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Ekonomide giiven ortammin tahsis edilmesi yatirimcilarm hem bugiinkii hem de
gelecekteki yatirim kararlar agisindan onemlidir. Hisse senedi piyasalari ise ulusal ve
uluslararas1 yatirimcilar agisindan yatirimlarmi degerlendirme noktasinda finansal
piyasalar icerisinde 6nemli bir 6ncii gostergedir. Bu baglamda yatirimcilarin yatirim
kararlarina ekonomide giiven unsurunun etkisi literatiirde tartisma konusudur. Buradan
hareketle bu c¢aligmada giiven endeksleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
nedensellik iligkisi incelemektedir. Bu ¢er¢evede hem uluslararasi giiven gostergesi olan
kredi temerriit takas: (CDS) hem de Tiirkiye’de hesaplanan giiven endeksleri (Finansal
Hizmetler Giiven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi) ile
Hisse senedi piyasast ve alt sektorleri arasinda iliski 2012:05-2018:11 dénemleri
arasinda analiz edilmistir. Calismada tim orneklem igin Hacker ve Hatemi-J (2012)
tarafindan gelistirilen Boootstrap Nedensellik testi ile zaman i¢inde ortaya ¢ikan yapisal
degismeleri dikkate alan Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen Bootstrap Kayan
Pencere (Bootstrap Rolling Windows) nedensellik testi uygulanip karsilastirmali olarak
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore genellikle CDS, Finansal Hizmetler
Giiven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin sirastyla BIST100, BIST Sanayi ve
BIST Mali sektérleri ile nedensellik iliskisi gosterdigi ve bu degiskenler arasinda tek
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu ifade edilebilir. BIST100 endeksinin ise Tiiketici
Giiven Endeksini etkiledigi ve iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin tek yonli
oldugu goriilmektedir.

THE CAUSALITY ANALYSIS BETWEEN CONFIDENCE INDICES AND
STOCK MARKET: THE CASE OF TURKEY

Article Info

ABSTRACT

Research Article
DOI: 10.35379/cusoshil.998730

Article History:

Received  21.09.2021
Revised 05.10.2021
Accepted  29.10.2021

Keywords:

Credit Default Swap (CDS),
Confidence Index,
Bootstrap Causality,

Stock Markets.

Allocating an atmosphere of trust in the economy is important for investors in both
present and future investment decisions. Stock markets, on the other hand, are an
important leading indicator in financial markets in terms of evaluating their investments
for national and international investors. In this context, the effect of trust in the
economy in the investment decisions of investors is the subject of discussion in the
literature. Thus, this study examines the causality relationship between confidence
indices and stock markets. Both international confidence indicator is the credit default
swap in this context (CDS) as well as Turkey's calculated confidence index (Financial
Services Confidence Index, Real Sector Confidence Index and Consumer Confidence
Index) and the relationship between the stock market and sub sectors by 2012: 05-
Analyzed between 2018: 11 periods. Considering the structural changes over time with
the Boootstrap Causality test developed by Hacker and Hatemi-J (2012) for the whole
sample in the study. We applied the Bootstrap Rolling Windows (Bootstrap Rolling
Windows) causality test developed by Balcilar et al. (2010) and evaluated the results
comparatively. According to the findings, it can be stated that CDS, Financial Services
Confidence Index and Real Sector Confidence Indices affect BIST100, BIST Industry,
and BIST Financial sectors respectively, so there is a uni-directional causality
relationship between these variables. On the other hand, it is seen that BIST100 index
affects the Consumer Confidence Index and there is a uni-directional causality
relationship between the two variables.
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GIiRiS ve LITERATUR

Teorik olarak yatirimeilar diigiik getirili olsalar da 6zellikle ekonomik daralma donemlerinde giderek diisiik
riskli yatirimlar talep etmekte ve bdylece yatirimlar riske daha duyarli hale gelmektedir. Ote yandan, yatirimeilar
genigleme donemlerinde ise yatinm yapmaya daha istekli hale gelmektedir. Bu ¢ercevede 2008 kiiresel mali
krizinin birgok tilkede finansal sektdr iizerinde yikici etkileri nedeniyle yatirimeilarin risk istahlar1 da degismistir
(Hassan vd., 2017). Krizin ardindan finansal kurumlarin karsilagtiklar1 6deme guigliikleri nedeniyle CDS, kredi
riskleri hakkinda 6nemli bilgiler iceren bir dnlem ve bu risklerin en uygun alicilar tarafindan iistlenilmesini
saglayan bir arag olarak onem kazanmustir (Stulz; 2010, Tamakoshi & Hamori, 2013). Bu baglamda CDS
ozellikle son zamanlarda kiiresel pazarin biiyiimesi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin krizin sebebi olarak
gosterilmesi (Rona-Tas & Hiss, 2010) nedeniyle iilkelerin finansal risklerinin dl¢iilmesinde literatiirde daha sik
kullanilir olmustur (Flannery vd., 2010; Galil vd., 2014).

CDS, genel olarak finansal krymetlerin (6zellikle tahvil) 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riskinin
bagka bir araci tarafindan sigorta altina alinmasini ifade etmektedir. Elinde tahvil bulunduran kisi ya da kurumlar
soz konusu hizmete iliskin bir prim 6demesi yapmaktadir (Hull, 2012, s. 572). Risk ve belirsizlik unsuru
yatirimcilary, tasarruflarimi  yonlendirmeleri  Konusunda oldukga etkilemektedir. Dolayisiyla risk ve
belirsizliklerin arttig1 déonemlerde CDS’ler ig¢in ddenen primler de artmaktadir. Yani CDS primlerinin artmasi
finansal risklerin arttigin1  gostermektedir. Bu etki 0Ozellikle gelismekte olan piyasalarda daha fazla
hissedilmektedir. Uluslararas1 yatirimcilar igin finansal kararlarin alinmasi agisindan 6nem teskil eden Kredi
Temerriit Takas1 (CDS) primleri Tirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan piyasalarda ozellikle takip
edilmektedir.

