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BORSANIN PSiKOLinK FAKT_(:')RLE.leZ D!_JYARLILIGI: .
OYNAKLIK ENDEKSI (VIX) VE TUKETiICi GUVEN ENDEKSI
(TGE) iLE BIST 100 ENDEKSI ARASINDAKI ILISKIiLER

Khatereh SADEGHZADEH!

OZET

Bu cahigmada Tiirkiye’de Borsa Istanbul 100 endeksini etkileyen psikolojik
faktorlerin ekonometrik olarak analiz edilmesi yoluna gidilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
2004:M01-2018:M04 donemi i¢in BIST100 endeksi kapanig degerleri, ABD’deki (Oynaklik
Endeksi) VIX Korku Endeksi ve Tiirkiye’deki Tiiketici Giiven Endeksi verileri
kullanilmistir. Uzun doénem analizlerde; korku endeksindeki artislarin, teorik beklentilerle
uyumlu sekilde borsa endeksini azalttig1 belirlenirken, tiiketici giiven endeksindeki artislarin,
teorik beklentilerle uyusmayacak bi¢imde, borsayr azaltici yonde etkisinin oldugu
goriilmistir. Kisa donem analizinde ise hem korku endeksinin hem de giiven endeksinin,
teorik beklentilerle uyumlu yoniinde borsaya etki ettigi belirlenmistir. Uzun ve kisa donem
analizler birlikte degerlendirildiginde; korku endeksinin her iki dénemde borsa {izerinde
azaltic1 etkisinin oldugu, giiven endeksinin ise asil olarak kisa doénemde etkili oldugu
gorilmiistiir. Dolayisiyla borsada islem yapan bireylerin ve aract kurum temsilcilerinin kisa
donemde VIX’in negatif ve TGE’nin pozitif etkileri dikkate alacak sekilde tutum
sergilemeleri gerektigi; uzun donemde ise kuvvetle muhtemel VIX’mm yani sira
makroekonomik degiskenleri dikkate alici yonde davranig sergilemelerinin gerektigi
sOylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Borsada psikolojik faktorler, kisa ve uzun donem tahminciler,
nedensellik testleri.

The Stock Market's Sensitivity To Psychological Factors: Relationship
Between Volatility Index (Vix), Consumer Confidence Index (Tge) And Bist
100 Index

Abstract

In this study, psychological factors affecting the Istanbul Stock Exchange 100 index
in Turkey were analyzed econometrically. For this purpose, BIST 100 index closing values,
the Consumer Confidence Index data in Turkey and Volatility IndeX (VIX) Fear Index data
in the United States were used for the period of 2004:M0-2018:M04. Long-term analyzes
show that the increases in the fear index decrease the stock market index in line with the
theoretical expectations, while the increases in the consumer confidence index affect the
stock market in a way that does not match the theoretical expectations. It has been determined
that both the fear index and the confidence index affect the stock market in a direction
consistent with the theoretical expectations. When long and short term analyzes are evaluated
together; it was determined that the fear index has a decreasing effect on the stock market in
both periods, while the confidence index was found to be effective in the short term.
Therefore, it is necessary for the representatives of brokers and brokerage firms to decide on
the short term considering the negative effects of VIX and the positive effects of the
Consumer Confidence Index. But it can be said that in the long run, it is necessary to exhibit
not only the likely VIX but also macroeconomic variables.

Key Words: Psychological factors in the stock exchange, short and long term predictors,
causality tests.
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GIRIS

Finansal piyasalarda giderek derinlesen globallesme beraberinde ulusal finans
piyasalarmi kiiresel sisteme entegre etme siirecini tetikleyerek bu piyasalari
birbirinden yalitan durumlar: ortadan kaldirmistir. Boylece ulusal finans piyasalari
adeta yerel olmaktan ¢ikarken, bunlarin birtakim denetimleri ve sinirlandirmalarinin
arindirilir hale geldigi ve daha ¢ok kiiresel rekabete agildigi gozlenir olmustur. Bir
tir rekabet¢i ortam ve deregiilasyon siiregleri uluslararasi Olgekte sermaye
hareketliliklerinin artmasina ve yatirim fonlar ile yatirnm ortakliklar gibi yeni
kurumsal yapilarin dogmasin1 da beraberinde gelmistir. Dolayisiyla yatirimlarin
finans piyasalarindaki rollerinin gelismesi sonucu menkul kiymet yatiriminda
bulunanlar i¢in alternatifler ortaya ¢ikmaya baglamustir.

Diger bir ifadeyle finansal globallesme sonucu bu piyasalarda yasanan
biitiinlesme, diinyada giderek gelismekte ve bu durum yatirim araglarinin
benzesimine neden olmakta, yatirim araglari ile bu araglarin yonetim stratejileri
arasindaki farklihk zamanla azalmaktadir. Ancak, finansal kiiresellesme de
beraberinde bazi riskleri beraberinde getirmekte ve bu nedenle olusan krizler menkul
kiymet yatirimcilarinin riskinin de artmasina neden olabilmektedir. Bu noktada
herhangi bir finansal piyasada ortaya ¢ikan kriz veya olumsuz degisimin ise ayni
zamanda diger piyasalara yansimalar1 olabilmektedir. Ozellikle krizlerden etkilenme
derecesi ya da krizlerden yaralanma olasiliginin kendini gdsterdigi bu yeni yapi,
literatiirde yansima, yayilma, bulagsma veya domino etkileri olarak da
tanimlanmaktadir.

Yayilma etkilerinin daha ¢ok benzesiklige sahip piyasalarda goziikmesi, yani
gelismis piyasalar arasindaki yiiksek korelasyon, yatirimeilart riski dagitabilmek
acisindan alternatif piyasalara yonlendirmektedir.  Alternatif piyasalar olarak
gelismekte olan iilkeler borsalarinin yiiksek getiri oran1 nedeniyle cazip olmakla
beraber, risk oraninin da yiiksek bir yatirim alan1 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
gelismis iilkelerde genel olarak diisiik risk-diisiik getiri dongiisiiniin gelismekte olan
iilkelerde yiiksek risk-yiiksek getiri yoniinde oldugu soylenebilir.

