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Calismanin amaci se¢ilmis giiven endeksleri, Volatilite Endeksi (Korku Endeksi - VIX) ve Kredi
Temerriit Takas1 (CDS) ile biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin Tiirkiye i¢in incelenmesidir. Bu
baglamda analizde, Subat 2014 - Aralik 2019 donemi Ekonomik Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler
Giiven Endeksi, VIX, CDS primleri ve biiyiimeyi temsilen Sanayi Uretim Endeksi kullanilmis ve
degiskenlere Toda -Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Birim kok testlerindeki duraganlik
sinamasi ardindan yapilan nedensellik testinde, Ekonomik Giiven Endeksi ve biiylime arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmis ancak CDS primleri ve biiyiime arasinda bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Ayrica ¢alismanin diger bulgulari, VIX’ ten biiyiimeye dogru tek yonlii iliskinin
oldugunu ancak Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ve biiylime arasinda bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 yoniindedir. S6z konusu bulgulardan 6zellikle CDS ve biiylime arasinda olmayan nedensellik
iligkisi, Tiirkiye ekonomisinde analiz doneminde yasanan biiyiimenin farkli ekonomik temellere
dayanmasindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan ¢alismada Ekonomik Giliven Endeksindeki artigin,
piyasada olan endiseyi azaltmasi ve artan yatirimlarla desteklenmesinin ekonomik biiylimeyi artiracagi
beklentisi bulgularla desteklenmektedir.
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THE IMPACT OF SELECTED CONFIDENCE INDICES, VIX AND CDS SPREADS
ON GROWTH: THE EXAMPLE OF TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate causality relationship between selected confidence indices,
Volatility Index (Fear Index - VIX), Credit Default Swap (CDS) and growth for Turkey. In this context,
in the analysis, Economic Confidence Index, Financial Services Confidence Index, VIX, CDS premiums
and Industrial Production Index representing growth were used for the period of February 2014 -
December 2019 and Toda-Yamamoto causality test was applied to the variables. In the causality test
performed after the stationary test in unit root tests, bidirectional causality relationship was found
between economic confidence index and growth, while no causality relationship was found between the
CDS premiums and growth. Other findings are that there is a one-way causality relationship from VIX
to growth and there is no causality relationship between Financial Services Confidence Index and
growth. From these findings, especially, the causality relationship that does not exist between CDS and
growth derives from the basing different economic fundamentals of the growth that occurred in Turkey's
economy in analysis period. On the other hand, in the study, the expectation that the increase in the
economic confidence index will decrease the anxiety in the market and supporting with increasing
investments will increase the economic growth is supported by the findings.

Key Words: Growth, Volatility Index (VIX), Economic Confidence Index, Financial Services
Confidence Index, CDS Spreads, Toda — Yamamoto Causality Test.



1. GIRIS

Finansal piyasalarda giiven beklenti ile alakalidir. Beklenti ise gelecegin bugiinkii bilgiler ile
tahmin edilmesi olup ekonomik faaliyetler ile dogrudan iliskisi bulunmaktadir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016, s.353). Dolayisiyla ekonomideki karar vericilerin mevcut duruma ve gelecege
yonelik beklentilerinin pozitif olmasi iilkenin makroekonomik degiskenlerine de olumlu
yanstyacaktir (Durgun Kaygisiz, 2019, s.315). Karsilasilan kiiresel krizler sonucu finans
sektorii, reel kesim ve tiiketicilerin ekonomik olaylara kars1 tepkisini 6lgmeye yonelik olan
giiven endeksleri daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir (Dilber vd. 2018, s.19). Ulkemizde
ekonomik giivenin Ol¢iilmesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan olusturulan giiven endeksleri kullanilmaktadir.

Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FG), TCMB tarafindan Mayis 2012 yilindan itibaren
Finansal Hizmet Anket Sorulari’na verilen yanitlardan tretilmektedir. Finansal Hizmetler
Anketi, finansal kurulus yoneticilerinin geg¢mise yonelik degerlendirmeleri ve gelecek
beklentileri izlenerek finansal hizmet sektoriindeki gelismeleri yansitacak gdstergelerin
iiretilmesini amaglamaktadir. TUIK tarafindan yayimlanan Ekonomik Giiven Endeksi (EG),
tiikketici ve Treticilerin genel ekonomik duruma iliskin beklenti ve egilimlerini yansitmaktadir.
Bu endeks tiiketici giiven endeksi, perakende ticaret, hizmet, reel kesim ve insaat sektori alt
endekslerinin agirliklandirilarak birlestirilmesinden olusturulmaktadir. EG’nin 100°den biiyiik
olmas1 genel ekonomik duruma iligkin beklentilerin iyimser oldugunu, 100’tin altinda olmasi
ise beklentilerin kotiimser oldugunu gostermektedir.

