Istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi

Istanbul University Journal of the School of Business Administration
Cilt/Vol:38, Sayi/No:1, 2009, 24-37

ISSN: 1303-1732 - www.ifdergisi.org © 2009

Reel Kesim Giiven Endeksi ile IMKB 100 Endeksi arasindaki dinamik
nedensellik iligkisi

Turhan Korkmaz! Emrah Ismail Cevik?
Muhasebe ve Finansman Anabilim Dali ~ Sayisal Yéntemler Anabilim Dali
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdltesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdltesi
Zonguldak Karaelmas Universitesi, Tiirkiye Zonguldak Karaelmas Universitesi, Tlrkiye
Ozet

Bu calismada IMKB 100 endeks getirisi ile Reel Kesim Giliven Endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi Cheung ve Ng [1] tarafindan gelistirilen iki asamali ydontem ile
arastinlmistir. Ilk asamada IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi EGARCH model ile
tahmin edilmistir. Ikinci asamada EGARCH modelden elde edilen standardize hatalar ve
kareleri kullanilarak IMKB 100 endeks getirisi ve giliven endeksi icin ortalamada ve
varyansta nedensellik testi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gére, IMKB 100 endeksi
getirisi ile given endeksi arasinda geri bildirim etkisi mevcuttur ve es zamanh olarak
birbirlerini etkilemektedirler.

Anahtar Sézciikler: Gilven Endeksi, IMKB 100, EGARCH

The Dynamic Causality Relation between Real Sector Confidence Index and ISE
100 Index

Abstract

In this study, the causality relation between ISE 100 index return and Real Sector
Confidence Index are analyzed with a two-stage method developed by Cheung and Ng
[1]. ISE 100 index return and confidence index are estimated with EGARCH model in the
first stage. In the second stage, the standardized residuals and squares obtained from
the EGARCH model are used for causality test in the mean and variance for the ISE 100
index return and confidence index. The results of the analysis show that there is a feed-
back effect between ISE 100 index return and confidence index and they simultaneously
affect each other.

Keywords: Confidence Index, ISE 100, EGARCH
1. Giris

Geleneksel anlayisa gore, finansal piyasalarda menkul kiymetlerle ilgili fiyatin
olusumunda isletmeye 06zgl faktorler (buyUklik, kar, satislar gibi), yerel ekonomik
faktoérler (baylime, faiz orani, enflasyon orani ve dodviz kuru gibi) ve kiresel ekonomik
faktorlerin (petrol ve altin fiyatlar gibi) etkisi oldugu goriistii egemendir. Bununla birlikte
son vyillarda yapilan cgalismalar, yatirmcilarin davranissal boyutunu dikkate alarak
davranissal finans teorisini 6n plana c¢ikarmistir. Davranissal finans teorisine gore,
yatirimcilarin finansal piyasalarda yatirnrm yaparken her zaman rasyonel davranmadiklari
ve yatirim karari slirecinde birgok psikolojik faktdrin etkili oldugu sonucuna varmiglardir.
Bu psikolojik faktdrlerden biri de kuskusuz yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentileridir.
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Yatirimcilarin piyasaya bakis acilarini ve gelecekle ilgili beklentileri saptamanin en kolay
yolu ise belirli araliklarla élglilen gliven endeksleridir.

Bununla birlikte literatiirde hisse senedi fiyatlarindaki artisin da tiketicilerin glvenini
arttirdigini  ortaya ¢ikaran c¢ok sayida calisma mevcuttur. Genelde hisse senedi
fiyatlarindaki artis tidketici glvenini de arttirmasiyla iki farkh gsekilde tiketimi
arttirmaktadir. Ilk olarak, yiikselen hisse senedi fiyatlar refahin artmasi anlamina gelecek
ve bundan dolay! piyasada iyimserligi arttiracaktir. Geleneksel refah etkisiyle iliskili bu
direk etki hisse senedi piyasalarina az yatirnm yapan hane halkina sahip Ulkeler icin daha
az 6énemli olacaktir. ikinci neden olarak, yikselen hisse senedi fiyatlari ekonomistler
tarafindan gelecekteki ekonomik iyilesmenin habercisi olarak yorumlanabilecektir. Hisse
fiyatlarinin 6ncll gosterge olma 06zelligi, varlk fiyatlari kanaliyla tim tlketicilerin
davraniglarini etkileyebilmektedir [2].

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi Uzere hisse senedi piyasasi ile tlketici gliveni
arasindaki iliski ic ice gegmis durumdadir ve birbirlerini ne zaman, ne sekilde etkiledikleri
kestirilememektedir. Baska bir ifadeyle, hisse senedi fiyatlarindaki artis mi tlketici
glvenini arttirmakta yoksa tliketici glivenine badli olarak mi hisse senedi fiyatlar
artmaktadir sorularina net bir yanit bulunamamaktadir.

