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GUVEN ENDEKSLERI VE CDS PRIMLERI ILE HISSE SENEDI FIYATLARI
ARASINDAKI ILISKININ KESFi
oz

Bu ¢aligmanin amaci tiiketici gliven endeksi (TGE), finansal hizmetler giiven endeksi (FHGE) ve kredi
temerriit takas primlerinin (CDS) hisse senetleri iizerine etkilerini kesfetmektir. Aragtirmada finansal hizmetler
giiven endeksinin yaymlanmaya basladigi Mayis 2012 ile Eyliil 2019 tarihleri arasindaki TGE, FHGE ve BIST100
endeksinin aylik verileri ile 4 Ocak 2016-30 Eyliil 2019 tarihleri arasindaki CDS primleri ve BIST100 endeksinin
giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Se¢ilen makroekonomik degiskenlerin BIST100 endeksi tizerindeki etkileri
incelenmis ve bulgular ortaya konmustur. Calismada zaman serisi analiz yontemleri kullanilmigtir. Degiskenler
arasindaki iligkiyi arastirmak iizere oOncelikle degisken serilerinin duragan olup olmadigmin test edilmesi
gerekmektedir. Bu amagla serilerin yapisal kirilmalarii da dikkate alan Lee Strazicich birim kdk testi
uygulanmistir. Akabinde optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Daha sonra Toda-
Yamamoto testi ile degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olup olmadig1, nedensellik varsa iliskinin
yoniiniin ne oldugu tespit edilmistir. Toda-Yamamoto testi sonuglarina géore TGE’den ve CDS’ten BIST100’e

dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica BIST100’den FHGE’ye dogru tek yonlii bir nedensellige
rastlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FHGE), CDS,
BIST100, Yapisal Kirilmali Lee-Strazicich Birim Kok Testi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

JEL Kodlan: G10, G15, C01, C12, E00

DISCOVERING THE INTERDEPENDENCE BETWEEN TRUST INDICATORS AND
STOCK PRICES

ABSTRACT

The purpose of this study is to discover the effects of consumer confidence index (CCI), financial services
confidence index (FSCI) and credit default swap premiums (CDS) on stocks. In this research, the monthly data of
CCI, FSCI and BIST100 index from May 2012 to September 2019, when the financial services confidence index
began to be published, and the daily data of the CDS and BIST100 index were used. The effects of the selected
macroeconomic variables on the BIST100 index were examined and the findings were presented. In this study, the
time series analysis methods were used. In order to investigate the relationship between variables, it is necessary
to test whether the series of variables are stationary or not. For this purpose, Lee Strazicich unit root test which
also considers the structural breaks of the series was applied. Furthermore, the optimal lag length was determined
according to the Akaike information criterion. Additionally, with Toda-Yamamoto test, it was determined whether
there was any causality between the variables, and if there was causality, the direction of the relations was defined.
According to the Toda-Yamamoto test results, one-way causality was determined from TGE and CDS to BIST100.
In addition, a one-way causality was found from BIST100 towards FHGE.

Key words: Consumer Confidence Index (CCI), Financial Services Confidence Index (FSCI), CDS, BIST100,
Structural Breaking Lee-Strazicich Unit Root Test, Toda-Yamamoto Causality Test

JEL Codes: G10, G15, C01, C12, E00
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1. GIiRis

Tiiketici davraniglari ve bu davraniglarin makroekonomik gostergelere olan etkileri son yillarda
bircok kisi tarafindan arastirilmaktadir. Ciinkii yatirimeilar, kararlarini verirken sadece ekonomik veya
finansal gostergelere bakarak hareket etmezler, bunun yaninda kendi i¢ diinyalari, gegmiste edinmis
olduklar tecriibeler, giiven duygulari, risk algilar1 ve firsatlar1 algilama bi¢imleri de aldiklar1 kararlarda
son derece etkili olmaktadir. Ayrica iilke risk primleri finansal piyasalar agisindan son derece 6nemlidir.
Ulke risk primi yiiksek olan ekonomilerin para ve sermaye piyasalari ile iiretim sektoriine yapilacak
yabanci yatirimlar sinirlt kalacaktir. Cilinkii uluslararasi fonlar yatirim yapacaklari iilkelerde giivende
hissetmek isterler. Yatirimeilar yatirimlarini yaparlarken yatirimlarin risk derecesini tespit ederek, risk
oranina bakarak yatirim yapip yapmama noktasinda karar verirler. Aym1 zamanda yapacaklar
yatirimdan bekledikleri getiriyi de riski dikkate alarak olustururlar. Finansal piyasalarda, iilkelerin risk
primlerinin tespiti, dogrudan ve dolayli yatinmlar1 etkilemektedir. Bu nedenle finansal bilgi
kullanicilarinin yatirim kararlarini verirken giiven duygularinin ve risk algilarinin énemli olup olmadigs,
giiven ve risk algilarinin yatirim kararlarinda ne kadar etkili oldugu arastiriimalidir.

Daha dnceki calismalardan farkli olarak bu ¢alismada, tiiketici giiven endeksi (TGE) ile birlikte
az sayida calismada kullanilan finansal hizmetler giiven endeksi (FHGE) ve kredi temerriit takas
primleri (CDS) arastirmaya dahil edilmistir. Yatirimcilarin borsa {izerindeki kararlarinda bu
degiskenlerin etkili olup olmadig1 birlikte ele alinmis ve degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin ne
oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Ayrica bu ¢alismayr diger ¢alismalardan farkli kilan noktalarin
basinda arastirmada kullanilan testlerin yeni nesil testler olmasi gelmektedir. Calismada zaman
serilerinde kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri uygulanmistir. Ayrica aragtirmada, farkli
duraganlagma seviyelerinde serilerle nedensellik iliskisi 6l¢ebilen Toda-Yamamoto nedensellik analizi
de kullanilmastir.

Literatiirde genel olarak giiven endeksleri ile borsa endeksleri arasinda pozitif yonlii, CDS
primleri ile borsa endeksleri arasinda ise negatif yonlii iliskiye rastlanmaktadir. Bu ¢aligmanin sonuglari
hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilar agisindan 6nem arz etmektedir. Aragtirma sonucunda giiven
endeksleri ve CDS primlerinin BIST100 endeksi iizerinde etkisi kesfedilirse, hisse senedi piyasalarina
yatirm asamasinda karar verme siirecinde bu degiskenlerin mevcut durumlarina da bakilabilir. Ornegin
giiven endekslerinin diisecegi veya CDS primlerinin yiikselecegi beklentisine sahip yatirimcilar hisse
senedi piyasalarindan uzak kalabilirler veya hisse satisina gidebilirler. Tam tersi durumda da erken
pozisyon alarak piyasadaki yiikselisten fayda saglayabilirler.

Calismanin birinci boliimiinde, tiiketicinin risk algisini 6lgen tiiketici giiven endeksi ve finansal
piyasalardaki gelismeleri ve beklentileri 6lgen finansal hizmetler giiven endeksi ile iilkelerin tasidigi
risklerin gostergesi olan kredi temerriit takas primleri ile ilgili bilgi verilecektir. Ikinci béliimde
literatiirde yer alan ¢aligmalar incelenecek olup iigiincii boliimde de TGE, FHGE ve CDS primlerinin
hisse senedi piyasalari lizerine etkisi arastirilacaktir. Dordiincii ve son bdliimde aragtirmanin sonuglarina
yer verilecektir.

