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Ozet

Iktisatgilar arasinda finansal piyasalarin en 6nemli enstriimanlari arasinda
yer alan hisse senetlerinin getirileri ile tiiketicilerin piyasa giiveni arasinda
olduk¢a siki bir iliski oldugu yoniinde kani hakimdir. Ancak iki degisken
arasindaki bu iliskinin hangi degiskenden hangi degiskene dogru oldugu,
gerek teoride gerekse de ampirik yazinda farkli bigimlerde agiklanmaktadir.
Bu calisma Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile hisse senetleri arasindaki
iliskiyi, degiskenler arasindaki varyans-kovaryans iliskisini kolayca tahmin
etmeye olanak saglayan diyagonal VECH modeli ile incelemektedir.
2002:M12-2018:M12 donemini kapsayan verilerle yapilan tahmin
sonucunda elde edilen bulgular, Tirkiye’de tiiketici giiven endeksinden
Borsa Istanbul BIST-100 endeksine dogru bir yayilmanin mevcut oldugunu
gostermektedir. Ortalama denkleminden elde edilen bu bulguya ilaveten iki
degiskenli olarak olusturulan her iki modelin hata terimlerinden elde edilen
belirsizlik serileri arasinda da bir yayilma iligkisinin mevcut oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgular Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinin hisse senedi
fiyatlarinin modellenmesinde kullanilabilecek bir degisken oldugunu, hisse
senedi fiyatlarinin ekonomik birimlerin ekonomi ile ilgili disiincelerinden
yakindan etkilendigini gostermektedir.

Abstract

There is a strong consensus among the economists that there is a strong
relationship between the returns of stocks which are among the most
important instruments of financial markets and the market confidence of
consumers. However, the relationship between the two variables which is the
variable from which the variable is explained in different ways in both
theory and empirical writing. In this study, we examined the relationship
between the stocks and the consumer confidence index in Turkey by
employing a diagonal VECH model which allows to capture the variance-
covariance matrices. The findings obtained from the data covering
2002:M12-2018:M12, there is a spillover effect from the consumer
confidence index to Istanbul Stock Exchange BIST-100 Index in Turkey. In
addition to this finding which obtained from the average equation, it is
determined that there is a spillover effect between the uncertainty series
obtained from the error terms of both models. These findings suggest that the
consumer confidence index can be used in the modelling of the stock prices
in Turkey.
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1. Giris

Ekonomik birimlerin ekonomiye yonelik beklentileri ile ekonomik degiskenler arasinda
yakin bir iligki oldugu 1970°1i yillardan bu yana ekonomi biliminin igine yerlesmis bir konudur.
Bu nedenle iilkelerin cesitli kurumlar1 ekonomik birimlerin beklentilerini dlgmeye yonelik
calismalar yaparlar. Ulkemizde de Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) bu hususla iligkili olarak tiiketici egilimi anketi yonetmektedir. Bu
anketin piyasada en ¢ok takip edilen bilesenlerinden biri tiiketici giiven endeksidir.

Tiiketici gliven endeksi tiiketicilerin cari donemde ve yakin gelecekte kendileri ile ilgili
diisiincelerini gosteren bir ekonomik gostergedir. Ozsagir (2007) bir ekonominin saglikli bir
sekilde isleyebilmesinin reel sektorler yaninda dissal faktorlere de bagli oldugunu, bunlarin
iginde 6nemli bir kisminin ise gliven ve sadakat gibi unsurlar oldugunu belirtmektedir. Jansen
ve Nahuis (2003) tiiketici giiven endeksindeki bir artisin ekonomik birimlerin ekonomiye daha
giivenle baktig1 anlamina geldigini, bu nedenle de gerek harcamalarda gerekse de yatirimlarda
bir artisin ortaya ¢ikacagini, bunun da hisse senedi piyasasinda iyimser bir havaya neden olarak
hisse senedi fiyatlarii ylikseltecegini belirtmistir. Bu nedenle ekonomi literatiiriinde hisse
senedi fiyatlari ile tiiketici gliven endeksi arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenmektedir.
Dynan ve Maki (2001) bu pozitif iliskiyi belirleyen ana unsurun gelir etkisi oldugunu iddia
ederken Otoo (1999) bu iliskinin kaynaginin servet etkisi oldugunu 6ne stirmiistir.

