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Korku ve Giivenin Yatirnmci Davramislarina Etkisi: Kirilmah Testlerden Kanitlar

Aysegiil HAN!

Oz

Calismada, Tiirkiye’deki finansal piyasalarda korku ve giiven faktorlerinin yatirimer davraniglar lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu kapsamda
2008:01-2023:12 doénemindeki aylik veriler kullanilmistir. Arastirma, tiiketici giiven endeksi ve VIX korku endeksi ile BIST100 endeksi arasinda
uzun doénemli iligkilerin varligmi ortaya koymustur. Ozellikle, 2021 yilinin may1s ayinda COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomi ve finansal
piyasalarda olumsuz etkileriyle iliskilendirilen bir kirilma noktasi olarak belirlenmistir. Bu kirilma, tiiketici giiveninde ve yatirimei risk istahinda
bir diigiise neden olmus ve sonug olarak BIST100 endeksinde bir diisiise yol agmigtir. FMOLS ve DOLS tahmincileri kullanilarak yapilan uzun
donemli katsay1 tahminleri sonuglarina gore, tiiketici giiven endeksindeki artisin BIST100 endeksini azalttigi ve VIX korku endeksindeki artisin
ise BIST100 endeksini azalttigini gostermistir. Bu sonuglar, yatirimer davramiglarinin karmagikligini ve finansal piyasalardaki duyarliligini
vurgulamaktadir. Ayrica, finansal piyasalardaki giivenin ve korkunun, yatirimecilarin risk algisint ve dolayisiyla piyasa performansini

etkileyebilecegini gostermektedir. Arastirmanin ekonomik olaylarin ve duygusal faktorlerin finansal piyasalardaki hareketliligi nasil
etkileyebilecegini anlamak i¢in dnemli bir katki saglayacag: diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kirilmali Esbiitiinlesme Testi, Katsayr Tahmini, Yatirimct Davranislart
Jel Kodu: G11, G41, E71

The Effect of Fear and Confidence on Investor Behaviour: Evidence from Break Tests

Abstract

This study aims to examine the impact of fear and confidence factors on investor behaviour in the financial markets of Turkiye. Monthly data are
used for the period 2008:01-2023:12. The study revealed the existence of long-run relationships between the consumer confidence index, the VIX
fear index, and the BIST100 index. In particular, May 2021 was identified as a breakpoint associated with the negative impact of the COVID-19
pandemic on the global economy and financial markets. This break led to a decline in consumer confidence and investor risk appetite, and
consequently to a decline in the BIST100 index. The results of the long-run coefficient estimates using the FMOLS and DOLS estimators show that
an increase in the consumer confidence index reduces the BIST100 index and an increase in the VIX fear index reduces the BIST100 index. These
results highlight the complexity of investor behaviour and the sensitivity of financial markets. It also shows that confidence and fear in financial
markets can affect investors’ perception of risk and thus market performance. The research is expected to make an important contribution to
understanding how economic events and emotional factors can affect financial market volatility.
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Extended Abstract

Introduction

In recent years, economic crises and increased market volatility have made the concepts of fear and confidence pivotal in shaping
investor decisions. Financial fluctuations and price anomalies complicate decision-making processes, heightening market uncertainty
(Markowitz, 1999; Daly, 2008). Technological advancements have intensified the interdependence of global financial markets, with
increased capital losses complicating decision-making for both individual and institutional investors. Consequently, research trends in
finance and investment have shifted toward understanding investor behavior (Fama, 1970). Early studies in finance assumed
rationality in investor behavior, epitomized by Modern Portfolio Theory (Markowitz, 1999). However, recent studies reveal that
investor behavior is influenced by emotional and psychological factors, highlighting the limitations of theories like the Efficient
Market Hypothesis (Fama, 1970). Behavioral finance has thus gained prominence in academic research on finance and investment.

Recent analyses show abnormal movements and anomalies in investments, with investors avoiding high-yield bonds from emerging
markets in favor of less risky assets. This suggests a shift from Modern Portfolio Theory toward behavioral approaches based on
emotional and psychological factors (Hou et al., 2020; Drake, 2022). Confidence indices are crucial for understanding national
economic conditions and influencing investment, consumption, and savings decisions (Nowzohour & Stracca, 2020). Changes in
these indices can significantly impact macroeconomic conditions, reflecting public sentiment and influencing financial markets
(Ismail, 2022; Fukuyama, 2000). Professional investors manage risks and protect against adverse price movements by considering
price volatilities, with the Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX) being a primary indicator (Bekiros &
Georgoutsos, 2008).

Numerous studies explore the impact of fear and confidence on financial markets, investigating their effects on stock markets, indices,
exchange rates, interest rates, and other financial assets (Korkmaz & Cevik, 2009; Sarwar, 2012; Shaikh & Padhi, 2015). The
relationship between consumer confidence and stock returns is also well-documented, offering insights into future market movements
(Gormiis & Giines, 2010; Bolaman Avci ve Mandaci Evrim, 2014). This study aims to examine the impact of fear and confidence
factors on investor behavior in Tirkiye’s financial markets, particularly in the context of recent economic crises and increased market
volatility.

Method

This study investigates the effects of fear and confidence factors on investor behavior in Tiirkiye’s financial markets by analyzing the
relationship between the Consumer Confidence Index, the VIX Fear Index, and the BIST100 Index. Monthly data from January 2008
to December 2023 is used, with unit root tests (ADF, Zivot-Andrews, Lee-Strazicich) and cointegration tests (Engle-Granger,
Gregory-Hansen) applied. The analysis identifies long-term relationships between the Consumer Confidence Index, VIX Fear Index,
and the BIST100 Index, with a significant structural break observed in May 2021, likely due to the COVID-19 pandemic and its
economic impacts.

Result and Discussion

The analysis reveals a long-term relationship between the Consumer Confidence Index and the BIST100 Index, as well as between the
VIX Fear Index and the BIST100 Index. The Gregory-Hansen cointegration test identifies a structural break in May 2021, coinciding
with the COVID-19 pandemic’s adverse effects on global and Turkish financial markets. During this period, increased commodity
prices, inflation concerns, and economic growth pressures negatively impacted consumer confidence and investor appetite, leading to
a decline in the BIST100 Index. High inflation, exchange rate fluctuations, and political developments further exacerbated economic
stability concerns, affecting the BIST100 Index. The FMOLS and DOLS estimators show that increases in the Consumer Confidence
Index decrease the BIST100 Index, while increases in the VIX Fear Index also decrease the BIST100 Index. These findings highlight
the significant role of fear and confidence factors in shaping investor behavior in financial markets.

The findings align with some existing literature while contradicting others, illustrating the complexity of the impact of fear and
confidence factors on investor behavior. For instance, Celik et al. (2010) found that exchange rates and interest rates negatively affect
consumer confidence, consistent with the notion that financial uncertainty impacts consumer confidence. Similarly, Sarwar (2012)
found a negative relationship between the VIX Fear Index and stock returns, indicating that investors tend to avoid risk during periods
of high volatility. Conversely, Hsu et al. (2011) found no long-term relationship between consumer confidence and stock markets,
suggesting the complexity of factors influencing market behavior. Miinyas and Bektur (2021) found that the fear index positively
affects some financial indicators, indicating that uncertainty and risk perception may sometimes lead to risk-taking behavior among
investors. Usul et al. (2017) found that consumer and real sector confidence indices positively affect stock markets in the short and
long term, underscoring the influence of economic confidence on market performance.
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This study contributes to understanding the impact of fear and confidence on financial markets and investor behavior in Turkiye,
highlighting significant factors influencing market dynamics. However, the study has limitations, including the specific time period
covered, which may limit the generalizability of the results. Future research could expand the dataset to better understand long-term
trends and include other variables such as economic policies and global events for a more comprehensive analysis. Special studies

focusing on extraordinary situations like pandemics and economic uncertainty can also provide deeper insights into investor behavior
during such periods.
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GIRIS
Ozellikle son yillarda yasanan ekonomik krizler ve piyasalardaki dalgalanmalarin artmasiyla birlikte finansal diinyada
korku ve giiven kavramlari, yatirimcilarin kararlarini sekillendiren 6nemli faktorler haline gelmistir. Finansal araclardaki

dalgalanmalar ve fiyat anormalliklerinin artmasi, yatirimcilarin karar verme siireglerini karmasik hale getirmekte ve bu

durum piyasalardaki belirsizligi artirmaktadir (Markowitz, 1999:6; Daly, 2008:2377).

Teknolojik gelismelere bagl olarak, her iilkenin finansal piyasalar artik diger iilkelerin finansal piyasalarindan daha fazla
etkilenmektedir. Ozellikle sermaye kayiplarmin artmasi hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin karar verme
stireclerini zorlastirmaktadir. Bu nedenle, finans ve yatirim {izerine yapilan arastirmalarda, yatirimer davramislarim

anlamaya yonelik aragtirmalarin egilimi degismektedir (Fama, 1970:392).

Finans ve yatirim alaninda yapilan g¢alismalarin ilk yillarinda, yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimi hakimdi. Bu
donemde literatiirde olusturulan ekonomik yaklasima, modern portfoy teorisi adi verilmekteydi (Markowitz, 1999:8).
Ancak, son donemdeki arastirmalar, yatirimer davraniglarinin sadece rasyonel faktorlere dayanmadigini gostermektedir.
Ozellikle Fama (1970)’nin etkin piyasa hipotezi ve modern portfdy teorisi gibi ekonomik teoriler, pratik hayatta bazi
anormal davraniglar1 agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, davranigsal finans, finans ve yatirima iliskin

akademik ¢aligmalarda oldukga popiiler bir aragtirma alan1 haline gelmistir.

Son donemdeki yatirimlar incelendiginde, bazi anormal hareketler ve anormallikler gézlemlenmektedir (Rashid vd.,
2021:132; Xia & Chen, 2023:674). Ozellikle gelismekte olan iilke tahvillerinin faiz getirilerinin yiiksek olmasina ragmen,
yatirimcilar bu araglara yatirim yapmaktan kaginmakta ve daha az riskli yatirimlara yonelmektedirler. Bu durum, pratik
hayatta modern portfOy teorisi varsayimmlarinin yerini, yatinmeilarin duygusal ve psikolojik faktorlere dayali davranigsal
yaklagimlarin almasina isaret etmektedir (Hou vd., 2020:2021; Drake, 2022:6). Davramgsal finans, yatirimcilarin
kararlarinda rasyonel olmaktan ziyade, duygusal ve psikolojik etkilerle hareket edebilecegini savunan bir yaklasimdir. Bu

teoriye gore yatirimcilar, zaman zaman irrasyonel tercihlerde bulunarak piyasada anomalilere sebep olabilmektedirler.

