verimliligi artirir (Tonkiss, 2009).

Giiven gostergeleri, ciktidaki ciddi dongiisel degisikliklerin iyi bir resmini
saglamaktadir. Bu bakimdan giivende biiyiik degisiklikler gozlemlendiginde c¢ikti
biiylimesinde 6nemli hizlanma veya yavaslamanin tespit edilmesi miimkiin olacaktir
(Santero & Westerlund, 1996). Literatiirdeki ¢alismalar genellikle tiikketici gliveni ile
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Ancak reel sektdr gliven
endeksi, finansal ve ekonomik krizleri 6nceden tahmin edebilmek i¢in erken uyari
gostergelerine ihtiya¢ duyulmast nedeniyle isletme yoneticileri ve ekonomi
politikalarin1 belirleyenler i¢in kisa vadeli is kosullarinin 6nemli bir gostergesini

saglamak amaciyla olusturulmustur (OECD, 2019).

Giiven duygusunun ekonomik iliskilerde nasil ortaya ¢iktigina dikkat edecek olursak;
bireylerin kendilerini gliven ortami i¢inde hissettikleri zaman harcama yaparak veya
yatirim yaparak iktisadi faaliyetlerine devam ederler. Bireyler ve isletmeler, giiven
ortaminda  olmadiklarim  diisiindikleri  takdirde ekonomik  aktivitelerini
yavaglatmaktadirlar. Barsky ve Sims (2012), tiiketici giivenindeki siirpriz
degisikliklerin makroekonomik toplamlarda uzun siireli hareketlerle iliskili oldugunu
gostermektedir. Giiven ve ekonomi arasindaki bu iliskinin, giiven O0lgiitlerinin
gelecekteki ekonomik temellerdeki, Ozellikle de iiretkenlikteki degisiklikleri

yansitmasi nedeniyle elde edildigini ileri siirmektedir. Buna karsilik, glivendeki
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otonom dalgalanmalarin temellerle ilgisi olmadigini savunarak yani “hayvan ruhlarin
veya “saf duygunun” ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagi olma ihtimalinin

diisiik oldugunu iddia etmektedirler.

Bazi arastirmacilar ise, sosyal giiven ve ekonomik refah arasindaki iliskiyi, giiven
seviyeleri ile ulusal refah seviyeleri arasindaki pozitif iliski iizerine genis bir fikir
birligi ile arastirdi. Daha zengin ekonomilerdeki bireylerin bagkalarina (kisiler arasi
giiven) ve ayrica ekonomik ve politik kurumlara (sistemik giliven) giiven duyma
olasilig1 daha yiiksektir. Giiven, refah yelpazesinin her iki ucunda da ekonomik refahin
bir korelasyonu olarak goriiniir: giiven seviyeleri, zengin ekonomiler i¢in oldugu kadar
gecis ve kalkinma ekonomisinde de onemli faktorler olarak goriilmiistiir. Dahasi,
giiven sadece daha yiiksek kisi basina GSYIH ile baglantili degil, aynm zamanda daha
diistik gelir esitsizligi ile baglantili olan, ilgili olanin sadece zenginlik degil, aym

zamanda dagilimi da oldugunu gosteren kanitlar vardir (Tonkiss, 2009).

Tirkiye’de verile bakimindan makro ekonomik degiskenler ve giiven endekslerinin
genel seyri incelendiginde; biliylime donemlerinde giiven endeklerinin arttig1, daralma
ve kriz donemlerinde giiven endekslerinin azaldigr goriilmektedir. Giiven

endekslerinin artis donemlerinde enflasyon orani ve issizlik oranlarinin diistik oldugu

gbzlemlenmistir.
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Not: Degiskenlerin tiger aylik ortalamasi alinmistir.

Sekil 9. Makro Ekonomik Degiskenler ile Giiven Endeksleri Iliskisi

Kaynak: TUIK

Ozellikle C4 2008- C3 2009, C4 2018- C2 2019 ve keskin bir diisiisiin yasandig1 C3
2020 donemlerinde biiylime oranlar1 negatif bir seyir izlemis ve reel kesim giliven
endeksi ile ekonomi giiven endeksi bu donemlerde biiylime ile ayni egilimi
gostermistir. Ancak tiiketici giiven endeksinde azalis egilimi olsa da digerleri kadar

keskin bir diisiis yasanmadig1 goriilmiistiir.

Bu noktada ekonomik kirillganlik donemlerinde kamu otoritelerinin ekonomiye
miidahale sekli ve uyguladig: tesvik paketlerinin incelenmesi gerekmektedir. Ctlinkii
ozellikle biliyiime saglamak amaciyla tiiketimin arttirilmasi i¢in tiiketiciye saglanan
tesvik paketlerinin etkisi ile glivende keskin bir kirilim yasanmamis oldugu

diistiniilebilir.

Ozellikle 2020 yilinda tiim diinyanin saglik krizi olarak gordiigii Covid-19 pandemisi
neticesinde Ozellikle bulas riskinin artmasi yasanan talep daralmasi nedeniyle
ekonomiler oldukca kirilgan hale gelmistir. Ekren, Aykag¢ Alp ve Giiner (2020) “Covid
19 Salgin Dénemi Ekonomi Anketi: Isletmelerde Karsilasilan Sorunlar ve Coziim
Onerileri” baslhikli ¢alismasinda firmalarm en ¢ok etkilendigi ilk bes sorunun sirasiyla
talep daralmasi, finansaman sorunlari, maliyet artigi, kalifiye elaman sorunu ve tahsilat

sorunlar1 oldugu ifade edilmistir.

Bu sorunlardan talep daralmasi ve tedarik zincirin kirilmasi nedeniyle iiriin
eksikliklerinin yasanmasinin bir sonucu olan maliyet artisi ekonomik birimlerin
Ozelliklede reel kesimin ekonomiye giivenini etkilemistir. Daha 6nce de ifade edildigi
gibi kirilganliklar ekonomiye olan giivenin belirleyicilerinden biridir. 2020 yilinda
yagsanan Covid-19 siirecinde, kamu otoritelerinin ekonomik ve para politikasi
destegiyle gerilemeye karst koyma konusundaki olaganiistii ¢abalarina ragmen, on

yillardaki en derin kiiresel resesyon olarak ifade edilebilir (Worldbank, 2021).

Diinya bankasimnin 2020 Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda, pandeminin
etkisinin hem acil hem de kisa vadeli gorlinlimiinii ve biiyiime beklentilerine verdigi
uzun vadeli zarar, 2020°de kiiresel GSYIH’de yiizde 5.22’lik bir daralma &ngériisiiyle

ifade edilmistir. Daha uzun bir ufukta, pandeminin tetikledigi derin durgunluklarin,
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daha diisiik yatirnmlar, kaybedilen is ve okullasma yoluyla insan sermayesinin
erozyonu ve kiiresel ticaret ve arz baglantilarinin parcalanmasi yoluyla kalici izler
birakmasi beklentisine vurgu yapilmustir. Ayrica kisi basina gelirin 1870’ten bu yana
diinyanin en biiylik kirtlim ile daraldig1 ve gelismis ekonomilerde bile %7 oraninda

azalacagi belirtilmistir.

Covid -19 pandemisinin bahsedilen ekonomik sonug¢larindan 6te ekonomik birimlerde
yarattigi giiven kaybi da olduk¢a onemlidir. COVID-19 krizi ve krize bagh
kisitlamalar, Avrupa'daki hanehalklarinin ekonomik hissiyatin1 biiyiik 6l¢iide
etkilemis ve tiikketim ile isgiicli piyasasinda olumsuz egilimler ortaya ¢ikmustir (Van

der Wielen & Barrios, 2020).

Van der Wielen ve Barrios (2020) c¢alismasinda internet aramalarindan olusan bir
Avrupa veri kiimesini kullanarak, korona viriis salginini takip eden aylarda bireylerin
15 dongiisii ile ilgili aramalarinda 6nemli bir artis oldugunu, issizlik endiseleri Biiyiik
Durgunluk doneminin ¢ok iistiine ¢iktigin1 ve isgiicli piyasalariyla tiikketimde ayni
zamana denk gelen 6nemli bir yavaslama oldugunu ifade etmistir. Ayrica, bulgular
ekonomik birimlerin ekonomik giiveninin, Covid-19 salgininin ardindan daha da

kotiiye gittigini gostermektedir.

Verilerin agiklanmasi ile ekonomik giiven ve Covid-19 siirecinde yasanan belirsizlik,
kirilganlik siiregleri i¢in gelisen bir literatiir seyri olacaktir. Clinkii ekonomide yasanan
bu derin sarsmtilarin ekonomik giiven ve belirsizligin yalnizca bir aktarim kanali
olmadigi, ayn1 zamanda bir ekonomiyi dogrudan etkileyebilecegi ve bunun uzantisi

olarak kiiresel ekonomide etkileri olacagi goz ardi edilmemelidir.
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3. MEVCU

T GUVEN ENDEKS BILESENLERI MAKRO

FINANSAL VE MAKRO EKONOMIK GOSTERGELERIN
ANALIZI

3.1. Endeks Bilesenleri ve Gostergelere ait Tamimlar

Calismada eko

nomik gostergeler ile egilim anketleri/gliven endeksleri bilesenleri

arasindaki iligskiler VEC ve ARCH ailesi modelleri incelenmistir. Calismada kullanilan

veriler TUIK, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Bloomberg veri tabanlarindan

faydalanilarak elde edilmistir. Calismada modeller Ocak 2012-Ekim 2020 dénemine

iliskin aylik veriler ile olusturulmustur.

Tablo 1. Veriler

UNEMP
INF
KFE
PTE
IPI
Long
Short
REER
Borsa
Bist
Sanayi
GYO
Hizmet

Perakende

Finans

Tanim

Issizlik Orani

Enflasyon Oram

Konut Fiyat Endeksi

Perakende Ticaret Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi

Uzun dénem Faiz Orani(Long-term rates)
Kisa Donem Faiz Oran1 (Short-term rates)
Reel Efektif Doviz Kuru

BIST 100 Endeksi
BIST Sanayi Endeksi

BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Endeksi
BIST Hizmet Endeksi
BIST Perakende Endeksi

BIST Finansallar

Calismada kullanilan verilerin incelenen literatiir ile birlikte olusturulmus muhtemel

iligkiler biitlinii

Sekil 9-10°da 6zetlenmistir.
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Sekil 10. Ekonomik Gostergeler ve Tliskili Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri
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Sekil 11. Borsa Endeksleri ve Iliskili Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri

3.2. Yontem

3.2.1. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Belirli bir amag veya bir ekonominin belirli bir sektorii i¢in bir model olusturmanin ilk
adimi, analize dahil edilecek degiskenlere karar vermektir. Bu asamada, ekonomik
teorinin ilgi degiskenleri arasindaki iligkiler hakkinda sdylediklerini hesaba katmak
genellikle 6nemlidir. Bu noktada degiskenlerin bir biri ile iligkileri ekonometrik
kullanilacak yontem degiskenlerin i¢sel ve digsal ayrimi hususunda yasanan sorunlar

literatiirde tartisilmaktadir.

1970’lerde duraganlik kavrami ilk olarak ele alinmaya baglamis ve bu duruma ¢6ziim

olarak, duragan olmayan (I(1)) degiskenlerinin her birinin ilk farklarin1 bagimsiz
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olarak almak ve daha sonra bu ilk farklar1 kullanarak herhangi bir modelleme siirecini
ilerletmek Onerilmistir. Tek degiskenli modelleme baglaminda (6rnegin ARMA
modellerinin olusturulmasi), bu tamamen dogru yaklasim olmakla beraber,
degiskenler arasindaki iliski 6nemli oldugunda, bdyle bir prosediir 6nerilmemektedir

(Brooks, 2008).

Esanli denklemler sisteminde oldugu gibi igsel/dissal degisken sorunu olmayan vektor
otoregresif model (VAR), temel yapisal parametreleri tanimlamak i¢in gereken tiirden
giiclii kisitlamalar gerektirmeden, makro iktisat¢ilar tarafindan bir degiskenler
biitliniiniin ortak dinamik davranisini karakterize etmek i¢in kullanilabilecek bir teknik

olarak Sims (1980) tarafindan 6nerilmistir (Koray & Lastrapes, 1989).

Daha sonra VAR modeli gelistirilerek, ayni dereceden duragan olan seriler i¢in Vektor
Hata Diizeltme Modelleri(VECM) Engle ve Granger (1987) c¢alismalarinda
onerilmistir. Caligmada aralarinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu degiskenlerin
bulundugu tek denklemli model i¢in, ilk asamada uzun donem denge degerlerinin
tahminlendigi ikinci agamada ilk asamadan elde edilen bilgilerin hata diizeltme
mekanizmasinda kullanildig iki agamali bir siire¢ anlatilmaktadir (Bildirici, Aykag
Alp, Ersin, & Bozoklu, 2010). Burada degiskenlerin uzun déonem denge iliskisinden
sapmast ve zaman icinde dengeye dogru yonelme siireci ise hata diizeltme

mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir (Brooks, 2008).

Ozetle VECM, kisitlanmis bir VAR modeli olarak ifade edilebilir, bu nedenle VECM
tahminleri, bir VAR modelinin kullanildig1r herhangi bir ama¢ i¢in kullanilabilir.
VECM tahmin yaklagiminin bir avantaji, sistemin tutarli bir modelini saglamasi,
hesaplama acisindan basit olmasit ve birden fazla esbiitiinlesme vektoriinli ifade
edebilmesidir (Hansen, 2000, s. 58). Yani hata diizeltme modellerinin belki de en giiglii
ozelligi, hem degisikliklerin hem de bir (veya birkag) zaman serisinin diizeylerinin
digerine etkilerini birlestirme kapasiteleridir. Bu anlamda, VECM’ler, zaman serisi
analistlerine, yalnizca degisikliklerin her iki seviyesine odaklanan, yaygin olarak
kullanilan iki modelleme teknigi arasinda altin bir ortalamanin ne olabilecegini

saglamaktadir (Durr, 1992).

Ve = (V1gy oo e o, Yie)' 1¢in bir VAR(p) modelinin dinamik etkilesim modeli
(Liitkepohl, 2004):
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Ve =AY+ ApYep T U (1)

bi¢imindedir, burada A (kxk) katsayr matrislerini ve u; = (Ugg e ) Upe)'
gozlemlenemeyen bir hata terimini gostermektedir. Genellikle zamanla degismeyen,
pozitif tanimli kovaryans matrisi E (u,u;) = X, ile sifir ortalamali bagimsiz bir beyaz
giiriiltii stireci oldugu varsayilir. Bagka bir ifadeyle, u;~(0,2,) ile bagimsiz stokastik

vektorlerdir.
|z| < 0icin det(ly — Ayz — - — ApzP) # 0 (2)

ise siire¢ kararlidir. Yani, otoregresif operatdriin determinanti tarafindan tanimlanan
polinomun karmasik birim daire i¢inde ve iizerinde kokleri yoktur. Siirecin sonsuz
gecmiste baglatildig varsayimiyla (t =0, = 1, + 2, ...), zamanla degismeyen araclara,

varyanslara ve kovaryans yapisina sahip duragan zaman serileri tiretir.

Denklem 2’deki polinomun bir birim kokii varsa (yani, z = 1 igin determinant sifirsa),
degiskenlerin bazilar1 veya tiimii entegre edilir. Kolaylik saglamak i¢in su an i¢in en
fazla I(1) olduklarin1 varsayimi altinda. Degiskenlerin ortak bir stokastik egilimi varsa,
bunlarin I (0) olan dogrusal kombinasyonlar1 olmast miimkiindiir. Bu durumda
esbiitiinlesik olurlar. Diger bir deyisle, I (0) olan dogrusal bir kombinasyon mevcutsa,
bir I (1) degisken seti esbiitiinlesik olarak adlandirilir. Bazen hem I (1) hem de I (0)

degiskenli sistemleri diistinmek uygundur.

Denklem 1°de, stokastik egilimleri olan degiskenleri barindiracak kadar genel olsa da,
ilgi, esbiitiinlesme iliskilerine odaklanirsa, agik bir sekilde goriinmedikleri i¢in en
uygun model gdsterimi olmayacaktir. Bu nedenle hata diizeltme modeli daha uygun

bir form su sekilde (Liitkepohl, 2004);
Ay, =y + OYAr 1+ -+ 1AV piq + U (3)

gosterilebilir. Burada i=1,..,p—1 i¢cin m=—(—A4;——4,) ve [} =
—(Ajyq + -+ A,) dir.

VECM, model 1’in, her iki taraftan my,_, ¢ikarilarak terimlerin yeniden diizenlenmesi
ile elde edilir. Ay, tiim degiskenlerin en fazla I(1) olabilecegi varsayimiyla stokastik

egilimler icermediginden, my,_, terimi, I(1) degiskenlerini iceren tek terimdir.
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Dolayisiyla, my,_; de 1(0) olmalidir. Boylece esbiitiinlesme iligkilerini i¢erdigi ifade
edilebilir. I;; = (1, ...,p — 1) genellikle kisa dénem (short-run/short term) ve my,_,
uzun dénem (long-run/long term) parametreler adlandirilir. Denklem 3’teki model
VECM (p - 1) olarak kisaltilacaktir. Elbette, Aj seviyeleri parametre matrislerini

VECM'nin katsayilarindan belirlemek de miimkiindiir.

Daha kesin bir ifade ile; i = 2,...,p —1ve A, = [,y icin Ay = + m+ I, A; =

I—;: - I—;:_l,dir.
VAR (p) isleminin birim kdkleri varsa, yani z =1 i¢in det([ k — A1z — - — Apzp) =
0, matris m = —(I — Ay — -+ — A}) tekildir. rk () = r oldugu varsayinm altinda; 7,

rk(a) = rk(B) = r ile (K x r) a ve B matrislerinin bir iiriinii olarak yazilabilir: T =
aB’. Bir 1(0) vektoriiniin bir matrisle 6nceden carpilmasi yine bir I(0) siireciyle
sonuglanacaktir. Dolayisiyla, £'y,_, 1(0) 'dir ¢iinkii wy,_; = af’y,_, ile (a’a) 1a’
carpilarak elde edilebilir. Boylece, B'y;_; esbiitiinlesme iliskileri igerir. y; nin
bilesenleri arasinda rk(m) = r dogrusal olarak bagimsiz esbiitiinlesme iliskileri
vardir. Bu nedenle 7 siralamasi, sistemin esbiitiinlesme derecesi olarak adlandirilir ve

B bir esbiitiinlesme matrisidir. Ornegin, iki esbiitiinlesme iliskisine sahip ii¢ degisken

varsa (r = 2),
a1 Ag2 Vit-1
Y1 =af' Ve q = [a21 azz] gll §21 §3l] Ya2,t-1
az; aszp] 12 P22 P3|y,

Az1€C1e1 + QApp€Copq
azi1eCii—1 + QAzz€Capq

[a119C1,t—1+ a1zecz,t—1]
Burada;
eCit—1 = P11Yie-1 + B21Y2-1 + ,3313’3,t—1

ve

€Crt—1 = B12Y1t-1 + B22Y2t-1 + B32Y3,t-1

Matris a bazen yiik matrisi olarak adlandirilir. Modelin bagimsiz denklemlerindeki

esbiitiinlesme iligkilerine eklenen agirliklari igerir. a ve f matrisleri benzersiz degildir
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ve bu nedenle esbiitiinlesme iligkilerini veya bunlarin dogrusal doniisiimlerini i¢eren
bircok olas1 a ve B matrisi vardir. Aslinda, herhangi bir tekil olmayan (rxr) matris B'yi
kullanarak, 7 = aB(BB’'~1)’ saglayan yeni bir yiik matrisi aB ve esbiitiinlesme matrisi
BB~ elde edilebilir. Sonug olarak, ekonomik icerikli esbiitiinlesme iliskileri yalnizca
gozlemlenen zaman serilerinden elde edilmez. Bunlar1 benzersiz bir sekilde

tanimlamak i¢in bazi 6rnek olmayan bilgiler gereklidir (Liitkepohl, 2004).

Denklem 3, birka¢ 6zel durumu ifade etmek gerekir. Tiim degiskenler 1(0) ise, r =k’dir
ve siire¢ duragandir. =0 ise, my,_; terimi denklem 3’te kaybolur. Bu durumda Ay, ,
kararli bir VAR temsiline sahiptir. Bagka bir deyisle, degiskenlerin ilk farklari i¢in
diizey degiskenlerinden ziyade kararli bir VAR gdsterimi mevcuttur. Aciktir ki, bu
sinir durumlari, ortak bir egilime sahip olmanin olagan anlaminda egbiitlinlesik
sistemleri temsil etmemektedir. Denklem 3, kesinlikle 0 ile k arasinda bir
esbiitiinlesme derecesine sahip olmasina ragmen, orijinal anlamda esbiitiinlesmenin
olmadig1 baska durumlar da vardir. Ornegin, biri hari¢ tiim degiskenlerin 1(0)
oldugunu varsayalim; bu durumda esbiitiinlesme siralamasi k-1'dir, ancak (1)
degiskeni diger degiskenlerle esbiitiinlesik degildir. Benzer sekilde, k-r iligkisiz I(1)
degiskenleri ve r I(0) bilesenleri olabilir. Genel olarak, sistemdeki her I(0) degiskeni
i¢in, B matriste bir birim bir konumda ve bagka bir yerde sifirlar olan bir siitun olabilir.
Bu durumlar, terimin orijinal anlaminda esbiitiinlesme iligkisini temsil etmemektedir.
Yine de, bu vakalari mevcut ¢ergeveye dahil etmek uygundur ¢iinkii tahmin ve ¢ikarim
s0z konusu oldugunda bunlar kolayca yerlestirilebilir. Elbette, degiskenlerin 6zel
Ozellikleri bir sistemin yorumlanmasinda 6nemli olabilir ve bu nedenle, bu agidan 6zel
durumlara farkli bir yaklasim gerekebilir. Denklem 3’teki hata diizeltme modeli
ayrica, esbiitiinlesen bir sira r> 0 i¢in, degiskenlerin ilk farklarinin vektoriiniin, Ayy,

sonlu dereceli bir VAR temsiline sahip olmadigini belirtir (Liitkepohl, 2004).

Temel denklemlerin ((1) ve (3)) cesitli uzantilar1 genellikle ilgili veri setinin temel
ozelliklerini temsil etmek i¢in gereklidir. Belirleyici terimleri eklemenin bir yolu,

onlar1 stokastik kisma dahil etmektir (Liitkepohl, 2004);

Ye = Ue T X¢ (4)

Burada u; deterministik kisimdir ve x, denklem 1 veya denklem 3’te oldugu gibi bir

VAR veya VECM temsiline sahip olabilen stokastik bir siiregtir. Diger bir deyisle,
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Xp = A1Xpq + o+ Apxep Uy veya Axy = X + AXe_ 1 + -+
Ly—1Ax¢_p 41 + up. Ornegin p,'nin dogrusal bir egilim terimi oldugu varsayimina gore,
yani g, = py + Uy¢, boyle bir model kurulumu y,i¢in agsagidaki VAR (p) gosterimini
ifade eder (Liitkepohl, 2004):

Ve =Vo+ Vit + A1y + o+ ApYep T U (5)

A(L) = Iy — A;L — -+ — A, LP burada L gecikme uzunlugunu ifade eden gostergedir.
A(L)x; = u; dikkat ederek terimler yeniden diizenlenirse, v, = A(1)u; +
(Z?:l jA]-)u1 ve v; = A(1)y, oldugu bulunur. Dolayisiyla, v, ve vy, ugve u, trend

parametreleri ile VAR Katsayilarinin ima ettigi bir dizi kisitlamay1 karsilar.

Alternatif olarak, denklem 5’1 v; (=0, 1) i¢in kisitlama olmaksizin temel model olarak
gosterilirse. Bu durumda, model, ilke olarak, I(1) degiskenleri dahil edilirse ikinci
dereceden egilimler olusturabilir, oysa denklem 4°te, u; = po + Wy, deterministik bir
terimle, yalnizca dogrusal bir egilim terimine izin verilir. Bazen teorik tliretmelerde,
denklem 4’te siirecin deterministik ve stokastik bir bilesende net bir boliimlemesinin
mevcut olmasi avantajlidir. Baz1 durumlarda, once deterministik terimin ¢ikarilmasi
arzu edilir, ¢iinkii stokastik kisim ekonometrik analizlerde birincil ilgi konusudur.
Daha sonra analiz, davranissal iliskileri i¢eren stokastik kisma odaklanabilir. Elbette,

denklem 5’e esdeger bir VECM (p - 1) gosterimi de mevcuttur:
Ay, = vy + vt + mye_q + LAY g+ + [ 1Ay piq U (6)

Modelin daha fazla genellestirilmesi genellikle uygulamada istenilen bir durumdur.
Ornegin, deterministik kisma ek olarak baska stokastik degiskenlerin modele dahil

edilmesi istenebilir. Tiim bu terimleri igeren oldukca genel bir VECM formu:
Ay, =y, 1 + QLAY q + -+ [,_18Yt_p41 + CDy + Bz + uy (7)

z;’ler “modellenmemis” stokastik degiskenler oldugunda, Dt deterministik terimlerle
iligkili tiim regresorleri icerir ve C ve B parametre matrislerini ifade eder. z;’ler
modellenmemis olarak kabul edilir ¢iinkii sistemde 6 nolu denkleminde bu stokastik

degiskenler icin agiklayici denklemler yoktur.
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Ozetle; VAR sisteminin ayni1 dereceden duragan olan degiskenleri esbiitiinlesik

oldugunda, iki degisken i¢in bir VEC modeli:

Ayt = ﬁyo + ﬁylAyt—l + -+ ﬁypAyt—p + )/ylet—l + -t Vyprt—p - Ay(yt—l -

y
ao - alxt_l) + vt

Ax; = Byo + Bx1dYi—q + -+ lgpryt—p + Vx1dxpq + 0+ YapXt—p

— A (Yeo1 —ag — agxe—q) +VF

burada y; = ay + a,x; iki degisken arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisidir
ve Ay ve Ax ise y ve X’in uzun donemde dengeden sapmalara nasil tepki verdigini 6lgen

hata diizeltme parametreleridir. A katsayisinin A<0 olmas1 beklenmektedir.
3.2.2. Koentegrasyon Testi

Degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin varligini test etmek amaciyla kullanilan en
yaygin test Johansen yontemidir. Bu test Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) calismalarinda VAR modelini temel alarak ve birden fazla esbiitiinlesme

iligkisinin aragtirilmasina firsat saglamak amaciyla gelistirilmistir.

