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Finansal piyasalarin dinamiklerini sekillendirmede beklentilerin yonetilmesi 6nemli bir husustur. Bu nedenle, iktisadi ajanlarin bek-
lentilerini yansitan giiven endekslerindeki degisimler ekonomistler tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de
Haziran 2012-Mayis 2024 donemi icin finansal hizmetler giiven endeksi ve borsa endeks getirileri arasindaki sektorel bazli il-
igkiler agiklanmaktadir. Calismada nedensellik sonuglarin iizerinde karsilastirma yapilabilmesi amaciyla degiskenler arasindaki
iligki Toda-Yamamoto (1995) ve Hatemi-J (2012) nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Toda-Yamamoto(1995) nedensel-
lik testi sonuglarina goére finansal giiven endeksi ile Borsa Istanbul (BIST) sektdr endeksleri getirileri arasinda bir nedensellik
iligkisinin varlig1 tespit edilememistir. Bununla birlikte, degiskenler arasinda asimetrik bir nedensellik iligkisi saptanmigtir. Boyle-
likle, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin tespit edemedigi sakl iligkilerin asimetrik nedensellik testi yardimiyla ortaya
cikarildig1 goriilmektedir. Asimetrik nedensellik testi sonuclarina gore, negatif soklar i¢in finansal hizmetler giiven endeksinden
BIST Mali endeks getirilerine dogru nedensellik bulunmaktadir. BIST Elektrik endeksi ve BIST Finansal Kiralama Faktoring
endeksi getirilerindeki hem pozitif hem de negatif soklardan finansal hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellik iligkisi bul-
gusuna ulagilmistir. BIST Bilisim endeksi ve BIST Teknoloji endeksi getirilerinden finansal hizmetler giiven endeksine dogru bir
nedensellik pozitif bilesenlerde tespit edilmistir. BIST Hizmetler endeksi ve BIST Sinai Endeksi getirilerinden finansal hizmetler
giiven endeksine dogru bir nedensellik iligkisi de negatif soklar arasinda tespit edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar 1s181nda,
finansal hizmetler giiven endeksinin finansal piyasalardaki degisimler agisindan dikkate alinmasi gereken bir degisken oldugunu
ifade etmek miimkiindiir.

ABSTRACT

The management of expectations is a critical factor in shaping the dynamics of financial markets. Therefore, changes in confidence
indices, which reflect the expectations of economic agents, are closely monitored by economists. This study examines the sectoral
relationships between the Financial Services Confidence Index and stock market returns in Turkey for the period from June 2012
to May 2024. To compare the causality results, the relationships between the variables were analysed using the Toda-Yamamoto
(1995) and Hatemi-J (2012) causality tests. According to the results of the Toda-Yamamoto (1995) causality test, no causality
relationship was found between the Financial Services Confidence Index and the Borsa Istanbul (BIST) sector index returns.
However, an asymmetric causality relationship was identified between the variables. Thus, it is observed that hidden relationships,
which could not be detected by the Toda-Yamamoto (1995) causality test, were revealed through the asymmetric causality test.
According to the results of the asymmetric causality test, a causality relationship from the Financial Services Confidence Index
to the BIST Financial index returns was found for negative shocks. There is a causality relationship from the BIST Electricity
index and the BIST Financial Leasing and Factoring index returns to the Financial Services Confidence Index in both positive and
negative shocks. A causality relationship from the BIST Information Technology index and the BIST Technology index returns
to the Financial Services Confidence Index was found in positive components. A causality relationship from the BIST Services
index and BIST Industrial index returns to the Financial Services Confidence Index was also found among the negative shocks.
Considering the results obtained from the study, it can be stated that the Financial Services Confidence Index is a variable that
should be considered in terms of changes in financial markets.
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EXTENDED SUMMARY
Classical finance theories assume that investors are rational and that they consider all information in the market during the
decision-making process. The number of studies that include and try to develop behavioural aspects that are often neglected in
classical theoretical models is increasing in the literature. The increasing interest in the non-classical approach stems from the
need to explain phenomena that are regularly observed in financial markets and that do not comply with the predictions of classical
models (Yoshinaga and Castro Junior, 2012).

De Long et al. (1990) divided investors into two categories, considering the effect of financial market sentiment: rational
investors and rumour merchants. In the model, investors in both categories determine the prices of assets and their expected
returns. The possibility of rational investors profiting from mispricing is limited due to various reasons such as short investment
horizon, transaction costs, and risks. These reasons allow prices to deviate from their fundamental values. Sentiment in the context
of investment may indicate overly optimistic or pessimistic cash flow estimates or changes in risk tolerance (Edelen et al., 2010).
As a result of this situation, the relationship between the net present value of the discounted cash flows of the asset and the asset
price may occur differently. Here, investors’ emotional reactions may have an effect.

The link between investor sentiment and stock returns has been examined in many studies. Chowdhury et al. (2024) found a
positive effect of investor sentiment on stock returns in the S&P 500 index. Schmeling (2009) found a negative relationship between
investor sentiment and stock returns. It is observed that there is a separation in the variables selected as sentiment proxies in the
studies conducted in the literature. The variables used in previous studies: confidence indices obtained from investor surveys (Usul
et al., 2017; Kandir, 2006); investor mood (Kostopoulos and Meyer, 2018); implied volatility of the option contract (Qadan et al.,
2019); closed-end investment fund discount (Keles and Arat, 2019); investment fund flows (Ben-Rephael et al., 2012); transaction
volume or transaction amount (Ding et al., 2014) and the composite sentiment index combining these proxies (Baker and Wurgler,
2006).