Yatirimcilar; yaptiklari yatinmlardan yiiksek getiri saglamak i¢in volatilite
yayilma etkilerini izlemek suretiyle karsilasabilecekleri olasi genel risklerden
kacinabilmek amaciyla uluslararasi finansal piyasalari izleyebilecek, piyasa
hareketlerinin seyrini 6ngorebilecek ve yatirimlari yonlendirebilecek bir takim
yonlendirici gostergelere ihtiya¢ duyarlar. Temel gosterge olarak kabul edilen
volatilite ise finansin en 6nemli kavramdir. Bu nedenle finansal zaman serilerindeki
volatilitenin modellenerek Ongoriilebilirligi; yatirimeilar, sektdr caliganlart ve
istirakgileri ile arastirmacilarin tizerinde durduklari énemli bir konudur. Burada
biitiin finans piyasalari tarafindan izlenen ve siirekli olarak yayinlanan bu gostergeler
arasinda psikolojik faktoér, yani korku endeksi olarak da isimlendirilen ve
uluslararast volatilite gostergesi olarak en yaygin bir sekilde kabul goren Sikago
Opsiyon Borsasi Volatilite Endeksi (VIX) gelmektedir. VIX endeksi, Sikago
Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan S&P 500 endeksini de kapsayacak sekilde 30
giin vadeli opsiyonlarin volatilitelerinden hareketle olusturulmus olup 1993 yilindan
giiniimiize kadar siirekli olarak hesaplanan ve yayinlanan bir endekstir. Bundan
sonra VIX endeksi ABD menkul kiymet piyasasi volatilitesi igin Oncii bir gosterge
olmustur. Dolayisiyla VIX endeksi globallesen finansal piyasalarin en Onemli
unsurlar1 arasinda yer alir ve bu yoniiyle menkul kiymet piyasalarinin gelecekteki
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hareketlerini 6ngorebilen 6nemli bir gosterge konumundadir. VIX korku endeksinin
yiikselmesinin borsa endeksini disiirici yonde etkiler dogurmasi kuvvetle
muhtemeldir. Gelecekteki hareketlerin geg¢miste meydana gelen unsurlardan
etkilenmesinin ve bunda da 6zellikle makroekonomik verilerin yani sira psikolojik
unsurlarin da etkili oldugunu ileri siiren bakis agilari mevcuttur. Bu durum Lucas
Kritigi olarak da ifade edilne kritigin énemine vurgu yapmaktadir. Lucas Kritigi,
“ekonomik analizler ve gelecege yonelik ongoriiler (forecasting) yapilirken, sadece
geemis donem verilerinin kullanilmasinin yeterli olmadigina isaret etmektedir. Bu
noktada mutlaka psikolojik faktorlerin ve ekonomik karar Dbirimlerinin
beklentilerinin de géz Oniinde bulundurulmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir”
seklinde belirlemede bulunmaktadir. Ayrica VIX endeksinin tersi unsur olarak
Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) de alinabilecegi gibi bu endeks ayni zamanda
gelecege iliskin bekleyisleri de yansitmaktadir.

Bu calismada Borsa Istanbul 100 endeksini belirleyen unsurlar olarak
makroekonomik gostergelerden ziyade Lucas Kritigi’nde de belirtildigi sekliyle
psikolojik unsurlardan etkilenip etkilenmedigi inceleme konusu yapilmistir.
Dolayisiyla ¢alismada korku endeksi ile giiven endeksinin borsalar iizerine etkilerini
ele alan calismalardan hareketle uygun yontem ve model olusturulmasi amactyla
ikinci kisimda literatiir incelemelerine gidilmis ve bu ¢ergevede tiglincili kisimda da
uygun ekonometrik yontemlerle (esbiitiinlesme ve nedensellik) analizler yapilmistir.
Dérdiincii ve son kisimda ise analizlerden hareketle politika ¢ikarimina gidilmistir.

|. LITERATUR OZETi

Caligmanin literatiir taramasi borsa endeksi ile psikolojik faktor ya da korku
boyutunu temsilen baz olarak alinan VIX endeksi ile arasindaki iligkileri ortaya
koyan c¢aligmalar {izerine yogunlagmustir.

Daigler ve Rossi (2006), bir Markowitz hisse senedi portfoyiinii kullanarak, S
& P 500 hisse senedi portfoyiine volatilite eklemenin, getiri {izerinde 6nemli bir etki
yaratmadan riski 6nemli dl¢iide azalttigini kanitlamustir. Buna gore VIX’de ortaya
cikan giinliik biiyiikk dalgalanmalar gézlenmesine ragmen, VIX ile S & P 500
arasinda yiiksek negatif korelasyonun vabulunmasirligi, S & P 500 portfoyiine
nazaran portfoy riskini onemli Ol¢iide azaltan bir volatilitenin varhigini ortaya
koymustur.

Liu ve Dash (2012), volatilite ETN’lerinin hisse senedi piyasalari ile benzer
bir negatif korelasyon profiline sahip oldugunu gostermislerdir. Diger taraftan
ETN'ler, spot VIX gibi, ayn1 yonlii hedge ve portfdy cesitlendirme ozellikleri
sergilemektedirler. Bununla birlikte, VIX ile bu endekslerin beta’sinin 1'den daha
kiigiik oldugu ve bunun da daha diisiik biiyiikliikte hareketlerle sonuglandigina temas
etmislerdir.

Kerin ve Fernandez (2012), kolayca islem goren volatilite endeks iiriinlerinin
basarisinin performanstan 6diin vermeden portfoy riskinde 6nemli bir azalma
yaratacagina isaret etmislerdir. Aslinda bunun S & P 500°de alinacak uzun pozisyon
ile miikemmel olmayan diger bir varliktaki uzun pozisyon olusturulmasiyla iliskili
oldugu durumda, S & P’nin tek basina elde tutulmasinin genellikle daha istiin
sonuglar iiretecegine kuvvetle muhtemel gozle bakmislardir.