Johansen testinde esbiitiinlesmenin belirlenmesi, 6nceden bilinecek gecikme uzunlugu
bulunarak iz istatistigi ve maksimum 6z istatistigi degerlerinden goriiliir. 1z istatistigi
ve kritik degerlerini asan maksimum 0z istatistik degerleri kullanilan modelde
esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Bu test i¢in, p gecikme iceren istatistiksel bir

model (Brooks, 2008):
AYt = FlAYt—l + -+ FpAYt—p + T[AYt_p + gt (8)

A fark operatori, Yt n degiskenli bir vektor, I'1, ... I'p-1 kisa donem dinamiklerinin
matrisini temsil eder m= of 'ille a ve B, sirasiyla ayarlama Kkatsayilarini ve
esbiitiinlesme vektoriinii i¢eren matrislerdir ve 7, uzun vadeli dinamikleri temsil

etmektedir.

Dinamik bir sistemde birlikte modellenen n I(1) degisken mevcut ise, onlar1 birbirine
baglayan n - 1 egbiitiinlesme iliskisi olabilir. Sistemin esbiitiinlesme derecesi, ortak

esbiitiinlesme iligkilerinin sayisi olmak ile beraber, r derecesini belirlemek i¢in, bir dizi
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test yapilmaktadir. ilk olarak, en az bir esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigin
belirlemek ig¢in Hy:r = 0 hipotezi r > 1’¢ karsi test edilir. Eger H, hipotezi
reddedilemez ise o zaman seriler arasinda esbiitiinlesme iliskileri veya ortak egilim
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu durumda, bir VEC modeli ile ¢ézliime gerek
yoktur. Eger, r < 1 hipotezini reddedersek, r < 2’yi r < 3'e kars1 test etmeye devam

devam edilmelidir.

Johansen yaklasimi altinda esbiitiinlesme icin su sekilde formiile edilen iki test

istatistigi vardir (Brooks, 2008):

Aiz(r) = _TZ?=T+1 In(1 - ;{l) ©)
ve
Ama (7 + 1) = =TIn(1 = A,41) (10)

burada r, sifir hipotezi altindaki esbiitiinlesen vektorlerin sayisidir ve A;,  matrisinden
i’inci sirali 6zdeger i¢in tahmini degerdir. Sezgisel olarak, 4; ne kadar biiyiikse, o kadar
bityiik ve negatif In (1 - A;) olacaktir ve dolayisiyla test istatistigi de o kadar biiyiik
olacaktir. Her bir 06zdeger, kendisiyle farkli bir esbiitiinlesme vektorii
iliskilendirecektir. Onemli dl¢iide sifir olmayan bir 6zdeger, 5nemli bir esbiitiinlesen

vektori gosterir.

Aiz, sifir hipotezi degerinin, esbiitiinlesen vektorlerin sayisinin r’den daha fazla oldugu
belirtilmemis veya genel bir alternatife kars1 r’den kii¢iik ya da r’ye esit oldugu ortak
bir testtir.i=1, ..., gi¢in 4; = 0 oldugunda, tiim A;,= 0’dur.

Amai, her bir 6zdeger tizerinde ayri testler yapar ve esbiitiinlesen vektorlerin sayisinin,

r'nin bir alternatifine karsi r olduguna dair bos hipotezi vardir.

Johansen ve Juselius (1990) iki istatistik ic¢in kritik degerler Onermistir. Test
istatistiklerinin dagilimi standart degildir ve kritik degerler g - r degerine, duragan
olmayan bilesenlerin sayisina ve sabitlerin denklemlerin her birine dahil edilip
edilmedigine bagli olarak degismektedir. Kesisimler, esbiitiinlesen vektorlerin
kendilerine veya VAR modellerine ek terimler olarak dahil edilebilir. Ikincisi, serinin

seviyeleri i¢in veri olusturma siireclerine bir egilim dahil etmeye esdegerdir.
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Osterwald-Lenum (1992) Johansen testi i¢in daha eksiksiz bir kritik degerler seti
saglamaktadir. Test istatistigi Johansen tablolarindaki kritik degerden biiyiikse, sifir
hipotezini reddedilir. Test, bir sirayla ve sifir hipotezi altinda gergeklestirilir, Amax

icin hipotezler;

HO:T=O H1:0<T Sg
HO:T'=1 H1:1<T' Sg

Hyr=g-1 Hi:r=g

Ik test, hicbir esbiitiinlesen vektdriiniin olmadigini ifade eder. Bu sifir hipotez
reddedilmezse, esbiitiinlesen vektorlerin olmadig1 sonucuna varilir ve test tamamlanir.
Bununla birlikte, Hy: v = 0 reddedilirse, esbiitiinlesen bir vektoriin (yani Hy: 7 = 1)

sifir hipotezi test edilir ve bu boyle devam siire¢ devam edilmektedir (Brooks, 2008).
3.2.3. ARCH Ailesi Modelleri

Hisse senedi piyasasi volatilitesinin modellenmesi ve tahmin edilmesi, son
donemlerde akademisyenler ve benzer sekilde uygulayicilar tarafindan genis
deneysel ve teorik arastirmanin konusu olmustur. Muhtemelen, volatilite finans
alanindaki en 6nemli kavramlardan biridir (Brooks, 2008). Finansal piyasalarda
zamanla degisen volatilite sergilemeyen bir varlik getiri serisi bulmakta oldukca
zordur (Sheppard, 2020). Volatilite genellikle getirilerin standart sapmasi veya
varyansi ile dl¢lilmekte ve finansal varliklarin toplam riskinin kaba bir 6l¢iisii olarak

kullanilmaktadir (Brooks, 2008).

Cesitli modelleme yontemleri olsa da finans alaninda yaygin olarak tercih edilen
dogrusal olmayan model, otoregresif kosullu varyans modelleri yani ARCH ailesi
modelledir. Bu nedenlede ¢aligmada giiven endeksleri ve borsa endeksleri iligkisi

volatilite modelleri {izerinden incelenmistir.

ARCH modeli kosullu volatilitenin 6l¢iilmesi ve modellenmesi, alanin temel tagidir.
Bu model Engle (1982) caligmas: ile onerilmistir. Ilgili calismada Ingiltere’nin
enflasyon rakamlar1 incelenmis, daima zaman serisi modellerinde hata teriminin sabit
varyansli olma varsayiminin gecerli olamayacagi gosterilmistir. Uygulanan ARCH

modelinin temelinde, u’nun t ddnemindeki varyansinin t-1 donemindeki hata terimi
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karesine, bagli oldugu varsayimi yatmaktadir.

Modelin nasil ¢aligtigini anlamak i¢in, bir rastgele degiskenin, u, kosullu varyansinin
tanim1 gereklidir. Bir rastgele degiskenin kosullu ve kosulsuz varyanslar1 arasindaki
ayrim, kosullu ve kosulsuz ortalamayla tamamen aymdir. u, kosullu varyansi, ¢/

olarak gosterilebilir ve su sekilde yazilir (Brooks, 2008):

o? = var(u \ue_1 Ur—g, ) = E[(ur — Ee))?\uo1 Up—2, ... | (11)

Genellikle E(u;) = 0 kabul edilir, boylece;
o = var(u \ue_1 Ur—g, ) = E[(ue)®\Ur_1Ue—2, - | (12)

o = var(u \ue_1 Ur—g, ) = E[(ue)®\Ur_1Ue—2, - | (13)

Denklem 13, sifir ortalamali normal dagilmis rasgele degisken u;’nin kosullu
varyansinin, U, nin karesinin kosullu beklenen degerine esit oldugunu belirtir. ARCH
modeli altinda, "volatilitenin otokorelasyonu", hata terimi ¢ ’nin kosullu varyansimin,
hata karelerin bir onceki degerine bagl olarak modellenir (Engle, 1982; Brooks,
2008):

ol = ap + ayu?_; 8.10 (14)

Kosullu varyans yalnizca bir gecikmeli kare hataya bagli oldugundan, yukaridaki
model ARCH (1) olarak adlandirilmaktadir. ARCH, kosullu ortalama denklemi
(bagimli degisken y,’nin zaman i¢inde nasil degistigini agiklar), arasgtirmacinin
istedigi hemen hemen her sekli alabilir. Ancak spesifik Engle(1982) ARCH modeli
(Brooks, 2008):

Ve = P1Ye—1 T P2YVe—2 + BiXx1e + BaXpr + Us (15)
ut = vtO't Ut"'N(O,l) (16)
0 = ay + ayu? 4 (18)

seklinde gosterilebilir. Modeli dogru ifade etmek igin, denklem 16’da v, nin normal

dagilima yani sifir ortalama ve birim varyansh oldugu, bdylece u,’nin de normal
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olarak dagitilacagin1 ve of varyansmm sifir oldugu bilinmelidir. Burada kosullu
varyansin pozitif olmasini ve otoregresif siirecin kararliligini saglamak i¢in ay > 0 ve
a; > 0 oldugu varsaymmu ile hareket edilmektedir. Katsayilarmin birinin bile negatif
olmasi durumunda, kosullu varyansin negatif tahmin edilebilme olasiligi ortaya

¢ikmaktadir ki bu durum teorik olarak uygun degildir (Brooks, 2008).

GARCH modeli, Bollerslev (1986) ve Taylor (1986) tarafindan bagimsiz olarak
gelistirilmistir. GARCH modeli, kosullu varyansin dnceki kendi gecikmelerine bagl
olmasina izin verir (Brooks, 2008). En basit hali ile bir GARCH(1,1) modeli:

of = ag+ aquf_y + f1of (19)

o?, ilgili oldugu diisiiniilen herhangi bir ge¢mis bilgiye dayali olarak hesaplanan
varyans i¢in bir donemlik ileriye doniik bir tahmin oldugundan, kosullu varyans olarak

bilinir. Ayrica @; = 0 ve 0 < f8; oldugu ve a; + f; < 1 varsayilmaktadir.

GARCH modellerinin asimetrik yapiya sahip modelleri mevcuttur. Calismada

EGARCH ve GJR-GARCH (TGARCH) modelleri dikkate alinmistir.

Usli GARCH (EGARCH) modelini literatiire Nelson (1991) tarafindan

kazandirmistir. Nelson modelinde kosullu varyanst:

In(6d) =w+1In(c2 ) +y—~==+a Il _ % (20)

2 2
\/Ut—l \/Ut—l

Model, GARCH spesifikasyonuna gore ¢esitli avantajlara sahiptir. Ilk olarak, In(a?)
modellendiginden, parametreler negatif olsa bile, o7 pozitif olacaktir. Bu nedenle,
model parametrelerindeki negatif olmama kisitlamas: ortadan kalkmaktadir. Ikinci
olarak, EGARCH formiilasyonu altinda asimetrik yapiya izin verilir, ¢linkii volatilite
ve getiriler arasindaki iligski negatif ise, y negatif olacaktir (Brooks, 2008). Kotii haber
dalgalanma {izerinde daha gii¢lii bir etkiye sahipse, beklenen isaretler y < 0 ve y +
a > 0°dir (Geyer, 2013). Orijinal formiilasyonda, Nelson hatalar i¢in Genellestirilmis
Hata Dagilim1 (GED) yapisin1 kullanmaktadir. Bununla birlikte, hesaplama kolaylig:
ve sezgisel yorumlamasi nedeniyle, hemen hemen tim EGARCH uygulamalarinda,

GED kullanmak yerine kosullu olarak normal hatalar1 kullanir (Brooks, 2008).
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Denklemde y katsayisi anlaml bir sekilde negatif ise negatif soklarin pozitif soklara

gore daha fazla volatilitiye sebep olacagi ifade edilmektedir.

GJR-GARCH ya da TGARCH modeli standart GARCH modelini ve kukla
degiskenleri kullanarak asimetrik bilgiyi 6lgmek amaciyla Glosten, Jagannathan ve

Runkle (1993) tarafindan ortaya atilmistir. Genel versiyonu su sekildegosterilir
(Brooks, 2008):

0?2 = ag+ aqui; + yuil,_; + Bo? (21)
burada {It‘l =1 <O
0 diger durumlar

Kaldirag etkisi y > 0 oldugunda kaldirag etkisi oldugu ifade edilebilir (Brooks, 2008).
y > 0 ise, negatif haberler pozitif olanlara gore varyans tizerinde daha giiglii bir etkiye
sahiptir (Geyer, 2013).

Standart GARCH modelinden denklem y u?_;I,_; terimi sebebiyle farklilik

gostermektedir. Buradaki I,_; degiskeni beklenmedik haberleri temsil etmektedir.

Tahmin edilen bir modelin kalintilarinda “ARCH-etkilerinin” mevcut olup olmadigini
belirlemeye yonelik bir ARCH-LM testi, kareli artiklarin tiim q gecikmelerinin,
sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli olmayan katsay1 degerlerine sahip oldugu ortak bir sifir
hipotezden biridir. Test istatistiginin degeri x? dagilimindaki kritik degerden biiyiikse,
sifir hipotezini reddedilir. Test ayrica kare kalintilarda otokorelasyon testi olarak da
diisiiniilebilir (Brooks, 2008).

Ve = B1 + Baxae + Ba3xse + BaXar + us (22)
Uf = Yo +v1llf_q +V20f_ o + -+ Yl g + v¢ (23)

Burada v, hata terimidir ve bu regresyon modelinin R? degeri gozlem say1si(T) ile

carpilarak elde edilen sonug x? dagilimindaki kritik degeri ile kiyaslanarak;

Hy:yp =0vey, =0...y,=0
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Hy:y; # 0vey, # 0... y, # 0 hipotezleri test edilir. Bu noktada hesaplanan deger

tablo degerinden biiytikse sifir hipotezi reddedilerek ARCH etkisinin var oldugu ifade
edilir (Brooks, 2008).

3.3. Bulgular

Calismada Ocak 2012- Ekim 2020 dénemine iligkin farkli kurum/kuruluslar tarafindan
yapilan egilim anketlerinin ve literatiirde kabul gormiis endekslerin bilesenleri ile
makroekonomik/finansal veriler arasindaki iliskiler VEC ve ARCH ailesi modelleri
kullanilarak incelenmeye caligilmistir. Daha sonra elde edilen bulgular ile yeni bir

giiven endeksi onerisi olusturulmustur.

Calismada oncelikle verilere iliskin duraganlik testleri yapilmistir daha sonra aym
dereceden duragan oldugu belirlenen degiskenler igin koentegre testi yapilarak,
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliski yapist belirlenmistir. Koentegre
oldugu belirlenen degiskenler arasindaki iliskinin yapisi Vektor Hata Diizeltme
modelleri ile ortaya ¢ikarilmis ve elde edilen sonuglara gore gliven endekslerine iliskin
bilesenlerden ekonomik ve finansal degiskenleri en iyi agiklayanlar se¢ilmistir. Borsa
gibi volatil yapiya sahip degiskenler i¢inde literatiirde volatilite modellemekte
kullanilan ARCH ailesi modelleri tercih edilmistir. ARCH ailesi modellerinin varyans
denkleminde ilgili egilim anketleri/gliven endekslerinin bilesenleri test edilerek, en iyi

bilesenler secilmistir.

Elde edilen bulgular 15181nda kriterlere gore segilen egilim anketleri/gliven endeksleri
bilesenlere faktor analizi uygulanmig ve ardindan yeni bir endeks tanimlamasi

yapilmistir.
3.3.1. Birim Kok Testi

Incelenen degiskenlerin aralarinda koentegre iliskinin arastirilabilmesi igin
degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir.
Yani Johansen testinin ilk adimi, birim kok testi boliimiinde yapilan degiskenlerin
entegrasyon derecesinin tespit edilmesidir. Caligmada kullanilan degiskenlerin

duraganlik incelemesi ADF ve PP testleri ile yapilmistir.
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ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilmis ve hata terimlerindeki otokorelasyonun bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele eklenmesiyle giderildigi varsayimi altinda duraganlik sinamasi
yapmaktadir. Bu testin kullanilabilmesi igin hata terimlerindeki otokorelasyonun
dogru derecesinin bilinmesi gereklilik 6nemldir. ADF birim kok testi en genel ifade

ile su sekilde gosterilebilir:
Ay =u+yyeq,+ Z?:l ajAy._q + Bt + w; (24)

A birinci fark operatorlerini; p, gecikme uzunlugunu, t trendi gostermektedir. ADF

birim kok testinde kullanilan sifir hipotezi “serilerin duragan olmadig1” yoniindedir.

Sifir hipotezinin reddedilmesi serinin duragan olmadigini, baska bir ifade ile serinin
birim kok i¢erdigini, yani 1(0) oldugu manasina gelmektedir. Sifir hipotezinin kabul
edilmesi ise serinin duragan olmadigi ve birim kok igerdigini gostermektedir. Eger
bir seri diizey degerinde duragan degilse ve birinci farki alinarak duragan hale
geliyorsa I(1) olarak ifade edilmektedir (Caglayan & Sagakli, 2006).

Phillips-Perron (1998) onerilen birim kok testinde nonparametrik diizeltmeler s6z

konusudur. Test i¢in denklem;
Ay, = ay;_q + x(6 + & (25)

seklinde belirlenmek ve a = p —1, x; ise “sabit” veya “sabit ve trend”i ifade eden
deterministik bilesenlerdir. Phillips-Perron’da test istatistiginin hesaplanmasi igin
nonparametrik diizeltmeler yapildig1 i¢in otokorelasyon, test istatistiginin asimtotik
dagilimini etkilememektedir. Ilgili diizeltmeler sifir frekansta &, ’nin spektrum
tahminine dayanir ve tutarli tahminler saglamaktadir. Phillips-Perron testinde sifir
hipotezi birim kokiin varligini ifade etmektedir; hipotezler Ho :o0 = 0 ve Ha :00 < 0
seklinde kurulmaktadir. Test istatistiginin asimtotik dagilimi1 ise ADF testi ile ayn
olmas1 nedeniyle test istatistigi MacKinnon kritik degerleriyle karsilagtirilmaktadir
(Caglayan & Sacakli, 2006).

Calismada ADF ve PP test istatistikleri ile incelenen gdostergeler ve egilim
anketleri/giiven endeksleri bilesenleri 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore

I(0)’da duragan degildir. Yani tiim seriler birim kok igermektedir. Bu nedenle tiim
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serilerin ilk farklar1 alinanarak yeniden birim kok testleri uygulanmis ve degiskenlerin

birinci dereceden duragan olduklari tespit edilmistir(Bkz: Ek Tablo 1-2).

3.3.2. VEC Modelinden Elde Edilen Bulgular

Calismada kullanilan iliskili olan tiim gosterge ve egilim anketleri/gliven endeksleri
bilesenlerinin koentegre olup olmadiklar1 baska bir ifade ile ilgili degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliskinin tespiti i¢in Johansen koentegre testi yapilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle oncelikle birlikte ele alinan degisken modellerinin bir
sistem biitlinliigii i¢inde inceleyebilmek ve tahminlerin dogru bi¢cimde yapilabilmesi
bakimindan optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda
LR, Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan — Quinn gibi bilgi kriterlerine iliskin
degerleri minimum yapan gecikme diizeyleri modeller i¢in belirlenmektedir. Ancak
literatiirde yapilan caligmalarda dikkate alinarak LR, AIC ve SC bilgi kriterlerini
minimum yapan degerler oncelikledirilmistir (Gonzalo & Pitarakis, 1998). Ciinkii
modeller i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra en uygun gecikme
uzunlugu degilse, hata terimi Gaussian olmayabilir ve tahminin ¢ikarimi gegersiz
olabilmektedir. Calismada gecikme uzunlugu belirlenirken veri sayisinin kisitli olmasi
dikkate alinarak bilgi kriterleri minimum yapan optimum gecikme uzunluklarindan en

kiiclik gecikme uzunlugu tercih edilmeye 6zen gdsterilmistir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra Johansen koentegte analizindeki
deterministtik bilesen dikkate alan bes farkli yapidan en uygun olam1 Johansen
onermesine dikkate alarak incelenmis ve 6zet degerlerin ifade ettigi deterministtik

bilesenler dikkate alinarak modeller olusturulmustur.

Uygun gecikme uzunlugu ve metot ile Johansen koentegre testi uygulanmis ve iz ve
Maksimum 6z deger istatistikleri incelenmistir. Bulgulara gore ilgili degiskenler
arasinda %5 ve/veya %10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde koentegre iliskisinin
olmadigint gosteren sifir hipotez (r=0) reddedilmis ve hem iz istatistigi, hem de
maksimum 6z deger testi sonucu en az bir koentegre iliskinin oldugu kabul edilmigtir

(Bkz: Ek Tablo 3).
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Birlikte incelenen degiskenler arasinda tespit edilen koentegre iliskisine dayanarak

Vektor Hata Diizeltme Modeli(VECM) ilgili model sistemleri i¢in kurulmustur.

Hata diizeltme modelinin iliskilerine yonelik uzun donem katsay1 ve hata diizeltme
katsayilar1 tablo 1-12 arasinda gosterilmektedir. FElde edilen sonuglar
degerlendirilirken hata diizeltme katsayisinin (ECM) -1 ile 0 arasinda olmasi
beklenmektedir. Bu durum hata diizeltme mekanizmasmin calistigim ve ilgili
degiskenler biitiiniin yer aldig1 sistemde dengeden sapmalarin belirli bir donem

icerisinde dengeye gelecegi seklinde yorumlanmaktadir.

Buna gore ilk olarak igsizlik ile igsizlik ve/veya istthdama yonelik soru icere egilim
anketleri/giiven endeksi bilesenlerine iliskin sonuglar degerlendirilmektedir. Issizlik
orani lizerine giliven endekslerinin uzun donemde negatif bir etkisi bulunmaktadir.
Istihdama yénelik giiven arttik¢a issizlik oraninda bir azalma s6z konusudur. Bu
durumun tersine yonelik olarak issizlik oranlarindaki artis giiven endekslerinde azalisa
neden olmaktadir. Bu noktada Agustos 2020 tarihine kadar Tiketici Giliven
Endeksi’nin hesaplamasinda kullanilan TGE5 (gelecek on iki aylik dénemde issiz
sayist beklenti) endeksindeki artisinda issizlik oranlarinda azalmaya neden olmast
ilgili endeksin isimlendirmesi nedeniyle ¢eliski yaratmaktadir. Ancak TUIK tarafindan
yapilan ankette ilgili endekse yonelik olarak yer alan “Issiz say1s1 beklentisi endeksinin
artmasi igsiz sayisinda azalma beklendigini, endeksin azalmasi ise issiz sayisinda artis

beklendigini gostermektedir” agiklamasi sonuglar desteklemektedir.

Egilim anketleri/gliven liven endekslerinin bilesenlerinin issizligi etkiledi modeller
dikkate alinarak yapilan incelemede HSGES, HSGE4 ve PSGES5 b degiskenleri en
kisa dengeye gelme siirelerine sahiptir. Bu degigkenler sirasiyla hizmet sektorii
istthdam beklentisi, mevcut istihdam ve perakende ticaret sektorii istihdam
beklentisini ifade etmektedir. HSGES degiskeninde (gelecek ii¢ aylik donemde toplam
calisan sayis1 beklenti endeksi) bir birimlik artis issizligin 0.27 oraninda azaldig,
igsizlikteki bir birimlik artis ise ilgili endekste 3.68 oraninda azalmaya neden oldugu
goriilmektedir. HSGES in igsizlik iizerine etkisinin incelendigi modelde hata diizeltme
katsayisina gore dengeden uzaklagsma durumunda, sapmalarin yaklasik %15°1 bir
donemde diizelmekte, sistemin yaklasik 6.5 ayda dengeye geldigi goriilmektedir.
HSGE4 degiskeninde (son ii¢ aylik donemde toplam calisan sayist endeksi) bir
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birimlik artis issizligin 0.33 oraninda azaldigi, issizlikteki bir birimlik artis ise ilgili
endekste 3.07 oraninda azalmaya neden oldugu belirlenmistir. HSGE4’{in issizlik
tizerine etkisinin incelendigi model gore dengeden sapma durumunda, sapmalarin
yaklagik %151 bir donemde diizelmekte, sistemin yaklasik 6.6 ayda dengeye
gelecektir.

PSGES5 b (gelecek ii¢ aylik donemde toplam c¢alisan sayist beklenti endeksi)
degiskenindeki bir birimlik artisin igsizlik oranin1 0,3 azaltacagi, issizlik oranindaki
bir birimlik artigin ise ilgili endekste 3,38 oraninda bir azalmaya sebep olacagi
goriilmektedir. PSGES b’nin issizlik tlzerine etkisinin incelendigi model gore
dengeden sapma durumunda, sapmalarin yaklasik %11°1 bir donemde diizelmekte

olup, sistem 9,1 ayda dengeye gelecegini gostermektedir.