Giiven endeksleri, 6zellikle yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlarinda bir iilkenin genel ekonomik durumu hakkinda bilgi
saglamak acisindan olduk¢a Onemlidir (Nowzohour & Stracca, 2020:697). Bu endeksler, dogrudan yatirimcilar ve
vatandaglarla yapilan anketlerle veya finansal piyasalardan elde edilen bilgiler 15181inda dlcililmektedir. Sonuglar, genel
olarak iilkenin ekonomik ortamina olan inanci yansitan giivenilir gostergeler olarak simiflandirilabilir (Basarir vd.,
2019:178). Dolayisiyla, giiven endekslerindeki herhangi bir degisim, yatirim kararlar1 da dahil olmak {izere iilkenin
makroekonomik ortamini etkileyebilir. Bu ¢aligmada kullanilan Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), 6zellikle hane halkinin
ekonomik kosullara olan giivenini 6l¢mesi acisindan 6nemlidir. TGE, tiiketicilerin gelecekteki finansal durumlari, genel
ekonomik beklentiler ve biiyiik 6lgekli harcamalar yapma egilimleri hakkinda bilgi saglamaktadir (Nowzohour & Stracca,
2020:702). Bu endeksin degisimleri, 6zellikle bireylerin harcama ve tasarruf egilimlerinde belirgin rol oynamaktadir.
Ornegin, tiiketici giivenindeki artislar, bireylerin ekonomik biiyiime beklentisiyle daha fazla harcama yapma egiliminde
olduklarin1 gosterebilir; bu da dolayli olarak finansal piyasalara olan giiveni ve yatirnm hareketlerini pozitif yonde
etkileyebilir. Bu baglamda, TGE’nin finansal piyasalarda 6zellikle BIST100 endeksi iizerindeki etkisini analiz etmek,

Tiirkiye’deki ekonomik giivenin yatirimei davraniglarina etkilerini anlamak i¢in degerli bir gostergedir.
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Yatinmcilarin genel goriisleri ve ekonomiye olan giivenleri, tiikketimlerini etkilemekte ve kararlarmi olumlu ya da
olumsuz yonde etkilemektedir. Giiven endeksleri ayn1 zamanda hane halkinin tasarruf kararlarinda rol oynayabilecek
ekonomik kosullara iliskin gelecege yonelik bakis agilarini da gostermektedir (Ismail, 2022:281). Yatirimcilarin olumsuz
bakis acilar1 veya ulusal ekonomilere olan giivenlerinin diisiik olmasi, ulusal finansal araglara olan yatirimlarini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir (Fukuyama, 2000: 47). Dolayisiyla, olumlu bir giiven ortaminin saglanmasi, yatirimcilarin

daha risk almaya ve finansal varliklara yonelmeye tesvik edilmesi agisindan 6nemlidir.

Piyasalardaki belirsizlik ve volatilitenin artmasi, profesyonel yatirimcilar i¢in karar alma siireglerinde 6nemli bir zemin
hazirlamaktadir. Yatirimeilar, bu belirsizlik ortaminda riskleri yonetmek, portfoylerini korumak ve beklenmedik olumsuz
fiyat hareketlerine kars1 stratejik adimlar atmak amaciyla, finansal varliklarin fiyat volatilitelerini dikkatle
degerlendirirler. Finansal piyasalarda volatilite, fiyatlarin dalgalanma egilimini ifade eden ve piyasanin genel istikraria
dair bilgi saglayan temel bir 6zellik olarak 6ne ¢ikmaktadir (Baker & Wurgler, 2007:134). Volatilite, bir varligin fiyatinin
belirli bir zaman araliinda ne dlglide ve hangi frekansta degisiklik gosterdiginin bir Sl¢ilisii olarak, yatirimcilarin

belirsizlik ve risk algisini sekillendirmektedir.

Volatilitenin artigi, yatirimcilarin potansiyel kazanglar kadar, beklenmeyen kayiplar konusunda da farkindaligini
artirmakta ve bu dogrultuda daha temkinli adimlar atmalar1 i¢in bir uyarici islevi gormektedir. Ancak volatilitenin
yalnizca genel bir dalgalanma 6l¢iisii olmasi, yatirimeilar agisindan yeterli bir gosterge teskil etmez; bu nedenle varlik
fiyatlarinda gozlenen degisimleri ayrintili bir sekilde ifade eden daha spesifik bir volatilite gdstergesine olan ihtiyag
artmaktadir. Bu baglamda, diinyada en ¢ok dikkate alinan birincil gdsterge olan Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE)
volatilite endeksi (VIX), yatirimcilar tarafindan piyasalardaki fiyat hareketlerinin sikligi ve biyiikligiini 6lgmek
amactyla kullanilmaktadir (Bekiros & Georgoutsos, 2008: 402). VIX endeksi, belirli bir donem boyunca beklenen piyasa
volatilitesini 6lgmesi ve dolayisiyla yatirimci duyarliligl ve piyasa risk algist hakkinda dogrudan bilgi sunmasi nedeniyle

“Korku Endeksi” olarak da adlandirilmaktadir.

VIX endeksi, uluslararasi piyasalarda yalnizca bir volatilite gostergesi olmanin 6tesine gegerek yatirim kararlar1 ve risk
yOnetimi agisindan stratejik bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar, VIX endeksindeki hareketleri analiz ederek
piyasa riskine karsi korunma stratejileri gelistirebilir, portfdy c¢esitlendirme ve riskten korunma (hedging) gibi
yontemlerle belirsizlikleri yonetebilirler. VIX’in, piyasalarda gelecege dair beklentilerin fiyatlara yansimasim ve olasi
risklerin derecesini yansitmasi, volatilitenin yatirim diinyasindaki dnemini bir kez daha gdzler 6niine sermektedir. Bu
nedenle VIX endeksi, hem kisa vadeli fiyat dalgalanmalarinin yogun olarak goriildiigli donemlerde piyasa duyarliliginin

bir gostergesi, hem de uzun vadeli risk yonetimi kararlarinin sekillendiricisi olarak kritik bir gosterge niteligindedir.

Literatiirde, korku ve gilivenin finansal piyasalardaki etkilerini anlamaya yonelik bircok ¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalar genellikle korkunun hisse senedi piyasalari, borsa endeksleri, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve diger finansal
varliklar tizerindeki etkilerini arastirmaktadir (Korkmaz & Cevik, 2009; Sarwar, 2012; Shaikh & Padhi, 2015; Huang &
Wang, 2017; Oner, 2019; Chen & Sun, 2022). Ote yandan, tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasinda bulunan
iligkiyi ele alan arastirmalar da literatiirde genis bir yer tutmaktadir. Bu calismalar, tiiketici giiveninin hisse senedi

piyasalart iizerindeki etkisini anlamaya ve gelecekteki piyasa hareketlerini 6ngdrmeye yonelik 6nemli bulgular
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sunmaktadir (Gormiis & Giines, 2010; Bolaman Avci ve Mandact Evrim, 2014; Liu, 2015; Bicil & Yilmaz, 2018;
Huseynli, 2022; Seyranlioglu, 2023).

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki korku ve giiven faktorlerinin finansal piyasalardaki yatirnmer davraniglar {izerindeki
etkilerini incelemektir. Ozellikle son yillarda yasanan ekonomik krizler ve piyasalardaki dalgalanmalarmn artmasiyla
birlikte, korku ve giiven kavramlarinin finansal diinyada giderek daha fazla 6nem kazandigi gozlemlenmektedir. Bu
calisma, bu kavramlarin finansal piyasalardaki etkilerini daha derinlemesine anlamak ve Tiirkiye 6zelinde yatirimcilarin

karar alma siireglerini etkileyen faktorleri ortaya koymak i¢in yapilmistir.

Caligmanin akigi, ilk boliimde giris, ikinci boliimde literatiir taramasi, {igiinci boliimde veri seti ve yoOntemlerin
aciklanmasi, dordiincii boliimde bulgularin sunulmasi ve son boliimde ise elde edilen bulgularin tartigilmasi ve sonuglarin

c¢ikarilmasi seklinde diizenlenmistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Literatirde VIX endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iliskileri inceleyen bir dizi ¢alismaya odaklanilmistir. Bu
calismalardan Korkmaz ve Cevik (2009) calismasinda, IMKB 100 endeks getirisi ile Reel Kesim Giiven Endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi, Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen iki asamali yontemle incelenmistir. Sonuglar,
her iki degisken arasinda hem ortalama hem de varyans diizeyinde cift yonlii bir nedensellik iligskisi oldugunu ve
birbirlerini eszamanli olarak etkilediklerini gostermistir. Sarwar (2012) ¢alismasinda, CBOE volatilite endeksi (VIX) ile
ABD ve BRIC iilkelerindeki (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) hisse senedi getirileri arasindaki zamansal iliskiler
incelenmis ve VIX ile hisse senedi getirileri arasinda giiglii bir negatif iliski bulunmustur. Analiz, VIX’in yiiksek ve
dalgal1 oldugu durumlarda bu iliskinin daha da giiclendigini ve VIX’in ABD, Brezilya, Cin ve Hindistan’da yatirimec1
korkusunu temsil eden bir gosterge olarak degerlendirilebilecegini gdstermistir. Kaya ve Coskun (2015) ¢alismasinda,
VIX endeksinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisi incelenmis ve 1995-2014 dénemi igin yapilan Granger Nedensellik testi
sonucunda, VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru %1 diizeyinde anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Regresyon analizi, VIX endeksinin BIST 100’ii negatif etkiledigini ve bunun, VIX’in Tiirkiye’deki menkul kiymet
yatirimeilari i¢in bir Oncii gdsterge olabilecegini gostermistir. Shaikh ve Padhi (2015) calismasinda, Hindistan VIX
endeksini kullanarak yatirimei korkusunun bir gostergesi oldugunu ve piyasada diisiis yasandiginda beklenen volatilitenin
arttigim ortaya koymuslardir. Ayrica, VIX’in beklenen volatilitenin tarafsiz bir tahmini oldugunu, ancak piyasa krizi
donemlerinde bu tahminin sapmalar gosterdigini ve yatirimei endisesinin opsiyon saticisina potansiyel kazang sagladigini

vurgulamiglardir.

