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Hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisimlerini etkileyen faktorlerin basinda ekonomi ile ilgili gelecekteki
beklentiler gelmektedir. Beklentilerin 6lgiilmesinde ise ¢esitli oncii gostergelerden yararlanilmaktadir. Bu
gostergelerden biri ise ekonomik giiven endeksidir. Bu ¢alismanin amaci Ocak 2012-Ekim 2016 donemini ele
alarak ekonomik giiven endeksi ile hisse senedi endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligki olup olmadigint aylhik
veriler kullanarak test etmektir. Calismada BIST 100, BIST Sinai, BIST Hizmetler endeksleri kullanilmis ve
seriler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigi Engle-Granger (1987) es biitiinlesme yontemi ile test
edilmigstir. Elde edilen bulgular, ekonomik giiven endeksi ile endeksler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu
gbstermistir. laveten hata diizeltme modeli sonuclar1 ekonomik giiven endeksinin BIST 100, BIST Snai, BIST
Hizmetler endekslerinin Granger nedeni oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik giiven endeksi, Borsa Istanbul, Engle-Granger es biitiinlesme testi, hata diizeltme
modeli
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Examining the Relationship between the Economic Confidence Index and Stock Prices:
Case of Turkey

Abstract

Among the factors that affect the price changes in the stock market are the future expectations about the economy.
In the measurement of the expectations, various leading indicators are used. One of these indicators is the
economic confidence index. The purpose of the study is to examine whether there is a long-run relationship
between economic confidence index and stock indices using monthly data for the period of January 2012 to
October 2016. In the study, BIST 100, BIST Industrial and BIST Services indices are used and whether or not
there is a long-term relationship between the series is investigated by the Engle-Granger (1987) cointegration
method. The findings show that there is a long-run relationship between economic confidence index and the
stock indices. In addition, the error correction model results show that economic confidence index is the Granger
cause of the BIST 100, BIST Industry, BIST Services indices.

Keywords: Economic confidence index, Borsa Istanbul, Engle-Granger cointegration test, error correction
model
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Giris

Oncii ekonomik gostergeler ekonomik faaliyetlerde yasanabilecek daralmalarm veya
biiylimelerin 6ngoriilebilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu 6zelliklerinden dolayi, ileriye doniik
tahminlere gore yatirim yapilan hisse senedi piyasalari agisindan rehber olma 6zelligi tasimaktadirlar.
Son yillarda Tiirkiye’de oncii gostergeler bu 6zelliklerinden dolay:1 daha dikkat ¢eker hale gelmis ve
sayilart da artmaya baslamistir. Bu gostergelerden biri ise 2012 yilindan itibaren hesaplanmaya
baslamis olan Ekonomik Giiven Endeksi’dir.

Ekonomik giiven endeksi, tiiketici ve ireticilerin genel ekonomik duruma iliskin
degerlendirme, beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir Oncii gostergedir. Endeks, tiiketici giiven
gostergesi ile mevsim etkilerinden arindirilmis imalat sanayi (reel kesim), hizmet, perakende ticaret
ve ingaat sektorlerine iligkin giiven gostergelerinin agirliklandirilarak birlestirilmesinden olusmaktadir
(tuik.gov.tr). Dolayisiyla ekonomik giiven endeksi sadece belli bir kesimin ekonomiye giiveninden
bahsetmemekte olup toplumun bir¢ok farkli kesiminin ekonomiye olan gilivenini
gostermektedir. Ekonomik giiven endeksinin 100’den biiyiik olmasi genel ekonomik duruma iliskin
iyimserligi, 100’den kiigiik olmasi ise genel ekonomik duruma iliskin kotimserligini ortaya
koymaktadir.