Finansal piyasalarda faaliyette bulunan aktorler, siirekli iletisim icerisindedir. Bu iletisim ayni zamanda
stirekli bilgi akis1 anlamina gelmektedir. Bilgi akis1 istikrarli bir piyasada sorunlara sebebiyet vermezken, risk ve
belirsizliklerin oldugu piyasalarda ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorununa yol acar (Erem Ceylan vd., 2018). Bu
durumda yatirimcilar yatirim karari alirken yatirnmer hissi (Lemmon & Portniaguin, 2006) piyasaya duyulan
giiven (Otoo, 1999; Brown & CIiff, 2004), asir1 veya beklenenden az tepki (De Bondt & Thaler, 1985) ve siirii
psikolojisi (Bikhchandani & Sharma, 2001) son derece etkili olan faktdrlerin basinda gelmektedir. Piyasa
katilimcilarinin piyasaya yonelik algilarinin 6l¢iildiigii gostergelerin olusturulmasi finansal piyasalarin ekonomik
konjonktiir icerinde nasil hareket edeceklerinin 6ngériilmesi agisindan da 6nemlidir. Bu amagla yatirimeilarin
duyarliligin1 6lgmek i¢in CDS’in yani sira ekonomik kosullar1 dikkate alan ve resmi kurumlarin yayimlamig
oldugu ¢esitli  Ol¢iim  teknikleri kullanilmaktadir. Giiven endeksleri bu gostergeler igerisinde
degerlendirilebilecek 6lgiim teknikleri olarak kullanilabilmektedir (Delong vd., 1990; Schmeling, 2009).

Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FHGE), Finansal Hizmetler Anketi (FHA) dikkate alinarak hesaplanan
bir gostergedir. FHA; finansal kuruluslarin islem hacimlerini, elde ettikleri gelirleri, istihdam ettikleri isci
sayilarini, faaliyet gelir ve giderlerini, kérlilik seviyelerini, sermaye harcamalarini, yurt i¢i ve yurt dig1 rekabet
edebilirlik seviyelerini ve pazar paylarim dikkate alan bir anket ¢alismasidir. FHGE, FHA sorularina verilen
yanitlardan hareketle agirlikli olarak birlestirilen denge degerlerine 100 rakamu ilave edilerek hesaplanan endeks
degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak elde edilmektedir. (TCMB-Metaveri)* . FHGE TCMB tarafindan ayhk
ve U¢ aylik olarak farkli anketler uygulanarak hesaplanmaktadir. Tiiketici Guven Endeksi (TGE), tiiketicilerin
mevcut ekonomik sartlarinin ve ekonominin biitiintine ait birtakim ekonomik sartlarin dikkate alinarak, gesitli
iktisadi davraniglarin (tiiketim, tasarruf, vs.) takip edildigi bir gostergedir. S6z konusu gosterge, Tiiketici Egilim
Anketi adi verilen, cesitli sorulara verilen cevaplarin analiz edilmesiyle olusturulmaktadir. Tiketici Egilim
Anketinde sadece mevcut ekonomik duruma iligkin degerlendirmeler degil, ayn1 zamanda karar birimlerinin
gelecek donemlere iligkin beklentileri de dikkate alinmaktadir. Tiiketici Giiven Endeksi, Tiketici Egilim Anketi
sorularina verilen cevaplardan hareketle hesaplanmakta, 0 ve 200 sayilar1 arasindaki degerlerden olugmaktadir.
Eger Tiiketici giiven endeksi 100'den biiyiik bir deger almissa, tiiketicilerin iyimser bir durumda oldugu, 100'den
kiiciik bir deger almas1 durumunda ise tiiketicilerin kotiimser bir bakis agisina sahip oldugu anlasilmaktadir.’
Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) reel sektorde faaliyet gosteren aktorlerin ve temsilcilerin temel iktisadi
kosullar1 nasil degerlendirdigini 6lgmek maksadiyla hesaplanmaktadir. Tktisadi Yénelim Anketi (I'YA) ise, imalat
sanayinde faaliyette bulunan firma yetkililerinin; ge¢cmis, simdiki zaman ve gelecekte olusacak iktisadi duruma

“https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/34352274-ecd6-4c08-8ec4-
50a19de26613/FHAMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-34352274-ecd6-4c08-8ec4-
50a19de26613-mI7FAbE

% https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/4985
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iligkin degerlendirme ve beklentilerinin takip edilerek imalat sanayinde olusacak egilimlerin ortaya ¢ikarildigt
temel bir gosterge niteligindedir®.

Yukarida ifade edildigi gibi hesaplanan giiven endeksleri tiiketicilerin ve iireticilerin mevcut ekonomik
duruma iligkin degerlendirmelerini ve gelecege yonelik beklentileri hakkinda gostergeler olarak kabul
gormektedir. Bu agidan degerlendirildiginde giiven endeksleri piyasanin biitiiniine iligkin beklentileri ortaya
koymasi ac¢isindan akademik literatiirde calismalara konu olmasi gereken bir gostergedir. Bu baglamda
calismada literatiirde yapilan ¢alismalar iki gruba ayrilmustir. {lk olarak uluslararasi bir giiven gostergesi olan
CDS ile hisse senedi piyasasina ydnelik ¢alismalar incelenmistir. Ikinci olarak ulusal giiven gdstergesi olarak
giiven endeksleri (Finansal Hizmetler, Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksleri) ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskiye yonelik ¢aligmalar dikkate alinmistir.

Hisse senedi piyasalart ile CDS arasindaki iliskide CDS piyasasindaki gelismelerin hisse senedi
pivasasindaki fiyatlar1 etkiledigi yoniinde c¢alismalar mevcuttur (Acharya & Johnson, 2007; Berndt &
Ostrovnaya, 2008; Eyssell vd., 2013; Castellano & Scaccia, 2014). Acharya & Johnson (2007), CDS risk
primlerinin finansal piyasayr etkileme siirecinde bankalarin elinde bulundurduklar1 kamuya acik olmayan
bilgilerin etkili oldugunu ifade etmektedir. Berndt ve Ostrovnaya (2008), finansal piyasalarda olusan negatif
soklara kars1 hisse senedi piyasasina CDS {izerinden bir gegiskenlik oldugunu, negatif haberler disarida
tutuldugunda opsiyon fiyatlarin daha belirleyici oldugunu agiklamaktadir. Eyssell vd. (2013)’e gore ise Cin hisse
senedi piyasasindaki gelismelerin bir veya iki giin i¢inde olduk¢a hizli bir sekilde CDS risk primlerine de gegis
yaparak uyum sagladigin1 géstermektedir. Castellano ve Scaccia, (2014), CDS endekslerindeki oynakligin, borsa
oynakligindan yaklasik sekiz ay dnce artmaya basladigini ifade etmektedir.