Piyasalarda 6nemli bir risk unsuru olan kredi riski, bor¢lunun bilingli veya bilingsiz olarak
yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi olarak tanimlanmaktadir (Ozpmar vd. 2018, s.32).
1980’lerden itibaren tezgahiistii piyasalarin ¢ok hizli gelismesi, bu piyasalarda igslem goren
finansal araglarda yliksek oranda kredi riski ile kars1 karsiya kalinmasina neden olmus ve
piyasalarda islem yapanlar kredi riskini yonetmek icin teminatlandirma, varliga dayali menkul
kiymetlestirme, sigortalama gibi geleneksel korunma yontemlerini kullanmislardir (Yalginer
vd. 2011, s.150). Geleneksel yontemlerin disinda kredi tiirevieri adi verilen yeni korunma
teknikleri ortaya ¢ikmustir. Kredi tiirevlerinden biri olan Kredi Temerriit Takas: (CDS), 1994
yilinda JP Morgan Bankasi tarafindan, maruz kalinan kredi riskini koruma saticilarina transfer
etmek lizere tasarlanmistir (Augustin vd. 2016, s.176). CDS, bir tarafin (koruma alan taraf) bir
referans varligin temerriide diisme riskinin belirli bir prim karsiliginda diger tarafa (koruma
satan taraf) devredildigi s6zlesmedir. Referans varlik, banka kredisi, iilke kredisi, tahvil gibi bir
finansal varlik olabilecegi gibi bu finansal varliklardan olusan bir portfoy de olabilir (Karabiyik
ve Anbar, 2006). CDS sozlesmesi ile belirli bir sirket veya iilkenin bir kredi olayina karsi
korunma saglanmaktadir (Blanco vd. 2005, s.2256). Kredi olay1, CDS s6zlesmelerinde temerriit
durumlarini ifade etmek i¢in kullanilmakta olup iflas, kredi notunun diismesi, 6deme reddi
ornek olarak verilebilir. CDS sozlesmesinde tanimlanan bir kredi olaymin ortaya ¢ikmasi
durumunda koruma satan taraf, koruma alan tarafin zararimi karsilamak zorundadir. CDS
sozlesmeleri 10 yila kadar cesitli vadelerde yapilabilecegi gibi genellikle 5 yil vadeli
sozlesmeler tercih edilmektedir. Koruma alan taraf s6zlesme vadesine veya bir kredi olayimin
ortaya ¢ikmasina kadar periyodik donemlerde koruma saticisina prim 6demesi yapmaktadir
(Blanco vd. 2005, s. 2256). Organize bir piyasasi olmamasi nedeniyle tezgahiistii (Over The
Counter - OTC) piyasalarda islem géren CDS’ler, 6zel sektor borglanmalarinin yani sira devlet
bor¢lanma senetleri ve Eurobondlar i¢in de alinip satilabilmekte ve korunma amacina ilaveten
spekiilatif olarak da kullanilabilmektedir (Ersan ve Giinay, 2009, s.3,5).

Uluslararasi yatirimcilar bir lilkeye dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlar: olmak tizere iki
sekilde yatirim yapmaktadir. Dolayisiyla bu yatirimcilarin yatirim kararlarinda tilke kredi riski



onem arz etmektedir. Gilinlimiizde iilkelerin CDS primleri iilke kredi riskinin Sl¢liimiinde
kullanilmaktadir. Ulkenin finansal durumuna iliskin her negatif veya pozitif bir bilgi iilke CDS
primlerine yansimaktadir. Her negatif bir bilgi iilkenin CDS primini arttirirken pozitif bir bilgi
ise diisiirmektedir (Kliber, 2011: 113). Ornegin, bir iilkedeki ekonomik ve finansal bir bozulma
ya da politik bir istikrarsizlik, iilke kredi riskini artiracaktir. Kredi riskinin artmasi ise risk
primini artirarak uluslararasi yatirimcilarin iilkeden ¢ikmasina ve iilkede likidite probleminin
artmasina neden olacaktir (Kilci, 2017, 5.72).

Kiiresellesme ile artan uluslararasi sermaye akimlar finansal entegrasyonu da arttirarak bazi
riskleri meydana getirmektedir. Bir finansal piyasada yasanan bir kriz baska bir yerdeki finansal
piyasay1 da etkilemektedir (Saritag ve Nazlioglu, 2019, s.543). Son 30 yilda meydana gelen
Meksika krizi, Asya krizi, Latin Amerika krizi ve son olarak da 2008 kiiresel kriz 6rnek olarak
verilebilir.