Moran ve Dash (2007), Daigler ve Rossi gibi benzer c¢esitlendirmede
bulundurmanin faydalarin1 dogrulamakta ve hedge fon getirileri ile VIX arasinda
negatif bir korelasyon iligkisinin varligin1 ortaya koymaktadirlar. Korelasyon
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profilinin asimetrik oldugunu, korelasyonun hedging fonlar1 icin negatif aylarda
daha da olumsuz hale geldigini gostermislerdir. Diger bir ifadeyle hedging fonlarinin
en kotli geyrek doniisleri sagladiginda, ¢esitlendirmenin faydasinin en iyi oldugunu
ortaya koymuslardir.

Alexander ve Korovilas (2012), en yaygin varligi elde tutma siirelerinin bir
hafta ve bir ay oldugunu belirtmiglerdir. Ancak, fon sponsorlarinin bir tavsiye tutma
sliresini bir giin gibi kisa bir zaman araligina ¢ekmelerinin olumsuz yansimalar
yaratacagina temas etmislerdir.

Morgan (2013), istatistiksel arbitrajin finansal riskten korunma fonu
performansini nasil etkileyebilecegini arastirmis ve hedge fon stratejilerinden biri
olan yiiksek frekansli ticareti inceleme konusu yapmustir. Ayrica, bunun is ortami
tizerindeki etkilerini de ele almistir. Elde edilen bulgularda istatistiksel arbitraj
stratejisinin daha fazla kar saglamasina ragmen, zaman dilimlerini bunu
diisiirdiigiinii tespit etmistir.

Chang, Hsieh & McAleer (2016), VIX degerlerinin ETF tizerine etkilerinin
olup olmadigini arastirmislardir. Calisma sonucunda kisa vadede Avrupa ETF
gelirleri lizerinde 6nemli olumsuz etkiler yarattigini tespit etmislerdir. Ortaya ¢ikan
Oonemli etkilerin tek pazar ETF varlig: {izerine Avrupa ETF’sinden daha giiglii ve
buna karsilik Avrupa ETF enflasyonuna getirilen S & P 500'den daha diisiik bir
etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Tsai (2014), korku endeksi olarak aldiklar1 VIX endeksinin ABD
borsalarindan diger piyasalara dogru yayilmasinda agik bir baglantisinin oldugunu
ortaya koymustur. Bu yayilma etkisinin ise asimetrik oldugunu ve pozitif temel
bilgiler ile gerekli olmayan bilgileri yayma olasiliginin daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Korkmaz ve Cevik (2009), GJR-GARCH modeli ile VIX endeksinin 15
gelisen tilke hisse senedi piyasasi lizerinde etkili olup olmadigimni arastirmiglardir.
Sonuglar, VIX endeksinin gelismekte olan tilkelerin kosullu varyansindaki etkisinin
oldugu, piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi artirdigini gostermektedir. Diger
bir ifadeyle VIX endeksinin gelismekte olan iilkelerden Arjantin, Tiirkiye, Brezilya,
Meksika, Peru, Macaristan, Polonya, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi
piyasalariin volatilitesini artirdigini ortaya koymustur.

Lin (2013), ¢ok faktorlii modeller esliginde VIX opsiyon fiyatlarinda
basitlestirmede bulunmak i¢in VIX Vade Yapisi ilee VIX Future degerlerini
birlestirme yoluna gitmistir. Burada VIX degisimleri ¢ok faktorlii modellerle, yani
iistel ve kambur volatilite fonksiyonlarinin, VIX opsiyonlarinin kullanimlarindan
vadelerine kadar fiyatlarin1 agiklamakta kullanmaya ¢aligilmistir. Calismadan elde
edilen bulgularda, tistel volatilite fonksiyonlari kullanilarak yapilan tahminlerin VIX
alimlari i¢in etkili bir se¢im yaptigi, buna karsilik kambur volatilite fonksiyonlarinin,
Ozellikle kar ve zararda derinlesmenin ortaya ¢ikmasi durumunda, VIX satimlari igin
orneklem disinda etki sagladigi tespiti yapilmustir.

Mukherjee ve Mishra (2010), Asya lilkeleri ile Hindistan arasindaki volatilite
yayilma etkilerini incelemisler ve elde edilen bulgularda Asya iilkeleri ile Hindistan
arasinda karsilikli etkilesim oldugunu belirlemislerdir.

Vuran (2012), calismasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmistir. Calismada Tirkiye,
Ingiltere ve Almanya hisse senedi piyasalari arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu;
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Brezilya, Arjantin ve Meksika piyasalari arasinda da es-biitiinlesik iliskinin
bulundugu; Fransa, Japonya ve ABD’nin de kendi aralarinda uzun dénemli iliskiye
sahip oldugu belirlenmistir.

Ozdemir vd. (2009) ise ABD hisse senedi piyasalar ile gelisen piyasalar
arasindaki iligskiyi Granger nedenselligiyle arastirmiglardir. Bu baglamda gelisen
piyasalar olarak Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru,
Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Venezuela tilkelerini
almiglardir. Elde edilen bulgularda S&P 500 endeksinden gelisen hisse senedi
piyasalara dogru nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Konstantinidi ve Skiadopoulos (2011), volatilite vadeli fiyatlarinin VIX future
piyasasinda ortaya ¢ikan hizli gelismelerden hareketle tahmin edilip edilemeyecegini
aragtirmiglardir. Bu amagcla alternatif model 6zelliklerinden hareketle, nokta ve
aralik dis1 tahminler i¢in ¢esitli istatistiksel Ol¢timlerde bulunmus ve
degerlendirmislerdir. Buna gore volatilite vadeli fiyatlarinin degisiminde istatistiksel
ongoriiler agisindan zayif kanitlar bulmuslar ve ticari stratejilerin ekonomik agidan
karli olmadig tespitini yapmislardir.