2. GUVEN ENDEKSLERI VE KREDi TEMERRUT TAKAS PRiIiMLERIi

Tiiketici giiven endeksi (TGE) ile “Aylik Tiiketici Egilim Anketi ile tiiketicilerin kisisel mali
durumlart ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmeleri ve gelecek donem beklentileri ile
yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin olciilmesi amaglanmaktadir” (Tiirkiye Istatistik
Kurumu, 2019). Kisaca tiiketici giiven endeksi, ekonominin mevcut durumu hakkinda tiiketicilerin,
fikirlerini ve gelecege dair beklentilerini yansitan makroekonomik bir géstergedir (Ozsagir, 2007: 57).

Tiiketicilerin i¢inde bulunduklari maddi durumlart ve ekonominin genel durumuna yonelik
durum degerlendirmelerinin yani sira sonraki donemlerden beklentileri, tiiketim ve tasarruf yonelik
egilimleri, tiiketici egilim anketi ile 6l¢iilmektedir. Yapilan lgiimler; genel ekonomi, bireysel finansal
durumlar, tiiketim ve tasarruflarin egilimleri gibi konu basliklarindan olugsmaktadir (Akkus ve Zeren,
2019: 54).

Finansal piyasalarla ilgili literatiirde ister piyasa boyutuyla ister yatinm aract boyutuyla
yatirimct beklentileri oldukg¢a 6nemlidir. Zira yatirimcilar yalnizeca piyasalardaki mevcut ekonomik
durumu veya gostergeleri dikkate alarak yatirim karar1 almazlar. Gelecekle ilgili beklentiler de karar
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alma siirecini etkileyen onemli unsurlardandir. Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan Tiirkiye’de
yatirimcilarin hassasiyetlerini 6lgmek igin “Aylik Tiketici Egilim Anketi” kullanilmaktadir (Candz,
2018: 138).

Garner (1991) ise tiiketicilerin giiven duygularinin, bir¢ok makroekonomik degiskenle giiclii
iligkilerinin bulundugunu ve tiiketicilerin kararlarini verirken his ve diisiincelerinin, psikolojik, politik
ve sosyal ¢esitli faktorlerin yan sira emtia fiyatlari, milli gelir, doviz kurlar, iiretim ve enflasyon gibi
bir¢ok makroekonomik bilesenden etkilendigini belirtmektedir.

Finansal Hizmetler Giiven Endeksleri (FHGE) Tiirkiye’deki finansal kurulus idarecilerinin
is durumlart ile ilgili olarak, yakin gegmise iliskin degerlendirmeleri ile gelecege yonelik beklentilerinin
izlenerek finansal hizmetler sektdriindeki egilim ve gelismeleri yansitacak gostergelerin iiretilmesi
amaciyla aylik olarak uygulanan anket finansal hizmetler anketi’ dir. Bu anketin farkli sorularina verilen
cevaplarin birlikte incelenerek Ozetlendigi gostergeye ise finansal hizmetler giiven endeksi denir
(TCMB, 2019).

Finansal hizmetler anketi aylik ve ii¢ aylik olarak diizenlenmektedir. Aylik sorularda bes soru,
ii¢ aylik sorularda ise on dokuz soru sorulmaktadir. Sorulara iiclii likert dlgegi ile cevap istenmektedir.
Aylik anket sorularinda yoneticilere asagidaki sorular sorulmaktadir (TCMB, 2019):

Is durumunuz son ii¢ ayda ne yonde degisti?

Hizmetlerinize olan talep (ciro) son ii¢ ayda ne yonde degisti?

Hizmetlerinize olan talebin (ciro) gelecek ii¢ ayda ne yonde degismesini bekliyorsunuz?
Toplam istihdanuniz son ii¢ ayda ne yonde degisti?

Toplam istihdaminizin gelecek ii¢ ayda ne yonde degismesini bekliyorsunuz?”

SR N~

Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS) ingilizcesi credit default swap olan CDS primlerinin
Tirkee’de karsilig1 kredi temerriit takaslaridir. Finans diinyasinda ilk olarak 1995 yilinda tanitilan bu
kavramin gelistiricisi J.P. Morgan Chase’dir. Kredi temerriit takaslari, 21. yiizyil ile birlikte ivme
kazanarak biiyliyen, tiirev araglar piyasasinda énemli bir rol iistlenmektedir (Sit vd., 2014: 718).

CDS, bir kredi olayindan kaynaklanan ve ortaya ¢ikabilecek zararlara karsi koruma saglayan bir
kredi tirevidir (Fung vd., 2008: 8). Finansal piyasalarin gelisimine paralel olarak finansal araglarda
cesitlilik artmistir. CDS en sik kullanilan ve iilke bazli risk primlerinin diizey gostergesi olarak da tabir
edilen kredi tiirevlerindendir. CDS kendini koruma altina almak adina alacakli tarafin, borcun
O0denmeme riskine karsilik belirli bir bedel karsiliginda tiglincii bir tarafa alacagini satmasi olarak da
ifade edilebilir (Yenisu ve Yenice, 2018: 28).

CDS primleri risk yoneticilerinin kendilerini korumaya almas1 amacinin diginda arbitraj yoluyla
getiri elde etmeyi amaglayan yatirimcilar i¢in de 6nemlidir (Coronado vd. 2011: 33 & Figuerola-Ferretti
ve Paraskevopoulos, 2011). CDS primlerinin isleyisi Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. CDS’in Isleyisi (Turguttopbas, 2013: 39)

Prim Odemesi

Koruma Satin Koruma

Alan Taraf Satan Taraf

Kosullu Odeme

Faiz ve Anapara
Odemesi
Kredi

Referans Varhk
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CDS ile kisinin bor¢landig1 meblagi yerine getirmemesi, borca batiklik, kredi notunun diismesi
gibi 6zellikli kredi durumlarinda, referans varlikta yasanacak olasi kayiplarin transferi yapilmaktadir.
Koruma satin alan taraf, diger bir ifadeyle risk saticisi, referans varlik {izerinde hak veya yiikiimliiliik
sahibidir. CDS, isleme konu olan finansal varligin, finansal durum tablosundan ¢ikarilmadan kredi
riskinin transfer edilmesini saglamaktadir. Referans varlik ise satici kredileri, ticari banka kredileri,
iilkelerden saglanan krediler veya finansal varliklardan olabilir ya da bunlarin olusturdugu bir
portfdyden olugabilir (Karabiyik ve Anbar, 2006: 50).

3. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde tiiketici giiven endeksi ve alt endekslerin makroekonomik gostergelerle birlikte
incelendigi bir¢cok calisma bulunmaktadir. Finansal piyasalarin onemli bir yanini olusturan hisse
senetleri piyasalarma yonelik yapilan ¢aligmalarda, tiiketici giiven endeksleri ¢ok sayida arastirmaci
tarafindan incelenmistir. Bu kapsamda, tiiketici gliven endeksi ile hisse senetlerinin getirileri arasindaki

iligkileri inceleyen ¢alismalar Tablo 1’de kronolojik olarak gdsterilmistir.

Tablo 1. Tiiketici Giiven Endeksi ve Hisse Senetleri iliskisi Uzerine Yapilmis Cahsmalar

Kullamilan Degiskenler

Yazarlar Ulke Bagiml Bagimsiz Yéntem Bulgular
Degisken Degisken
Otoo Michigan Regresyon Hisse senetleri ve tiiketici giiven
(1999) ABD Wilshire 5000 Universitesi Analizi endeksi arasinda pozitif giiglii bir
TGE Var Analizi iligki bulunmustur.
Michigan
Universitesi,

Fisher Amerikan Tiiketicilerin giivenlerindeki
Ve Bireysel Regresyon degisimler ile hisse senedi

Statman ABD S&P 500 Yatirimceilar Analizi getirileri arasinda pozitif ve

(2002) Birligi ve anlaml1 bir iligki vardir.