Buna karsin hisse senedi piyasalarindaki gelisimlerin CDS piyasasindaki fiyatlar etkiledigi yoniinde tespitler
de vardir (Bystrom, 2005; Trutwein & Schiereck, 2011; Marsh & Wagner, 2012; Hilscher vd., 2015). Bystrom
(2005)’e gore hisse senedi piyasasindaki oynakliklarin CDS iizerinde 3 aylik bir siirecte geciskenlik gdstererek
etkili olmaktadir. Trutwein ve Schiereck (2011), agiga satis kaynakli hisse senedi piyasasinda meydana gelen
negatif gelismelerin CDS piyasasinda olumsuz bir algiya neden oldugunu belirtmektedir. Marsh ve Wagner
(2012), CDS fiyatlamasma hisse senedi piyasasindaki bilgi asimetrisinin neden oldugunu vurgulamaktadir.
Hilscher vd. (2015) ise CDS’lerde olusan islem maliyetleri nedeniyle, hisse senedi piyasasimin oncelikle tercih
edildigini ifade etmektedir. Tiirkiye 6zelinde ise yatirimcilarin hisse senedi piyasasina yatirim yaparken CDS
verilerini dnemli bir risk unsuru olarak aldiklarin1 gostermektedir (Esen vd., 2015).

Hisse senedi piyasast ile giiven endeksleri arasindaki iliskinin ise CDS ile benzerlikleri oldugu gibi ¢ok yonlii
oldugu da soylenebilir. Otoo (1999), Jansen ve Nahuis (2003), Brown ve CIliff (2004) gibi ¢alismalar hisse
senedi piyasasinin giiven endekslerini etkiledigini ifade etmiglerdir. Buna ragmen Fisher ve Statman (2003),
Schmeling (2009), Akhtar vd,. (2011), Zouaoui vd., (2011) ¢alismalarinda giiven unsurunun yatirimlar {izerinde
daha etkili oldugu sonucuna varmislardir. Gelismekte olan iilke konumunda Tiirkiye’de ise Olga¢ ve Temizel
(2008), Topuz (2010) hisse senedi piyasasindan tiiketici giiven endeksine tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir.
Uygur ve Tas (2014) ise tiiketici giiven endeksinin Borsa Istanbul’un alt sektdrlerini etkiledigi sonucuna
ulagnuslardir. Iskenderoglu ve Akdag (2017) FHGE, BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli ve cift yonlii
nedensellik tespit edilirken kisa donemli nedensellik tespit edilmemistir. Usul vd. (2017) tiiketici ve reel kesim
giiven endekslerinin BIST100 endeksini hem kisa hem de uzun dénemde pozitif etkilediklerini tespit etmislerdir.
Korkmaz ve Cevik (2009) BIST100 ile reel kesim giiven endeksinin es zamanli olarak birbirlerini etkilediklerini
bulmuslardir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) Borsa Istanbul sektdr endekslerinden reel kesim giiven endeksine
dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu gostermistir.

Calismanin amaci giiven endeksleri ve CDS ile hisse senedi piyasasi arasindaki nedensellik iliskisini analiz
etmektir. Bu calisma i) ampirik analizlerde dogrusal olmayan nedensellik testleri kullanilarak dogrusal
nedensellik ile ilgili bir takim zayifliklardan kaginmak ve asimetrik etkileri dikkate almasi nedeniyle, ii) ulusal
diizeyde finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin genel durumlarini, beklentilerinin yatirimlara karsi
duyarligin belirlemek amaciyla hesaplanan tiim giiven endekslerini dikkate alarak literatiirde yer alan diger
calismalardan farklilagmaktadir. Hem ulusal hem de uluslararasi risk gostergelerine karsi finansal piyasalara
yatirimeilarin duyarliligimin belirlenmesi agisindan literatiire katki sunmasi1 beklenmektedir.

Bu ¢ercevede Tiirkiye’de resmi kurumlar tarafindan hesaplanan Giiven Endeksleri, CDS primleri ve hisse
senedi piyasasi arasindaki nedensellik iligkisi Mayis 2012-Kasim 2018 donem aralig1 i¢in Hacker ve Hatemi-J

Shttps://www.tcmb.gov.triwps/wem/connect/422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140/I YA
Metaveri.pdf?"MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-422e34cc-7d1le-4e78-aa36-ad77985c5140-ngfQj6n
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(2012)’un ortaya koydugu Bootstrap Nedensellik testi kullanilarak analiz edilmektedir. Caligmada ayrica yapisal
degismelerin etkisini incelemek amaciyla Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen Bootstrap Kayan Pencere
(Bootstrap Rolling Windows) nedensellik testi uygulanmigtir. Bu test Boostrap Granger nedensellik testinde
hesaplanan tek bir parametre yerine zaman iginde ¢ok sayida parametreler elde edilmesini saglamaktadir.
Calismanin devam eden kisminda literatiir 6zeti gosterilmektedir. Ilerleyen béliimlerde ise veri seti tamtilmakta,
yonteme iliskin bilgi verilmekte ve ampirik bulgulara deginilmektedir. Calisma sonu¢ boliimiiyle
tamamlanmaktadir.

VERI SETI

Calismada yatirimer duyarliligint 6lgmek amacryla finansal hizmetler giiven endeksi (FHGE), tiiketici gliven
endeksi (TGE) ve reel kesim giiven endeksi (RKGE) ayrica uluslararast yatirimcilarin Tiirkiye’de yatirim
tercihlerinde 6nemli bir gosterge olan kredi temerriit takas (CDS) degiskenleri kullanilmistir. Hisse senedi
piyasasi ise BIST 100 endeksinin yam sira hizmet, mali ve sanayi alt gruplarinda ele alinmistir. Finansal
hizmetler giiven endeksinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 2012 yilinin Mayis
aymdan itibaren yayimlanmasi nedeniyle ¢aligmanin baslangi¢ yili olarak belirlenmistir. Finansal Hizmetler
Giiven Endeksinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 2012 yilinin Mayis ayidan itibaren
yayimlanmaya baslamasi nedeniyle ¢alismanin baslangi¢c donemi olarak kabul edilmistir. 2018 Kasim ayindan
itibaren Tiirkiye’de aylik CDS verilerinin donemsel olarak eksik olmast ve saglikli verilerin elde edilememesi
nedeniyle ¢aligmanin donem araligi simrlandirilmistir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan veri seti 2012 Mayis-
2018 Kasim doénemini kapsamaktadir. FHGE, TGE ve RKGE degiskenleri ile BIST100, BISTMALI,
BISTHIZMET ve BISTSANAYI degiskenleri TCMB nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den, CDS
degiskeni ise Bloomberg veri terminalinden ve investing.com internet adresinden elde edilmistir. Asagida soz
konusu degiskenlerin zaman grafikleri yer almaktadir:
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Sekil 1. Giiven Endeksleri ve Kredi Temerriit Takasi (CDS)
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Hisse Senedi Piyasasi
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Sekil 2. Hisse Senedi Piyasasi