Sarwar (2012) ¢alismasinda, VIX endeksi ile Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin’den olugan BRIC iilkeleri hisse senedi piyasalarinin getirilerini VIX endeksi ve
ABD hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki zamansal iligkileri agiklamaya
calismistir. VIX endeksindeki gilinliik degisimler ile ABD hisse senedi piyasasi
getirileri arasinda gii¢lii ve negatif eszamanl iligkilerin varligi tespit edilmistir.
Benzer iligkinin de Cin ve Brezilya hisse senedi piyasalar getirileri arasinda da
oldugu belirlemesi yapilmustir. Fakat hisse senedi getirileri ve VIX arasindaki
asimetrik iliski, VIX endeksindeki genislik ve volatilite arttikca, daha zayif bigimde
ortaya ¢iktig1 belirlenmistir. Caligma sonucunda genel olarak, VIX endeksinin tiim
iilkelerin hisse senedi piyasalari i¢in bir korku endeksi gostergesi oldugu vurgusu
yapilmustir.

Gonzalez-Perez ve Guerrerox (2013), VIX ve S&P 500 getirileri arasinda
mevsimsel gilinlilk kaliplarin varligini analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda
trigonometrik ve alternatif mevsimsel yansimalar arasinda benzerlik oldugu
belirlenmistir. Gilinlik S&P 500 logaritmik getirilerinde potansiyel bir kalip
bulunmazken, giinlik VIX degiskeninde mevsimsel potansiyel bir kalibin oldugu
tespit edilmistir. Burada VIX degiskeninin seviye degerinde ve degisimlerinde
ozellikle Pazartesi giinii etkisinin varligi belirlenmis; buna ilaveten sapmalar kontrol
edildiginde, VIX endeksinde ortaya ¢ikan degisikliklerde mevsimsel kaliplarin” U
seklinde” bir yol izledigi saptamasi yapilmustir.

Literatiir 6zetlerinden genel olarak korku endeksi ile borsa degerleri arasinda
negatif yonlii beklentilerin varligi tespit edilmistir. Korku endeksinin kismen de olsa
temsil edecegi diisiiniilen giiven endeksi ile borsa degerleri arasinda ise 6nsel olarak
pozitif iliskilerin bulunmasi beklenir. Bu ¢er¢cevede giiven endeksi ile borsa degerleri
arasindaki iligkileri literatiir incelemesi asagida 6zetlenerek sunulmustur.

Bu caligmalardan; Ottoo (1999) EKK ve VAR analizi kullanarak ABD’de
1980-1999 donemi igin aylik verilerden yararlanmis ve Wilshire 5000 pay senedi
endeksi ile TGE arasindaki iligkiyi test etmistir. Sonu¢ olarak pay senetlerinde
meydana gelen artisin gliven endeksinin artmasina neden oldugunu ifade etmistir.

Fisher ve Statman (2003), 1989-2002 dénemi i¢in ABD’de tiiketici giiveni ile
pay senedi getirileri arasindaki iliskileri EKK kullanarak incelemislerdir. Calismada
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giiven endeksi olarak University of Michigan Tiiketici Giiven Endeksi (UMTGE) ile
Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi (CBTGE) kullanilmistir. Analiz
sonucunda giivendeki yiikselisin izleyen donemde pay senetlerinden elde edilecek
getiriyi azalttig1 vurgulanmustir.

Brown ve CIiff (2004), EKK ve VAR analizlerini kullanarak giiven endeksi
ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢caligmalarinda, getiriler ile
giiven arasinda pozitif bir iliski oldugunu; ancak giivenin kisa vadede pay senedi
getirilerini aciklama giicliniin diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica pay
senetlerinden gegmiste elde edilen getirilerin giiven endeksini agiklamada 6nemli bir
etken oldugu tespit edilmistir.

Asgary ve Gu (2005), regresyon analizi kullanarak 1986-2001 donemi igin
dort iilke (ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya) iizerinde yaptiklari calismada,
tiiketici giiveni ile pay senedi fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Elde edilen bulgularda pay senedi performansinin Almanya hari¢; ABD, Ingiltere ve
Fransa’daki tiiketici giiveni ile pozitif yonde iliskili oldugunu belirlemislerdir.

Lemmon ve Portniaguina (2006), regresyon analizi kullanarak 1956-2002
donemi igin tiiketici giiven endeksi ile diisiik primli pay senedi arasindaki iliskiyi
inceleme konusu yapmuslardir. Analizler sonucunda, giiven endeksinin hisse senedi
getirilerini agiklama kabiliyetine sahip oldugunu belirlemislerdir.

Baker ve Wurgler (2007), tiiketici giiveninin farkli tipteki pay senetleri
iizerindeki etkisini regresyon analizi kullanarak aragtirmislardir. Calisma sonucunda
ise piyasada yeni olan, kii¢iik, daha oynak, kar getirmeyen, pay senedi dagitmayan,
biiylime potansiyeli yiiksek olan pay senetlerinin tiiketici gliveninden daha fazla
etkilendigi ifade edilmistir.

Hsu vd. (2011), 21 tilkeyi ele aldiklar1 ¢alismalarinda panel esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri kullanarak 1999-2007 donemi igin pay senedi endeksleri ile
tiikketici giiven endeksleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Yapilan analizler
sonucunda tiiketici giiveni ile pay senedi piyasalari arasinda uzun dénemde herhangi
bir iliskinin olmadigi; buna karsilik pay senedi getirilerinden tiiketici giivenindeki
degisimlere dogru tek yonlii nedensel iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Singal (2012) 1980-2009 donemi igin tiiketici giivenindeki degismenin hizmet
sektoriindeki pay senedi getirileri iizerindeki etkisini aragtirmis ve gelecekteki
getirileri tahmin etmede tiiketici giiveninin basarili oldugunu belirlemistir.

Liu (2015) Granger nedensellik analizi kullanarak 1976-2007 d6énemi i¢in
ABD’de pay senedi piyasasimin likiditesi ile giiven endeksi arasindaki iligkileri
inceleme konusu yapmistir. Yapilan analizler sonucunda giivendeki artisin hisse
senedi piyasasini daha likit hale getirdigini ve buna ilaveten giivenin piyasadaki
likiditenin Granger nedeni oldugunu belirlemstir.