Bu calismada Tirkiye’de hisse senedi piyasasi ile tiiketici giiven endeksi arasinda bir
iligkinin mevcut olup olmadigi incelenmistir. Diyagonal VECH modelinden elde edilen bulgular
literatiirde yer alan diger caligmalari destekleyici niteliktedir. Kisa donemde ortalama
denklemlerinde hisse senedi fiyatlarindaki degismenin tiiketici giiveninden daha Once
gerceklestigi bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgu hisse senedi piyasasindan tiiketici giivenine
yonelik etkinin servet etkisinden kaynaklandigini raporlamaktadir.

Calismanm igerigi su sekilde olusturulmustur. ikinci boliim teorik agiklamalar ve
literatiire odaklanmaktadir. Uciincii boliimde diagonal VECH modeli aciklanmaktadur.
Dordiincii boliimde veriler tanitilmakta ve tahmin yapilmaktadir. Son bolim ise ¢aligmayi
sonuglandirmaktadir.

2. Literatiir

Hisse senetlerinin getirisi ile tiiketici giiveni arasinda bir iligki olup olmadigi her zaman
incelemeye deger konular arasinda yer almistir. Matsusaka ve Sbordone (1995) tiiketici giiven
endeksinin ekonomiler agisindan takip edilmesi gereken son derece Onemli gostergelere
arasinda yer aldigini belirtmigtir. Hatta bu degiskenin ekonomik dalgalanmalari agiklama
kullanilabilecek en 6nemli degiskenlerden biri oldugunu iddia etmistir. Otoo (1999) tarafindan
Amerikan ekonomisi yapilan ¢alismada bu hisse senedi piyasast ile tiiketici giiveni arasinda siki
bir iliski oldugu bulgusuna rastlanmistir. Vektoér 6zgecikme (VAR) modeli ile yapilan analiz
sonucunda etkinin hisse senedi piyasasindan tiiketici glivenine yonelik oldugu belirtilmistir. Bu
etkinin nedeni ise yazar tarafindan servet etkisi ile agiklanmistir. Buna goére hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen bir degisiklik, bu hisse senetlerinin ellerinde bulunduran ekonomik
birimlerinin reel servetlerinin artmasina neden olmakta, reel servette meydana gelen artis da
yine bu ekonomik birimlerin gerek harcamalarinda gerekse de ekonomiye olan giivenlerinde bir
artigla sonuglanmaktadir. Bremmer (2008) ayni konuyu bu kez Amerika’daki diger hisse senedi
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piyasalar i¢in incelemistir. Otoo’dan (1999) farkli olarak bu iliskilerin uzun dénemde degil,
kisa donemde gecerli oldugu sonucuna ulasmustir.

Otoo’u (1999) takiben literatiirde bu iki degisken arasindaki iligkiyi farkli tlkeler igin
inceleyen ¢ok sayida caligma yapilmistir. Jansen ve Nahius (2003) bu degiskenleri 1986-2001
donemini kapsayacak sekilde Avrupa Birligi (AB) iilkeleri i¢in incelemis ve incelemeye konu
olan on bir iilkenin dokuzunda hisse senetlerinin getiri oranlan ile tiiketici giiven endeksi
arasinda pozitif ve giiclii bir iliskinin mevcut oldugu bulgusuna ulasmistir. Yunanistan’da bu
iligkinin istatistiksel sinirin hemen biraz iizerinde anlamli oldugu, Almanya’da ise bu iliskinin
mevcut olmadigi raporlanmigtir.

