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Oz

Arastirma, 2007-2021 doéneminde Kirilgan Begsli iilkelerindeki makroekonomik endeksler arasindaki iliskiyi
aragtirmay1 amaglamaktadir. Caligmada tiiketici giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi, VIX korku endeksi ve
ekonomik hosnutsuzluk endeksleri degisken olarak kullanilmis ve dort farkli panel veri modelinde dort bagimli
degisken bagimsiz degisken i¢in analiz edilmis ve yorumlanmistir. Analiz sonucunda TGE bagimli degisken iken
sadece EGE degiskeninden etkilendigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda bagimli degisken olup diger degiskenlerle
iliskisi olmadig1; VIX bagimli degisken iken IHE degiskeninden olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. IHE bagimli
degisken iken, EGE ve VIX degiskenlerindeki degisimden olumsuz etkilenmistir. Bulgular, uluslararasi yatirimcilar
ve politika yapicilar i¢in essiz bir degere sahiptir.
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endeksi, Panel veri regresyon.
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Abstract

The research aims to investigate the relationship between macroeconomic indices in the Fragile Five countries in
2007-2021. In the study, the consumer confidence index, economic confidence index, VIX fear index, and economic
discontent indices were used as variables, and four dependent variables were analyzed and interpreted for the
independent variable in four different panel data models. As a result of the analysis, it was found that while TGE was
the dependent variable, it was only affected by the EGE variable. At the same time, it was the dependent variable and
had no relationship with other variables; while VIX was the dependent variable, it was adversely affected by the HRE
variable. While IHE was the dependent variable, it was adversely affected by the change in the EGE and VIX variables.
The findings have a unique value for international investors and policymakers.
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Giris

Makroekonomik degiskenler arasindaki iliski gerek iilkelerin ekonomik istikrarmin gostergesi
olmasi gerekse yatirimcilarin yatirimlarini sekillendirmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda VIX korku endeksi, ekonomik giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi ve iktisadi
hosnutsuzluk endeksleri son donemlerde dikkat c¢ekici olan makroekonomik endeksler arasinda
yer almaktadir. VIX korku endeksi; piyasa duyarliliginin bir gostergesi olarak, yatirimcilarin bir
hisse senedini alma ve satmaya olan isteklerini 6lgerken, piyasalardaki genis kapsamli oynakligi
net bir sekilde ifade edebilen bir gdsterge olarak tanimlanmaktadir (Giingdr, 2019: 25-26).
Tiiketici gliven endeksi lilke igindeki tiiketicilerin o {ilkenin ekonomisine olan gilivenini ifade
etmekte olup yatirimeinin mali durumunu ve iilkedeki genel ekonomik durumu nasil algiladiginin
onemli bir gostergesidir. Genel olarak daha yiiksek tiiketici gliveni, ekonomik biiyiimeyi ve daha
yiiksek tliketimi yansitirken, daha diislik tiiketici gliveni, ekonomik biliylimenin yavasladigini
gosterir (Shayaa, vd., 2018: 759). Ekonomik giiven endeksi, ekonomide arz ve talep tarafinda yer
alan treticilerin ve tiiketicilerin davranislarini, degerlendirmelerini, kararlarini, beklentilerini ve
yonelimlerini biitiin bir sekilde dzetleyen bilesik ve dncii bir gdstergedir. Istihdam, gayri safi
yurti¢i hasila, sanayi tiretimi gibi ekonomik gdstergelerden daha dnce bilgi saglayan endeks, icinde
bulunulan ekonomik durumun izlenmesi, piyasalardaki kirilma noktalarinin ve olasi risklerin
ongoriilebilmesi amaciyla kullanima sunulmustur (TUIK, 2023: 1). iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi
Amerikali iktisat¢1 Arthur Orkun’un 1970'lerde 6nceden belirlemis oldugu yilin issizlik ve
enflasyon oranlarin1 toplayarak gelistirdigi endeks, iktisadi hosnutsuzluk endeksi olarak
tanmimlanmstir (Unsal, 2009: 108). iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi’nin hesaplanmasinda Enflasyon
orani igsizlik orani ile toplanirken hesaplamada iki degiskende esit olarak agirliklandiriimaktadir
(Orkun, 1970: 83).