Celik vd. (2010), 2008-2009 donemi i¢in Johansen esbiitiinlesme ve VECM
analizi kullanarak tiiketici giiveni ile faiz orani, déviz kuru ve pay senedi getirileri
arasindaki iligkileri inceleme konusu yapmislardir. Calismadan elde edilen bulgular,
doviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin tiiketici gilivenini
olumsuz yénde etkiledigini gostermistir. [laveten pay senedi getirilerinde meydana
gelen degisimlerin de tiiketici glivenini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir.

Bolaman ve Mandaci1 (2014), 2003-2012 donemi i¢in yapisal kirilmalar1 da
dikkate alarak tiiketici giiveni ile pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemis
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ve Gregory Hansen esbiitiinlesme testi sonucunda iki degisken arasinda uzun dénem
iliski oldugunu belirlemislerdir.

Kale ve Akkaya (2016), VAR ve Granger nedensellik analizi kullanarak 2004-
2015 donemi i¢in BIST 100, Mali, Sinai, Hizmetler ve Teknoloji sektoér endeks
getirileri ile tiiketici ve reel sektor gliven endeksi arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Elde edilen bulgularda tiiketici giiven endeksinden pay senedi getirilerine dogru
herhangi bir nedenselligin olmadigi, buna karsilik pay senedi getirilerinin tiiketici
giivenini etkiledigi belirlenmistir

Il. EKONOMETRIK ANALIZ
A. Veri Seti

Bu calismada; psikolojik faktorler olarak VIX korku endeksi ve Tiiketici
Giiven Endeksi (TGE)’nin ve Borsa Istanbul BIST100 endeksi iizerindeki etkileri,
2004:M01-2018:M04 donemi i¢in arastirilmustir.  Veriler Bloomberght veri
tabanindan elde edilmis olup, mevsim etkilerinden arindirilmustir. Ayrica serilerin
logaritmalar1 alinarak, analiz sonucunda karsilasiimasi muhtemel degisen varyans
sorununun onlenmesi amaglanmistir.

B. Model

Calismada; Topuz (2011); Mermer (2014); Kaya (2015) ve Varlik (2017)
tarafindan yapilan ¢alismalar izlenerek ekonometrik modeller olusturulmustur:

Model 1: LnBIST, = B, + B LnVIX, + B,LnTGE; + e, (D
Model 2: ILnBIST; = ay + a1 LnVIX; + u, 2
Model 3: LnBIST, = yy + y1LnTGE; + v, 3)

Burada Model 1, ilgili literatiirden hareketle korku endeksi ile giiven
endeksinin, yani VIX ile TGE’nin BIST 100 {izerine etkilerini arastirmay1
amaglamaktadir. Model 1’de dnsel olarak VIX’in katsayisinin negatif ve TGE’nin
katsayisinin da pozitif olmas1 beklenmektedir. Diger bir ifadeyle Model 1’in
olusturulma nedeni; sadece iki degisken arasindaki etkilesime bakarak, eksik
degiskenli model kurma hatasindan kaginma diisiincesi bulunmaktir. Buna karsilik
Model 2 ve Model 3’iin olusturulma nedeni; Model 1’de tespit edilemeyen olasi
etkilerin daha net bigimde ortaya konulabilmesini saglamaktir. Bu modellerin
tahmini sonucunda; korku endeksinin katsayisinin negatif, giiven endeksinin
katsayisinin ise pozitif ¢ikmasi beklenmektedir.

C. Analiz Yontemleri

Serilerin duraganligi Kapetanios (2005) birim kok testi kullanilmak suretiyle
ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi ise Phillips-Ouliaris (1990)
tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testiyle sinanmustir. Esbiitiinlesme vektoriindeki
yapisal kirilma tarihleri; Bai-Perron (2003) yontemiyle tespit edilmistir. Calismada
uzun ve kisa dénem analizler i¢in Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi (Dynamic
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Ordinary Least Squares: DOLS) yontemi kullanilmak suretiyle gerceklestirilmistir.
Seriler arasindaki nedensellik iligkileri Granger (1969) yontemiyle test edilmistir.

1. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde serilerin duraganlik derecelerinin bilinmesi ve buna
gore analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde yaniltict sonuglara, yani
sahte tahmincilere ulasilabilecektir. Bu ¢alismada analiz doneminde 2008 kiiresel
ekonomik krizi, ABD Merkez Bankasi FED’in politika degisim kararlari,
Ingiltere’nin Avrupa Birliginden ¢ikma karar1 (Brexit), 15 Temmuz darbe girisimi
gibi iilke ekonomisi tizerinde 6nemli etkileri olan ve serilerde yapisal kirilmalara
neden olabilecek olaylar yasandigindan dolayi, serilerdeki muhtemel yapisal
kirilmalarin varligin1 da goz oniinde bulunduran birim kok testlerinden birinin
kullanilmasi daha dogru olacaktir. Bu nedenle c¢alismada serilerin duraganligi
Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle sinanmistir. Bu test,
seride m taneye kadar yapisal kirilmaya izin vermekte, yapisal kirllma sayisini ve
tarihlerini i¢sel olarak belirleyebilmektedir. Kapetanios (2005) birim kok testinin
hipotezleri su sekildedir:

Hy: Seri duragan degildir
H,: Seri duragandir

Bu calismada Kapetanios (2005) birim kok testi Gauss 10 programi
kullanilarak yapilmis ve sonuglar Tablo 2’de, bu test sirasinda elde edilen yapisal
kirilma grafikleri Ek 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Birim Kok Testi

Diizey Degerleri Birinci Farklar
Yapisal
Test Istatistigi Ya;zll_zz:’li a(lél:ilma Test Istatistigi Kirilma
Tarihleri
LnBIST -3.769 2009:M02; -8.322%** 2009:M02;
[-5.653; -5.036; -4.737] 2016:M11 [-6.587; -6.113; -5.847] 2011:M12
LnVIX -5.843 2006:M11, -7.286*** 2007:MO05;
[-6.587; -6.113; -5.847] 2009:M03 [-5.653; -5.036; -4.737] 2009:M10
LnTGE -5.500 2008:M09; -5.977*** 2008:M01;
[-6.587; -6.113; -5.847] 2010:M01 [-5.653; -5.036; -4.737] 2008:M11

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde duraganhigi gostermektedir. Koseli parantez
igindekiler; sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyine sahip kritik degerlerdir. Kritik
degerler; 1000 yinelemeli bootstrap dongiisiiyle elde edilmistir.

