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Oz

Reel ve finansal piyasalardaki hareketlilik yatirimcilarin
kararlarina  bagli  olarak  degismektedir.  Tiiketici
duyarlibhGimin  belirlenmesi ile piyasadaki varliklarin
fiyatlarimin yoniinii belirlemek miimkiin olabilecektir. Bu
calismada Ocak 2002-Nisan 2019 donemi aylik verileri
kullamilarak,  hisse  senedi  fiyatlarimn,  tiiketici
duyarlibigim temsil eden giiven endekslerinin bir oncii
gostergesi olup olmadig: incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda BIST degiskeninden TGE, TBE ve TEE
degiskenlerine dogru tek yonlii nedenselligin bulundugu
ve BIST degiskeninde meydana gelen ortalama % 1
oranndaki  pozitif soklarmm TGE, TBE wve TEE
degiskenleri iizerinde yaklagik iki aylik bir etkiye sahip
oldugu ve takip eden aylarda etkinin ortadan kalktig:
sonucuna varimigtir.
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Abstract

Mobility in real and financial markets varies depending
on the decisions of investors. By determining consumer
sensitivity, it will be possible to determine the direction
of prices of assets in the market. In this study, monthly
data of January 2002-April 2019 period examined
whether stock prices are a leading indicator of confidence
indices representing consumer sentiment. As a result of
the analysis, it is concluded that there is one-way
causality from BIST variable to TGE, TBE and TEE
variables, and the average 1% positive shocks occurring
in the BIST wvariable have a two-month effect on the
TGE, TBE and TEE variables and the effect disappears
in the following months.
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1. GIRIS

Geleneksel iktisat teoreminde birey homo economicus yani her tiirlii ekonomik aktivitede
bekledigi fayda fonksiyonunu optimize edebilecegi seklinde tanimlanmistir. Optimizasyonu
saglarken bireyin, yeterli bilgiye sahip oldugu veya eldeki verileri kullanarak dogru kararlar
alacag varsayilmistir (Mermer, 2014;1). Finansin 6nemli teoremlerinden olan Etkin Piyasalar
Hipotezinde Fama (1970) etkin piyasayi, menkul kiymet fiyatlarini etkileyen bilgilerin
tamaminin fiyatlara yansidig1 piyasaya olarak tanimlamis ve bu piyasalarda beklenen
getiriden fazla bir getiri saglanmasinin imkansiz oldugunu ifade etmistir (Kandir vd.,2013;
56). Guniimiiz iktisat ve finans yazinlarinda ise bireylerin rasyonel olmadiklari, bireysel
davranis ve kararlar {izerinde sosyolojik ve psikolojik unsurlarin énemli etkilerinin oldugu
ifade edilmektedir. Piyasalarda meydana gelen aktivitelerin bireylerin psikolojik durumlars,
biligsel ve duygusal diizeyleri gibi unsurlarla agiklanabilecegini ortaya koydugunu ifade
eden davranigsal finans teorisi ortaya ¢ikmustir.

Bireylerin ekonomik aktiviteleri tizerinde psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkili oldugunu
ifade eden davranigsal iktisat konular1 6zellikle Michigan Universitesi tarafindan arastirilmis
ve ¢alismalar sonucunda tiiketici duyarlilik endeksi gelistirilmistir. Endeks, sosyal ve politik
faktorler yaninda GSYH, doviz kurlari, sanayi {iretimi ve enflasyon gibi farkli gostergelerden
etkilenebilecek olan ve tiiketicilerin gelecegi yonelik beklentilerini yansitan bir gostergedir
(Mermer, 2014;1).

Glintimiizde tiiketici ve {ireticilerin ekonominin gelecegi hakkindaki diistinceleri giiven
endeksleri ol¢tilmektedir. Tiirk Dil Kurum (TDK) Tiirkge sozliigiine gore giiven, korku,
¢ekinme ve kusku duymadan inanma ve baglanma duygusu olarak ifade edilmektedir.
Ekonomik agidan ise giiveni bireylerin ekonomi hakkindaki korku, ¢ekinme, kotiimserlik
veya inanma, iyimser olma duygusu olarak ifade edilebilir. Tiiketici ve {ireticilerin ekonomi
hakkindaki beklentilerini yansitan giiven endeksi bireylerin harcama ve tasarruflarini
etkilemektedir. Bu durum ise reel ve finansal piyasalardaki gelismeleri etkilemekte ve bu
gliven endeksinin bir oncii gostergesi olma 0zelligi tasimasina sebep olmaktadir.

Son yillarda reel ve finansal piyasa aktorleri tarafindan takip edilen giiven endeksleri ayni
zamanda finansal piyasalarda islem yapan yatinmclar ve arastirmacilarin ilgisini
cekmektedir.  Giiven endeksi ve finansal piyasalar ile yapilan ¢alismalarda, giiven
endeksinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi veya hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin
gliven endeksi tizerinde etkili oldugu yoniinde hipotezler arastirilmaktadir.

Bu calismada, Ocak 2002-Nisan 2019 donemi aylik verileri kullanilarak, hisse senedi
fiyatlarinin, tiiketici duyarliligini temsil eden giiven endekslerinin bir oncii gostergesi olup
olmadig1 incelenecektir. Calismada, giiven endeksi olarak Bloomberght tarafindan
yayimlanan Tiiketici Gliven Endeksi (TGE), Tiiketici Beklenti Endeksi (TBE) ve Tiiketim
Egilimi Endeksi (TEE) ve hisse senedi fiyatlarin1 temsilen ise Borsa Istanbul 100 Endeksi
biliytime orani kullanilacaktir. Hisse senedi fiyatlari ile tiiketici duyarliligini temsil eden TGE,
TBE ve TEE degiskenleri anasindaki nedenselligi tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik
Testi yapilacak ve nedensellik edilen degiskenler arasindaki soklarin etkisi ve siiresinin
belirlenmesi Etki-Tepki grafikleri ile ve son olarak degiskenlerde varyans degiskenligine
neden olan faktdrlerin belirlenmesi siireci de Varyans Ayristirma Analizi aracilifiyla
gerceklestirilecektir.
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Calismada oncelikli olarak giiven endeksleri hakkinda kisa bir bilgi verilecek, konuyla ilgili
akademik yazim sunulduktan sonra veri, yontem ve bulgulardan bahsedilecektir.