ABD’nin 2008 kiiresel krizinin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla piyasalara likidite
saglamasi tim diinya ekonomilerini etkilemistir. Bunun sonucu olarak Amerikan piyasasi
yakindan takip edilmeye baslanmistir. Dow Jones ve S&P 500 Amerika pay piyasasinin iki
onemli endeksidir. Bu endeksler diinyadaki tiim piyasa katilimecilart agisindan gosterge pay
endeksi olarak kabul edilmektedir (Oner, 2019, s.141). Chicago Board Options Exchange
(CBOE), Volatilite Endeksi (VIX) olarak adlandirilan S&P 500 endeksinden tiirettigi ve pay
piyasasimin 30 giinliik volatilite beklentisini dlgen endeksi hesaplamaktadir. 1993 yilinda
hesaplanmaya baslanan endeks ilk olarak S&P 100 endeksinin beklenen volatilitesinin
hesaplanmasinda kullanilirken, 2003 yilindan itibaren S&P 500 endeksinin beklenen
volatilitesinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Piyasanin zimni oynakligini 6l¢mek amaciyla
olusturulan VIX, S&P 500 endeksinde yer alan paylar iizerine yazilan Amerikan tipi alim ve
satim opsiyon fiyat farklarindan hesaplanmaktadir (Oner, 2018, 5.397; Saritas ve Nazlioglu,
2019, s.543; Fountain vd. 2008, s.469). Alim ve satim opsiyonlar1 arasindaki fiyat farki fazla
ise VIX yiikselmekte; fiyatlar yakin ise VIX diismektedir. VIX’in belirlenmesinde opsiyon
fiyatlariin kullanilmasimin sebebi yatirimcilarin piyasayr belirsiz ve riskli gordiikleri
donemlerde portfoylerindeki paylart korumak amaciyla opsiyon islemlerini arttirmalaridir.
Ornegin piyasada belirsizlik sz konusu ise yatirimeilar ellerinde bulundurduklart pay
pozisyonlarin1 korumak i¢in opsiyon islemlerini arttiracaklardir. Bu durumda opsiyon alim -
satim fiyatlar1 arasindaki fark acilacak ve piyasanin volatilitesini dlgen VIX yiikselecektir
(Oner, 2019, 5.141). Eger ki yatirrmeilar yakin dénemde pay fiyatlarinda énemli bir dalgalanma
beklemiyorlarsa riskten korunmak amaciyla alim veya satim opsiyonu seklinde 6nemli primler
O6demeyecekler ve bu durumda VIX diisecektir (Fountain vd. 2008, s.469). Satim opsiyonlarina
olan talebin arttig1 donemlerde VIX yiikselmekte; alim opsiyonlarina talebin daha giiglii oldugu
donemlerde ise VIX diismektedir. Sonug olarak VIX, yatirimcilarin korku gostergesi olarak
kullanilmakta ve bu nedenle de korku endeksi (fear index) olarak da adlandiriimaktadir. Genel
olarak VIX’in 30’un iizerinde olmas1 yatirimcilarin risk algisinin arttifini, gelecege iliskin
beklentilerin kotiimserlestigini; 20’nin  altina inmesi durumunda ise gelecege iliskin
beklentilerin iyimser oldugunu gostermektedir.

Piyasadaki risk algisin1 ve yatirimei giivenini yansitan gostergeler ile pay piyasasi, faiz, doviz
kuru gibi ¢esitli makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin 6zgiinligiinii genel ekonomik biiylime ile Finansal hizmetler
Giiven Endeksi, Ekonomik Giiven Endeksi, CDS ve VIX arasindaki nedensellik iligkisini bes
degiskenin bir arada dikkate alinarak incelenmesi olusturmaktadir.



1.1.Tiirkiye’ de CDS, Giiven Endeksleri ve Biiyiime Iliskisine Genel Bakis

Tiirkiye’de CDS primlerinin degeri hem yurti¢i hem de yurtdis1 faktorlerin etkisi ile 6zellikle
son bes yilda ylikselme egiliminde olup bu durumun yabanci yatirim ve bor¢lanma anlaminda
negatif degisime neden olacagi diisiiniilmektedir. G6z ard1 edilmemesi gereken nokta ise igsel
faktorlere miidahale edilebilirken digsal faktorlere karsi korumanin yiiksek seviyede olmasi
gerekliligidir. Keza belediye segimleri, referandum gibi siyasi karmasa ya da yasanan korona
virlis salgin hastaligt CDS ‘inde i¢inde bulundugu pek cok ekonomik gdostergeyi negatif
anlamda etkilemistir. Diger yandan yiiksek CDS degerinin ekonomik biiylimeyi ne oranda
etkiledigi tartisilan diger konular arasindadir. Her ne kadar dezavantajli goriinse de biliylimeyi
etkileme derecesi ve istikrar gerek politika yapicilar gerekse ekonomik aktdrler icin

sorgulanmaktadir. 2014 -2019 yillar1 arasinda CDS-biiylime oranlarindaki degisim asagidaki
grafikte de gosterilmektedir.

Sekil 1: Tiirkiye’ de CDS ve Biiyiime Degisimi®
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(Kaynak: OECD ve Investing)

Sekil 1 incelendiginde Tiirkiye” de CDS ve biiylime oranlar1 arasindaki istikrarsiz iliski géze
carpmaktadir. S6z gelimi CDS primlerinin artis gosterdigi Agustos 2018, Mayis 2019” da
biiylime azalirken Subat 2016, Mayis 2016’da biiylimede artig goriilmektedir. ki degisken

arasinda farkl tarihlerdeki tutarsiz sonuglar, bilylimenin farkli dinamiklerden kaynaklandigina
baglanmaktadir.