The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) calculates the Financial Services Confidence Index (FSCI) to reveal the
assessments and expectations regarding the business situations and demand for services in the financial services sector. A financial
service survey was conducted to calculate the FSCI. With the monthly financial services survey, the recent past assessments and
future expectations of financial institution managers regarding their business situations are obtained and trends in the financial
services sector are determined. The FSCI index calculated from the survey results is calculated as a function of the answers to the
questions about the business status of financial institutions, the demand for services in the last three months, and the demand for
services in the next three months (TCMB, 2024).

The expectations of economic agents affect macroeconomic and financial indicators. Therefore, examining the effect of confi-
dence indices reflecting expectations on the stock market is an important issue. This study aims to empirically analyse the causality
relationship between the financial confidence index and stock returns in Turkey in the period 2012:06-2024:05. In addition to
the Toda-Yamamoto causality test, the Hatemi-j (2012) asymmetric causality test was used in the study. According to the Toda-
Yamamoto (1995) causality test results, no causality relationship was determined between the financial services confidence index
and the Borsa Istanbul (BIST) sector index returns. However, an asymmetric causality relationship was determined between the
variables. Thus, the hidden relationships that the Toda-Yamamoto (1995) causality test could not detect were revealed with the
help of the asymmetric causality test.

Giris

Son yillarda Tiirkiye’de borsaya olan ilgi artarak devam etmektedir. Borsa’da islem yapan yatirimei sayisinin gectigimiz on yilda
yaklasik sekiz kat arttig1 gériilmektedir. Grafik 1°de, Borsa Istanbul’da toplam yatirimer sayisindaki carpici artig goriilmektedir.
Artan yatirimci sayisi, bireylerin ve kurumlarin finansal piyasalara olan ilgisinde giiven faktoriiniin etkisini ilgi ¢ekici bir hale ge-
tirmektedir. Hisse senedi fiyatlari ile tiiketim, yatirim ve iiretim gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki iligki ¢esitli ekonomik
modellerde agirlikli olarak varsayilmaktadir. Bu nedenle, borsa ile reel ekonomi arasindaki baglantilara yonelik literatiirde ¢ok
sayida caligma mevcuttur. Ayrica, klasik teorik modellerde siklikla ihmal edilen davranigsal yonleri iceren ve gelistirmeye ¢alisan
caligmalarin sayist literatiirde giderek artmaktadir. Geleneksel olmayan yaklasima artan ilgi, finansal piyasalarda diizenli olarak go-
zlemlenen ve klasik modellerin 6ngoriileriyle bagdasmayan olgularin agiklanmasi zaruriyetinden kaynaklanmaktadir (Yoshinaga
ve Castro Junior, 2012).
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Borsa istanbul'daki Toplam Yatirnmei Sayisi (2014-2024)
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Kaynak: Veri Analiz Platformu. Erisim adresi: https://www.vap.org.tr/uyruk-bazinda-yatirimci-sayilari
Grafik 1. Borsa istanbul’daki Toplam Yatirimei Sayisimin Yillara Gore Seyri

Fama (1970) tarafindan geleneksel finans teorisinin merkez onermesi olarak gelistirilen etkin piyasa hipotezi (EPH), fiyat-
larin tutarli bir sekilde piyasa yatirnmcilarinin erigebilecegi tiim bilgileri yansittigini varsaymaktadir. EPH’ye gore yatirimcilar
finansal piyasalarda ortalamanin iizerinde getiri elde edebilmeleri daha fazla riske maruz kalarak gerceklesebilmektedir. Ayrica,
finansal piyasalarda etkilesimde olan yatirrmcilarin tam rasyonellik sergiledikleri ve servetlerinden beklenen fayday1 en iist diizeye
cikardiklar1 varsayilmaktadir (Bertella vd., 2014). Bununla birlikte, 1980’li yillardan itibaren arastirmacilar piyasalarda gézlem-
lenen “anomalilere” dayanarak EPH nin gegerliligini sorgulamustir. Tversky ve Kahneman (1989) piyasalardaki anormallikleri,
temel olarak kabul edilen yerlesik paradigmalardan goz ardi edilemeyecek kadar yaygin, rastgele hata olarak degerlendirilemeye-
cek kadar sistematik ve normatif sistemi gevseterek uyumlastiritlmast miimkiin olmayan bir sapma olarak agiklamaktadir. Yapilan
calismalarda, EPH’ile ¢elisen “fiyat geri doniis” (De Bondt ve Thaler, 1985) ve borsa fiyatlarinin temsil ettikleri firmalarin temel-
lerindeki degisiklerle agiklanamayacak kadar “asir1 oynaklik” (Shiller, 1980) sergiledigi gibi anormalliklere yol acan kanitlar ortaya
konulmugtur. Ek olarak, yatirimcilarin karar verme siireglerini 6nemli dlciide etkileyen asir1 giiven, pismanliktan kaginma, kayiptan
kaginma, Barnum etkisi, zihinsel muhasebe ve siirii davranisi gibi ¢esitli psikolojik dnyargilar sergiledikleri tespit edilmistir (Jain
vd., 2022). Bu tiir 6nyargilar, yatirrmcilarin her zaman rasyonel olmadig1 ve yatirimeir davraniglarinin finansal piyasalarda énemli
dalgalanmalara neden olabilecegini ortaya koymaktadir. Boylelikle, piyasa anomalilerini ve yatirimci davraniglarin1 anlamada
onemli bir ¢cerceve sunan davranigsal finans literatiirde popiilerlik kazanmustir.