Hisse senedi piyasasinda da fiyatlar yatinmcilarin beklentilerine gore olusmaktadir. Bu
beklentileri sekillendiren faktdrlerin basinda ise makroekonomik goriiniim gelmektedir. Ekonominin
iyiye gidecegine olan beklenti hisse senedi piyasasinin yilikselmesine, kotiiye gidecegine olan beklenti
ise piyasanin diismesine neden olabilecektir. Bu acidan yatirimcilarin algisi varlik fiyatlarinin
sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Caligmada ise 2012:01-2016:10 donemleri i¢in ekonomik gosterge endeksi (EGE) ile Borsa
Istanbul endeksleri (BIST 100, BIST Smnai, BIST Hizmetler) arasindaki uzun donemli iligki
arastirilmustir. Literatiirde Tiirkiye i¢in EGE ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligskiyi inceleyen
herhangi bir c¢alismaya ulasilamamistir. Dolayisiyla ¢alismanin literatiire 6nemli katkilar1 olacagi
tahmin edilmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde 6ncii gostergeler ile hisse senedi piyasalari arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar 6zetlenecektir. Uciincii boliimde ise calismada kullamlan veri seti ve
yontemler agiklanacaktir. Caligmanin son boliimiinde ise yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular
sunulacaktir.

1. Literatiir Ozeti

Finansal piyasalarda geleneksel anlayisa gore, varlik fiyatlarinin olusumunda firmaya 6zgii ve
makroekonomik faktorlerin etkili oldugu varsayilmaktadir. Ancak son yillarda, bazi aragtirmacilar
varlik fiyatlarini hareketleri agiklamak i¢in yatirimer psikolojisine yonelmigler ve davranigsal finans
teorisini 6n plana ¢ikarmislardir.

Buna gore yatirimcilarin, yatirim karari alirken yalnizea risk-getiri ve servet maksimizasyonu
iizerine degil, ayn1 zamanda biligsel ve duygusal Onyargilar tarafindan sekillendirilen psikolojik
faktorlerden etkilendikleri belirlenmistir. Yatirimcilarin psikolojik faktorlere dayali kararlar almalari,
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finansal piyasalar1 etkileyecektir. Bu bakimdan insan davranisi ile makroekonomik parametreler
arasinda yakin iligki olmalidir. Bu psikolojik faktorlerden biri de kuskusuz yatirimeilarin gelecekle
ilgili beklentileridir.

Bu bdliimde yatirimer beklentilerini yansitan endeksler (tiiketici gliven endeksi, reel kesim
giiven endeksi, bilesik oncii gosterge ve ekonomik giliven endeksi) ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalar 6zetlenmistir. Bu ¢aligsmalardan; Otto (1999) ABD’de 1980-1999 dénemi i¢in
aylik veriler kullanarak tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calisma sonucunda, hisse fiyatlarindaki artisin tiiketici giiven endeksini arttirdig1 saptanmustir.

Fisher ve Statman (2003) 1977-2000 donemi igin aylik veriler kullanarak ABD’de tiiketici
giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemis ve tiiketici giiven endeksinin hisse
senedi fiyatlari ile pozitif yonde iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Jansen ve Nahuis (2003) 11 iilkeyi (Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Irlanda, italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya ve ingiltere) dikkate alarak hisse senedi piyasalari ile
tiketici giliveni arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda tiim {tlkelerde
(Almanya hari¢) hisse senedi getirileri ile tiiketici gliveni arasinda pozitif iliski oldugunu ifade
etmislerdir. Ayrica hisse senedi getirisinin tiiketici giiveninin Granger nedeni oldugunu
belirlemislerdir.

Christ ve Bremmer (2003) ABD’de 1978-2003 dénemini dikkate alarak tiiketici giiven endeksi
ile hisse senedi fiyati arasindaki iligskiyi arastirmislar ve ¢alisma sonucunda hisse senedi fiyatindaki
artisin tiiketici giiven endeksini pozitif etkiledigini ortaya koymuslardir.

Beltran ve Durre (2003) 1983-2001 yillari arasini ele alarak Belgika ve ABD’de tiiketici giiven
endeksinin belirleyicilerini aragtirmiglar ve borsalardaki dalgalanmalarin tiiketici giiven endeksi
tizerinde oldukga giiclii bir etkisi oldugunu vurgulamslardir.