Konferans
Kurulu TGE
Jansen Regres.y.on Almanya ve Yunanistan disindaki
Analizi, .. et .
ve 11 Avrupa . iilkelerde tiiketicilerin giiveni ile
. P Borsa endeksi TGE Granger . . LS
Nahuis iilkesi . hisse senetlerinin getirileri arasinda
(2003) Nedensellik | i onlii iliski tespit edilmistir
Analizi | POzt yomuiugkitesp sur.
Christ Dow Jones - Granger Tiiketici giiven endeksiyle, hisse
. Michigan . . . .
ve ABD Industrials, Universitesi nedensellik, senetleri arasinda uzun dénemli es
Bremmer S&P 500, TeGISE e Johansen Es | biitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit
(2003) NASDAQ biitiinlesme. ortaya konmustur.
Tiiketici giiven endeksiyle, hisse
senedi getirileri arasinda pozitif

Brown . . -

o Borsa endeksi Regresyon yonlii bir iliski olmasina ragmen
C\ii i ABD ve ekonomik TGE Analizi giiven endeksinin kisa vadede
degiskenler VAR Analizi hisse senedi getirilerini agiklama

(2004) AN <

giiciiniin diisiik oldugunu
bulmuslardir.

Asgary All?;?lnza’ CAC40, DAX, Reor n Borsa performansinin tiiketici
ve _rransa, FTSE100, S&P TGE CEresyo giiveni tizerinde eszamanl etki
Gu Ingiltere, 500 Analizi arattigini gostermektedir

(2005) Amerika yaratigini & :

Tiiketici duyarliligindaki
degisimin, hisse senetlerinin
Charoenrook ABD Amex, NYSE, TGE Regresyon fiyatlarim etkiledigi ve etkilerinin
2005 NASDAQ. Analizi piyasalari etkileyecek diizeyde

sistematik iligkili oldugunu
gostermektedir.
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Kullamlan Degiskenler

Yazarlar Ulke Bagimh Bagimh Yontem Bulgular
Degisken Degisken
Kandur ) ) Reeresyon Hisse senetleri icin tiiketici giiven
Tiirkiye iMKB DiBS | CNBCE-TGE gresye endeksinin dnemli bir faktor
(2006) Analizi -
oldugu bulunmustur.
Tiiketici duygularindaki
Baker ve Wureler Reor n dalgalarinin bazi firmalar ve borsa
et ve urgle ABD Borsa endeksi TGE CEresyo tizerinde, agikga fark edilecek
(2007) Analizi . -« . . e
diizeyde 6nemli ve diizenli etkileri
oldugu tespit edilmistir.
S&P 500, Dow
Jones, Hisse senetlerinin fiyatlarinin kisa
NASDAQ, Michigan Granger vadede tiiketicilerin giivenini
Bremmer ABD NASDAQ100, Universitesi Nedensellik, etkiledigi ancak tiiketicilerin
(2008) S&P100, Tiiketici Giiven Johansen giivenlerinin ise hisse senetlerinin
Russell-1000, Endeksi Esbiitiinlesme fiyatlarina etki etmedigi ortaya
2000, 3000, konmustur.
Wilshire-5000
Celik ve Ozerkek 9 Avrupa . Panel Veri Tuketlg guven e;ndeks1 ve hisse
il . | Borsa Endeksi TGE .. senedi getirileri arasinda uzun
(2008) Birligi Ulkesi Analizi . RS,
donemli iligki vardir.
ISE100, Johansen
Giines ve Celik ISEFIN, Esbiitiinlesme | Tiiketici giiveni ile hisse senetleri
(g 009) Tiirkiye ISETECH, CNBC-¢ TGE | Testi, VECM, arasinda esbiitiinlesme iligkisi
INTSIM, Etki-Tepki vardir.
Dolar, Euro Analizi
Sanayisi Yatirimer hislerinin iilkeler
Schmeling Gelismis 18 | Borsa Endeksi MCSI Regres.y(.)n arasn'ld'a .ortualama. ol.aralf beklen'en
(2009) - Analizi getirinin 6nemli bir gostergesi
Ulke -
oldugu ortaya konmustur.
. Borsa endeksi, Borsa piyasasindaki hareketlerin
Celik vd. Tiirkiye | doviz kuru, faiz | CNBC-e TGE | VLG, Johansen | i aiiveni ile negatif iligkili
(2010) Esbiitiinlesme ~
orani oldugunu bulmuslardir.
Gormiis Borsa Granger . Pay senef_il ve dOVI z
N .l . CNBC-e . piyasasindan tiiketici glivenine
Ve Giines Tiirkiye endeksi, TGE nedensellik, dodru bir nedensellik iliskisi
(2010) doviz kuru GARCH-M & $
bulunmustur.
Tiiketici giiven endeksi ve
Hsu vd ) Graneer hisse senetlerinin getirileri
’ 21 Ulke | Borsa endeksi TGE ger arasinda bir nedensellik iligkisi
(2011) Nedensellik T A
bulunmustur ve iligkinin yoni
karsiliklidir.
Topuz . Graneer Hisse senetlerinden tiiketici
P Tiirkiye | IMKB-100 TGE ger giivenine dogru tek yonlii
(2011) Nedensellik . . .
nedensellik belirlenmistir.
Ariso Tiiketici Gliven Endeksinin
@ 012})/ Tiirkiye | Borsa endeksi TGE VAR Analizi | borsa endeksindeki gelismeleri
etkiledigi bulunmustur.
Signal . Panel Veri Tiiketici giiven endeksi, hisse
(2012) ABD | Borsaendeksi|  TGE Analizi | senedi getirileriyle iliskilidir.
Kloet 11 Avrupa | Hisse Senedi TGE Granger T:ckneetiicil gelg"ei;le rellrll?gl;szl:rlﬁlg:y
(2013) Ulkesi Endeksleri Nedensellik nedi geut ..
onemli bir etkisi vardir.
Jakarta Tiiketici guver}mde ki deglisl'm,
. borsa ve sektor endekslerinin
. Kompozit C .
Ayuningtyas Endeksi getirisini etkilememektedir.
ve s Regresyon Tiiketici giiveninde ki
. Endonezya | Jakarta Islam TGE 7 o
Koesrindartoto . Analizi degisimin sadece Tarim ve
Endeksi, . T
(2014) Sektbr Ticaret Endeksi'nin ii¢ aylik
Endeksi. getirileri ile anlamli ve