Sekil 1 ve Sekil 2 dikkate alindiginda giiven endeksleri trend etkisi igermezken CDS ve hisse senedi piyasasi
degiskenleri arasinda negatif bir iliski oldugu ifade edilebilir. Bununla birlikte CDS degiskeninin daha oynak
(volatil) bir seyir izledigi goriilmektedir. Hisse senedi piyasasi ile giiven endeksleri arasinda ise belirli
donemlerde pozitif korelasyonlar mevcuttur. Calismada yatirimer duyarliligii 6lgmek amaciyla giiven
endeksleri ve CDS ile hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesimin yonii ve boyutu ¢alismanin temel dnermesini
olusturmaktadir. Tablo 1°de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir:

Tablo 1.Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

CDS FHGE | RKGE TGE | BIST100 BIST BIST BIST

HIiZMET MALI SANAYI
5.37489 | 5.12298 | 4.65299 | 4.25400 | 11.3211 10.9553 11.5895 11.3124

Ortalama
5.35336 | 5.12336 | 4.65965 | 4.26689 | 11.2886 10.9215 11.5797 11.2735

Medyan

6.33278 | 5.23271 | 4.73882 | 4.36309 | 11.6913 11.3677 11.8882 11.8035

Maksimum
476906 | 4.92435 | 4.47278 | 4.04830 | 10.9168 10.5476 11.2483 10.8092

Minimum
0.27385 | 0.06149 | 0.05551 | 0.07208 | 0.16241 0.17035 0.12890 0.25789

Standart Sapma

0.34699 | -0.9424 | -0.8024 | -0.7161 | 0.32181 0.45358 0.09351 0.40636

Carpikhik
3.85051 | 4.42809 | 3.62346 | 3.16940 | 2.90767 3.07860 3.05056 2.22337

Basikhik
3.96646 | 18.4086 | 9.75793 | 6.84777 | 1.39162 2.72923 0.12355 4.15956
Jarque-Bera
Olasik 0.13764 | 0.00010 | 0.00760 | 0.03258 | 0.49866 0.25547 0.94009 0.12495
Gézlem Sayist 79 79 79 79 79 79 79 79

Calisma da kullanilan degiskenlerin daha iyi dagilim &zelliklerini elde edebilmek amaciyla logaritmalar
almarak doniistiirilmiigtiir. Bu ¢ergevede tanimlayici istatistikler incelendiginde giiven endekslerinin normal
dagilim gostermedigi ve sola carpik olduklari goriilmektedir. Hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan
degiskenler ile CDS degiskeni ise normal dagilim gostermektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF PP

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
CDS -2.58 (0.10) -3.54 (0.04)** -2.52 (0.11) -3.53 (0.04)**
FHGE -4.32 (0.00)*** -5.08 (0.00)*** -4.32 (0.00)*** -5.13 (0.00)***
RKGE -4.78 (0.00)*** -4.74 (0.00)*** -3.40 (0.01)** -3.40 (0.05)*
TGE -2.92 (0.04)** -4.45 (0.00)*** -2.70 (0.07)* -3.54 (0.04)**
BiST100 -2.14 (0.22) -2.45 (0.35) -2.20 (0.20) -2.45 (0.35)
BiST HIZMET -1.74 (0.40) -2.43 (0.36) -1.72 (0.41) -2.43 (0.36)
BiST MALI -2.96 (0.04)** -2.78 (0.20) -2.96 (0.04)** -2.78 (0.20)
BiST SANAYI -1.15 (0.69) -1.82 (0.68) -1.16 (0.68) -1.92 (0.63)

*%10, **%5 ve ***%1 6nem diizeylerini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 2’de calismada kullanilan degiskenlere ait birim kok testleri de gosterilmektedir. Augmented Dickey
Fuller (ADF) testine gore CDS degiskeni sabitte duragan degilken (I(1)), sabit ve trendin birlikte dikkate alindig1
modelde duragandir. Giiven endeksleri degiskenleri hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde diizey
hallerinde birim kok igermektedir bos hipotezi reddedilmistir. Bagka bir ifade ile Giiven endeksleri degiskenleri
birim kok icermemektedir. Hisse senedi piyasasini temsilen ele alinan degigkenler ise diizey hallerinde birim kok
icermektedir bos hipotezi her iki durumda da reddedilememistir. Dolayisiyla bu degiskenler fark alindiginda
duragan hale gelmektedirler. Phillips Perron (PP) birim kok testi sonuglar1 ise ADF testini destekler sekilde
benzer sonuglar elde edilmistir. Genel olarak birim kok testleri sonuglarina gore giiven endeksleri ve CDS
degiskenleri diizey hallerinde 1(0), hisse senedi piyasasini temsilen ele alinan degiskenler birinci fark alindiginda
I(1) duragan hale geldikleri tespit edilmistir.

YONTEM

Calismada Tirkiye’de giiven endeksleri ve CDS ile hisse senedi piyasasi arasinda nedensellik ampirik olarak
incelenmektedir. S6z konusu nedensellik iliskisi Granger temelli Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan
gelistirilen Bootstrap Nedensellik testi ile sinanmaktadir. Bu test Hacker ve Hatemi-J (2006)’nin yeni ve
gelistirilmis bir versiyonudur. Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap nedensellik testi, modelde kullanilan
gecikme uzunlugunu, bilgi kriterinin en uygun gecikmeyi i¢sel olarak belirlemesi vasitasiyla yapmaktadir
(Hacker & Hatemi-J (2006)’da dissal olarak belirlenmektedir).