Spreng ve Page (2001) yukaridaki yazarlardan farkli olarak hisse senedi piyasasindan
tilketici giivenine degil, tiiketici gliveninden hisse senedi piyasasina yonelik bir etkinin iktisadi
olarak anlamli oldugunu belirtmistir. Yazara gore tiiketicilerin piyasaya doniik olumlu algilari
tiikketici giliveninin artmasina neden olmakta, bu da ekonomik birimlerin hisse senedi
piyasasinda yatirnm yapmalarina neden olarak hisse senetlerinin getirilerinin artacagi anlamina
gelmektedir. Benzer yorumlar Charoenrook (2005) tarafindan da yapilmig ve tiiketici giiveninin
bir yillik ufukta hisse senedi getirilerinin tahmininde pozitif sonu¢ verdigi bulgusuna
rastlanmigtir. ABD verileri ile Lemmon ve Portniaguina (2006) tarafindan yapilan ¢alismada bu
sonucu destekleyen bulgulara rastlanmistir. Benzer sekilde Fisher ve Statman (2003) tarafindan
yapilan ¢alismada da tiiketici giiveninden hisse senedi piyasasina dogru bir etkinin mevcut
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cok sayida iilkede arastirmaya konu olan iligki Tiirkiye ekonomisi igin de arastirmacilar
tarafindan yakindan incelenmistir. Tiirkiye iizerine yapilan ilk ¢alisma Kandir (2006) tarafindan
yapilmigtir. Subat 2002-Haziran 2005 donemini inceleyen g¢alismada tiiketici giiven endeksi
olarak CNBC-E tiiketici giiven endeksi kullanilmustir. Hisse senedi piyasasini temsilen ise
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki mali sektor hisse senetlerinin getirileri kullanilmustir.
Analizden elde edilen bulgular tiiketici giiven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin
cogunlugu icin 6nemli bir faktor oldugunu gostermistir. Giines ve Celik (2010) tarafindan
yapilan ¢aligma da CNBC-E tiiketici giiven endeksi kullanistir ancak ¢alisma daha genis bir
zaman dilimini, Ocak 2003-Aralik 2007 donemini kapsamaktadir. Es biitiinlesme yonteminin
uygulandig1 analizden elde edilen bulgular belirtilen donemde her iki degisken arasinda uzun
donemli bir iligkinin mevcut oldugunu raporlamistir. Korkmaz ve Cevik (2009) hisse senedi
piyasasi getirileri ile reel sektor giiven endeksi arasindaki iligkiyi iki agamali olarak incelemistir.
Elde edilen bulgular iki degisken arasinda karsilikl1 bir etkinin oldugunu gdstermistir. Gormiis
ve Giines (2010) tarafindan yapilan c¢alismada da ise bu kez tiiketici giiven endeksi
kullanilmigtir. En biitiinlesme testine ek olarak GARCH-M yontemi de kullanilmistir. Elde
edilen bulgular yine diger caligmalarda oldugu gibi etkinin tiiketici giiveninden hisse senedi
piyasasina oldugunu gostermistir. Topuz (2011) tarafindan yapilan calisma ise diger
calismalardan farkli olarak etkinin hisse senedi piyasasindan tiiketici giiven endeksine dogru
oldugunu raporlamigtir. Calismanin analiz donemi ise Ocak 2004-Ocak 2009 olusturmustur.
Neredeyse benzer donemler ve yontemler kullanilmasina kargin yukarida ifade ettigimiz son iki
calismanin birbirinin tam tersi bir bulgu ortaya koymasi, yeni analiz donemleri ve yontemleri ile
konunun daha derin incelenmesini zorunlu kilmistir. Nitekim Kale ve Akkaya (2016) ayni
konuyu daha genis bir veri seti ve drneklem donemi ile incelemis, analiz yontemi olarak da
VAR analizini tercih etmistir. Elde edilen bulgular tiiketici giiven endeksinden hisse senedi
piyasasma bir etki olmadigini, etkinin hisse senedi piyasasindan tiiketici giivenine oldugunu
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gostermistir. Tiiketici giivenine ek olarak reel kesim giiven endeksi de analiz edilmis, hisse
senedi piyasast ile reel sektor giiven endeksi arasinda iki yonlii bir iliskinin mevcut oldugu
tespit edilmistir. Ayrica kiiresellesmenin etkilerini incelemek icin Michigan Universitesi
Tiiketici Duyarlik Endeksi ve VIX volatilite endeksi de analize dahil edilmis, bu degiskenlerin
Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.*

Yukaridaki ¢alismalarin ortak noktasi gliven endeksleri ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi ya es biitiinlesme analizi ile ya da VAR yontemi ile incelemeleridir. Bu
analizler daha ¢ok iligkinin uzun dénemli bir yapiya sahip olup olmadiginin anlasilmasini
saglamaktadir. Oysaki her iki degiskenin de kisa dénemli etkilerden daha fazla etkilenmesi
kacinilmazdir. Bu nedenle bu calismada diagonal VEC yontemi kullanilarak degiskenlerin
ortalama denklemleri arasindaki yayilma (spillover in means) ve degiskenlerin
belirsizliklerindeki yayilma (spillover in uncertainties) tespit edilmeye calisilmistir.