Qiu ve Welch (2004) ABD’de 2 farkli tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri
arasindaki 1iliskiyi inceledikleri ¢aligmalar1 sonucunda University of Michigan Tiiketici Giiven
Endeksi’nin hisse senedi getirilerinin 6nemli bir agiklayicist oldugunu tespit etmislerdir.

Asgary ve Gu (2005) ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya igin 1986-2001 yillar1 arasimi dikkate
alarak tiiketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Yapilan analizler
sonucunda hisse senedi fiyatlarinin ABD, Ingiltere ve Fransa icin tiiketici giiveni ile pozitif yonde
iligkili oldugu tespit edilmistir.

Bandopadhyaya ve Jones (2006) ABD’de 2003-2004 donemi i¢in giiven endeksi olusturarak
bu endeksin borsa endeksi iizerinde etkisi olup olmadigini incelemisler ve c¢aligmalari sonucunda
olusturduklari giiven endeksinin borsa endeksi iizerinde etkili oldugunu bulmuslardir.

Baker ve Wurgler (2007) ABD’de tiiketici giiveni ile farkli Ozellikteki hisse senetleri
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Elde edilen bulgular ise piyasaya yeni giren, diisiik hacimli, daha
oynak, getiri saglamayan, kar pay1r dagitmayan ve yiiksek bilylime potansiyeline sahip hisse
senetlerinin tiiketici giiveninden daha fazla etkilendigini vurgulamiglardir.

Ferreira ve digerleri (2008) 1993-2002 donemi i¢in ekonomik giliven endeksi ile Avrupa hisse
senedi getiri endeksi, FTSE 100 ve Eurostoxx-50 arasindaki iligkiyi arastirmis ve giiven endeksini
aciklamada bu 2 degiskenin yetersiz kaldigini belirlemislerdir.
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Bremmer (2008) hisse senedi fiyat endeksleri ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iligkiyi test
ettigi ¢alismasinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski olmadigini belirlemistir. Kisa vadede
ise hisse senedi fiyatlarinin tiiketici giiveninin Granger nedeni oldugunu saptamustir.

Hsu ve digerleri (2011) 21 iilke igin 1999-2007 yillar1 arasimi ele alarak hisse senedi endeksleri
ile tiiketici giiven endeksleri arasindaki iligkiyi incelemisler ve 2 degisken arasinda uzun dénemli bir
iligkinin olmadigi ortaya koymuslardir. Ayrica hisse senedi getirilerinin tiiketici giivenin Granger
nedeni oldugu tespit etmislerdir.

Singal (2012) 1980-2009 donemi igin tiiketici giiveni ile hizmet sektoriindeki hisse
senetlerinin getirileri arasindaki iliskiyi arastirmis ve tiiketici gliveninin getirilerdeki degisimi tahmin
etmede oldukga basarili oldugunu saptamustir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢caligmalarda ise; Kandir (2006) 2002-2005 donemi i¢cin CNBC-E tiiketici
giiven endeksi ile mali sektor endeksindeki 28 sirketin hisse senedi getirileri herhangi bir iliski olup
olmadigin test etmislerdir. Analizler sonucunda giiven endeksinin getiriler i¢in 6nemli bir agiklayici
oldugu belirlenmistir.

Olgag ve Temizel (2008) 2004-2007 dénemi i¢in TCMB tiiketici giiven endeksi ile IMKB 30
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda IMKB 30 endeksinin tiiketici giiven
endeksini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Korkmaz ve Cevik (2009) 1987-2008 dénemi icin IMKB 100 endeks getirisi ile reel kesim
giiven endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Elde edilen sonuglar, IMKB 100 endeksi
getirisi ile giiven endeksi arasinda geri bildirim etkisi oldugunu ve es zamanli olarak birbirlerini
etkilediklerini gostermistir.