Huang ve Wang (2017), Tayvan hisse senedi piyasasinda yatirimer korkusunun yatirim davranislari iizerindeki etkilerini
incelemistir. Caligmada, volatilite endeksi (VIX) kullanilarak, yatirime1 korkusunun arttigi dénemlerde yatirimcilarin siirii
davranis1 sergiledigi ve kotli haberlere hizli, iyi haberlere ise daha yavas tepki verdikleri, korku azaldiginda ise ters
asimetrik bir tepki gosterdikleri bulunmustur. Basarir (2018), Korku Endeksi (VIX) ile BIST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisini incelemistir. Calisma, VIX endeksinin BIST 100 endeksine hem gecici hem de kalic1 nedensellik
iligkisi sundugunu, ancak tersine bir iligki bulunmadigini ortaya koymus ve yatirimeilara VIX endeksini BIST 100 i¢in bir

gosterge olarak kullanmalarim nermektedir. Sakarya ve Akkus (2018), VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 endeksi ve
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sektorel endeksler arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calisma, VIX endeksinin BIST Ulusal 100 ve sektérel
endekslerle uzun dénemde anlamli bir iliskiye sahip oldugunu ve VIX endeksinden bu endekslere dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya koymustur. Sadeghzadeh (2018), Tiirkiye’de Borsa Istanbul 100 endeksini
etkileyen psikolojik faktorleri incelemis ve VIX ile Tiiketici Giiven Endeksi’nin borsa tlizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Uzun dénemde VIX’in borsa endeksini azalttigi, ancak tiiketici giiven endeksinin beklenenin tersine borsay1 azalttigi, kisa
donemde ise her iki endeksin borsa iizerinde teorik beklentilerle uyumlu etkiler yarattigi bulunmustur. Luan (2018), ST-
VCopula modeli kullanilarak VIX endeksinin hisse senedi piyasalarindaki etkilesimlere etkisi arastirilmistir. Ampirik

analiz sonuclar1, VIX endeksinin piyasalar arasi baglantiy1 anlamli sekilde etkiledigini gostermistir.

Oner (2019), VIX endeksinin gelismekte olan iilkelerin tahvil fiyatlar1 iizerindeki etkisini incelemis ve Granger
nedensellik testi kullanarak analiz yapmistir. Calisma, VIX endeksinin bazi iilkelerin (Filipinler, Rusya, Cin, Endonezya)
tahvil fiyatlariyla tek yonli, Giiney Afrika ile ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu ve VIX’in bagimsiz degisken
olarak Rusya ve Giiney Afrika tahvil fiyatlarini etkiledigini gostermistir. Saritas ve Nazlioglu (2019), VIX endeksi ile
Tiirkiye hisse senedi piyasasi (BIST-100) ve doviz kurlar1 (TL/Dolar) arasindaki iligkileri ampirik olarak incelemistir.
Calisma, VIX soklarinin BIST-100 iizerinde negatif, dolar kuru {izerinde ise pozitif etkisi oldugunu ve VIX’in her iki
degisken iizerinde tek yonli nedensellik iliskisi yarattigimi gostermistir. Kuzu (2019), VIX endeksi ile BIST 100
arasindaki nedensellik iligkisini 2000-2019 dénemi igin incelemistir. Calisma, VIX endeksinin BIST 100 tizerinde kisa,
orta ve uzun vadede tek yonlii nedensellik iliskisi olusturdugunu ve yatirimeilar i¢in VIX’in dnemli bir 6ngdrii araci
olabilecegini ortaya koymustur. Topaloglu (2019), VIX Volatilite Endeksi ile OECD kurucu {iiye iilkelerinin
borsalarindaki volatilite yayilimimi 2015-2018 donemi igin analiz etmistir. Calisma, VIX endeksinin tiim {ilke borsalarina,
fzlanda OMX endeksi harig, negatif yénlii sok ve volatilite yayilimi oldugunu, &zellikle NUS, ATX, FTMIB ve ATG
endekslerinde daha biiyiik etkiler yaratildigim gostermistir. Ogel ve Findik (2020), VIX endeksi ile farkli kitalarda yer
alan geligsmis ve gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iligkiyi 2012-2020 doénemi i¢in analiz etmistir.
Caligma, VIX ile tiim borsa endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulmus, ancak kisa déonemde yalnizca Dow 30
(ABD) endeksi ile VIX arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tuncel ve Glirsoy (2020), Bitcoin fiyatlar ile
BIST100 endeksi ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisini 2010-2020 doénemi igin incelemistir. Calisma, VIX
endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmis, ancak Bitcoin fiyatlar1 ile BIST100
ve VIX endeksi arasinda anlamli bir iligki bulunmamistir. Miinyas ve Bektur (2021), VIX endeksi ile CDS, Dolar Kuru,
Euro Kuru, BIST 100 ve Altin arasindaki esbiitiinlesme iliskisini 2005-2019 dénemi igin incelemistir. Calisma, VIX ile
Dolar Kuru arasinda negatif, diger degiskenlerle ise pozitif yonlii iliskiler bulmus, 6zellikle Altin, BIST 100 ve CDS
degiskenlerindeki artiglarin VIX’i artirdigin1 gostermistir. Chen ve Sun (2022), ABD finansal piyasasi volatilitesinin
Cin’in dokuz finansal alt-piyasasina bulasma etkilerini incelemistir. Calisma, ABD finansal volatilitesinin Cin’in hisse
senedi, tahvil, fon, faiz orani, déviz, sanayi iirlinii ve tarimsal {iriin piyasalarina negatif, altin ve gayrimenkul piyasalarina
ise pozitif etkide bulundugunu ve bu etkinin kiiresel finansal kriz gibi biiyiik risk olaylariyla giiclendigini gostermektedir.
Vuong vd. (2022), CBOE Volatilite Endeksi (VIX) ile ABD borsasinda listelenen firmalarin piyasa kaldira¢ oranlari
arasindaki iligkiyi incelemigtir. 2000-2019 yillar1 arasindaki ABD’li finans dis1 firmalarin yillik verilerini kullanarak, VIX

endeksindeki artisin piyasa kaldira¢ orani iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve VIX yiikseldiginde firmalarin
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gelecek yil daha yiiksek piyasa kaldiraci kullandiklarini tespit etmislerdir. Shah (2024) calismasinda, CBOE Volatilite
Endeksi (VIX) ile S&P 500 Endeksi volatilitesi arasindaki ¢ift yonlii Granger nedenselligini incelemistir. Calismada,
kosullu volatiliteyi tahmin etmek icin GARCH (1,1) modeli kullanilmis ve Granger Nedensellik Testleri ile VIX Endeksi
ve S&P 500 volatilitesinin birbirlerini tahmin edip edemeyecekleri analiz edilmistir. Sonuglar, iki endeks arasinda anlamli
bir cift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ve bu endekslerin birbirlerinin volatilitesini 6ngormede kullanilabilecegini

gostermektedir.

Cesitli arastirmacilar tarafindan gergeklestirilen bir dizi ¢alisma ise tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasinda
bulunan iliskiyi incelemektedir. Bu aragtirmalardan Gormiis ve Giines (2010), Tiirkiye’deki reel doviz kuru ve borsa
endeksi tlizerindeki Tiiketici Giiven Endeksi (CCI) etkisini incelemistir. Calisma, CCI’nin reel doviz kuru ve borsa
fiyatlar1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu, ancak hisse senedi fiyatlar1 ve reel doviz kuru ile CCI arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu gostermektedir. Celik vd. (2010), 2008 Kiiresel Krizi donemi igin tiiketici giiveni
ile faiz oranlar1, doviz kuru ve borsa endeksi gibi finansal piyasa degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma,
gelisen piyasalarda tiiketici gliveninin yalnizca gelecege dair bir beklenti yansitmadigini, ayni zamanda ekonomik
gostergelerden tiiretilen 6nemli bir endojen degisken oldugunu goéstermektedir. Hsu vd. (2011), tiiketici giiven endeksi
(CCl) ile borsa endeksi (SMI) arasindaki nedensel iligkiyi incelemistir ve yapilan analizde her iki degisken arasinda ¢ift
yoOnlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Calisma, borsa getirilerinin tiiketici giivenindeki degisimlere, tiiketici giivenindeki
degisimlerin ise borsa getirilerine nedensel etki yaptigini ve yatirimcilarin borsa yatirimlarini giiven endeksindeki artisla

artirdigin1 gostermektedir.

Topuz (2011), 2004:01-2009:01 donemi i¢in Granger nedensellik testi kullanarak, hisse senedi fiyatlari ile tiiketici giiveni
arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmistir. Calisma, hisse senedi fiyatlarinin tiiketici giivenini
etkileyebilecegini ve yatirnmcilarin giiven seviyelerinin borsa fiyatlar1 iizerinde dnemli bir rol oynadigini gostermektedir.
Signal (2012) ¢alismasinda, tiiketici giivenindeki degisimlerin ABD ekonomisi ve konaklama sektoriindeki hisse senedi
getirileri tizerinde etkili oldugu bulunmustur. Calisma, tiiketici giivenindeki degisimlerin konaklama firmalarinin hisse
senedi fiyatlarini tahmin edebilecegini ve bu durumun firmalarin performansini gosterebilecegini ortaya koymaktadir.
Diger yandan, Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014) ¢alismasinda, is diinyas: giiveninin Endonezya borsa endekslerinin
ceyrek donem getirileriyle pozitif bir iliski gosterdigi, ancak tiiketici gliveninin yalnizca Tarim ve Ticaret Endeksi ile

negatif bir iliski sergiledigi bulunmustur.