De Long vd. (1990) ¢aligmalarinda yatirimcilari finansal piyasa duyarliliginin etkisini de dikkate alarak iki kategoriye ayirmustir:
rasyonel yatirimcilar ve sdylenti tacirleri. Modelde, her iki kategorideki yatirimcilar, varliklarin fiyatlarini ve beklenen getirilerini
belirlemektedir. Rasyonel yatirimcilarin yanlis fiyatlandirmadan kar elde etme imkani; kisa yatirnm ufku, islem maliyetleri ve
riskler gibi ¢esitli nedenlerden otiirli sinirlidir. Bu nedenler, fiyatlarin temel degerinden sapmasina imkan tanimaktadir. Yatirim
baglamindaki duyarlilik, asir1 iyimser veya kotiimser nakit akisi tahminlerine ya da risk toleransindaki degisimlere igaret ede-
bilmektedir (Edelen vd., 2010). Boylelikle, her zaman varlik fiyatlar1 indirgenmis gelecekteki nakit akiglarinin net bugiinkii degeri
olarak deger vermemekte, yatirimcilarin duygusal tepkileri ile sekillenebilmektedir.

Davranigsal finans alaninda yapilan bir¢ok ¢alismada, yatirimci duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki baglanti ince-
lenmigtir. Chowdhury vd. (2024) yatirimer duyarliliginin S&P 500 endeksindeki hisse senedi getirileri {izerindeki pozitif etkisini
tespit etmistir. Schmeling (2009) ise yatirimci duyarlilig ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iligki bulgusuna ulagmusgtr.
Literatiirde yapilan calismalarda duygu vekili olarak farkli degiskenlerin kullanildig1 goriilmektedir. Onceki calismalarda kul-
lanilan degiskenler arasinda, yatirnmci anketlerinden elde edilen giiven endeksleri (Usul vd., 2017; Kandir, 2006); yatirimci ruh
hali (Kostopoulos ve Meyer, 2018); opsiyon sdzlesmesinin zimni volatilitesi (Qadan vd., 2019);kapali u¢lu yatirim fonu iskontosu
(Keles ve Arat, 2019); yatinm fonu akislar1 (Ben-Rephael vd., 2012); islem hacmi veya islem miktar1 (Ding vd., 2014) ve bu
vekilleri birlestiren bilesik duyarlilik endeksi (Baker ve Wurgler, 2006) yer almaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), finansal hizmetler sektoriindeki is durumlar ile hizmetlere olan talep ile ilgili
degerlendirme ve beklentileri ortaya koymak amaciyla Finansal Hizmetler Giiven Endeksi’ni (FHGE) hesaplamaktadir. Finansal
piyasadaki giiven ve beklentiler, yatirimcilarin piyasa algilarina ve kararlarina yansimaktadir. Dolayisiyla, finansal hizmetler
sektoriindeki giiven diizeyinin borsa iizerindeki etkisinin incelenmesi onemli bir konudur. Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’'de
2012:06-2024:05 doneminde finansal giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisi ampirik olarak
analiz edilmektedir. Calismada Toda- Yamamoto nedensellik testinin yani sira Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testi de kul-
lanilmigtir. Boylelikle, nedensellik analizinden elde edilen bulgular saglamlastirilmistir. Asimetrik testler, degiskenlerde asimetriyi
dikkate alarak aralarindaki sakli iligkileri ortaya ¢ikarmaya elveriglidir. Ozellikle oynakligin yiiksek oldugu finansal degigkenler
de asimetrik iligkilerin incelenmesi daha giivenilir sonuglarin elde edilmesini miimkiin kilmaktadir (Aydin, 2017). Bu baglamda,
asimetrik nedensellik testinin kullanimi, geleneksel testlerin gdozden kacirabilecegi pozitif ve negatif soklarin farkli etkilerini tespit
etme imkani sunmakta ve literatiire 6zgiin bir katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
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Calismanin bundan sonraki boliimiinde, giiven endeksleri ve borsa arasindaki iligkiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢caligmalara
iliskin literatiir taramasina yer verilmektedir. Ugiincii boliimde, arastirmada kullanilan veri seti ve yontem aciklanmustir. Dordiincii
boliimde ampirik analizden elde edilen bulgular sunulmustur. Son bdliimiinde, ¢caligmanin sonuglar yorumlanarak konuyla ilgili
gelecekteki yapilacak calismalar degerlendirilmistir.