Tablo 1’deki sonuglar, biitiin serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigi,
ancak birinci farklari alindiginda duragan hale geldigine isaret etmektedir. Bu
durumda Engle ve Granger (1987)’a gore serilerin diizey degerleriyle yapilacak
analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecektir. Bu nedenle seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi gerekmektedir.

2. Esbiitiinlesme Testi

Bu c¢aligmada seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi, Phillips-
Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testiyle sinanmis ve esbiitiinlesme denklemindeki
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yapisal kirisma tarihleri ise Bai-Perron (2004) yontemiyle belirlenmistir. Phillips-
Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testinin hipotezleri;

H,: Esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

H;: Esbiitiinlesme iligkisi vardir.

seklindedir. Caligsmada seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligi Eviews 9.0 programi
kullanilarak test edilmis ve elde edilen bulgular da Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Tau -istatistigi | Olasilik Degeri | z — istatistigi | Olasilik Degeri

Model 1 -4.911%** 0.006 -41.788*** 0.005
Model 2 -3.085** 0.023 -17.696** 0.028
Model 3 -3.465** 0.016 -19.092* 0.081

Not: ***; %1 anlamlilik diizeylerinde esbiitiinlesme iliskisinin  varligini
gostermektedir.

Tablo 2’deki bulgulara gore Tiirkiye’deki borsa (BIST100) ile VIX korku
endeksi ve TGE arasinda uzun dénemli bir iligki mevcut oldugu goriilmektedir, yani
burada analize konu olan ii¢ seri de esbiitiinlesiktir. O halde Engle ve Granger
(1987)’a gore bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak tahminlerde sahte regresyon
problemiyle karsilasilmayacaktir. Her bir modelin egbiitiinlesme vektoriine yer alan
yapisal kirilma tarihleri Bai-Perron (2003) yontemiyle, Eviews 9.0 programi
kullanilarak, tespit edilmis ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Vektorlerinde Tespit Edilen Yapisal Kirilma Tarihleri

Yapisal Kirilma Tarihleri

Model 1 2007:M07; 2010:M04; 2016:M04
Model 2 2007:M06; 2010:M04; 2014:M07
Model 3 2006: M03; 2010:M03; 2012:M04; 2016:M04

Tablo 3’teki yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda, 2006-2007;
ABD’de kiiresel ekonomik krizin ilk belirtilerinin goriildiigii donemlere?, 2010;
kiiresel ekonomik kriz sonrasi Tiirkiye ekonomisinin hizla toparlandigi ve ekonomik
biiyiimenin %9.2’ye ¢iktigi déneme, 2012; Tiirkiye’de 2011 yilinda artan® cari
islemler ag181 nedeniyle 1 Ocak 2012 tarihinden itibaren uygulanan daraltic1 para
politikalarina, 2014; ABD Merkez Bankasi FED’in krizden ¢ikis siirecinde
piyasadan tahvil alimlarin1 sonlandirdig1 ve faiz artirnmlarina bagladigi (daraltict

2 Borsa Istanbul’daki hisse senetlerinin %70’inden fazlas1 yabanci yatirimeilara ait oldugu
ve finans piyasalarinda biiylik oranda bir kiiresellesme yasandigi igin, kiiresel ¢gapta meydana
gelen olaylarin aninda BIST’i etkiledigi goriilmektedir.

32011 yilinda cari islemler agig1 75 Milyar Dolar ile GSYH’nin %8.9’una yiikselmistir.
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para politikalar1 uyguladigl) doneme ve 2016; 15 Temmuz darbe girisimine isaret
etmektedir. Dolayisiyla elde edilen bu yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenlerle
uzun donem analizine dahil edilmistir.

3. Uzun Donem Analizi

Calismada uzun donem esbiitiinlesme katsayilari, serilerin diizey degerleri
kullanilarak, DOLS yontemiyle tahmin edilmistir. Bu yontem, aralarinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis olan seriler arasindaki uzun dénem iliskilerini
tespit etmekte giiclii tahminler tiretebilmektedir. Ayrica DOLS, degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarina karsi direngli tahminler de iiretebilmektedir. Analizin bu
asamasinda kullanilan modeller asagidaki gibidir:

LnBIST, = By + B1LnVIX, + B LnTGE, + B3Kz007 + BaKz010 + BsKz016 1+ €¢ (4)
©)
6)

InBIST; = ay + a1 LnVIX; + a; K006 + @3K5010 + X54K014 U
LnBIST; = yo + y1LnTGE; + y,K3006 + V3K2010 + YaKz014 + V5Kz016 + Vs

Uzun donem esbiitiinlesme katsayillar1 DOLS yontemiyle, Eviews 9.0
programi kullanilarak elde edilmis ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Uzun Donem Egbiitiinlesme Katsayilari Tahmin Sonuglari

LnVIX | LnTGE K206 K207 K2o10 K2o12 K2o14 K216 R? | R?
s | S8 T | | | ok oo
Model2 | “org | - oo |~ | (oo | - |fooon)| - | 019|047
ot | | &8 0 R | OB oo

Not: *** ** ve * {lgili katsayinin sirasiyla; %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir.