Morgan Stanley'in Agustos 2013 tarihli raporunda, FED'in parasal sikilagtirmaya gidecegine
iliskin duyurusu ile para birimleri ABD dolarinin karsisinda en ¢ok deger diisiikliigiine ugrayan
bes iilke; Hindistan, Brezilya, Tiirkiye, Endonezya ve Giiney Afrika Cumhuriyeti, kirilgan besli
olarak adlandirilmistir. Bu iilkeler, G20'de olmalari, yeterli ve etkin ekonomik biiyiikliige erismis
olmalari, rekabet¢i finansal piyasalara sahip olmalar1 ve 6zellikle yatirimeilarin ilgisini
cekebilmeleri agisindan birbirine benzemektedir. Ulkelerin birbiri ile benzerlik gdstermesi ise,
endekslerin kisa ve uzun donemde etkilerinin incelenmesine yonelik konulari ilgi c¢ekici hale
getirmistir.

Calismanin amac1 2007-2021 yillar1 arasinda Tiiketici Giiven Endeksi, Ekonomik Giiven Endeksi,
Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi ve VIX Korku Endeksi arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemi
ile kirilgan besli tilkeleri i¢in test etmektir. Aylik verilerin kullanilacagi ¢alismada her bir degisken
bagimli ve bagimsiz degisken olarak dort ayr1 panel veri modeli ile analize dahil edilerek bulgular
yorumlanacaktir. Bu amac¢ dogrultusunda calisma dort kisimdan olugmaktadir. Giris kismini
takiben ikinci kistmda endeksler ve elde edilen veriler teorik olarak agiklanacak, ti¢iincii kisimda
konuya iliskin yapilan ¢aligmalarin 6zetine iliskin bilgiler verildikten sonra dordiincii kistmda
kirilgan besli iilkelerinde ad1 gegen endekslerin birbirleri ile kisa ve uzun vadede iligkilerinin
bulgular1 degerlendirilecek ve ¢aligma sonug kismi ile tamamlanacaktir.

Tiiketici Giiven Endeksi, Ekonomik Giiven Endeksi, Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi ve VIX Korku
Endeksi uluslararasi piyasalardaki hareketlerin barometresi olmasi ve yatirim kararlarinda dikkate
almalar1 nedeniyle 6nemlidir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu kirilgan besli iilkeleri i¢in bu karsilikli
iliskilerin tespiti uluslararasi yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan anlamli olup 6zgiin deger
tagiyacaktir.