olumsuz bir iligkisi var.
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Kullanilan Degiskenler
Yazarlar Ulke Yéntem Bulgular
Bagimh Bagimh
Degisken Degisken
Grogory | vl kel
Mandact Tiirkiye BIST100 TGE Hansen - 1
(2014) Esbiitiinlesme oldugunu gosterir bir sonug
elde edilmistir
Ulkelerin Tiik etici guveninin borsa.
Sum - Regresyon getirileri tizerinde olumlu bir
31 Ulke Borsa TGE 2 . . -
(2014) . Analizi etkiye sahip oldugu
Endeksleri
bulunmustur.
Tayvan Otel Tuk§t1c1 guvemnd? .k1 artigin,
Chen . Regresyon hisse senedi getirilerinin
Tayvan Endeksi TGE ) <
(2015) Analizi artmasina katkida bulundugu
(THOD)
sonucu ortaya konmustur.
Tatnme el kel g
Liu ABD NYSE, Yatirimet Granger p yme cfana elmektedir ve 3
2015 AMEX Duyarlilik | Nedensellik meydana geimexieair ve
Endeksi piyasanin daha likit oldugu
ortaya konmustur.
Hisse senetlerinden giiven
TUIK, endekslerine dogru bir tek
Bloomberg, yonlil etki tespit edilmistir.
BIST100, Michigan Reel sektor giiven endeksi ile
Kale ve Akkava BISTFIN, Universites, hisse senedi fiyatlar1 arasinda
(2016) Y Tiirkiye BISTIND, | VIXve GFK | VAR Analizi | ¢ift yonlii nedensellik tespit
BISTSER, Almanya edilmistir. VIX ve Michigan
BISTTECH Tiiketici giiven endekslerinin, Borsa
Giiven Istanbul iizerinde aciklayici
Endeksleri giicli vardir ama Almanya
Giiven endeksinin yoktur.
Giiven
Endeksleri
(TUIK, . - o
. Hisse senetlerinin getirileriyle
Kése ve Akkaya Tiirkiye BIST-100 T.CMB’ VAR Analizi | tiiketici giiven endeksi arasinda
(2016) Michigan, . e 1S .
bir iliski oldugu bulunmustur.
Almanya,
Chicago
Korku)
Tiiketici giiven endeksi ve
BIST100 endeksi arasinda gift
B_lpomberg, yonlii etkilesim bulunmus
Koyve Akkaya | 1000 | BrsT100 | LUK Ve Reell i) p analizi | ancak BIST100 endeksindeki
(2017) Kesim Giiven T .
Endeksleri soklar tiiketici giiven endeksi
iizerinde daha giiglii bir etki
yaratmaktadir.
Toda- Hisse senetlerinden tiiketici
Candz . Yamamoto | giivenine dogru bir nedensellik
(2018) Tirkiye | BIST-100 TGE Nedensellik | iliskisi bulundugu tespit
Testi edilmistir.
Eyiiboglu ve 18 Borsa Toda- TGE ile caligmada yer alan
o s ; Yamamoto | biitiin endeksler arasinda uzun
Eyiiboglu Tiirkiye Istanbul TGE . - o <
. Nedensellik donem iliski oldugu
(2018) Endeksi . . .
Testi belirlenmistir.
Johansen BIST100 endeksinden TGE’ye
Tekin ve Cengiz .1 Esbiitiinlesme |  dogru oldugu tek tarafli bir
2018 Tirkiye BIST-100 TGE ve Granger nedensellik iligkisi tespit
Nedensellik edilmistir.
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Finansal piyasalarda giiven en O6nemli konularin basinda gelmektedir. Finansal piyasalara
giiveni 0Ol¢en finansal hizmetler gliven endeksi, merkez bankasi tarafindan 2012 yilinda agiklanmaya
baglamistir. Boylece literatiirde yerini almaya baslamis ancak bu degiskenin kullanildigi aragtirma sayist
smirlidir. Asagida finansal hizmetler giiven endeksinin degisken olarak kullanildig1 aragtirmalara yer
verilmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2017), calismalarinda, Borsa Istanbul 100 endeksiyle, finansal
hizmetler giiven endeksi arasinda bir nedenselligin olup olmadigimi Granger nedensellik analizi ve VAR
modeline dayanan Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans nedensellik analizi ile
test etmislerdir. Analiz sonucuna gore finansal hizmetler giiven endeksiyle, BIST100 endeksi arasinda
karsilikli, kalici ve uzun donemli bir nedensellik tespit edilmistir.

Tiizlin ve Erem Ceylan (2018), calismalarinda Tiirkiye’de 2012:05-2018:11 dénemini kapsayan
aylik verileri kullanarak, finansal hizmetler giiven endeksiyle (FHGE), kredi temerriit takaslar1 (CDS)
arasindaki iligkiyi Boootstrap Nedensellik yontemiyle test etmislerdir. Analizin bulgularina gore
CDS’den FHGE’ye dogru tek yonlii nedensellik vardir.

Candz ve Erdogdu (2019), calismalarinda Ocak 2011-Haziran 2019 doénemi verilerini
kullanarak giiven endeksleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi sektorel bazli, Hacker ve Hatemi-J
testiyle simetrik nedensellik ve Hatemi-J testleriyle asimetrik nedensellik agisindan incelemislerdir.
Analizde elde edilen sonuglara gore sektorel giiven endeksleri ile borsa sektdr endeksleri arasinda
dogrudan bir nedensellik iligkisi bulunamamis ancak bu degiskenlerin bilesenleri iizerinden bir
nedensellik iliskisi bulunmustur.

Son zamanlarda finans piyasalarinda CDS primleri uzmanlar ve yatirimcilar tarafindan izlenir
veriler haline gelmistir. Bu dogrultuda arastirmacilar tarafindan ulusal ve uluslararasi 6lgekte ¢cok sayida
arastirma yapilmistir. Calismalarin ¢ogunda CDS primleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Bu ¢alismalar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. CDS Primleri ve Hisse Senetleri iliskisi Uzerine Yapilmis Cahsmalar

Kullanilan Degiskenler
Yazarlar Ulke Bagimh Bagimh Yontem Bulgular
Degisken Degisken
Fune vd Fiyatlama ve oynaklik bakimindan
g va. ABD S&P 500 CDS VAR Analizi borsa ile CDS arasinda ¢ift yonlii
(2008) : S
geri besleme iligkisi mevcuttur.
Norden ve Avrupa, 58 Sirketin Hisse Hisse senedi getirilerinin CDS
Webber Amerika ve Fivatlart CDS VAR Analizi primleri ile tahvil ihrac1 {izerine
(2009) Asya Y etkileri gdzlenmistir.
Bali ve Yilmaz ) Korelasyon ve CDS ile IMKB100 endeksi
Tirkiye IMKB 100 CDS Regresyon arasinda ters korelasyon
(2012) %
Analizi bulunmaktadir.
Hanet Borsaya kayitl sirketlerin hisse
Tiirkiye BIST100 CDS GARCH senetleriyle CDS arasinda ters
(2014) o ey
yOnlii bir bulunmaktadir.
Sit vd. T .. | Borsa iizerinde politik risklerin ve
(2014) Tiirkiye BIST100 CDS VAR Analizi CDS’in etkisi tespit edilememistir.
Cek
Asandului vd %ﬁﬂ;tirg;:ll’ SOFIX, PX, Johansen Kriz 6ncesi ve kriz sonrasinda
’ & > | BUX, WIG, BET CDS e CDS primleri hisse senetleri
(2015) Polonya, . Esbiitiinlesme . Y
. Endeksleri piyasalarinda etkilidir.
Macaristan,
Romanya
S&P, DAX,
MERVAL, UK, Yedi iilkenin borsa endeksleriyle
IBOVESP, CAC, CDS primleri arasinda nedensellik
Esen vd. 13 FTSE-JSE, CDS Panel Veri bulunmaktadir. Hisse senetleri
(2015) G20 Ulkesi KOSPL FTSE- Analizi piyasasindaki ytikselis trendi ile
MIB, NIKKEI, finansal riskler diismekte yani
BOLSA, RTSI, CDS primlerini azaltmaktadir.
BIST
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Kullamlan Degiskenler