3. Veriler ve Birim Kok Testi

Calismada kullanilan aylhk frekanstaki tiiketici giiven endeksi (i) ve BIST-100 endeksi
(iP) serileri 2003:12 — 2018:12 dénemini kapsamaktadir. Her iki seri de TCMB nin elektronik
veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Yapilan mevsimsellik analizinde her iki seride
de mevsimsellik etkisine rastlanmamistir. Kisa donemli analiz igin serilerin logaritmasi
alindiktan sonra birinci farki alimustir. Elde edilen yeni seriler BIST-100 endeksinin getiri
oran ve tiiketici giiven endeksindeki yiizdelik degisim olarak ifade edilebilir. Serilerin ham hali
Sekil 1°de sunulmustur.
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Sekil 1. BIST-100 Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi (2003:M12-2018:M12)

Sekil 1 incelendiginde her iki degiskenin belli donemlerde ortak hareket sergiledigi
goriilmektedir. Ozellikle 2008 krizi déneminde iki serinin ortak hareketi belirgin bir sekilde

! Yukaridaki ¢alismalarin disinda Tiirkiye ekonomisi {izerine benzer konularda yapilan ¢aligmalar i¢in
bkz: Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2007), Celik vd. (2010), Arisoy (2012), Akkaya (2014), Uygur ve Tas
(2014) ve Yildirim ve Alkan (2018).
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goriilmektedir. Ancak bu iki degisken arasinda gergekte ne tiir bir iliskinin oldugu ampirik
analiz ile goriilebilecektir. Degiskenlerin logaritmasi alinip birinci farki alindiktan sonraki hali
Sekil 2°de sunulmustur.
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Sekil 2. BIST-100 Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi (Logaritmik Degisim)

Analize gegmeden Once verilerin istatistiksel Ozelliklerinin verilmesi uygun olacaktir.
Tablo 1 analizde kullanilacak degiskenlerin tanimlayici istatistiksel 6zellikleri hakkinda bilgi
vermektedir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler
Tiiketici Giiven Endeksi  BIST-100 Endeksi

Ortalama -0.0027 0.0088
Medyan -0.0005 0.0165
Maksimum 0.2052 0.2058
Minimum -0.1413 -0.2629
Standart Sapma 0.0377 0.0755
Carpiklik 0.6847 -0.4330
Egiklik 8.4812 3.7327
JB Test 239.3938* 9.6497*
Gozlem Sayisi 180 180

* %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 1°deki degerler incelendiginde her iki serinin de sifira ¢ok yakin bir ortalamaya
sahip oldugunu gostermektedir. Standart sapma degerlerinin ise tiiketici giiven endeksi igin
%3.77, BIST-100 endeksi igin ise %7.55 diizeyinde seyrettigi goriilmektedir. Bu durum BIST-
100 endeksinin ¢ok daha oynak bir karakter gosterdigi anlamina gelmektedir. Serilerin
logaritmik birinci farkinin kullanilmasinin nedeni, serilerin ham halinde birim koke
rastlanmasidir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Hicbiri Sabit Sabit ve Trend Hicbiri Sabit Sabit ve Trend
i? 0.0622  -1.4240 -3.1689*** AAiP  -13.6751*  -13.7728* -13.7453*
i€ -1.2709 -2.3285 -3.6829*** Ai¢  -10.5598* -10.6291* -10.6016*

* FE ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamliligr isaret eder.

Tablo 2 incelendiginde her iki serinin de diizeyde birim kok icerdigi, birinci farki
alindiktan sonra ise birim kokiin ortadan kalktig1 goriilmektedir. Bu durum logaritmik birinci
fark alindiktan sonraki seriler ile analize devam edilebilecegini gostermektedir.

4. Yontem ve Model

Calisgmada degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin iki degiskenli GARCH
modellerinden biri olan diagonal VECH yontemine basvurulacaktir. Bu yontemin detaylar1 su
sekilde agiklanabilir. H¢, nxnboyutunda bir varyans-kovaryans matrisidir. = terimi nx 1
boyutunda yenilikler (innovations) matrisidir ve W,_; t-1 zamanindaki bilgi setini ifade
etmektedir. Bu durumda kisitsiz VECH modelinin kosullu varyans-kovaryans esitligi asagidaki
gibi yazilabilir.