1.Literatiir incelemesi

Makroekonomik endeksler arasindaki iligskiyi Ol¢en ulusal ve uluslararasi pek ¢ok calisma
mevcuttur. Bu ¢aligmalar icerisinde, tiiketici giiven endeksi, hisse senetleri, doviz kuru ve diger
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makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik Nahuis ve Jansen (2002); Chen (2011);
Gormiis ve Giines (2010); Arisoy (2012); ibicioglu vd. (2013); Tunali ve Ozkan (2016); Laura ve
Livio (2017); Bastiirk (2019); O1u (2020); Akarim (2014); Onem (2022); Matsusaka ve Shordone
(1995) c¢alismalarina ulasilmistir. Tiiketici Giiven Endeksi hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
inceleyen caligmalar incelendiginde; Chen (2011) tiiketici giivenine yonelik sokun, Tayvan otel
hisse senedi getirileri lizerinde asimetrik ve anlamli etkilerinin var oldugu Standard & Poor's S&P
500 fiyat endeksindeki aylik getiriler iizerinde piyasada olusan karamsarligin, ay1 piyasalarinda
hisse senedi getirileri izerinde biiyiik ve pozitif yonli etkiledigi; Nahuis ve Jansen (2002) Tiiketici
giiven endeksi ve pay senedi getirileri arasinda pozitif yonlii ve anlamli iligski oldugu; Sadeghzadeh
(2018) tiiketici giiven endeksinde meydana gelen artisin, teorik beklentilere uygun olmayacak
sekilde, borsay1 azaltic1 bi¢imde etkiledigi; Bastiirk (2019) BIST100 endeksi ve tiiketici gliven
endeksi arsindaki uzun vadeli iliskileri var analizi ile test ettigi calismasinda endeksler arasinda
uzun dénemli iliski olmadigi; Onem (2022) BIST sektorel endeksler ve Tiiketici Giiven Endeksi
arasinda uzun vadede es biitiinlesme iliskisi olmadig1 Granger Nedensellik Testine gore, endeksler
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulgularina ulasmustir. Tiiketici Gliven Endeksi ve
doviz kurlart arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalar incelendiginde; Giines ve Gormiis (2010)
Tiirkiye’de doviz kuru, tiiketici giiveni ve pay fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismada,
reel doviz kuru ve hisse sendi fiyatlar1 arasinda uzun vadeli iligki olmadig, ancak aralarinda pozitif
yonlii bir etkinin oldugu, tiiketici gliveninin artmasi ise yabanci paraya olan talebin azalmasina
neden oldugu sonucuna varirken, Ibicioglu vd. (2013) doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi
arasindaki iligskinin incelendigi ¢alismada, degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli anlamli ve
pozitif bir iliski tespit edilirken, déviz kurunun tiiketicilerin ekonominin gelecegine yonelik
beklentilerine sekil veren faktdrlerden bir tanesi oldugu bulgusuna ulasmistir. Tiiketici Giiven
Endeksi ve ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar incelendiginde; Arisoy
(2012) Tiiketici giiven endeksinin 6nemli makro degiskenler olan; istihdam, hisse senedi piyasasi
ve tiiketim harcamalar {izerinde pozitif ve anlaml etkisi gdzlemlenirken, Tunali ve Ozkan (2016)
Tiiketici fiyat endeksi ve tiiketici gliven endeksi arasinda uzun dénemde anlamli ve pozitif bir
iligki, kisa donemde ise aralarinda bir nedensellik iligkisi oldugu; Laura ve Livio (2017) Geligmis
27 iilkenin tiiketici gliveninin, iktisadi ve finansal degiskenlerle hareket ettigini, bu degiskenler
arasindaki iliskinin ileriye doniik anlamli ve pozitif yonde oldugu, Akarim (2014)Ekonomik
biiyiime, yatirimcr duyarliigi ve piyasa likiditesi arasindaki iligkiyi inceledigi c¢aligmasinda
yatirimet duyarlhiligindan ekonomik biiylimeye dogru bir iliski oldugu ve yatirimer duyarliligi ile
piyasa likiditesi degiskenlerinin birbirlerini pozitif yonlii etkiledigi bulgularina ulagsmigtir.