Bu sorulara cevap bulabilmek amaciyla calismada 1987 yilindan itibaren Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan olusturulan Reel Kesim Gliven Endeksi
(RKGE) ile IMKB Ulusal 100 endeksi arasindaki dinamik nedensellik iliskisi arastiriimistir.
Calisma alti bdélimden olugsmaktadir. Giris bdlimunin ardindan ikinci bélimde
yatirnmcilarin sezgileri ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkileri arastiran galismalara,
Uglncl boélimde ise RKGE hakkina kisa bilgi verilmistir. Dérdincl bdlimde calismada
kullanilan ydntemler hakkinda teorik bilgi yer alirken, besinci bdlimde c¢alismanin
kapsami, veriler ve elde edilen model sonucglari dederlendirilmistir. Son olarak sonug
bélimde elde edilen bulgular Gzerine genel bir dederlendirme yapilmistir. belirtiimeye
calisiimistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde given endeksleri ile hisse senedi piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarin buyik bir kismi gelismis Ulkeler icin yapilmistir. Ornedin Eppright vd. [3]
ABD’de tiketici beklenti endeksinin tlketicilerin gelecekte yapacaklari harcamalarinin
belirleyicisi olup olmadigini arastirdiklar galismalarinda 1978 ile 1992 dénemi arasinda
ayhk veriler kullanmiglardir. Vektér Otoregresyon (VAR) modeli kullandiklari
calismalarinda tliketici beklentilerinin  tliketim harcamalari lzerinde ekonomik
faktorlerden daha fazla etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Otoo [4], ABD igin tiketici
gliven endeksi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda 1980 ile
1990 vyillari arasinda aylik veriler kullanmistir. Regresyon analizi kullandigi calismasinin
sonucunda, hisse fiyatlarindaki artisin tlketici gliven endeksini arttirdigini tespit etmistir.
Fisher ve Statman [5], ABD’de tiketici gliven endeksi ile hisse getirisi arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda 1977 ile 2000 doénemi icin aylik veriler kullanmiglardir. Elde
ettikleri sonuglara gore, tlketici gliven endeksinin hisse fiyatlar ile ayni yénde hareket
ettigini tespit etmislerdir. Utaka [6], Japonya’da tiiketici giliven endeksi ile GSYIH
arasindaki iliskiyi 1982 ile 2000 vyillari arasinda incelemistir. VAR modeli kullandigi
galismasinda kisa déonemde tiketici giiven endeksinin ekonomik blylme Uzerinde pozitif
ve anlaml etkisini tespit ederken uzun dénemde anlaml bir iliski bulamamistir. Jansen ve
Nahuis [2], calismalarinda 11 Avrupa Ulkesi icin hisse senedi piyasasindaki gelismeler ile
tiketici glveni arasindaki iliskileri incelemislerdir.®> Almanya disindaki Ulkeler igin hisse

3 Callsma.da ele allngan Ulkeler Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda,
Portekiz, Ispanya ve Ingiltere’dir.
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senedi getirileri ile tlketicilerin sezgileri arasinda pozitif iliski belirlemislerdir. Ayrica hisse
getirisi tliketici giveninin Granger nedeni iken tersi yonde iliski tespit edilememistir.

Brown ve Cliff [7], New York borsasi lGzerine yapmis olduklari calismalarinda 1987 ile
1998 vyillan arasinda yatinmcilarin sezgileri ile endeks getirisi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara goére, yatinmcilarin sezgileri ile hisse senedi
getirisi arasinda iliski belirlemisler ve gecmis hisse senedi getirilerinin yatirrmcilarin
sezgileri Gzerinde anlamh bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Christ ve
Bremmer [8], ABD igin tiketici gliven endeksi ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi
1978 ile 2003 dénemi igin aylik veriler kullanarak arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara
gore, hisse senedi fiyatindaki artisin tiketici gliven endeksini arttirdigini belirlemislerdir.
Lopez ve Durre [9], Belgika ve ABD’de tliketici gliven endeksinin belirleyicilerini tespit
etmeye yonelik yapmis olduklari calismalarinda 1983 ile 2001 déneminde aylik verilerle
calismislardir. Analiz sonuglarina goére, borsa endeksinde yasanan dalgalanmalarin
tiketici given endeksi lzerinde oldukca glgli bir etkiye sahip olduklarini tespit
etmislerdir. Eduardo ve Brito [10], ABD’de given endeksi ile yatirrm ve tuketim
arasindaki nedensellik iliskilerini 1978 ile 2003 ddénemi icin analiz etmiglerdir. Analiz
sonuglarina goére; yatinm ve tiketimden given endeksine Granger nedensellik iliskisi
belirlemislerdir.

Bandopadhyaya ve Jones [11], ABD igin yapmis olduklari calismalarinda hisse senedi
piyasasl icin glven endeksi olusturmuslar ve olusturduklar gliven endeksinin borsa
endeksi Uzerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Dunn ve Mirzaie [12], ABD igin yapmis
olduklari galismalarinda 1996 ile 2002 yillari arasinda ayhk veriler kullanarak Uretim
sektori ile tuketici gliven endeksi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bu amacla genel
gliven endeksi, uretim sektérid igin gliven endeksi ve Uretim disi sektdrler igin gliven
endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Kwan ve Cotsomitis [13], Japonya’da
tliketici glveni ile tiketim harcamalarn arasindaki iliskileri inceledikleri calismalarinda
1993 ile 2003 dénemi igin geyrek yillik veriler kullanmiglardir. Analiz sonucunda, tlketici
glven endeksinin tiketim harcamalari Uzerinde oldukca gugli bir etkisi oldugunu
belirlemiglerdir. Kling ve Gao [14], Cin igin yapmis olduklari calismalarinda ginltk veriler
kullanarak yatirnmcilarin sezgileri ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskileri gesitli
ekonometrik yontemler kullanarak arastirmislardir. Elde ettikleri sonucglara gore, hisse
fiyatlar ile yatirrmcilarin sezgileri arasinda uzun doénemli bir iliski bulamamislar bununla
birlikte kisa donemde ise piyasa getirisi pozitif oldugunda yatirimcilarin iyimser olduklarini
belirlemiglerdir.