Bolaman Avci ve Mandaci Evrim (2014) ¢alismasinda, yatirimer giiveni ile borsa arasindaki iligki finansal kriz donemi
dikkate alinarak incelenmistir. Aralik 2003-Aralik 2012 donemi verileriyle yapilan analizde, kriz doneminde yapisal
kirilmalar gézlemlenmis ve uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Liu (2015) ¢aligmasinda, yatirimer giiveninin
borsa likiditesi iizerindeki etkisi incelenmistir. Sonuglar, yatirimci giiveninin yiiksek oldugu dénemlerde piyasa
likiditesinin arttigin1 ve yatirimci giiveninin borsa likiditesini Granger nedensellik testiyle etkiledigini gostermektedir.
Ferrer vd. (2016) ¢alismasinda, Tiiketici Giliven Endeksleri (CCI) ile hisse senedi piyasalarindaki yatirimei giiveni
arasindaki iligki incelenmistir. Calisma, 2000-2002 dotcom balonu ve 2007-2009 finansal krizindeki piyasa diisiislerini
ele alarak, CCI ile borsa hareketleri arasinda evrensel bir pozitif iliski bulamamis, ancak tiiketicilerin hanehalk:

finansman1 beklentilerinin borsa dalgalanmalariyla daha belirgin bir iliski kurdugunu tespit etmistir. Salhin vd. (2016)
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caligmasinda, yoneticilerin duygularinin sektorel hisse senedi getirileriyle iligkisi incelenmistir. 1985-2014 dénemi igin
yapilan analizde, tiiketici gliveninin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisi bulunamazken, yoneticilerin
duygularinin piyasa ve sektor getirileri lizerinde anlamli etkiler yarattigi ve duygular ile getiri iliskilerinin sektore gore
farklilik gosterdigi belirlenmistir. Usul vd. (2017) calismasinda, Tiiketici Giliven Endeksi ve Reel Kesim Giiven
Endeksi’nin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, her iki giiven endeksinin de hisse senedi
piyasalarinda kisa ve uzun dénemde pozitif etkiler yaratti§ini, ancak uzun donemde Tiiketici Giiven Endeksinin etkisinin,
kisa donemde ise Reel Kesim Giiven Endeksinin etkisinin daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Basarir vd. (2018)
calismasinda, Tiirkiye’deki Tiketici Giiven Endeksi ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliski VAR
modeliyle incelenmistir. Sonuclar, ekonomik degiskenlerdeki pozitif degisimlerin tiiketici giiveni lizerinde olumlu etkiler

yarattigini ve bu iliskinin 6zellikle kriz donemlerinde daha belirgin hale geldigini gostermektedir.

Baska bir c¢alismada, Topaloglu ve Metin (2021) ¢alismasinda, G7 iilkelerinde tiiketici giiven endeksi ile pay piyasa
getirisi arasindaki uzun donemli iligski incelenmistir. Caligma, tiiketici gliven endeksi ile pay piyasa getirisi arasinda
pozitif yonli bir esbiitiinlesme iliskisi ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugunu ortaya koymustur. Huseynli
(2022) calismasinda, tiiketici giiven endeksi ile BIST 50 endeksi ve BIST elektrik endeksi arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmigtir. Caligma, tiiketici giiven endeksi ile BIST 50 ve BIST elektrik endeksleri arasinda nedensellik iligkisi
bulamazken, yalnizca BIST 50 endeksi ile BIST elektrik endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.
Trang ve Hang (2023), kamu ydnetiminin, tiiketici giiveni ile hisse senedi piyasasi endeksi arasindaki iliski iizerindeki
etkisini incelemistir. 2012-2021 yillar1 arasinda 10 orta gelirli iilkeden toplanan verilerle yapilan ¢alismada, kamu
yoOnetiminin yliksek orta gelirli iilkelerde, tiiketici gliveni ile hisse senedi piyasasi endeksi arasindaki iligkiyi olumlu
yonde etkiledigi bulunmustur. Ancak, diisiik gelirli lilkelerde kamu ydnetimi, bu iliski ilizerinde anlamli bir etki
yaratmamaktadir. Seyranlioglu (2023) caligmasinda, Tiirkiye’deki finansal yatinm araglarimin reel getirileri ile tiiketici
giiven endeksi arasindaki iligkileri incelemistir. Calisma, tiiketici giiven endeksinin finansal yatirim araglarinin reel
getirilerine dogru nedensellik iliskisi gostermedigini, ancak yatirim araglarinin reel getirilerinin tiiketici giiven endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tasidigim ortaya koymustur. Kéycii ve Ege (2023) calismasinda, Borsa Istanbul’da
yabanci yatirimer sayisi ile gesitli ekonomik degiskenler arasindaki iligki Granger nedensellik testiyle incelenmistir.
Analiz, Borsa Istanbul tiim endeksi ile yabanci yatirimci sayisi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulurken, diger
degiskenler arasinda nedensellik iligskisi bulamamigtir. Bu galigmalarin toplamu, tiiketici gliven endeksinin ve hisse senedi

piyasalar1 arasindaki iligskinin karmasikligim ve cesitliligini géstermektedir.

Bu calisma, VIX endeksi, tiiketici giiveni endeksi ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyerek literatiire yeni bir
perspektif sunmaktadir. Kullanilan hem klasik esbiitiinlesme testi hem de kirilmali esbiitiinlesme testi analiz yontemleri,
iligkilerin zaman icindeki degisimini ve piyasadaki kirilma noktalarinin etkisini daha kapsamli bir sekilde
degerlendirmektedir. Ayrica, 2008 kiiresel mali krizi ve COVID-19 pandemisi gibi 6nemli ekonomik olaylar1 igeren genis
bir veri seti kullanilarak elde edilen bulgularin giivenilirligi ve gegerliligi artirllmigtir. Bulgular, yatirimeilarin korku ve
giiven algilarinin BIST 100 endeksini nasil etkiledigine dair yeni bilgiler sunarak literatiire Onemli bir katk:

saglamaktadir.
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2. VERI SETi VE YONTEM

Caligmanin amaci dogrultusunda, mevcut arastirma 2008:01-2023:12 dénemleri arasindaki aylik verilerle Tiirkiye’de
korku ve giivenin yatirimer davraniglarina etkisi incelenmektedir. Calismada ele alinan dogal logaritmik model asagidaki
gibidir:

LNBIST100; = Sy + BLLNTGE; + B,LNVIX; + e;

Burada LNBIST100, Tiirkiye’deki en genis ve likit hisse senetlerini iceren Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin (BIST100)
dogal logaritmasimi ifade etmektedir. BIST100 endeksi, Tiirkiye’nin ekonomik ve finansal performansina duyarli bir
gosterge olarak yatirimer davraniglarini ve piyasa performansini yansitan kritik bir endeks oldugu i¢in ¢aligmada tercih
edilmistir. Bu endeksin logaritmik doniisiimii, hisse senedi fiyatlarindaki nispi degisimlerin daha dogru bir sekilde
modellenmesine olanak tanimaktadir. LNTGE, Tirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan Tiiketici Giiven
Endeksi’nin dogal logaritmasini temsil etmektedir. Tiiketici Gliven Endeksi, bireylerin ekonomik kosullara ve gelecege
yonelik beklentilerine dair duyarliliklarin1 6lgmektedir. Tiketici giliveninin, tiiketim, yatirim ve tasarruf egilimleri
tizerinde onemli bir etkisi olmasi nedeniyle BIST100 iizerindeki olasi etkilerini incelemek amaciyla modele dahil
edilmistir. Son olarak LNVIX,, ABD kaynakli Chicago Opsiyon Borsasi volatilite endeksinin (VIX) dogal logaritmasini
ifade etmektedir. VIX, yatirimcilarin piyasa riskine ve beklenen dalgalanmalara dair algilarini yansitan bir endeks olarak
bilinir. Bu endeksin uluslararas1 piyasalarda yatirimci giivenini ve risk yoOnetimi stratejilerini belirleyen 6nemli bir
gosterge olmasi nedeniyle, BIST100 {izerindeki etkisinin incelenmesi i¢in ¢aligmaya dahil edilmistir. Modelde yer alan f3,

sabit terimi ve e, ise hata terimini gostermektedir.

Modelde degiskenler, dogal logaritmik forma doniistiiriilmiistiir. Dogal logaritmik model, degiskenler arasindaki
iligkilerin daha dogrusal hale gelmesine yardimci olarak, regresyon modelinin varsayimlarini daha iyi karsilamasim
saglamaktadir. Ayrica, logaritmik doniisiim, verilerin asir1 u¢ degerlerden kaynaklanan dengesizliklerini azaltir ve
degiskenler arasindaki iliskilerin yiizdelik degisimler iizerinden yorumlanabilmesine olanak tanimaktadir (Hassani vd.,
2020:8). Bu yontem, sonuglarin hem daha saglam hem de ekonomik acidan daha anlamli ve yorumlanabilir hale
gelmesini saglar. Degiskenlere ait veriler Investing.com veri tabanindan elde edilmistir. Calismanin analiz agamalarinda

EViews 12 programi kullanilmustir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve siddetini gostermek i¢in kullanilan

korelasyon matrisi Tablo 1’de belirtilmistir:

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyonlar

LNBIST100 LNTGE LNVIX
Ortalama 6,843 4,450 2,950
Medyan 6,714 4,472 2,877
Standart Sapma 0,708 0,091 0,373
Carpikhik 1,217 -0,788 0,741
Basikhik 4,805 2,986 3,354
Jarque-Bera 73,46 19,871 18,607
Olasilik 0,000 0,000 0,000

Korelasyon Matrisi
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LNBIST100 1
LNTGE -0,444 (0.000)*** 1
LNVIX -0,247 (0.000)*** -0,369 (0.000)*** 1

Not: Tablodaki korelasyon katsayilar1 korelasyon formiiliiyle hesaplanmistir; parantez igindeki degerler olasilik (p) degerleridir. ***

ifadesi %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tanimlayicr istatistikler, degiskenlerin temel ozelliklerini ve verinin genel davranisini anlamak i¢in incelenmistir.
Ortalama ve medyan degerleri, degiskenlerin merkezl egilimlerini gosterirken, standart sapma degerleri degiskenlerin
oynaklik diizeyini belirlemektedir. Bu baglamda, BIST100 endeksinin daha yiiksek volatiliteye sahip olmasi, piyasa
kosullarina duyarli oldugunu ve yatirimcilar i¢in daha degisken bir getiri profili sundugunu ifade etmektedir. Carpiklik ve
basiklik degerleri, degiskenlerin dagilim ozelliklerini gostererek, piyasanin saga ya da sola egilimli risk algisini
yansitmaktadir. Jarque-Bera testi ile de degiskenlerin normal dagilima uygunlugu test edilmistir. Tablo 1°de verilen
tanimlayici istatistikler incelendiginde ortalama ve medyan degerlerine gore, BIST100 endeksi en yiiksek degere
sahipken, VIX Korku Endeksi en diisiik degere sahiptir. Bu durum, BIST100 endeksinin genel egilimde yiiksek degerlere
sahip oldugunu gostermektedir. Standart sapma degerlerine gore, BIST100 endeksinin degiskenligi diger iki endekse gore
daha yiiksektir, Tiiketici Giiven Endeksi’nin degiskenligi ise en diisiik standart sapmaya sahiptir. Bu durum, BIST100
endeksinin daha volatil bir yapiya sahip oldugunu gdstermektedir. Carpiklik degerlerine gore, BIST100 endeksi ve VIX
Korku Endeksi’nin saga c¢arpik dagilima sahip oldugunu, Tiketici Giiven Endeksi’nin ise sola ¢arpik dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Basiklik degerlerine gore, BIST100 endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX Korku
Endeksi’nin tamami dagilimlarinda yiiksek bir basiklik gostermektedir. Jarque-Bera testi sonuglarina gore ise ii¢

degiskenin de dagilimlarinin normal dagilima uygun olmadig: goriilmektedir.