Tirkiye’ de biiylime ile ilintili oldugu diisiiniilen endeksler arasinda Ekonomik Giiven Endeksi,
Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ve VIX yer almaktadir. Bu degiskenlerden Ekonomik
Giiven Endeksi; tiiketici, reel kesim, hizmet, perakende ve insaat sektorlerini kapsamakta olup
tilke ekonomisinde ekonomik aktodrlerin yapacagi tiim harcama, yatirim ve iiretim gibi
kararlarini etkiledigi diisiiniilmektedir. Keza Fukuyama (1998) ekonomik karar alicilarin giiven
kavramint sosyal sermaye gibi diislinerek giiven diizeyindeki artisin, makroekonomik
degisimlerin olumlu etkiledigini belirtmektedir. Yine Fukuyama giiven diizeyindeki artisin
(azalma) yatirnrm ve talep seviyesinde artisa (azalisa), issizlik oranmmin da azalmasina
(artmasina) sebep olacagim diisiinmektedir (Tunali ve Ozkan, 2016, s.56). Bu sdylem dolayli
olarak makroekonomik performansin temel gostergelerinden biiylimenin de pozitif
etkilenecegini diisiindiirmektedir. Tiirkiye’de Ekonomik Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler

YOECD ve Investing’ den alinan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmus olup biiyiimeyi temsilen sanayi iiretim
endeksi kullanilmistir.



Giliven Endeksi, VIX ve biliylime arasindaki donemler itibari ile degisim Sekil 2’ de yer
almaktadir.

Sekil 2: Tiirkiye’ de Ekonomik Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ve VIX
ile Biiyiime Arasindaki Tliski?
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(Kaynak: TUIK, Investing, OECD ve TCMB)

Sekil 2 incelendiginde Ekonomik Giiven Endeksi’ndeki artisin biiyiime ile 6zellikle Agustos
2018 doneminden sonra paralellik gosterdigi goriilmektedir. Diger bir giiven endeksi olan

Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ve biiylime arasindaki iliskinin daha tutarsiz oldugu
goriilmektedir.

2. ALAN YAZIN

Alan yazin taramasinin yapildigi bu boliim, basta CDS ve VIX olmak tlizere Ekonomik Giiven
Endeksi ve Finansal Hizmetler Giliven Endekslerinin biliylimeyi etkiledigi caligmalari
kapsamakta olup iki ana kistmdan olugmaktadir.

CDS primleri ve VIX iizerine yapilan ¢alismalardan Tang ve Yan (2010), i¢inde biiylimenin de
oldugu se¢ilmis makroekonomik gostergelerdeki degisimlerin CDS primleri tizerindeki etkisini

arastirmiglar ve CDS primleri ile biiylime arasindaki negatif yonlii iliskinin varhigini tespit
etmisledir.

Baum ve Wan (2010), GSYH biiyiime oran1 kosullu varyansini, Endiistriyel Uretim Endeksi’ni,
S&P 500 Endeks getirilerini makroekonomik belirsizligi temsil eden ii¢ degisken olarak
kullanmiglardir. Calismada makroekonomik belirsizliklerin CDS primlerini, risksiz faiz orani
gibi geleneksel makroekonomik faktorlerden daha fazla aciklayici giicline sahip oldugunu
bulmuslardir.

Danaci vd. (2017), 2009 — 2015 doneminde Toda-Yamamoto Nedensellik Testleri uygulayarak

CDS primleri ile biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda cift yonlii
nedensellik iligkisi elde etmislerdir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018), makroekonomik faktorlerin pay getirisine etkilerini
inceledikleri ¢alismada, ekonomik biiylimenin paylarin ortalama getirisini kisa ve uzun vadede
pozitif etkiledigi, Sanayi Uretim Endeksi’ndeki artisin pay getirilerini kisa ddnemde arttirirken
uzun donemde azalttigl, VIX ve CDS’deki artisin pay getirilerini negatif yonde etkiledigi
sonucunu elde etmistir.

2 TUIK, Investing, OECD ve TCMB’ den alinan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.



Oner (2018), altin, petrol, doviz kuru, faiz ve VIX arasindaki nedensellik iliskisini Granger
nedensellik testi ile incelemistir. Calisma sonucunda Amerikan gdsterge tahvil faiz oranlari ile
VIX arasinda ve EUR/USD paritesi ile VIX arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi elde etmistir.
Saritas ve Nazlioglu (2019) VIX, pay piyasas1 ve doviz kuru arasindaki iligskiyi inceledigi
calismada VIX’ten dolar kuruna dogru nedensellik iliskisi elde etmistir.

Caglar Bektas ve Babuscu (2019), 2008 - 2018 donemi i¢in VIX, biiytime, déviz kurlar1 ve CDS
primleri arasinda kisa ve uzun donemli iliskiyi Granger nedensellik testi uygulayarak
incelemislerdir. Bilyiime temsilcisi olarak Sanayi Uretim Endeksi’ni kullanmislardir. VIX ile
Sanayi Uretim Endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu ve VIX’in Sanayi Uretim
Endeksi’nin nedeni oldugu sonucunu elde etmislerdir. Diger degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi bulunamamustir.