VECH(H,) = M + A.VECH(E,_E/_,) + B.VECH(H,_;),  Z:W¥,_;~N(0,H,) (1)

Denklem 1°de yer alan M terimi kosullu varyans-kovaryans esitligindeki katsayilari
iceren (n(n + 1)/2)x1 boyutunda bir vektordiir. A ve B terimleri ise (n(n+ 1)/2)x(n(n +
1)/2) boyutunda sirasiyla gecikmeli hata terimlerinin ve gecikmeli varyans-kovaryans
degerlerinin katsay1r matrisleridir. VECH modelinin en o6nemli sikintist Denklem 1°de
tamimlanan kisitsiz VECH modelinde tahmin edilen katsayr sayisimin fazla olmasidir. 3
degiskenli bir sistem olmus olsaydi, varyans-kovaryans matrisinde tahmin edilecek parametre
sayist 78 olacakti. Bu asir1 parametre tahmini sorunu Bollerslev, Engle ve Woolridge (1988)
tarafindan Onerilen diagonal VECH modeli ile ¢oziimlenmistir. Yazarlar A ve B katsayi
matrislerinin diagonal olmasini saglayan bir yap1 gelistirerek tahmin edilen parametre sayisinin
18’¢ diisiiriilmesine olanak saglamislardir. Bir diger husus olarak sunu belirtmek gerekir ki ¢ok
degiskenli GARCH modellerinin tahmininde H¢’nin pozitif olma zorunlulugu bulunmaktadir.
Ancak VECH modelinde bu tiir bir zorunluluk mevcut degildir. Bu avantajlarindan dolay1 ¢ok
degiskenli GARCH modelleri analizlerde 6nemli dl¢iide kolaylik saglamaktadir. VECH(1,1)
modelinden elde edilen kovaryans denklemi agagidaki gibidir;

hjje = My + 048 ¢-1j,e-1 + Bijhije—1 1,j =Db,cicin (2)
Calismamizda kullanilan model asagidaki gibi verilmistir.

i = 8y + 8710, + 8,iS , +€P 3

i =0y + 0,12, + 0,i , + €€ 4)

Denklem 3 ve 4 sirastyla bize BIST-100 ve tiiketici giiven endeksinin ortalama
denklemlerini vermektedir. Denklemlerde yer alan hata terimlerinin sifir ortalamaya sahip
oldugu ancak sabit varyansa sahip olmadigi varsayilmaktadir. Bu durumda hata terimlerinin
dagilimi su sekilde gosterilebilir;

eP~(0,hP) (%)
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eg~(0, he) (6)

5. Ekonometrik Tahmin ve Bulgular

Calismada ilk etapta VECH(1,1), VECH(1,2), VECH(2,1) ve VECH(2,2) modelleri
tahmin edilmis ve analize bilgi kriterleri araciligiyla tesit edilen VECH(1,1) modeli iizerinden
devam edilmesi kararlastirlmistir.? VECH(1,1) modelinden elde edilen ortalama denklemlerinin
tahmin sonuclar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Ortalama Denklemlerinin Sonuclar:

Denklem 3 Denklem 4
Bagimli Degisken Bagimli Degisken
ib i
S ve o -0.0051*** 0.0077**
0 V% (0.0022) (0.0005)
b 0.0771*** -0.0856
te-1 (0.0325) (0.1480)
. 0.0831*** 0.0603***
be-1 (0.0242) (0.0223)
72 0.0643 0.0020
DW 1.9270 2.0328
P—LM(1) 1.2099 (Prob: 0.8765)

**%* 061 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.
Portmanteau otokorelasyon (P-LM) testi, hata terimleri arasinda herhangi bir otokorelasyon
iliskisi yoktur bos hipotezini reddetmemektedir.