Literatlirde yapilan calismalar incelendiginde Turkiye igin gliven endeksleri (zerine
yapilan calismalar yakin bir gecmiste baslamis gézikmektedir. Canbas ve Kandir [15],
yatinmal duyarlii§inin IMKB sektér endeks getirileri lzerindeki etkisini arastirdiklari
galismalarinda Temmuz 1997 ile Haziran 2006 dénemi arasinda aylk verileri
kullanmiglardir. Calismalarinda yatirimcr duyarhlidini temsil eden g farkli degisken
belirlemislerdir. Bu dediskenler sirasiyla; yatirnm ortakhklari agirlikli iskonto endeksinde
degisim, yatinm fonlarinin ortalama fon akisi ve yabanci yatirimlarin net hisse senedi
alimlarinin IMKB piyasa degerine oranidir. Regresyon analizinde IMKB Ulusal Sinai, IMKB
Ulusal Mali ve IMKB Ulusal Hizmetler Endekslerini bagimh degdisken olarak kullanarak,
yatirnmci duyarliiginin endeks getirileri tzerinde etkiligi oldugu sonucuna varmiglardir.
Kandir [16], tlketici gliveninin IMKB Mali sektdr sirketlerinin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisini inceledigi calismasinda Subat 2002 ile Haziran 2005 dénemi arasinda
aylik veriler kullanmistir. Regresyon analizi yontemi kullandigi calismasinda CNBC-E
tiiketici gliven endeksinin IMKB Mali sektdr sirketlerinin hisse senedi getirileri icin énemli
bir faktor oldugu sonucuna ulasmistir. Korkmaz ve Cevik [17] calismalarinda tlketici
giiven endeksleri ile IMKB 100, Dolar ve Euro arasindaki iliskileri Esbiitiinlesme ve hata
diizeltme modeli ile arastirmislardir. Elde ettikleri sonuclara gére IMKB’den CNBC-e ve
TCMB guiven endekslerine pozitif yonli bir nedensellik iliskisi tespit etmigler, fakat reel
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kesim gliven endeksi ile IMKB arasinda nedensellik iliskisi bulamamiglardir. Ayrica CNBC-
e tliketici ve reel kesim glven endeksinden kurlara yonelik ters yonla bir iligki
bulmuslardir. Olgag ve Temizel [18], TCMB tiiketici gliven endeksi ile IMKB 30 arasindaki
iliskiyi 2004 ile 2007 ddénemi icin arastirmiglardir. Esbltliinlesme testi ve hata dizeltme
modeli kullandiklari galismalarinda IMKB 30 endeksinin tiiketici giiven endeksini pozitif
yonde etkiledigini belirlemislerdir.

3. Reel Kesim Giiven Endeksi

Ekonomide tiketici davraniglari, hem karar alicilar hem de ekonominin gelecek tahminleri
ile ilgilenenler icin oldukga 6nemli bir yere sahiptir. Tlketici glvenindeki iyimserlik, genis
harcama yapma istedini ve borca girme edilimini ylkseltebilmekte, koétimserlik ise,
tuketicilerin harcamalarini kismalarina ve mali durumlarini yeniden gézden gegirmelerine
neden olabilmektedir. Bu amagla TCMB, 1987 yilindan itibaren ekonomide adirligi olan
0zel sektor kuruluslarinin Ust diizey yoneticileri ile yapmis oldugu anket calismasi ile reel
kesim glven endeksini olusturmaktadir [19].

Bircok Ulkede farkli yontemler kullanilarak uygulanan reel kesime yodnelik egilim
anketlerinin temel amaci, konjonktlrel gelismelerdeki genel edilimi ortaya cgikarmak ve
ekonomik karar birimlerine gerekli olan gelecek beklentilerine iliskin bilgi sunmaktir.
TCMB Iktisadi Yoénelim Anketi (IYA) ile ekonomide agdirhg olan 6zel sektér kuruluglarinin
Ust dizey yoneticilerinin yakin gecmis ve gelecede yonelik dusincelerini 6grenmek
amaciyla hazirlanmis olup, Udretim, talep, yatinm, satis, istihdam, kapasite kullanimi ve
enflasyon beklentilerine iliskin sorular icermektedir. IYA'ya verilen cevaplardan “iyimser-
kétimser” veya “yukari-asagl” seklinde fark alinarak her soru icin yayilma (difiizyon)
endeksi bulunmaktadir. Ancak, anketin farkli sorularina verilen vyanitlarin birlikte
degerlendirilip 6zetlendidi tek bir gdstergeye de ulasmak mimkiin olmaktadir. Ust dizey
yoneticilerin bugtnkd is durumlarini nasil dederlendirdiklerinin ve gelecege iliskin
beklentilerinin bir fonksiyonu olan toplulastiriimis gésterge, gliven endeksi olarak
adlandiriimaktadir. Bu yaklasimla hazirlanan Reel Kesim Given Endeksi (RKGE), IYA'nin
secilmis bazi sorularina verilen yanitlardan hesaplanmistir. Elde edilen endeks sonucu
100 olarak elde edilirse, anketin kapsadigi reel kesim temsilcilerinin yaptiklari
dederlendirmeye gore ekonomik faaliyetlere iliskin istikrarli bir gorinim mevcuttur.
Endeks dederi 100’den bulyldk olursa ekonomik faaliyetlere iliskin glvenin arttigini,
endeks dederi 100'ten kigik olursa ekonomik faaliyetlere iliskin glivenin azaldigini
gbstermektedir [19].