Kirca ve Yildiz (2020), Ocak 2012 — Aralik 2016 doneminde ekonomik biiyiime ile CDS
arasinda zamanla degisen nedensellik iligskisini Hacker ve Hatemi-j yontemi ile arastirmiglardir.
Biiyiimeyi temsilen Sanayi Uretim Endeksi’ni kullandiklar1 ¢alismada ekonomik biiyiime ile
CDS’ler arasinda bir nedensellik iliskisi bulamazlarken, alt donemlerde zamanla degisen
nedensellik tespit etmislerdir.

Giiven Endeksleri iizerine yapilan ¢alismalardan Matsusaka ve Shordone (1995), ABD 1953-
1998 donemi verilerini kullanarak Tiiketici Giiven Endeksi ile GSMH arasindaki iligkiyi
Granger nedensellik testi ile snamislar ve Tiiketici Giiven Endeksi’nden GSMH y6niine dogru
bir nedensellik iliskisinin varligini tespit etmislerdir.

Utaka (2003), Japonya i¢in 1982 - 2000 donemleri arasinda ekonomik giliven ve biiyiime
iliskisini inceledigi calismasinda, Tiiketici Giiven Endeksi’nden GSYIH yoniine dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasmistir.

Golinelli ve Parigi (2003), Tiiketici Gliven Endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi inceledikleri calismada, Avustralya, Kanada, ABD, Almanya, Fransa, Italya, Japonya,
Ingiltere’ye ait 1970 - QI 2002 doénemi verilerini kullanarak VAR analizi yapmislardir.
Calisma sonucunda Tiiketici Giiven Endeksi ile GSMH arasinda pozitif ve anlaml1 iliski oldugu
goriilmiistiir.

Afshar vd. (2007), ABD’deki pay getirisi, Tiiketici Giiven Endeksi ve PMI Endeksi ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini inceledikleri ¢alismalarinda, s6z konusu
degiskenlerin ekonomik biiyiime nedeni oldugunu vurgulamaktadirlar.

Gormiis ve Giines (2010), tiiketici giiveni, pay fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi 2002
— 2008 donemi i¢in arastirmiglardir. Calismada, reel doviz kuru, CNBC-e Tiiketici Giiven
Endeksi, Diinya Pay Piyasasi Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, IMKB
Endeksi, Tiirkiye — ABD arasindaki Sanayi Uretim Endeksi, enflasyon, para arz1 ve faiz orani
farklar1 verilerini kullanmislardir. Caligma sonucunda tiiketici giiveninde meydana gelen artisin
yabanci para talebini azaltacagi ve bunula birlikte yerli paranin deger kazanacagi ayrica pay
fiyatlarinin da olumlu etkilenecegi bulgusu elde edilmistir.

Arisoy (2012), Tiirkiye’de ekonomik giiven endekslerinden Tiiketici Gliven Endeksi ve Reel
Kesim Giliven Endeksi’nin secilmis makroekonomik gdstergelere etkisini inceledigi
calismasinda, Reel Kesim Giiven Endeksi’nden Sanayi Uretim Endeksi’ne tek yonlii bir
Granger nedensellik belirlemistir.

Safina (2015), 52 iilke verilerini kullanarak 2010 — 2013 doneminde giiven seviyesi ile kisi
basina GSYH arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in regresyon ve korelasyon analizi uygulamistir.



Calisma sonucunda giiven ile kisi basina GSYH arasinda ilimli bir iligki oldugunu ancak
gilivenin ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan etkisini gostermedigini vurgulamstir.

Cevikalp (2017), finansal hizmet giiven endeksi iizerinde etkili olana faktorleri Mayis 2012 —
Mart 2017 donemi aylik veriler ile arastirmistir. Caligmada enflasyon oraninin, issizlik
oraninin, sanayi iiretim endeksinin, altin fiyatinin, imalar sanayi kapasite kullanim oraninin ve
TUFE bazl reel kur endeksinin uzun dénemde finansal hizmet giiven endeksi iizerinde etkili
oldugu sonucunu elde etmistir.

Kasmaoui vd. (2018), Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesinde yer alan 14 tilkenin 2010
— 2014 donemi verileri ile ekonomik biiylime ve giiven arasindaki iligkiyi aragtirmislardir.
Calisma sonucunda tiim iilkelerde giivenin biiyiime iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi
oldugu; giivende meydana gelen %10’luk bir artisin ekonomik biiyiimeyi %0,44 oranda
arttirdig1 gorilmiistiir.

Iskenderoglu ve Akdag (2018), Mayis 2015 — Agustos 2017 dénemi aylik veriler ile Finansal
Hizmetler Giiven Endeksi ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve
Breitung ve Candelon frekans nedensellik analizleri kullanarak incelemislerdir. Calisma
sonucunda iki degisken arasinda uzun dénemde kalic1 ve karsilikli nedensellik iligkisi tespit
etmislerdir.

Dilber vd. (2018), 2012 — 2017 doneminde Pearson korelasyon yontemi kullanarak Finansal
Hizmetler Giiven Endeksi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmislar ve ¢alisma
sonucunda degiskenler arasinda pozitif yonlii iliski bulmuslardir.