Yazarlar Ulke Yéntem Bulgular
Bagimh Bagimh
Degisken Degisken
Cin, Tirkiye, | ISE100, RTSI, CDS primleri ile borsa
Yenice ve Arjantin, MERVAL, Regresyon endekslerinin kapanis fiyatlari
Hazar Brezilya, IBOVESP, IDX, CDS Anali};i arasinda iki tilkede 6nemsiz iligki
(2015) Malezya, KLCI, bulunurken, diger iilkelerde 6nemli
Endonezya SSECOMP iligkiler bulunmustur.
Uzun dénemde CDS primleri,
Eren ve Basar hisse senetlerinin fiyatlarini pozitif
Tiirkiye BIST100 CDS ARDL yonde etkilerken, bu etkinin kisa
(2016) . IR -
dénemde negatif yonlii oldugu
tespit edilmigtir.
DAX,
Gelismekte | BOVESPA, IDX, Geligmis tilkelerde, CDS primleri
Aydm vd. olan ve CAC 40, ISEQ, CDS Regresyon ve borsa endeksleri arasindaki
(2016) Geligmis 10 FTSE-MIB, Analizi iliski, gelismekte olan iilkelere
tilke KLCI, MICEX, gore daha yiiksektir.
IPSA, BIST100
IBOV, MCEX,
FTSE/JSE,
MEXBOL, %95 anlamlilik diizeyinde, CDS
Basarir ve 12 . . . . .
Keten Gelismekte MERVAL, CDS Panel y§r1 primleri ve hlsse senetle.rl 2'1r.351'n§la
2016 Olan Ulke COLCAP, IBVC, Analizi karsilikli bir nedensellik iliskisi
SPBLPGP, tespit edilmistir.
PFTS, BUX,
XU100, WIG.
Degirmenci ve VAR, Granger Pay fiyatlar1 ile CDS primleri
Pabugcu Tiirkiye BIST100 CDS Nedensellik arasinda karsilikli nedensellik
(2016) Analizi iliskisi oldugu bulunmustur.
Bektur ve Hatemi-J CDS’ten BIST100 endeksine
Malcioglu Tiirkiye BIST100 CDS Asimetrik dogru tek tarafli bir iliski tespit
2017 Nedensellik edilmigtir.
Kriz donemlerinde CDS
Lee . Korean FX primlerinden borsalara dogru
(2017) Gney Kore Market. DS GARCH volatilite ve sok iletimi tespit
edilmistir.
Mateev ve 125 Avrupa CDS primleri ve hisse senedi
Marinova S Borsa Endeksleri CDS VECM fiyatlarinin 47 sirkette esbiitiinlesik
Sirketi -
(2017) oldugu bulunmustur.
Hisse senedi
piyasalarina
Chau vd il'iskin Johansen CDS primlgri ve hisse senedi
2018) ’ ABD degiskenler CDS Esbiitiinlesme fiyatlarinin bire bir esbiitiinlesme
(Hisse Fiyati, iligkisi bulunamamustir.
Piyasa Degeri,
Yikiimliliikler)
Lovreta ve Avrupa’da iTraxx Europe Panel Veri Hisse senetleri ve CDS primleri
Mladenovic 72 Sirket Endeksi CDS Analizi arasinda uzun dénemli bir denge
(2018) iligkisi tespit edilmistir.
BIST100,
Biiyiime, Borsa CDS primleri ve BIST100 Endeksi
Miinyas ' .Piyasa Regresyon arasinda ters yonlil bir iligki 56-2
(2018) Tiirkiye Kapitalizasyonu, CDS Analizi konusudur. BIST100 endeksi
Dolar Kuru, arttikca CDS primleri diisiis
Gosterge Tahvil yasamaktadir.
Faizi
Non- CDS primleri ile sektor
Shahzad vd. Dow Jones, . endekslerinin getirileri arasinda
ABD CDS parametrik . . piis
(2018) FTSE . asimetrik olan negatif iligkiler
Nedensellik S
tespit edilmistir.
CDS primleriyle BIST100 endeksi
Sovbetov ve Kasa d6 d
Saka Tiirkiye BIST100 CDS ARDL arasinda kisa donemde ve uzun
2018) donemde negatif yonli bir iliski

tespit edilmistir.
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4. ARASTIRMA DIiZAYNI

Tiiketici gliven endeksi, finansal hizmetler giiven endeksi, kredi temerriit takas primleri ve
Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskinin arastirildigi bu c¢alismada zaman serilerinden
yararlanilmigtir. Zaman serisi analizleri ilk olarak iktisadi arastirmalar icin kullanilsa da zaman
icerisinde finans arastirmalarinda siklikla kullanilir hale gelmistir. Bu c¢alismanin ampirik analiz
asamasinda da zaman serisi analizlerinden yararlanilmustir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, 6ncelikle Tiirkiye’de, tiikketici giiven endeksi, finansal hizmetler giiven
endeksi ve kredi temerriit takas primleri degiskenleri ile BIST100 endeksi arasinda herhangi bir
etkilesim olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu degiskenler ile borsa endeksi arasindaki iligkinin
kesfedilmesi, yatirimcilarin hisse senedi piyasalarindaki gelismeleri tahmin edebilmesini saglayacaktir.
Bu da yatirimeilara karar verme siirecinde destek olacaktir.

4.2.Veri Seti

Arastirmada TCMB’nin finansal hizmetler gliven endeksini yayinlanmaya basladigi May1s 2012
ile Eylil 2019 tarihleri arasindaki TGE, FHGE ve BIST100, aylik verileri ile 4 Ocak 2016-30 Eyliil
2019 tarihleri arasindaki CDS ve BIST100, giinliik verileri kullanilmistir. Calismada bagimli degisken
BIST100 endeksi, bagimsiz degiskenler ise tiiketici gliven endeksi, finansal hizmetler gliven endeksi ve
kredi temerriit takas primleridir.

Tablo 3. Veri Seti
<. <. Zaman Veri
Degisken Degisken Aciklamasi Arahin Periyodu Kaynak
BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi investing.com
May1s -
TGE Tiiketici Giiven Endeksi 2012-Eylil Aylik Tirkiye Istatistik Kurumu
2019
FHGE Finansal Hizmetler Giiven Endeksi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
CDS Kredi Temerriit Takas Primleri 4 Ocak worldgovernmentbonds.com
- 2016-30 Giinliik
BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi Eyliil 2019 investing.com

Degiskenlerin arastirma donemindeki fiyat grafikleri Sekil 2 ve Sekil 3’te verilmistir.