Literatiir

Son otuz yildir giiven endeksleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligski ¢cok sayida ¢alismada incelenmigtir. Literatiir ince-
lendiginde bu iligkinin karmagik ve ¢ok yonlii oldugu goriilmektedir. Kale ve Akkaya (2016) caligmasinda Tiirkiye’de tiiketici
giiveninden hisse senedi getirilerine dogru bir nedensellik iligkisinin bulunmadigini; fakat hisse senedi getirilerinin tiiketici
giivenini pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Ayrica, reel sektor giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda cift yonlii
nedensellik bulgusuna ulagmistir. Kilc1 (2020) ise finansal hizmetler giiven endeksinden BIST 100’e dogru tek yonlii nedensellik
bulgusuna ulagmistir. Candz ve Erdogdu (2019) calismalarinda Tiirkiye’de sektorel giiven endeksleri ile Borsa Istanbul arasinda
simetrik bir nedensellik iliskisi bulunmadigini; fakat bu degiskenler arasinda asimetrik bir nedensellik iligkisi mevcut oldugunu
ifade etmistir. Konuyla ilgili ulusal ve uluslararasi baglica ¢caligmalar Tablo 1’de sunulmugtur.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Periyot Ulke Methot Sonuglar
2012:05- FHGE ile kimya ve tekstil sektorleri
Ozekinci (2024) 2023:12 Turkiye ARDL Testi arasinda negatif iliski tespit edilmistir.
2020:01- Finansal piyasa duyarlilig1 borsa
Bai vd. (2023 2020:4 47 Ulke Panel Regresyon  getirisini artirmaktadir.
Yurtoglu ve Siisay 2007-2022 Toda Yamamoto Ekonomik Guiven Endeksi ile portfdy degerleri
(2023) Ayhk Tirkiye Nedensellik arasinda cift yénlii nedensellik mevcut
Tuketici Guven Endeksi gelecekteki hisse senedi
Wang vd. (2021)  Farkli-2015 50 Ulke Panel Regresyon getirileri arasinda negatif iligki mevcut.
2012:05- Toda Yamamoto FHGE ile BIST Sehir Endeksleri arasinda gift
Alptirk vd. (2021) 2020:01 Turkiye Nedensellik yonli nedensellik tespit edilmisgtir.
Boootstrap N. ve
Boootstrap
2012:05- Kayan Pencere ~ FHGE'den BIST Sanayi endeksine
Tiozin vd. (2021) 2018:11 Tirkiye N. dogru nedensellik mevcut.
2004-2017 Toda Yamamoto BIST ten Tiketici Guven Endeksine dogru
Canoz (2018) Ayhk Turkiye Nedensellik nedensellik iliskisi var.
iskenderoglu ve 2012:05- Granger N. ve FHGE ile BIST 100 arasinda gift
Akdag (2017) 2017:08 Tirkiye Frekans N. yonlii nedensellik mevcut.
Kose ve Akkaya 2007-2016 VAR Analizi TCMB Reel Kesim Giveni ile BIST 100 Getiri
(2016) Ayhk Turkiye endeksi arasinda iliski tespit edilmistir.
Eyliboglu ve 2012-2016 Engle Granger Ekonomik Given Endeksi ile BiST 100 endeksi
Eylboglu (2017)  Ayhk Tirkiye Esbitiinlesme arasinda esbitlinlesme tespit edilmistir
2007-2016 Granger BIST 100'den tuketici giiven
Altuntas vd. (2017) Aylik Turkiye Nedensellik endeksine dogru nedensellik var.
2007-2017 KSS Tuketici ve Reel Kesim Giiven Endeksleri ile BIST 100
Usul vd. (2017) Ayhk Tarkiye Esbutinlesme arasinda esbutlinlesme iligkisi tespit edilmistir.
2004-2012 Granger Hisse Senedi Getirilerinden Tiketici
Mermer (2014) Ayhk Tarkiye Nedensellik Guven Endeksine dogru nedensellik var
2004-2009 Granger Hisse Senedi Getirilerinden Tiketici
Topuz (2011) Ayhk Turkiye Nedensellik Given Endeksine Dogru nedensellik var.
1999-2007 Granger Hisse Senedi Getirilerinden
Hsu vd. (2011) Ayhk 21 Ulke Nedensellik Tuketici Guven Endeksine Dogru

BIST 100 getirisi ile Reel Kesim Giiven

Korkmaz ve Cevik 1987-2008 Dinamik ; Lt
(2009) Aylik Tiirkiye Nedensellik Endeksi Karsilikli Iligkilidir
1990-2006 18 Gelismis Tketici gliveninin hisse senedi getirileri
Schmeling (2009)  Ayhk Ulke Granger ve Panel Uzerinde negatif etkisi bulunmaktadur.
Kling ve Gao 2001-2005 VAR ve Granger Cin’de Yatirimc: Duyarlihig ile Hisse Senedi getiri
(2008) Gunlik Cin N arasinda uzun dénemli iliski yoktur.
2002-2005 CNBC-¢ Tiiketici Giiven Endeksinin BIST Mali
Kandir (2006) Aylik Turkiye Regresyon Sektor getirilerini pozitif etkilemektedir.
Brown ve Cliff 1965-1998 Hisse getirilerinin yatirimer duyarlilig:
(2004) Aylik ABD VAR lizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.
. Hisse Senedi Getirisinden tuketici
Christ ve 1978-2003 Granger L - .
Bremmer(2003) Ayhk ABD Nedensellik gvenine dogru nedensellik var.
e Nais 19062001 ILAws  Grnger ISR pelernen et g
(2003) Ayhk Ulkesi Nedensellik ’
- Hisse Senedi Getirisi ile Tlketici Getirisi
Fisher ve Statman ~ 1977-2000 Korelasyon ve N :
(2002) Ayhik ABD Regresyon ayn yonde hareket etmektedir

100
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Tablo 1 incelendiginde FHGE ile borsa arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin kisith oldugu goriilmektedir. Bu duruma,
FHGE nin 2012 yili Mayis ayindan itibaren hesaplanmaya baslanmasinin etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Ozekinci (2024)’nin
ARDL testinden elde ettigi bulgular Tiirkiye’de FHGE ile borsa arasinda negatif iligkinin oldugunu gostermektedir. Tiizlin vd.
(2021) FHGE’den BIST Sanayi endeksine dogru nedensellik bulgusuna ulagmistir. Bununla birlikte, Iskenderoglu ve Akdag (2017)
caligmalarinda FHGE ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir. Farkl1 bir calismada, Alptiirk (2021)
FHGE ile BIST sehir endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespiti yapmustir.