Tablo 3’ten elde edilen bulgular bize 6nemli bilgiler sunmaktadir. Denklem 3’ye yer alan
katsayilarin tamamn istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Bu bulgu BIST-100 endeksinin hem
kendi ge¢gmisinden hem de tiiketici giiven endeksinden pozitif yonde etkilendigini gostermistir.
Buna gore tiiketici giiven endeksindeki %1°lik bir artis BIST-100 endeksinin %08.31 artmasina
neden olmaktadir. Bu bulgu tiiketici giiven endeksinden BIST-100 endeksinde dogru bir
yayllmanin oldugu anlamma gelmektedir. BIST-100 endeksinin kendi ge¢mis degerinin etkisi
ise katsay1 degeri olarak %07.71 dir.

Denklem 4’ten elde edilen veriler incelendiginde BIST-100 endeksinin tiiketici giiven
endeksi tizerindeki etkisini gdsteren i?_l katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu
durum BIST-100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru herhangi bir etkisinin olmadigi
anlammna gelmektedir. Tiketici giiven endeksi kendi ge¢misinden ise %06.03 oraninda
etkilenmektedir.

Asagida yer alan Tablo 4 ise yukaridaki iki degiskenin volatilite denklemleri arasindaki
iligkiyi gostermektedir. Bu degiskenlere iliskin Denklem 1°de ifade edilen diagonal alt liggen
VECH matrisinin degerleri asagidaki gibidir.

? Akaike, Schwartz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinin ii¢ii de optimal denklemin VECH(1,1) oldugunu
igaret etmektedir.
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Tablo 4. Diagonal VECH Sonuglari

VECH Matrisi (Satir, Siitun) Katsayilar
ML) o000
M(1.2) (%%%%i)
M(2.2) (%%%%é)
AL 00000)
AL 00069
Al2.2) (%%g%g)
s e
B(1.2) (%2?%2)
o

M, A ve B degerlerinin yanindaki parantezin ilk degeri VECH matrisinin satir
numarasini, ikinci degeri ise siitun numarasini géstermektedir.

(1,2) degerleri kovaryans denkleminin, (1,1) ve (2,2) degerleri ise varyans denkleminin
katsayilaridir.

Katsayilarin altinda yer alan parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

* ¥% ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 4 Denklem 1 araciligi ile tahmin edilen varyans-kovaryans matrisinin her bir
elemanmin degerlerini gdstermektedir. Denklem 2 ise BIST-100 ve tiiketici giiven endeksinin
kosullu varyanslar1 arasindaki kovaryans iligkisini gostermektedir. Denklem 2’deki esitlik Tablo
4 araciligiyla yeniden yazilirsa,

hjj e = myj + Q€ -18j,e-1 + Bijhije—1 i,j = b, cigin (7)
hpee = M(1,2) + A1(1,2)€; 11 &t—1 + B1(1,2)hjj 4 (8)
hyee = 0.0002 + 0.0798¢; 151 + 0.6369h;,_ 9)

Denklem 9°daki her bir degiskenin anlamli olmas1, BIST-100 endeksi ile tiiketici giiven
endeksinin volatiliteleri arasinda siki bir iliski oldugu anlamina gelmektedir. Her ne kadar
degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek miimkiin olsa da bu iliskinin yoniini tespit etmek
pek miimkiin degildir. iki degisken arasinda mevcut olan ve VECH(1,1) modelinden elde edilen
dinamik korelasyon iligkisi Sekil 3’te sunulmustur.
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Sekil 3. BIST-100 Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi Arasindaki Kovaryans iliskisi

Dinamik korelasyonda bazi donemlerde dikkate deger artiglar ve bazi donemlerde 6nemli
derecede azaliglar oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu artis ve azalislarin bir¢ok nedeni olabilir.
Ornegin Sekil 3 incelendiginde 2008 ve 2009 yillarinda dinamik korelasyonun azaldig1 goze
carpmaktadir. Bu azalisin sebebi su sekilde agiklanabilir. Bu donemde yasanan kiiresel finansal
kriz Tiirkiye’ye de sirayet etmis, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinde bir azalis meydana
gelmistir. Gelismis iilkelerde faizlerin sifira ¢gok yakin bir diizeyde seyretmesi nedeniyle sicak
para Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere akmaya baglamis ve bu da Tiirkiye gibi {ilkelerde
hisse senedi piyasalarina yonelmistir. Bu nedenle iki degisken arasindaki dinamik korelasyon
iligkisi zayiflamigtir. 2013 ve 2015 yillarinda ise dinamik korelasyon iligkisinin artis yoniinde
sigrama yaptigr goriilmektedir. Bu da bu iki degisken arasindaki iligkinin ekonominin
zayiflamasiyla birlikte arttig1 anlamina gelmektedir.