Hacker ve Hatemi-J (2012), nedensellik testi kritik degerleri bootstrap’ yontemi kullanarak tiiretmektedir. Bu
sayede hatalarin dagilimi ve bu hatalardaki ARCH etkilerine kars1 daha direngli bir tahmin ortaya konmaktadir.
Bununla birlikte Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap nedensellik testi serilerin entegrasyon derecelerini de
dikkate almaktadir. Yani seriler duragan ya da birim koklii seriler olsalar dahi analiz gegerliligini korumaktadir.
Ayrica s6z konusu nedensellik testi kiiclik 6rneklemde dahi kullanilabilmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2012:
145-156). Hacker ve Hatemi-J (2012) s6z konusu nedensellik testi igin k boyutlu Gecikmesi Dagitilmig Vektor
modeli, VAR(k), dnermektedir:

Y=ot BYratt B+l "

Burada , Yo By Ve Uy nx1 boyutlu vektorleri ifade ederken, B, (i>1) ise parametre vektoriidiir. Hata terimi

vekrorii olan U ise bagimsiz 6zdesge dagilmis (IID) bir yapidadir.

k=0,........ , K. Burada K maksimum gecikme uzunlugudur. Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bayesian
bilgi kriterine gore belirlenmektedir. Ayrica Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap nedensellik testinin bos (null)
hipotezi “Granger nedeni degildir” seklindedir.

"Bootstrap yontemi parametrelerin dagilinuna yakinsamak i¢in kullanilan yeniden érnekleme yontemidir.
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Degiskenlerde zaman icinde ortaya ¢ikan yapisal degismeler nedensellik iliskilerinin zaman iginde
degismesine neden olabilir. Bu nedenle ¢aligmada yapisal degisimlerin ortaya ¢ikardigi sorunlar1 ve on test
yanliligimi en aza indirmek amaciyla Balcilar vd. (2010)° tarafindan gelistirilen Bootstrap Kayan Pencere
(Bootstrap Rolling Windows) nedensellik testi uygulanmistir. Bu test yapisal degisiklerin etkisini incelemek
amaciyla Boostrap Granger nedensellik testinde hesaplanan tek bir parametre yerine zamana iginde ¢ok sayida
parametreler elde edilmesini saglamaktadir.

t=r—-I+1,r—-T....t.t=11+4+1,.... T 2)
Burada I, kayan pencerenin boyutunu gostermektedir® (Balcilar vd., 2010: 1400).

AMPIRIK BULGULAR

Tirkiye’de giiven endeksleri ve CDS ile hisse senedi piyasasi arasindaki nedensellik iligkisini arastirmak
amaciyla oncelikle Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullanilmistir. Tablo 3°te
oncellikle CDS ile Hisse nedeni piyasasi arasindaki Hacker ve Hatemi-J (2012) nedensellik testi sonuglari
sunulmustur.

Tablo 3. CDS ile Hisse Senedi Piyasasi Nedensellik iliskisi

Nedensellik Optimal Gecikme Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerleri
Uzunlugu (MWALD)

%1 %05 %10
(CDS-BiST100) 3 4.011 (0.26) 12.28 8.81 7.21
(CDS-BiSTHIZMET) 1 0.548 (0.45) 7.93 4.15 2.79
(CDS-BISTMALI) 2 1.225 (0.54) 10.94 6.95 5.06
(CDS-BISTSANAYI) 1 0.249 (0.61) 8.00 433 2.65
(BIST100-CDS) 3 13.89 (0.00)*** 12.85 8.51 6.81
(BISTHIZMET-CDS) 1 0.793 (0.37) 7.95 421 2.99
(BISTMALI-CDS) 2 0.816 (0.66) 11.69 6.84 5.05
(BISTSANAYI-CDS) 1 0.650 (0.42) 6.90 3.96 2.73

*9610, **%5 ve ***%1 onem diizeylerini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler asimptotik ki-kare olasilik degerleridir.

Tablo 3’ten elde edilen tiim 6rneklemin bootstrap test sonuglarinin ve olasilik (p-value) degerlerinin bos
hipotezi CDS, hisse senedi piyasasinin (BiST100, BISTHIZMET, BISTMALI, BISTSANAYI) Granger nedeni
degildir ya da hisse senedi piyasast (BIST100, BISTHIZMET, BISTMALI, BISTSANAYI), CDS Granger
nedeni degildir seklinde test edilmektedir. Buna gére CDS, BiST100’iin nedeni degildir bos hipotezi disinda
diger tiim bos hipotezler reddedilememektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de ele alinan dénem boyunca CDS’nin
BIST100’ii agiklama giicii yiiksektir.

Tablo 4. FHGE ile Hisse Senedi Piyasasi Nedensellik Tliskisi

Nedensellik Optimal Gecikme Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerleri
Uzunlugu (MWALD)

%1 %5 %10
(FGHE-BIiST100) 1 1.038 (0.30) 7.49 4.86 3.07
(FGHE-BISTHIZMET) 1 0.264 (0.60) 6.87 4.05 2.88
(FGHE-BISTMALI) 2 1.025 (0.59) 9.11 6.49 4.85
(FGHE-BISTSANAYI) 1 7.399 (0.00)*** 6.90 4.10 2.76
(BiST100-FGHE) 1 0.005 (0.94) 6.26 4.05 2.60
(BISTHIZMET-FGHE) 1 0.893 (0.34) 6.44 3.42 2.48
(BISTMALI-FGHE) 2 2.606 (0.27) 10.25 6.30 4.92
(BISTSANAYI-FGHE) 1 1.499 (0.22) 6.91 3.68 2.46

*%10, **%5 ve ***%1 onem diizeylerini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler asimptotik ki-kare olasilik degerleridir.

Tablo 4’te Tirkiye’de finansal hizmetler giiven endeksi ile hisse senedi piyasalarinin tim drnekleme ait
bootstrap test sonuclar1 ve olasilik (p-value) degerleri sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore BISTSANAYI,

8Detayli bilgiye “Economic growth and energy consumption causal nexus viewed through a bootstrap rolling window* adli
caligmadan ulagilabilir.