Tablo 1°de konuyla ilgili yapilan ¢alismalarda farkli iilke gruplarinin analiz edildigi goriilmektedir. Bai vd. (2023) 47 iilke
kapsaminda yaptig1 ¢calismada finansal piyasa duyarliligindaki artigin borsa getirisini artirdigini ifade etmektedir. Wang vd. (2021)
caligmasinda 50 iilkede tiiketici giiven endeksi ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Hsu vd.
(2011) calismasinda, 21 iilke 6zelinde hisse senedi getirilerinden tiiketici giiven endeksine dogru nedensellik tespiti yapilmigtir.
Ayrica, Tablo 1°de iilke bazli yapilan ¢aligmalarda nedensellik testinin siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Canoz (2018), Altuntag
vd. (2017), Mermer (2014) ve Topuz (2011) Tiirkiye 6zelinde konuyu inceledikleri caligmalarinda, borsa getirilerinden tiiketici
giiven endeksine dogru nedensellik bulgusuna ulastilar. Korkmaz ve Cevik (2009) ¢alismasinda, dinamik nedensellik analizinin
sonuglari BIST 100 getirisi ile Reel Kesim Giiven Endeksi’nin karsilikli iligkili oldugunu gostermektedir. Christ ve Bremmer
(2003), ABD’de hisse senedi getirisinden tiiketici giivenine dogru nedensellik bulgusuna ulagsmistir. Kling ve Gao (2008), Cin’de
yatirimel duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun donemli iligski olmadigin ifade etmektedir.

Veri Seti ve Yontem

Haziran 2012- Mayi1s 2024 dénemi i¢in, FHGE ile 10 BIST endeksine ait getiriler arasindaki iligkilerin arastirildig1 bu calismada,
finansal hizmetler giivenine iligkin aylik veriler TCMB’nin resmi web sitesinden, BIST endekslerine iligkin aylik veriler ise investing
web sitesinden temin edilmistir. Tablo 2°de analizde kullanilan seriler ve tanimlayici istatistikler gosterilmistir. Caligsmada kullanilan
FHGE veri setinin dogal logaritmas1 alinmistir. Borsa endekslerine iligkin aylik getiriler denklem (1) ile hesaplanmaigtir.

Tablo 2. Tanimlayia Istatistikler

Endeks Adi (Seriler) Ortalama | Maksimum | Minumum | St. Sapma | Carpikhk | Basikhik
BIST 100 (LnXU100) 0.020 0.226 -0.168 0.075 0.281 3.123
BIST Sinai (LnXUSIN) 0.018 0.417 -0.231 0.104 0.243 3.615
BIST Hizmetler (LnXUHIZ) 0.025 0.432 -0.222 0.107 0.688 4.275
BIST Mali (LnXUMAL) 0.022 0.335 -0.230 0.097 0.244 3.485
BIST Teknoloji (LnXUTEK) 0.023 0.788 -0.622 0.153 0.424 10.188
BIST Banka (LnXBANK) 0.016 0.246 -0.190 0.083 0.140 3.366
BIST Bilisim (LnXBLSM) 0.022 0.264 -0.140 0.073 0.538 3.735
B@ST Elektrik (LnXELKT) 0.019 0.227 -0.183 0.084 0.093 2.742
BIST Finansal Kiralama Faktoring
(LnXFINK) 0.024 0.245 -0.210 0.071 0.192 3.918
BIST GMYO (LhXGMYO) 0.027 0.336 -0.174 0.092 0.548 3.946
FHGE (lIfge) 5.086 5.233 4.772 0.088 -1.149 4.397
Py
Ry = In(5—) )

Denklem (1)’de R;, ilgili endeksin t donemi dogal logaritmik getiri degerini; P;, ilgili endeksin t donemindeki degerini ve P;_;
de ilgili endeksin t-1 donemindeki degerini gostermektedir.

FHGE’ nin hesaplanmasi i¢in finansal hizmetler anketi yapilmaktadir. Aylik finansal hizmetler anketi ile finansal kurulug
yoneticilerinin is durumlart hakkinda yakin gecmise dair degerlendirmeleri ve gelecege yonelik beklentileri elde edilerek, finansal
hizmetler sektdriindeki egilimler saptanmaktadir. Anket sonuglarindan hesaplanan FHGE endeksi, finansal kuruluglarin is durumu,
son ii¢ ayda hizmetlere olan talep ve gelecek ii¢c ayda hizmetlere olacak talep sorularina verilen yanitlarin bir fonksiyonu olarak
hesaplanmaktadir (TCMB, 2024).

Calismada oncelikle serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuler (ADF) birim kok
testinden yararlanilmistir. Ardindan FHGE ile BIST endeksleri arasindaki nedensellik iligkinin incelenmesi i¢in Toda Yamamoto
(1995) nedensellik testi ve Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmugtr.
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Toda- Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) calismasinda gelistirilen yaklasim, VAR modelini degiskenlerin seviyelerine uyarlamaktadir. Boyle-
likle serinin entegresyon sirasinin olast yanlis tanimlanmastyla ilgili riskleri minimuma indirmektedir. Toda-Yamamota nedensellik
testinde degiskenlerin duragan olmasi ve duragan olmayan serilerin koentegre olmasit gibi bir kosul bulunmamaktadir. Bu ne-
densellik testinde oncelikle, VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ve incelenen degiskenlerin en biiyiik duraganlik seviyesi (d;;,qx)
belirlenmektedir. Sonrasinda (k+d,,,4x) artirllmis VAR modeli ile Toda-Yamamoto nedensellik testi gerceklestirilir.