Tablo 2. Issizlik le Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri Uzun Dénem iliski Sonuglar

Bagimh Bagimsiz Uzun Donem Dengeye Donme
Degisken Degisken katsayisi siiresi

UNEMP HSGE4 -0.33 -0.15
HSGE4 UNEMP -3.07 -0.24 4.1
UNEMP HSGES -0.27 -0.15 6.5
HSGES UNEMP -3.68 -0.31 3.2
UNEMP ISGE3 -0.14 -0.11 9.1
ISGE3 UNEMP -7.31 0.01 -
UNEMP PSGE5_B -0.30 -0.11 9.1
PSGES_B UNEMP -3.38 -0.23 4.4
UNEMP RKGE4 -0.64 -0.04 24.4
RKGE4 UNEMP -1.57 -0.43 2.3
UNEMP TGES -0.16 -0.09 11.1
TGES5 UNEMP -6.35 -0.24 41

Sanayi lrerim endeksi ile reel kesim giiven endeksinin bilesenleri iceren modeller
incelendiginde; RKGES degiskeni hari¢ tiim alt endekslerin sanayi {iiretin endeksi
pozitif etkiledigi goriilmektedir. Buradan hareketle reel sektoriin isleyisine yonelik
giiven arttikca sanayi liretim endeksinin de arttig1 ifade edilebilir. Ayrica sanayi tiretim

endeksinin de giiven endeksleri tizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir.
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Giiven endekslerinin sanayi tiretim endeksini etkiledi modellere géore RKGE7, RKGE2
ve RKGES degiskenleri en kisa dengeye gelme siirelerine sahiptir. Bu degiskenler
sirasiyla sabit sermaye yatirim harcamasi, mamul mal stok miktar1 ve toplam siparis
miktar1 giiven endekslerini gostermektedir. RKGE7 (sabit sermaye yatirim harcamast)
degiskenindeki bir birimlik artis sanayi iirerim endeksinde 0.22 oraninda artisa, sanayi
tirerim endeksindeki bir birimlik artis ise ilgili endekste 4.48 oraninda artisa neden
olmaktadir. RKGE7’nin sanayi tiretimi {izerine etkisinin incelendigi modelde hata
diizeltme katsayisina gore dengeden uzaklagsma durumunda, sapmalarin yaklasik
%85°1 bir donemde diizelmekte, sistemin yaklasik 1.2 ay sonra dengeye gelmektedir.
RKGE2 (mevcut mamul mal stok durumu) degiskenindeki bir birimlik artis sanayi
tirerim endeksinde 0.20 oraninda artisa, sanayi iirerim endeksindeki bir birimlik artig
ise ilgili endekste 5.08 oraninda artisa neden olmaktadir. RKGE2’nin sanayi iiretimi
tizerine etkisinin incelendigi modele goére dengeden uzaklagsma durumunda,
sapmalarin yaklasik %75°1 bir donemde diizelmekte, sistemin yaklasik 1.3 ay sonra
dengeye gelmektedir. RKGES (son ii¢ ay toplam siparis miktar1) degiskenindeki bir
birimlik artis sanayi iirerim endeksinde 0.71 oraninda artiga, sanayi iirerim
endeksindeki bir birimlik artis ise ilgili endekste 1.41 oraninda artisa neden
olmaktadir. RKGES’in sanayi iiretimi iizerine etkisinin incelendigi modele gore
dengeden uzaklagsma durumunda, sapmalarin yaklasik %45°1 bir donemde diizelmekte,
sistemin yaklasik 2.2 ay sonra dengeye gelmektedir.

Tablo 3. Sanayi Uretim Endeksi ile Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri Uzun Dénem
Iliski Sonuglar

Bagimh Bagimsiz Uzun Dénem ECM Dengeye Donme
Degisken Degisken katsayisi siiresi

IPI RKGE1 0.53 -1.22
RKGE1 IPI 1.89 -0.06 16.4
IPI RKGE2 0.20 -0.75 1.3
RKGE2 IPI 5.08 0.01 -
IPI RKGE3 1.27 -0.40 2.5
RKGE3 IPI 0.79 -0.58 1.7
IPI RKGE5 0.71 -0.45 2.2
RKGE5 IPI 1.41 -0.73 1.4
IPI RKGE7 0.22 -0.85 1.2
RKGE7 IPI 4.48 -0.003 375.5
IPI RKGES -0.60 -0.28 3.6
RKGES IPI -1.66 -0.25 41
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Enflasyon ile ilgili giiven endeksleri bilesenlerine iliskin sonuglar incelendiginde;
sektorlere ait satis fiyat beklentisi ve tiiketicilerin ticret beklentisinin enflasyonu
pozitif etkiledigi, tiiketicinin mevcut genel ekonomik durum algis1 ve beklentisi,
fiyatlara iliskin diisiincesi ve fiyatlara yonelik beklentileri enflasyonu negatif
etkilemektedir. Goriildiigii iizere sektorlerin fiyat beklentisi arttikca enflasyon da
artmaktadir. Uretici maliyetleri ne dl¢iide tiiketici fiyatlarina yansidigini izlemek icin
sektorler bakimindan enflasyon orani 6nem arz etmektedir. Bu nedenle sektorlerin
fiyat beklentisi enflasyon oranin gidisatt icin 6nemli bir fikir saglamaktadir. Ayrica
enflasyon ile tiiketici fiyat beklentisinde ters yonlii bu iliski giiven donemlerinde

fiyatlarin daha istikrarl bir siire¢ izlediginin bir gostergesidir.

Giiven endekslerinin enflasyonu etkiledi modellere gore TGE13, PSGE6 ve TGE15
degiskenleri en kisa dengeye gelme siirelerine sahiptir. Bu degiskenler sirastyla
gelecek 12 aylik donemde fiyat degisimine iliskin diisiince, perakende ticaret sektorii
gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlar1 beklentisi ve gegen 12 aylik doneme gore
gelecek 12 aylik donemde ticretlerin degisimine iliskin beklenti giiven endekslerini
gostermektedir. TGE13? (gelecek 12 aylik dénemde fiyat degisimine iliskin diisiince)
degiskenindeki bir birimlik artis enflasyon oraninda 0.16 oraninda azalisa, enflasyon
oranindaki bir birimlik artis ise ilgili endekste 6.16 oraninda azalisa neden olmaktadir.
TGEI13’lin enflasyon orami iizerine etkisinin incelendigi modelde hata diizeltme
katsayisina gore dengeden uzaklagsma durumunda, sapmalarin yaklasik %10’u bir
donemde diizelmekte, sistemin yaklasik 10.2 ay sonra dengeye gelmektedir. PSGE6
(perakende ticaret sektorii gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlar1 beklentisi)
degiskenindeki bir birimlik artis enflasyon iizerinde 0.66 oraninda artisa, enflasyon
oranindaki bir birimlik artis ise ilgili endekste 1.5 oraninda artisa neden olmaktadir.
PSGE6’nin enflasyon {izerine etkisinin incelendigi modele gore dengeden uzaklagsma
durumunda, sapmalarin yaklasik %6.1°1 bir donemde diizelmekte, sistem yaklasik 16.5
ay sonra dengeye gelmektedir. TGE15 (gecen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik
donemde iicretlerin degisimine iligskin beklenti) degiskenindeki bir birimlik artig
enflasyon oraninda 1.5 oraninda artisa, enflasyondaki bir birimlik artis ise ilgili

endekste 0.65 oraninda artisa neden olmaktadir. TGE15’in enflasyon orami iizerine

! Tiketici fiyatlarmin degisimine iligkin diisiince endeksinin artmasi tiiketici fiyatlarinda diists
yasandig1 diislincesini, azalmast ise tiiketici fiyatlarinda artis yasandig: diislincesini gostermektedir.
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etkisinin incelendigi modele gore dengeden uzaklasma durumunda, sapmalarin
yaklasik %6’s1 bir donemde diizelmekte, sistem yaklasik 17.1 ay sonra dengeye
gelmektedir.

Tablo 4. Enflasyon ile flgili Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri Uzun Dénem Tliski
Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Uzun Dénem Dengeye Donme

Degisken Degisken katsayisi S Siiresi

INF HSGEG6 2.70 -0.002 459.3
HSGEG6 INF 0.37 -0.515 1.9
INF ISGE4 -0.86 -0.032 31.7
ISGE4 INF -1.16 -0.414 24
INF PSGE6 0.66 -0.061 16.5
PSGE6 INF 1.50 -0.293 3.4
INF TGE13 -0.16 -0.098 10.2
TGE13 INF -6.16 -0.043 23.3
INF TGE14 -1.12 -0.034 29.6
TGE14 INF2 -0.89 -0.279 3.6
INF TGE15 1.53 -0.058 17.1
TGE15 INF 0.65 -0.211 4.7
INF TGE1 -0.44 -0.013 77.3
TGE1 INF -2.28 -0.083 12.0
INF TGE2 -0.66 -0.024 41.0
TGE2 INF -1.53 -0.201 5.0

Reel efektif doviz kuru ile ilgili giiven endeksleri bilesenlerine iliskin sonuclar
incelendiginde; tasarruf i¢in meveut donemin uygunluguna iliskin gliven endeksi harig
tiim degiskenlerin reel efektif doviz kurunu pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Reel
efektif doviz kuru tilkeler arasindaki goreli fiyat veya maliyet gelisimi agisindan bilgi
icerdigi i¢cin ekonomilerin rekabet gii¢lerinin degerlendirilmesinde kullanilan anahtar
makroekonomik gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu noktada giiven ile
arasinda pozitif yonlii bir iligkisinin olmasi beklenmekte beraber sonuclari

desteklemektedir.

Ilgili egilim anketleri/giiven endeksi bilesenlerinin doviz kurunu etkiledi modellere
gore TGE1 ve TGEY9, doviz kurunun giiven endeksini etkiledigi modellere gore ise

RKGEG6 degiskenleri en kisa dengeye gelme siirelerine sahiptir. Bu degiskenler
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sirastyla gegen 12 aylik doneme gore mevcut donemde hanenin maddi durumu, mevcut
donemin tasarruf etmek i¢in uygunlugu ve gelecek 12 ay icin ihracat miktar1 iligskin
giiven endekslerini gdstermektedir. TGE1 degiskenindeki bir birimlik artis reel efektif
doviz kurunda 0.55 oraninda artisa, reel efektif doviz kurundaki bir birimlik artis ise
ilgili endekste 1.81 oraninda bir artisa neden olmaktadir. TGE1’in reel efektif doviz
kuru tizerine etkisinin incelendigi modelde hata diizeltme katsayisina gére dengeden
uzaklasma durumunda, sapmalarin yaklagik %17’si bir donemde diizelmekte, sistem
yaklagik 6 ay sonra dengeye gelmektedir. TGE9 degiskenindeki bir birimlik artig
enflasyon iizerinde 1.28 oraninda azalisa, reel efektif doviz kurundaki bir birimlik artig
ise ilgili endekste 0.78 oraninda azalisa sebep olmaktadir. TGE9 un reel efektif doviz
kuru iizerine etkisinin incelendigi modele gore dengeden uzaklagsma durumunda,
sapmalarin yaklasik %13’ bir donemde diizelmekte, sistem yaklasik 8 ay sonra
dengeye gelmektedir. RKGE6 degiskenindeki bir birimlik artis reel efektif doviz
kurunda 5.3 oraninda artiga, reel efektif doviz kurundaki bir birimlik artis ise ilgili
endekste 0.19 oraninda artisa neden olmaktadir. Reel efektif doviz kurunun RKGE6
tizerine etkisinin incelendigi modele gore dengeden uzaklasma durumunda,
sapmalarin yaklasik %72’si bir donemde diizelmekte, sistem yaklasik 1.4 ay sonra
dengeye gelmektedir.

Tablo 5. Reel Efektif Doviz Kuru fle Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri Uzun Dénem
Iliski Sonuglart

Bagimh Bagimsiz Uzun Dénem Dengeye Donme
Degisken Degisken katsayisi Siiresi

REER RKGE6 5.30 0.01 =

RKGE®6 REER 0.19 -0.72 14
REER TGE1 0.55 -0.17 6.0
TGE1 REER 1.81 -0.04 24.1
REER TGE3 1.12 0.04 -
TGE3 REER 0.89 -0.15 6.6
REER TGE4 2.25 0.03 -
TGE4 REER 0.44 -0.31 3.2
REER TGE9 -1.28 -0.13 8.0
TGE9 REER -0.78 -0.13 7.7
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Calismada insaat sektoriiniin faaliyetlerinin devamliligini da g6z Onilinde
bulundurabilmek i¢in Tirkiye genelini temsil etmek iizere, yapim yili son iki y1l (iginde
bulunulan yil ile bir 6nceki yil) olan konutlar i¢in hesaplanan yeni konut fiyat endeksi
kullanilmugtir. Yeni konut fiyat endeksi ile ilgili giiven endeksleri bilesenlerine iligskin
sonuglar incelendiginde; tiim degiskenlerin konut fiyat endeksi lizerinde negatif yonlii
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Konut fiyat endeksleri Tiirkiye konut
piyasasindaki fiyat degisimlerinin takip edilmesi amaciyla olusturulan gdstergeleri
kapsamaktadir. Yeni konut fiyatlarinda dislis yasandigi donemlerin ekonomik
kirilganliklara denk geldigi bilinmekte, bu nedenle iireticilerin fiyat ayarlamalari
yaptig1 goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de varlik &6zel bir ilgi s6z konusudur.
Dolayisiyla talebin oldugu her ortamda fiyatlar yiikselmeye devam etmekte, talebin
olmadigi zamanlarda ise fiyatlar azalis seyri izlemektedir. Incelenen donem
bakimindan Tiirkiye ekonomisin seyri dikkate alindiginda insaat sektoriiniin 6zellikle
yeni konutlar ic¢in fiyat ayarlamalari yaptigi, cesitli tesvikler ile piyasay1

aktiflestirmeye ¢alistig1 bilinmektedir.

Konut fiyat endeksinin ilgili tiikketici egilim anketleri /giiven endeksi alt bilesenlerini
etkiledigi modellere gore ISGE4, TGEI18 ve ISGEI degiskenleri en kisa dengeye
gelme siirelerine sahiptir. Bu degiskenler sirasiyla gelecek 3 aylik donemde satis
fiyatlar1 beklentisi, gelecek 12 aylik donemde konut satin alma veya insa ettirme
thtimali ve son ii¢ aylik donemde ingsaat faaliyetlerine iliskin giiven endekslerini
gostermektedir. ISGE4 degiskenindeki bir birimlik artis yeni konut fiyat endeksinde
6.95 oraninda azalisa, yeni konut fiyat endeksindeki bir birimlik artis ise ilgili endekste
0.14 oraninda bir azalisa neden olmaktadir. Konut fiyat endeksinin ISGE4 iizerine
etkisinin incelendigi modelde hata diizeltme katsayisina gore dengeden uzaklasma
durumunda, sapmalarin yaklasik %30°u bir donemde diizelmekte, sistem yaklasik 3.3
ay sonra dengeye gelmektedir. TGE18 degiskenindeki bir birimlik artis konut fiyat
endeksinde iizerinde 13.58 oraninda azalisa, konut fiyat endeksindeki bir birimlik artig
ise ilgili endekste 0.07 oraninda azalisa sebep olmaktadir. Konut fiyat endeksinin
TGEI18 {izerine etkisinin incelendigi modele gére dengeden uzaklasma durumunda,
sapmalarin yaklasik %38’1 bir donemde diizelmekte, sistem yaklagik 2.6 ay sonra
dengeye gelmektedir. ISGE1 degiskenindeki bir birimlik artig reel efektif doviz

kurunda 1.37 oraninda azalisa, konut fiyat endeksindeki bir birimlik artis ise ilgili
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endekste 0.73 oraninda azalisa neden olmaktadir. Konut fiyat endeksinin ISGEI
tizerine etkisinin incelendigi modele goére dengeden uzaklagsma durumunda,
sapmalarin yaklasik %12’si bir donemde diizelmekte, sistem yaklasik 8.4 ay sonra
dengeye gelmektedir.

Tablo 6. Konut Fiyat Endeksi ile Ilgili Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri Uzun Dénem
Iliski Sonuglar

Bagimh Bagimsiz Uzun Dénem Dengeye Donme
Degisken Degisken katsayisi siiresi
KFE ISGE1 -1.37 0.01 =
ISGE1 KFE -0.73 -0.12 8.4
KFE ISGE2 -1.44 0.01 -
ISGE2 KFE -0.70 -0.11 9.3
KFE TGE18 -13.58 0.018 -
TGE18 KFE -0.07 -0.38 2.6
KFE ISGE4 -6.95 -0.01 183.8
ISGE4 KFE -0.14 -0.30 3.3

Perakende ticaret satis endeksi ile ilgili gliven endeksleri bilesenlerine iligkin sonuglar
incelendiginde; perakende ticaret endeksini mevcut mal stok seviyesi ve gelecek 3
aylik donemde satis fiyatlarma iliskin beklenti giiven endeksiler negatif, diger
endeksler ise pozitif etkilemektedir. Bu baglamda, sektoriin fiyat beklentisine yonelik
giiveni arttikca satiglarin diistiigii goriilmektedir. Ote yandan son ii¢ aylik dénemde is
hacmi-satislar ve gelecek ti¢ aylik donemde is hacmi satislara yonelik beklenti, gelecek
tic aylik donemde tedarikgilere verilecek siparis miktari ise perakende ticaret sektorii

satig endeksinin artisina yonelik sinyal vermektedir.

Giiven endekslerinin perakende ticaret endeksini etkiledi modellere gére PSGE2,
PSGE3 ve PSGEG6 degiskenleri en kisa dengeye gelme siirelerine sahiptir. Bu
degiskenler sirastyla mevcut mal stok seviyesi, gelecek ii¢ aylik donemde tedarikgilere
verilecek siparis miktar1 ve perakende ticaret sektorii gelecek 3 aylik donemde satis
fiyatlar1  beklentisine iliskin giiven endekslerini  gdstermektedir. PSGE2

degiskenindeki bir birimlik artis perakende ticaret endeksinde 0.9 oraninda azalisa,
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perakende ticaret endeksindeki bir birimlik artis ise ilgili endekste 1.11 oraninda
azalisa neden olmaktadir. PSGE2’in perakende ticaret endeksi lizerine etkisinin
incelendigi modelde hata diizeltme katsayisina gére dengeden uzaklagma durumunda,
sapmalarin yaklasik %47’si bir donemde diizelmekte, sistemin yaklasik 2.1 ay sonra
dengeye gelmektedir. PSGE3 degiskenindeki bir birimlik artis perakende ticaret
endeksi tizerinde 0.50 oraninda artisa, perakende ticaret endeksindeki bir birimlik artis
ise ilgili endekste 2.02 oraninda artisa neden olmaktadir. PSGE3’{in perakende ticaret
tizerine etkisinin incelendigi modele gore dengeden uzaklasma durumunda,
sapmalarin yaklasik %32’si bir donemde diizelmekte, sistem yaklasik 3.1 ay sonra
dengeye gelmektedir. PSGE6 degiskenindeki bir birimlik artis perakende ticaret
endeksi iizerinde 0.40 oraninda azalisa, perakende ticaret endeksindeki bir birimlik
artis ise ilgili endekste 2.51 oraninda azalisa neden olmaktadir. PSGE6’nin perakende
ticaret endeksi Ulzerine etkisinin incelendigi modele gore dengeden uzaklasma
durumunda, sapmalarin yaklasik %29°u bir donemde diizelmekte, sistem yaklasik 3.4
ay sonra dengeye gelmektedir.

Tablo 7. Perakende Ticaret Satis Endeksi Ile Ilgili Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri
Uzun Dénem iliski Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Uzun Dénem ECM Dengeye Donme
Degisken Degisken katsayisi siiresi
PTE 0.09

PSGE1 1.36 -11.5
PSGE1 PTE 0.74 -0.34 3.0
PTE PSGE1_B 0.65 -0.20 51
PSGE1_B PTE 1.55 -0.23 4.3
PTE PSGE2 -0.90 -0.47 2.1
PSGE2 PTE -1.11 -0.15 6.8
PTE PSGE3 0.50 -0.32 3.1
PSGE3 PTE 2.02 -0.10 10.5
PTE PSGE6 -0.40 -0.29 3.4
PSGE6 PTE -2.51 -0.16 6.4

Faiz orami ile ilgili giiven endeksleri bilesenlerine arasinda negatif yonli bir iligki

bulunmaktadir. Faiz oranlarindaki artig hanenin i¢inde bulundugu mali durum ve
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gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimaline iliskin giiven endekslerini negatif
yonde etkilerken, giiven endekslerine iliskin artista faiz oranlarimi negatif
etkilemektedir. Ozellikle diisiik faiz politikasinin uygulandigi dénemlerde hane halki
icin vadeli mevduat yatirim aract olmaktan ¢ikmis, 6zellikle kisa donem faiz oram
daha ¢ok tiiketimin finansmani agisindan borglanma amaciyla takip edilir hale

gelmistir.

Faiz oranlar ile iligkisi incelenen TGE10 ve TGE11 degiskenleri hem kisa donem faiz
oranint hem de uzun dénem faiz oranini negatif etkilemekle beraber, bu etkilere iliskin
oranlar oldukca diisiiktiir. Faiz oranin ise gliven endekslerini etkileme oranmi daha
yuksektir. Ayrica faizlerin giiven endeksleri iizerinde etkisinin incelendigi modellere
gore, hata diizeltme katsayisina gore dengeden uzaklagsma durumunda, sapmalarin 2
ila 3.5 ay icerisinde diizelecegi goriilmektedir.

Tablo 8. Faiz Oranlari Ile ilgili Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri Uzun Dénem iliski
Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Uzun Donem ECM Dengeye Donme
Degisken Degisken katsayisi siiresi

LONG TGE10 -0.02 -0.06 16.4
TGE10 LONG -64.99 -0.29 3.5
LONG TGE11 -0.18 0.00 =
TGE11 LONG -5.68 -0.45 2.2
SHORT TGE10 -0.03 -0.01 149.1
TGE10 SHORT -34.78 -0.32 3.2
SHORT TGE11 -0.21 0.00 =
TGE11 SHORT -4.70 -0.49 2.0
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3.3.3. ARCH Ailesi Modellerinden Elde Edilen Bulgular

Calismanin bu boliimiinde borsa ya iligkin endeksler ile ilgili giiven endekilerine ait
alt endeksler arasindaki iligkiler ARCH ailesi modelleri ile incelenmistir. Borsa ya
iliskin endeksler ile ilgili giiven endekileri bilesenleri i¢in kurulan en uygun modeldeki
ARCH etkisini ortadan kaldirmak amaciyla kosullu degisen varyans modelleri
incelenmis ve ilgili gliven endekileri bilesenlerinin borsa getiri volatilitesi iizerine
etkisi irdelenmistir. Kosullu varyans modelleri arasindan en iyi temsil giiciine sahip
modeli se¢gmek icin modeldeki degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligina ve bilgi
kriterlerine bakilmistir. Biitlin degerlendirmeler sonucunda BIST100 ve BIST Hizmet
endeksi i¢in EGARCH-M(1,1) ve BIST Sanayi, BIST Gayrimenkul ve BIST
Perakende getiri degiskeni i¢cin TGARCH-M(1,1), BIST Finansallar igin ise
TGARCH(1,1) modeli en uygun model olarak belirlenmistir.

Getiri serisine ait uygun ARMA(p, q) modelinin segilebilmesi i¢in ¢esitli model
denemeleri yapilmis ve bunlar arasindan Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterleri dikkate alinarak en uygun ARMA(p, q) model yapist belirlenmeye
calistimistir. BIST100, BIST Sanayi, BIST Gayrimenkul, BIST Finansallar ve BIST
Perakende getiri degiskeni i¢in en uygun modeller belirlenerek, ARCH LM Testi ile
degisen varyans etkisi sinanmistir. ARMA modellerin ARCH LM testi sonuglarina
gore sifir hipotezi reddedilerek, modellerin hata terimlerinde ARCH etkisinin varligi

tespit edilmisgtir.

Tablo 9. ARCH-LM Testi Sonuglari

BIST ARMA(3,2) F istatistigi 5.455577%* H, Red
N*R? 5.313248**

HIiZMET ARMA(3,3) F istatistigi 5.346632** H, Red
N*R? 5.181484**

SANAYI ARMA(2,2) F istatistigi 13.26299*** H, Red
N*R? 11.97813***

GAYRIMENKUL = ARMA(1,1) F istatistigi 6.242565** H, Red
N*R? 6.000128**

PERAKENDE ARMA(2,2) F istatistigi 9.303167*** H, Red
N*R? 8.698175***

FINANSALLAR = ARMA(2,2) F istatistigi 4.497879%* H, Red
N*R? 4.393364**

Hy = ARCH etkisi yoktur.
H, = ARCH etkisi vardir.
**%n<0,01; **p<0.05; *p<0.10
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Calismada BIST 100 Endeksi Tiiketici Gliven Endeksinin ilgili dort bileseni, BIST
Sanayi Endeksi Reel Kesim Giliven Endeksinin ilgili bes bileseni ile incelenmistir.
Sektor Giiven endeksleri ise, BIST Gayrimenkul Insaat Sektér Giiven Endeksi ilgili iig
bileseni, BIST Hizmet, Hizmet Sektorii Giiven Endeksinin ilgili {i¢ bileseni, BIST
Perakende, Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksinin dort bileseni ve BIST
Finansallar Finansal Sektor Hizmet Giiven Endeksinin ilgili ii¢ bileseni ile

incelenmistir.

TGARCH modelleri yorumlanirken modelde yer alan asimetriyi ifade eden y katsayisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kaldira¢ etkisinin varligini ifade
etmektedir. Yani olumsuz haber etkisi ile olumlu haber etkisinin farkli tepkilere yol
actigina dair kanmit sunulmaktadir. EGARCH modelinde a; parametresi modelin
simetrik etkisini, “GARCH” etkisini temsil etmektedir. § piyasa da olup biten herhangi
bir seyden bagimsiz olarak kosullu oynakligin kaliciligin1 6l¢mektedir. § nispeten
bliyiik oldugunda, piyasadaki bir krizin ardindan oynakligin ortadan kalkmasinin uzun
zaman alacagi seklinde yorumlanmaktadir (Alexander, 2008). y Parametresi,
asimetriyi veya kaldira¢ etkisini 6lgmektedir. ¥;<0 oldugunda, pozitif soklar (iyi
haberler) negatif soklardan (kotii haber) daha az oynaklik Trettigi seklinde

yorumlanmaktadir.

Elde edilen tiim TGARCH modellerin de (finansallara iliskin model hari¢) y katsayi
istenildigi gibi pozitifi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in modellerde kaldirag
etkisi oldugu kabul edilmistir. Ayrica BIST ve BIST hizmet icin EGARCH
modellerinde de y katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in kaldirag
etkisi vardir. Yani kotii haberler iyi haberlere gore daha fazla volatilite yaratmaktadir.
Modeller de yer alan risk primi ise kosullu varyans ya da standart sapma ortalama
denklemine agiklayici degisken olarak dahil edildigini gostermektedir. Bu tarz
modeller daha c¢ok finansal varlik getirisinin 1lgili varligin beklenen riskiyle iliskili
oldugu finansal uygulamalarda kullanilmaktadir. Bu sekilde elde edilen modellerin
sonuna M ifadesi eklenmektedir. Finans teorisinde risk ve getiri arasindaki iliski
onemli bir rol oynamaktadir. FVFM gibi bir¢ok teorik model, bir piyasa portfoytiniin
beklenen getirileri ile varyans arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
gostermektedir. Risk (yani varyans) zaman icinde sabit degilse, piyasa getirilerinin

kosullu beklentisi, kosullu varyansin dogrusal bir fonksiyonudur. Bu durum ilk kez
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Engle, Lilien & Robins (1987) c¢alismasinda ARCH’daki kosullu varyanslari tahmin
etmek icin kullanilmistir. Ozetle calismada kullanilan borsa ve alt endekslerinin

(finansallar harig) getirisinin, risk ile iligski oldugu ifade edilebilmektedir.