1987 ile 2008 yillan arasinda RKGE'nin seyri Sekil 1'de verilmistir. Ele alinan dénem
icinde RKGE'de 1991 yilinda Kérfez Savasina, 1994 yilinda Turkiye'de yasanan ekonomik
krize, 1998 yilinda Asya ve Rusya’da yasanan krize, 2001 yilinda Tirkiye'de yasanan
krize ve son olarak 2007 yilinda ABD’de konut kredileriyle baslayan olumsuz gelismelere
bagh olarak 6nemli dusisler gergeklesmistir. Diger taraftan 1994 ve 2001 krizlerinden
6nce RKGE'nin dismeye baslamasi krizler igin 6ncl gOsterge olarak kullanabilecegini
gOstermektedir. GlUnumUlze gelindiginde ise ABD’de konut kredileri ile baslayan ve
diinyada finansal sistemin tamamini olumsuz sekilde etkileyen krizin RKGE'yi dustrdaga
g6zlemlenmektedir ve endeks vyaklasik olarak 2001 krizinin yasandigi donemle ayni
dedere gerilemistir.
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Sekil 1: Tiirkiye’de Reel Kesim Giiven Endeksi (Aralik 1987-Ekim 2007)

140 -
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100 +

Kaynak: TCMB EVDS (www.evds.tcmb.gov.tr. Erisim Tarihi: 03.11.2008)

4. Ekonometrik Yontemler

VAR modele dayanan Granger nedensellik testi literatlirde oldukca fazla kullanilmasina
ragmen, bu yontemin bir takim eksik yonleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki Granger
nedensellik testinde uygun gecikme sayisinin belirlenmesidir. Ikinci olarak nedensellik
iliskisi arastirilan degiskenler duragan dedilse esbltlinlesme testlerinin yapilmasi
gerekmekte ve eder esbltlnlesme mevcut ise hata dizeltme modeli Uzerinden
nedensellik iliskisi arastiriimalidir. Bu testler ise dediskenler Gzerinde gok sayida kisitlama
gerektirdiginden bilgi kaybina neden olmaktadir. Son olarak VAR modelin hata terimleri
arasinda otokorelasyon ve dedisen varyans sorununun olmamasi gerekmektedir. Bununla
birlikte finansal verilerle galisirken bu varsayimlarin saglanmasi oldukca guctir. Ozellikle
birgok finansal getiri serisi kosullu degisen varyans 6zelligi géstermektedir.

TUm bu nedenlerden dolayl galismada RKGE ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskileri
saptamada Granger nedensellik testine gére daha esnek sonuglar sunan Cheung ve Ng
[1] tarafindan gelistirilen iki asamal dinamik nedensellik testi uygulanmigtir. Dinamik
nedensellik testi Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans (GARCH)
modelinden elde edilen standardize hata terimlere dayandigindan bu boélimde GARCH
modeller ve dinamik nedensellik testi hakkinda teorik bilgi verilecektir.

4.1. GARCH Model

Geleneksel ekonometrik modellerde hata teriminin varyansinin  sabit oldugu
varsayillmaktadir. Bununla birlikte birgok finansal zaman serisi igin bu varsayimin
gerceklesmesi cok guctir. Ozellikle hisse senedi getirisi gibi finansal zaman serilerinde
genellikle ylksek volatilite dénemini disik volatilite déonemi takip etmekte (bu durum
volatilite kimelenmesi olarak adlandirimakta) ve buna badli olarak sabit varyans
varsayimi gegerliligini yitirmektedir. Zaman serileri igin sabit varyans varsayiminin
saglanamamasi uzun donemli Ongérilerde sapmali sonuglar elde edilmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle zaman serileri icin volatilite kiimelenmesine bagh olarak kosullu
varyansin da ayrica modellenmesi gerekliligi 6n plana ¢ikmistir.*

4 Kosullu varyans ifadesi zaman serinin varyansinda otokorelesyon durumunun olmasi anlamina gelmektedir.
Baska bir ifadeyle, bir hisse senedi getirisinin t dénemi icin varyansinin t-1 dénemine bagh olarak degismesidir.
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Kosullu varyansin modellemesinde Engle [20] Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans
(ARCH) modeli ile finansal ekonometri literatlriine yeni ufuklar agmistir. Engle’nin
calismalarindan sonra ARCH modeller birgok farkli sekilde gelistiriimis ve Bollerslev [21]
tarafindan gelistirilen Genellestiriimis ARCH veya kisaca GARCH modeli finansal
ekonometride oldukga sik kullanilmaya baslanmistir [22]. Bollerslev [21] tarafindan
gelistiriien GARCH modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir:

Py P2
I :ﬂ+z¢irt—i +Z‘9igt—i +&
i-1 i-1

- 2
&~N(0,07) (1)
Ps Py
O't2 = a)+2aigii +Zﬁioﬁi
i=1 i=1 (2)
Denklem (1) kosulsuz otoregresif hareketli ortalama 6zelligi gosterir ve ARMA(p,q) olarak

2
belirlenir. Burada “t, kosullu varyans St ile birlikte dedisen varyansli hata terimini ifade
etmektedir. Denklem (2) kosullu varyans dinamigini gosterir ve GARCH (ps3, p4) olarak

belirlenir. Burada ps; ARCH terimi sayisi, ps GARCH terimi sayisini belirtmektedir.

&

Hisse senedi fiyatlarinin onemli bir 6zelligi piyasada koti haber beklentisinin iyi haber
beklentisine gore volatiliteyi daha fazla arttirmasidir. Bir gok hisse senedi igin, simdiki
getiri ile gelecekteki volatilite arasinda yiksek negatif bir korelasyon mevcuttur. Hisse
senedi getirisinde artis oldugunda volatilitesinin azalmasi ve getiri distiglnde
volatilitenin artmasi kaldirag etkisi olarak adlandiriimaktadir. Hisse senedi getirilerinde
kaldirag etkisini modellemek igin literatirde iki fakh model gelistirilmistir. Bunlar Glosten
vd. [23] tarafindan gelistirilen Esik Dederli GARCH (TARCH) modeli ve Nelson [24]
tarafindan gelistirilen Ustsel GARCH (EGARCH) modeldir.