VIX Korku endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik calismalar
incelendiginde Ghulam (2012); Sadeghzadeh (2018); Akdag (2019); iltas ve Giizel (2021); Kaya
ve Bayraktaroglu (2021); Miinyas (2022) ¢alismalarina ulasilmigtir. Ghulam (2012). VIX endeksi
ile BRICS iilkelerindeki hisse senedi piyasalarinin iligkisinin inceledigi c¢aligmasinda korku
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonde iliski oldugu; Sadeghzadeh (2018) VIX
korku endeksinde ortaya ¢ikan artisin, teorik beklentilere uyacak bi¢imde borsa endeksini azalttig;
Akdag (2019) VIX endeksindeki degisimden tiiketici giiven endeksindeki degisime dogru
nedenselligin ise gecici, BIST 100 endeksi, faiz orani, reel kesim giiven endeksi, doviz kuru,
sanayi Uretim endeksi, satin ve risk istah1 endeksindeki degisime dogru nedenselligin kalici
oldugu; Iltas ve Giizel (2021) BIST100 Endeksi ve VIX, CDS primine yonelik nedensellik
iliskisini inceledigi calismasinda incelenmis korku endeksinden BIST100 endeksine tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu; Kaya ve Bayraktaroglu (2021) korku endeksi ile BRICS-T
tilkelerinde borsa endeksi arasinda anlamli bir iliski olmadigi;; Minyas (2022) VIX Korku
endeksinin, Hindistan, Brezilya, Tiirkiye, Cin ve Rusya borsalari ile iliskisini es biitiinlesme testi
ile arastirdig1 calismasinda, Korku endeksinin gelismekte olan iilkelerin borsalarini negatif yonde
bir etkiledigi bulgularina ulagsmastir.
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Ekonomik giiven endeksi ile diger makroekonomik degiskeler arasindaki iligski incelendiginde
[Giingdr, Sezen (2019); Siisay ve Unal (2020); Barisik ve Dursun (2021) Demir (2021); Tekin ve
Zeren (2022)] ¢alismalarina ulasilmistir. Bu ¢alismalardan Giingor ve Sezen (2019) ekonomik
giiven endeksinden ABD dolar ile altinin reel getirilerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugu; Siisay ve Unal (2020) ekonomik giiven endeksi, finansal hizmetler giiven endeksi, sanayi
iiretim endeksi CDS primleri ve VIX, biiyiime ve ekonomik giiven endeksi arasinda ¢ift yonlii ve
pozitif bir nedensellik iliskisi oldugu biliylime ve CDS primleri arasinda nedensellik iliskisi
olmadigi; Demir (2021) Tiirkiye’de finansal yatirim araclar reel getirileri ile ekonomik giiven
endeksi arasindaki zamanla degisen nedensellik iliskisini inceledigi calismasinda devlet ici
bor¢lanma senedi getirisinden ekonomik giiven endeksine dogru ve ekonomik giiven endeksi ile
finansal yatirim araglar1 getirileri arasinda pozitif yonde bir nedensellik iliskisi oldugu; Tekin ve
Zeren (2022) ithalat miktar endeksi ve ihracat miktar endeksi ile ekonomik giiven endeksi cift
yonlii ve pozitif nedensellik iliskisi oldugunu bulgularina ulagmistir.

Iktisadi hosnutsuzluk endeksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski incelendiginde
[Ulgen ve Ozer (2020); Lee vd. (2007); Tunali ve Akdag (2022)] ¢alismalarina ulasiimistir. Bu
calismalardan Ulgen ve Ozer (2020) cari agik ile iktisadi hosnutsuzluk endeksi arasinda ¢ift yonlii
ve pozitif uzun donemli iliski oldugu; Lee vd. (2007) ABD, Kore ve Japonya’da iktisadi
hosnutsuzluk endeksi ile ekonomik biiyiime, cari denge, enflasyon ve issizlik degiskenlerinden
olusan ekonomik performans endeksi arasinda diisiik iktisadi hosnutsuzlugun yiiksek ekonomik
performans ile iligkili olduguna yani negatif yonlii iliski oldugu; Tunali ve Akdag (2022) Tiirkiye,
Brezilya, Arjantin ve Endonezya da panel es biitiinlesme testi ile toplam faktor verimliligi, iktisadi
hosnutsuzluk ve gelir dagilimi ile beseri sermaye arasinda uzun donemli bir iliski olmadigi
bulgularina ulagmistir.

Arastirma literatiirdeki ¢alismalarin 1s18inda ancak onlardan farkli olarak Tiirkiye’nin de i¢inde
bulundugu kirilgan besli iilkelerinde ifade edilen makroekonomik endekslerin arasindaki karsilikli
iliskiyi aragtirarak literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.

2. Veri ve Yontem

Calismanin amaci 2007-2021 donemi i¢in makroekonomik endeksler arasindaki iligkiyi kirillgan
besli iilkeleri i¢in arastirmaktir. Caligmanin veri seti olan: tiiketici giiven endeksi (TGE) ve
ekonomik giiven endeksi (EGE). Tiirkiye igin, Tiirkiye istatistik Kurumundan (TUIK) korku
endeksi (VIX) diger iilkelerin verileri https:/tr.investing.com/ {izerinden saglanmustir. Iktisadi
hosnutsuzluk endeksi: Amerikali iktisatgr Arthur Okun tarafindan gelistirilen hesaplama yontemi
kullanilarak hesaplanmigtir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler
Degisken Ampirik Tanim Sembol

Bir iilkede yasayan tiiketicilerin, o lilke ekonomisine olan giivenlerini
ifade ederler.