Tiiziin ve Erem Ceylan (2018), Mayis 2012 — Kasim 2018 doneminde Finansal Hizmetler
Giliven Endeksi ile CDS arasindaki nedensellik iligkisini Boootstrap Nedensellik testi
uygulayarak aragtirmislardir. Calismada finansal kurumlarin davraniglarinin CDS primleri
fiyatlamas: ile paralellik gdsterdigi ve CDS’den Finansal Hizmetler Gliven Endeksine tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Demirgil (2019), Tiirkiye i¢in Ekonomik Giiven Endeksi ve biiylimeyi temsilen kullandig:
Sanayi Uretim Endeksi arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda, giiven endeksindeki % 1°lik
artigin bilyiimeyi % 0,56 oraninda arttirdigini tespit etmistir.

3. VERI SETIi VE YONTEM

Biiylime ve biiyiimenin etkileyenleri oldugu diisiiniilen farkli makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin arastirildigi pek cok calismada zaman serilerinden yararlanildig:
goriilmektedir. Tiirkiye ekonomik biiylimesinin cesitli belirleyenleri iizerine yapilan bu
calismanin ekonometrik analiz kisminda da zaman serisi analizlerinden yararlanilacak ve
bulgular yorumlanacaktir.

Subat 2014 - Aralik 2019 donemi verileri zaman serileri kullanilarak Tiirkiye’de biiylime,
Ekonomik Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven endeksi, VIX ve CDS primleri arasindaki
nedensellik iligkisinin incelendigi bu ¢alismada kullanilan veri seti ve aciklamalarina iliskin
bilgiler asagida yer alan Tablo 1’de verilmistir.



Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Ad1 Kisaltmasi Aciklama Kaynak
Biiylimeyi temsilen sanayi liretim
Biiylime Insu endeks alinmis olup gerekgesi OECD

verilerin aylik diizeyde olusudur.

VIX Piyasalarda korkunun derecesini

(Korku Endeksi) InVIX Ol¢en bir endeks olup amag, INVESTING
(Volatilite Endeksi) piyasadaki risk algisini 6lgmektir.
Tiiketici ve Ureticilerin genel

Ekonomik Giiven

Endeksi Ineg ekonomik duruma iligkin TUIK

beklentilerini yansitan endeks.
Finansal Hizmetler Giiven Endeksi,
Finansal Hizmetler TCMB tarafindan yapilan Finansal

Gtliven Endeksi Infg Hizmet Anket Sorulari’na verilen TCMB
yanitlardan iiretilen endeks.
CDS Incds Kredi risk primi INVESTING

Tablo 1’ de yer alan degiskenlerden biiyiimeyi temsilen kullanilan Sanayi Uretim Endeksi
bagimli degisken olup analizde yer alan tiim degiskenler logaritmik forma doniistiirilmiistir.
Ekonometrik analizde Eviews v.10.0 paket programindan yararlanilmistir.

Tiirkiye’ de biiylime ile Ekonomik Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi, VIX
ve CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi ¢aligmada Toda Yamamoto
nedensellik analizi yapilmis olup uygulanan metodolojik siralama asagidaki gibidir;

» Degiskenlerin duraganligini tespit etmek tizere yapilan ADF ve PP birim kok testleri

» Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

» Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin smnanmasi i¢in Toda-Yamamoto
Nedensellik Testinin Uygulanmasi

Todo - Yamamato (1995) incelenen degiskenlerin birim kok tasiyip tasimadigi dikkate
alinmadan seviye degerlerinin yer aldigi, Vektor Otoregressif (VAR) modeline dayanan bir
nedensellik testidir. (Evci, 2019, s. 2896). Alan yazinda siklikla kullanilan Granger (1969)
nedensellik testi, duragan olmayan veriler ile yapilan analizde sahte nedensellik iliskisinin
ortaya cikabilmesinden dolay1 duraganlik kisiti getirmektedir (Gazel, 2017: 291). Toda -
Yamamoto (1995) nedensellik analizi kapsaminda VAR modeli kurularak gecikme uzunlugu
(k) belirlenmekte ve bulunan gecikme uzunluguna en yiiksek biitiinlesme derecesi (dmax)
eklenerek, analiz yapilmaktadir (Oztiirk, 2020, s.116). Bilgi kriterleri yardimiyla uygun
gecikme uzunlugu; birim kok testleri ile de maksimum biitlinlesme dereceleri
belirlenebilmektedir (Gazel, 2017, 5.292). iki degiskenli (Y, X) bir iliski s6z konusu oldugunda,
Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi asagidaki gibi ifade edilir (Adriana, 2014, s. 230);

k+d o ax k k+dpax
Y - aO Zblz Yt —i + Z bZL Yt i +ZC11 . Xt i + Z Coi 'Xt—i + €1t (1)
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
k k+dmax k+dax

Xt:d0+zeli'xt—i+ Z €3; Xt1+Zf11 Ytz"' Z f21 YtL—I'QZt (2)

i=1 i=k+1 i=k+1



Yukaridaki esitliklerde k gecikme uzunlugunu, dmax degiskenlerin maksimum biitiinlesme
seviyelerini, et ve ez hata terimlerini géstermekte olup, hata terimlerinin sifir ortalamaya ve
sabit bir kovaryansa sahip oldugu varsayilmaktadir. 1 nolu esitlik X degiskeninden Y
degiskenine dogru nedenselligi; (2) nolu esitlik Y degiskeninden X degiskenine olan
nedenselligi ifade etmektedir (Evci, 2019, 5.2897).