Korelasyon matrisi, iki veya daha fazla degisken arasindaki dogrusal iligkinin giiciinii ve yoniinii gosteren bir tablodur. Bu
tablo, degiskenler arasindaki iligki diizeyini inceleyerek verilerdeki etkilesimlerin analiz edilmesini saglar. Korelasyon
katsayist -1 ile +1 arasinda deger alir; pozitif bir katsay1 iki degiskenin birlikte artma egiliminde oldugunu, negatif bir
katsay1 ise ters yonde hareket ettiklerini ifade eder. Korelasyon matrisine gére BIST100 endeksi ile Tiiketici Giiven
Endeksi arasinda orta diizeyde negatif bir iligki bulunmaktadir. Yani, BIST100 endeksindeki artislar genellikle tiiketici
giivenini azaltma egilimindedir. Ote yandan, BIST100 endeksi ile VIX Korku Endeksi arasinda daha diisiik diizeyde bir
negatif iliski oldugu goriilmektedir. Bu da BIST100 endeksindeki artislarin genellikle piyasadaki korku seviyelerini

hafif¢e diistirme egiliminde oldugunu gostermektedir.

2.1. Birim Kok Testleri

Dickey-Fuller (DF) birim kok testi, serilerin duragan olup olmadigini test etmek igin gelistirilmis temel bir yontemdir
(Dickey & Fuller, 1979:427). DF testinde, serilerin hata terimlerinde otokorelasyon -yani hata terimlerinin birbirine
bagimli olmasi- sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum, test sonug¢larinin giivenilirligini etkileyebilir. Otokorelasyon
sorununu gidermek amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli degerleri denkleme eklenir ve bu gelistirilmis versiyon

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi olarak adlandirilir (Dickey & Fuller, 1981:1070).

ADF testi, DF testine kiyasla hata terimlerindeki otokorelasyon sorununu ¢dzmeyi amaglar ve serilerin duraganlik
durumunu daha giivenilir sekilde test etmemizi saglar. ADF testi, DF testinde oldugu gibi, serinin duraganligim sabitli ve

trendli, sadece sabitli veya sabitsiz bigimlerde ii¢ farkli modelle degerlendirir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
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denkleme eklenmesiyle ADF denklemleri su sekilde yazilabilir (Dickey ve Fuller, 1981:1070):

AY, = 8Y, 1 + X556 AY_jiq + &

AY, = a+8Y 1 + X5 6 AY jiq + &

AY, = a+ Bt +68Y, 1 + 35,80V, ;41 + & (1)

ADF testinde, serinin birim kdk igerip icermedigini belirlemek icin Tau test istatistigi kullanilir. Bu istatistik, serinin
duragan olup olmadigini test eden hesaplanmig bir degerdir ve ADF testinin temelini olusturur. Tau test istatistigi, serinin
birim kok igerdigi (duragan olmadigi) varsayimi altinda elde edilir ve kritik degerlerle karsilagtirilir. Eger Tau test
istatistigi kritik degerden kiiciikse, serinin duragan oldugu kabul edilir; aksi takdirde serinin duragan olmadigi sonucuna

varilir. Bu nedenle, Tau test istatistigi birim kok testinde ana karar 6l¢iitii olarak kullanilir.

Perron’un (1989) belirttigi gibi, zaman serileri ekonomik krizler, savaslar, dogal afetler ve ekonomi politikalarindaki
biiyiik degisiklikler gibi 6nemli olaylar nedeniyle kirilmalara maruz kalabilir. Bu kirilmalar, Perron (1989) tarafindan
“yapisal kirllmalar” olarak adlandirilir. Perron’a gore, yapisal kirllmalar dikkate alinmadiginda, aslinda duragan olan bir
zaman serisi duragan dis1 gibi gorlinebilir. Duragan olan bir zaman serisi, zaman i¢inde ortalama, varyans ve kovaryans
gibi istatistiksel 6zelliklerini sabit tutar. Ancak, yapisal kirllmalarin varlig1 dikkate alinmadiginda, bu 6zelliklerin zamanla
degisiyormus gibi goriinebilir. Bu durum, serinin aslinda duragan olmasina ragmen, duragan disiymis gibi algilanmasina
ve dolayisiyla yanlis modelleme ve tahminlere yol agmasina neden olabilir. Bu nedenle, yapisal kirilmalarin géz ardi

edilmemesi 6onemlidir (Perron, 1989:2).

Zaman serilerindeki iktisadi degiskenler, savaslar, bariglar, politika degisimleri, dogal afetler gibi faktorlerden
etkilenebilir ve zaman iginde kirilma gosterebilir. Bu kirilmalar, Perron (1989) tarafindan tanitilan yapisal kirilmalar
olarak adlandirilir. Perron’a gore, yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda, aslinda duragan olan bir zaman serisi duragan
dis1 gibi goriinebilir. Duragan olan bir zaman serisi, zaman i¢inde ortalama, varyans ve kovaryans gibi istatistiksel
Ozelliklerini sabit tutar. Ancak, yapisal kirilmalarin varlig1 dikkate alinmadiginda, bu 6zelliklerin zamanla degisiyormus
gibi goriinebilir. Bu durum, serinin aslinda duragan olmasina ragmen, duragan disiymis gibi algilanmasina ve dolayisiyla
yanlis modelleme ve tahminlere yol agmasma neden olabilir. Bu nedenle, yapisal kirilmalarin g6z ardi edilmemesi

onemlidir (Perron, 1989:2).

Zivot ve Andrews (1992), Perron’un (1989) ¢alismasinin aksine, kiritlmanin igsel olarak belirlendigi yeni bir test ortaya
koymustur. Bu yeni test, Perron’un kullandigi ii¢ modelle kirtlma zamanini digsal degil, veri setinden yararlanarak i¢sel
olarak belirleyip modele dahil etmistir. Perron’un (1989) gelistirdigi birim kok testinin temel hipotezlerini igeren modeller
su sekilde gosterilir (Zivot & Andrews, 1992:253):

Model A: y; = u +dD(Tg)¢ + Yi—1 + €
Model B: y; = pi1 + ye—1 + (2 —1)DU; + €,

Model C: y; = py + ye—1 +dD(Tp)¢ + (2 — 11)DU; + € (2
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_ 1; t = TB +1
D(Tp)e = {0, diger durumlarda
(1, t> Ty
DU, = {O, diger durumlarda @)

Burada, e; otokorelasyonsuz ve normal dagilimli hata terimini, t zamani, D(Tg), sabitteki kirilmay1 ve DU, trenddeki

kirllmay1 gosteren kukla degiskenleri ifade etmektedir (Zivot & Andrews, 1992:254).

Kukla degiskenler, belirli bir kosulun veya olayin (6rnegin, kirilma an1) varligimi géstermek icin kullanilan ikili (0 veya 1)
degiskenlerdir. Bu degiskenler, zaman serisi modellemesinde belirli donemlerdeki yapisal degisikliklerin etkisini
degerlendirmek amaciyla modele dahil edilir. Ornegin, D(Tg), sabit bir degiskenin kirilma zamaninda 1 degerini alirken,
diger zamanlarda 0 alir; DU, ise trenddeki kirilmanin oldugu zaman dilimlerinde 1 degerini alir ve diger zamanlarda 0O

olur. Bu sayede, analizdeki degisikliklerin zamanla nasil evrildigi daha net bir sekilde ortaya konulabilir.

Uygun kirilma noktasi tespit edildikten sonra, hesaplanan t istatistigi, Zivot-Andrews (1992)’in iiretmis oldugu kritik

degerlerle kiyaslanarak karar verilir.

Lee ve Strazicich (2004), tek bir yapisal kirtlmanin igsel olarak belirlendigi minimum Lagrange Multiplier (LM) birim
kok testini gelistirmistir. Onceki birim k&k testlerinden farkli olarak, bu test yalnizca tek bir kirilmaya izin verir ve sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda serinin trend duragan oldugunu belirtir. Lee ve Strazicich (2004) birim kok testi, veri

olusturma siirecini su sekilde agiklar:
Vi = 6,Zt + Xt
Xt = ﬁXt—l + gt (4)

Modelde Z, dissal degiskenleri ve &, ise hata terimini ifade etmektedir. Birim kok sifir hipotezi f = 1 seklindedir. Iki

yapisal degisim modeli incelenmistir. Bunlardan biri Model A’dir, bu model sabit bir zaman degisimine izin veren

1, t>Tp+1
alternatif hipotezi igerir. Model A; Z, =[1,t,D;] seklindedir. Dt{ 5+

0, diger durumlarda dir ve Tp ise yapisal

kirilmanin tarihini gostermektedir (Lee ve Strazicich, 2004: 2485). ikincisi Model C ise alternatif hipotez altinda trendde

t—Tg, t>Ts+1

ve sabitte degisime olanak tanimaktadir. Model C; Z, = [1,t, D¢, DT;] seklindedir. Burada, D, {0 digier durumlarda

seklinde ifade edilir.
Test istatistigi su sekildedir (Lee & Strazicich, 2004: 2485):
Inf¥(2) = Inft(2) (5)

Burada A = T /T dir. Test istatistigi, Lee ve Strazicich (2004) ¢aligmasinda sunulan kritik degerlerle karsilastirilarak

karar verilir.