Sekil 2. Finansal Hizmetler Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi ve Borsa istanbul 100 Endeksi Fiyat
Grafikleri (Aylik Veriler)
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Sekil 2. CDS Primleri ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Fiyat Grafikleri (Giinliik Veriler)

600 140.000,00
250 120.000,00
500

450 A Aﬂ 100.000,00

400 M 80.000,00
350
300 60.000,00

250 40.000,00
200 20.000,00
150 R
100 0,00

(o) (o) [(e] (o) (o) (Vo) ~ ~ ~ ~ ~ ~ 0 0 ] o0 0 ] a a (o)} (o)} a

R T B B T B B B B B B B s B B B B B B B B B

i [90] N ~ [e)) — — ™ n ~ [e))] — i ™M n ~ [e))] i — m L ~ [e))]

© © © o & 4 99 9o o9 o +4 9 9 9 9o o +d 9 9o o 9 o

< < < < < < S S < < < < < < < < < < < < < < <

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

e (DS BIST100

4.3. Arastirmamin Hipotezleri

Arastirmada, veri setlerinin kirilma yasayip yasamadigi, birim kok icerip icermedigi, veri
setlerinin trendli olup olmadigi ve veriler arasinda iligki bulunup bulunmadigiyla alakali olarak bir¢ok
hipotez test edilecektir. Fakat aragtirmanin temel hipotezi su sekildedir;

Hy: Tiiketici Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi, Kredi Temerriit Takaslari
degiskenleri ile BIST100 endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

H,;: Tiiketici Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi, Kredi Temerriit Takaslar
degiskenleri ile BIST100 endeksi arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

4.4. Arastirmanin Metodolojisi

Secilen Tiiketici Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi, Kredi Temerriit Takaslar1
degiskenleri degiskenler ile BIST100 endeksi arasinda ki iliskiyi incelemek i¢in zaman serisi
analizlerinden yararlanmilmigtir. Degiskenler arasindaki iligkiyi aragtirmak i¢in ilk olarak degiskenlerin
duraganligi test edilmelidir. Bu amagla verilere yapisal kirilmalari da dikkate alan Lee Strazicich (2003)
birim kok testi uygulanmistir. Ardindan optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
tespit edilmis, daha sonra da degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik bulunup bulunmadigi ve
nedensellik bulunuyorsa yoniiniin tespit edebilmesi i¢in Toda-Yamamoto analizi, ikili analiz seklinde
uygulanmustir. Asagida arastirmada kullanilan model ve testlere iliskin teorik bilgilere yer verilmistir.

4.5.Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serilerinde duraganlik olarak bahsedilen konu, bir serinin zaman igerisinde varyansi ile
ve kovaryansinin sabit olmasi ile gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryanslarinin,
degiskenler arasindaki bulunan gecikme uzunluklarma bagli ancak zaman unsuruna bagh
bulunmamasidir (Gujarati, 1995: 712-713).

Bir zaman serisinin duragan halde olmasi veya olmamasi analiz i¢in olduk¢a Onem arz
etmektedir, eger bir seri duragan halde degilse o zaman serisinin ele alinan donem disinda hareketlerini
incelemek miimkiin olmayacaktir ve dolayisiyla bu zaman serisi baska donemlere
genellestirilemeyecektir. Bu sebeple duragan olmayan zaman serilerinin tahminde bulunma amacina
yonelik uygulanabilir bir degeri olmayacaktir. Eger birden fazla duragan olmayan zaman serisi varsa,
bu zaman serilerinin bulundugu regresyon analizi sahte veya anlamsiz olacaktir (Gujarati, 2016: 320).

Bilindigi gibi uygun model segebilmek i¢in ilk olarak zaman serisinin 6zelliklerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Zaman serileri duragan ve duragan olmayan seklinde ikiye ayrilir. Bu ayrim zaman serisi
analizleri i¢in olduk¢a Onemlidir. Ciinkii zaman serileri i¢in gelistirilen bircok olasilik teorisinde
serilerin test edilebilmesi i¢in duragan olmasi gerekmektedir. Uygulamada karsilagilan bir¢gok zaman
serisi i¢in duraganlik s6z konusu degildir, bdyle durumlarda analizlerde serilerin farklari alinarak
duragan hale getirilme yoluna gidilebilir (Yurdakul, 2000: 31).
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4.5.1 Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Bir¢ok arastirmaci Perron'un 1989 yilinda yayinladigi makalesinden bu yana, birim kok
testlerinde yapisal bir kirilmaya izin vermenin iizerine yogunlasti. Perron (1989), testte bulunan mevcut
bir yapisal kirilma goz ard1 edildiginde, bir birim kokii reddetme yeteneginin azaldigim diger bir ifade
ile testin giiclinde bir azalma meydana geldigini ortaya koymustur. Perron (1989) kukla degiskenler
iceren ve bilinen bir digsal yapisal kirilmaya izin vermek i¢in diizeltilmis bir Dickey-Fuller (DF) birim
kok testini kullanmigtir. Perron sonraki ¢alismalarinda testini, verilerden igsel olarak belirlenebilen ve
bir bilinmeyen kirilma noktasina izin veren test olarak degistirmistir. Yaygin olarak igsel yontemi
kullanan testlerden biri de minimum degeri dikkate alan Zivot ve Andrews (1992)’dir. Bu testte, t-
istatistigiyle birim kok temel hipotezini test ederek t-degerinin en diisiik degeri aldig: tarih, kirilma
noktast olarak ifade edilir. Tek kirilmayr ihmal etmekten kaynaklanan testin giiciinde bir diisme
olduguna gore benzer sekilde iki veya daha fazla meydana gelecek kirilma gérmezden gelinirse benzer
giic kayiplarinin olugmasini beklemek mantikli olacaktir. Lumsdaine ve Papell (1997) calismalarini bu
yonde devam ettirerek ve minimum Zivot-Andrews birim kok testini iki yapisal kirilma igerecek sekilde
genisletmistir (Lee ve Strazicich 2003: 1082).

Zivot-Andrews ve Lumsdaine birim kok testleri, kritik degerleri ortaya koyduklar birim kokiin
varligin1 da ortaya koyan temel hipotezde kirilma olmadigini varsayarak elde etmektedirler. Lee ve
Strazicich (2003) ve (2004) ¢alismalarinda testlerde kullanilan bu temel hipoteze alternatif olarak serinin
yapisal kirilmalarin1 dikkate alan duragan hipoteze sahip olmasi gerektigini ifade etmislerdir. Temel
hipoteze alternatif yapisal kirilmalarin varliklar1 olabilir. Bu durum analiz edilen serilerde yapisal
kirilmali birim kokiin olabilecegine isaret eder ve test sonuglari yorumlanirken dikkatli olunmasi
gerektigini ortaya koyar. Temel hipotezi reddetmek arastirmacilarin yanlighikla gergekte zaman
serilerinin kirilmalarla farklar1 alindiginda duraganken, incelenen zaman serilerinin yapilarinda kirilma
ve trend halde duraganlastigini kabul etmelerine sebep olur. Lee ve Strazicich (2003) tarafindan bu
problemi diizeltmek igin literatiirde yeni bir birim kok testi olarak kazandirilan igsel iki kirilmali
Lagrange ¢arpanlari (LM) birim kok testi gelistirilmistir (Y1lanci, 2009: 329).

LM birim kok testinde kullanilan yontem asagidaki gibidir;
y1=06Z + e e = Per1 + & (1)

Denklem (1)’de Z, digsal degiskenler vektorii, &, ~ iid N(0,a?) ) 6zellige sahip hata terimlerini
ifade etmektedir. Diizeyde iki degisiklige yer veren model A Z; = [1, t, D1, D,;] seklinde ifade edilir.
Burada; Djy = 1ligint =Ty; + 1, j = 1,2 ve diger durumlar iginse 0 olur. Tj,; kirllma zamanini
gosterir.  Model C ise trende ve diizeyde 2 degisiklik icermektedir model Z; =[1,
t, D1ty Dot DTy, DTy¢]  seklinde  tamimlanir.  Burada; DTy =t —Tyjicint = Tp;+1, j=
1,2 ve diger durumlar icinse 0 olur. Veri yaratma siireci (DGP) temel hipotez altinda kirilmalart
icerirken (B = 1), alternatif hipotez (f < 1) seklindedir. Lee ve Strazicich, LM birim kok test
istatistigini elde etmek i¢in asagidaki denklemi kullanmiglardir

Ayt == (SIAZLL + ®S~t—1 +u (2)

Burada S, = y, — Y, — Z6, t=2,....T: olup & degeri Ay;’nin regresyonundaki AZ;’ den elde
edilen katsayilaridir. 1, ise y; — Z; 6 ile bulunur ve burada y, ve Z; belirtilen siraya gore y, ve Z, nin
ilk elemanlaridir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Kirilmalarin zamanlari tespit edilitken A; = TBi/T,i i=1,2 formiilii kullanilir. Formiilde ki T,
gbzlemlerin toplam sayisini belirtmektedir. Test istatistik degerinin minimum oldugu noktada birim kok

inf ~ €690

LM testi i¢in kirilma zamanlari belirlenir. LM, = 1 7(A) adimlar takip edilir. Burada “7” t-istatistigini

ifade etmektedir (Esenyel, 2017: 47).