Calismada, Nowzohour ve Stracca (2017) kullanildig1 lizere borsa endekslerinin volatilitesi
bir gliven gostergesi olarak ele almmistir. Volatil siiregler giivensizlik orami olarak
algilanmaktadir. Ciinkii volatil zamanlarda fiyat dalgalarinin boylar yiiksek oldugu i¢in
donem i¢i kazang ve kayiplarin marji da yiikselmektedir. Bu baglamda borsa
volatilitesi ile ters yonlii en yiikse iligskiye sahip olan egilim anketleri/gliven endeksi

bileseni secilmistir.

Bu baglamda BIST100 i¢in TGE2, BIST Sanayi endeksi i¢in RKGE3, BIST Hizmet
icin HSGE1, BIST Gayrimenkul i¢in ISGE2, BIST perakende i¢in PSGE2 ve BIST
finansallar icin FHGE3 en negatif iliskiye sahip olan egilim anketleri/ giiven endeksi

alt bileseni olarak tespit edilmistir.
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Tablo 10. Borsa Endeksleri ile Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri TGARCH Modelleri

. SANAY[ | GAYRIMENKUL | PERAKENDE | FINANSALLAR |
Degisken Katsay1 Std. Hata Katsay1 Std. Hata Katsay1 Std. Hata Katsay1 Std. Hata
Ortalama Denklemi
u 0.801*** 0.185 1.654*** 0.065 2.782*** 0.561
Bo -22.704%** 7.993 -38.027*** 2.495 -260.395*** 65.168 5.347*** 0.181
B1 0.502*** 0.106 0.731*** 0.280 1.543*** 0.237 -0.302*** 0.046
B2 -0.580*** 0.178 -0.646*** 0.125
0, -0.261*** 0.051 -0.799*** 0.248 -1.369*** 0.275 0.403*** 0.064
0, 0.402** 0.203 0.931*** 0.100
Varyans Denklemi
o 1697.13*** 285.04 334.21** 140.86 8493.07*** 380.01 4787.59* 2868.20
o -0.216*** 0.065 -0.083*** 0.031 -0.146*** 0.054 -0.100*** 0.006
Y1 0.320%*** 0.098 0.091* 0.052 0.3310** 0.129 -0.166*** 0.042
B4 0.995%** 0.047 1.011%*** 0.091 0.747%** 0.086 1.141%** 0.043
RKGE1t1 3.826*** 1.370
RKGE2 1.443*** 0.408
RKGE3t1 -32.670*** 0.675
RKGE5 21.498*** 2.862
RKGES -4.880*** 1.149
ISGE1 2.751** 1.149
ISGE2 -5.417%** 0.949
ISGE4 -2.037*** 0.447
PSGE1 -4.750 4.993
PSGE2 -19.575*** 4.873
PSGE3 -15.292*** 4.440
PSGEl1 B -18.248** 7.455
FHGE1 23.000** 12.105
FHGE2 -18.116*** 3.742
FHGE3 -29.995%** 7.877
Akaike Bilgi Kriteri 10.7395 9.29976 12.0954 11.5408
Schwarz Bilgi Kriteri 11.0681 9.57779 12.4513 11.8496
ARCH-LM Testi
F-istatistigi 0.609067 p: 0.4369 1.200526 p: 0.2758 1.073392 p: 0.3027 3.58E-05 p: 0.9952
N*R? 0.617323 p: 0.432 1.209826 p: 0.2714 1.083136 p: 0.298 3.65E-05 p: 0.9952

Ortalama Denklemi: r, = u+ By + X Biri_i + 2.0, &_; + &
TGARCH Modeli: ht = Qg + a1ut2_1 + Y1ut2_llt_1 + Blht—1
***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10
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Tablo 11. Borsa Endeksleri ile Egilim Anketleri/Giiven Endeksleri Bilesenleri EGARCH Modelleri

.. BIST ___ HizvET
Degisken Katsay1 Std. Hata Katsay1 Std. Hata
Ortalama Denklemi
u 0.973*** 0.215 0.653*** 0.096
Bo -35.569*** 8.493 0.968*** 0.011
B1 0.373*** 0.093 0.186*** 0.052
B2 -0.810*** 0.074 -0.147*** 0.036
B3 -0.171* 0.097 0.532*** 0.022
0, -0.330*** 0.011 0.163*** 0.032
0, 0.966*** 0.005 0.508*** 0.024
03 -0.611*** 0.032

Varyans Denklemi

o, 5.811*** 0.000 -1.444%** 0.097
a; -0.478*** 0.097 -0.985*** 0.149
Yj -0.299** 0.126 -1.097*** 0.181
S 0.678*** 0.001 0.436*** 0.000
TGE1 0.055*** 0.000
TGE2 -0.149%** 0.000
TGE3 -0.014*** 0.001
TGE4 0.074*** 0.000
HSGE1 -0.088*** 0.001
HSGE2 0.142%** 0.000
HSGE3 -0.056*** 0.000
Akaike Bilgi Kriteri 10.735 -3.031
Schwarz Bilgi Kriteri 11.112 -2.647
ARCH-LM Testi
F-istatistigi 2.029 p: 0.157 0.017 p: 0.896
N*R? 2.029 p: 0.154 0.017 p: 0.895

Ortalama Denklemi: r, =+ Bo+ X BiTi—i + 20, &_; + &

EGARCH Modeli:logh, = ay + Y™, a; 'J"?' + I Vs + I, 8loghe

**41<0,01; **p<0.05; *p<0.10
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3.3.4. Degerlendirme

Giiven endeksleri ile ekonomik ve finansal gostergeler arasinda ki iliskiyi inceleyen
analizler i¢in veri kapsami ve degerlendirilen yontemler ¢ok 6nemlidir. Literatiirde
yapilan calismalar incelendiginde ¢aligmalarda ekonometrik yontemlerin farklilik
gosterdigi goriilmektedir. Bu calismada ise VEC ve ARCH ailesi modelleri ile
Ekonomik/finansal gostergeler aile giiven endeksleri bilesenleri arasindaki iliskiler
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore ilgili ekonomik ve finansal gostergeler ile

etkilesimi en yiiksek olan giiven endeksleri bilesenleri belirlenmistir.

Literatiirde giiven endeksleri ile ekonomik gostergeler arasindaki iligkileri inceleyen
calismalar manget degerlere odaklanirken, gliven endekslerinin bilesenlerinin
etkilerine iliskin yapilan ¢alismalara az rastlanmaktadir. Calisma kapsaminda
incelenen onceki ¢aligmalarda giiven endeksleri ile gostergeler arasindaki ¢ift yonlii
iliskinin var olduguna dair kanitlar sunulmaktadir (Golinelli & Parigi, 2003; Afshar
2007; Zheng, Sun ve Kahn, 2016; Benhabib, Wang & Wen, 2015; Benhabib, Liu&
Wang, 2016; Acharya, Benhabib & Huo, 2017; Benhabib ve Spiegel, 2019;
Nowzohour & Stracca, 2017, 2020) .

Bu ¢alismanin temelinde yer alan Benhabib, Wang ve Wen (2015) Benhabib, Liu ve
Wang (2016), Acharya, Benhabib ve Huo (2017), Benhabib ve Spiegel (2018) ve
Nowzohour ve Stracca ( 2017, 2020) ¢alismalarinda da 6zellikle giivenin ekonomik
gostergeler ile etkilesimin teorik ve uygulamali olarak kanitlar1 yer almaktadir.
Ornegin, Benhabib, Wang ve Wen (2015) duygular tarafindan yonlendirilen toplam
talebin rasyonel beklentiler altinda c¢ikti dalgalanmalar1 yaratabilecegine dair
Keynesyen goriisii degerlendirmis ve iiretim kararlarinin talep hakkindaki eksik
bilgiler altinda verilmesi gerektiginde, duyarliliklara dayali optimal kararlar, standart
ekonomilerde kalici bilgi siirtiismeleri, digsalliklar, uyumsuzluklar veya tiretimde
stratejik tamamlayiciliklar olmaksizin stokastik kendi kendini gergeklestiren rasyonel
beklentiler dengeler olusturabilecegi vurgulanmistir. Benhabib, Liu ve Wang (2016),
finans sektoriiniin  bilgi kanali aracilifiyla toplam reel ekonomiyi nasil
etkileyebilecegini incelemistir. Rasyonel beklentiler cergevesinde, yatirimcilarin

duygularinin finansal piyasa fiyatlarini etkiledigini ve bunun da reel faaliyetleri
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etkiledigine dair kanitlar sunmaktadir. Finans sektorii ile reel sektor arasindaki iki
yonlii etkilesim nedeniyle, finans piyasasinda kiigiik bir duyarlilik sok etkisinin
biiyiiyerek, reel ekonomi tizerinde daha biiyiik bir etkiye yaratabilecegine dikkat
cekilmistir. Acharya, Benhabib ve Huo (2017), igsel olarak ortaya ¢ikan duygularin,
rasyonel beklentiler dengeleri baglaminda kalict toplam dalgalanmalara yol acip
agmayacagl tartistlmistir. Ekonomideki dalgalanmalar1 anlamaya calisirken
duygularin veya iliskili dengelerin 6nemini teorik ve nicel olarak degerlendirmislerdir.
Benhabib ve Spiegel (2018) Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve soz
konusu endeksin alt endekslerinden yararlanarak duyarlilik ile biiyiime ve kisisel
tilketim harcamas1 arasindaki iliskiyi incelemis, duygular ve gelecekteki ekonomik
aktivite ile gelecekteki tiikketim harcamalar1 arasinda olumlu bir ampirik iliski oldugu
ve uzun donemde daha zayif etkiler, kisa donemde ise daha anlamli etkiler oldugu
sonucuna ulagmislardir. Nowzohour ve Stracca (2017, 2020) ise ekonomik
duyarliligmm, 1is dongisiiniin  potansiyel bir itici giici olarak roliinii
incelemektedir. Calisma gercek ekonomiye duygularin hayvan ruhlar, kendi kendini
gerceklestiren kehanetler, haberler ve giriilti gibi ¢ potansiyel aktarim
mekanizmasini agiklamaktadir. Ayni zamanda, giiven ve belirsizligin iki bileseninin
ekonomik faaliyeti farkli bir sekilde nasil etkileyebilecegine dair bazi teorik
varsayimlar yapilmaktadir. Ayrica ¢alismada Ocak 1985-Ekim 2016 doénemi igin,
tilkketici ve is gliveni, Ekonomik politik belirsizlik endeksi ve borsa volatilitesi gibi
duyarlilik 6lgiitleri kullanilarak 27 iilke i¢cin duyarliligin ekonomik gostergeler lizerine
etkisi ampirik olarak incelenmistir. Sonu¢ olarak, giiven soklarmin kaynaklarina
iligkin aragtirmalarin, bu tiir soklara tepki verecek politika onerileri elde etmek i¢in

hayati 6nem tasidig1 vurgulanmistir.

Calismada da literatiir ile uyumlu olarak Vektor hata Diizeltme modelleri bulgulari
1s181nda giiven endeksleri ve gostergeler arasindaki ¢ift yonlii iliskinin varhigina dair

kanitlar elde edilmistir.
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Calismanin borsa endekslerine iliskin kisminda ARCH ailesi modelleri kullanilmig ve
volatilite ile ekonomik giliven arasindaki iligkiler incelenmeye calisilmigtir. Ciinkii
borsa volatilitesi genel olarak yatirimci giiveninin azalmasi, hisselerin yanlig
fiyatlandirilmas1 ve piyasaya katilimin azalmasiyla iligkilendirilmektedir (Poterba,
2000). Calisma bulgularina gore borsa ve alt endeksleri igin ilgili giiven endeksleri
bilesenleri Sekil 12°de o6zetlenmistir. Onceki calismalar incelendiginde, &zellikle
giiven endeksleri ve giiven endekslerine ait alt endekslerin borsa ile arasindaki iligskiye
odaklanilmis ve ¢alismalarda yatirimer duyarliligi ve hisse senedi getirileri arasinda
iliski oldugu ifade edilmistir (Fisher &Statman, 2003; Kandir, 2006; Afshar, 2007,
Bremmer, 2008; Wong &Lievano, 2009; Statman, 2011; Bolaman & Evrim, 2014;
Kremer&Westermann, 2004; Giines &Celik, 2010; Kiiciikaslan, 2009; Usul,
Kiiciiksille & Karaoglan, 2017).

Sekil 13. ARCH ailesi Modelleri Sonuglarina gore Borsa Endeksleri ve iliskili Egilim Anketleri/Giiven
Endeksleri Bilesenleri

Elde edilen bulgularin literatiirde finansal piyasalardaki volatilitenin yatirimer giiveni
ile iliskili oldugunu inceleyen g¢alismalar ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Fisher ve
Statman (2003) hisse senedi getirileri ile tiiketici giiveni arasindaki iliskiyi
incelemistir. S&P 500 endeksi ile tiiketici giiven endeksleri arasinda gii¢lii ve pozitif
bir korelasyon oldugunu ve tiiketici giiveninin bazi hisse senedi getirilerini tahmin
etme giiciine sahip oldugunu ileri siirmektedir. Ward Otoo (1999), Michigan tiiketici
giiven endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyerek, hisse senedi

degerlerindeki artisin duyarliligi artirdigy giiclii bir pozitif iliski bulmustur. Shiller
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(2000)’e gore, hisse senedi piyasasi oynakligi, yatirimcilarin davranmigindaki temel

degisimden kaynaklanmaktadir.

Kremer ve Westermann (2004), calismalarinda Avro bolgesinde hisse sendi fiyatlar
ile tiikketici giiveni arasindaki iligkisini aragtirmiglardir. Bu ¢alismada, 1986—Mart 2004
donemine ait Avro bolgesi hisse senedi fiyat endeksi ve fiyat/kazang orani verileri ile
tiikketici giiven endeksi verilerine VAR analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore;
hisse senedi fiyatlari ile tiiketici gliveni arasinda anlaml pozitif bir iligki bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica saglamlik kontrolii i¢in reel harcanabilir gelir ve issizlik
orani degiskenleri modele eklenmistir. Model hisse senedi fiyatlar1 ve tiiketici giiveni
arasinda dogrudan iligkiyi teyit etmistir. Varyans ayristirma sonuglarina gore;
fiyat/kazang oranindaki soklar 4 yilda, tiiketici gliveninde ise 2 yilda sona ermektedir.

Gilivenin bagimsiz olarak tiiketim tizerinde etkisi oldugu bulunmustur.

Oral (2005), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan gergeklestirilen Tiiketici Egilim Anketinin gecerlilik ve giivenirliligini
aragtirmistir. Ayrica Tiiketici Egilim Anketi kullanilarak, ekonominin durumu
hakkinda tiiketici egilimi ve beklentisini O0lgmek igin tliketici giliven endeksi
olusturmak amaglanmistir. Bu ¢alismada tiiketici gliven endeksinin olusturulmasi i¢in
Aralik 2003—-Mart 2004 déneminde s ve is¢i Bulma Kurumu’ndan 15 yas iistii calisan
7000 denek anketleri incelenmistir. Analiz sonuglarinda, tiiketici giiven endeksinin ve

alt endekslerinin giivenilir ve tutarli oldugu goriilmiistiir.

Bremmer (2008), tiiketici giiveni ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu ¢alismada; 9 tilkeye ait hisse senedi endeksleri, yatirimci duyarlilig
gostergesi olarak Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve aylik 3 adet
makroekonomik degisken (igsizlik orani, beklenen enflasyon ve reel emek geliri)
kullanilmistir. Aylik verilere Johansen Koentegre ve Granger Nedensellik testleri
uygulanmistir. Beklenen ve beklenmeyen etkiler icin tiiketici giiven endeksi ile
makroekonomik degiskenlere regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon analizi ile
Etkin Piyasa Hipotezi test edilmistir. Analiz sonug¢larinin Otoo ve Jansen Nahius’un
caligmalar1 ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Hisse senedi fiyatlar tliketici giivenini
etkilemektedir. Tiiketici giiveninde beklenen degisimlerin hisse senedi fiyatlari

tizerinde etkisi bulunmamaktadir. Sadece beklenmeyen degisimlerin hisse senedi
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fiyatlar1 etkiledigi bulunmustur. Ciinkii hisse senedi fiyatlar1 ulasilabilir tiim bilgileri

yansitmaktadir.

Wong ve Lievano (2009), yatirnme1 duyarliligimin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini 11 Eyliil 2001 olayinda inceleyerek kiiciik yatirimcilarin duygusal etkilere ve
temel faktorler disindaki duyarliliga daha uygun ve hassas oldugu sonucuna
varilmistir. Celik ve Kaya (2009), tiiketici gliven endeksini kullanarak haftanin giinii
etkisini tiiketici giiven endeksindeki degisimlerde oynaklik ve ortalamada haftanin
giinii etkisi oldugu goriilmiistiir. Tiiketici gliven endeksindeki giinliikk degisimlerin

Cuma giinii etkisi gosterdigi bulunmustur.
3.3.5. Yeni Bir Endeks Belirleme Siireci

Calismanin bu boliimiinde elde edilen egilim anketleri/giiven endeksi bilesenleri ile
yeni bir kompozit endeks denemesi yapilacaktir. Bu baglamda ilk olarak degiskenlere
faktor analizi uygulanmigtir. Daha sonra degiskenler z skor, min-maks ve meydan
standardize yontemleri ile degiskenler standardize edilerek endeks olusturma prosediir

izlenmistir.

AB Komisyon tarafindan hesaplanan Ekonomik Giiven Endeksi(EGE) nde sektorlerin
agirhigt s6z konusu sektoriin “temsil edilebilirligi” ve referans degiskene gore
performans takibi olmak {izere iki kritere goére belirlenmektedir. Bu baglamda reel
kesim % 40, hizmetler:% 30, tiiketiciler: % 20, Insaat:% 5 ve Perakende ticaret:% 5
agirliklara sahiptir. Belirtilen agirliklar dogrudan bes giiven gdstergesine degil,
standartlastirilmis bireysel bilesen serilerine uygulanmaktadir. Standardizasyon,
ozellikle bilesenler ekonominin farkli sektorlerindeki gelismelerle ilgili oldugunda,
bireysel bilesen serilerini hem ortalama seviyeleri hem de kiimelenmeden onceki
oynaklik agisindan karsilagtirilabilir kilmak i¢in gereklidir. Aksi takdirde, nispeten
yuksek karakteristik genlige sahip bilesen serileri, bilesik gostergenin gelisimine
hakim olacaktir, yani nominal agirliklar, her bir bilesenin bilesik gdstergenin profiline
fiili katkisin1 yansitmayacaktir. Ozetle standardizasyon, farkli yapilarin standardize
skorlar1 i¢in ortak bir sayisal aralik belirleyerek farkliliklardan dogabilecek

yanilmalar1 ortadan kaldirmaktadir (European Commission, 2021).
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Bazi daha degisken bilesen serilerinin etkisine bagl olarak, (agirlikli) giiven
gostergelerinin  toplaminin, standartlastirilmis  bilesenleri  6zetleyen EGE’de
yansitilmayan hareketleri gostermesi de miimkiindiir. Aym sekilde, giiven
gostergelerinde goriinmeyen oldukea soniimlii bilesenlerden gelen darbeler potansiyel

olarak EGE’de ortaya c¢ikabilir.

EGE’nin bilesen serisine gore kesin hesaplamasi, asagidaki ii¢ basit adimla

Ozetlenebilir (European Commission, 2021):

Xje—Xj & 1 1 v
1) Y, = % burada X; = — XL, X;, veS; = \/E (X — Xje)?
2) Z; = % burada (¥ w;) mevcut serilerin t zamanindaki agirliklarmin
J
toplamidir.
3) EGE = (%2) « 10+ 100 burada  Z=13M.Z ve S, =

z

\/ﬁ YN (2, — Z)? ifade etmektedir.

TUIK tarafindan hesaplanan EGE’de ise benzer bir siire¢ yiiriitiilmektedir.

Calismada literatiirde de siklikla kullanilan ayni zamanda EGE’nin hesaplamasinda
tercih edilen z skor yontemi disinda iki yontemden daha faydalanilmistir. Ayrica
kullanilan agirliklar {ilkeler i¢in her sektor agisindan farklilik gosterdigi dikkate
almarak faktor analizi yardimiyla elde edilmis ve bodylece fiili etkilerden

uzaklastirilmistir.
Calismada izlenen endeks olusturma stireci su sekilde siralanabilir:

1. VEC ve ARCH ailesi modelleri ile segilen giiven endeksleri bilesenleri faktor
analizine tabi tutulmustur. Buradan hem bilesenler acisindan olusan faktorler
tespit edilmis hem de her bilesenin yeni olusturulacak endeksteki agirlig

belirlenmistir.

2. Giiven endeksleri bilesenleri Z skor, min-maks ve Medyan normalizayon

yontemleri ile standardize edilmistir. Ornegin;
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] _ TGE;¢—TGE,
TGE1

TGE1;~TGE1min

Mln Mak. MMTGEl =

Xmax—Xmin

TGE t—Medyanrgg,

Medyan : Mygg, =

STGE1

3. Elde edilen standardize degerler faktor yiikleri ile ¢arpilmistir.

4. Agirhikli standardize degerler ortalamasi alinarak bir bilesik seri elde

edilmistir.

5. Bilesik seri, ortalamasi 0 ve standart sapmasi 1 olacak sekilde tekrar

normallestirilmistir.

6. Ensonasamada standardize edilmis bilesik serinin ortalamasi 100'e ve standart
sapmasi 10'a getirilerek yeni ekonomik gliven endeksi ve tespit edilen faktorler
icin endeksler elde edilmistir. (Yukarida bahsi gegen siireglere iliskin olarak
hesaplamasinda medyan kullanilan endeksin tiim agamalarda aritmetik ortama

yerine medyan kullanilmigtir.)

Faktor analizi i¢in 22 egilim anketleri/giiven endeksi bileseninden olugan 22x22 lik bir
korelasyon matrisi olusturulmus ve faktoér analizin uygulamasina gecilmistir. Kismi
korelasyonlarin kareleri toplami, basit korelasyon katsayilar1 kareleri toplamiyla
kiyaslandiginda kismi korelasyon katsayilarinin karelerinin toplami kiiciikse KMO
degeri 1’e yaklasmaktadir. Degisken ciftleri arasindaki iliskiler diger degiskenler
tarafindan agiklanamadigr zaman KMO degeri kiiciileceginden faktor analizi tercih
edilmesi dogrudur. Degiskenler arasindaki ortalama korelasyonlarin bir Ol¢iisiinii
veren bu test degiskenlerin homojenligini 6l¢timlemektedir (Turanli, Tagpinar Cengiz,
& Bozkir, 2012). Kaiser ve Rice tarafindan onerilen KMO testi sonuglar1 faktor
analizine uygunluk bakimindan 0.90-1.00 araliginda deger aldiginda miikemmel, 0.80-
0.89 araliginda deger aldiginda ¢ok iyi ve 0.70 ile 0.79 araliginda deger aldiginda iyi
olarak degerlendirilmektedir (Kaiser & Rice 1974). KMO degeri 0,881 oldugu i¢in
kullanilan 22 egilim anketleri/giiven endeksi bilesenin faktor analizine uygun oldugu

tespit edilmisgtir.
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Tablo 12. KMO ve Bartlett's Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi Olgiitii
2830.808
Bartlett's Test of Sphericity df 231
p. .000

Calismada faktor sayis1 belirlenirken dncelikle 6zdegeri 1 ya da 1’den biiyiik olan
faktorler tercih edilmis ancak elde edilen sonuglar mantik sinmasina uygun olmadigi
icin uygulamada tercih edilen baska bir yontem olan Toplam Varyansin Yiizdesi
Kriteri kullanmilmigtir. Bu kritere gore her ilave faktoriin toplam varyansin
aciklanmasina katkist %5’in altina diistiigiinde maksimum faktor sayisina ulasilmisg
oldugu belirtilmektedir (Turanli, Taspinar Cengiz, & Bozkir, 2012). Bu noktada
calismada 4 faktoriin uygun oldugu belirlenmistir. Buna gore elde edilen 4 faktoriin

acikladiklar1 toplam varyans oran1 %77.437 ile yeterli diizeydedir.

Ayrica goriildiigii tizere, 6zdeger varyansina gore degiskenlerin yaklasik %60°1 tek bir
faktoriin etkisiyle ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde, s6z konusu temel faktére “genel
nedensel faktdr” veya “bilesen” adlar1 verilmektedir (Dinger, Ozaslan, & Kavasoglu,
2003). Yani, degiskenlerin cogunlugu nedensel faktor ile temsil edilebilmektedir. Bu
nedenle kompozit endeks olusturulurken genel nedensel faktore iliskin

dontstiirilmemis yiikler kullanilmaktadir.

Literatiirde faktor analizinin temel bilesen faktoriinlin yiik olarak degerlendirildigi
calismalar endeks olusturma siireclerinde siklikla tercih edilmektedir (Al Asbahi, ve
digerleri, 2019; Pérez-Foguet & Garriga, 2011; Cho, Ogwang, & Opio, 2010; Zhiyuan,
Dengfeng, Huiping, & Zhiping, 2011). Ornegin Cho, Ogwang, & Opio (2010) Su
Yoksulluk Endeksi; Zhiyuan, Dengfeng, Huiping, & Zhiping (2011) ¢alismasinda
Jeoakiimiilasyon indeksi ve Al Asbahi ve digerleri (2019) Enerji Trilemma Endeksi
olusturma siirecinde temel bilesenler analizi yontemini kullanarak degiskenlerin
agirlandirmasini elde etmistir. Tiirkiye’de ise “Illerin Ve Bélgelerin Sosyo-Ekonomik
Geligsmislik Siralamasi Arastirmas1” kapsaminda 1996 yilindan beri yapilan 4 ¢alisma
bulunmakla birlikte bu ¢aligmalarda temel bilesenler analizi ile belirlenen

degiskenlerle illerin ve bolgelerin sosyoekonomik gelismislik endeksleri elde

90



edilmekte (Acar, Kazancik Bilen, Meydan, & Isik, 2019); ilgili ¢alisma kapsaminda

farkli akademik bir literatiir olugsmaktadir.