Gormiis ve Giines (2010) 2002-2008 yillar1 arasimi dikkate alarak tiiketici giiveni, hisse
senetleri ve doviz kurlar arasindaki iliskiyi incelemis tiiketici giiveninin hisse senetleri ve déviz kuru
tizerinde anlamli etkisi oldugunu belirlemistir.

Topuz (2011) tiiketici gliveni ve hisse senedi fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisini 2004-
2009 donemini dikkate alarak incelemis ve hisse senetlerinin tiiketici gliveninin Granger nedeni
oldugunu ortaya koymustur.

Hacihasanoglu ve Soytas (2011) bilesik 6ncii gdsterge ile mali, hizmetler, savunma, siai,
teknoloji ve ulastirma endeksleri arasindaki iligkiyi 2001-2010 yillar1 arasini ele alarak incelemislerdir.
Elde edilen sonuglar uzun dénemde bilesik 6ncii gosterge ile sektor endeksleri (savunma ve hizmetler
hari¢) arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermistir.

Topcu ve Unlii (2013) Brezilya, Sili, Cin, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Hindistan,
Endonezya, G.Kore, Meksika, Polonya, Rusya, G. Afrika ve Tiirkiye i¢in 2000-2011 yillar1 arasini
dikkate alarak bilesik oncii gostergeler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki uzun donem ve nedensellik
iligkisini incelemislerdir. Caligma sonucunda ise gosterge ile endeksler arasinda uzun dénemli bir iligki
olduguna dair bir bulguya ulasamamislardir. Ancak gosterge ile endeksler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Topcu (2014) BIST-100 ile bilesik oncii gostergeler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki uzun
dénem ve nedensellik iligkisini 2011-2014 yillar1 arasim dikkate alarak test etmislerdir. Caligma
sonucunda ise iki degisken arasinda uzun dénem iliski olmadig; kisa dénemde ise 6ncii gostergelerden
hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.
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Kale ve Akkaya (2016) BIST 100, Mali, Sinai, Hizmetler ve Teknoloji endeksleri ile tiiketici
ve reel sektor gliven endeksleri arasindaki iliskiyi 2004-2015 dénemi i¢in inceledikleri ¢alismalari
sonucunda tiiketici gliven endeksinden hisse senedi getirilerine dogru bir nedenselligin bulunmadigim
ancak hisse senedi getirilerinin tiiketici glivenini pozitif yonde etkiledigini saptamislardir.

2. Veri Seti Ve Yontem

2012:01-2016:10 donemi igin ekonomik giiven endeksi (EGE) ile Borsa Istanbul endeksleri*
(BIST 100, BIST Hizmetler ve BIST Sinai) arasindaki uzun donemli iliskinin incelendigi bu
calismada, degiskenlere iliskin aylik veriler kullanilmistir. Endekslere iliskin veriler Borsa
Istanbul’dan, ekonomik giiven endeksine iliskin veriler ise TUIK’in resmi internet sitesinden elde
edilmistir. Calismada degiskenlerin logaritmik halleri kullanilmistir.

“Ekonomik giiven endeksi, tiiketici ve Treticilerin genel ekonomik duruma iliskin
degerlendirme, beklenti ve egilimlerini &zetleyen bir Oncii gostergedir. Endeks, tiiketici giiven
gostergesi ile mevsim etkilerinden arindirilmis imalat sanayi (reel kesim), hizmet, perakende ticaret
ve insaat sektorlerine iliskin giiven gostergelerinin agirliklandirilarak birlestirilmesinden
olusmaktadir. EKonomik giiven endeksinin bireysel bilesenleri birlestirilirken Avrupa Komisyonu
Uyumlastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programu tarafindan kullanilan sektorel agirlik
katsayilar1 kullanilmaktadir. Ekonomik giiven endeksinde, tiiketici giiven endeksinin pay1 %20, reel
kesim giiven endeksinin pay1 %40, hizmet sektorii giiven endeksi pay1 %30, perakende ticaret sektorii
endeksi gliven endeksinin pay1 %5, ingaat sektorii gliven endeksinin payi ise %5’tir. Bu agirliklar bes
giiven gostergesine dogrudan uygulanmamakta; her bir sektoriin agirligi o sektore ait giiven endeksinin
alt endekslerinin normallestirilmis denge degerlerine uygulanmaktadir”. Ekonomik giiven endeksinde
kapsanan alt kalemler ise sunlardir (tuik.gov.tr).