2. GUVEN ENDEKSLERI

Reel sektor ve finansal sektoriin en 6nemli faktorleri olan bireylerin tutum, davrarus, egilim
ve duyarhliklar: piyasalar1 etkileyen etkenlerdir. Tiiketici veya yatirimcilarin yapacaklar
harcama, tasarruf veya yatirim faaliyetleri bilissel zeka yaninda, duygusal zeka ile daha fazla
iligkilidir. Bu nedenle ekonomik durum ve finansal piyasalar hakkinda bireylerin
duyarhliklari, bu piyasalarin nasil hareket edecekleri hakkinda 6nemli oncii gosterge olma
ozelligi tasimaktadir. Bireylerin duyarliliklarin1 6lgmede kullanilan 6nemli gostergelerden
birisi giiven endeksleridir. Bu 6zelligi ile giiven endeksleri ekonomi ve finansal piyasalar ile
iligkili tiim paydaslar tarafindan yogun sekilde takip edilen ve kullanilan bir endekstir.
Giiven endeksleri uluslararast ve wulusal bircok kurum tarafindan hesaplanarak
yayimmlanmaktadir. Bu boliimde uluslararasi ve ulusal giiven endeksleri hakkinda kisaca
bilgi verilecektir.

2.1. Uluslararasi1 Giiven Endeksleri

Uluslararas: giiven endeksleri Michigan Tiiketici Gliven Endeksi (University of Michigan
Consumer Sentiment Index), Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi (The Conference
Board Consumer Confidence Index), Amerikan Bireysel Yatirnmcilar Birligi Duyarlilik
Endeksi (AAIl-Amerikan Association of Individual Investors Index), Gallup (UBS) Yatirima
Iyimserligi Endeksi, OECD Giiven Endeksi ve Avrupa Birligi Giiven Endeksidir.

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi, George Katona tarafindan 1946 yilinda
Michigan Universitesi Anket Arastirma Merkezinde olusturulmustur. Anketlerde finansal
durum, harcama, tasarruf, issizlikle ilgili sorular yer almakta ve bireylerin ge¢mis, mevcut ve
gelecek donemlere ait degerlendirme ve beklentileri sorulmaktadir. Endeks 1978 yilindan
beri aylik olarak hesaplanmakta ve yayimlanmaktadir.

Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi, 1967 yilinda uygulamaya baslanmis ve
hazirlanan anketler Amerika’da adrese dayali veri sisteminden olusturulan &rnekleme
uygulanmaktadir. Endeks uygulamasi, 2011 yilindan beri Nielsen sirketi tarafindan
yapilmakta ve aylik olarak yayimlanmaktadir.

Amerikan Bireysel Yatinmcilar Birligi endeksi, 1987 yilindan beri Amerikan Bireysel
Yatirimcilar Birliginin iiyelerine haftalik olarak gergeklestirilen anketler {iizerinden
hesaplanan ve yayimlanan endekstir.

Gallup (UBS) Yatirimei Tyimserligi Endeksi, 1996 yilinda ABD’de hesaplanmaya baslayan ve
2002 yilinda Avrupa’min bes biiyiik ekonomisi olan Fransa, Almanya, Italya, Ispanya ve
Birlesik Krallik tilkelerini de kapsayan bir endekstir. Bireylerin yatirim ve tasarruflari,
ekonomik biiyiime, igsizlik, istihdam ile borsa getirilerini iceren anketler uygulanmaktadir.
Endeks aylik ve tiger aylik donemler halinde yayimlanmaktadar.

OECD Piyasa Giiven Endeksi, Is Diinyasi Giiven Endeksi (BCI, Business confidence index)
ve tiiketici gliven endeksi olarak iki formatta OECD {iye iilkeleri kapsaminda
hazirlanmaktadir. Tiiketici giiven endeksinde, hanehalkinin cari donem ve gelecek
donemde, harcama ve tasarruf egilimleri ortaya konulmaya ¢alisilmaktadur.
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Avrupa Birligi Giiven Endeksi, 1961 yilinda Euro bolgesi iilkelerini kapsayacak sekilde
hazirlanan endekstir. Olusturulan anketler {iye iilkeler tarafindan uygulanmakta ve Anket
Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali Isler Genel Miidiirliigii (Directorate-General for
Economic and Financial Affairs) tarafindan yiirtitiilerek yayimlanmaktadur.

2.2. Ulusal Giiven Endeksleri

Tiirkiye’de hesaplanarak yayimlanin giiven endeksleri, TUIK — TCMB Tiiketici Giiven
Endeksi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi ve Bloomberg HT
Tiiketici Gliven Endeksi (CNBC-e Tiiketici Giliven Endeksi) olarak ii¢ baglikta siralamak
miimkiindiir.

TUIK - TCMB tiiketici giiven endeksi, ge¢mis ve gelecekteki durumu ortaya koymak ve
ekonominin genel durumunu ve tiiketici davramislarin finansal boyutunu tespit etmek
amaciyla T.C. Merkez Bankast ve Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan Avrupa Birligi ile
ayn1 yontemi kullanarak, Tiiketici Egilim Anketleri ile hesaplanmaktadir. Endeks, 0 ile 200
araliginda degerler yer almakta, degerin 100’den biiyiik olmasi tiiketici giiveninde iyimser
durum, 100’'den kii¢iik olmas: ise kotlimser durumu ve 100 olmasi ne iyimser ne de
kotiimser durum oldugunu ifade etmektedir.

T.C. Merkez Bankasi reel kesim giiven endeksi, tiiketiciden ziyade yatinmc duyarlhiliginm
olemek amaciyla kullanilan ve 2013 yilindan beri hesaplanmakta olan bir endekstir.
Endeksin hesaplanmasi icin kullanilan anket Conference Board’la benzerlik gostermekte ve
yatirimcr egilim ve beklentileri reel sektor temsilcilerine uygulanmaktadir.