® Pencere biiyiikliigii segiminde kesin bir kural yoktur (Pesaran & Timmerman, 2005). Orneklem biiyiikliigii dikkate almarak
pencere biiyiikliigii 20, 30 ve 40 olarak test edilmistir. Benzer sonuglarin elde edilmesi ve yerden tasarruf saglamak amaciyla
pencere biyiikliigii 40 olarak segilen test sonuglari raporlanmistir.

172




Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 30, Say1 2, 2021, Sayfa 166-181

FHGE nedeni degildir bos hipotezi reddedilmektedir. Diger degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinde bos
hipotez reddedilememektedir. Dolayistyla BISTSANAYI endeksi FHGE nin %1 anlamlilik diizeyinde Granger
nedenidir.

Tablo 5. RKGE ile Hisse Senedi Piyasas1 Nedensellik Iligkisi

Nedensellik Optimal Gecikme Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerleri
Uzunlugu (MWALD)

%1 %5 %10
(RKGE-BIiST100) 2 0.739 (0.69) 9.36 5.87 458
(RKGE-BiSTHIZMET) 2 1.042 (0.59) 9.72 5.83 4.45
(RKGE-BISTMALI) 2 1.272 (0.52) 9.74 5.93 4.47
(RKGE-BISTSANAYI) 2 1.870 (0.39) 10.14 5.92 4.42
(BiST100-RKGE) 2 2.588 (0.27) 10.14 6.46 4.96
(BISTHIZMET-RKGE) 2 0.085 (0.95) 9.79 6.40 4.89
(BISTMALIi-RKGE) 2 8.668 (0.01)** 10.69 6.34 4.75
(BISTSANAYI-RKGE) 2 5.025 (0.08)* 11.37 6.48 4.95

*%10, ¥*%5 ve ***%]1 onem diizeylerini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler asimptotik ki-kare olasilik degerleridir.

Tablo 5°’te Tirkiye’de hesaplanan diger bir giiven endeksi olarak reel kesim giiven endeksi ile hisse senedi
piyasalarinin tiim 6rnekleme ait bootstrap test sonuglar1 ve olasilik (p-value) degerleri sunulmustur. Elde edilen
sonuglara gére RKGE’nin BISTMALI ve BISTSANAYT endekslerinin Granger nedeni degildir bos hipotezleri
sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedilmektedir. Diger degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerinde bos hipotez reddedilememektedir. RKGE’nin BISTMALI ve BISTSANAYI endekslerini agiklama
giicliniin yiiksek oldugu ifade edilebilir.

Tablo 6. TGE ile Hisse Senedi Piyasasi Nedensellik {liskisi

Nedensellik Optimal Gecikme Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerleri
Uzunlugu (MWALD)

%1 %5 %10
(TGE-BIST100) 2 4.897 (0.08)* 9.74 6.07 4.86
(TGE-BISTHIZMET) 1 0.024 (0.87) 7.06 3.96 2.79
(TGE-BISTMALI) 2 1.101 (0.57) 9.63 6.55 5.01
(TGE-BISTSANAYI) 1 1.732 (0.18) 8.14 3.99 2.70
(BiST100-TGE) 2 0.279 (0.87) 11.12 6.29 4.79
(BISTHIZMET-TGE) 1 0.010 (0.92) 7.81 3.86 2.79
(BISTMALI-TGE) 2 0.582 (0.74) 9.76 5.91 4.43
(BISTSANAYI-TGE) 1 0.635 (0.42) 7.88 4.20 2.78

*%10, **%5 ve ***%1 onem diizeylerini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler asimptotik ki-kare olasilik degerleridir.

Son olarak Tablo 6’da Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi piyasalarinin tiim 6rnekleme ait
bootstrap test sonuglari ve olasilik (p-value) degerleri sunulmustur. Elde edilen sonuglara gdre sadece
BiST100’{in TGE nin Granger nedeni degildir bos hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinde bos hipotez reddedilememektedir. Buna gére TGE’nin BIST100
tarafindan agiklanma giici ytliksektir.

Hacker ve Hatemi-J (2012) nedensellik testi sonuclar1 CDS ve RKGE sirasiyla BIST100 BISTSANAYT ve
BISTMALI endekslerini etkiledikleri ve bu degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Ancak hisse senedi piyasasinda BIST100 endeksini TGE’yi, BISTSANAYI endeksinin ise
FHGE’yi etkiledigi ve tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Tiim drneklem dikkate alindiginda
CDS ile reel kesim giiven endeksine yatirnmci duyarlilign yiiksek oldugu ifade edilebilir. Ancak finansal
hizmetler ve tiiketici giiven endekslerinin hisse senedi piyasasinda meydana gelen degismelere karsi duyarl
oldugu soylenebilir.
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Sekil 3: Kayan Pencere Bootstrap Nedensellik Testi (Ho: CDS, Granger Nedeni Degildir; BIST100, BISTHIZMETLER, BISTMALI,

BISTSANAYT)

Sekil 3°te CDS degiskeninin hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan endekslerin Granger nedeni degildir
bos hipotezi %10 anlamlilik derecesinde test edilmektedir. Buna gére 2018:M05-2018M08 donem araliginda
CDS degiskeni BIST100 degiskeninin Granger nedeni degildir bos hipotezi reddedilmektedir. Tiim drneklem
icin yapilan Hacker- Hatemi J (2012) Bootstrap nedensellik testinden farkli olarak CDS degiskeni BIST
hizmetler endeksinin Granger nedeni degildir bos hipotezi 2016:M06-2016:M10 ve 2017:M05-2017:M08
donemlerinde reddedilmektedir. CDS degiskeni BIST mali ve BIST sanayi endekslerinin Granger nedeni
degildir bos hipotezi sirasiyla 2017:M07 ve 2017:M04 tarihlerinde reddedilmektedir. Elde edilen bulgular belirli
donemlerde CDS degiskenin BIST100 ve BIST hizmetler endekslerini agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 4: Kayan Pencere Bootstrap Nedensellik Testi (Ho: BIST100, BISTHIZMETLER, BISTMALI, BISTSANAYT Granger Nedeni

Degildir; CDS)