Tablo 13. Agiklanan Toplam Varyans

Ozdeserler Yiik Karekok Rotasyon sonrasi Yiik
Zees Top. Karekok Top.
¢} \% K ¢} \% K 0 \% K

Temel
Bilesenler
1 13.178 | 54.909 | 54.909 | 13.178 | 54.909 54.909 6.472 | 26.967 | 26.967
2 2421 | 10.088  64.997 2.421 10.088 64.997 5.652 23.548 50.515
3 1.699 7.08 | 72077 | 1699 | 7.08 | 72.077  3.785 1577 | 66.285
4 1.286 536 | 77.437 1286 536 | 77.437 2.676 11.152 77.437
5 1.083 | 4.511 | 81.948
6 0.857 @ 3.573 85.521
7 0.708 | 2.949 | 88.469
8 0.536 @ 2.235 | 90.704
9 0412 | 1.717 | 92421
10 0.327 1365 93.785
11 0.278 | 1.159 | 94.944
12 0.219 0.913  95.857
13 0.194 0.81 | 96.667
14 0.173 0.722  97.389
15 0.156 | 0.651 | 98.041
16 0.111  0.462  98.503
17 0.095 | 0.396 | 98.899
18 0.077 0.322 99.221
19 0.047 | 0.196 | 99.417
20 0.039 0.162 99.579
21 0.034 | 0.144 | 99.723
22 0.026  0.106 @ 99.829
23 0.021 | 0.088 | 99.918
24 0.02 0.082 100

O: Ozdeger
V: Varyans %
K: Kiimalatif Varyans%

Genel nedensel faktor olarak degerlendirilen birinci faktor yiikleri %30-93.8 arasinda
degismektedir. En yliksek faktor yiikiine hizmet sektorii istihdam beklentisi sahip iken,
en diistik faktor yiiki tiiketicinin gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimaline

aittir.
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Tablo 14. Degiskenlere iligkin Faktor Yiikleri

Faktorler
Degiskenler

1 2 3 4

TGE1 0.792 -0.246 0.285 0.146
TGE2 0.860 -0.142 0.328 0.058
TGE9 0.706 -0.292 0.273 -0.145
TGE10 0.764 -0.070 0.407 -0.104
TGE11 0.300 0.326 0.727 -0.288
TGE13 0.854 -0.411 0.066 0.175
TGE15 -0.355 0.446 0.435 -0.182
TGE18 0.754 -0.176 0.362 0.024
RKGE2 -0.412 0.419 0.329 0.273
RKGE3 0.597 0.603 -0.147 -0.018
RKGES5 0.634 0.315 0.011 -0.284
RKGEG 0.587 0.615 -0.208 -0.199
RKGE7 0.664 0.135 -0.184 -0.388
HSGE1 0.856 0.002 -0.193 -0.354
HSGE4 0.901 0.012 -0.173 -0.115
HSGES 0.938 -0.002 -0.160 -0.004
PSGE2 -0.834 0.011 0.049 0.066
PSGE3 0.919 0.167 -0.097 0.052
PSGE5_B 0.930 0.089 -0.139 0.140
PSGE6 -0.381 0.663 -0.027 0.103
ISGE1 0.918 0.007 -0.009 0.298
ISGE2 0.839 0.153 0.030 0.402
ISGE4 0.642 0.435 -0.036 0.545

FHGE3 0.755 -0.153 -0.288 -0.114



Tablo 15. Degiskenlere iliskin Varimaks Yontemine Gore Déniistiiriilmiis Faktor Yiikleri

Faktorler
Degiskenler

1 2 3 4
TGEL 782 172 347 169
TGE2 812 298 341 077
TGE9 759 273 058 161
TGE10 780 343 186 -.063
TGE11 525 260 -.053 -.680
TGE13 753 186 359 449
TGE15 -135 -.035 -182 -.703
TGE18 784 229 250 048
RKGE2 -.256 -.310 161 -.584
RKGE3 023 689 491 -.159
RKGES 290 679 168 -.092
RKGEG -.016 813 351 -144
RKGE7 271 736 051 162
HSGE1 444 769 114 306
HSGE4 465 655 329 318
HSGES 496 602 428 337
PSGE?2 -508 -537 -317 -.235
PSGE3 446 617 521 180

PSGE5_B 455 550 573 272
PSGEG6 - 557 035 166 -.507
iSGE1 555 370 651 249
iSGE2 460 320 751 114
iSGE4 159 275 892 -.063
FHGE3 372 529 215 473

Birinci faktor tiiketici goziinden genel ekonomik durum, ikinci faktdr sektorler
agisindan genel ekonomik durum olarak yorumlanabilir. Ugiincii faktdr sektorlere
iliskin gliven endekslerini igerdigi icin sektorler giiveni olarak degerlendirilebilirken,
dordiincti faktor tliketicinin tasarruflarina iliskin giiven duygusunu yansittigi igin
birinci faktor ile iliski olarak degerlendirilebilir. Son faktor ise iicretlere iligskin

beklentilerin tek basina bir siire¢ izledigi spesifik bir yap1 oldugunu gostermektedir.
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Sekil 14. Faktorlere Gore Endeks Bilesenlerinin Dagilimi

Bu noktadan sonra endeks olusturma asamalari izlenerek bir kompozit endeks ve iki
faktor endeksi olusturulmustur. Endeks olusturma asamasinda elde edilen faktor
yiikleri agirlik olarak kullanilmistir. Elde edilen endeksler AB Komisyon EGE’nin
genis kapsamina karsilik gelen agik referans degisken, ekonominin hareketlerini bir
biitiin olarak izleyen GSYIH biiyiimesi oldugunu vurgulamasi nedeniyle, biiyiime

rakamlar ile grafiksel olarak incelenmistir.

Elde edilen kompozit endeks, standart z-skor yontemi kullanilarak hesaplanmasina ek
olarak, medyan ve min-maks yontemleri de kullanilarak da endeksin genel egilimi
incelenmistir. 2020 Ocak ay1 itibari ile bir kez daha revize edilen yeni Ekonomi Giiven
Endeksi ve calisma doneminde mevcut olan eski Ekonomi Giiven Endeksi de grafiksel
analize dahil edilerek olusturtulan kompozit endekslerin mevcut endeksten sapmasi da
ortaya koyulmustur. Mevcut Ekonomi Giiven Endeksi 20 sorudan olusurken, ¢alisma
sonucunda elde ettigimiz kompozit endeks 24 sorudan olusmaktadir. Mevcut endekste
dikkate alinan bir takim degiskenler olusturulan kompozit endekste yer almazken
mevcut yapidan farkli olarak bu endeks, hizmet sektorii mevcut istthdam yapisi ve
beklentisini, tiiketici fiyatlarindaki degisime iligkin diigiince, hanenin mali durumu,

tasarruf etme ihtimalini, licretlere iliskin beklentileri, perakende ticaret ve ingaat
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sektoriinlin satis fiyatlar1 beklentisini, ayrica mevcut endekse dikkate alinmayan
finansal hizmetler sektorii gliven endeksinin alt bileseni olan hizmetlere olan ciro

beklentisini gibi farkli alt endeksleri de icermektedir.

Elde edilen endekslerin egilimleri benzer seyretmekle birlikte medyan dikkate alinarak
olusturulan endeksin biiylime rakamlarinin diisiis egilimi izledigi donemleri daha fazla
yansittigl  goriilmektedir. Mevcut endekslere gore yeni olusturulan endeks
incelendiginde endekslerin benzer egilimler gosterdigi goriilmekte beraber Ocak 2020
doneminde revize edilen EGE’nin ¢alismada olusturulan endekslere daha yakinsagi
goriilmektedir. Ancak burada asil tartisilmasi gereken konu mevcut endeksler ile
olusturulan yeni endekslerin bir birinden sapmalar1 yerine, ¢alismada olusturulan
endeksin ekonomik/finansal degerleri dikkate alarak olusturulmus olmasi nedeniyle
hem parcayr hem de biitiinii yansitma kabiliyetidir. Ciinkii giiven endekslerinin
bilesenleri biitlinden ari olarak bazen ilgili sektordeki ya da konudaki kirilimlar
yansitmakta bu nedenle de zaman igerisinde olusabilecek biiylik etkilerin 6nlenmesi
bakimindan olusturulabilecek tedbirler igin sinyal niteligi tasimaktadir. Bu nedenle

ilgili gostergeler i¢in tek ve biitiin olarak bir anlamlilik tagimasi daha elzemdir.

Calismanin amaci kapsaminda ortaya konulmaya calisilan en 6nemli noktada ilgili
gostergeler biitiinii i¢in izlenebilecek giiven endeksleri bilesenlerinin tespitidir ki bu
noktada bu bilesenlerin bir kompozit yapr olarak egiliminde tanimlanabilmesi de

yapilan incelemelerin yansimasini gérmek agisindan 6nem tasimaktadir.
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Not: Standart endeks AB Komisyonun ve TUIK in yontemine gére hesaplanmis endeksi,
minmaks ilk standardizasyonu min-maks yoéntemine goére yapilmigs endeksi, medyan
standardizasyonda medyan kullanilan endeksi temsil etmektedir. EGE ¢aligmanin yapildig:

donemdeki eski ekonomi giiven endeksi ve YEGE ise Ocak ayinda giincellenen ekonomik
giliven endeksi gostermektedir.

Sekil 15. Giiven Endeksleri ve Biiylime
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Not: Standart endeks AB Komisyonun ve TUIK in ydntemine gore hesaplanmis endeksi,
minmaks ilk standardizasyonu min-maks yontemine gére yapilmis endeksi, medyan

standardizasyonda medyan kullanilan endeksi temsil etmektedir.
Sekil 16. Kompozit Endeksler ve Biiyiime
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Elde edilen faktor analizi sonucunda birinci faktoriin tiiketici i¢in ikinci faktoriin ise
reel kesim yani sektorler i¢in bir anlam ifade edebilecegi sdylenebilmektedir. Bu
nedenle ilgi faktorlere iliskin olarak elde edilen endeks sonuglari da biiyiime rakamlari
ile kiyaslanmistir. Sonuglar biiyiimenin distiigii donemlerde endeksin tiiketici
tarafindan giivenin azaldigin1 gostermekle beraber, sektore iliskin ele alinan ikinci
faktorlin, biiylimenin iki donemlik hareketli ortalama ile ¢izilen egilimine benzer
hareketler izledigi goriilmiistiir. Bu donemde yasanan kirilganliklarin 6zellikle korona
viriis stireci ile birlikte sektorler kaynakli oldugu diisiiniildiiglinde, biiyiime oncesi
giiven endekslerinde asag1 yonlii bir egilimin olmas1 dogal bir sonuctur. Ozellikle kriz
donemlerinde artan belirlizlik ortamina, salgin krizinin ekledigi yeni riskler

beraberinde biiyiime siirecleri etkiledigi gibi mevcut donemlere ve gelecege dair

iyimserlikleri azaltmaktadir.
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Not: F1-F2 faktor analizi sonucu elde edilen faktorlere iliskin olusturulmus endeksleri
gostermektedir.

Sekil 17. Faktor Giiven Endeksleri ve Biiylime

97



SONUC

Ekonomik gidisat1 izleme ve degerlendirme siireclerinde kullanilan manget degerler
analizlerin kalitesini kritik donemlerde diisiirmekte ve sonuglarin yorumlanmasinda
yanilmalar yaratmaktadir. Manset degerleri, igerisinde farkli kalemleri barindiran ¢ok
segmentli degerler olarak nitelemek miimkiindiir. Manget degerlerin goz Oniinde
tutularak politikalar {retilmesi donemin mevcut egilimlerinin anlagilamamasina
sebebiyet verebilir. Nitekim 2008 kiiresel krizinin anlagilmamasi1 da manset degerlerin
yorumlanmasindan kaynaklandigi ileri siiriilmektedir. Ayn1 zamanda bdyle bir durum
2008 kiiresel krizinde oldugu gibi ekonomik degisim donemlerinde alinmasi gereken
tedbirleri ve yapilmasi gereken reformlarin ihmal edilmesine sebep olabilir. Boyle bir
sonucu ortaya cikaran en Oonemli neden ise insan davranislarinda saklidir, manget
degerler insanlarin irrasyonelliklerini, davranig Oriintiilerini agiklamakta noksanl
kalmaktadir. Bu nedenle 06zellikle insanlarin tutum ve davranislarinin yoniini
algilamak amaciyla giiven endeksleri ve bilesenleri dnem arz etmektedir. Bu
baglamda, ¢alismada Ocak 2012 - Ekim 2020 dénemi igin giiven endeksleri ile
ekonomik ve finansal gdstergeler arasindaki iliski endekslerin bilesenleri baglaminda
incelenmistir. Boylece manset degerlerin yarattigi sinirliliklardan ari olarak ekonomik
ve finansal gostergeler i¢in giiven endeksleri bilesenleri kapsaminda incelenmesi
olanag1 bulunmustur. Ozetle, gdstergeler biitiinii yerine, incelenen ekonomik ve/veya
finansal gostergeler ile ilgili egilim anketleri/giiven endeksi bilesenlerinin belirlenmesi

ve segilen alt endekslerden yeni bir endeks Onerisi olusturulmasi amaglanmustir.

Bu baglamda ¢alismada borsa ve alt endeksleri, issizlik, enflasyon, uzun ve kisa donem
faiz orani, doviz kuru, sanayi tiretim endeksi, perakende ticaret endeksi ve konut fiyat
endeksi degiskenleri ekonomik ve finansal gostergeler olarak secilmistir. Uzun donem
ve kisa donem iliskiler Vektor Hata Diizeltme modelleri ile ortaya konulurken, volatil
yapinin hakim oldugu borsa ve alt endekslerinin giiven endeksleri ile iliskileri ARCH
ailesi modelleri ile irdelenmistir. Bu noktada volatilitenin literatiirde giiven gostergesi

olarak ele alinmasi ¢alismanin gidisatina yon vermistir.

Hata diizeltme modellerinde yer alan uzun déonem katsayisi ve hata diizeltme katsayisi
incelenmis, elde edilen sonuclara gore ilgili degiskenleri ile olusturulan sistemlerin

dengeye gelme stiresi en kisa olan egilim anketleri/giiven endeksi bilesenleri
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secilmistir. Dengeye gelme siirelerine iliskin se¢imler yapilirken oncelikle giiven
endekslerinin ekonomik/finansal gostergeleri acikladigi modeller dikkate alinmis, bu
modellerde  dengeye gelme  siirelerinin  tespit  edilemedigi  noktalarda
ekonomik/finansal gostergeler tarafindan giiven endekslerinin agiklandigi modeller ile
stire¢ devam ettirilmistir. ARCH ailesi modellerinde ise ilgili borsa endeksinin
volatilitesi ile en uyumlu egilim anketleri/giiven endeksi bilesenleri belirlenirken
volatil zamanlarda fiyat dalgalarinin boylar1 yiiksek oldugu i¢in donem ici kazang ve
kayiplarin marjlarinin da yiikselmesinden dolay1 volatilitenin arttigt dénemlerin
giivensiz ortamlar oldugu diisiiniilmiistiir. Bu baglamda borsa volatilitesi ile ters yonlii

en yiikse iligkiye sahip olan egilim anketleri/giiven endeksi bileseni secilmistir.

Belirlenen giiven endeksleri bilesenleri AB Komisyon tarafindan kullanilan mevcut
endeks olusturma prosediirii izlenerek kompozit bir endeks olusturulmustur.
Bilesenlerin endeksteki agirliklar1 ise faktor analizi sonucu elde edilmistir. Ayrica
analizi sonunda dort farkli faktor tespit edilmistir. Bu faktorlerden de literatiir ve
mevcut yapi ile uyumlulugu dikkate alinarak iki yeni alt endeks hesaplanmasi da
miimkiin olmustur. Bu endekslerden birinin tiiketici kesimini digerinin ise sektorler

kesimini 1yi ifade etigi diistiniilmektedir.

Elde edilen kompozit endeks ve alt endekslerin biiyiime ile grafiksel analizi sonucunda
ozellikle sektorel kesimi ifade eden endeksin ekonomin kii¢lildigli donemleri
yakalama kabiliyetinin iyi oldugu goriilmektedir. Bu durum bulgularin
ekonomik/finansal gostergelere dayali olarak elde edilmesinin bir yansimasidir.
Ekonomin toplam ¢iktisi olan biiyiimenin ¢alismada incelenen gostergeler ile
etkilesimi oldukga fazladir. Dolasiyla bu degiskenler dikkate alinarak elde edilen yeni
endekslerinde ekonomik egilimleri yakalamasi beklenen bir sonuctur. Mevcut
Ekonomi Giiven Endeksi’nin de ekonomik egilimleri izledigi goriilmekle beraber, bu
endekste Ocak 2021 revizyonu yapilmistir. Yeni Ekonomik Giiven Endeksi olarak ele
alinan bu revize edilmis endeksin calismada hesaplanan endeks ile daha yakin seyir
izledigi de baska bir bulgu olarak ifade edilebilir. Aslinda burada tartigilmas: gereken
endeksler arasindaki sapmalar degil, olusum farkliliklaridir. Mevcut EGE endeksi 20
alt sorudan olusurken, calismada elde edilen kompozit endeks 24 alt sorudan
olusmakta ve belirli noktalarda (issizlik, enflasyon ile ilgi alt sorular, finansal

hizmetler sektorii giiven endeksi gibi) mevcut endeksten ayrigsmaktadir.
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Calismanin amacinin temelinde mevcut manset iizerinden tartismak yerine hem
ekonomik/finansal gostergeler bazinda ilgili endeksleri belirlemek hem de ortaya
¢ikan sonuglarin parga parca ve biitiin olarak izlenmesinin nasil yansiyacagini ortaya
koymak yatmaktadir. Heniiz gelisim siirecinde olan finansal hizmetler giiven endeksi
ile birlikte sonuclar ilerleyen yillarda farkli perspektiflerden ele alinarak tartisiimali ve
ekonomik birimlerin egilimlerinin detayli incelenmesine, yasanacak kirilimlarin 6n
goriilmesinde analizlerin kalitesinin artirilmasinda ve siireclerin yonetilmesinde giiven
endekslerinin bilesenlerinin dikkate alinmasi gerekliligi dogmaktadir. Neticede
calismadaki smurliliklart 6zellikle veri kisitlar1 distiniildiigiinde, olusturulan bu
sistemin en azindan giliven bilesenleri bazinda ekonomik/finansal gostergelerin
degerlendirilmesi bakimindan kiigiik bir kilometre taginin balsangic1t oldugu

disiiniilmektedir.
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EKLER

Tablo 1. Degiskenlere iligkin Birim kok Testi Sonuglari

ADF PP

t istatistigi p t istatistigi P
PTE -2.424 0.138 2.155 0.153
-3.448 0.011 -6.057 0.000
INF -2.141 0.229 -1.923 0.321
-8.161 0.000 -7.863 0.000
IPI -1.353 0.603 0.616 0.848
-4.473 0.000 -4.113 0.001
UNEMP -1.645 0.456 -1.489 0.536
-3.094 0.030 -5.038 0.000
KFE 1.266 0.998 2.230 1.000
-5.975 0.000 -5.600 0.000
LONG -1.673 0.442 -1.901 0.331
-9.699 0.000 -9.684 0.000
SHORT -1.750 0.403 -1.632 0.463
-7.058 0.000 -7.058 0.000
REER -0.109 0.945 0.206 0.972
-7.986 0.000 -8.049 0.000
RETURN -9.947 0.000 -9.947 0.000
RETURN_B -10.674 0.000 -10.776 0.000
RETURN_F -10.563 0.000 -10.563 0.000
RETURN_G -9.439 0.000 -9.439 0.000
RETURN_I -10.153 0.000 -10.153 0.000
RETURN_R -10.280 0.000 -10.280 0.000
RETURN_S -11.459 0.000 -11.459 0.000
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Tablo 2. Giiven Endekslerinin Bilesenlerine iligkin Birim kok Testi Sonuglari

ADF PP ADF PP
tistatistigi | p t istatistigi | p t istatistigi | P tistatistigi | p
TGE1 -0.559 0.874 | -0.868 0.795 | HSGE1 -2.429 0.136 | -2.602 0.096
-14.329 0.000 | -14.329 0.000 -6.149 0.000 | -8.215 0.000
TGE2 -2.478 0.124 | -2.320 0.168 | HSGE2 -2.142 0.229 | -2.458 0.129
-12.030 0.000 | -12.030 0.000 -5.800 0.000 | -8.799 0.000
TGE3 -1.359 0.599 | -1.518 0.521 | HSGE3 -1.336 0.611 | -1.429 0.142
-8.369 0.000 | -8.867 0.000 -6.155 0.000 | -22.003 0.000
TGE4 -2.879 0.051 | -2.570 0.103 | HSGE4 -2.550 0.107 | -2.537 0.110
-8.930 0.000 | -10.254 0.000 -8.994 0.000 | -9.757 0.000
TGE5 -1.947 0.310 | -1.918 0.323 | HSGE5 -1.584 0.487 | -0.694 0.414
-10.838 0.000 | -10.838 0.000 -6.132 0.000 | -12.874 0.000
TGE9 -2.431 0.136 | -2.295 0.175 | HSGE6 -0.455 0.516 | -0.081 0.654
-11.794 0.000 | -11.794 0.000 -6.468 0.000 | -12.418 0.000
TGE10 -2.159 0.223 | -2.518 0.121
-5.268 0.000 | -3.911 0.003 | ISGE1 -2.280 0.180 | -2.224 0.199
TGE11 -1.523 0.518 | -2.365 0.154 -8.458 0.000 | -9.608 0.000
-13.193 0.000 | -13.275 0.000 | ISGE2 -2.747 0.070 | -2.615 0.093
TGE12 -2.216 0.202 | -2.719 0.074 -8.637 0.000 | -12.490 0.000
-10.349 0.000 | -14.524 0.000 | ISGE3 -2.840 0.056 | -2.626 0.091
TGE13 -0.073 0.949 | -0.038 0.952 -12.216 0.000 | -13.365 0.000
-6.386 0.000 | -11.634 0.000 | ISGE4 -2.137 0.231 | 0.154 0.729
TGE14 | -1.270 0.641 | -2.661 0.084 -4.861 0.000 | -3.823 0.004
-10.140 0.000 | -11.294 0.000
TGE15 -2.320 0.168 | -3.219 0.022
-5.221 0.000 | -11.976 0.000 | PSGE1 -1.656 0.451 | -2.154 0.225
TGE18 -2.229 0.198 | -1.265 0.644 -5.762 0.000 | -19.575 0.000
-8.791 0.000 | -9.104 0.000 | PSGE1 b | -1.910 0.327 | -2.336 0.163
-9.822 0.000 | -11.293 0.000
RKGE1 | -2.307 0.172 | -0.704 0.840 | PSGE2 -2.161 0.222 | -2.734 0.072
-6.119 0.000 | -9.959 0.000 -5.447 0.000 | -18.549 0.000
RKGE2 | -1.739 0.409 | 0.331 0.779 | PSGE3 -2.062 0.261 | -2.836 0.057
-6.586 0.000 | -5.300 0.000 -6.083 0.000 | -4.069 0.002
RKGE3 | -2.561 0.105 | -2.766 0.067 | PSGE5_b | -2.010 0.282 | -2.269 0.184
-6.083 0.000 | -5.317 0.000 -5.833 0.000 | -15.010 0.000
RKGE4 | -0.418 0.530 | -2.225 0.189 | PSGE6 -2.603 0.096 | 0.387 0.794
-4.239 0.001 | -4.239 0.001 -6.783 0.000 | -14.486 0.000
RKGE5 | -2.254 0.189 | -2.561 0.105 | FGHE1 -4.678 0.000 | -4.624 0.000
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-6.322 0.000 | -4.698 0.000 | FGHE2 | -5.065 0.000 | -5.013 0.000
RKGE6 | -2.176 0.216 | -2.176 0.216 | FGHE3 -3.518 0.009 | -3.250 0.020
-8.201 0.000 | -10.803 0.000
RKGE7 | -2.614 0.093 | -3.078 0.031
-5.114 0.000 | -5.912 0.000
RKGE8 | 2.174 1.000 | 2.067 1.000
-12.587 0.000 | -12.587 0.000
Tablo 3. Koentegrasyon Analizi Sonuglari
Bagimli Bagimsiz Hibotez Ozdeser iz Kritik Maksimum Kritik Gecikme
Degisken | Degisken P ege Istatistigi Deger P Ozdeger Deger P Uzunlugu
r;% 0.249 32206 | 15.495 | 0.000 30.411 14265 | 0.000
HSGE4 e 5
ey 0.017 1.794 3841 | 0.180 1.794 3841 | 0.180
r;% 0.212 26763 | 15495 | 0.001 25.309 14265 | 0.001
HSGE5 e 5
e 0.014 1.454 3841 | 0228 1.454 3841 | 0.228
r;% 0.113 18.091 | 15495 | 0.020 12,673 14265 | 0.088
ISGE3 = 5
ey 0.050 5.418 3841 | 0.020 5.418 3841 | 0.020
UNEMP -
0 0.159 20560 | 15495 | 0.008 18.308 14265 | 0.011
PSGE5 B [——r- 5
ey 0.021 2.251 3841 | 0.134 2.251 3841 | 0.134
r;% 0.166 21135 | 15495 | 0.006 19.200 14.265 | 0.008
RKGE4 e 5
e 0.018 1.934 3841 | 0.164 1.934 3841 | 0.164
r;% 0.171 26602 | 25872 | 0.041 18.783 19.387 | 0.061
TGES e 5
o1 0.075 7.819 12518 | 0.267 7.819 12518 | 0.267
r;% 0.333 54059 | 25872 | 0000 | 42.883 19.387 | 0.000
RKGE1 2
r;ll 0.100 11177 | 12518 | 0.083 11.177 12518 | 0.083
r;% 0.234 48501 | 25.872 | 0.000 28.196 19.387 | 0.002
RKGE2 e 2
ey 0.174 20.305 | 12518 | 0.002 20.305 12518 | 0.002
r;% 0.319 66.028 | 25872 | 0000 | 40.719 19.387 | 0.000
RKGE3 e 2
. e 0.212 25309 | 12518 | 0.000 25.309 12518 | 0.000
r;% 0.421 84205 | 25872 | 0.000 57.938 19.387 | 0.000
RKGE5 e 2
ey 0.219 26.268 | 12,518 | 0.000 26.268 12518 | 0.000
r;% 0.261 40932 | 25.872 | 0.000 32.076 19.387 | 0.000
RKGE? e 2
e 0.080 8.855 12518 | 0.189 8.855 12518 | 0.189
r;% 0.202 44619 | 25872 | 0.000 23.924 19.387 | 0.010
RKGES T 2
1 0.177 20696 | 12.518 | 0.002 20.696 12518 | 0.002
r;% 0.220 31490 | 15495 | 0.000 26.303 14265 | 0.000
INF HSGE6 = 1
e 0.048 5.188 3841 | 0.023 5.188 3841 | 0.023
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r=0;