Elde edilen bulgularin literatiirde yer alan ¢aligmalarla kiyaslanmasi, analizin sonuglari
acisindan son derece dnemlidir. lk olarak iki degisken arasinda dinamik bir iliskinin mevcut
olmasinin literatiirle tutarli oldugunun belirtilmesi gerekmektedir. Literatiirdeki diger
calismalarda da hisse senetlerinin getirileri ile tiikketici giiven endeksi arasinda siki bir iligskinin
mevcut oldugu belirtilmekteydi. Bu bulgu farkli yontem kullanilarak elde edilen sonuglarin,
onceki calismalardan elde edilen sonuglarla paralellik gosterdigini gostermektedir. kinci en
onemli husus ise bu calismadan elde edilen bulgularla diger calismalardan elde edilen bulgular
arasindaki farkliliktir. Diger ¢aligmalar iki degisken arasindaki iliskiyi daha ¢ok uzun dénemli
perspektifte ele almislardir. Ancak kisa donemde bu degiskenler arasinda ne tiir bir iliskinin
oldugu hususuna ¢ok fazla egilmemislerdir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular iki degisken
arasinda hem ortalama denklemleri {izerinde hem de degiskenlerin belirsizlikleri iizerinde bir
yayilma etkisinin mevecut oldugunu gostermistir. Bu durum degiskenlerin uzun dénemin disinda
kisa donemde de birbirlerinden yakin bir sekilde etkilendigini gostermektedir. Ayrica dinamik
korelasyon grafigi, bu iki degisken arasindaki iliskinin zaman igindeki seyrinin anlagilmasina da
imkan vermektedir.
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6. Sonuc

Tiiketici gliveni ile varlik fiyatlar1 arasindaki iliski her zaman arastirmaya deger konular
arasinda yer almistir. Teoride varlik fiyatlarindan tiiketici giivenine dogru bir iliskinin mevcut
oldugu daha cok kabul gorse de uygulamada bu etkinin bazen ¢ift yonlii bazen de birinden
digerine dogru oldugu tespit edilmistir.

Bu calismada Tiirkiye’de BIST-100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda bir
iliskinin mevcut olup olmadigi diagonal VECH modeli ile incelenmistir. 2003:M12-2018:M12
donemini kapsayan verilerden elde edilen bulgular tiiketici giiven endeksinden BiST-100
endeksine dogru bir yayilmanin mevcut oldugunu gostermistir. BIST-100 endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru bir iliskiye ise rastlanmamustir. Volatilite analizinde ise her iki
degiskenin hata terimleri arasinda cari donemde siki bir iligkinin mevcut oldugu da
bulgulanmistir. Bu durum degiskenler arasinda bir volatilite yayilmast oldugu anlamina
gelmektedir. Bir diger deyisle degiskenlerin birinin degerinde meydana gelen bir oynakligin
diger degiskende de bir oynakliga neden oldugunu gostermistir. Ancak modelin yapisi geregi
oynaklik yayilmasinin yonii tespit edilememektedir. Diger taraftan elde edilen dinamik
korelasyon grafigi, iki degisken arasindaki iligkinin zaman igindeki degisiminin nasil
seyrettigine dair fikir vermektedir. 2008 krizi doneminde yiiksek sermaye girisleri sebebiyle
hisse senedi piyasasinda olumlu seyreden seyir, tiketici giiven endeksinde Kkarsilik
bulamadigindan dinamik korelasyon azalig trendine girmistir. 2013 yilindan sonra ise her iki
endekste karsilagilan yavaslama, dinamik korelasyonda yiikselisle sonug¢lanmigtir. Elde edilen
bu bulgular hem tiiketici giiven endeksinin hisse senedi piyasasindaki varliklarin getirisini
aciklamada kullanilabilecek bir degisken oldugunu hem de piyasa yapicilarin varlik fiyatlarin
getirilerindeki seyri gozlemlerken tiiketici giiven endeksinin egilimindeki gelismeleri dikkate
almalar gerektigini gostermistir.
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