Uretici ve tiiketicilerin arz ve talep dogrultusundaki davranislarini,
Ekonomik Giiven Endeksi  degerlendirmelerini, kararlarini, beklentilerini ve egilimlerini bir biitiin ve EGE
kapsamli olarak 6zetleyen oncii gostergedir.

Tiiketici Giiven Endeksi TGE

Piyasanin yakin gelecegine iligkin genel beklentiyi belirlemek i¢in

Korku Endeksi kullanilan bir endekstir.

VIX

Tktisadi Hosnutsuzluk

Endeksi Enflasyon orani ve issizlik orani toplami seklinde tanimlanir. IHE

Calismada kullanilan degiskenlerin ampirik tanimlar1 Tablo 1°de gosterilmektedir. Calismada tiim
degiskenler farkli panellerde bagimli degisken kullanilarak analiz 4 ayr1 panelde
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gerceklestirilmistir. Bununla her bir degiskenin diger degiskenlerden etkilenme durumu ortaya
konulacaktir. Kullanilan degiskenlerin seciminde literatiirde Ibicioglu vd.’nin (2013). Tunali ve
Ozkan’m (2016). Laura ve Livio’nun (2017). Giingdr ve Sezen’in (2019). Sara¢’in (2018).
Bastiirk’iin (2019). Ulgen ve Ozer’in (2020). Barisik ve Dursun’un (2021). Tekin ve Zeren’in
(2022). Tunali ve Akdag’in (2022) galismalar1 dikkate alinmistir. Calismada kullanilan veriler
TUIK ve investing iizerinden saglanmistir (tuik.gov.tr, https:/tr.investing.com/).

Panel veri regresyon analizi; zaman serileri ile yatay kesit verilerini bir araya getirerek yapilir. Bu
sekilde aydinlatict veri ve degiskenlik daha fazla, degiskenler arasinda daha fazla serbestlik
derecesi ve etkinlik dogrusal baglanti ise daha az olusturulmaktadir (Gujarati, 2016:406).

Zaman serilerinde istatistiksel analiz yapilmadan, serilerin birim kok igerip igermediginin
arastirilmasi gerekir. Serilerin duragan olmasi istenilirken, duragan olmayan serilerde yapilmis
olan analizlerde, sahte regresyon dedigimiz yaniltan sonuglar meydana gelmekte ve geleneksel t,
F ve R2 degerlerinde sapmalar olusmaktadir. Degiskenlerde birim kok problemi olusmamasi
durumunda tahminde bulunulacak modellerin testleri i¢in panel veri analizine karar verilmesi
gerekir. Regresyon analizinde kullanilmakta olan klasik yontem, tesadiifi etkiler ve sabit etkiler
yontemi diye isimlendirilen bir takim tahmin yontemleri vardir. Hem e8im hem de sabit
parametrelerinin donemlere gore degigsmedigi modeller klasik modeller olarak adlandirilir. Sabit
etkiler modelinde tiim yatay kesitlerde egim parametreleri () ayni olurken,) birim etki i¢germesi
nedeniyle sabit parametre (o)) her birimde degisiklik gdstermektedir. Ornek olarak gelisi giizel
se¢ilmesi ve sonu¢ olarak birimler arasinda tesadiifi farkliliklar olusmasi ile bu farkliliklara
tesadiifi etkiler olarak adlandirilmaktadir. Bu analiz yontemleri se¢ilirken baz1 varsayimlar ve
temeller olusurken, veri seti biiylik bir ana kiitleden tesadiifi bir segimle yapilmamigsa sabit etkiler
yontemi daha dogru bir tercih olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012).