Bloomberg HT tiiketici giiven endeksi, Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi'nden
faydalanilarak hesaplanmaktadir. Anket telefon aracilifiyla, yas, cinsiyet ve yasanan sehir
kriterleriyle belirlenen 720 kisilik 6rnekleme uygulanmaktadir. Bes sorudan olusan anketin
ilk iki sorusu, tiiketicinin kisisel finansal durum ve beklentilerini, ti¢ ve dordiincii sorular
ekonomiye iliskin beklentilerini ve son soru tiiketicilerin mevcut harcama egilimlerini
Ol¢meyi amaglamaktadir. Endeks her aym 10. giiniinde, saat 09:00'da Bloomberg HT
tarafindan ilan edilmektedir. Tiiketici giiven endeksi ile tiiketim egilimi Olgiilmeye
calisilirken, alt endeks olarak anketin ikinci ve dordiincii sorular1 kullamilarak hesaplanan
tiiketici beklenti endeksi gelecege yonelik beklentileri tespit etmeyi, tiiketim egilimi endeksi
ise anket son sorusu kullanilarak tiiketicilerin mevcut donemde dayanikl tiiketim mallari ile
otomobil ve konut alimi egilimleri 6l¢iilmeye ¢alisilmaktadir. Tiiketici giiven ve alt endeksler
olan tiiketici beklenti ve tiiketim egilimi endeksleri, Tiirkiye’de basta finans piyasasi
calisanlar1 olmak tizere, yoOnetici ya da karar vericilerin gelecege yonelik tahmin
yapabilmelerine katki saglamaktadir (Mermer, 2014).

3. LITERATUR

Tiiketici giiveni ve hisse senedi fiyati arasindaki iligki ilk olarak Ottoo (1999) tarafindan
incelenmistir. Tiiketici giiveni ve hisse senedi fiyat: arasinda giiclii ve giincel bir iligki
oldugunu ifade ederek, hisse senedi fiyatlarindaki degisimin tiiketici giiveni {izerinde
onemli bir etkiye sahip olup olmadigini varsa bunu nasil basarildigini agiklamaya
calismistir. Bu amagla, calismasinda hisse senedi fiyatlar: i¢in 6ncii bir gosterge olarak kabul
ettigi Michigan anketinden bireysel go6zlemleri kullanmistir. Arastirmada, hisse senedi
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fiyatlarindaki degisimlerin tiiketici giivenini etkiledigi ve hisse senedi fiyat1 degisikliklerinin
oncti bir gosterge olarak kabul edilebilecegi sonucuna varmaistir.

Fisher ve Statman (2003) tiiketici giiveninin ekonomik aktivitelerini tahmin edebiliyorken,
hisse senedi getirilerini de tahmin edebilir mi, hisse senedi getirileri tiiketici giivenini etkiler
mi ve tiiketici gliveni ve yatirimci duyarliifl arasindaki iliski nedir Sorularina cevap
aramuslardir. Yapilan incelemeler sonucunda, genel olarak yiiksek tiiketici giivenini diisiik
getirilerin izledigini, tiiketici gliveninin bazi bilegsenleri ile Nasdaq ve diisiik getiriler
arasinda istatistiksel olarak anlaml iligskiler oldugunu fakat tiiketici giiveni ile S&P 500
getirileri arasinda bu iliskinin bulunmadigini tespit etmislerdir. Ayrica tiiketici giiveninin
S&P 500, Nasdaq hisse senedi getirilerindeki artisla yiikseldigini de ifade etmiglerdir.

Jansen ve Nahuis (2003) menkul kiymet piyasalarindaki gelismeler ve tiiketici giiveni
arasindaki kisa donemli iliskiyi, on bir Avrupa iilkesi igin 1986-2001 yillar1 igin
incelemiglerdir. Yaptiklar1 analizler sonucunda, hisse senedi getirileri ve duygusal
degisimlerin istisna olan Almanya ile dokuz iilkede pozitif bir iliskiye sahip olduklari, genel
olarak hisse senedi getirilerinin 2 hafta ile 1 aylik ¢ok kisa donemde tiiketici giiveninin tek
yonlii Granger nedeni oldugunu, menkul kiymet piyasalari, giiven iliskisinin kisisel
finanstan ziyade ekonomideki genel beklentilerine dayandigi, giiven faktoriiniin geleneksel
varlik etkisinin bir parcas1 olmadig1 sonuglarini ortaya koymuslardir.

Afshar (2007) tiiketicilerin, yatirimcilarin, isletmelerin ve ekonomik dalgalanmalarin {ig tiir
tiikketici giiven Olgiisii arasindaki baglantiy1 incelemistir. ABD’de 1980-2005 donemi tiiger
aylik verileri kullanilarak yapilan arastirmalar sonucunda, kullanilan giiven endekslerinin
GSYH'nin Granger nedeni olmadigy, tiiketici gliveninin hisse senedi getirisinin ve satin alma
miidiirleri endeksinin GSYH’de 6énemli farkliliklar olusturdugu tespit edilmistir.

Tiiketici giiven endeksini yatirnmc duyarliigl olarak ele alan Olgag ve Temizel (2008)
tiikketici giiven endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismada tiiketici giiven endeksi ile IMKB 30 endeksi arasinda uzun ve kisa donemli iliski
incelenmistir. Tiiketici giiven endeksi ile IMKB 30 endeksi arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var oldugu, tiiketici giiven endeksinin bir gecikmeli degerinin IMKB 30 endeksi
tizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna varilmisgtir.

Chen (2011) piyasa dalgalanmalar1 siireglerinde, tiiketici giivensizligi ve hisse senedi getiriler
arasindaki iligkiyi incelemek icin yaptig1 calismada, Markov-Switching metodolojisini
kullanarak, oncelikli olarak tiiketici giiveninin hisse senedi getirisi iizerinde asimetrik bir
etkiye sahip olup olmadig1 konusuna odaklanmais, ayrica duyurusu yapilan giivenin menkul
kiymet borsalarinin ay1 piyasasina etkili olup olmadigini agiklamaya calismistir. Tiiketici
gliven eksikliginin, menkul kiymet borsalarinda ay:1 piyasasina ge¢gme olasiligini daha da
artirdig calisma sonucunda ortaya konulmustur.