Tek ve iki kirilmali birim kok testleri i¢in kabul edilen kritik degerler, tek kirilma icin Lee ve
Strazicich (2004)’deki caligmadan, iki kirilma i¢in de Lee ve Strazicich (2003)’ten elde edilir. Kritik
degerlerden biiyilik bir test istatistigi elde edilirse, yapisal kirilma igeren birim kdk temel hipotezi
reddedilir (Yilanci, 2009: 331).
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4.6. Nedensellik Analizi

Zaman serileri arasinda nedensellik testi yapabilmek i¢in serilerin duragan halde olmasi
gerekmektedir. Seriler ayni seviyelerde duragansa aralarinda esbiitiinlesme iligkisi arastirilabilir.
Esbiitiinlesme iligkisi s6z konusu degilse serilerin duragan oldugu seviyede nedensellik iliskisi
aranabilir. Altinay ve Karagol (2005), esbiitiinlesme igin yapisal kirilmali trendli duragan seviyedeki
serileri arastirmanin uygun olmayacagini bunun yerine, serilerin trendden arindirilarak, kirilmay1 da
dikkate alarak, standart Granger nedensellik testinin daha uygun olacagim belirtmislerdir (Biiyiikakin
vd. 2009: 110).

Granger (1969) tarafindan zaman serileri i¢in ¢alismalarinda kullandigi nedensellik testleri,
ozellikle de finans ve ekonomi alaninda yapilan caligmalara 1s1k tutmustur. Granger’in Onerdigi
nedensellik testlerinde zaman serilerinin duragan halleri kullanilmaktadir. Toda ve Yamamoto’nun 1995
yilinda gelistirdikleri nedensellik testinde ise bu durum dikkate alinmaz ve serilerin farkli biitiinlesme
derecelerine izin verilerek duraganlik testi yapilmasina gerek olmadigi 6ne siiriiliir (Kizilkaya, 2018:
65).

4.6.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen bu model Granger nedensellik testinin
gelistirilmis bir versiyonudur. Granger’in nedensellik testi ile karsilasilan bazi sorunlari ¢6zmek igin
uygulanan bir modeldir. Zaman serilerine Granger nedensellik testi yapilabilmesi i¢in serilerin ayni
seviyede duragan olmasi, duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesi ve aralarinda esbiitiinlesme
olmasi gerekmektedir. Ancak farkli seviyelerde duragan olan zaman serilerinin de aralarinda nedensellik
bulunabilecegi gibi duraganlik testine gerek olmadan analiz edilebilecegi diisiiniilmektedir. Toda-
Yamamoto modelinde ayrica bagka bir avantaj olarak goriilen durum ise esbiitiinlesmeyi dikkate
almadan, seriler arasinda bir egbiitiinlesme olup olmamasina bakilmaksizin test edilebilmesidir (Toda
ve Yamamoto, 1995).

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan yapilan testin ilk asamasi, modeldeki gecikme
uzunlugunun (k) VAR modeliyle belirlenmesidir. Daha sonra modelin ikinci agamasinda, biitiinlesme
derecesi en yiiksek olan degiskenin biitiinlesme derecesi (d,;, 4, ), modelin gecikme uzunluguna (k) ilave
edilmektedir. Ugiincii asamada, serilerin diizey degerleriyle (k + dqx) gecikmeye gore VAR modeli
tahminlenmektedir. Son asamada (d,,,)’tan gelen katsayilara, kisitlar eklenir ve modifiye edilmis
Wald istatistigi kullanilarak, eklenen kisitlarin anlamliligi sinanir. Toda-Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen VAR modeli asagidaki denklemler yardimiyla uygulanmaktadir (Sahin ve Durmus, 2018:
819);

K+dmax K+dmax
Yo =ao + Z ayYe—; + Z Ay Xe—i + Ut 3
i=1 i=1
K+dmax K+dmax
Xe=Bo+ D BiXeit ) Pailei+ve )
i=1 i=1

Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.
Hy: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.
H;: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.
Toda-Yamamoto nedensellik testinin basarisi, serilerin biitiinlesme derecelerinin (d;;,4,) Ve
modelde ki gecikme uzunlugunun (k) dogru belirlenmesiyle direk iliskilidir (Cil Yavuz, 2006: 169).

4.7. Arastirmanin Bulgulari

Bu boliimde Tiiketici gliven endeksi, finansal hizmetler gliven endeksi, kredi temerriit takas
primleri ve BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla uygulanan testler ve elde edilen
bulgular sunulmustur.
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4.7.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclari

Bu calismada Lee-Strazicich (LS) testinde serilerin kirilmalarini belirlemek i¢cin C modeli
dikkate alinmustir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farki alinip yeniden LS birim kok testi

uygulanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4 ve Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 4. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar:

Lee Strazicich (Model C)
Tiirkiye
Desisken Diizey Diizeyin Kirilma Kritik 1. Fark 1.Farkin Kirilma Kritik
gl , Test Tarihi Deger , Test Tarihi Deger
Istatistigi Istatistigi
BIST100 | -4.161197* Aralik 2018 -4.10 - - -
FHGE -4.256384* Ekim 2018 -4.14 - - -
TGE -4.063907 Subat 2017 434 -4.966708* Kasim 2017 -4.28

*: %5 seviyesinde anlamlidir. Kritik degerler %5 seviyesinin kritik degerleridir.

LS birim kok testi sonuclarina gore test istatistigi kritik degerden mutlak degerce biiyiik
oldugunda serinin duragan oldugu kararma varilir. Bu degerlendirmeye gore, BIST100 ve FHGE
verilerinin diizeyde duragan oldugu bunun yaninda TGE verisinin ise diizeyde degil birinci farkta

duragan hale geldigi goriilmiistiir.

Tablo 5. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Lee Strazicich (Model C)
Tiirkiye
Degisken D; zety Diizeyin Kirilma Kritik l.TFa:k 1.Farkin Kirilma Kritik
sls . e.s e Tarihi Deger . e.s e Tarihi Deger
Istatistigi Istatistigi
BIST100 | -3.127912 19.04.2018 -4.05 -10.39140%* 15.02.2018 -4.07
CDS -4.167866* 30.04.2018 -4.05 - - -

*: %5 seviyesinde anlamlidir. Kritik degerler %5 seviyesinin kritik degerleridir.

LS birim kok testi sonuglarina goére, CDS verisinin diizeyde duragan oldugu bunun yaninda
BIST100 verisinin ise diizeyde degil birinci farkta duragan hale geldigi goriilmiistiir.