Sekil 4’te hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan endekslerin CDS degiskeninin Granger nedeni degildir
bos hipotezi %10 anlamlilik derecesinde test edilmektedir. Test sonuglarna gore hisse senedi piyasasini temsilen
kullanilan endekslerin CDS degiskeninin Granger nedeni degildir bos hipotezi reddedilememektedir. Bu
sonuglar tiim 6rneklem i¢in yapilan Hacker- Hatemi J (2012) Bootstrap nedensellik testi sonuglari ile drtiismekte
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olup CDS degiskenin hisse senedi piyasasi endeksleri (BIST100 ve BIST hizmetler) ile tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu ifade edilebilir. Buna gore yatirimcilarin 6zellikle hizmetler sektoriinde yatirim kararlari alirken
CDS primlerini dikkate aldiklar1 sdylenebilir.
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Sekil 5: Kayan Pencere Bootstrap Nedensellik Testi (Ho: FHGE, Granger Nedeni Degildir; BIST100,BISTHIZMETLER, BISTMALI,
BISTSANAYT)

Sekil 5’te FHGE degiskeninin hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan endekslerin Granger nedeni degildir
bos hipotezi %10 anlamlilik derecesinde test edilmektedir. Test sonuglarina gore sadece BIST sanayi sektorii ile
FHGE degiskeni arasinda nedensellik iliskisi goriilmektedir. FHGE degiskeni BIST sanayi degiskeninin
Granger nedeni degildir bos hipotezi 2015:10-2016:03, 2016:09-2016:10, 2017:03-2017:06 ve 2017:11-2018:03
donemlerinde reddedilmektedir. Bu sonuglar tiim orneklem igin yapilan Hacker-Hatemi J (2012) Bootstrap
nedensellik testi sonuglarindan elde edilen tek yonlii nedensellik sonuglarindan farklilik gostermektedir. Finansal
hizmetler giiven endeksinin BIST sanayi endeksini agiklama giicii yiiksektir.
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Sekil 6: Kayan Pencere Bootstrap Nedensellik Testi (Ho: BIST100, BISTHIZMETLER, BISTMALI, BISTSANAYT Granger Nedeni
Degildir; FHGE)

Sekil 6’da hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan endekslerin FHGE degiskeninin Granger nedeni
degildir bos hipotezi %10 anlamlilik derecesinde test edilmektedir. Test sonuglarina gore hisse senedi piyasasini
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temsilen kullanilan endeksler FHGE degiskeninin Granger nedeni degildir bos hipotezi BIST100 ve BIST sanayi
endeksleri icin belirli dsnemlerde reddedilememektedir. 2015:10-2016:02 donemleri arasinda BIST100 endeksi
FHGE degiskeninin Granger nedeni degildir bos hipotezi reddedilememektedir. 2016 yilinin basindan itibaren
BIST100 endeksinin FHGE degiskenini agiklama giicii azalmaktadir. Benzer sekilde BIST sanayi endeksi FHGE
degiskeninin  Granger nedeni degildir bos hipotezi 2015:10-2016:03 ve 2017:03 donelerinde
reddedilememektedir. Bu sonuglar tim orneklem igin yapilan Hacker- Hatemi J (2012) Bootstrap nedensellik
testi sonuclarindan elde edilen nedensellik sonuglarindan farklilik gostermektedir. BIST sanayi endeksi ile
FHGE degiskeni arasinda belirli donemlerde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 7: Kayan Pencere Bootstrap Nedensellik Testi (Ho: RKGE, Granger Nedeni Degildir; BIST100,BISTHIZMETLER, BISTMALI,
BISTSANAYT)

Sekil 7°’de RKGE degiskeninin hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan endekslerin Granger nedeni
degildir bos hipotezi %10 anlamlilik derecesinde test edilmektedir. Test sonuglarina gore RKGE degiskeni hisse
senedi piyasasini temsilen kullanilan degiskenlerin Granger nedeni degildir bos hipotezi 2016:04-2018:01
donemleri arasinda reddedilmektedir. Bu sonuglar tiim drneklem i¢in yapilan Hacker- Hatemi J (2012) Bootstrap
nedensellik testi sonuglarindan elde edilen tek yonli nedensellik sonuglarindan farklilik gostermektedir. Reel
kesim giiven endeksinin hisse senedi piyasasinda yatirim kararlarini etkileme giiciiniin 2018 yilinin basina kadar
yiiksek oldugu sdylenebilir.
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Sekil 8: Kayan Pencere Bootstrap Nedensellik Testi (Ho: BIST100, BISTHIZMETLER, BISTMALI, BISTSANAYI Granger Nedeni
Degildir; RKGE)
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Sekil 8’de Hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan endekslerin RKGE degiskeninin Granger nedeni

degildir bos hipotezi %10 anlamlilik derecesinde test edilmektedir. Test sonuglarma gore BIST sanayi ve BIST
mali endekslerinin RKGE degiskeninin Granger nedeni degildir bos hipotezi genellikle 2018 yilinda
reddedilmektedir. Bu sonuglar tiim 6rneklem igin yapilan Hacker- Hatemi J (2012) Bootstrap nedensellik testi
sonuglarindan elde edilen tek yonlii nedensellik sonuglarindan farklilik gostermektedir. Ozellikle yakin dénemde
BIST mali sektériin RKGE degiskenini etkileme giicii yiiksektir.
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Sekil 9: Kayan Pencere Bootstrap Nedensellik Testi (Ho: TGE, Granger Nedeni Degildir; BIST100,BISTHIZMETLER, BISTMALI,
BISTSANAYT)

Sekil 9°de TGE degiskeninin hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan endekslerin Granger nedeni degildir

bos hipotezi %10 anlamlilik derecesinde test edilmektedir. Test sonuglarina gére RKGE degigskeninin hisse
senedi piyasasim temsilen kullanilan degiskenlerin Granger nedeni degildir bos hipotezi dzellikle BIST100
endeksi i¢in 2015:12-2016:08 donemleri arasinda reddedilememektedir. Diger hisse senedi piyasalari i¢in kisa
slireli gegici donemsel etkiler goriilmektedir. Bu sonuglar tiim 6rneklem igin yapilan Hacker- Hatemi J (2012)
Bootstrap nedensellik testi sonuglarindan elde edilen tek yonlii nedensellik sonuglarina benzerlik gostermekte ve
TGE degiskeninin BIST100 endeksini 9 aylik bir siire etkilemesine ragmen sonrasinda bu etkinin ortadan

kalktig1 goriilmektedir.
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Sekil 10: Kayan Pencere Bootstrap Nedensellik Testi (Ho: BIST100, BISTHIZMETLER, BISTMALI, BISTSANAY Granger Nedeni
Degildir; TGE )
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Sekil 10°da Hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan endekslerin TGE degigskeninin Granger nedeni
degildir bos hipotezi %10 anlamlilik derecesinde test edilmektedir. Test sonuglarina gére BIST100 endeksinin
TGE degiskeninin Granger nedeni degildir bos hipotezi genellikle 2016:08 sonrasi reddedilmektedir. Bu
sonuglar tiim Orneklem igin yapilan Hacker- Hatemi J (2012) Bootstrap nedensellik testi sonuglarindan elde
edilen tek yonlii nedensellik sonuglarindan farklilhik gostermektedir. Ozellikle BIST100 endeksinin TGE
degiskenini etkileme giicii yiiksektir.