2.2. Esbiitiinlesme Testleri
Engle-Granger (1987), duragan olmayan iki veya daha ¢ok serinin dogrusal kombinasyonlarinin duragan halde

bulunabilecegini aragtirmistir. Test i¢in ilk olarak, birim kok testleri ile serilerin duraganligi kontrol edilir. Eger seriler
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ayni derecede entegre ise esbiitiinlesme testi analizi yapilir. Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi i¢in degiskenlerin
I(1) seviyesinde esbiitiinlesik olmalar1 gerekmektedir. I(1) terimi, bir zaman serisinin birinci farkinin duragan oldugunu
ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, bir zaman serisinin I(1) olmas, serinin kendisinin duragan olmamakla birlikte, birinci
farkinin (yani, ardigik goézlemler arasindaki farklarin) duragan oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum, serinin uzun
donemli dengesini saglamak igin bir esbiitiinlesme iliskisi olusturmaya uygun oldugunu gostermektedir. iki degisken

arasinda uzun dénem dengesini gosteren asagidaki denklemde En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilir:
Yt = Qo + alXt + Et (6)

Bu denklemdeki hata terimi tahminleri (¢;) elde edilerek bu kalintilara iligskin birim kok sinamasi yapilir (Engle &
Granger, 1987:267):

& =Y —ap— a1 X; (7)

Hata kalintilar1 duragan olmalidir, yani sifirinci mertebeden entegre olmalidir, béylece uzun dénemli bir iliski (Y ile X
arasinda) varsa mevcut olur. Aksi halde, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski yoktur. Bu hata kalintilarina iliskin

testler yapilirken asagidaki gibi iki denklem kullanilir (Engle & Granger, 1987:267):

Aé, = 08_1+v, v ~I1ID(0,0?) (8)
Ancak kalintilar otokorelasyonlu ise asagidaki gibi ifade edilir (Engle & Granger, 1987:266):

A&y =084 +Xh_10; 08 + v, 9)

Engle-Granger (1987) ve MacKinnon’un gelistirdigi kritik tablo degerleri, bu denklemleri kullanarak kalintilara iligskin

duraganlik sinamasi igin kullanilir.

Gregory ve Hansen’in (1996) gelistirmis oldugu bu ¢alismada, tek yapisal kirilmaya izin verilmektedir. Bu ¢alismada,
yapisal kirilma igsel olarak ele alinmaktadir. Incelenen ¢alismada sabit ve trend degiskeninde bulunan degisim dikkate
almip ig¢ alternatif model olusturulmustur. Model 1 sabitte kirilmay1 (C), model 2 sabitte ve trendde kirilmay1 (C/T),
model 3 rejim degisimini (C/S) gostermektedir. Bu modeller kullanilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin

varhigi sinanmaktadir (Gregory & Hansen, 1996:102-103).

Model 1: y;¢ = g + up Dy + a’x; + e,

Model 2: y;¢ = g + upD; + Bt + aTx;, + e,

Model 3: y;¢ = uy + up Dy + Bt + alx, + al D, + e, (10)

Yukaridaki denklemlerde D, yapisal kirilmay1 belirten golge degiskendir. Golge degisken kirilma tarihi ve 6ncesinde 0
degerini, kirilma sonrasi ise 1 degerini almaktadir. Bu modeller EKK ile tahmin edilmekte ve her bir model i¢in ii¢ farkl
test istatistigi hesaplanmaktadir. Bunlardan birincisi Engle ve Granger (1987) yontemindeki gibi kalintilara birim kok testi
uygulanmasiyla elde edilen ADF test istatistigidir. Test istatistiklerinden ikinci ve ti¢iinciisii ise Phillips ve Perron (1988)
test istatistiklerine benzer Z,, ve Z, istatistikleridir.

Test istatistiklerinin gosterimleri ise su sekildedir (Gregory & Hansen, 1996:106):
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Zy =infZ, (1)
TeT
Z; = infZ,(x)
ADF* = inf ADF (1) (11)
TeT

Hesaplanan test istatistikleri, Gregory-Hansen (1996) tarafindan elde edilen kritik degerle karsilastirilir.

2.3. Uzun Dénem Katsayr Tahmini

Tam Modifiye Edilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Squares-FMOLS) ve Dinamik En
Kiigiik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least Squares-DOLS) gibi yontemler, ele alinan serilerin birinci farkta
duragan olmasini gerektirir. FMOLS, zaman serileri arasindaki uzun donem iligkisini tahmin ederken, igsellik
probleminin neden oldugu sapmalar1 diizeltmede etkili bir yontemdir. DOLS ise, zaman serisindeki degiskenlerin dinamik
yapilarini modellemeye yardimei olan bir tekniktir. EKK ile tahmin edilen bir modelin katsayilarinin standart hatalar
sapmalidir. Bu nedenle, yapisal kirtlmalarin kukla degisken seklinde modele eklenmesiyle uzun ve kisa donem

katsayilarin tahmininde ve yorumlanmasinda FMOLS ve DOLS gibi yontemler kullanilir.

Hansen ve Phillips (1990) gelistirmis oldugu FMOLS yontemi, bagimsiz degiskenlerle hata terimi arasindaki iligkiyi ve

i¢sellik probleminin neden oldugu sapmalar1 diizeltmede etkilidir. FMOLS tahmin agamalar1 agagidaki gibidir:
Asagidaki (d + 1) boyutlu [Y;, X{] zaman serisi vektor siireci tahmin edilir:
Yo =XiB + Dicva +uge (12)

Burada, D; = [Dy;, D3] deterministik trend regresorii ve X; = [X;] asagidaki denklemde elde edilen ve d’nin 1 oldugu

stokastik regresorleri ifade etmektedir.

Xe = T31D1¢ + T35Da¢ + &3¢

ASZt = Uyt (13)

D;; sabiti icermekte ve D,, deterministik trendken X; = I Dy; + [3,Dy; + €, esitliginde deterministik trend yoktur.

Boylece, FMOLS tahmincisi asagidaki gibidir:

~ 3 _ 1+

OrmoLs = [E] = (Z{=1 ZyZy) 1( {=1Zth+ - T[ 12]) (14)
161 0

Burada Z; = (X¢, D{)"dir.

Qve A, 1, = (fiy, 1l,,) artiklarla elde edilen uzun dénem kovaryans matrisleri olmasini saglarsa, modifiye edilmis veri

asagidaki gibi belirtilir:
Yt+ =Y - W1zﬁz_21ﬁz (15)
Tahmin edilen yanlh diizeltme terimi ise su sekildedir:

Ay = Ay — 1,057 25, (16)
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Stock ve Watson (1993)’nun gelistirmis oldugu DOLS yontemi, i¢sellik probleminin neden oldugu sapmalari azaltmada
etkilidir. DOLS yontemi, kiigiik 6rneklere uygulanabilir ve 1(0), I(1) ve I(2) seviyelerindeki degiskenlerin birlikte
kullanilmasina olanak tanir, bu da diger esbiitiinlesik vektorlerin tahmininde kullanilan yontemlere gore avantajlidir.

DOLS modeli su sekildedir:

Yo = X{B+Diy1 + X7=—q 0 + vyt (17)
Burada; p gecikme uzunlugunu ve q ise 6nciil uzunlugunu ifade etmektedir.

DOLS tahmincisi 80,5 = (8',74) seklindedir.

3. BULGULAR

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla, serilerin duragan bir yapida olmasi
gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle, bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi zaman i¢inde degismemeli,
siirekli bir seviyede kalmalidir. Iktisadi zaman serileri genellikle bu duraganlik &zelliklerine sahip olmayabilir. Bu
durumu degerlendirmek icin birim kok testleri kullanilmaktadir (Erdogan, 2006:31-32). Bu kapsamda calismada
geleneksel birim kok testlerinden ADF birim kok testi, yapisal kirllmali birim kok testlerinden ise Zivot-Andrews birim

kok testi ile Lee Strazicich birim kok testi kullanilmigtir.
ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler Model Diizey Birinci Fark

LNBIST100 cIT 0,433 (0,433) -4,045 (0,023)**
LNTGE cIT -2,148 (0,198) -5,333 (0,000)***
LNVIX CIT -2,63 (0,267) -5,728 (0,000)***

Not: *** ifadesi %1 ve ** ifadesi ise %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Tabloda yer alan degerler “t istatistik” degerleridir.
Tablo 2’de verilen ADF birim kok testi sonuglart incelendiginde, degiskenlerin birinci farkta duragan hale geldigi

goriilmektedir.
Zivot-Andrews birim kok testi sonuclar1 Tablo 3’te sunulmustur:

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler Model Diizey Birinci Fark Kirilma Tarihi

LNBIST100 CIT -2,648 -12,836*** 2020:04
LNTGE CIT -4,503 -8,994*** 2011:07
LNVIX CIT -3,607 -10,018*** 2020:05

Not: C/T ifadesi sabitli ve trendli model kullanildigini ifade etmektedir. Kullanilan kritik degerler, %1 = -5,34, %5 = -4,93, %10 = -
4,58 seklindedir. *** ifadesi %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Tabloda yer alan degerler “t istatistik” degerleridir.

Tablo 3’te verilen Zivot-Andrews birim kok testi, degiskenlerin birinci farkta duragan hale geldigini gostermektedir.
BIST100 degiskeni 2020 yilinin Nisan ayinda gosterdigi kirilma, COVID-19 pandemisinin yarattigi belirsizlik ve
ekonomik durgunlugun bir yansimasidir. Nisan 2020, COVID-19 pandemisinin diinya genelinde ve Tiirkiye’de ciddi
ekonomik etkiler yarattigi bir déonemdir. Pandemi, kiiresel finansal piyasalarda biiyiik bir belirsizlik ve dalgalanma
yaratmigtir. Tiirkiye’de de benzer sekilde, Nisan 2020’de BIST100 endeksinde biiyiik dalgalanmalar gozlemlenmistir.

Pandeminin getirdigi ekonomik kisitlamalar, iretim kesintileri, talep daralmalar1 ve issizlik oranlarindaki artis gibi
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faktorler, yatirimcilarin risk algisini ve yatirim kararlarini etkilemistir. Tiiketici giiven endeksi degiskeninin 2011 yilinin
temmuz ayinda gosterdigi kirilma Avrupa borg krizi ve i¢ ekonomik belirsizliklerin tiiketici beklentilerini nasil olumsuz
etkiledigini ortaya koymaktadir. Temmuz 2011, Avrupa bor¢ krizinin doruga ulastigi bir donemdir. Yunanistan basta
olmak tizere bazi Avrupa iilkelerinin bor¢larin1 6deyememe riski, finansal piyasalar1 ve yatirimcei giivenini ciddi sekilde
sarsmistir. Tiirkiye, Avrupa Birligi ile olan ekonomik baglar1 ve ticari iligkileri nedeniyle bu krizden dolayli olarak
etkilenmistir. Avrupa’daki ekonomik belirsizlikler, Tiirkiye’deki tiiketici giivenini olumsuz yonde etkilemis ve ekonomik
beklentileri bozmustur. VIX korku endeksi degiskeninin 2020 yilinin mayis ayinda gosterdigi kirilma ise kiiresel finansal
piyasalarin pandemi donemindeki volatilite ve belirsizlik seviyelerini yansitmaktadir. Mayis 2020, COVID-19
pandemisinin kiiresel finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin yogun olarak hissedildigi bir donemdir. Pandeminin neden
oldugu kiiresel ekonomik durgunluk, belirsizliklerin artmasina ve piyasalardaki korku seviyelerinin yiikselmesine neden

olmustur.
Lee Strazicich birim kok testi sonuglar1 Tablo 4’te belirtilmistir:

Tablo 4: Lee Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model Diizey Birinci Fark Kirilma Tarihi

LNBIST100 CIT -2,878 -5,703*** 2013:10:00
LNTGE CIT -2,443 -10,387*** 2010:09:00
LNVIX CIT -2,979 -8,596*** 2011:01:00

Not: C/T ifadesi sabitli ve trendli model kullanildigini ifade etmektedir. Kullanilan kritik degerler, %1 = -4,77, %5 = -4,22, %10 = -
3,94 seklindedir. *** ifadesi %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. Tabloda yer alan degerler “Tau istatistik” degerleridir.