Toda ve Yamamoto nedenselligine iliskin VAR modeli su sekilde kurulmaktadir:

k k d d
Vi =cs+ X cniXe—i+ s BruXe—i + X0 61 X + Z T Y + e (2
Kk Kk
Xp = €10+ Lo 02 Ko+ X Boi Xo—i + 2010 02 X + XN Aoy i + e 3)

Denklem 2 ve 3’te X’ten Y’ye dogru bir nedensellik olup olmadig1 §;;=0 ve Y’den X’e dogru bir nedensellik olup olmadig1
02;= 0 yokluk hipotezleri gelistirilmis Wald testi ile sinanarak analiz edilmektedir.

Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi

Hatemi-j (2012) yontemi pozitif soklarin nedensel etkisini negatif soklardan ayirmaktadir. Finansal piyasalarda yatirimcilar
olumlu degisikliklerden ¢ok olumsuz degisikliklere tepki vermeye egilimli olduklar1 bilinmektedir. Asimetrik nedensel etkilerin
dikkate alinmas1 Ozellikle finansal piyasalardaki realiteye uygundur. Bu testin temel avantaji gosterge degisenlerini, esikleri ve
ayni andan degisken i¢inde birtakim aimetrik etkilere izin veren rejim degistirme yontemlerini kullanan alternatif yontemlerden
farkli olarak, pozitif degisikliklerin etkisini negatif degisikliklerden biitliniiyle ayirmasidir. Bu test, degiskenlerin normal sekilde

dagilmadig1 ve oynakligin zamanla degistigi durumlarda da iyi performansa sahiptir. Dolayisiyla, finansal veri setlerinin yaygin
olarak normal bir dagilim gostermedigi ve sabit bir volatiliteye sahip olmadig: diisiiniildiigiinde bu testin kullanilmas1 avantaj
saglamaktadir (Hatemi-J vd., 2017).

X ve Y biitiinlesik veriler olmak iizere rassal yiiriiyiig siirecinden hareketle asagidaki denklemde ifade edilmistir:

Yip = Yo+ €1 = Y102l &1 4

Yor = Yoro1 + €2 = YooX|_ &2 (5)
Burada Yo ve Yz, baslangic degerlerini gostemektedir. Degiskenlerin bilesenleri arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde
kullanilan pozitif ve negatif soklar agagida gosterilmisgtir.

g}, =max(ey1;,0), &}, = min(ey;,0)

&5, = max(&y;,0), &5, = min(&;,0)

Pozitif ve negatif soklarin birikimli formda olusturulmasi denklem (6)’da gosterilmisgtir.

+ _ 5t ot y- 5t - oyt vt o+ y— _ vt -
Yy, =X 6 Y, =28 Y = 565 Yy, = X 6y (0)

Pozitif bilesenler ve negatif bilesenler arasindaki nedensellik iligkisini test etmede kullanilan p gecikmeli VAR model, denklem
(7) ve (8)’de sirastyla gosterilmistir.

Yi=a+AY) +.... +ARY +uy (7

Yy =a+AY,_ | +.... +ApY, | +u; 8)

Bulgular

Tablo 3 ADF birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Yapilan birim kok testine gore LnXU100, LnXUSIN, LnXUHIZ ve
LnXUMAL birim koklii bulunmugtur. Serilerin birinci farki alindiktan sonra seviyelerinde birim koklii bulunan seriler duragan hale
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getirilmistir. LnXUTEK, LnXBANK, LnXBLSM, LnXELKT, LnXFINK, LnXGMYO ve Ifge seviyelerinde duragan bulunmustur.
Bu agamadan sonra seriler arasindaki nedensellik iligkileri Toda- Yamamoto(1995) ve Hatemi-J (2012) nedensellik testleri ile
incelenmigtir.

Tablo 3. ADF Test Sonuclar:

Diizey Birinci Farklar
Sabit Sabit
LnXU100 -2.04 553 (a)
LnXUSIN -2.26 -5.85 (a)
LnXUHIZ -1.84 -7.18 (a)
LnXUMAL 211 713 ()
LnXUTEK -3.68 (a)
LnXBANK -11.43 (a)
LnXBLSM -3.75(a)
LnXELKT -6.97 (a)
LnXFINK -7.66 (a)
LnXGMYO -4.93 (a)
Ifge -2.75(c)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir. a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeylerinde serilerin
duragan oldugunu gostermektedir.

Calismanin bu kisminda, Toda- Yamamoto yontemi ile nedensellik testi kullanilarak finansal hizmetler giiven endeksi ile se¢ilmis
BiST sektor endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilecektir. Sonuglar Tablo 4°de 6zetlenmektedir. Tablodan gériilecegi
iizere, %5 anlamlilik seviyesinde finansal hizmetler giiven endeksinin secilmis BIST endekslerinin Granger nedeni olmadigin
gosteren temel hipotez red edilememistir. Ayrica, %5 anlamlilik seviyesinde secilmis BIST endekslerinin finansal hizmetler giiven
endeksinin Granger nedeni olmadigin1 gosteren temel hipotez red edilememistir.