Bir¢ok calisma, piyasa performans: ilizerinde isletme giiveninin etkisini agiklamaktayken,
Solanki ve Seetharam (2014), Johannesburg menkul kiymetler borsasinda, Giiney Afrika
tiiketici giiven endeksi ile borsa arasindaki etkiyi incelemislerdir. Tiiketici giiven endeksi ile
piyasa performansi arasindaki nedensellik iliski Granger nedensellik testi ile incelenmistir.
Yapilan analizler sonucunda, degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugu, fakat tiiketici
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gliveninden, menkul kiymet piyasasina Granger nedenselliginin bulundugu, gecikmenin 9
ve 12 aylik bir gecikme ile var oldugu belirtilmistir.

Mermer (2014) yiiksek lisans tez ¢alismasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tiiketici
given endeksi ile BIST 100, BIST Mali, BIST Sanayi ve BIST Teknoloji endekslerini
kullanarak, tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi, 2004:01-
2012:12 donemi icin incelemistir. Yapilan Granger nedensellik testi sonuglarma gore BIST
100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sanayi ve BIST Teknoloji endekslerinden tiiketici giiven
endeksine dogru tek yonlii nedenselligin bulundugunu, EKK sonuglarina gore endeks
degerlerinin pozitif olarak tiiketici gliven endeksini etkiledigini ve tiiketici giiven endeksi ile
endeks degerleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir.

Karnizova ve Khan (2015) hisse senedi ve emeklilik fonlarina sahip hane halkinin finansal
varligmin ve tiiketici giiven anketlerinin tahmin ufku, Kanada’y1 ABD ve Avrupa {ilkelerine
nazaran Ozellikle ilgi ¢ekici bir durum haline getirdigini belirten calismalarinda, Kanada
tiiketici giiven endeksi anket verilerini kullanarak, hisse senedi fiyatlar: iizerindeki etkisini
agiklamaya c¢alismislardir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlarindaki degisim ve
volatilitesi enflasyonun, issizligin ve faiz oranlarmin kontrol edilmesinden sonra bile,
gelecekteki kisisel finansal beklentileriyle ilgili olmayan sorulara verilen tiiketici yanitlarina
onemli ongorii degiskeni oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica menkul kiymet piyasalar
volatilitesindeki beklenmedik artisin kisa vadede tiiketici kotiimserliginde artisa yol agtigini
ve menkul kiymet borsalarmin tiiketici davraniglar1 tizerindeki nicel etkilerin dikkate
alinmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Menkul kiymet piyasalariin bir gostergesi olarak, {ilkelerin ekonomik durumlarmi
yansitmada onemli bir barometre ve bilgilendirici bir tahmin araci olan tiiketici giiven
endeksinin, son donemlerde yasanan menkul kiymet piyasalarindaki erimeler iizerindeki
etkisi tartismasina katki saglayan calismalarinda Ferrer vd. (2016), Avrupa ve ABD verileri
kullanilarak bir olay incelemesi yapmislardir. Calismanin sonucunda, literatiiriin aksine
tiiketici giiven endeksi ile menkul kiymet borsasi arasinda olumlu bir iliski bulunmadig:
fakat gelecekteki hane halki finansmani ile borsa dalgalanmalar1 arasindaki tiiketici
beklentileri arasinda zayif bir iliski oldugu belirlenmistir.

Menkul kiymet piyasalarina katilim, borsa aracilari, ticari faaliyetlerini gelistirmek icin fona
ihtiya¢ duyan sirketler gibi yatirnm endiistrilerine destek saglayan bireylerin ilgisini
cekmedigini ifade eden DeWitt (2017), menkul kiymet piyasalarina yatirima neyin sebep
oldugunu anlamak ve borsa yatirimi ve tiiketici giiveni ile kisi basina gelir arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada degiskenler arasinda bir iliski olmasi durumunda, New York
Menkul Kiymet Borsasi hisse senedi islem hacmi, tiiketici giiven endeksi ve kisi basina gelir
arasindaki iligkiyi agiklamay1 amaglanmaktadir. 1999-2015 dénemi igin yapilan incelemede,
tiikketici giiveni ile menkul kiymet borsasi hisse senedi hacmi arasinda ve 54-65 yas grubunda
yer alan bireylerin kisi basina gelirleri ile menkul kiymet borsas1 hisse senedi hacmi arasinda
bir iliskinin var oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica menkul kiymet borsalarina katilimi,
tiiketici giiveni ve kisi basina gelirin etkiledigi de belirtilmistir.

Hisse senedi fiyatlar ile tiiketici giiven endeksi arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin
varsayimma dayanarak Topuz (2017), tiiketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini 2004:01-2009:09 donemi i¢in Granger Nedensellik testi ile incelemistir.
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Granger nedensellik testi sonucunda, farkli gecikme uzunluklar: dikkate alarak, hisse senedi
fiyatlarindan tiiketici giivenine tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Eytiboglu ve Eytiboglu (2018) tiiketici davraniglari ile makroekonomik degiskenler arasinda
var olan yakin iligkiye dayanarak, calismalarinda, tiiketici giiven endeksi ile Borsa Istanbul
bilinyesinde olusturulan 18 endeks arasindaki iliskiyi Siur Testi analizi ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, tiiketici giiven endeksi ile tiim endeksler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var oldugu, kisa donemde tiiketici giiven endeksinde meydana gelen artisin 9
endeks getirisini olumlu etkiledigini ve pay senedi endekslerinden tiiketici giivenine dogru
nedenselligin varligini ortaya koymuslardir.