TGEi= B1EGEitt B2V IXit+ BsIHEit + €it (1)
EGEi= B1TGEir+ B2VIXit+ BsIHEit+ Eit (2)
VIXi= B1EGEir+ B2 TGEit+ BsIHEit+ Eit (3)
IHEi= B1EGEit+ B2TGEitt+ BsVIXit+ Eit 4)

Calismada olusturulan 4 modelde, klasik, sabit etkiler ya da rassal etkiler tahmincilerinden
hangisinin kullanilacagin1 se¢mek i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi, F testi ve rassal
etkiler sabit etkiler ile tahmincilerinden en uygun olanin se¢iminde Hausman testi
uygulanmaktadir. Panel veri regresyon modeline gore tahmin yontemi segildikten sonra regresyon
modellerinin varsayimlari olan birimler aras1 korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon testleri
uygulanmaktadir. Direncli tahminciler ise temel varsayimlardan sapan modellerde
kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012)

3.Ampirik Bulgular

Tablo 2’de arastirma kapsaminda olusturulan 9 farkli modelde yer alan degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama  Standart Sapma Minimum Deger Maksimum Deger

TGE 710 58.04158  23.07931 9.09 99.3
EGE 710 92.30372  223.7428 6 128.7
VIX 710 18.7685 7.520571 9.51 53.54
IHE 710 13.82541  8.440557 3.53 54.9
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Modellerde EGE 92.303 ile en yiiksek ortalamaya sahipken IHE 13.82541 ile en diisiik ortalamaya
sahiptir. THE degiskeni 8.440557 ile en diisiik standart sapmaya sahip iken EGE 223.7428 ile en
yiiksek standart sapmaya sahiptir.

Tablo 3: Korelasyon Analizi

TGE EGE VIX IHE VIF Degeri
TGE 1.000 1.02
EGE 0.1436 1.000
VIX -0.0112 -0.0065 1.000 1.01
IHE -0.3559 -0.1205 -0.0834 1.000 1.02

Calismanin varyans artis faktorii ve degiskenlerine iligskin korelasyon analizi sonuglar1 (Variance
Inflation Factor-VIF) degerleri Tablo 3’te yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde degiskenler
arasinda %80’nin ¢ok altinda bir korelasyon olmasi ve VIF degerlerinin5 ‘in altinda olmasi
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemin olmadigi goriilmektedir.

Tablo 4: Panel Veri Regresyon Bulgulart

Panel A Panel B Panel C Panel D
Degiskenler (Bagimlh Degisken (Bagimli Degisken (Bagimli Degisken (Bagimh Degisken
TGE) EGE) VIX) IHE
TGE 0.1724499 -0.0166255 -0.0370335
(0.0959735) (0.0534777) (0.0325029)
EGE 0.2044282 ** 0.013134 -0.0898899**
(0.0710038) (0.0725021) (0.0236192)
VIX -0.0791973 0.0527785 -0.0906877*
(0.2543594) (0.3031975) (0.0338643)
IHE -0.4404782 -0.9019087 -0.2264338**
(0.3441991) (0.4370147) (0.0616346)
Sabit 46.74831** 93.77314*** 21.65169* 25.97414***
-1.105.722 -1.339.654 -9.555.705 -2.631.342
Zaman Etki Var Var Var Var
Gozlem Sayisi 710 710 710 710
F Testi 173.56*** 211,94%** 4,19%** 315.34***
BP LM Test 11778.44*** 14479.38*** 0 20204.97***
Hausman 62.07%** 21,44%%* 9,27%* 83,70%**
Testi
F Istatistigi 78.18*** 5,92* 15,75** 10,30**
R? 0,07 0,13 0,05 0,14

K001, *¥*%S5, *%10 ve lizeri diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

TGE’nin bagimli degisken oldugu Panel A’da F testi ve BP LM testi sonuglarina gore klasik panel
veri modelinin uygun olmadig1 goriilmiistiir. Rassal ve Sabit etkiler modellerinden en uygun
tahmincinin se¢iminde Hausman testi uygulanmis anlamli olan Hausman testi sonuglar1 sabit
etkiler modelinin uygunlugunu gostermistir. Tahmin, Iki yonlii sabit etkiler regresyon modeli ile
gerceklestirilmis olup heteroskedaticity degisen varyans varsayimi Pesaran (2004) testi ile Brown,
Forsythe ve Levene’nin, Degisen Varyans Testi, otokorelasyon varsayimi Baltagi-Wu ve Durbin-
Watson ve en iyi degismezler testleri ile birimler arasi korelasyon varsayimi test edilmistir. Her
iic model de degisen varyans, birimler aras1 korelasyon ve otokorelasyon ve problemlerinin
olustugu goriilmiis ve olusan problemlerin ¢éziimii icin ¢ift yonlii sabit etkiler modeli direngli
standart hatalar kullanilarak modellenmistir. Modellere iliskin F istatistigi sonuglarina gére model
%]1 diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. Panel veri regresyon analizi sonuglarina gore VIX ve
IHE degiskenleri istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Sabit ve EGE degiskeni ise istatistiki olarak
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pozitif ve anlamlidir. Bu sonuca gore kirilgan besli iilkeleri icin TGE bagimli degiskeninin EGE
degiskeni ile ayni yonlii iliskisinin oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