Nelson [24] tarafindan gelistirilen EGARCH model asadidaki gibi ifade edilir:
Py P2

I =1u+z(pirt—i +20igt—i + &
i=1 i=1

g g
Ino, =0+, =+ pInc, + f, |~

= Oy

(3)

EGARCH modelin GARCH modele goére bir takim avantajlari mevcuttur. Bunlardan ilki
kosullu varyans log-dogrusal formda modellendiginden GARCH parametreleri (zerindeki
negatif olmama kisidi ortadan kalkmakta, tahmin edilen GARCH parametreleri negatif
olsa dahi logaritmik déniisim yapildigindan o; daima pozitif olmaktadir. Ikincisi EGARCH
modelde hata teriminin gecmis dederi yerine standardize hatalarin kullanilmasi sokun
blyukligu ve kalicihdr hakkinda daha dodal agiklama yapma imkani saglamaktadir. Son
olarak EGARCH modelde asimetri etkisi f; volatilite parametresi ile &lglilmektedir.

Denklem (3)'te g“llVG“l pozitif ise kosullu varyansta sokun etkisi a;+f; toplamina,
negatif ise -a;+f; toplamina esit olacaktir. Ayrica tahmin edilen f; parametresi istatistiki
olarak anlamli ise kaldirag etkisinin varligi kabul edilmektedir [25].

4.2. Dinamik Nedensellik Testi

Cheung ve Ng [1] yapmis oldugu calismasinda GARCH modelden elde ettigi standardize
hatalari ve standardize hatalarin karesini kullanarak dinamik nedensellik test yéntemini
gelistirmistir. Cheung ve Ng (1996), X: ve Y: gibi iki zaman serisinin bilgi setini
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L =!X, ., j=0 J={X_.Y_ .j=0
! { i ] } ve ! { i ey } seklinde tanimlamistir. Y¢/nin Xe;in varyansta

nedeni olabilmesi icin asagidaki esitsizligin gergeklesmesi gerekecektir:

E{ (X ) 110} # E{ (X = a1 ) 13, (4)

Denklem (4)te M I’deki sarth bilgiye bagli olarak X;.;'in ortalamasi olarak
tanimlanmaktadir. X; ve Y: dediskenleri arasinda varyansta eszamanl nedenselligin
olusmasi icin asagidaki esitsizligin gergeklesmesi gerekir:

2 2
E{(Xm _:ux,t+l) llt} # E{(Xul _/ux,t+1) 13, +Yt+1}
(5)
Y/den X:,;'e ortalamada nedensellik asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

E{Xt+1/|t}¢E{Xl+1/J‘} (6)

Iki finansal varhidin ortalamasi ve varyansinda nedenselligi test etmek icin, X; ve Y;
serilerinin ortalama denklemleri asadidaki gibi formule edilir:

Xt = Hyy +xfhx,t‘9t ve Yl = Hy +\fhv,tgt

burada ¢ ve St sifir ortalamall sabit varyansh birbirinden badimsiz hata terimlerini

gOstermektedir. Kosullu ortalama ve varyans asadidaki gibi gosterilebilir:

:uz,t = iwz,i (gz,h )Zt—i
(7)

hz,t = (pz,o + i(pz,i (Hz,h ){(Zt—i _/uz,t—l)2 _¢Z,0}
(8)

burada 0”‘, px1l boyutlu parametre vektoéridir. Dinamik nedensellik testinde X; ve Y;
serileri icin standardize hata kareleri asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

U, :{(xt e )Z/h“} -a (9)

v;{(%—m)z/hw}:gtz (10)

burada ¢t ve St standardize hatalari belirtmektedir. ryy(k), k. gecikme icin standardize
hata karelerinin capraz korelasyon katsayilari ve re(k), standardize hatalarin gapraz
korelasyon katsayilari olarak tanimlanir. ryy(k) ve re(k) Capraz Korelasyon Fonksiyonu
(CCF) varyans ve ortalamada nedensellik icin kullanilir. Varyansta ve ortalamada

nedensellik igin test istatistikleri asagidaki gibi hesaplanir:

Varyansta Nedensellik Testi = T %y (k)
T xr_(k)

burada T gbézlem sayisini belirtmektedir.

Ortalamada Nedensellik Testi =
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5. Veri ve Model Sonucglari

Calismada IMKB 100 endeksi getirisi ile RKGE arasindaki nedensellik iliskisi aylik olarak
Aralik 1987 ile Ekim 2008 dénemi icin arastirilmistir.> RKGE, TCMB tarafindan Aralik 1987
tarihinden itibaren 6lglilmeye baslandigindan dolayi galismanin baslangig yili 1987 olarak
belirlenmistir. IMKB 100 endeksi R.=In(Py/P:.;)*100 formillu ile getiri serisi haline
déndstidrilmis ve modellerde getiri serisi UGzerinden analizler gerceklestirilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlerden IMKB 100 endeksi ve RKGE, TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden temin edilmistir. Tablo 1’de calismada kullanilan degiskenlere ait

tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

R; RKGE;
Gozlem Sayisi 251 251
Ortalama (Ayhk) %3.323 97.099
Standart Sapma (Aylik) %13.105 11.272
Carpikhk 0.396 -1.080
Basikhik 4.110 3.845
J-B testi 19.375 [0.000] 56.141 [0.000]
ARCH (2) 10.038 [0.000] 779.66 [0.000]
Q.(10) 32.732 623.912
Q.(10) 27.895 664.814
ADF ist. -7.322" -5.444"
P-P ist. -12.032" -4.376"