SONUC

Finansal piyasalarda faaliyet gOsteren karar birimlerinin piyasa iligkin risk algilart ve beklentileri bu
piyasalarda fiyat hareketlerinin istikrarini belirlemektedir. Bu nedenle ekonomideki genel durumu ve hem
tireticilerin hem de tiiketicilerin beklentileri ifade eden Giiven Endeksleri (FHGE, TGE, RKGE) gibi gostergeler
onemli héle gelmistir. Finansal piyasalardaki risk algilamalari i¢in bir diger gosterge ise Kredi Temerriit
Takasidir (CDS). CDS 6zellikle uluslararasi yatirnmcinin dikkate aldigi bir gostergedir.

Bu ¢aligmada Giiven Endeksleri (FHGE, TGE, RKGE) ve Kredi Temerriit Takas1 risk primleri ile Hisse
senedi piyasast ve alt sektorleri arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Bu amagla c¢alismada tim
orneklemdeki nedensellik iliskisi Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen Bootstrap nedensellik testi ile
incelenmistir. Degiskenlerde zaman iginde ortaya ¢ikan yapisal degisimlerin ortaya ¢ikardigi sorunlari en aza
indirmek amaciyla Balcilar vd. (2010)™ tarafindan gelistirilen Bootstrap Kayan Pencere (Bootstrap Rolling
Windows) nedensellik testi uygulanmistir.

Calismanin bulgularma gére CDS risk primlerinden BIST100’e dogru tek yonlii ve giiclii bir nedensellik
iliskisi s6z konusudur. Bu sonuglar Berndt ve Ostrovnaya (2008), Acharya ve Johnson (2007), Eyssell vd.
(2013), Castellano ve Scaccia (2014), Esen vd. (2015) ¢alismalari ile benzerlik gostermektedir. Kayan pencere
nedensellik sonuglarina gére CDS risk primlerinin hisse senedi piyasasinda hizmetler sektdriinde donemsel
etkileri tespit edilmistir.

Tiim 6rneklem dikkate alindiginda Finansal Hizmetler Giiven Endeksinin BIST sanayi endeksinin nedeni
oldugu tespit edilmistir. Kayan pencere nedensellik sonuclarina gore BIST sanayi ve BIST100 endekslerinin
belirli donemlerde gegici olarak Finansal Hizmetler Giiven endeksini agiklama giicii yiiksektir. Ancak
degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ¢ok kisa siireli ve gecicidir.

Reel Kesim Giiven Endeksi Hisse senedi piyasasini ve alt sektorlerini 2016-2018 yillar1 arasinda agiklama
giicii yiiksektir. BIST mali endeksi ve BIST sanayi endeksi ¢ok kisa siireli ve gecici olarak Reel Kesim Giiven
Endeksini etkilemektedir. Her iki test sonuglar1 dikkate alindiginda Reel kesim Giiven endeksinde hisse senedi
piyasasina tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilebilir. Bu sonuglar Usul vd. (2017) tarafindan
yapilan ¢aligsma ile tutarli sonuglar vermektedir.

Son olarak Tiiketici Giiven Endeksi ile Hisse senedi piyasasinda arasinda sadece BIST100 endeksi arasinda
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tiiketici Giiven endeksinin 2015:12-2016:08 dénemleri arasinda BIST100
endeksini agiklama giicii yiiksektir. Bu sonuglar Fisher ve Statman (2003), Schmeling (2009), Akhtar vd., (2011)
ve Zouaoui vd., (2011) galismalariyla benzerlik gostermektedir. Ancak izleyen donemlerde (2016:08-2018:10)
BIST100 endeksinin Tiiketici Giiven Endeksinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar Otoo (1999),
Jansen ve Nahuis (2003), Brown ve Cliff (2004) Olgag ve Temizel (2008), Korkmaz ve Cevik (2009), Topuz
(2010) g¢aligmalartyla tutarlilik gostermektedir. Buna gore Tiirkiye’de onceki donemlerde Tiiketici Giiven
Endeksi hisse senedi piyasasini etkilerken son donemde tam tersi bir durum gegerli oldugu ve her iki durumda
tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu ifade edilebilir.

Sonug olarak Tiirkiye’de hem ulusal hem de uluslararsi diizeyde yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda
mevcut sartlarda ve gelecekte yatirim kararlart alirken ekonomide giiven unsurunu dikkate aldiklarini, CDS ve
giiven endekslerine duyarli olduklar1 soylenebilir. Ancak hisse senedi piyasasindaki gelismeler ekonominin
istikrar1 agisindan sinirh ve gegici etkiler gostermektedir. Hisse senedi piyasasinda meydana gelen degismelerde
ekonomide giiven disinda baska faktorlerin (stirii psikolojisi vb.) etkili oldugu sdylenebilir. Bu faktorler
¢alismanin eksikligi olup nedenlerinin aragtirtlmasi diger ¢aligsmalar i¢in dneri olarak sunulabilir.

©Detayh bilgiye “Economic growth and energy consumption causal nexus viewed through a bootstrap rolling window* adli
¢alismadan ulagilabilir.
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Yazar Katki Oram
Arastirma alt problemlerinin olusturulmasi ve uygun yontemin se¢imi basta olmak iizere 1. yazarin
aragtirmaya katki oran1 % 34’tiir. Arastirmanin diger siiregleri i¢in 2.ve 3. yazarin katki oran1 esit olup % 33'tiir.
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