EGE’nin bagimli degisken oldugu Panel B’de LM BP ve F testi testi sonuglarina gore klasik panel
veri modelinin uygun olmadig1 goriilmiistiir. Sabit ve rassal etkiler modelleri arasinda en uygun
tahmincinin se¢iminde Hausman testi uygulanmis anlamli olan Hausman testi sonuglari ise her {i¢
model i¢in sabit etkiler modelinin uygun oldugunu gostermistir. iki yonlii sabit etkiler regresyon
modeli ile tahmin gergeklestirilmis olup heteroskedaticity degisen varyans varsayimi Brown,
Forsythe ve Levene’nin, Degisen Varyans Testi, otokorelasyon varsayimi Baltagi-Wu ve Durbin-
Watson en iyi degismezler testleri ve Pesaran (2004) testi ile birimler aras1 korelasyon varsayimi
test edilmistir. Her li¢ model i¢in de birimler arasi korelasyon, otokorelasyon ve degisen varyans
problemleri goriilmiistiir ve problemlerin ¢6zlimii i¢in ¢ift yonlii sabit etkiler modeli direngli
standart hatalar kullanilarak modellenmistir. Modellere iligkin F istatistigi sonuglarina gére model
%10 diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. Panel veri regresyon analizi sonuglarina gére TGE,
VIX ve IHE degiskenleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuca gére kirilgan besli iilkeleri
icin analize konu degiskenler arasinda bir iliski yoktur.

VIX oranin bagiml degisken oldugu Panel C’de BP LM ve F testi sonuglarina gore klasik panel
veri modelinin uygun olmadig: goriilmiistiir. Sabit ve rassal etkiler modelleri arasinda en uygun
tahmincinin se¢ciminde Hausman testi uygulanmis anlamli olan Hausman testi sonuglari sabit
etkiler modelinin uygunlugunu gostermistir. 1ki yonlii sabit etkiler regresyon modeli ile tahmin
gerceklestirilmis olup heteroskedaticity degisen varyans varsayimi Brown, Forsythe ve
Levene’nin Degisen Varyans Testi, otokorelasyon varsayimi Baltagi-Wu ve Durbin-Watson en iyi
degismezler testleri ve Pesaran (2004) testi ile birimler arasi korelasyon varsayimi analiz
edilmistir. Her iic model de degisen varyans, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon ve
problemlerinin oldugu goriilmiis bu problemlerin ¢oziimii igin ¢ift yonlii sabit etkiler modeli
direncli standart hatalar kullanilarak modellenmistir. Modellere iliskin F istatistigi sonuglarina
gore model %5 diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. Panel veri regresyon analizi sonuglarina
gore TGE, EGE degiskenleri istatistiksel olarak anlamli degilken sabit %10°da IHE degiskeni ise
%35 te negatif ve anlamlidir. Bu sonuca gére kirilgan besli iilkeleri icin VIX bagimli degisken iken
IHE degiskeninden ters yonlii etkilenmektedir.