Tablo 4’deki sonuglara gére Model 1°de; VIX’in BIST100 tizerindeki etkisi
teorik beklentilerle uygun bir sekilde negatif, ancak istatistiksel olarak anlaml
degildir. TGE’nin BIST100 iizerindeki etkisi ise teorik beklentilerin aksine negatif
ve istatistiksel olarak da anlamlidir. Oyle ki, TGE %1 arttiginda, BIST100 %4.226
puan diismektedir. Bu durum, Tiirkiye’de ekonomiye duyulan giiven arttiginda,
kisilerin borsaya degil, tiiketim ve konut sektdrii gibi diger alanlara yoneldiklerini
gostermektedir. Ancak, borsanin 6nemli bir kisminin yabancilarin elinde oldugu
dikkate alindiginda, giiven ve dolayisiyla borsanin zirve yaptigi diisiiniilerek
satiglarin gergeklestigi sdylenebilir. 2008 kiiresel ekonomik krizi ve 15 Temmuz
2016 darbe girisimi borsayr olumsuz etkilerken, 2010 yilinda yasanan hizli
ekonomik toparlanma borsa iizerinde pozitif etki gostermistir. Modelin agiklama
giicii (R?) yeterli seviyededir.

Model 2’de; piyasada artan korku diizeyinin Borsa Istanbul’u olumsuz
etkiledigi, korku diizeyi %1 arttiginda BIST100 endeksinin %0.438 azaldigi
belirlenmistir. Bu durum, teorik beklentilerimizle de uyumludur. Yine 2008 kiiresel
ekonomik krizinin Oncii gostergelerinin borsayr olumsuz etkiledigi; buna karsilik
2010 yilindaki hizli ekonomik biiylimenin borsay1 olumlu etkiledigi goriilmektedir.
Burada ilging olan FED’in miktarsal genisleme (quantitative easing) politikasim
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sonlandirdig1 2014 yilinda da borsanin artmaya devam etmis olmasidir. Bu durumun
nedeninin, s6z konusu yillarda SPK tarafindan daha fazla firmanin borsaya
acilmasmin tesvik edilmis olmasi olabilecegi degerlendirilmektedir. Modelin
aciklama giicii (R?) diisiiktiir. Bu durumun nedeni; borsadaki degisimleri etkileyen
baska faktorlerin de modele dahil edilmesinin gerekliligidir.

Model 3’te; TGE’deki artiglarin, Model 1°de de oldugu gibi, teorik beklentinin
ziddma, borsayr olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Bu durumun nedeninin;
ekonomiye duyulan gilivenin artti§i donemlerde, ertelenmis tiilketim taleplerinin
devreye girmesi ile bireylerin borsadan c¢ikip, tiikketim harcamalarina ve konut
edinmeye yonelmis olmalari olabilecegi diisiiniilmektedir®. Diger taraftan giivenin
ve buna paralel olarak borsanin zirve yaptigina dair diisiincenin de borsadan ¢ikislari
tetikledigi disiiniilebilir. Diger taraftan 2012 yilinda uygulanan daraltici para
politikasinin, borsa iizerinde olumlu etkilerinin olmasi, Onsel beklentilerimizle
uyusmamaktadir. Modelin aciklama giicii gérece (R?) diisiiktiir. Bu durumun
nedenin de; borsadaki degisimleri etkileyen bagka faktorlerin de modele dahil
edilmesinin gerekliligi oldugu diistiniilmektedir.

4. Kisa Donem Analizi

Calismada kisa donem analizi; serilerin birinci farki alinmis halleri ve uzun dénem
analizlerinden elde edilen hata terimleri serilerinin bir donem gecikmeli degeri
(ECT;—1) kullanilarak gergeklestirilmistir. Analizin bu asamasinda kullanilan
modeller su sekildedir:

A LnBIST, = By + ByALRVIX, + B,ALnTGE, + BsECT1,_, + e, %)
ALnBIST, = ay + ayALnVIX, + ayECT2,_,+u; ®)
ALnBISTt =7%Yo0 + ylALnTGEt + ]/zECTSt_l + Vs (9)

Burada yer alan ECT; hata diizeltme terimi (Error Correction Term) olup, bu
modellerin tahmini sonucunda bu terimin katsayisinin istatistiksel olarak anlaml
olmasi, modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistigini gosterir. Diger bir
ifadeyle uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana
gelen sapmalarin ortadan kalktigini, yani yapilan uzun dénem analizlerinin giivenilir
oldugunu gostermektedir (Tar1, 2012: 433-435). Calismada kisa donem analizleri
de DOLS yo6ntemiyle, Eviews 9.0 programi kullanilarak tahmin edilmis ve elde dilen
sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Kisa Donem Analizi Sonuglari

ALnVIX ALNTGE ECT,_, R? R?
Mogel 1 Toowy | oy | oo | °% | 02
Model 2 '0('02%%3;* - -(()6(.)55:)* 0.16 0.13
Model 3 - 0('3_7050’:;* -(()6(.)353;* 0.14 0.12

4 Belki burada sorgulanmasi ve iizerinde diisiiniilmesi gereken &nemli bir nokta da; TUIK
tarafindan anketlerle hesaplanan TGE’nin Tiirkiye’de ekonomiye duyulan giiveni gergekten
Olciip dlgemedigidir.
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Not: *** ve **ilgili katsayinin sirasiyla; %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir.

Tablo 5’teki bulgulara gore; korku endeksi, teorik beklentilerle uyumlu
sekilde borsa endeksini kisa donemde de olumsuz yonde etkilemistir. Tiiketici giiven
endeksi ise uzun donemin aksine, kisa donemde borsa endeksini teorik beklentilerle
uyumlu bicimde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemistir. Bu
sonuctan hareketle; borsa yatirimeilart ve aract kurum uzmanlarinin uzun dénemli
portfdylerini olugtururken VIX’e, kisa vadeli protfoylerini olustururken ise VIX ve
TGE’ye birlikte dikkat etmelerinde yarar oldugu s6ylenebilir. Biitiin modellerde hata
diizeltme teriminin katsayis1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum,
modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistigini ve yapilan analizlerin
giivenilir oldugunu gdstermektedir. Kisa dénem analizleri farki alinmis serilerle
yapildigi icin belirlilik katsayilarmin (R?) diisiik ¢ikmas1 ise normal kabul edilebilir.