Canoz (2018) geleneksel finans teorilerinde yatirnmcr duyarlilig: ve psikolojisinin géz ardi
edilmesinden yola cikarak, calismasinda, duyarlilik ve psikolojiyi yansittigi kabul edilen
tiikketici giiven endeksi ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Calismada, ilgili degiskenlerin 2004-2017 yillar1 aylik verileri ile Toda-Yamamoto
Nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedenselligi tespit etmeye ¢alisilmistir. Analizler
sonucunda, hisse senedi getirilerinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin var oldugunu ve tiiketicilerin ekonomiye duyduklar1 giivenin menkul
kiymet borsalarindaki dalgalanmalardan etkilendigini ifade edilmistir.

Vurur ve Diler (2018) Ocak 2012-Agustos 2017 donemi aylik verileri ile, tiiketici ve reel kesim
gliven endekslerinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Degiskenler
arasindaki etkilesimi belirlemek amaciyla ARDL koentegrasyon ve Toda-Yamamoto
nedensellik testlerini kullanmuslardir. Yapilan analizlerde, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin ve hisse senedi getirilerinden reel kesim giiven endeksine dogru tek
yonlii bir nedenselligin var oldugu sonucuna varmiglardir.

4. VERILER, YONTEM VE BULGULAR

Bu calismanin amaci, hisse senedi fiyatlari ile tiiketici duyarlhilig1 arasindaki iliskiyi tespit
ederek, degiskenlerin birbirleri igin oncii gosterge olarak kullaniip kullanilamayacagini
aragtirmaktir. Analizlerde, tiiketici giiven endeksi olarak Bloomberght tarafindan
yayimlanan, Tiiketici Gliven Endeksi (TGE), Tiiketici Beklenti Endeksi (TBE) ve Tiiketim
Egilimi Endeksi (TEE) degiskenleri, menkul kiymet piyasalari temsilen Borsa Istanbul 100
Endeksi (BIST100) kullanilacaktir. Analizlerde, Ocak 2002-Nisan 2019 dénemi aylik verileri
kullanilmistir. Calismaya dahil edilen degiskenler ve kisaltmalar1 Tablo 1'de gosterilmistir.

Calismada oncelikli olarak degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlenecek ve olusturulacak
Vector Auto Regressif Model (VAR) ile degiskenler arasindaki nedensel iliski Granger
Nedensellik Testi ile, nedensellik tespit edilen degiskenler arasindaki soklarin etkisi ve
siiresinin belirlenmesi Etki-Tepki grafikleri ile ve son olarak degiskenlerde varyans
degiskenligine neden olan faktorlerin belirlenmesi siireci de Vector Auto Regressif Analizi
araciligiyla gergeklestirilecektir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degisken Kisaltma ve Endeks Isimleri

Kisaltma Endeks Ismi

BIST BIST100 Pay Piyasas1 Endeksi Logaritmasi Investing.com
TGE Tiiketici Giiven Endeksi Logaritmasi

TBE Tiiketici Beklenti Endeksi Logaritmasi Bloomberght.com
TEE Tiiketim Egilimi Endeksi Logaritmasi

Tiiketici giiven endeksi ve menkul kiymet piyasalar1 arasindaki nedensel iligkiyi belirlemek
amaciyla yapilan ekonometrik analizlerde zaman serisi verileri kullanilmaktadir.
Olusturulabilecek bir VAR modeli icin en temel kisit, var modeline dahil edilen
degiskenlerin duraganliginin saglanmis olmasi gerekliligidir. bu bakimdan ilk etapta
serilerin zamanla stokastik bagintisim1 ortaya koyan duraganlik analizlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Duraganlik analizleri Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile gergeklestirilecektir (Yilmaz ve Akinci,
2011: 369). Degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Degiskenler Seviye Degerleri I. Fark Degerleri
Sabitli Sabitli-Trendli | Sabitli Sabitli-Trendli
BIST -1,549 -2,105 -15,6022 -15,649 @
TGE -2,155 -4,012 -11,328 2 -11,307 2
TBE -3,323° -5,298 2
TEE -1,875 -3,887 -10,999 » -10,994 @
Kritik Degerler

a=% 1 -3,462 -4,003 -3,462 -4,003

b=% 5 -2,875 -3,431 -2,875 -3,431

c=% 10 -2,574 -3,139 -2,574 -3,139

Not: a ve b sirasiyla % 1 ve % 5 dnem diizeyini, parantez i¢indeki degerler ise SIC
Kriterine gore belirlenmis uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde, TBE degiskeninin seviye degerinde istatistiksel olarak % 1 6nem
diizeyinde, BIST, TGE ve TEE TGE degiskenlerinin ise I. dereceden fark degerlerinde
istatistiksel olarak % 1 6onem diizeyinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Yapilacak zaman
serisi analizlerinde, degiskenler duragan degerleri ile analize dahil edilecektir. Serilerin
duraganliklar1 saglandiktan sonra yapilacak olan Granger Nedensellik testi, etki-tepki
grafiklerinin olusturulmas: ve varyans ayristirma sonuglarinin tespit edilebilmesi igin BIST
degiskeni ve TGE, TBE ve TEE degiskenleri ile ayr1 ayr1 olusturulacak VAR modelleri igin
uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Ayrica modelin otokorelasyon
ve degisen varyans problemi icermemesi ve istikrar kosullarin1 da saglamasi gerekmektedir.

BIST degiskeni ile TGE, TBE ve TEE degiskenlerinden olusturulacak modeller igin uygun
gecikme degerinin tespiti i¢cin bagimli degisken birim kok testlerinden elde edilen gecikme
uzunluguyla, bagimsiz degisken ise tiim olasi gecikmeli degerleri ile modele dahil edilir.
Yapilan her regresyon modeline ait bilgi kriteri tespit edilerek, en diisiik bilgi kriteri
degerinin tespit edildigi modeldeki bagimsiz degiskenin gecikme degeri uygun gecikme
degeri olarak kabul edilir.
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BIST ve TGE, TBE ve TEE degiskenleri arasinda olusturulan {i¢c adet VAR modelleri igin
uygun gecikme degerleri Final Prediction Error, Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
incelenerek tespit edilmis ve degerler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Bilgi Kriterlerine Gére Uygun Gecikme Uzunluklarinm