0.201 28.662 | 15495 | 0000 | 23815 14265 | 0.001

ISGE4 r>0
rr<>11 0.045 4.846 3841 | 0028 4.846 3841 | 0028
r;% 0.196 28729 | 15495 | 0000 | 23.161 14265 | 0.002

PSGE6

rr<>11 0.051 5.568 3841 | 0018 5.568 3841 | 0018
r=0; 0.162 19.019 | 15495 | 0014 | 18255 14265 | 0011

r>0

TGE13 -
ey 0.007 0.764 3841 | 0382 0.764 3841 | 0382
r;% 0.164 23.043 | 15495 | 0.003 18.641 14265 | 0.010

TGE14 =
e 0.041 4.402 3841 | 0.036 4.402 3841 | 0036
r=0; 0.134 19078 | 15495 | 0014 | 14.920 14265 | 0.039

r>0

TGE15 e
ey 0.039 4.157 3841 | 0.041 4.157 3841 | 0041
r=0; 0.100 15556 | 15495 | 0.049 11.120 14265 | 0.148

r>0

TGEL =
ey 0.041 4.437 3841 | 0.035 4.437 3841 | 0035
r=0; 0.129 19175 | 15495 | 0.013 10.172 14265 | 0.201

TGE2 r>0
rr<>11 0.042 4577 3841 | 0032 2.764 3841 | 0.096
r;% 0.248 30403 | 15495 | 0000 | 30.268 14265 | 0.000

RKGE6 =
e 0.001 0.135 3841 | 0713 0.135 3841 | 0.713
r=0; 0.156 23.765 | 25872 | 0.089 18.020 19.387 | 0.078

TGEL r>0
rr<>11 0.053 5.745 12518 | 0493 5.745 12518 | 0493
r=0; 0.093 12204 | 12321 | 0.051 10.174 11.225 | 0.076

r>0

TGE3 =
ey 0.020 2.120 4130 | 0172 2.120 4130 | 0172
REER ';% 0.152 17.467 | 15495 | 0.025 17.444 14265 | 0.015

TGE4 _
rr<>11 0.000 0.023 3841 | 0.880 0.023 3841 | 0880
r=0; 0.165 24514 | 25872 | 0.073 18.804 19.387 | 0.061

>0

TGE7 e
ey 0.053 5.710 12518 | 0.498 5.710 12518 | 0.498
r;% 0.163 20.750 | 18.398 | 0.023 18.539 17.148 | 0.031

TGE9

r<il;
) 0.021 2211 3841 | 0137 2211 3841 | 0137
r=0; 0.118 16.825 | 15495 | 0.031 13.332 14265 | 0.070

r>0

ISGEL =
ey 0.032 3.493 3841 | 0.062 3.493 3841 | 0.062
r=0; 0.177 25828 | 15495 | 0.001 20.670 14265 | 0.004

ISGE2 r>0
r<l; 0.048 5.159 3841 | 0023 5.159 3841 | 0023

KFE r>1
r=0; 0.129 18028 | 15495 | 0.020 14.673 14265 | 0.043

>0

ISGE3 e
e 0.031 3.355 3841 | 0.067 3.355 3841 | 0067
r;% 0.131999 | 17.70806 | 15.49471 | 0.0228 | 15.00564 | 14.2646 | 0.0381

ISGE4 _
r;ll 0025172 | 2.702418 | 3.841465 | 0.1002 | 2.702418 | 3.841465 | 0.1002

104




r=0; 0.140 21.740 15.495 0.005 15.497 14.265 0.032
>0
TGE18 <L 2
r>1’ 0.059 6.242 3.841 0.013 6.242 3.841 0.013
rr->% 0.155 31.573 25.872 0.009 17.801 19.387 0.084
PSGE1 <1 2
r>1l 0.122 13.772 12.518 0.031 13.772 12.518 0.031
rr;% 0.183 36.473 25.872 0.002 21.422 19.387 0.025
PSGE1_B <L 2
r>1’ 0.132 15.051 12.518 0.019 15.051 12.518 0.019
rr—>% 0.218 40.457 25.872 0.000 26.087 19.387 0.005
PTE PSGE2 2
rr<>11 0.127 14.370 12.518 0.024 14.370 12,518 0.024
r=0; 0.177 35.809 25.872 0.002 20.652 19.387 0.033
>0
PSGE3 <1 2
r>1’ 0.133 15.156 12.518 0.018 15.156 12.518 0.018
rr—>% 0.175 34.476 25.872 0.003 20.424 19.387 0.035
PSGE6 <1 2
r>1l 0.124 14.052 12.518 0.028 14.052 12,518 0.028
r=0; 0.147 19.856 15.495 0.010 16.334 14.265 0.023
>0
TGE10 <L 2
r>1’ 0.034 3.522 3.841 0.061 3.522 3.841 0.061
LONG =0
r>0’ 0.164 21.682 15.495 0.005 18.605 14.265 0.010
TGE11l <1 2
r>1l 0.029 3.076 3.841 0.079 3.076 3.841 0.079
r=0; 0.142 18.850 15.495 0.015 15.802 14.265 0.028
>0
TGE10 <1 2
r>1’ 0.029 3.049 3.841 0.081 3.049 3.841 0.081
SHORT =0
r>0’ 0.181 23.575 15.495 0.003 20.597 14.265 0.004
TGE11 <1 2
r>1‘ 0.029 2.978 3.841 0.084 2.978 3.841 0.084

Tablo 4. Issizlik VECM Sonuglari

UNEMP-HSGE4

UNEMP-HSGE5

UNEMP-ISGE3

UNEMP-PSGES_B

UNEMP-RKGE4

UNEMP-TGES5

UNEMP(-1)

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

HSGE4(-1)

0.325538

-0.02791

[ 11.6648]

HSGES5(-1)

0.271843

-0.02211

[12.2933]

ISGE3(-1)

0.13678

-0.02028

[6.74431]

PSGE5_B(-1)

0.295709

-0.03601

[8.21284]

RKGEA4(-1)

0.636916

-0.11538

[5.52034]

TGE5(-1)

0.157583

-0.01765
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[8.92845]

c -40.18863 -38.32142 -23.60417 -39.82101 -79.87168 -22.22546
Error Correction: | D(UNEMP) | D(HSGE4) | D(UNEMP) | D(HSGE5) | D(UNEMP) | D(ISGE3) | D(UNEMP) | D(PSGE5_B) | D(UNEMP) | D(RKGE4) | D(UNEMP) | D(TGES)
ECM -0.150831 -0.751972 -0.152901 -1.134234 -0.112178 0.058111 -0.104361 -0.774647 -0.040979 -0.670052 -0.090418 -1.532831
-0.03116 -0.35164 -0.03804 -0.59166 -0.03248 -0.74875 -0.02888 0.42247 -0.0155 -0.18398 -0.04273 -0.5303
[-4.84008] [-2.13849] [-4.01964] [1.91702] [-3.45424] [0.07761] | [-3.61303] [-1.83361] [-2.64430] [-3.64200] [-2.11598] | [-2.89050]
D(UNEMP(-1)) 0864956 -1.239997 0933857 -0.529251 0.897629 -1.66668 0914982 -1.682571 0875572 -1.802978 0942416 -1.132821
-0.09082 -1.02479 -0.09466 -1.47239 -0.0954 -2.1995 -0.09444 -1.38128 -0.09855 -1.16996 -0.10216 -1.26777
[9.52388] [1.21000] [9.86531] [-0.35945] [9.40915] | [-0.75775] | [9.68863] [-1.21813] [8.88470] [1.54106] [9.22531] [-0.89356]
D(UNEMP(-2)) -0.107419 2055674 -0.145913 1519774 -0.151405 0930716 -0.200209 2.365643 -0.17852 3.709589 -0.127666 0700969
-0.11318 -1.27713 -0.12403 -1.92017 -0.11895 -2.74258 -0.11663 -1.70584 -0.12142 -1.44154 -0.13428 -1.66641
[-0.94908] [ 1.60961] [1.17646] [0.78779] [-1.27280] [0.33936] | [-1.71662] [1.38679] [1.47022] [2.57335] [-0.95076] [ 0.42065]
D(UNEMP(-3)) -0.531287 0.152257 -0.475916 0857154 -0.572102 1.020567 0527336 0312111 0599675 0574933 -0.648683 3027714
-0.09535 -1.07588 -0.10324 -1.60587 -0.09811 -2.26188 -0.09794 -1.43254 -0.10289 -1.22155 -0.10829 -1.34388
[-5.57210] [0.14152] [-4.60971] [0.53376] [-5.83153] [0.45120] | [-5.38407] [0.21787] [-5.82810] [-0.47066] [-5.99033] [ 2.25296]
D(UNEMP(-4)) 0445926 -2.099176 0436232 -2534798 050443 -4.327487 0469891 -3.511858 0489468 -2.709606 0612723 -3.255678
-0.10948 -1.23539 -0.11189 -1.74035 -0.11231 -2.58939 -0.11087 -1.62164 -0.11873 -1.40957 -0.12581 156137
[4.07299] [1.69920] [3.89883] [1.45648] [4.49139] | [-167124] | [4.23811] [-2.16562] [ 4.12248] [1.92229] [ 4.87009] [-2.08514]
D(UNEMP(-5)) -0.101996 1547844 -0.04277 1.827846 -0.124125 2378081 -0.127808 2921544 -0.108388 3.029642 -0.120693 1.79077
-0.08971 -1.01231 -0.09387 -1.46004 -0.09352 -2.15609 -0.09144 -1.33739 -0.09752 115771 -0.10884 -1.35068
[-1.13690] [ 152902] [-0.45565] [1.25192] [-1.32730] [110206] | [-1.39775] [2.18451] [1.11147] [2.61692] [-1.10894] [ 1.32583]
D(HSGEA4(-1)) 0.031897 0272416
0.01171 -0.13216
[2.72331] [2.06123]
D(HSGE4(-2)) 0.023583 0.061661
-0.01182 -0.13334
[ 1.99562] [ 0.46242]
D(HSGE4(-3)) 0037198 -0.066273
-0.01109 -0.12513
[3.35450] [-0.52966]
D(HSGE4(-4)) 0020629 0.086459
-0.01082 0.12211
[ 1.90625] [0.70803]
D(HSGEA4(-5)) 0.032411 -0.041649
-0.01098 -0.12386
[ 2.95269] [-0.33626]
D(HSGE5(-1)) 0.034108 -0.122394
-0.01105 -0.17195
[3.08541] [-0.71181]
D(HSGES(-2)) 0.02019 -0.136808
-0.01047 -0.16292
[ 1.92760] [-0.83974]
D(HSGES(-3)) 0032973 -0.127541
-0.00936 -0.14566
[3.52115] [-0.87563]
D(HSGES(-4)) 0.009888 0021961
-0.00839 -0.13057
[1.17801] [0.16820]
D(HSGE5(-5)) 0015019 0071317
-0.00764 -0.11877
[ 1.96690] [ 0.60047]
D(ISGE3(-1)) 0.007404 -0.231068
-0.00635 -0.14644
[116570] | [-157791]
D(ISGE3(-2)) 0003612 -0.216011
-0.00601 -0.13854
[060114] | [-155916]
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D(ISGE3(-3)) 0012481 -0.121199
-0.00578 -0.13315
[216110] | [-091021]
D(ISGE3(-4)) 0001414 -0.133426
-0.00546 -0.12578
[025920] | [-1.06080]
D(ISGE3(-5)) 0.007024 0048313
-0.005 -0.11794
[1.37309] [ 0.40963]
D(PSGE5_B(-1)) 0.019004 0.02563
-0.00977 -0.14293
[ 1.94476] [0.17932]
D(PSGE5_B(-2)) 0.008182 -0.082398
-0.00943 -0.13798
[0.86727] [-0.59717]
D(PSGE5_B(-3)) 0.02258 -0.113628
-0.00862 -0.1261
[2.61913] [0.90112]
D(PSGE5_B(-4)) 0.001141 0.085566
-0.00814 -0.11906
[0.14012] [0.71867]
D(PSGE5_B(-5)) 0.018019 -0.020774
-0.00789 -0.11534
[ 2.28497] [-0.18010]
D(RKGEA(-1)) 0012063 0172099
-0.01097 -0.13029
[ 1.09920] [ 1.32090]
D(RKGEA4(-2)) 0012649 0.0889
-0.01021 -0.12121
[ 1.23891] [0.73345]
D(RKGEA4(-3)) 0.004578 0141228
-0.00997 -0.11842
[ 0.45899] [ 1.19259]
D(RKGEA4(-4)) 0.00956 0.032284
-0.00947 -0.11248
[ 1.00905] [0.28701]
D(RKGE4(-5)) 0.004737 0049242
-0.00914 -0.10852
[0.51821] [0.45378]
D(TGE5(-1)) -0.000505 0.030004
-0.00944 0.11714
[-0.05349] [0.25614]
D(TGE5(-2)) 0014561 -0.098321
-0.00865 -0.10736
[ 1.68313] [-0.91578]
D(TGE5(-3)) -0.004431 -0.140793
-0.00848 -0.10518
[-052276] | [-1.33859]
D(TGE5(-4)) 0.001874 -0.097548
-0.00819 -0.10167
[0.22879] [-0.95949]
D(TGE5(-5)) 0.004728 0.033915
-0.00822 -0.10196
[ 0.57545] [0.33261]
c 0.043587 -0.072134 0.028813 -0.236624 0021134 -0.148264 0.02529 -0.067338 0022603 -0.083002 0026991 -0.46271
-0.02672 -0.30145 -0.02655 -0.413 -0.02649 -0.6107 -0.02644 -0.38669 -0.02844 -0.3376 -0.02964 -0.3678
[ 1.63154] [0.23929] [ 1.08515] [-0.57294] [0.79786] | [-0.24278] | [0.95656] [-0.17414] [0.79483] [-0.24586] [0.91072] [-1.25805]
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R-squared 0.722976 0.158817 0.717009 0.235642 0.712011 0.121025 0.714485 0.187466 0.673155 0.240019 0.672391 0.237457
Adj. R-squared 0.690559 0.060381 0.683893 0.146196 0.67831 0.018166 0.681074 0.092382 0.634907 0.151085 0.63144 0.142139
Sum sq. resids 6.464857 823.1313 6.604111 1597.8 6.720758 3572.51 6.663009 1425.38 7.627534 1075.044 7.038476 1084.015

S.E. equation 0.26225 2.959175 0.265059 4.122847 0.26739 6.164854 0.266239 3.894049 0.284858 3.38181 0.282812 3.50975

F-statistic 22.30194 1.613399 21.65149 2.63446 21.12739 1.176613 21.38456 1.97159 17.59982 2.69884 16.41938 2.491209

Log likelihood -2.163397 -259.0403 -3.292908 -294.1935 -4.220859 -336.8395 -3.763484 -288.1415 -10.92874 -273.1914 -9.204924 -261.0567
Akaike AIC 0.267234 5.113969 0.288545 5.777236 0.306054 6.581877 0.297424 5.663047 0.432618 5.38097 0.424098 5.461133
Schwarz SC 0.568755 5.41549 0.590067 6.078757 0.607575 6.883398 0.598946 5.964568 0.734139 5.682492 0.736719 5.773754

Mean dependent 0.034906 -0.092151 0.034906 -0.149382 0.034906 -0.152941 0.034906 -0.05211 0.034906 -0.063208 0.054 -0.32261
S.D. dependent 0.47144 3.052774 0.47144 4.461883 0.47144 6.221624 0.47144 4.087427 0.47144 3.670431 0.465848 3.789376
Tablo 5. Enflasyon VECM Sonuglari
INF-TGEL3 INF-TGEL4 INF-TGELS INF-TGEL INF-TGE2 INF-PSGES INF-ISGE4 INF-HSGES
INF(-1) 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
0.1624
TGE13(1) B
00374
4
[
43393
0]
11238
TGEL4(1) iz
02323
7
[
48366
3]
TGE15(-1) 15320
6
03606
2
B
4.2484
9
TGEL(1) 04334
01449
3
[
29908
2
TGE2(-1) 08556
01428
1
[
45910
4]
PSGES(-1) 06646
06
0.1062
3
B
62560
6]
0.8584
1SGE4(-1) 2
01468
[
5.8476
4
HSGES(-1) 27003
55
04543
6
B
59432
7
: - 135,77 : . 73923 : 286,59
c 20928 10271 45502 67.547 c 10001
49 7 s 4 81 " 45 3

Error D(TGE D(TGE D(TGE D(TGE D(TGE DPSG D(sG D(HSG
oot | bane) O D(INF) % D(NF) 5 D(NF) i) D(NF) i\ D(NF) [ D(INF) e D(NF) s
CointEqt ooses | ozewrs | oome | ozsor | ooses | O | ooore | ozsrz | oozes | a0 | oosos | %1% | ooais | o | oo | 019084