5. Nedensellik Testi

Bu caligmada seriler arasindaki nedensellik iligkisi Granger (1969) tarafindan
gelistirilen yontemle incelenmistir. Bu yontemin baslica avantajlari; degiskenler
arasinda icsel-digsal ayrimi olmaksizin, biitiin seriler arasindaki nedensellik
iliskilerinin esanli olarak analiz edilebilmesidir (Gtiris, Caglayan ve Giiris,
2011:463). Testin hipotezleri:

Hy: Seriler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
H,: Seriler arasinda nedensellik iliskisi vardir.

seklindedir. Calismada Granger (1969) panel nedensellik testi, Eviews 9.0 programi
kullanilarak yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

F Istatistigi Olasilik Degeri
LnVIX +» LnBIST 0.608 0.692
LnBIST +» LnVIX 1.095 0.365
LnTGE » LnBIST 0.810 0.543
LnBIST » LnTGE 3.287*** 0.007
LnTGE » LnVIX 0.861 0.508
LnVIX » LnTGE 4.200%** 0.001
Not: ****; %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisinin varligini ifade

etmektedir.

Tablo 6°daki sonuglara gore; Borsa Istanbul’daki gelismelerden Tiiketici
Guven Endeksine dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Bunun anlami; borsanin
Tiirkiye’de ekonomik aktivitelerin ve ekonomiye duyulan giivenin giizel bir 6ncii
gostergesi oldugudur. ABD merkezli VIX korku endeksinden de TGE’ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu da Tirkiye’de yasayan ekonomik
birimlerin, ABD’de yasanan ekonomik soklara duyarli oldugunu gostermektedir.

249




C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 19, Say1 2, 2018

Dolayisiyla Tiirkiye’de ekonomi politikasina yon verenlerin ve yatirimcilarin
BIST100, VIX ve TGE’deki degisimlere 6zel bir 6nem vermelerinin gerektigi ortaya
cikmaktadir.

SONUC VE ONERILER

Borsa, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin en kolay ulasabildikleri finansal
yatinm araglarindan biri olup, lilkelerin finansal piyasalarinin genislemesi ve
derinlesmesi acisindan borsanin islem hacminin ve borsada islem goére firma
sayisinin artmasinda yarar vardir. Bu noktada bireysel yatirimcilara ve borsa aract
kurum temsilcilerine dogru rehberlik yapacak akademik calismalarin varligi ve
niteligi biliyilk 6nem tagimaktadir. Borsayla ilgili yapilan calismalarda genellikle
makroekonomik faktorler g6z dniinde bulundurulurken, i¢ ve dis psikolojik faktorler
g0z ard1 edilmektedir.

Bu caligmada Tiirkiye’de borsa endeksini etkileyen psikolojik faktorler,
ekonometrik olarak analiz edilmistir. Bu amacgla 2004:M01-2018:M04 donemi
BIST100 endeksi kapanis degerleri, ABD’deki VIX korku endeksi ve Tiirkiye’deki
Tiiketici Giiven Endeksi verileri kullanilmistir. Caligsmada ii¢ farkli ekonometrik
model olusturulmustur.

Serilerin duraganligi Kapetanios (2005) birim kok testiyle incelenmis ve
biitiin serilerin diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklar alindiginda
duragan hale gelen seriler olduklar1 goriilmiistiir. Seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1r Phillips-Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testiyle sinanmis ve
modellerde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
goriilmiigtiir. Esbiitiinlesme vektoriindeki yapisal kirilma tarihleri; Bai-Perron
(2003) yontemiyle tespit edilmis ve bu tarihler, kukla degiskenlerle uzun dénem
analizlerine dahil edilmistir. Calismada uzun ve kisa donem analizleri DOLS
yontemiyle gerceklestirilmistir. Uzun donem analizlerinde; korku endeksindeki
artiglarin, teorik beklentilerle uyumlu sekilde borsa endeksini azalttigi, ancak
tiikketici giiven endeksindeki artiglarin, teorik beklentilerin ziddina borsay: azaltici
yonde etkisinin oldugu goriilmiistiir. Kisa donem analizinde ise hem korku
endeksinin, hem de giiven endeksinin, teorik beklentiler yoniinde etki ettigi
belirlenmistir. Uzun ve kisa donem analizleri birlikte degerlendirildiginde; korku
endeksinin her iki donemde borsa {iizerinde azaltici etkisinin oldugu, giiven
endeksinin ise asil olarak kisa donemde etkili oldugu gorilmistiir. Dolayisiyla
borsada islem yapan bireylerin ve araci kurum temsilcilerinin bu hususlara dikkat
etmelerinde fayda oldugu sdylenebilir. Modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin
calistig1, dolayisiyla elde edilen bulgularin giivenilir oldugu tespit edilmistir.

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Granger (1969) yoOntemiyle test
edilmis ve BIST100 endeksi ve VIX korku endekslerinden tiiketici giiven endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin var oldugu belirlenmistir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiye’de borsada islem
yapan ekonomik karar birimlerinin ve ekonomi politikalarina yon verenlerin, Lucas
Kritiginde oldugu gibi sadece ge¢mis donem makroekonomik verilerine degil, aym
zamanda tiiketicilerin psikolojik yapilarma ve gelecekle ilgili endise ve
beklentilerine de 6nem vermelerinin yararl olacag ifade edilebilir. Dolayistyla bir
tiir ekonometrinin barometresi konumundaki borsanin giliven endeksi ve korku
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endeksinden etkilendigi dikkate alinirsa, gerek uluslararasi piyasalardaki soklarin,
gerekse yurtiginde tiiketici giivenini sarsici uygulamalarin borsa iizerine olumsuz
yansimalari olmaktadir. Bu nedenle borsadaki olumsuzluklara karsi giiven veren bir
ekonominin hem i¢ soklar1 absorbe edebilme hem de dis soklardan etkilenme
derecesini azaltma fonksiyonu gérecegi soylenebilir.
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