) TGE TBE TEE
ng;lgrlle Bilgi Kriterleri Bilgi Kriterleri Bilgi Kriterleri
FPE AIC FPE AIC FPE AIC

1 2.03e- -7.4315 1.71e-* -7.6037* 4.96e- -6.5389
2 1.79%- -7.5593 1.75e- -7.5824 4.73e- -6.5863
3 1.76e-* -7.5728* 1.75e- -7.5792 4.72e-* -6.5874*
4 1.80e- -7.5525 1.78e- -7.5658 4.81e- -6.5688
5 1.86e- -7.5202 1.82e- -7.5385 4.98e- -6.5345
6 1.88e- -7.5088 1.86e- -7.5191 5.12e- -6.5069
7 1.8%- -7.5034 1.92e- -7.4899 5.28e- -6.4757
8 1.91e- -7.4921 1.92e- -7.4878 5.27e- -6.4793

TGE, TBE ve TEE degiskenleri olusturulan VAR modelleri igin gerekli olan uygun
gecikme uzunluklarini gosteren Tablo 3 incelendiginde, uygun gecikme uzunluklarinin
BIST-TGE ve BIST-TEE VAR modellerinde 3, BIST-TEE VAR modelinde ise 1 olarak tespit
edilmistir. Uygun gecikme uzunluklar: tespit edildikten sonra, modellerin otokorelasyon

ve degisen varyans problemleri LM ve White testleri ile incelenmistir. Ilgili test sonuglar
Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. LM ve White Testi Sonuglar1

LM Testi
TGE-BIST TBE-BIST TEE-BIST
Geakmft . LI,VI .. | Olasil1 Geakm? . LM ., | Olasil1 Gec1km? . LI,VI .. | Olasil1
Uzunlug | Istatistik K Uzunlug | Istatistik K Uzunlug | Istatistik K
u Degeri u Degeri u Degeri
1 9.137917 | 0.0577 1 4.155865 | 0.3853 1 4.826581 | 0.3056
2 24.48889 | 0.0001 2 6.423493 | 0.1697 2 2.136031 | 0.7108
3 20.73250 | 0.0004 3 6.408094 | 0.1707 3 0.719691 | 0.9489
4 3.243584 | 0.5179 4 0.650771 | 0.9573 4 4.615689 | 0.3290
5 5.450570 | 0.2441 5 9.552996 | 0.0487 5 1.538029 | 0.8199
6 0.659631 | 0.9562 6 1.828139 | 0.7673 6 3.346887 | 0.5015
White Testi
Ki-Kare Serbestli Olasil1 | Ki-Kare Serbestli Olasil1 | Ki-Kare Serbestli Olasili
.. k . . k .. k
Degeri .. k Degeri . k Degeri .. k
Derecegi Derecegi Derecegi
64.35313 48 0.0575 | 25.33497 12 0.0133 | 57.91364 36 0.0117

Tablo 4 incelendiginde TGE-BIST VAR modelinin 3 uygun gecikmeli degerinde HO:
Otokorelasyon problemi vardir hipotezi kabul edildiginden yani modelde otokorelasyon
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problemi oldugu belirlenmistir. Bu nedenle TGE-BIST modeli icin yapilacak analizlerde
otokorelasyon probleminin olmadig1 bir sonraki gecikme uzunlugu olan 4 gecikmenin
kullanilmasina karar verilmistir. TBE-BIST ve TEE-BIST modellerinin ise tespit edilen
sirasiyla 1 ve 3 uygun gecikme degerlerinde Ho: Otokorelasyon problemi vardir hipotezi
reddedilerek, otokorelasyon problemi olmadig: tespit edilmistir. Tiim modeller igin yapilan
White testi sonuclarinda Ho: Model sabit varyanshdir hipotezi kabul edilmistir, diger bir
ifadeyle olusturulan modeller degisen varyans sorunu icermemektedir.

Son olarak modelin temel istikrar kogullar1 incelenmistir. Bu amacla her ii¢ modele ait AR
polinom ters koklerine ait grafikler Sekil 1’de sunulmustur.

s TGE-BIST s TBE-BIST s TEE-BIST
1,0 1,0 1,0

0,5 T 0.5 0,5 .

0,0 . . 0.0 . . 0,0 * .
05 T 05 05 :

-1,0 -1,0 -1,0

1,5 1,5 15

15 -1,0 05 -00 05 1.0 15 -15 -0 -05 -00 05 10 15 -15 -1L0 -05 -00 05 10 15
Sekil 1. AR Polinom Ters Kokleri Grafikleri

Modellere ait AR Polinomters koklerin birim c¢ember tiizerindeki dagilimlarini gosteren
Grafik 1 incelendiginde {ic modelin de ters koklerinin birim ¢emberin iginde yer aldig1 ve
modellerin istikrar kosulunu sagladig goriilmektedir.

ilgili varsaymmlar test edildikten sonra TGE-BIST (1,4) , TBE-BIST (1,1) ve TEE-BIST (1,3)
degisken ciftleri ile olusturulan VAR modelleri ile 6ncelikle olarak, degiskenler arasindaki
nedensellikler test edilecektir. Degiskenler arasindaki nedensellik testi i¢in Granger (1969)
tarafindan gelistirilmis Granger Nedensellik Testi kullanilacaktir.

Granger nedensellik analizinde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii tespit
edilirken. Y degiskininin degeri, X degiskeninin mevcut degerinden ziyade, degiskenin
gecmiste almis oldugu degerleri ile daha iyi tahmin edilmesi durumunda, X degiskeninden
Y degiskenine dogru Granger nedenselliginin oldugu ifade edilmektedir (Charemza ve
Deadman 1993:190).