1) R: IMKB 100 endeks getirisini, RKGE; Reel Kesim Giiven Endeksini belirtmektedir. J-B Jarque-Bera normallik

testini, ARCH otoregresif kosullu dedisen varyans testini, Q;(.) standardize hatalar igin Box-Pierce
otokorelasyon testini, Q2(.) standardize hatalarin karesi igin Box-Pierce otokorelasyon testini belirtmektedir.
Koseli parantez igindeki dederler ilgili test istatistigine karsilik gelen olasilik degerleridir. %1 6nem dlzeyinde
serinin duradgan oldugunu géstermektedir

Ele alinan dénem icin IMKB’de aylik ortalama getiri %3.323 olarak bulunmustur. Basiklik
dederlerine gore endeks getirisi ve gliven endeksinin kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi,
normallik testine gore normal dadiimadigi ve kosullu dedisen varyansa sahip oldugu
anlasiimaktadir. Degdiskenlerin bltlinlesme dereceleri Dickey ve Fuller [26] tarafindan
gelistirilen Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips ve Perron [27] tarafindan
gelistirilen P-P testi ile arastinlmistir. Her iki birim kdk testi sonucuna gére, endeks
getirisi ve glven endeksi %1 6nem dizeyinde duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 2’de IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi icin EGARCH model sonuclar yer
almaktadir. Ortalama getiri denkleminde AR ve MA parametreleri Akaike bilgi kriterine ve
hata terimi ile ilgili varsayimsal testlere (normallik, otokorelasyon ve kosullu dedisen
varyans testlerine) gore belirlenmistir. Bdylelikle endeks getirisi icin en uygun model
ARMA(1, 2) olarak belirlenirken, given endeksi icin ARMA(1, 1) olarak belirlenmistir. Her
iki modelde de kaldirag parametresi olan f; tahmin dederi %5 6nem dlizeyinde istatistiki
olarak anlamh bulunmustur. Kaldirag parametresinin istatistiki acidan anlamli olmasi
kosullu varyansta asimetri etkisinin varligina isaret etmektedir. EGARCH modelde kaldirag
etkisi a;+f; toplamina gére degismektedir. Eger bu toplam pozitif olarak bulunursa kot
haberlerin volatiliteyi arttirdigi, negatif olarak bulunursa ise iyi haberlerin volatiliteyi
disturdigu sonucuna varilmaktadir. Boylelikle endeks getirisi ve gliven endeksi igin a;+f;

5 Reel Kesim Giiven Endeksi disinda Merkez Bankasi ve CNBC-e tarafindan olusturulmakta olan iki farkl tiiketici
given endeksi mevcuttur ve CNBC-e tlketici gliven endeksi Ocak 2002, MB tliketici gliven endeksi Aralik 2003
tarihinden itibaren aylk dizenli olarak yayinlanmaktadir. CNBC-e ve TCMB tiiketici gliven endeksleri igin veri
kisidi nedeniyle ARCH etkisi tespit edilemediginden dinamik nedensellik testi igin ilk asama olan GARCH model
sonuglari anlamsiz gikmistir. Bu nedenle bu iki tiketici gliven endeksi analiz kapsami disinda birakilmigtir.
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toplami sirasiyla 0.367 (0.216+0.241) ve 0.281 (-0.348+0.630) olarak bulunmus ve her
iki seri igin kotl haberlerin volatiliteyi arttirdigi gézlemlenmistir. Modellerden elde edilen
hata terimleri icin varsayimsal testler yapilmis ve %1 anlamlilik diizeyinde modelle ilgili

varsayimsal sorun bulanamamistir.
Tablo 2: EGARCH Model Sonuclari

R RKGE;
1] 3.274 [0.000] 4.598 [0.000]
P -0.927 [0.000] 0.801 [0.000]
0, 1.354 [0.000] 0.311 [0.000]
0, 0.403 [0.000]
® 0.135[0.461] -1.893 [0.000]
fi 0.241 [0.017] 0.630 [0.000]
a; 0.126 [0.020] -0.348 [0.000]
B 0.933 [0.000] 0.783 [0.000]
J-B 0.543 [0.762] 4.310 [0.115]
ARCH(2) 0.727 [0.484] 0.105 [0.900]
Q1(10) 0.065 -0.051
Q,(10) 0.019 -0.033
1) R: IMKB 100 endeks getirisini, RKGE; Reel Kesim Giiven Endeksini belirtmektedir. J-B Jarque-Bera normallik
testini, ARCH otoregresif kosullu dedisen varyans testini, Q:(.) standardize hatalar igin Box-Pierce

otokorelasyon testini, Q2(.) standardize hatalarin karesi igin Box-Pierce otokorelasyon testini belirtmektedir.
Koéseli parantez icindeki dederler ilgili test istatistigine karsilik gelen olasilik degerleridir.