Tablo 4. Toda- Yamamoto Yontemine Dayalh Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Temel Hipotez 2 Istatistigi Temel Hipotez 2 Istatistigi
ifge ® Lnxu100 0.35 (0.54) Lnxu100 @ Ifge 0.003 (0.95)
Ifge ® LnXBANK 0.20 (0.64) LnxBANK ® Ifge 1.16 (0.28)
Ifge ® LnxBLSM 0.87 (0.35) LnxBLsM ® ifge 0.01 (0.89)
Itge ® LnxeLKT 0.51 (0.47) LnxELKT ® Ifge 0.09 (0.75)
Ifge ® LnxFINK 1.07 (0.30) LnxFINK ® ifge 0.78 (0.37)
ifge ® LnxeMYO 0.03 (0.84) LxaMYO ® ifge 0.01 (0.90)
Itge ® LnxuHiz 0.04 (0.82) LnxUHIZ ® Ifge 4.04E-07 (0.99)
Iige ® LnXUMAL 0.59 (0.44) LnxUMAL ® Ifge 0.19 (0.66)
Itge ® LnxusIN 0.31 (0.57) LnxusiN ® ifge 0.43 (0.51)
Ifge ® LnXUTEK 0.63 (0.80) LaxXUTEK ® Ifge 0.08 (0.77)

Not: Parantez icindeki degerler, ilgili test istatistiginin olasilik degerleridir. ® nedenselligin olmadigini géstermektedir Gecikme
uzunluklar: (k=1) + (dmax=1)=2 formiilasyonuna gére hesaplanmustur.

Tablo 5 finansal hizmetler giiven endeksinden borsa getirilerine dogru asimetrik nedensellik sonuclarimi gostermektedir. Elde
edilen sonuglara gore, negatif soklar arasinda finansal hizmetler giiven endeksinden BIST Mali endeksi getirilerine dogru bir
nedensellik iliskisi bulunurken pozitif soklar i¢in bu iligki tespit edilememistir. Bununla birlikte, pozitif ve negatif soklar i¢in
finansal hizmetler giiven endeksinden diger BIST endekslerine ait getirilere dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulgusuna
ulagilamamustir.
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Tablo 5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

(Finansal Hizmetler Guven Endeksi ® Borsa Getiri)

Temel Hipotez Wald ist. 1% 5% 10%
ifge+ ® Lnxu100+ 211 9.144 6.124 4.686
Ifge- ® Lnxu100- 4.032 9.715 6.183 4.752
Ifge+ ® LnXBANK+ 1.305 10.615 6.301 4.752
Ifge- ® LnXBANK- 0.742 12.345 7.689 5.999
ifge+ ® LnxBLSM+ 0.625 9.681 5.943 4416
ifge- ® LnxBLSM- 1.839 10.047 6.39 4622
Ifge+ ® LnXELKT+ 0.588 10.971 7.08 5.389
Ifge- ® LnXELKT- 0.834 8.23 5.01 3.568
ifge+ ® LnxFINK+ 0.497 9.997 6.353 4.79
Ifge- ® LnxFINK- 2,508 10.129 6.428 4878
Ifge+ ® Lnxomyo+ 1.343 10.419 6.539 4.933
itge- ® LnxaMyoO- 0.141 10122 6.204 4.556
Ifge+ ® LnxuHIZ+ 1.158 10.06 6.197 4723
ifge- ® LnXUHIZ- 0.979 9.529 6.149 4676
ifge+ ® LnxUMAL+ 0.897 9.313 6.102 4.683
Ifge- ® LnXUMAL- 5.616¢ 9.669 6.21 4728
ifge+ ® LnxusING 1.163 7.618 4.085 2.798
ifge- ® LnXUSIN- 0.001 6.707 3.932 2.787
tfge+ ® LnXUTEK+ 0.109 9.657 5.778 42
ifge- ® LnXUTEK- 1.032 12.045 7.476 5.752

Not: ® nedenselligin olmadigin1 gostermektedir. a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde seriler arasinda
nedensellik iliskisinin varhgini gostermektedir.

Tablo 6, BIST endeksleri getirilerinden finansal hizmetler giiven endeksine dogru asimetrik nedensellik sonuclarin1 gostermek-
tedir. Degiskenler arasinda tespit edilen asimetrik iliskiler su sekilde aciklanabilir: (a) Pozitif soklar arasinda BIST Bilisim endeksi
getirilerinden finansal hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. (b) Hem pozitif soklar hem de
negatif soklar i¢in BIST Elektrik endeksi getirilerinden finansal hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. (c) BIST Finansal Kiralama Faktoring endeksi getirilerinden finansal hizmetler giiven endeksi getirilerine dogru bir
nedensellik iliskisi pozitif ve negatif soklar igin tespit edilmistir. (d) Negatif soklar icin BIST Hizmetler endeksi getirilerinden
finansal hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisi bulunurken pozitif bilesenler i¢in bu iliski yoktur. (e) Negatif
soklar arasinda BIST Sinai Endeksi getirilerinden finansal hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. (f)
Pozitif soklar arasinda BIST Teknoloji endeksi getirilerinden finansal hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de finansal hizmetler giiven endeksi ile borsa getirileri arasinda asimetrik bir nedensellik
iligkisinin varligin1 gostermektedir.
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Tablo 6. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

(Borsa Getiri ® Finansal Hizmetler Gliven Endeksi)

Temel Hipotez Wald Ist. 1% 5% 10%

Lnxu100+ P ifge+ 0.889 10.62 6.271 4,819
Lnxu100- ®ifge- 2.967 9.727 6.482 4.927
LnxBANK+ ®ifge+ 2.766 11.155 6.841 5.088
LnxBANK- ®ifge- 2.189 14.214 9.377 7.376
LnxBLsM+ Pifge+ 6.249¢ 11.133 6.756 4.933
LnxBLSM- ® ifge- 2,049 10.102 5.913 4.202
LnxELKT+ P ifge+ 9.274c 14.49 9.73 7.636
LnxELKT- ®ifge- 8.021b 10,927 6.946 5.088
LnxFINK+ @ Ifge+ 8.130b 11.128 6.707 4.956
LnxFINK- P ifge- 4.442c 9.771 5.479 3.921
LnxoMYO+® ifge+ 2.747 10,819 6.172 4.446
LnxMYO- P ifge- 1911 13.183 7.989 6.108
LnxuHIZ+ P ifge+ 322 10.487 6.246 4.724
LnxUHIZ- Pifge- 5.376¢ 10.25 6.277 4.84

LnxUMAL+® Ifge+ 1.163 7.618 4.085 2.798
LnxUMAL- ®Pifge- 0.001 6.707 3.932 2.787
LnxusiNe ®ifge+ 0.003 7.187 3.928 2,659
LnxUSIN- ® lfge- 3.245¢ 7.01 3.833 2.723
LnxUTEK+ P ifge+ 7.48b 12.963 8.319 6.248
LnxXUTEK- ®fge- 6.837 14,657 9.643 7,526

Not: ® nedenselligin olmadigini gostermektedir. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde seriler arasinda nedensellik
iliskisinin varligim gostermektedir.