[HE’nin bagiml degisken oldugu Panel D’de BP LM ve F testi sonuglarina gore klasik panel veri
modelinin uygun olmadigi goriilmiistiir. Sabit ve rassal etkiler modelleri icinde en uygun
tahmincinin se¢ciminde Hausman testi uygulanmis anlamli olan Hausman testinin sonuglar1 sabit
etkiler modelinin uygunlugunu gostermistir. Iki yonlii sabit etkiler regresyon modeli ile tahmin
gergeklestirilmis olup heteroskedaticity degisen varyans varsayimi Forsyth, Levene, ve Brown’nin
Degisen Varyans Testi, otokorelasyon varsayimi Baltagi-Wu ve Durbin-Watson en iyi
degismezler testleri ve Pesaran (2004) testi ile birimler aras1 korelasyon varsayimi test edilmistir.
Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerinin oldugu
goriilmiis ve bu problemlerin ¢6ziimii igin ¢ift yonlii sabit etkiler modeli direngli standart hatalar
kullanilarak analiz yapilmistir. Modele iliskin F istatistigi sonuclarina gére model %5 diizeyinde
istatiksel olarak anlamlidir. Panel veri regresyon analizi sonuglarina gore TGE degiskeni
istatistiksel olarak anlamli degilken EGE %5’te negatif ve anlamli, VIX %10’da negatif ve
anlamli, sabit %1°de anlamlidir. Bu sonuca gore kirilgan besli iilkeleri icin IHE bagimli degisken
iken EGE ve VIX degiskenlerindeki degisimden ters yonlii olarak etkilenmektedir.

4.Sonuc¢

Arastirmanin amaci 2007-2021 donemi i¢in makroekonomik endeksler arasindaki iliskiyi kirilgan
besli tilkeleri i¢in arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda 4 ayr1 panel veri modelinde 4 bagimli
degisken ayn1 zamanda bagimsiz degisken i¢in karsilikli iliskiler analiz edilmis ve yorumlanmistir.
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Kirilgan besli tilkeleri i¢in 4 ayr1 model ile panel veri regresyon analizi ger¢eklesmistir. TGE ve
EGE degiskenleri arasinda ayn1 yonlii bir iligski oldugunu diger bir ifadeyle EGE’deki degisimin
TGE’yi etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. VIX ve IHE degiskenleri arasinda ise ters yonlii anlamli
bir iliski olup IHEdeki degisimin VIX’i etkiledigini sdylemek miimkiindiir. IHE bagimli degisken
iken EGE ve VIX degiskenleri arasinda ters yonlii anlaml1 bir iliski oldugu bulgusuna ulasiimistir.
Buna gore EGE ve VIX’deki degisim IHE yi ters yonlii olarak etkilemektedir.

Bulgular1 genel olarak degerlendirdigimizde kirilgan begli iilkelerinde ekonomik giliven
endeksindeki degisim tiiketici giiven endeksini ayn1 yonde degistirmektedir. Yani ekonomik giliven
endeksindeki degisim yatirrmer duyarlihigini pozitif yonde etkilemektedir. iktisadi hosnutsuzluk
endeksindeki degisim ise yatirimcilarin korkularmi ifade eden VIX korku endeksini ters yonlii
etkilerken VIX korku endeksindeki bir degisim de iktisadi hosnutsuzluk endeksini ter yonlii
etkilemektedir. Ozetle VIX korku endeksi ile iktisadi hosnutsuzluk endeksi arasinda ters yonlii
karsilikli bir iliski vardir. Ekonomik giiven endeksindeki bir degisim ise iktisadi hosnutsuzluk
endeksini ters yonlii olarak etkilemektedir.

Elde edilen bulgulardan literatiirde [Bastiirk (2019); Kaya ve Bayraktaroglu (2021); Siisay ve Unal
(2020)] ¢aligmalarin1 destekler niteliktedir. Bastiirk (2019) BIST100 endeksi ve tiiketici giiven
endeksi arsinda uzun donemli iliski olmadigi, Kaya ve Bayraktaroglu (2021) korku endeksi ile
BRICS-T iilkelerinde borsa endeksi arasinda anlamli bir iliski olmadigi, Siisay ve Unal (2020)
biliylime ve CDS primleri arasinda nedensellik iliskisi olmadigi, sonucuna ulasmistir. Arastirma
bulgulart kiiresel politika yapicilar dedigimiz; iilkeler, makroekonomik degiskenleri kullanan
kurumlar, siyasi liderler, akademisyenler ve diger kullanicilar {ilkelerin istikrar politikalar1 ve
yatirimcilarin kararlart agisindan 6nemli olup arastirmanin 6zgiinliigi ve literatiire katkisidir.
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