Granger Nedensellik analizi (2) ve (3) numarali denklemler ile test edilmektedir.

kL k2
Yt:ao +zath—i +Zﬁixt—i + & 2)
=) =)
k3 K4
X, :Zo+z}(ixt—i +25th4 +V 3)
i—1 i-1

73



Kaya, A. Menkul Kiymet Piyasalari ve Tiiketici Duyarlihgi Onciil Ardil Iliskisi: Tiirkiye Ornegi
PIBYD'2020/7(1)

Degiskenler arasindaki nedensellik, (2) ve (3) numarali modellerde yer alan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadiginin
sinanmast ile belirlenmektedir. (2) nolu denklemdeki oi katsayis1 anlamli iken, sifirdan farkl
bir degere sahip oldugu tespit edilir ise X degiskininin Y degiskeninin nedeni oldugu ifade
edilir. (3) nolu modelde de oi katsayis1 anlamli iken, sifirdan farkl bir degere sahip oldugu
tespit edilir ise Y degiskininin X degiskeninin nedeni oldugu ifade edilir. Sadece (2) numaral
denklemde yer alan oi katsayisinin sifirdan farkli olmasi X degiskininden Y degiskenine
dogru tek yonlii nedeni oldugu, sadece (3) numarali denklemde yer alan ei katsayismin
sifirdan farkli olmas1 Y degiskininden X degiskenine dogru tek yonlii nedeni oldugu, (2) ve
(3) numarali denklemlerde yer alan oi ve oi katsayilarinin birlikte sifirdan farkli olmasi
durumunda ise degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin var oldugu ifade edilir.

TGE-BIST (1,4) , TBE-BIST (1,1) ve TEE-BIST (1,3) degisken ciftleri ile yapilan Granger
Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Degiskenler Nedenselligin Yonii 3 x.2 . Serbesth.k
Istatistigi Derecesi

BIST - TGE — 36,478 4 4
TGE - BIST - 0,557 1
BIST - TBE — > 36,962 2 1

TBE - BIST E— 0,844 1
BIST - TEE — 18,393 2 3

TEE - BIST —— 0,600 3

a ve c sirasiyla istatistiksel olarak %1 ve % 10 énem diizeyini gostermektedir.
Serbestlik Derecesi

Degiskenler arasindaki Granger nedensellik analizi sonuglarini gosteren Tablo 5
incelendiginde, BIST degiskeninden TGE, TBE ve TEE degiskenlerine dogru istatistiksel
olarak % 1 onem diizeyinde tek yonlii bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Ayrica
TGE, TBE ve TEE degiskenlerinden BIST degiskenine dogru ise her hangi bir
nedenselligin olmadig1 tespit edilmistir. Bu durum, Borsa Istanbul pay piyasasindaki
gelismelerin Tiiketici Giliven Endeksi, Tiiketici Beklentileri Endeksi ve Tiiketim Egilim
Endeksini etkiledigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, tiiketici giiveni, tiiketici
beklentileri ve tiiketicilerin egilimleri tizerinde menkul kiymetler borsasinin etkili oldugu
ifade edilebilir. Granger nedensellik verileri ile elde edilen analiz sonuglari literatiirde Fisher
ve Statman (2003), Jansen ve Nahuis (2003), Mermer (2014), DeWitt (2017), Topuz (2017),
Eytiboglu ve Eyiiboglu (2018), Candz (2018) ve Vurur ve Diler (2018)" in c¢alismalar ile
benzerlik gostermektedir.

Granger nedensellik testi sonucunda ortaya konulan BIST degiskeninden TGE, TBE ve TEE
degiskenlerine dogru tek yonlii nedensellige istinaden, bu nedenselliklere ait dinamik
iliskileri tespit amaciyla etki tepki grafikleri olusturulmus ve Sekil 2, 3 ve 4'de
sunulmustur.
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Sekil 4. BIST-TEE Etki Tepki Grafigi

BIST degiskenin TGE degiskeni ve TBE degiskeni lizerindeki etkilerini gosteren Sekil 2 ve
Sekil 3 incelendiginde, BIST degiskeninde meydana gelen yaklasik % 1 oranmindaki pozitif
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bir sokun TGE ve TBE endeksleri {izerinde yaklasik 2 aylik bir etkisinin oldugu, daha
sonra etkinin diizelerek takip eden donemlerde kayboldugunu goriilmektedir. Sekil 4
incelendiginde ise BIST degiskeninden TEE degiskenine dogru bir etki-tepki iliskisine
ulagilamadig1 goriilmektedir.

Tiiketici duyarliligini temsil eden TGE, TBE ve TEE degiskenlerinin, BIST degiskeninde
meydana gelen yaklasik % 1 oranindaki pozitif soklardan yaklagsik iki aylik siirecte
etkilendigi ve takip eden siirecte etkinin azalarak ortadan kalkti§1 goriilmektedir. Bu
durum Borsa Istanbul BIST 100 endeksinde meydana gelen degisimlerin tiiketici
duyarhiligini etkiledigini diger bir ifadeyle tiiketici duyarlihigini 6l¢gmek igin yapilan
anketlere verilen cevaplarda bireylerin BIST’te meydana gelen degisimlerden etkinin
oldugu ifade edilebilir. Etki tepki grafiklerinde ortaya ¢ikan sonuglar Granger nedensellik
testini de desteklemektedir.

BIST degiskeninin yiizdesel olarak, kendi degerleri ve TGE, TBE ve TEE degiskenleri
tizerindeki etkilerini 6l¢gmek amaciyla, olusturulan ikili VAR modeller kullanilarak
varyans ayristirma analizi yapilmistir. Varyans ayristirmasi, olusturulan VAR modelinde
yer alan degiskenlerin her birinin Ongoriilen hata terimlerinin, modeldeki diger
degiskenlere ayristirma orani olarak ifade edilebilir. Ayrica varyans ayristirma sonuglari,
her bir degiskenin diger degiskenler {izerindeki soklarini oransal olarak o6l¢mektedir
(Akina vd., 2014; 11) Varyans ayristirma bir degiskenin yiizdesel olarak tepkileri
incelenerek igsel ve dissal degiskeni tespit etmeye de olanak saglamaktadir (Kok ve Uygur;
2014). Yapilan varyans ayristirma analizi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. TEE - BIST Varyans Ayristirma Sonuglar1