21 4 3 2 7 5 29 03 35 %2 89 2 jid
0.0520 0.02;162 0.0223 o 0é313 0.0254 0.0‘;228 0.0486 0.0695 0.0393 -0.0844 -0.0267 -0.1462 0.0269 0.0962 0.0144 0.0&694
1 5 3 3 9 9 1 4 5
- - [- [ [- [ - [- [- [- [- [ - [- [- [
18923 | 323158 | 18137 | 3ss2 | 22050 | 326264 | 0573 | asdoor | o6les | 3639 | 22732 | soter7 | 1i7s | 50158 | ods06 | 516637
9 1 1 1 5] 1 9 9 3] 9 2] 1 3] 6] 1 1
04130 - 0.2881 02048 | 005157 | 04782 . 0309 | 00066 | 02201 | 002610 | 03221 | 06592 | 02766 | 016449
DUNFCL) 67 027792 78 0-10483 5 9 03 0% 61 % 52 9 87 39 86 5
0.099 Y 00058 - 00047 . 01057 | -01s13 | 01035 | 02218 | 0098 : 000 | ossaz | 00w iy
1 05631 2 027071 2 0.5755 0 g 2 2 054163 3 H 2 024802
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i g [ [ [ [ [ [ [ [ [ i [ [ [ [
41269 | 177801 | 30067 | oa3g724 | 31los | 032737 | 4saz2 | o130 | 29929 | 00209 | 23167 | ooss20 | 32523 | 18608 | 28510 | 066323
1 1 4] 1 8] ] 2] 8] 6] 6] il 1 6] 6] 9] 1
D(INF(-2)) 0.2480 o 1%‘691 0.4086 o é%w
51 46
0.1034 N 01155 | 0652
1 0.16228 3 9
- [ [ [
23086 | 078207 3532 | 06097
6] 1 9 8]
D(INF(-3)) o308 00270
95
01084 | 04551
2 2
[ [
28649 | 01746
3 7
D(INF(-4)) o125 | O4%®
2
0.1064 0.1522
3 8
- [
11512 | 0759
4 7
D(TGE13(- | 00119 -
1) 67 027592
00845 | 00127
i g
01854 | 272453
4 1
D(TGEL3(- " 0.06754
1114
2) o 5
088t | 010228
- [
17104 | 066041
[v] 1
D(TGE14(- 00369 | 013031
1) 15 1
00553 | 0076
[ [
10451 | 139641
3 1
D(TCELS 00503 | 005978
R % 7
005%4 | 0oosse
[ [
08464 | 060474
2] 1
D(TGEL(- 0.1272 "
) o 0 37544
00695 | 00995
5 2
[ [-
18302 | 35619
4 2
D(TGEL(- 0.0155 "
0.0263
2)) % 73
00730 | 01045
9 7
[ [-
0.2125 0.2522
7 0
D(TGE1(- 0.0634 -
02335
3) 7 06
00737 | 01054
5
[ [-
o0ser2 | 22143
9 9
D(TGEL(- 0.1049 "
0.0005
) w o4
00726 | 01038
1 9
i -
1449 | 00087
7 2
D(TGE2(- 0.0470 ;
01208
1) 83 s
00a42 | 00947
1 1
[ [
10650 12762
9 2
D(PSGES(- ' 007175
00192
1) 1 1
0'022 03 0.11128
[ [
09453 | 064476
9 1
D(SCE4(- 0.0221 0.0094
97 48
00268 | 00958
4
- [-
0.8282 0.0985
2] 8
D(HSCE(- 00170 | 00812
B a
0035 1 oa013
[- [
04306 | 057467
2 1
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2 ; 00164 ; 00130 | 008651 | 0.0458 . 00124 § 00117 | 014731 | 0.0073 0.0501 0.0071 001101
c 00295 | 0.49724 % 0.22849 P 5 pas 02040 o 0.1306 ps } P P o 5
06 8 6 66 69
0. 13250 020001 -0.1256 0.35475 0.12239 020507 -0.1183 0. 16592 0. 13239 0,2556 0.17216 0.66626 0. 15227 0. 49359 0. 15245 031838
- - [ [ [ i [ [ [ [ [ i [ [ i [
02304 | 247501 | 01313 | 064411 | 01126 | 042005 | 0.3874 1.2056 01007 04919 00967 | 022110 | 0.0598 0.1143 0.0574 0.03459
7 1 1 1 8] 1 5] 1 5] 1 0] 1 6] 1 8] 1
Resquared 01914 | 019051 | 00957 | 013371 | 0119 | 012503 | 02414 0.2603 0.0842 0.1530 01172 | 009184 | 01010 0.2252 0.0741 0.23743
a 12 2 9 5 a3 9 79 63 2 37 65 9 05 o7 % 4
Adj. R- 01497 | 014878 | 00686 | 010772 | 00926 | 009971 | 0.1703 01910 00572 0.1281 00013 | 006513 | 0.0745 0.2025 0.0469 0.21500
squared 32 5 63 6 14 7 67 23 85 % 02 8 64 1 64 6
Sum sq. 14643 | 360608 16375 | 130637 | 15954 | 000 137.41 28132 165.90 76162 15001 | 479549 162.86 20828 167.72 109551
Tesids 76 1 54 7 ) 65 05 62 28 % 2 52 77 2 6
SE. 12286 | gpan; 12796 | 361438 | 12631 | 209941 11964 17118 12753 27325 12521 | 685672 1.2636 45188 12823 327724
equation 85 7 4 08 9 21 48 55 61 34 2 13 9 18 8
45024 | 456575 | 35312 | 514514 | 45042 | 480283 | 33957 37548 3.1268 6.1434 45166 38200 9.8877 27247 105863
Frstatistic 43 3 5 6 % 5 84 31 19 3 54 34387 31 7 38 3
s 16427 | 210683 7117 219162 10082 | 222662 16416 20213 17415 25492 17220 | as2443 17317 0824 17472 274101
efinoo 2 4 67 2 8 51 84 06 41 28 1 o1 5 77 2
Akaike AIC 33062 | 420744 | 33687 | 544542 | 33427 | 435890 | 3.2861 40026 33613 48853 33245 | 672534 | 3.3428 5.8014 33722 5.24889
52 5 83 2 3 1 34 12 32 61 81 1 3 15 21 1
34507 | 436092 | 34704 34424 | 446060 | 35374 4.2538 34618 49858 34250 | 682584 | 3.4433 5.9919 34721 5.34939
Schwarz SC 32 4 91 554713 38 8 02 8 39 68 88 8 4 2 28 8
Mean 00141 y 00140 y 00140 | 008330 | 00135 ' 00135 " 00135 | 015028 | 0.0135 0.0639 0.0135
dependent 9 0 “15615 03 0 2‘;561 03 6 ) 0 22854 9 0’18?3 9 9 ) ) 99 001272
SD. 13324 | 208983 13260 | 382635 | 13260 | 221263 13135 1.9032 13135 2.9264 13135 7.00157 13135 5.0602 13135 369893
dependent 86 7 03 5 03 5 33 55 33 63 3 8 33 21 3 -
Tablo 6. Sanayi Uretim Endeksi VECM Sonuglari
IPI RKGE1 IPI RKGE2 IPI RKGE3 IPI RKGES IPI RKGE7 IPI RKGE8
IP1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
RKGEL 0527663
(0.07393)
[.
7.13736]
RKGE2 0.196711
(0.55244)
-
0.35608]
RKGES 1271263
(0.15108)
[.
8.41458]
RKGES 0.709035
(0.06704)
10.5757]
RKGE7 -0.223258
-0.13924
[1.60340]
RKGE8 0.601718
-0.21651
[
2.77917]
t 0.412822 0.353561 0.468477 0.446952 -0.38535 0.295367
(0.02085) (0.04827) (0.03652) (0.02384) -0.03747 -0.06179
[- [- [- [- 3 [-
19.7963] 7.32456] 12.8289] 18.7444] [-10.2851] 4.78011)
C 23.97036 5555638 82.20549 6.488997 -48.35237 135.9307
D(IPI) D(RKGEL) D(IPI) D(RKGE2) D(IPI) D(RKGE3) D(IPI) D(RKGES) D(IPI) D(RKGE?) D(IPI) D(RKGES)
ECM 1224001 0.119816 0.750173 -0.067711 0.401884 0.454671 0.453138 1.034831 -0.853688 0.011926 0.276715 -0.40758
(020135) | (0.12873) | (0.14352) | (0.04720) | (0.13527) | (0.11656) | (0.17628) | (0.15154) -0.15089 -0.08356 -0.09862 -0.10198
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6.07899] [0.93072] 5.22600] [1.43458] 297102] [3.90063] 257063] [6.82870] | [5.65762] | [0.14273] 2.80582] [-3.99648]
D(IPI(-1)) 0.263766 0.098682 0.003750 0.026928 0358423 -0.369454 0.161601 -0.382551 0.00796 0.014783 0.304701 0.403473
(0.15752) (0.10071) (0.12883) (0.04237) (0.13267) (0.11432) (0.16456) (0.14147) -0.12956 -0.07175 -0.11056 -0.11433
[ [ [- . [- g I
1.67451] [ 0.97986] 002911] [ 0.63559] 2.70167] [-3.23170] 0.98201] [-2.70408] | [0.06144] [0.20604] 2.75587] [3.52889]
D(IPI(-2)) 0.099807 0.001798 0.068717 -0.025989 0.093362 -0.161093 0.120133 -0.363366 0.078589 0.017859 0.090846 0.105736
(0.10916) (0.06979) (0.09982) (0.03283) (0.10983) (0.09464) (0.12309) (0.10582) -0.10018 -0.05548 -0.09456 -0.09778
[ [ g [- 2 [ 2 [
091430] [0.02576] 0.68840] [-0.79168] 0.85005] [-1.70209] 097599] [-343389] | [0.78450] 10321931 | 96074 [1.08134]
D(RKGEL(-1)) | 0.310682 0.003558
(0.16883) (0.10795)
[
1.84017] [ 0.03296]
D(RKGEL(-2) | 143475 -0.179817
(0.15299) (0.09782)
[ .
003777 | [183828]
D(RKGE2(-1)) 0.146520 -0.544483
(0.29729) (0.09777)
[ .
0.49285) | [556915]
D(RKGE2(-2)) o 18;3%5 -0.269138
(0.30003) (0.09867)
[ .
062982] [-2.72768]
D(RKGE3(-1)) 0.116917 0.400100
(0.15165) (0.13068)
[
0.7095] [3.06162]
D(RKGE3(-2)) o 22;5128 0.068867
(0.14672) (0.12643)
[.
154127] [0.54472]
D(RKGES5(-1)) 0.034018 0.351254
(0.11665) (0.10028)
[
0.29164] [3:50280]
D(RKGES5(-2)) 0.137255 0.182849
(0.09367) (0.08053)
[_
146508) | [227062]
D(RKGE7(-1)) 0.471147 -0.179821
-0.18723 -0.10369
[251635] | [-1.73428]
D(RKGE7(-2)) 0.107502 -0.106805
-0.19139 -0.10599
[056170] | [-1.00774]
D(RKGES(-1)) 0538863 0.038956
-0.08608 -0.08902
[
6.25069] [0.43761]
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D(RKGES(-2)) oossey | 0212123
010274 | 010625
[ [-1.99654]
0.42108]
c 0251339 | -0.068259 | 0398716 | 0131584 | 0.626483 | 0296095 | 0509704 | 0441847 | 049526 | -0.215845 | 0608194 | -0.16285
(083515) | (053396) | (0.91186) | (0.29988) | (094134) | (081117) | (0.9%005) | (0.85113) | -0.88689 | -049114 | -0.86423 | -08937
0_30[095] ro12iea] | 43[725] [0.43879) 0_66[552] [0.36502] 0_51[483] roswo13] | [ossesz] | (043047 | o L g | Foe2221
R-squared 0493597 | 0126078 | 0391340 | 0254313 | 0349926 | 0186004 | 0283651 | 0436943 | 0429114 | 0033752 | 0452405 | 0249576
Adj.Rsquared | 0468277 | 0082382 | 0360007 | 0217028 | 0317422 | 0145304 | 0247834 | 0408790 | 040057 001456 | 0425025 | 0.212054
sumsq.resids | 7272610 | 2072008 | 8741148 | 9453729 | 9335917 | 6932510 | 1026771 | 7603230 | 8198665 | 2514294 | 7864181 | 8409.634
SE.equation | 8527960 | 5452438 | 9349411 | 3074692 | 9.662255 | 8326160 | 1014283 | 8719650 | 9054648 | 5014273 | 8.868022 | 9.170406
Fstatistic 1049423 | 2885331 | 1285000 | 6820894 | 1076571 | 4570132 | 7.919355 | 1552037 | 1503328 | 0.698619 | 1652334 | 6.651587
Log likelihood 374.'5144 -327.1019 384.'2624 -266.3789 387.'7513 -371.976 392.'8%6 -376.8706 -380.8667 -318.2218 373.%591 -382.2133
Akaike AIC | 7179516 | 6284042 | 7363442 | 5130225 | 7420270 | 731623 | 7526350 | 7.203074 | 7.200372 | 6117303 | 7.257719 | 7.324779
SchwarzSC | 7.330277 | 6435702 | 7514203 | 5289986 | 7.580031 | 7.282383 | 7677111 | 7.374735 | 7.450133 | 6268153 | 7.40848 | 7.475539
de'{‘]’;‘;"em 0404265 | 0001887 | 0404265 | 0068868 | 0.404265 | 0092453 | 0404265 | 0194340 | 0404265 | -0.143396 | 0404265 | 0.049057
depse}%em 1169506 | 5691932 | 1169506 | 3474790 | 11.69506 | 9.006153 | 1169506 | 1134039 | 11.69506 | 4.978162 | 11.69506 | 1033095
Tablo 7. Doviz Kuru VECM Sonuglari
VECM Modelleri
REER-RKGEG REER-TGE1 REER-TGE3 REER-TGE4 REER-TGE9
REER(-1) 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000
RKGE6(-1) -5.621464
(0.79559)
[-7.06575]
TGEL(-1) -0.552007
(0.27288)
[-2.02292]
TGE3(-1) -1.121684
(0.03047)
[-36.8108]
TGE4(-1) -2.253074
(0.34814)
[-6.47174]
TGE9(-1) 1.279237
(0.38068)
[ 3.36039]
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t 0.391049 0.751933
(0.04696)
[ 8.32816]
c 565.3302 -79.13292 110.9371 -236.4768
D(REER) | D(RKGE6) | D(REER) | D(TGE1) | D(REER) | D(TGE3) | D(REER) | D(TGE4) | D(REER) | D(TGE9)
ECM 0.005783 0120493 | -0.166326 | 0.075253 | 0.043560 | 0134838 | 0031268 | 0139304 | -0.125772 | -0.101982
(0.00584) | (0.01852) | (0.04943) | (0.03676) | (0.02882) | (0.04365) | (0.01667) | (0.03281) | (0.03052) | (0.04713)
[098957] | [6.50555] | [-3.36474] | [2.04726] | [151131] | [3.08896] | [1.87623] | [4.24567] | [-4.12079] | [-2.16379]
D(REER(-1)) 0.232279 0.240125 0322895 | 0074287 | 0204191 | 0261937 | 0252243 | 0.351256 | 0.265662 | 0.450942
(0.09691) | (0.30712) | (0.09531) | (0.07087) | (0.10669) | (0.16159) | (0.10607) | (0.20883) | (0.09263) | (0.14303)
[2.39695] | [0.78186] | [3.38784] | [1.04818] | [191379] | [1.62104] | [2.37806] | [1.68198] | [2.86811] | [3.15269]
D(RKGES6(-1)) 0.026502 0.197998
(0.03105) | (0.09842)
[0.85340] | [2.01174]
D(TGE1(-1)) -0.013705 | -0.355683
(0.12345) | (0.09180)
[-0.11101] | [-3.87449]
D(TGE3(-1)) -0.017468 | 0.104917
(0.06426) | (0.09732)
[0.27182] | [1.07804]
D(TGE4(-1)) -0.031681 | 0.104790
(0.05349) | (0.10532)
[-0.59224] | [0.99497]
D(TGE9(-1)) -0.020298 | -0.165659
(0.06896) | (0.10649)
[0.29435] | [-1.55566]
c -0.311688 | 0124397 | -0.276801 | -0.134606 -0.308802 | -0.042196 | 0.093629 | -1.114708
(0.24453) | (0.77497) | (0.23353) | (0.17365) (0.23961) | (0.47174) | (0.62067) | (0.95844)
[-1.27466] | [0.16052] | [-1.18530] | [-0.77515] [-1.28879] | [-0.08945] | [0.15085] | [-1.16305]
R-squared 0.067154 0.308913 0151229 | 0.166159 | 0055147 | 0166039 | 0.105555 | 0.202874 | 0.227160 | 0.159692
Adj. R-squared 0.039717 0.288587 0126266 | 0.141635 | 0036437 | 0149525 | 0079248 | 0.179429 | 0.195934 | 0.125740
Sum sq. Resids | 630.3807 6331.740 5735658 | 317.1510 | 612.9604 | 1405903 | 604.4309 | 2342935 | 501.3692 | 1195559
S.E. equation 2.486001 7.878825 2371328 | 1763327 | 2463517 | 3.730929 | 2434295 | 4792698 | 2250408 | 3.475105
F-statistic 2.447599 15.19789 6.057936 | 6775183 | 2947477 | 1005440 | 4.012388 | 8.653213 | 7.274754 | 4.703473
Log likelihood | -244.9004 | -367.1717 | -239.8945 | -208.4922 | -239.8129 | -282.9799 | -242.6724 | -314.4807 | -229.3631 | -274.5525
Akaike AIC 4696234 7.003240 4601782 | 4.009288 | 4.669479 | 5499613 | 4.654197 | 6.009069 | 4.506983 | 5.376009
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Schwarz SC 4.796741 7.103747 4.702290 4.109795 4.745759 5.575894 4.754704 6.109577 4.634117 5.503144
Mean dependent -0.403774 0.031132 -0.403774 -0.126408 -0.472115 -0.324066 -0.403774 -0.199615 -0.472115 -0.111906
S.D. dependent 2.536891 9.341157 2.536891 1.903255 2.509664 4.045630 2.536891 5.290807 2.509664 3.716615

Tablo 9. Faiz Oran1 VECM Sonuglar1

LONG-TGE10 LONG-TGE11 LONG-TGE10 LONG-TGE11
LONG(-1) 1.000000 1.000000 SHORT(-1) | 1.000000 1.000000
TGE10(-1) 0.015387 TGE10(-1) | 0.028751
(0.00332) -0.0063
[4.63781] [ 4.56016]
TGE11(-1) 0.176016 TGE11(-1) 0212722
-0.03951 -0.04557
[ 4.45454] [4.66854]
c -1.248931 -4.127056 c -2.240437 -4.962085
D(LONG) | D(TGE10) | D(LONG) | D(TGEL1) D(SHORT) | D(TGE10) | D(SHORT) | D(TGE11)
ECM -0.060818 | -18.66007 | 0.000511 | -2.559792 ECM -0.006709 | -11.01722 | 0.002953 | -2.317458
(0.03047) | (5.06864) | -0.00353 | -0.58475 -0.01646 | -2.75068 | -0.00316 | -0.5382
[-1.99626] | [-3.68147] | [ 0.14462] | [-4.37756] [-0.40771] | [-4.00527] | [0.93418] | [-4.30598]
D(LONG(-1)) | 0.099501 | 27.62579 | 0.038994 | 7.427405 D(SHORT(-1)) | 0.40546 | 19.24974 | 0.358566 | -20.50638
(0.09959) | (16.5693) | -0.09999 | -16.5498 -0.10304 | -17.2244 | -0.10329 | -17.5851
[0.99908] | [1.66729] | [0.38997] | [0.44879] [3.93501] | [1.11759] | [3.47142] | [-1.16613]
D(LONG(-2)) | 0.220344 | 7.921325 D(SHORT(-2)) | -0.049006 | 12.38167 | -0.054336 | 27.91292
(0.09986) | (16.6139) -0.10589 | -17.7017 | -0.10431 | -17.758
[2.20650] | [ 0.47679] [-0.46278] | [0.69946] | [-0.52093] | [1.57185]
D(TGE10(-1)) | 0.000900 | -0.281932 D(TGE10(-1)) | -0.000422 | -0.271957
(0.00062) | (0.10235) -0.00061 | -0.10139
[1.46212] | [-2.75447) [0.69617] | [-2.68221]
D(TGE10(-2)) | -0.000706 | -0.082595 D(TGE10(-2)) | -0.000798 | -0.078212
(0.00059) | (0.09754) -0.00057 | -0.09487
[-1.20441] | [-0.84676] [1.40586] | [-0.82445]
D(TGE11(-1)) 0.000965 | -0.045745 D(TGE11(-1)) 0.000397 | 0.03608
-0.00062 | -0.10272 -0.0007 | -0.11983
[1.55427] | [-0.44535] [0.56457] | [0.30109]
D(TGE11(-2)) -0.000114 | 0.071402
-0.00061 | -0.10441
[-0.18618] | [0.68385]
c 0.000335 | -0.105711 | 0.000495 | 0.037015 c 6.34E-05 | -0.089129 | 0.000178 | 0.040502
(0.00117) | (0.19397) | -0.00118 | -0.19613 -0.00115 | -019228 | -0.00115 | -0.19512
[0.28692] | [-0.54499] | [0.41767] | [0.18873] [0.05510] | [-0.46355] | [0.15502] | [0.20758]
R-squared 0110356 | 0.265840 | 0.035185 | 0.214645 0155936 | 0.275684 | 0.1581 0.25136
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Adj. R-squared | 0.064498 | 0.227996 | 0.006241 | 0.191084 0.112428 | 0.238348 | 0.114703 | 0.21277
Sumsq. resids | 0.013440 | 372.0058 | 0.014577 | 399.3103 0.013134 | 367.0175 | 0.013101 | 379.7091
S.E.equation | 0.011771 | 1.958344 | 0.012073 | 1.998275 0.011636 | 1.94517 | 0.011621 | 1978516
F-statistic 2.406464 | 7.024750 | 1.215613 | 9.110309 3.58404 | 7.383898 | 3.643124 | 6513649
Log likelihood | 314.4779 | -212.286 | 313.8121 | -217.5277 315.6634 | -211.5907 | 315.7956 | -213.3415
Akaike AIC -5.989863 4.238562 | -5.957925 | 4.260148 -6.012881 4.225063 -6.015449 4.259058
Schwarz SC -5.836384 4.392042 | -5.856218 | 4.361855 -5.859402 4.378542 -5.861969 4.412538
Mean dependent | 0.000476 | -0.056174 | 0.000485 | 0.041934 0.000232 | -0.056174 | 0.000232 | 0.031144
S.D. dependent 0.012170 2.228842 | 0.012111 2.221793 0.012351 2.228842 0.012351 2.229918
Tablo 10. Konut Fiyat Endeksi VECM Sonuglar1
KFE-TGE18 KFE-ISGE2 KFE-ISGE1 KFE-ISGE4
KFE(-1) 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
TGE18(-1) 13.58019
(2.11673)
[ 6.41564]
ISGE2(-1) 1.435298
(0.59356)
[ 2.41812]
ISGE1(-1) 1.374327
(0.35695)
[ 3.85024]
ISGE4(-1) 6.947441
-1.50254
[ 4.62381]
c -208.0286 -178.2789 -209.3664 -820.2326
D(KFE) D(TGE18) D(KFE) D(ISGE2) D(KFE) D(ISGE1) D(KFE) D(ISGE4)
ECM 0.018311 | -0.028009 | 0.007652 | -0.075113 | 0.009172 | -0.086596 | -0.00544 | -0.043316
(0.00752) | (0.00870) | (0.00446) | (0.02312) | (0.00500) | (0.02888) | -0.00202 -0.01514
[2.43581] | [-3.21994] | [1.71638] | [-3.24923] | [1.83521] | [-2.99845] | [-2.68689] | [-2.86164]
D(KFE(-1)) 0.432538 | 0.356863 | 0.430388 | 2.409316 | 0.487459 | 1.742817 | 0.420022 1.8864
(0.10622) | (0.12291) | (0.10213) | (0.52959) | (0.10266) | (0.59323) | -0.10165 -0.75999
[4.07207] | [2.90343] | [4.21393] | [4.54936] | [4.74836] | [2.93786] | [4.13194] | [2.48214]
D(KFE(-2)) 0.061151 0.060840
(0.11440) (0.13238)
[0.53453] | [0.45959]
D(KFE(-3)) 0.622301 | -0.100444
-0.1119 -0.83661
[5.56118] | [-0.12006]
D(KFE(-4)) -0.049296 -0.55013
-0.11698 -0.87455
[-0.42142] | [-0.62905]
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D(KFE(-5)) 0015408 | 1.301997
011622 | -0.86888
[0.13258] | [1.49847]
D(KFE(-6)) 0009341 | 2.257807
015871 | -1.18656
[0.05885] | [1.90282]
D(TGE18(-1)) | -0.265112 | -0.293317
(0.09864) | (0.11414)
[-2.68776) | [-2.56991]
D(TGE18(-2)) | -0.12436 | -0.250464
(0.08572) | (0.09919)
[-1.45082] | [-2.52520]
D(ISGE2(-1)) -0.075124 | -0.165976
(0.01833) | (0.09502)
[-4.09940] | [-1.74669]
D(ISGE2(-2)) -0.016268 | -0.047549
(0.01786) | (0.09260)
[-0.91094] | [-0.51349]
D(ISGE1(-1)) 20.087912 | 0.062111
(0.01629) | (0.09412)
[-5.39729] | [0.65989]
D(ISGE1(-2)) 0.009568 | -0.066695
(0.01780) | (0.10284)
[053759] | [-0.64852)
D(ISGE4(-1)) -0.061806 | -0.185053
001681 | -0.12569
[-3.67628] | [-1.47227]
D(ISGE4(-2)) 001492 | -0.107788
2001775 | -0.13273
[-0.84040] | [-0.81210]
D(ISGE4(-3)) 0.001552 | -0.079137
-0.01758 | -0.13144
[0.08826] | [-0.60209]
D(ISGE4(-4)) 0070733 | -0.189771
0.0174 -0.13009
[4.06505] | [-1.45876]
D(ISGE4(-5)) 0.050447 | -0.114851
001843 | -0.13781
[2.73682] | [0.83340]
D(ISGE4(-6)) 0028282 | -0.16678
001734 | -0.12965
[1.63093] | [-1.28640]
c 0508680 | -0.440629 | 0.350306 | -3.258433 | 0.356900 | -2.710069 | 0.013586 | -3.460907
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(0.14009) | (0.16211) | (0.13407) | (0.69521) | (0.12634) | (0.73007) -0.11268 -0.84243
[3.63097] | [-2.71813] | [2.61278] | [-4.68698] | [2.82495] | [-3.71208] | [0.12057] | [-4.10822]
R-squared 0.347580 0.388384 0.407429 0.304860 0.465799 0.221170 0.718267 0.373945
Adj. R-squared 0.313950 0.356857 0.377800 0.270103 0.439089 0.182228 0.678457 0.28548
Sum sq. resids 78.96262 105.7263 71.99053 1935.606 64.89925 2167.166 30.11363 1683.22
S.E. equation 0.902246 1.044012 0.848472 4.399553 0.805601 4.655283 0.572121 4.277367
F-statistic 10.33543 12.31925 13.75122 8.771176 17.43907 5.679539 18.04236 4.227068
Log likelihood -132.4643 -147.4961 -129.9015 -304.3585 -124.4055 -310.3475 -83.70904 -296.9538
Akaike AIC 2.688628 2.980507 2.564180 5.855821 2.460482 5.968821 1.843567 5.867053
Schwarz SC 2.842107 3.133986 2.714941 6.006582 2.611242 6.119582 2.195342 6.218828
Mean dependent 0.990291 -0.025046 0.980189 0.003443 0.980189 -0.145418 0.931132 0.063992
S.D. dependent 1.089299 1.301823 1.075654 5.149649 1.075654 5.147900 1.008947 5.060221
Tablo 11. Perakende Ticaret Endeksi VECM Sonuglar
PTE PSGE1 PTE PSGE1_B PTE PSGE3 PTE PSGE6 PTE PSGE2
PTE 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
PSGE1 -1.359357
(0.23951)
[-5.67563]
PSGE1_B -0.64604
(0.11052)
[-5.84565]
PSGE3 -0.495443
(0.08697)
[-5.69648]
PSGE6 0.397907
(0.16160)
[ 2.46237]
PSGE2 0.897391
(0.14463)
[ 6.20485]
T -0.560471 -0.476605 -0.406802 -0.351886 -0.377977
(0.08054) (0.03829) (0.02686) (0.04040) (0.02165)
[-6.95924] [-12.4484] [-15.1458] [-8.71102] [-17.4559]
(o} 68.19796 5.455157 -18.4118 -123.7727 -164.0122
D(PTE) D(PSGE1) D(PTE) D(PSGE1_B) D(PTE) D(PSGE3) D(PTE) D(PSGES) D(PTE) D(PSGE2)
ECM 0.087034 0.248720 -0.19615 0.362622 -0.32314 0.192196 -0.290491 -0.391753 -0.470465 -0.163335
(0.03946) (0.05824) (0.10389) (0.21187) (0.12800) (0.26584) (0.06634) (0.14046) (0.12062) (0.11981)
[ 2.20586] [4.27047] | [-1.88814] [1.71157] [-2.52446] [ 0.72296] [-4.37909] | [-2.78914] | [-3.90034] | [-1.36327]
D(PTE(-1)) 0.114014 0.950672 0.338790 0.313585 0.511984 0.967612 0.366403 0.335042 0.559888 -0.264994
(0.11727) (0.17311) (0.14042) (0.28636) (0.15596) (0.32390) (0.10729) (0.22718) (0.12228) (0.12146)
[0.97221] [5.49171] | [2.41277] [ 1.09506] [3.28286] [ 2.98740] [3.41498] [1.47480] | [4.57868] | [-2.18174]
D(PTE(-2)) -0.337215 -0.130397 -0.279268 -1.142888 -0.144815 -1.089463 -0.193528 0.039974 -0.089898 0.196957
(0.13367) (0.19732) (0.13162) (0.26842) (0.14411) (0.29930) (0.10430) (0.22084) (0.11967) (0.11887)
[-2.52270] | [-0.66084] | [-2.12184] [-4.25787] [-1.00487] | [-3.64002] | [-1.85550] | [0.18101] | [-0.75119] | [ 1.65690]
D(PTE(-3)) 0.080251 0.269680 0.156973 -0.004275
(0.10539) (0.22314) (0.12033) (0.11952)
[0.76148] [ 1.20855] [ 1.30456] [-0.03577]
D(PSGE1(-1)) 0.085268 -0.027537
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(0.07812) | (0.11532)
[1.09149] | [-0.23880]
D(PSGE1(-2)) 6.97E-05 0.156097
(0.06372) | (0.09406)
[0.00109] | [1.65962]
D(PSGE1_B(-1)) -0.083729 -0.128553
(0.07335) (0.14959)
[-1.14153] [-0.85938]
D(PSGE1_B(-2)) -0.042287 0.090764
(0.06645) (0.13551)
[-0.63641] [ 0.66980]
D(PSGE3(-1)) 0165274 | -0.442569
(0.07759) | (0.16113)
[-213022] | [-2.74660]
D(PSGE3(-2)) 0.102888 | 0.032098
(0.06876) | (0.14281)
[-1.49627] | [0.22476]
D(PSGE6(-1)) 0.088609 | -0.036093
(0.05445) | (0.11530)
[162726] | [-0.31305]
D(PSGE6(-2)) 0.071950 -0.06435
(0.05362) | (0.11354)
[134182] | [-0.56678]
D(PSGE6(-3)) 0061331 | -0.028845
(0.05195) | (0.10999)
[1.18063] | [-0.26225]
D(PSGE2(-1)) 0417248 | -0.269585
(0.12686) | (0.12601)
[3.28906] | [-2.13944]
D(PSGE2(-2)) 0.194600 0.055633
(0.12845) | (0.12759)
[151498] | [0.43604]
D(PSGE2(-3)) 0.151663 -0.00229
(0.11666) | (0.11588)
[1.30004] | [-0.01976]
c 0508351 | -0.401677 | 0.354479 -0.027657 0232115 | -0.258826 | 0.293900 | -0.049947 | 0.113208 0.115896
(0.34181) | (0.50456) | (0.34915) (0.71207) (0.34596) | (0.71851) | (0.32190) | (0.68159) | (0.33572) | (0.33347)
[1.48721] | [-0.79609] | [1.01525] [-0.03884] [0.67093] | [-0.36023] | [0.91300] | [-0.07328] | [0.33721] | [0.34755]
R-squared 0.182307 0.458190 0.165474 0.242395 0.193286 0.293927 0.278009 0124618 0.270096 0.184264
Adj. R-squared 0.141423 0.431099 0.123748 0.204515 0.152951 0.258624 0.226438 0.062091 0.217960 0.125997
Sum sq. resids 1167.727 2544.434 1191.766 4956.763 1152.048 4969.125 1031.058 4622.452 1042.358 1028.402
S.E. equation 3.417203 5.044238 3.452196 7.040428 3.394184 7.049202 3.243610 6.867887 3.261335 3.239429
F-statistic 4.459064 16.91330 3.965711 6.398978 4791944 8.325692 5.390819 1.993027 5.180607 3.162413
Log likelihood 2775744 | -318.8534 | -278.6544 -354.1961 -276.8579 | -354.3282 | -270.9773 | -350.4953 -271.555 -270.8406
Akaike AIC 5.350460 6.129309 5.370837 6.796154 5.336942 6.798645 5263722 6.764062 5274622 5261143
Schwarz SC 5501221 6.280070 5521598 6.946914 5.487703 6.949405 5.464737 6.965076 5475637 5462157
Mean dependent 0425174 | -0112012 | 0425174 -0.272253 0425174 | -0176373 | 0425174 0.159299 0425174 0.057302
S.D. dependent 3.687916 6.687710 3.687916 7.893743 3.687916 8.186920 3.687916 7.091578 3.687916 3.465070