Endeks getirisi ile given endeksi arasinda ortalamada nedensellik testini uygulayabilmek
icin  EGARCH modelden standardize hata terimleri c¢ekilmis ve capraz korelasyon
fonksiyonlari olusturulmustur. Varyansta nedensellik testi igin ise standardize hatalarin
kareleri alinarak capraz korelasyon fonksiyonu olusturulmus ve sonuglar Tablo 3'te
verilmistir. Tablo 3'te gecikme ifadesi, RKGE’'den IMKB’ye nedenselligi belirtirken; énciil
ifadesi IMKB’den RKGE’ye nedenselligi belirtmektedir. Ortalamada nedensellik testi
sonucuna goére, k=0 icin capraz korelasyon katsayisinin istatistiki olarak anlamli
bulunmasi endeks getirisi ile given endeksi arasinda geri bildirim etkisi oldugunu
gbstermekte ve es zamanl olarak birbirlerini etkilemektedir. Ayrica k=2 igin capraz
korelasyon katsayinin anlamli bulunmasi endeks getirisinden gliven endeksine nedensellik
iliskisi oldugunu go6stermektedir. Varyansta nedensellik testine gore sadece k=0 igin
capraz korelasyon katsayisinin istatistiki olarak anlamli elde edilmesi iki dedisken
arasinda geri bildirim etkisinin oldugunu ve es zamanh olarak birbirlerini etkilediklerini
gbéstermektedir.
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Tablo 3: Dinamik Nedensellik Testi Sonuglari

Diizey Kare
k Gecikme Onciil Gecikme Onciil

R{&RKGE(-k) R&RKGE; (+k) R&RKGE; (-k) Ri&RKGE; (+k)
0 0.273%* 0.273% 0.187%* 0.187%*
1 0.042 0.034 0.031 0.064
2 -0.088 0.142% 0.058 0.050
3 0.066 0.028 0.057 -0.019
4 -0.063 0.040 -0.034 0.022
5 -0.085 -0.042 -0.055 -0.004
6 -0.032 0.057 0.024 -0.085
7 0.022 -0.068 -0.049 -0.013
8 0.087 0.035 0.012 -0.047
9 0.006 0.016 0.053 -0.026
10 -0.011 -0.026 0.020 -0.024

1) * isareti % 1 6nem dlizeyinde istatistiki olarak anlamli gapraz korelasyon katsayisini belirtmektedir.

Dinamik nedensellik testi sonucuna gore, iki dedisken arasinda geri bildirim etkisi
saptanmis ve iki dediskenin birbirini etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu nedensellik
iliskisinin yéniniu belirlemek icin EGARCH model genisletilerek tekrar tahmin edilmistir.
Endeks getirisi modeli igin genisletilmis EGARCH model asagidaki gibi yazilabilir:

Py )
R = ﬂ+z¢i R +29igt—i +0,RKGE, +¢,
i1 i1

S g | ba |+,Bllnat1+y1RKGEt2

\jat—l \/Gt—l‘ ) (11)

RKGE icin genisletilmis EGARCH model asagdidaki gibi yazilabilir:®

Inc, =w+a,

By P2
RKGE, = u+ Z("irt—i +Z‘9igt—i +oR +0,R , +¢
i1 i1

S S | 2
Ino,=w+a, + f; +pIno,, +7R
O-tfl O-tfl (12)

Endeks getirisi ve given endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin yénunu belirlemek igin
olusturulan model sonuglar Tablo 4'te verilmistir. Elde edilen sonuglara gére, glven
endeksinin artmasi IMKB 100 endeksinin ortalama getirisini arttirirken volatiliteyi azaltici
yonde etki yaratmaktadir. Diger taraftan endeks getirisinin artmasi gliven endeksinin
ortalamasini arttirirken volatilitesini de arttirmaktadir.

Modelleme yapmanin en 6nemli amaci elde edilen model ile uygun 6ngériler elde
etmektir. Bu nedenle modeller arasinda secim yapilirken Akaike ve Schwarz gibi model
secim kriterlerinin yaninda 6ngéri hata istatistikleri de kullanmak gerekmektedir.
Literatirde en cok kullanilan dngéri hatasi istatistikleri, ortalama mutlak hata (Mean

6 Ortalamada nedensellik testine go6re endeks getirisi ikinci gecikmede gliven endeksini etkilediginden modele
endeks getirisinin ikinci gecikmesi de dahil edilmistir.
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Absolute Error, MAE), ortalama hata karesinin koki (Root Mean Square Error, RMSE),

ortalama mutlak ytzdeli hatadir (Mean Absolute Percentage Error, MAPE).

Tablo 4: Nedensellik Testine Gore Genisletilmis EGARCH Model Sonuglari

R RKGE;
M -75.32 [0.075] 4.580 [0.000]
P: -0.934 [0.000] 0.845 [0.000]
0, 1.297 [0.000] 0.278 [0.000]
9, 0.349 [0.000]
3, 17.08 [0.000] 0.004 [0.000]
3, 0.002 [0.103]
® 8.538 [0.003] -1.858 [0.000]
fy 0.173 [0.226] 0.508 [0.000]
a; 0.317 [0.002] -0.324 [0.000]
B, 0.372 [0.070] 0.787 [0.000]
Yi -0.270 [0.009] 0.004 [0.047]
3-B 2.681 [0.261] 2.960 [0.227]
ARCH(2) 0.048 [0.952] 0.081 [0.921]
Q.(10) 0.078 -0.067
Q.(10) 0.039 -0.029

1) R: IMK B100 endeks getirisini, RKGE; Reel Kesim Giiven Endeksini belirtmektedir. J-B Jarque-Bera normallik
testini, ARCH otoregresif kosullu dedisen varyans testini, Q:(.) standardize hatalar icin Box-Pierce
otokorelasyon testini, Q»(.) standardize hatalarin karesi icin Box-Pierce otokorelasyon testini belirtmektedir.
Koseli parantez icindeki dederler ilgili test istatistigine karsilik gelen olasilik degerleridir.