a) Tiiketici giiven endeksinin alt kalemleri
» Hanenin maddi durumu beklentisi (gelecek 12 ay)
» Genel ekonomik durum beklentisi (gelecek 12 ay)
> lssiz sayis1 beklentisi (gelecek 12 ay)
» Tasarruf etme ihtimali (gelecek 12 ay)

b) Reel kesim giiven endeksinin alt kalemleri

Toplam siparis miktar1 (mevcut durum)
Mamul mal stok miktar1 (mevcut durum)
Uretim hacmi beklentisi (gelecek 3 ay)
Toplam istihdam (gelecek 3 ay)
Toplam siparis miktari (son 3 ay)
Thracat siparis miktar1 (gelecek 3 ay)
Sabit sermaye yatirim harcamasi
Genel gidisat
) Hizmet sektorii giiven endeksinin alt kalemleri
> Is durumu (son 3 ay)
» Hizmetlere olan talep (son 3 ay)

VVVYVYVVVY

! Calismada fiyat endeksleri kullanilmustir.
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Hizmetlere olan talep beklentisi (gelecek 3 ay)
Perakende ticaret sektorii giiven endeksinin alt kalemleri
Is hacmi (satislar) (son 3 ay)
Mevcut mal stok seviyesi
Is hacmi (satislar) beklentisi (gelecek 3 ay)
d) Ingaat sektérii giiven endeksinin alt kalemleri

» Alinan kayitli sipariglerin mevcut diizeyi

» Toplam calisan sayisi beklentisi (gelecek 3 ay)

VVVYYVY

Es biitiinlesme iligkisi arastirilmadan once c¢alismada kullanilan degiskenlerin duragan
olduklar1 seviyeler tespit edilmistir. Bu amagla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testlerinden yararlanilmigtir. ADF (1979) testinde istatistiksel olarak hata terimlerinin
bagimsiz ve homojen olduklar1, PP (1988) testinde ise hata terimlerinin bagimli ve heterojen olduklari
kabul edilmektedir. ADF testinde buna gore (1) numarali denklem sabitli, (2) numarali denklem ise
sabitli ve trendli ADF denklemlerini gostermektedir. ADF denklemlerinde denklemin sag tarafina
olusabilecek otokorelasyon bagimli degiskenin gecikmeleri agiklayict degisken olarak eklenmektedir.
Ilaveten denklemde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi i¢in kullanilmigtir.

P
AY, = B+SY  + D PAY, +& (1)

i=1
p
AY, = B+38Y, + D @Ay, +ytrend + &, (2)
i=1
(1), ve (2) numarali denklemlerde y; duraganligi incelenen degiskeni B, o, ¢ ve V;
katsayilar1, €; hata terimini ve p ise en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir. Tahmin edilen
denklemde O katsayisinin t istatistizgi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilir ve serinin
duraganhigina karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerininkinden
biiyiikse degisken seviyesinde duragandir. PP testinde Newey-West bagimli degisken gecikmelerini

tespit eden bir uyarlama tahmincisi oldugundan bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. PP
testi i¢in (3) ve (4) numarali denklemler tahmin edilmistir.

AY, =B+3Y,,; +1, (3)
Ay, =pB+08y,, +ytrend + 4

(3) ve (4) numarali denklemlerde y; duraganhigi incelenen degiskeni B, & ve y; katsayilari,
L ise hata terimini ifade etmektedir. & katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle

karsilagtirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir.

Calismada seriler arasindaki olasi uzun dénem iligkinin incelenmesi ise Engle-Granger (1987)
es bitiinlesme yontemi kullanilarak arastirilmustir. Engle-Granger es biitiinlesme testinin ilk
asamasinda (5) numarali uzun dénem denklemi tahmin edilerek hata terimi elde edilmistir.