Tablo 4’te verilen Lee Strazicich birim kok testi sonuglart incelendiginde, degiskenlerin birinci farkta duraganlastig
goriilmektedir. BIST100 degiskeninin 2013 yilmmin Ekim ayinda gosterdigi kirilma, i¢ politik belirsizlikler ve kiiresel
ekonomik politikalarin etkisini yansitmaktadir. 2013 yili, Tiirkiye’de Gezi Parki protestolarinin yasandigi bir dénemdir.
Mayis ayinda baslayan ve haziran ayinda doruga ulagan protestolar, Ekim 2013 itibariyle sosyal ve siyasi belirsizliklerin
hala devam ettigi bir zaman dilimine denk gelmektedir. Bu protestolar, yatirimci giivenini sarsmis ve piyasalarda
volatiliteye yol agmustir. Yatirimeilar, politik istikrarin bozulmasi ve sosyal huzursuzluklarin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkileme potansiyeli nedeniyle daha temkinli davranmistir. Tiiketici giiven endeksi degiskeninin 2010 yilinin
Eyliil ayinda gosterdigi kirilma, kiiresel finansal kriz sonras1 donemdeki belirsizlikleri ve Avrupa borg krizinin etkilerini
gostermektedir. 2008’de baslayan kiiresel finansal kriz, 2010 yilina kadar devam eden bir etki yaratmistir. 2010 yili,
bircok tilkenin kriz sonrasi toparlanma c¢abalarini siirdiirdiigii ve finansal istikrari yeniden saglamaya calistigi bir
donemdir. Tiirkiye’de, bu donemde tiiketici giiveni, kiiresel ekonomideki toparlanma sinyallerine ragmen kirilgan bir
yaptya sahip olmustur. Tiketicilerin ekonomik beklentileri, issizlik oranlar1 ve genel ekonomik duruma iliskin
belirsizlikler nedeniyle degiskenlik gostermistir. VIX korku endeksi degiskeninin ise 2011 yilinin ocak ayinda gosterdigi
kirilma, Avrupa borg krizi ve Orta Dogu’daki siyasi karigikliklarin kiiresel finansal piyasalar tizerindeki etkisini ortaya
koymaktadir. Ocak 2011, Avrupa bor¢ krizinin derinlestigi ve finansal piyasalarda ciddi belirsizliklerin yasandigi bir
dénemdir. Yunanistan basta olmak iizere Irlanda, Portekiz ve Ispanya gibi iilkelerin borg sorunlari, kiiresel finansal
piyasalart etkilemistir. VIX korku endeksi, bu donemde yatirimcilarin artan belirsizlik ve risk algisin1 yansitarak
yiikselmistir. Yatirimeilar, Avrupa bor¢ krizinin kiiresel finansal sistem lizerindeki etkilerini dikkate alarak riskten

kagimma egiliminde olmuslardir.
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Degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskisini inceleyen esbiitiinlesme analizi, serilerin duraganlik durumlarinin
birim kok testleriyle belirlenmesinin ardindan uygulanmaktadir. Bu kapsamda calismada geleneksel esbiitiinlesme
testlerinden Engle-Granger esbiitiinlesme testi, yapisal kirilmali egbiitiinlesme testlerinden ise Gregory-Hansen

esbiitiinlesme testi kullanilmustir.
Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur:

Tablo 5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Model: LNBIST100, = f(LNTGE,, LNVIX,)

Istatistik Degeri Olasiik k Sonug

3,708 0,0607* 14 Esbiitiinlesme var

Not: k, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. * ifadesi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Tabloda yer alan degerler “Tau
istatistik” degerleridir.

Tablo 5’te verilen Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, BIST100, tiiketici giiven endeksi ve VIX
korku endeksi arasinda uzun donemli iliski oldugu goriilmektedir. Bu iliski, ekonomik beklentiler ve kiiresel risk algisinin
uzun vadede Tiirkiye borsas iizerinde belirleyici etkiler yarattigimi ve bu ii¢ degiskenin birlikte hareket etme egiliminde
oldugunu gostermektedir. Bu, yatirimci davraniglarimin ekonomik giiven ve kiiresel belirsizliklerle nasil sekillendigini

teorik olarak desteklemektedir.
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 6’da sunulmustur:

Tablo 6: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Testler Test Istatistigi Kirilma Tarihi
ADF -13,677*** 2021:05:00
LNBIST100, = f(LNTGE,, LNVIX,) Z, -191,056%** 2021:05:00
Z, -137,139%** 2021:05:00

Not: *** ifadesi %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Tabloda yer alan ADF testine ait deger, t istatistik degeri; Z, ve Z;
istatistikleri ise Phillips ve Perron testine ait test istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 6°da verilen Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonuglari, BIST100 endeksi ile hem tiiketici giiven endeksi hem de
VIX korku endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ve bu iligkilerde 2021 yilinin Mayis ayinda belirgin bir
kirilma yasandigin1 gostermektedir. BIST100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki uzun dénemli iliski, tiiketici
giivenindeki degisimlerin borsa performansini uzun vadede etkiledigini gostermektedir. Yiiksek tiiketici giiveni genellikle
ekonomik biiylimeye ve borsa performansina olumlu yansir, diisiik giiven ise ters etki yapar. 2021 yilinin Mayis ayinda
gozlemlenen kirilma, COVID-19 pandemisinin ekonomik etkileri ve buna bagh olarak tiiketici giivenindeki
dalgalanmalarla agiklanabilir. Pandeminin ikinci yilina girerken, kiiresel tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklar,
enflasyonist baskilar ve ekonomik toparlanma siireci, tiiketici giiveninde ve dolayisiyla BIST100 endeksinde onemli
degisikliklere neden olmustur. Bu dénemde, Tiirkiye’de de ekonomik belirsizlikler ve politika degisiklikleri, yatirimei

giivenini ve tiiketici beklentilerini etkilemistir.

BIST100 endeksi ile VIX korku endeksi arasindaki uzun dénemli iliski, kiiresel finansal piyasalardaki belirsizliklerin
Tiirkiye borsasi lizerinde nasil etkili oldugunu gostermektedir. Yiiksek VIX degerleri genellikle yatinmeilarin riskten
kaginma egilimlerini artirir ve bu durum BIST100 iizerinde negatif bir etki yaratabilir. 2021 yilinin Mayis ayinda

gozlemlenen kirilma, kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin artmasi ve pandeminin ekonomik etkilerinin devam etmesi ile
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ilgilidir. Bu dénemde, diinya genelinde enflasyonist baskilar ve ekonomik toparlanma siirecinde yasanan dalgalanmalar,
kiiresel piyasalarda volatiliteyi artirmis ve VIX endeksinde yiikselise neden olmustur. Bu kiiresel belirsizlikler, Tiirkiye

borsasina da yansimis ve BIST100 endeksinde 6nemli degisimlere yol agmaistir.

Uzun dénem katsay1 tahminleri, istatistiksel bir model kullanilarak belirlenen degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi
nicel olarak ifade etmek icin hesaplanan tahminlerdir. Bu kapsamda ¢aligmada FMOLS ve DOLS katsay1 tahminleri

kullanilmistir. Katsay1 tahminlerinden elde edilen sonuglar Tablo 7°de sunulmustur:

Tablo 7: FMOLS ve DOLS Uzun Dénem Katsay1 Tahmin Sonuglari

Tahmin Degiskenler Katsay1 Standart Hata Istatistik Olasihk
Yontemleri Bagimh Degisken: LNBIST100 Degeri

LNTGE -6,076 0,965 -6,299 0,000***

FMOLS LNVIX -1,233 0,235 -5,242 0,000***

Sabit Terim 37,527 4,598 8,161 0,000***

LNTGE -5,724 1,027 -5,571 0,000***

DOLS LNVIX -1,168 0,269 -4,334 0,000***

Sabit Terim 35,766 4,977 7,186 0,000***

Not: *** ifadesi %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Tabloda yer alan degerler “t istatistik” degerleridir.

Tablo 7°de verilen FMOLS katsay1 tahmin sonuglari incelendiginde, tiiketici giiven endeksinde meydana gelen %1°lik
degisimin BIST100°{ %6,07 azalttig1 goriilmektedir. Tiketici glivenindeki azalma, tiiketicilerin ekonomik beklentilerinin
katiilestigini ve ekonomik kosullarin belirsizlige gittigini isaret etmektedir. Bu durumda, yatirimcilar piyasalarda daha
temkinli hareket eder ve riskli varliklardan kaginmakta ve bu da BIST100 endeksinde belirgin bir diisiise yol agmaktadir.
VIX korku endeksinde meydana gelen %1’lik degisimin BIST100’4 %1,23 azalttigi goriilmektedir. VIX endeksinin
artmasi, kiiresel piyasalardaki belirsizligin ve volatilitenin arttifin1 gostermektedir. Bu artig, yatirnmcilarin riskten

ka¢inma davraniglarini tetiklemekte ve bu da BIST100 gibi gelismekte olan piyasa endekslerinde diisiise yol agmaktadir.

DOLS katsay1 tahmin sonuglarina gore ise tiiketici giiven endeksinde meydana gelen %1 °lik degisimin BIST100’i %5,72
azalttigi goriilmektedir. Bu sonug, FMOLS sonuglari ile uyumludur ve tiiketici giliveninin azaldigi donemlerde
yatirimcilarin ekonomik gelecege dair endiselerinin arttigini, bu endiselerin de piyasalarda diislise sebep oldugunu ortaya
koymaktadir. VIX korku endeksinde meydana gelen %]1°lik degisimin BIST100’1 %]1,16 azalttigi goriilmektedir. Bu
sonug, VIX endeksindeki artiglarin kiiresel risk algisini artirarak, yatirnmcilarin giivenli liman arayisina yonelmesine ve

BIST100 gibi riskli varliklardan ¢ikis yapmasina yol agtigini gostermektedir.