118




Tablo 12. Giiven Endekslerine Iliskin Sorular Ve Kodlari

Alt Endeksler Kod
Isyeri Egilim Istatistikleri Anketi
Perakende ticaret sektorii giiven endeksi psge
Son 3 aylik donemde is hacmi-satislar psgel
Mevcut mal stok seviyesi psge2
Gelecek 3 aylik donemde tedarikgilere verilecek siparis miktar1 beklentisi psge3
Gelecek 3 aylik donemde is hacmi- satiglar beklentisi pSQbe 1
.. . psge5
Gelecek 3 aylik donemde toplam calisan sayist beklentisi b
Gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlart beklentisi psge6
Son 12 aylik donem ile karsilastirildiginda gelecek 12 aylik donemde sabit sermaye
yatirimi psge7
beklentisi
HizmeF sektorii _giiven ?ndeksi hsge
Services confidence index
Son 3 aylik dénemde is durumu hsgel
Son 3 aylik donemde hizmetlere olan talep hsge2
Gelecek 3 aylik donemde hizmetlere olan talep beklentisi hsge3
Son 3 aylik donemde toplam ¢alisan sayist hsged
Gelecek 3 aylik donemde toplam galisan sayist beklentisi hsge5
Gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlari beklentisi hsge6
Son 12 aylik donem ile karsilastirildiginda gelecek 12 aylik donemde sabit sermaye
yatirimi beklentisi hsge7
Insaat sektorii giiven endeksi isge
Son 3 aylik donemde ingaat faaliyetleri isgel
Alman kayith sipariglerin mevcut diizeyi isge2
Gelecek 3 aylik donemde toplam ¢alisan sayis1 beklentisi isge3
Gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlari beklentisi isged
Son 12 aylik donem ile karsilastirildiginda gelecgk 12 aylik donemde sabit sermaye isges
yatirtmi beklentisi
Tiiketici Egilim Anketi /Tiiketici giiven endeksi tge
Gegen 12 aylik doneme gore mevcut donemde hanenin maddi durumu tgel
Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi tge2
Gegen 12 aylik doneme gore mevcut donemde genel ekonomik durum tge3
Gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi tged
Gelecek 12 aylik donemde issiz sayis1 beklentisi tge5
Gecen 3 aylik doneme gore gelecek 3 aylik donemde ygrl-dayanlkll tilketim mallarina tge6
harcama yapma diigiincesi
Mevcut donemin dayanikli titketim mali satin almak i¢in uygunlugu tge7
Gecen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik dé')nemd'e dayanikli tiiketim mallarina tges
harcama yapma diisiincesi
Mevcut donemin tasarruf etmek i¢in uygunlugu tge9
Hanenin i¢inde bulundugu mali durum tgel0
Gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimali tgell

119



Gelecek 3 aylik donemde tiiketimin finansmani amaciyla borg¢ kullanma ihtimali tgel2

Gecgen 12 aylik donemde tiiketici fiyatlarinin degisimine iligkin diisiince tgel3
Gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde tiiketici fiyatlariin degisimine

iliskin beklenti tgeld

Gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 ayhk_ donemde iicretlerin degisimine iligkin tgel5

beklenti

Gelecek 12 aylik donemde otomobil satin alma ihtimali tgel6

Gelecek 12 aylik donemde konut tamiratina para harcama ihtimali tgel7

Gelecek 12 aylik donemde konut satin alma veya insa ettirme ihtimali tgel8

Reel kesim giiven endeksi rkge

Toplam siparis miktar1 (mevcut durum) rkgel

Mamul mal stok miktari (mevcut durum) rkge2

Uretim hacmi (gelecek 3 ay) rkge3

Toplam istihdam (gelecek 3 ay) rkged

Toplam siparis miktar1 (son 3 ay) rkges

Ihracat siparis miktari (gelecek 3 ay) rkge6

Sabit sermaye yatirim harcamast rkge7

Genel gidisat rkge8

Finansal Hizmetler Gliven Endeksi fhge

Is Durumu (Son 3 ay) fhgel

Hizmetlere Olan Talep (Ciro) (Son 3 ay) fhge2

Hizmetlere Olan Talep (Ciro) (Gelecek 3 ay) fhge3

Kaynak: TUIK

120



KAYNAKCA

Acar, S., Kazancik Bilen, L., Meydan, M. C., & Isik, M. (2019). [llerin Ve Bélgelerin
Sosyo-Ekonomik Geligmislik Swralamasi Arastumasi SEGE 2017. Ankara:
Kalkinma Ajanslar1 Genel Miidiirliigii.

Acemoglu, D., & Scott, A. (1994). Consumer confidence and rational expectations:
Are agents' beliefs consistent with the theory?. The Economic Journal, 1-19 .

Acharya, S., Benhabib, J., & Huo, Z. (2017). The anatomy of sentiment-driven
fluctuations (No. w23136). National Bureau of Economic Research.

Adrangi, B., & Macri, J. (2011). Consumer confidence and aggregate consumption
expenditures in the United States. Review of Economics & Finance, 1-18.

Afshar, T. A, & Zomorrodian, R. (2007). Stock return, consumer confidence,
purchasing managers index and economic fluctuations. Journal of Business &
Economics Research.

Akerlof, G., & Shiller, R. J. (2010). Animal spirits: How human psychology drives the
economy, and why it matters for global capitalism. Princeton University Press.

Al Asbahi, A. A, G. F., Igbal, W., Abass, Q., Mohsin, M., & Iram, R. (2019). Novel
approach of principal component analysis method to assess the national energy
performance via Energy Trilemma Index. Energy Reports, 5, 704-713.

Alan, G. C. (1981). Economic determinants of consumer sentiment. Journal of
Business Research, 205-220.

Alexander, C. (2008). Market Risk Analysis, Practical Financial Econometrics. John
Wiley & Sons, Ltd. .

Alkagar, B. (2016). Verilerin Dili: Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz? Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz? . Tiirkiye Bankalar Birligi.

Allen, F., Babus, A., & Carletti, E. (2009). Financial Crises: Theory and Evidence.
Annual Review of Financial Economics, 97-116.

Arisoy, I. (2012). Tiirkiye ekonomisinde iktisadi giiven endeksleri ve secilmis makro
degiskenler arasindaki iligkilerin VAR analizi. Maliye Dergisi, 304-315.

Arzova, S. B., Atakisi, A., & Ekmekei, U. (2020). Endekslerle Tiirkiye Ekonomisi.
Istanbul: Remzi Kitabevi.

Banabou, R. (1993). Workings of a City: Location, Education, and Production.
Quarterly Journal of Economics, 619-652.

Barsky, R. B., & Sims, R. (2012). Information, Animal Spirits, And The Meaning Of
Innovations In Consumer Confidence. American Economic Review, 1343-
1377.

121



Beaudry, P., & Portier, F. (2004). An Exploration Into Pigou's Theory of Cycles.
Journal of monetary Economics, 1183-1216.

Begg, D. (1982). The Rational Expectations Revolution. Economic Outlook, 23-30.

Benhabib, J., & Spiegel, M. M. (2019). Sentiments and economic activity: Evidence
from US states. The Economic Journal, 715-733.

Benhabib, J., Liu, X., & Wang, P. (2016). Sentiments, financial markets, and
macroeconomic fluctuations. Journal of Financial Economics, 120(2), 420-
443.

Benhabib, J., Wang, P., & Wen, Y. (2015). Sentiments and aggregate demand
fluctuations. Econometrica, 80(2), 549-585.

Bildirici, M., Aykag Alp, E., Ersin, O. O., & Bozoklu, U. (2010). Iktisatta Kullanilan
Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Yontemleri. Istanbul: Tlirkmen.

Bloom, N. (2009). The Impact of Uncertainty Shocks. Econometrica, 623-685.

Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity.
Journal of econometrics, 31(3), 307-327.

Bremmer, D. (2008). Consumer confidence and stock prices. In 72nd Annual Meeting
of the Midwest Economics Association Hyatt Regency. Chicago: Illinois.

Brooks, C. (2008). Introductory econometrics for finance (2 nd b.). Cambridge:
Cambridge university press.

Bruno, G., Corsilla, L., & Margani, P. (2019). Inspecting the Relationship Between
Business Confidence and Industrial Production: Evidence on Italian Survey
Data. Journal of Business Cycle Research, 1-24.

Cagan, P. (1956). The Monetary Dynamics of Hyperinflation. M. Friedman i¢inde,
Studies in The Quantity Theory of Money. University of Chicago Press.

Carroll, C. D., Fuhrer, J. C., & Wilcox, D. W. (1994). Does consumer sentiment
forecast household spending? If so, why? The American Economic Review,
1397-1408.

Celik, S., Aslanoglu, E., & Uzun, S. (2010). Determinants of consumer confidence in
emerging economies: a panel cointegration analysis. Topics in Middle Eastern
and North African Economies.

Cevis, 1., & Ceylan, R. (2015). Kirilgan Beslide Satin Alma Gticii Paritesi (SAGP)
Hipotezinin Test Edilmesi. Journal of Yasar University, 6381-6393.

Cho, D. 1., Ogwang, T., & Opio, C. (2010). Simplifying the water poverty index. Social
indicators research, 97(2), 257-267.

122



Coleman, J. S. (1990). Foundations of Social Theory. Cambridge: Harvard University
Press.

Curtin, R. (2007). Consumer sentiment surveys: worldwide review and assessment.
Journal of business cycle measurement and analysis, 7-42.

Caglayan, E., & Sacakli, 1. (2006). Satin alma giicii paritesinin gecerliliginin sifir
frekansta spektrum tahmincisine dayanan birim kok testleri ile incelenmesi.
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 20(1), 121-137.

Celik, S., & Kaya, H. (2009). Empirical Evidence for Day Of The Week Effect In An
Emerging Market: The Turkish Case. In 8th International Conference of the
Middle East Economic Associations, (s. 1-18).

Dagtekin, O. C. (2019). Makroekonomide Giiven Kavrami Ve Bu Kavrama
Davranigsal Iktisat Cercevesinde Yaklasim: Kripto Para Ornegi. Ankara: Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Dayioglu, T., & Aydm, Y. (2020). Iktisat politikalarimin  etkinligi: uyarlamaci
bekleyisler ve rasyonel beklentiler hipotezi. Iktisadi Idari ve Siyasal
Arastirmalar Dergisi,, 168-180.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive
time series with a unit root. Journal of the American statistical association,
74(366a), 427-431.

Dinger, B., Ozaslan, M., & Kavasoglu, T. (2003). fllerin ve Bolgelerin Sosyo-
Ekonomik Gelismislik Siralamasi Arastirmasi. Ankara: DPT-BGYUGM.

Dominitz, J., & Manski, C. F. (2004). How Should We Measure Consumer
Confidence. Journal of Economic Perspectives, 18(2), 51-66.

Dominitz, J., & Manski, C. F. (2004). How Should We Measure Consumer Confidence
. Journal of Economic Perspectives, 51-66.

Durr, R. H. (1992). An Essay on Cointegration and Error Correction Models. Political
Analysis, 4, 185-228.

Earle, T. C. (2009). Trust, confidence, and the 2008 global financial crisis . Risk
Analysis: An International Journal, 785-792.

Ekren, N., Aykag Alp, E., & Giiner, Y. (2020). Covid 19 Salgzn" Dénemi Ekonomi
Anketi: Isletmelerde Karsilasilan Sorunlar ve Céziim Onerileri. Istanbul:
Istanbul Ticaret Universitesi.

Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of
variance of U.K. inflation. Econometrica, 50, 987—1008.

Engle, R. F., Lilien, D. M., & Robins, R. P. (1987). Estimating time varying risk

premia in the term structure: The ARCH-M model. Econometrica, 55(2), 391-
407.

123



Erkip, F., & Oziiduru, B. (2015). Retail development in Turkey: an Account After Two
Decades of Shopping Malls in the Urban Scene. Progress in Planning, 1-33.

European Commission. (2021, Subat). The Joint Harmonised EU Programme of
Business and Consumer Surveys User Guide. European Commission.
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/bcs_user_guide 2021 02_en.pdf
adresinden alindi

Evans, G. W., Honkapohja, S., & Marimon, R. (2001). Convergence in monetary
inflation models with heterogeneous learning rules. Macroeconomic
Dynamics.

Eyiiboglu, S., & Eyiiboglu, K. (2018). Hizmet Giiven Endeksi ile Hizmet Sektor Alt
Endeksleri Arasindaki Iliskisinin Test Edilmesi. Afyon Kocatepe Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 271-282.

Fehr, E. (2009). On the Economics and Biology of Trust. Journal of the European
Economic Association, 235-266.

Ferrer, E., Salaber, J., & Zalewska, A. (2012). Sensitivity of consumer confidence to
stock markets’ meltdowns. University of Bath, Public University of Navarra.

Fisher, 1. (1930). Theory of Interest: As Determined by Impatience to Spend Income
and Opportunity to Invest It. New Jersey: Augustusm Kelly Publishers.

Fisher, K. L., & Statman, M. (2003). Consumer Confidence and Stock Returns. The
Journal of Portfolio Management, 30(1), 115-127.

Friedman, M. (1957). The permanent income hypothesis. F. M. i¢inde, A theory of the
consumption function (s. 20-37). New Jersey: Princeton University Press.

Fuhrer, J. C. (1993). What Role Does Consumer Sentiment Play in the U.S.
Macroeconomy? New England Economic Review, 32-34.

Fukuyama, F. (1995). Social Capital And The Global Economy. Foreign Affairs.

Geyer, A. (2013). Basic Financial Econometrics. Wien: Vienna University of
Economics and Business.

Giddens, A. (1990). The Consequences of Modernity. Oxford: Polity Press.

Golinelli, R., & Parigi, G. (2003). What is this thing called confidence? A comparative
analysis of consumer confidence indices in eight major countries. Bank of Italy
Economic Research and International Relations Area.

Gonzalo, J., & Pitarakis, J. Y. (1998). Specification via model selection in vector error
correction models. Economics Letters, 60(3), 321-328.

Gokalp, N. (2003). Ekonomide Giiven Faktori. Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 163-174.

124



Gormiis, S., & Giines, S. (2010). Consumer Confidence, Stock Prices And Exchange
Rates: The Case Of Turkey. Applied Econometrics and International
Development, 103-114.

Guillaumont, P. (2004). On the economic vulnerability of low-income countries.
Malta: University of Malta. Islands and Small States Institute & The
Commonwealth Secretariat.

Giines, H., & Celik, S. (2009). Consumer Confidence and Financial Market Variables
in An Emerging Market: The Case of Turkey . 15th International Conference
on Computing in Economics and Finance (s. University of Technology).
Sydney: University of Technology.

Giirgiin, G. (2020). Belirsizlik Kavrami, Belirsizlik Olgiitleri ve Belirsizligin
Makroekonomik Etkileri Uzerine Bir Inceleme. Ataturk University Journal of
Economics & Administrative Sciences, 34(1), 21-38.

Hansen, B. E. (2000). Econometrics. Madison: University of Wisconsin.
https://www.ssc.wisc.edu/~bhansen/econometrics/Econometrics.pdf
adresinden alindi

Hardin, R. (2002 ). Trust and trustworthiness. New York: Russell Sage Foundation.

Hillebrandt, M. P. (2000). The construction industry and the economy. In Economic
theory and the construction industry. Palgrave Macmillan, 19-28.

Hinds, R. (2015). Economic Growth and Fragility.

Hoogduin, L. H. (1991). Some Aspects of Uncertainty and The Theory of A Monetary
Economy. University of Groningen.

Ibicioglu, M., Kapusuzoglu, A., & Karan, M. B. (2013). Tiirkiye’deki Tiiketici Giiven
Endeksi ile Doviz Kuru Arasindaki Iliskinin Ampirik Analizi. Isletme
Arastirmalart Dergisi, 5-16.

Iskenderoglu, O., & Akdag, S. (2017). Uluslararas1 Ekonomik Arastirmalar Dergisi.
Finansal Hizmetler Giiven Endeksinin Gegerliliginin Incelenmesi: Tiirkiye

Ornegi, 625-633.

Jioi, M., & Mielcova, E. (2017). Is consumer confidence index a suitable predictor of
future economic growth? An evidence from the USA. Economics and
Management, XX(2), 31-45.

Johansen, S. (1988). Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of economic
dynamics and control, 12(2-3), 231-254.

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Maximum likelihood estimation and inference on

cointegration—with appucations to the demand for money. Oxford Bulletin of
Economics and statistics, 50(2), 169-210.

125



Jonsson, A., & Linden, S. (2009). The Quest for the Best Consumer Confidence
Indicator. Economic and Financial Affairs, 1-35.

Kandir, S. Y. (2006). Tiiketici giiveni ve hisse senedi getirileri iliskisi: IMKB Mali
sektor sirketleri {izerinde bir uygulama. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 217-230.

Kandir, S. Y., Cerci, G., & Uzkaralar, O. (2013). Yatirrme1 Duyarliligi Temsilcileri:
Yatirrm Ortakliklarr Iskontosu ve Tiiketici Giiven Endeksi Ornegi. BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 55-75.

Kaya, H., & Celik, S. (2009). Empirical Evidence For Day Of The Week Effect In An
Emerging Market: The Turkish Case. Society for Economic Dynamics.

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. New
York: A Harbinger Book.

Kilig, E., & Cankaya, S. (2016). Consumer Confidence and Economic Activity: A
Factor Augmented VAR Approach. Applied Economics, 3062-3080.

Koray, F., & Lastrapes, W. D. (1989). Real exchange rate volatility and US bilateral
trade: a VAR approach. The Review of Economics and Statistics, 71(4), 708-
712.

Korkmaz, T., & Cevik, E. (2009). Reel Kesim Giiven Endeksi ile IMKB 100 Endeksi
arasindaki dinamik nedensellik iliskisi . Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi, 24-37.

Kowerski, M. (2013). The economic Sentiment Index as a Tool of Estimation of the
Growth Rate of GDP in Regions. An Example of the Lubelskie Voivodship.
Barometr Regionalny, 11(1), 57-63.

Kose, A. K., & Akkaya, M. (2016). Beklenti ve giiven anketlerinin finansal piyasalara
etkisi: BIST 100 tizerine bir uygulama. Bankacilar Dergisi , 3-15.

Kremer, M., & Westermann, T. (2004). Consumer confidence and stock prices in the
Euro area: Is there a relationship-and does it matter? 27th CIRET conference .
Warsaw.

Kuznets, S. (1971). Notes on Stage of Economic Growth as a System Determinant. A.
Eckstein i¢inde, Comparison of Economic Systems (s. 243-268). California:
University of California Press.

Kiigiikaslan, A., & Celik, S. (2010). Women Feel More Pessimistic Than Men:
Empirical Evidence From Turkish Consumer Confidence Index. Journal of
Business Economics and Management, 146-171.

Levi, M. (1998). A State of Trust. V. Braithwaite, & M. Levi iginde, Trust and
Governance. Russell Sage Foundation.

126



Ludvigson, S. C. (2004). Consumer confidence and consumer spending . Journal of
Economic perspectives, 29-50.

Luhmann, N. (1979). Trust and Power. Chichester , UK :. Chichester: John Wiley &
Sons.

Liitkepohl, H. (2004). Vector autoregressive and vector error correction models. H.
Liitkepohl, & M. Kraetzig i¢inde, Applied time series econometrics (s. 86-158).
New York: Cambridge University Press.

Marshall, A. (1930). The Pure Theory of Foreign Trade and Domestic Values.
University of London.

Michail, N. A., Savva, C. S., & Koursaros, D. (2017). Size Effects of Fiscal Policiy
and Business Confidence in the Euro Area. International Journal of Financial
Studies, 5(4)(26).

Morrone, A., Tontoranelli, N., & Ranuzzi, G. (2009). How good is trust?: Measuring
trust and its role for the progress of societies.

Muth, J. F. (1961). Rational expectations and the theory of price movements.
Econometrica: Journal of the Econometric Society, 315-335.

Nannestad, P. (2008). What have we learned about generalized trust, if anything?
Annu. Rev. Polit. Sci., 413-436.

Nerlove, M. (1958). Adaptive expectations and cobweb phenomena. The Quarterly
Journal of Economics, 227-240.

Nowzohour, L., & Stracca, L. (2017). More than a feeling:confidence, uncertainty and
macroeconomic fluctuations. European Central Bank.

Nowzohour, L., & Stracca, L. (2020). More than a Feeling: Confidence, Uncertainty,
and Macroeconomic Fluctuations. Journal of Economic Surveys,, 34(4), 691-
726.

OECD. (2020). States of Fragility. Paris: OECD. https://www.oecd.org/dac/states-of-
fragility-fa5a6770-
en.htm#:~:text=States%200f%20Fragility%202020%20sets,has%20reversed
%20hard%2Dfought%?20gains. adresinden alind1

Oral, E., & Tuncel, S. O. (2005). Real Sector Confidence Index From the Business
Tendency Survey of CBRT. Central Bank of the Republic of Turkey, 1-17.

Oral, E., & Tuncel, S. O. (2005). Real Sector Confidence Index From the Business
Tendency Survey of CBRT. Central Bank of the Republic of Turkey, 1-17.

Ozbilen, S. (2019). Finansal Iktisat (1. b.). Ankara: Akademisyen Kitabevi A.S.

Pérez-Foguet, A., & Garriga, R. G. (2011). Analyzing water poverty in basins. Water
Resources Management, 25(14), 3595-3612.

127



Poterba, J. M. (2000). Stock market wealth and consumption. Journal of economic
perspectives, 14(2), 99-118.

Roberts, 1., & Simon, J. (2001). What do Sentiment Surveys Measure? . Reserve Bank
of Australia Research Discussion Papers.

Santero, T., & Westerlund, N. (1996). Confidence indicators and their relationship to
changes in economic activity.

Sheppard, K. (2020). Financial Econometrics Notes. University of Oxford.
https://www.kevinsheppard.com/files/teaching/mfe/notes/financial-
econometrics-2019-2020.pdf adresinden alind1

Shiller, R. J. (2000). Measuring bubble expectations and investor confidence. The
Journal of Psychology and Financial Markets, 1(1), 49-60.

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and Reality. Econometrica, 1(48), 1-48.

Sobel, J. (2002). Can We Trust Social Capital? Journal of Economic Literature, 139—
154,

Soulas, F., & Langer, G. (1994). Changes in Clinton’s Approval Rating. Danvers:
American Association for Public Research.

Statman, M. (2011). Investor Sentiment, Stock Characteristics, and Returns . The
Journal of Portfolio Management, 54-61.

Sum, V., & Chorlian, J. (2013). Stock market risk premiums, business confidence and
consumer confidence: dynamic effects and variance decomposition.
International Journal of Economics and Finance, 45-49.

Taylor, S. J. (1986). Modelling Financial Time Series. New York: Wiley.

TCMB.  (2021).  Istatistik: ~ TCMB.  Ocak 29, 2021 tarihinde
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstat
istikler/Egilim+Anketleri/Finansal+Hizmetler+Istatistikleri+ve+Finansal+Hiz
metler+Guven+Endeksi/Anket+Soru+Formlari/ adresinden alindi

TDK. (2020, 01 30). https://sozluk.gov.tr/ adresinden alind1
Tonkiss, F. (2009). Trust, confidence and economic crisis. Intereconomics, 196-202.

Topuz, Y. V. (2010). Tiketici giiveni ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisi: Tiirkiye 6rnegi . Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 53-65.

Tunali, C. B. (2009). Iktisatta Beklentiler ve Eklentilerin Modellenmesi. Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 135-168.

Turanli, M., Taspmar Cengiz, D. T., & Bozkir, O. (2012). Faktor Analizi ile
Universiteye Giris Sinavlarindaki Basari Durumuna Gore Illerin Siralanmasi.

128



Istanbul University Econometrics and Statistics e-Journal, 17(1), 45-68.,
17(1), 45-68.

TUIK. (2020). Ekonomik Giiven Endeksi. 01 29, 2021 tarihinde Tiirkiye Istatistik
Kurumu: https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=33935
adresinden alind1

TUIK. (2020a, Kasim 22). Tiiketici giiven endeksinde yapilan ana revizyona iliskin
metodolojik dokiiman. Tirkiye Istatistik Kurumu:
https://www.tuik.gov.tr/indir/revizyon/tge_metod_tr.pdf adresinden alindi

TUIK. (2020b, Kasim 22). Sektorel Giiven Endeksleri. Tiirkiye Istatistik Kurumu:
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Sektorel-Guven-Endeksleri-Nisan-
2021-37526 adresinden alind1

Uslaner, E. M. (2003). Trust in the knowledge society. Prepared for the Conference
on Social Capital. Tokyo.

Uslaner, E. M. (2008). Where you stand depends upon where your grandparents sat:
The inheritability of generalized trust. Public Opinion Quarterly, 725-740.

Usul, H., Kiigiiksille, E., & Karaoglan, S. (2017). Giiven endekslerindeki degisimlerin
hisse senedi piyasalarina etkileri: borsa istanbul 6rnegi. Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 685-695.

Van der Wielen, W., & Barrios, S. (2020). Economic sentiment during the COVID
pandemic: Evidence from search behaviour in the EU. Journal of Economics
and Business. doi:https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2020.105970

Ward Otoo, M. (1999). Consumer Sentiment and the Stock Market. Board of
Governors of the Federal Reserve System.
doi:http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.205028

Wong, S. Q., & Lievano, R. J. (2009). Investor sentiment as intervention of stock
market returns. Academy of Accounting and Financial Studies Journal.

Worldbank. (2021). Global Economic Prospects. Washington: The World Bank.

Yildiz, U. (2018). Tiirkiye I¢in Rasyonel Beklentiler Hipotezinin Gegerliligi Uzerine
Uc Deneme.

Yurdakul, F., & Ozcan, M. (2014). Uyarlanms ve rasyonel beklentiler modellerinin
dogrusal olmayan esik regresyon modelleri ¢er¢evesinde incelenmesi. Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 309-331.

Zheng, S., Sun, W., & Kahn, M. E. (2016). Investor confidence as a determinant of
China's urban housing market dynamics. Real Estate Economics, 814-845.

Zhiyuan, W., Dengfeng, W., Huiping, Z., & Zhiping, Q. I. (2011). Assessment of soil
heavy metal pollution with principal component analysis and geoaccumulation
index. Procedia Environmental Sciences, 10, 1946-1952.

129



Internet Kaynaklari

TUIK, https://www.tuik.gov.tr/

TCMB EVDS, https://evds2.tcmb.gov.tr/

130


https://www.tuik.gov.tr/
https://evds2.tcmb.gov.tr/