Vi = Po + P1X¢ +rest (%)
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Yukaridaki (5) numarali denklemde y; ilgili Borsa Istanbul endeksini, X; ekonomik giiven
endeksini, Bo; sabit terimi, B1; katsay1y1, res; hata terimini gostermektedir. Yontemin ikinci asamasinda
(5) numarali denklemlerdeki hata teriminin (rest) duragan olup olmadig1 ADF testi ile test edilerek
seriler arasinda uzun dénem iligski olup olmadigina karar verilir. Hata terimlerinin duraganligini test
etmek i¢in (6) numarali ADF denkleminden yararlanilir. Denklemden elde edilen ¢ katsayisinin t-
istatistigi MacKinnon (1996) tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serilerin uzun donem iligkiye sahip
olup olmadiklart tespit edilir (Yamak ve Abdioglu, 2012: 182).

Ay, = @t—l + i@Ayt—i + & (6)

Engle ve Granger (1987) degiskenler arasinda eg biitiinlesme iligkisinin varligi durumunda en
az bir yonlii nedensellik iligkisinin olmas1 gerektigini vurgulamislardir. Bu dogrultuda es biitiinlesik
seriler arasindaki kisa donem dinamikleri (7) numarali hata diizeltme modeli ile tahmin edilmistir.

p K
Ay, = o +Aresl_, + D LAY + D S A% +V, ()
i1 i1

(7) numarali denklemlerde p ve k optimal gecikme uzunluklarini, y ve x aralarinda es
biitiinlesme iliskisi olan degiskenleri, A; hata diizeltme terimini, 3 ve 6 katsayilari, & sabit terimi

gostermektedir. Eger rest.1’in negatif ve istatistiksel olarak anlamli ise seriler arasinda nedensellik
iligkisi olduguna karar verilir (Yamak ve Abdioglu, 2012: 183).

3. Bulgular

Tablo 1’de ¢alismada kullanilan hisse senedi endekslerine ve ekonomik giiven endeksine
iliskin tanimlayic1 istatistikler verilmistir. Buna gore oynaklik agisindan borsa endeksleri arasinda en
yiiksek oynakliga sahip olan endeksin BIST Sinai; en diisiik oynakliga sahip olan endeksin ise BIST-
100 oldugu belirlenmistir. Ayrica carpiklik katsayilarindan serilerin sola garpik bir dagilim gosterdigi
tespit edilmistir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

LBIST-100 LXUSIN LXUHIZ LEGE

Ortalama 11,222 11,147 10,856 4,564
Maksimum 11,396 11,369 11,038 4,753
Minimum 10,917 10,809 10,515 4,269
St. Sapma 0,112 0,145 0,126 0,129
Carpikhk -0,838 -0,538 -0,960 -0,578
Basikhik 3,008 2,138 3,284 2,517

Gozlem Sayisi 58 58 58 58
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Calismada serilerin duragan olduklari diizeyler ADF ve PP birim kok testleri ile belirlenmistir.
Tablo 2 degiskenlere ait birim kok testi sonuglarini géstermektedir. Tablodan da anlagilacag tizere %1
anlamlilik diizeyinde calismada yer alan degiskenlerin tiimiiniin 1. farkinda duragan oldugu

gorlilmektedir.
Tablo 2. Degiskenlere Ait Birim K6k Sonuglari
1 (0) (1)
ADF PP ADF PP
) ) )

Degiskenl = 23 = 3 = Z35 = |E,3
egiskenler = = 2 = = 2 = == E e
3 S 2 3 S 2 3 S & 3 3 g
S+ S+ S+ H

LBIST-100 -2.80°¢ -2.96 -2.70¢ -2.64 -6.552 -6.532 -7.112 -8.572

LXUSIN -1.75 -3.37¢ -1.71 -2.58 -6.342 -6.372 -8.172 -9.228

LXUHIZ -2.88°¢ -2.29 -3.10° 1.92 -7.632 -6.932 -7.892 -17.12

LEGE -0.91 -4.812 -2.50 -4.642 -5.912 -5.972 -21.402 -21.72

abvec grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 3’te 1. farklarinda duragan olduklar1 belirlenen EGE ile hisse senedi endeksleri
arasindaki es biitiinlesme iliskisinin tahmin edildigi test sonuglar1 sunulmustur. Buna gore EGE’nin
BIST 100, BIST Sinai ve BIST Hizmetler endeksleri ile ayr1 ayri olmak iizere es biitiinlesik oldugu

belirlenmigtir.