4. BULGULAR

Calismada degiskenlerin duraganliklarii smamak igin Dickey ve Fuller (1979, 1981)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips Perron
(PP, 1988) tarafindan gelistirilen birim kok testleri uygulanmistir. Duragan olduklari seviyeler
belirlendikten sonra Todo - Yamamoto nedensellik testi uygulanmis olup bulgular alt baslik
halinde asagida agiklanmaktadir.

4.1 Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganligini sinamak iizere uygulanan ADF ve PP birim kok testlerine ait
hipotezler asagidaki sekildedir;

Ho: Birim kok vardir, seri duragan degildir.

Hi: Birim kok yoktur, seri duragandir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

SABIT
Lnsu InVIX Ineg Infg Incds
ADF -1.020176 | -4.865306* | -1.953347 -2.850896*** -2.020111
[0.7417] [0.0001] [0.3065] [0.0565] [0.2778]
> PP -1.057308 | -4.837415* | -2.019345 2.719645*** -1.974204
H [0.7281] [0.0002] | [0.2781] |  [0.0758] [0.2974]
5 SABIT VE TRENDLI
s Insu InVIX Ineg Infg Incds
ADE -1.698883 | -4.830636* -2.39173 -3.680878** -2.607223
[0.7413] [0.0011] [0.3806] [0.0303] [0.2786]
PP -2.681012 | -4.801649* | -2.450315 -3.635865** -2.629491
[0.2476] [0.0012] [0.3513] [0.0339] [0.2690]
SABIT
Insu InVIX Ineg Infg Incds
% | ApF | -13.91403* ] -8.633028* ) -10.17192*
= [0.0001] [0.0000] [0.0001]
E PP -13.91403 i -8.690019* i -10.12522*
§ [0.0001]* | [0.0000] | [0.0001]
o SABIT VE TRENDLI
% Insu InVIX Ineg Infg Incds
E ADF -13.82583* - -8.572046* - -10.09436*
=) [0.0001] [0.0000] [0.0000]
PP -13.82583* - -8.620765* - -10.04940*
[0.0001] [0.0000] [0.0000]

* x*k ye *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler, ADF i¢in Schwarz, PP i¢in ¢ekirdek (kernel) yontemi “Bartlett kernel” ve bant genisligi
(bandwith) “Newey West bandwith” yontemine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.



Degiskenlerin diizey sabit, sabit ve trendli degerleri incelendiginde InVIX’ in hem ADF hem
de PP testinde % 1 anlam seviyesinde duragan, Infg endeksinin yine her iki testte de % 10
anlamlilik seviyesinde duragan, Incds ve Insu degiskenlerinin ise birinci farklari alindiginda
duragan oldugu tespit edilmistir.

4.2. Toda - Yamamoto Nedensellik Testi

Calismada yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde kullanilacak olan
test Toda - Yamamoto analizidir. Toda - Yamamoto (1995) analiz i¢in degiskenlerin farki
alinmaksizin diizey degerleri ile kullanimini saglamakta ve boylece s6z konusu serilerde bilgi
kaybinin ortadan kaldirilmaktadir. Modelde kullanilacak gecikme uzunlugu VAR analiz
yapilarak belirlenmis olup Tablo 3’ de sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugu

Uzu?lfslgmiag) LogL LR FPE AIC sC
0 300.283 NA 585e-12 | -11.67526 | -11.50938
1 4653935 | 136.5636* | 1.28e-12* | -13.19374* | -12.19845+
2 4863779 | 34.97403 | 147e-12 | -13.07206 | -11.24735
3 504.4387 | 27.36483 | 188e-12 | -12.86178 | -10.20765
4 518.8188 | 10.60017 | 2.76e-12 | -12.53996 | -9.056422

Tablo 3°de goriildiigii lizere optimal gecikme uzunlugu AIC, FPE, LR ve HQ se¢im (bilgi)
kriterleri dikkate alindiginda 1’dir. Optimal gecikme sayisina max biitiinlesme derecesi igin
Insu, Ineg ve Incds serilerine bakildiginda maximum biitiinlesme derecelerinin dmax = 1 olarak
bulundugu dmax seviyesinin ise 2 oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple toplamda 2 gecikme
dikkate alinarak VAR modeli revize edilip tahmin edilmistir. Analizdeki diger asama k
gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iliskisinin olup olmadiginin tespiti
olup soz konusu serilere iliskin nedensellik testi sonuglar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

DEGISKENLER SONUCLAR
Insu K[ Kare Test Ki-Kare iliski ve Yénii
(Bagimli Degisken) Istatistigi P-degeri
InVIX 7.586936 0.0225 INVIX==p Insu
Ineg 11.16896 0.0038 Ineg ¢= Insu
Infg 0.1833122 0.9124 Inffg $8 Insu
Incds 3.9140722 0.1413 Incds 8 Insu

™ 9 5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gére belirlenmis olup dmax
= Lee Strazicich birim kok testine gére maksimum duraganlasma seviyesini gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde % 5 anlamlilik seviyesinde CDS primleri ve biiylime arasinda herhangi
bir nedenselligin olmadig1 goriilmektedir. Diger yandan ekonomik giiven ve biiylime arasinda
cift yonlii nedensellik tespit edilirken tam tersi olarak finansal hizmetler giiven endeksi ve
biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Son olarak VIX’ ten
biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik bulgular arasindadir.