Ongérii serisi f=T+1, T+2, ..., T+h olmak Uzere, gerceklesen ve éngériilen getiri sirasiyla

" ve rt, ongo6ri yapilan tarih t, 6ngori sayisi h olarak tanimlandiginda 6ngoéri hata

istatistikleri asagidaki gibi yazilabilir:

1 oh n 2 1 T+h R B 1 T+h f—r
RMSE = —t;(rt—rt) MAE:R_Z‘Jr‘_m MAPE_looHt:T+l tn t
' , T : (13)

Nedensellik iliskisine bagh olarak genisletiimis EGARCH modelin 6ngoért performanslari
EGARCH model ile karsilastirimistir. Bu amagla modellerin tahmin dénemi Aralik 1987 ile
Aralik 2007, 6ngdri dénemi ise Ocak 2008 ile Ekim 2008 olarak belirlenmistir. Elde edilen
0ngori hata istatistikleri Tablo 5’te verilmistir. Gerek getiri denklemi icin gerekse given
endeksi denklemi icin genisletilmis EGARCH modelden elde edilen 6ngéri istatistikleri
daha disik elde edilmistir. Ongérii hata istatistiklerinin daha disik elde edilmesi o
modelin 6ngo6ru glclinin daha yuksek oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar
beklentileri karsilar niteliktedir. Clinkli nedensellik iliskisine bagli olarak modele ilave
edilen dediskenlerin, modelin 6ngori gliclni olumlu ydnde arttirmasi beklenmektedir.
Didger bir ifadeyle nedensellik iliskisini dikkate alarak getiri denklemine gliven endeksinin
eklenmesi veya giiven endeksine IMKB 100 endeks getirisinin eklenmesi modelin 6ngori
performansini arttirmaktadir ve bu sonug nedensellik iliskisiyle bagdasmaktadir.
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Tablo 5: Ongorii Hata Istatistikleri

Ongorii Hata R RKGE;

- - . | Genisletilmis Genisletilmis

Istatistikleri EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH
RMSE 12.924 14.385 0.123 0.130
MAE 11.440 12.276 0.075 0.077
MAPE 153.09 159.62 1.724 1.758

6. Sonuc

Yatinmcilarin piyasaya bakis acilari ve gelecekle ilgili beklentileri finansal piyasalari
yakindan ilgilendirmektedir. Zira piyasada glven olgusu olusmadan yatirimcilarin
birikimlerini finansal piyasalarda aktif bir sekilde dederlendirmesini beklemek gercekle
ortismeyecektir. Bu nedenle vyatinmcilarin piyasa olan glveni arttikga, finansal
piyasalarda daha aktif islem yapma egiliminde olacaklardir. Dider taraftan literatlirde yer
alan ampirik ve teorik c¢alismalar finansal piyasalardaki olumlu gelismelerin de
yatirnmcilarin piyasaya olan glvenini arttiracagini ve daha fazla islem yapmalarini
saglayacadini belirtmektedir. Boylelikle gliven olgusu ile finansal piyasalarda islem yapma
egilimi arasindaki etkilesimin yonl ve zamani tam olarak belirginlesmemektedir.

Bu amacla calismada yatirimcilarin piyasa olan bakis acisini élcen giiven endeksi ile IMKB
100 endeks getirisi arasindaki iliskiler iki asamali dinamik nedensellik testi ile
arastinlmistir. Dinamik nedensellik testinin ilk asamasinda IMKB 100 endeks getirisi ve
giuven endeksi EGARCH model ile tahmin edilmistir. Ikinci asamada tahmin edilen
EGARCH modelden standardize hata terimleri gekilerek capraz korelasyon katsayilari ile
ortalamada ve varyansta nedensellik testi yapimistir. Ortalamada nedensellik testi
sonuclarina gére IMKB 100 endeks getirisi given endeksini es zamanli ve ikinci
gecikmede etkilerken, varyansta nedensellik testine gbére her iki endeks arasinda es
zamanh bir etkilesim s6z konusu olmaktadir. Nedensellik iliskileri dikkate alinarak
EGARCH model genisletilmis ve her iki endeksin birbiri lzerinde pozitif etkisi oldugu
belirlenmistir. Bu sonuca gére IMKB 100 endeks getirisi RKGE'yi ayni ay icerisinde ve iki
ay sonra etkilemekte ve bu etkinin yéni pozitif olmaktadir. Diger bir ifadeyle IMKB 100
endeks getirisinin artmasi RKGE'yi olumlu ydnde etkileyerek arttirmaktadir. Volatilitede
ise es zamanl karsilikli bir etkilesim mevcuttur ve RKGE’'deki artis IMKB'de volatiliteye
azaltmaktadir. Elde edilen bulgular literatirde yer alan galismalarin bulgular ile
ortismektedir. Ozellikle ABD ve Avrupa llkeleri (izerine yapilan calismalarda hisse senedi
getirisinin gliven endeksini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Tlrkiye igin yapilan
calismalarda da benzer sonuglar bulunmus ve hisse senedi getirisinin gliven endeksi
Uzerinde arttirici bir etki yarattigi sonucuna ulasiimistir. Bu calismada da benzer bir
durum s6z konusudur ve ¢Ozellikle ortalamada nedensellik testi sonucunda hisse senedi
getirisinin gliven endeksini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Son olarak genisletiimis EGARCH model ile EGARCH modelin 6ngoéri performanslari
karsilastirilmis ve genisletiimis EGARCH modelin daha iyi sonuglar verdigi gorilmustir.
Bu sonuglar endeks getirisini tahmin etmeye ydnelik modellerde yatinmcilarin piyasaya
bakis acilari olan gliven endeksinin de dahil edilmesinin daha anlamli sonuglar verecegini
gostermektedir.
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