Tartisma ve Sonug

Bu caligmada, Tiirkiye’de finansal hizmetler giiven endeksi ile borsa getirileri arasindaki iliski Haziran 2012- Mayis 2024
donemi aylik verileri kullanilarak incelenmistir. Calismada, de8igkenler arasindaki iligkilere ait nedensellik sonuclar1 arasinda
kargilagtirma yapabilmek i¢in Toda- Yamamoto(1995) ve Hatemi-J (2012) nedensellik testleri kullanilmustir.

Toda- Yamamoto yontemi sonuclari, finansal hizmetler giiven endeksi ile borsa getirileri arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi bulgusu olmadig1 yoniindedir. Bununla birlikte, finansal degiskenlerin pozitif ve negatif soklara verdikleri tepkilerin
farkli olabilecegi gbz oniinde bulunduruldugunda, bu soklar1 ayristirabilen bir testin kullanilmasini1 gerekli kilmaktadir. Finansal
zaman serilerinin normal dagilmadig1 ve oynakligin fazla oldugu dikkate alindi§inda asimetrik testlerin kullanilmas: daha tutarl
sonuglar elde edilmesinde faydali olacaktir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonugclar ise su sekilde 6zetlenebilir: (a)
FHGE’den borsa getirilerine dogru asimetrik nedensellik iligkisi: negatif soklar icin FHGE’den BIST Mali endeks getirilerine
dogru tespit edilmistir. (b) Borsa getirilerinden FHGE’ye dogru asimetrik nedensellik iliskisi: BIST Elektrik endeksi ve BIST
Finansal Kiralama Faktoring endeksi getirileri i¢in hem pozitif hem de negatif soklarda; BIST Bilisim endeksi ve BIST Teknoloji
endeksi getirileri icin pozitif bilesenlerde; BIST Hizmetler endeksi ve BIST Sinai Endeksi getirileri icin de negatif soklar arasinda
tespit edilmigtir. Boylelikle, Toda- Yamamoto nedensellik testi kullanilarak tespit edilemeyen sakli iliskiler, asimetrik nedensellik
testi yardimiyla ortaya ¢ikarilmigtir. Caligmanin sonuglari Canéz ve Erdogdu (2019) ve Tiiziin vd. (2021) ¢alismalartyla tutarlilik
gostermektedir. Fakat, calismanin sonuglart FHGE ile BIST 100 arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulgusuna ulasan Iskenderoglu ve
Akdag (2017)’dan farklidir.

Finansal hizmetler, ekonomik biiylime ve yatirimlar i¢in bir kdprii gorevi gorerek hisse senedi piyasalarinin igleyisinden 6nemli
bir rol oynamaktadir. Finansal kuruluglardaki yoneticilerin piyasa ile siirekli olarak etkilesim halinde olmalari nedeniyle piyasadaki
egilimleri aninda gozlemleme imkanlar1 bulunmaktadir. Boylelikle, finansal hizmetler sektdriiniin gelecege iligskin beklentileri ile
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sirket getirileri arasindaki iligski s6z konusu olabilmektedir. Bununla birlikte, yatirimcilarin gelirlerinin artacagi ve hisse senedi
getirilerinin oncii gostergeler olacagi inancindan hareketle finansal kurulug yoneticileri gelecekteki ekonomik kosullar hakkinda
olumlu tutum sergileyecektir.

Caligmanin sonuglar1 giiven olgusunun finansal piyasalardaki degisimler acisindan 6nemli bir degisken oldugunu gostermek-
tedir. Ancak, yatinmcilarin duyarliligint yansitmak amaciyla iiretilen giiven endekslerinde kaydedilen ilerlemeye ragmen, insan
davraniginin ve duygularinin dogasinda olan karmagiklik finansal piyasalardaki gelismeleri tahmin etmeyi karmasik bir hale
getirmektedir. Dolayisiyla ekonomistlerin, psikologlarin ve veri bilimcilerin arasindaki disiplinler arasi calismanin 6nem arz
ettigi diisiiniilmektedir. Boylelikle, yatirimer duyarlili§i ve borsa arasindaki iligskiyi agiklamada giivenilir ve tutarli modellerin
gelistirilmesi saglanabilir.

Ayrica, teknolojik gelismelerin bu denli arttig1 glinlimiizde iiretilen verilerin bollugu dikkat cekmektedir. Piyasa aktorlerinin
duygu egilimlerinin ortaya ¢ikarilmasinda big data ve yapay zeka gibi teknolojilerden yararlanilmasinin faydali olacagi diisiiniilmek-
tedir. Son olarak, giiven endeksindeki degisimleri dikkate almak piyasa aktorlerinin daha bilingli karar almasinda ve riskleri etkili
bir sekilde yonetmesinde faydali olacag: diisiiniilmektedir.
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