5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bir tilkenin temel makroekonomik gostergelerinden biri olan ekonomik biiylime gerek reel
piyasa enstriimanlari gerekse finans piyasalari enstriimanlarindan pek cogu ile etkilesim
halindedir. Ozellikle finans piyasalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski arz onderligi ve
talep onciilii farkll iki teori ile agiklanirken reel sektorde yer alan tiiketiciler de s6z konusu
iliskide onemli degisken olarak goriilmektedir. Bunlar disinda ekonomik biiylimenin
etkileyenleri arasinda diisliniiliip hem hizmet hem de reel ve finans piyasalar1 gelismislik
gostergeleri oldugu diistiniilen c¢esitli endeks ve gostergelerde yer almaktadir. S6z konusu
endekslerden bir kismi bor¢lanma ile ilintili iken bir kismi ise piyasaya olan giiven ve
yaklasimla ilintilidir. Calismada kredi riskinin temel gostergesi ve bor¢lanma maliyetinin
belirleyicisi olup alacagin sigortalanmasi seklinde tanimlanan CDS primleri, Ekonomik Giiven
Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ve piyasalardaki korku derecesini tespit etmeye
yonelik VIX’in ekonomik biiyiime ile arasindaki nedensellik iliskisi Tiirkiye igin tespit
edilmeye ¢alisilmistir.

Degiskenler arasinda yer alip bor¢lanma baglaminda risk gostergesi olan CDS primleri, iilkede
yasanan pek ¢ok ekonomik ve politik soka gore degismekte ve oran zaman zaman azalirken
zaman zaman artmaktadir. Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda incelenen donem
araliginda ekonomik biiylime ve CDS primleri arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1
tespit edilmistir. Edinilen bu sonucun, ¢aligmaya konu olan zamanda CDS primleri ile
bliylimede ekonomik ve politik olaylarin etkisi ile yasanan kirilmalara ve farkli kaynakli
bliylimeye bagli oldugu diisiiniilmektedir. Keza Tiirkiye ekonomisinde biiyiime ve CDS
oranlar incelendiginde, bliylimenin arttigi donemlerin bazilarinda (2019 - 03, 2016 - 04) CDS
primlerinde artis gergeklesirken bazilarinda (2018 -01, 2014 - 02) ise azalma oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla istikrarsizlik arz eden bu oranlar calismada elde edilemeyen
nedensellik iligkisini destekler niteliktedir. Benzer sekilde Finansal Hizmetler Giiven Endeksi
ve biiyiime arasinda da olas1 bir nedensellik iliskisi bulunamamustir. Iktisadi agidan bu sonug,
iilkedeki ekonomik biiytimenin s6z konusu déonem arali§inda finansal nedenler disinda farkli
arglimanlardan kaynaklandigin1 gostermektedir.

Reel ve finansal piyasalarda giiven olgusu, ekonomik aktorler agisindan 6nem arz etmekte olup
ozellikle risk ve belirsizlige bagli gerceklesen yatirimlar kanali ile biiylimeyi etkiledigi
diistiniilmektedir. Artan ekonomik giiven dogrultusunda yatirimlara bagl olarak reel piyasa da
iiretim, istthdam ve gelir artisina bagli biiylime de artis olacagi 6ngoriilmektedir. S6z konusu
beklenti dogrultusunda calismanin temel bulgularindan biri, Ekonomik Giiven Endeksi ve
ekonomik biiylime arasindaki ¢ift yonlii nedensellige isaret etmektedir. Edinilen bu bulgunun
iktisadi anlamda degiskenler arasindaki iliskiye aykir1 olmadigi diisliniilmektedir. Yine
yatirimct duyarlili§ini belirleyen endekslerden biri olan VIX’ te ekonomik biiylimeye dogru bir
nedensellik s6z konusu iken tersi durum daha acgik bir ifade ile biiyiimeden korku endeksine
dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Elde edilen bulgular 1s1ginda piyasaya olan giiven ya da korkunun ekonomik biiyiimeyi
etkileyebilecegi diisiinlilmektedir. Keza piyasa da artan kaygi diizeyi ekonomik aktorlerin
aldiklar1 yatirim ve reel iiretim/ tiiketim kararlarimi etkileyecektir. Aynm1 zamanda artan
giivensizlik gerek harcama gerekse iiretim konusunda hareketliligi azaltarak biiylimeyi
azaltabilecektir. Tersi durumda piyasaya olan giiven artis1 ya da korku azalisinin biliylimeyi
tetikleyecegi diistintilmektedir.
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