Tablo 3. Engle-Granger Es biitiinlesme Testi Sonuclari®

Uzun Dénem ilisgki EapF

LBIST-100-LEGE 3,245 (0)2
LXUSIN-LEGE 3,529 (0)2
LXUHIZ-LEGE 3,023 (0)2

2 %] anlamllik diizeyini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra hata diizeltme modelleri
yardimiyla nedensellik iligkisi arastirilmistir. Tablo 4’de her bir denkleme iliskin hata diizeltme terimi

katsayilar1 gosterilmigtir.

2 MacKinnon (1996)’dan elde edilen tablo kritik degerleri %1 icin -2,606, %5 igin -1,946 ve %10 igin -1,613 tiir. Parantez igindeki degerler

optimal gecikme uzunluklaridir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz bilgi kriterinden yararlanilmisgtir ve maksimum

gecikme uzunlugu 10 olarak alinmistir.
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Tablo 4. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken £(t-1)
ABIST-100 -0,2252
AXUSIN -0,230?
AXUHIZ -0,163°

2 bsirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Buna gore BIST 100, BIST Sinai ve BIST Hizmetler endeksleri i¢in olusturulan hata diizeltme
modellerindeki hata terimlerinin katsayilarinin istatistiksel agidan anlamli ve -1 ile 0 arasinda olmast
ilgili modellerde hata diizeltme mekanizmasmin ¢alistigim1 gdstermektedir. Bu sonuglar EGE’nin 3
Borsa Istanbul endeksinin de nedeni oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug¢

Hisse senedi piyasalarinda beklentileri sonuglarin sekillenmesinde énemli bir rol oynadigina
inanilmaktadir. Bu agidan endeks fiyatlar1 gerceklesen olaylarin her zaman oniindedir, diger bir
ifadeyle endeks fiyatlarinin yoniinii yatirime1 beklentileri belirlemektedir. Ekonomik giiven endeksi
(EGE) de ekonominin gelecekteki durumu hakkinda toplumun farkli kesimlerinin beklentilerini
gosteren onemli bir 6ncii gostergedir. Bu ¢alismada 2012:01-2016-10 donemini ele alarak EGE ile
Borsa Istanbul endekslerinden BIST 100, BIST Smai ve BIST Hizmetler endeksleri arasindaki es
biitiinlesme 1iligkisi arastirilmustir. Calismada oncelikle serilere ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmig ve serilerin 1. farklarinda duragan oldugu belirlenmistir. Ardindan es biitiinlesme iliskinin
arastirilmasi amaciyla Engle-Granger (1987) es biitiinlesme analizine gegilmistir. Yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgular EGE ile 3 endeks fiyatlar1 arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugunu
gostermistir. Ardindan hata diizeltme modeli yardimiyla nedensellik iliskisi arastirilmis ve EGE’nin 3
Borsa Istanbul endeksinin de nedeni oldugunu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar ekonomik
giiven endeksinin yatirimer beklentilerini yansitan iyi bir gosterge oldugunu ortaya koymustur.
Ilaveten hisse senedi piyasalarindaki hareketler igin kritik bir faktér oldugundan hisse senedi
endekslerine yatirim yapmay:1 diisiinen yatirimcilar igin dikkatlice takip edilmesi gerektigini
gdstermistir. Ilerleyen calismalarda farkli iilkelerde iki degisen arasindaki iliski incelenerek literatiire
katk1 saglanabilir.
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