Hem FMOLS hem de DOLS tahmin ydntemleri, tiiketici giiven endeksi ve VIX korku endeksindeki degisimlerin
BIST100 iizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, iki farkli yontemle elde edilmesine ragmen
biiyiik olctlide tutarlidir ve birbirini desteklemektedir. Tiiketici giiven endeksindeki degisikliklerin BIST100 iizerindeki
etkisi, VIX korku endeksindeki degisikliklerden daha biiyiiktiir. Bu durum, Tirkiye piyasalarinin i¢ dinamiklere ve yerel
tilketici glivenine daha duyarli oldugunu gostermektedir. Tiiketici glivenindeki azalma, ekonomiye duyulan gilivenin
zayifladigini ve gelecekteki ekonomik kosullarin belirsiz oldugunu diisiindiiriirken, VIX korku endeksindeki artis, kiiresel
piyasalardaki belirsizliklerin arttigin1 ve risk algisinin yiikseldigini isaret etmektedir. Her iki durum da yatirimcilarin
riskten kacinma egilimlerini gii¢lendirerek BIST100 endeksinde diisiislere yol agmaktadir. Bu bulgular, ekonomik giiven

ve kiiresel belirsizliklerin Tiirkiye borsasi iizerindeki énemli etkilerini vurgulamakta ve yatirimci davramiglarinin bu
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faktorlere duyarliligini ortaya koymaktadir.
Caligmadan elde edilen bulgular Tablo 8’de 6zetlenmistir:

Tablo 8. Bulgularmn Ozeti

LNBIST100 1(1)
ADF LNTGE 1(1)
LNVIX 1(2)
LNBIST100 I(1)
Birim Kok Testleri Zivot-Andrews LNTGE 1(1)
LNVIX 1(2)
LNBIST100 1(1)
Lee Strazicich LNTGE I(1)
LNVIX 1(1)
Engle-Granger LNBIST100, = f(LNTGE,, LNVIX,) Esbiitiinlesme var
Esbiitiinlesme Testleri  Gregory-Hansen LNBIST100, = f(LNTGE,,LNVIX,) Esbiitiinlesme var
FMOLS LNTGE*** -6.076
Uzun donem Katsayl LNVIX*** -1.233
Tahmincileri FMOLS LNTGE*** -5.724
LNVIX*** -1.168

Not: *** ifadesi katsayilarin %1 anlamlilik diizeyinden anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 8, ¢alismada yer alan birim kok, esbiitiinlesme testleri ve uzun dénem katsayi tahmin sonuglarini 6zetlemektedir.
Engle-Granger ve Gregory-Hansen testleri, BIST100, tiiketici giiven endeksi (TGE) ve VIX endeksi arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koymustur. FMOLS ve DOLS sonuglari, TGE ve VIX’deki degisimlerin
BIST100 iizerinde negatif etkiler yarattigini gostermektedir. Tim Kkatsayilar %1 anlamlilik diizeyinde anlamli

bulunmustur.
SONUC

Bu calisma, Tiirkiye’deki finansal piyasalarda korku ve giiven faktorlerinin yatirimer davraniglan tizerindeki etkilerini
incelemektedir. 2008:01-2023:12 donemine ait aylik veriler kullanilarak tiiketici giiven endeksi ile VIX korku endeksinin
BIST100 endeksi iizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Analizler, birim kok testleri (ADF, Zivot-Andrews, Lee-
Strazicich) ve esbiitiinlesme testleri (Engle-Granger, Gregory-Hansen) kullanilarak gergeklestirilmis ve bu faktorler

arasindaki uzun donemli iligkiler belirlenmistir.

Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, BIST100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi ve VIX korku endeksi
arasinda Mayis 2021°de bir kirilma oldugu gozlemlenmistir. Bu tarihte COVID-19 pandemisinin etkisi, kiiresel ekonomi
ve finansal piyasalarda olumsuz bir etki yaratarak tiiketici giiveninde ve yatirimci risk istahinda diisiise neden olmustur.
Pandeminin getirdigi belirsizlikler, kiiresel emtia fiyatlarinin artmasiyla birleserek enflasyon endiselerini artirmis ve
ekonomik biiylimeyi baski altina almistir. Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon, doviz kuru dalgalanmalari ve bazi
politik gelismeler de ekonomik istikrara dair endiseleri artirarak BIST100 endeksinde diisiise yol agmistir. FMOLS ve
DOLS tahmincileri kullanilarak yapilan uzun dénemli katsay1 tahminlerine gore, tiikketici giiven endeksindeki %1°lik artis
BIST100 endeksini sirasiyla %6,07 ve %5,72 azaltirken, VIX korku endeksindeki %1’lik artis ise BIST100 endeksini
strasiyla %1,23 ve %1,16 azaltmaktadir. Yatirimer giliveni azaldiginda (tiiketici giiven endeksindeki diisiis), yatirimcilar

riskli varliklardan (6rnegin hisse senetlerinden) kaginarak giivenli limanlara yonelirler, bu da borsa endekslerinde diisiise
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neden olmaktadir. Benzer sekilde, VIX korku endeksinin artmasi, piyasalardaki belirsizlik ve riskin arttigini gosterir, bu
durum yatirimcilarin riskten kaginmasina yol agmakta ve BIST100 endeksinde diisiise neden olmaktadir. Bu dinamikler,
finansal piyasalardaki risk ve belirsizlik algisinin yatirimei davraniglari iizerindeki etkisini agiklayan temel teorik ilkelerle

uyumludur (Whaley, 2000; Bekaert vd., 2013).

Calismanin bulgular1 BIST100 endeksi ile hem tiiketici gliven endeksi hem de VIX korku endeksi arasindaki negatif
yonlii iliskiler baglaminda literatiirdeki baz1 ¢alismalarla uyumluluk gosterirken bazilariyla da celismektedir. Oncelikle,
VIX endeksi ile BIST100 ve diger gelismekte olan piyasa endeksleri arasindaki negatif iligkiyi ele alirsak, bu bulgular,
Sarwar (2012) ve Basarir (2018) calismalarinda ortaya konan VIX’in borsa endekslerini olumsuz etkiledigi yoniindeki
sonuglarla uyumludur. Ozellikle Sarwar (2012), VIX’in ABD ve BRIC iilkelerindeki endekslerde diisiislere yol agtigimi
belirterek kiiresel bir risk gostergesi olarak iglev gordiigiinii vurgulamaktadir. Bu da BIST100 gibi gelismekte olan piyasa
endekslerinde VIX artiglarinin negatif etki yarattigin1 gésteren bulgumuzu desteklemektedir. Kaya ve Coskun (2015) de
benzer sekilde, VIX’in Tiirkiye’deki hisse senedi getirileri iizerinde negatif etkisi oldugunu ve BIST100 iizerinde anlaml
bir nedensellik iliskisi yarattigin1 gostermistir. Kuzu (2019) ve Sakarya ve Akkus (2018) ¢alismalar1 da VIX’in BIST100
tizerinde uzun donemde negatif etkiler yarattigini ortaya koyarak bu bulgularla paralellik gostermektedir. Diger yandan,
tiiketici giiven endeksindeki diigiislerin BIST100 endeksini azalttig1 yoniindeki bulgularimiz, Usul vd. (2017) ve GOrmiis
ve Gilines (2010) ¢aligmalarinda rapor edilen sonuglardan ayrilmaktadir. Usul vd. (2017), Tiiketici Giliven Endeksi ile
BIST100 arasinda hem kisa hem uzun vadede pozitif bir iliski tespit etmis ve tiiketici giiveninin borsa fiyatlarmi pozitif
yonde etkiledigini gostermistir. Gérmiis ve Giines (2010) de Tirkiye’de tiikketici giiveni ve borsa fiyatlar1 arasinda tek
yoOnli pozitif bir iliski oldugunu 6ne siirmiistiir. Bu bulgular, mevcut ¢alismamizin aksine, tiikketici giivenindeki artislarin
borsa endekslerini pozitif yonde etkiledigi yoniinde kanitlar sunmaktadir. Ancak, bazi ¢caligmalar tiiketici giiveni ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin her zaman pozitif olmadigini vurgulamaktadir. Ornegin, Ferrer vd. (2016), tiiketici
giiveninin borsa performansi lizerindeki etkisinin donemsel ve sektorel degisiklikler gosterebilecegini ve bu iligskinin
daima pozitif yonlii olmadigini belirtmistir. Benzer sekilde, Basarir vd. (2018) Tiirkiye’deki tiiketici giiven endeksindeki
degisimlerin ekonomik kriz donemlerinde hisse senetleri tizerindeki etkisinin yon degistirebilecegini ileri siirerek, kriz ve
belirsizlik donemlerinde bu etkinin negatif olabilecegini ifade etmistir. Bu ¢aligmalar, mevcut ¢aligmada ortaya konan

tiiketici gliveni ve BIST100 arasindaki negatif iligkiyi kismen desteklemektedir.

Bu c¢alisma, finansal piyasalardaki yatirnmer davramiglarmi etkileyen korku ve giliven faktdrlerinin  Onemini
vurgulamaktadir. Tiiketici gliven endeksi ve VIX korku endeksi, BIST100 endeksi lizerinde belirgin etkilere sahip olup,
bu etkiler yatirimcilarin karar alma siireclerinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda, ekonomik istikrar1 saglamak ve
yatirime1 giivenini artirmak amactyla politika yapicilarin dikkatli ve etkili stratejiler gelistirmesi gerekmektedir. Ozellikle
tilketici glivenini artiracak politikalar ve yatirimcilarin risk algilarini yonetebilecek dnlemler, finansal piyasalarin istikrari

icin kritik 6dneme sahiptir.

Gelecekteki arastirmalar, daha genis veri setleri ve farkli ekonomik degiskenler kullanarak bu iligkilerin daha
derinlemesine incelenmesini saglayabilir. Ayrica, pandemiler ve ekonomik belirsizlik gibi olaganiistii durumlarin

yatirimcr davranislan {izerindeki etkilerini anlamak icin spesifik alt calismalar yapilmasi literatiire 6nemli katkilar
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saglayacaktir. Bu tiir arastirmalar, finansal piyasalarin dinamiklerini daha iyi anlamak ve yatirimci davranislarini

etkileyen faktorleri daha kapsamli bir sekilde analiz etmek igin degerli bilgiler sunabilir.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyan:

Caligma, etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢aligmadir.
Yazar Katki Orant Beyani

Yazarin katkist %100’ diir.

Cikar Catismast Beyani

Calismada potansiyel bir ¢ikar ¢catigsmasi bulunmamaktadir
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