Do6nem BIST BIST BIST
(Ay) TGE BIST TBE BIST TEE BIST
1 0.000000 100.0000 0.000000 100.0000 0.000000 100.0000
2 0.070732 99.92927 0.084971 99.91503 0.210668 99.78933
3 0.237774 99.76223 0.131450 99.86855 0.404207 99.59579
4 0.315175 99.68482 0.165332 99.83467 0.767423 99.23258
5 0.318443 99.68156 0.189157 99.81084 0.767157 99.23284
6 0.323236 99.67676 0.205986 99.79401 0.791134 99.20887
7 0.323245 99.67676 0.217870 99.78213 0.799920 99.20008
8 0.323510 99.67649 0.226263 99.77374 0.800034 99.19997
9 0.323548 99.67645 0.232192 99.76781 0.803581 99.19642
10 0.323709 99.67629 0.236381 99.76362 0.804264 99.19574

BIST degiskeninin kendi degerleri ve TGE, TBE ve TEE degiskenleriyle olan soklarinin yer
aldig1 Varyans ayristirma sonuglarini gosteren Tablo 6 incelendiginde, BIST degiskeninde
meydana gelen soklarin birinci ayda kendi degiskeninde meydana gelen degisimleri %
100 oraninda agiklamakta takip eden aylarda ise agiklama giiciiniin % 99'un {izerinde
oldugu fakat birinci ayda bu soklarin TGE, TBE ve TEE degiskenlerini agiklayamadig:
goriilmektedir. BIST’de meydana gelen degisim, TGE degiskenini ikinci aydi % 0,07,
uglincii ayda % 0,23 ve takip eden aylarda ise ortalama % 0,32 oraninda etkilemektedir.
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BIST degiskeninin TBE degiskenini {izerindeki etkileri incelendiginde ikinci ayda % 0,84,
tc¢lincii ayda % 0,13 ve takip eden aylarda ise yaklasik % 0,21 oraninda agikladig: tespit
edilmistir. Son olarak BIST degiskeninin soklarmin TEE degiskenini ise ikinci ayda % 0,21,
uglincli ayda % 0,40 ve takip eden aylarda ortalama % 0,79 oraninda etkiledigi
belirlenmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde BIST degiskeninde meydana gelen soklarin sirasiyla
TEE (0,80), TGE (0,32) ve TBE (0,23) {izerinde etkisinin oldugu, diger bir ifadeyle BIST
degiskenindeki pozitif gelismelerin tiiketici duyarlilig: tizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

5. SONUC

Bu calismada, Ocak 2002-Nisan 2019 donemi aylik verileri kullanilarak, hisse senedi
fiyatlarmin, tiiketici duyarliligini temsil eden giiven endekslerinin bir 6ncii gostergesi olup
olmadigr incelenecektir. Calismada, giiven endeksi olarak Bloomberght tarafindan
yayimlanan Tiiketici Gliven Endeksi (TGE), Tiiketici Beklenti Endeksi (TBE) ve Tiiketim
Egilimi Endeksi (TEE) ve hisse senedi fiyatlarim temsilen ise Borsa Istanbul 100 Endeksi
verilerinin logaritmalar1 alinarak kullamilmistir. Degiskenler ile olusturulacak Vector Auto
Regressif Model (VAR) ile degiskenler arasindaki nedensellik, Granger Nedensellik Testi ile
tespit edilmis ve son olarak nedensellik tespit edilen degiskeler arasindaki soklar1 belirlemek
amaciyla Etki-Tepki grafikleri olusturularak, varyans ayristirma analizi yapilmistir.

Aragtirmada zaman serisi analizleri kullanilacag: igin degiskenlerin duragan olmalar:
gerekmektedir. Yapilan duragan testi sonucunda, TBE degiskeninin seviye degerinde, BIST,
TGE ve TEE degiskenlerin ise birinci dereceden fark degerlerinde duragan olduklar
goriilmektedir.

BIST ile TGE, TBE ve TEE degiskenleri ile olusturulan ikili VAR modelleri i¢in uygun
gecikme uzunluklar tespit edildikten sonra yapilan Granger nedensellik testleri sonucunda
BIST degiskeninden TGE, TBE ve TEE degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle BIST degiskeninde meydana gelen bir
degisim, TGE, TBE ve TEE degiskenlerini etkilemektedir.

Granger nedensellik testi sonucunda belirlenen tek yonlii nedensellige dayanarak, tiiketici
duyarliligim temsil eden TGE, TBE ve TEE degiskenlerinin, BIST degiskeninde meydana
gelen yaklasik % 1 oranindaki pozitif soklardan yaklasik iki aylik siirecte etkilendigi ve takip
eden stiregte etkinin azalarak ortadan kalktig1 yapilan etki tepki grafiklerinde goriilmektedir.
Varyans ayristirma sonuglar1 incelendiginde ise BIST degiskeninde meydana gelen soklarm
birinci ayda kendi degerlerini % 100 oraninda acikladigi, TGE, TBE ve TEE degiskenlerini ise
acgiklayamadig1 belirlenmis, ayrica BIST degiskeninde meydana gelen soklarin takip eden
aylarda sirasiyla TEE (0,80), TGE (0,32) ve TBE (0,23) iizerinde etkisinin oldugu tespit
edilmisgtir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, calismada tiiketici duyarliligin1 temsil eden
tiiketici gliven endeksi, tiiketici beklenti endeksi ve tiiketici egilimi endeksleri tizerinde
Borsa Istanbul pay piyasasin etkili oldugu, tiiketici duyarhligini dlgmek icin kullanilan
anketlere verilen cevaplar iizerinde katilimcilarin diisiinceleri {izerinde Borsa Istanbul
verilerinin etkili oldugu ifade edilebilir. Ulkelerin ekonomik durum ve finansal piyasalar
hakkinda bireylerin duyarhliklari, bu piyasalarin nasil hareket edecekleri hakkinda énemli
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oncii gosterge olma Ozelligi tasimakta olan tiiketici duyarliligmin yiikseltilmesinde pay
piyasalarinin gelisimi diisiik oranlarda olsa da etkili olduklarindan, bu piyasalarin
gelistirilmesine yonelik yapilacak gelismeler ile tiiketici duyarliigmin yiikseltilmesine katki
saglanacaktir.
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