4.7.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Seriler arasindaki nedenselligi incelemek i¢in Toda-Yamamoto Modelinden yararlanilmustir.
Testler, ikili test seklinde gerceklestirilmistir. Toda-Yamamoto testi yapilirken serilerin gecikme
uzunlugu (k) Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore, maksimum biitiinlesme derecesi (d,;4,) ise Lee-
Strazicich (LS) birim kok testine gére bulunmustur. Sonra bu modeldeki (k) gecikmeli degerlere Wald
istatistigi uygulanarak nedensellik iligkisinin olup olmadigi tespit edilmeye calisilmistir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

~ <. Bagimsiz Ki-Kare Test | Ki-Kare P- b 1. -
Bagimh Degisken Degisken dmax | k istatistigi degieri liski ve Yonii
FHGE 0 1 3.987615 0.0458" BIST100 —» FHGE
BIST100
TGE 1 1 2.373172 0.1234 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gore maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu
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Tablo 6’ya gore BIST100 endeksinden FHGE’ye dogru bir nedensellik s6z konusudur. Analizin
ki-kare p degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in Hy (temel) hipotezi reddedilmis, alternatif hipotez H;
reddedilememistir. Diger taraftan BIST100 endeksinden TGE’ye dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanmamustir.

Hy: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
H;: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare Test Ki-Kare fe -
Degisken Degisken Qmax | ke istatistigi P-degeri Tliski ve Y onil
FHGE 0 1 2.120504 0.1453 Yok
BIST100
TGE 1 1 4.490215 0.0341" TGE — BIST100

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gore maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 7°de elde edilen bulgulara gére, FHGE serisinden BIST100 serisine dogru %5 anlamlilik
seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. TGE serisinden BIST 100 serisine
dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedilebildigi goriilmektedir.

Hy: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
H;: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Daha agik bir ifadeyle TGE serisinden BIST100 serisine dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Ancak FHGE serisinden BIST 100 serisine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare Test Ki-Kare P- i -
Degisken | Degisken dmax | k istatistigi degeri Tligki ve Yoni
CDS BIST100 1|9 13.55047 0.1392 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gore maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 8’de sunulan bulgulara gore, BIST100 serisinden CDS serisine dogru bir nedensellik
iligkisine rastlanmamistir. %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedilemedigi
goriilmektedir. Daha agik bir ifadeyle BIST 100 serisinden CDS serisine dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanmamustir.

Tablo 9. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare Test Ki-Kare P- P -
Degisken Degisken max | K Istatistigi degeri Tliski ve Yoni
BIST100 CDS 1 9 21.47403 0.0107" CDS —» BIST100

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gére maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 9’da sunulan bulgulara gére, CDS serisinden BIST100 serisine dogru %5 anlamlilik
seviyesinde kurulan temel hipotezin (Ho) reddedilebildigi goriilmektedir. Daha agik bir ifadeyle CDS
serisinden BIST100 serisine dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmugtir.
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5. SONUC

Tiiketici giiven endeksi ve finansal hizmetler giiven endeksi finans piyasalarina olan giiven
duygusunu yansitabilecek 6nemli ekonomik gostergelerdendir. Tiirkiye’de sermaye piyasalariin en
onemli gostergelerinden biri de BIST100 endeksidir. Borsa endeksleri iilke ekonomilerinde gidisati
yansitabilecek gostergeler olarak kabul edilir. Ote yandan finansal piyasalar agisindan iilkelerin risk
primlerinin tespiti yatirimcilar agisindan olduk¢a Onemlidir c¢ilinkii iilkelere yapilacak portfoy
yatirimlarim1 ve dogrudan yatirimlart etkilemektedir. Yatirimeilar iilkelerin risk durumlarini tespit
ederek, risk Olglistine gore yatinm davranislarini gergeklestirirler. Ayrica yatirimdan bekledikleri
getirileri de bu risk dlgiisiine gore olustururlar. Bu sebeple bir {ilkenin risk priminin tespit edilmesi
finansal piyasalardaki yatirnmlar etkilemektedir ve iilkelerin risk primlerinin dnemli géstergelerinden
biri kredi temerriit takas primleridir. Tiiketici gliven endeksi ve finansal hizmetlere olan giiven ile finans
piyasalarindaki degisimler arasindaki iliskinin arastirmaya deger bir konu oldugu diisiiniilmektedir.
Diger yandan hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlar finans alaninda en fazla arastirilan konulardan
biridir.

Finans piyasalarina duyulan giiven ile hisse senetleri borsasi1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaya
calisan bu ¢alismada iki grup analiz gergeklestirilmistir. ilk olarak May1s 2012 ile Eyliil 2019 tarihleri
arasindaki TGE, FHGE ve BIST100 aylik verileri ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Daha sonra 4 Ocak 2016 ile 30 Eyliil 2019 tarihleri arasindaki CDS ve BIST100 giinliik
verileri kullanarak tiiketici giiven endeksi, finansal hizmetler giiven endeksi ve kredi temerriit takas
primleri ile BIST100 endeksi arasinda bir iligki olup olmadig1 arastirilmistir. Bu amagla ilk olarak zaman
serilerinin duragan seviyede olup olmadiklarinin tespiti i¢in yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Lee-
Strazicich tarafindan gelistirilen birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra nedensellik analizinde
kullanmak iizere optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Toda-Yamamoto testi ile degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigi, nedensellik varsa iliskinin yoniiniin ne oldugu tespit
edilmistir.

Lee-Strazicich birim kok testlerinden elde edilen sonuglara gore, Mayis 2012 ile Eyliil 2019
aylik verilerine gore BIST100 endeksinin ve finansal hizmetler giiven endeksinin diizeyde duragan,
tiiketici giiven endeksinin ise bir farki alindiktan sonra duragan hale geldigi tespit edilmistir. Ote yandan
4 Ocak 2016-30 Eyliil 2019 giinliik verilerine gore kredi temerriit takas primlerinin diizeyde duragan,
BIST100 endeksinin ise birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi goriilmiistiir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina goére incelenen donemlerde BIST100 endeksi
serisinden finansal hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellige rastlanirken, tiiketici giiven
endeksi serisine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Ayrica tiiketici giiven endeksi
serisinden BIST100 serisine dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmigtir. Ancak finansal hizmetler
giiven endeksi serisinden BIST100 endeksi serisine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
Ayrica BIST100 endeksi serisinden kredi temerriit takas primleri serisine dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanamazken, kredi temerriit takas primleri serisinden BIST 100 endeksi serisine dogru bir nedensellik
iligkisine rastlanmistir. Bu sonuglar, Fisher ve Statman (2002), Charoenrook (2005), Baker ve Wurgler
(2007), Schmeling (2009), Norden ve Webber (2009), Hsu vd. (2011), Arisoy (2012), Signal (2012),
Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014), Sum (2014), Chen (2015), Liu (2015), Asandului vd. (2015),
Esen vd. (2015), Kdse ve Akkaya (2016), Basarir ve Keten (2016), Bektur ve Malcioglu (2017), Candz
ve Erdogdu (2019) galigsmalariyla benzerlik gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gore tiiketici giiven endeksi ve CDS primleri hisse senetleri fiyatlarinin
olusmasinda etkilidir. Dolayisiyla yatirimcilar hisse senetlerine yatirim yaparken veya portfoylerini
yonetirken bu degiskenlerde meydana gelen degisimleri mutlaka dikkate almalidirlar. CDS primleri
yiikseldikge hisse senedi borsalarinda diisiis beklenmektedir. Tiiketici giiven endeksinin yiikselmesi ise
hisse senedi fiyatlarim pozitif etkilemektedir. Yatirimcilarin ekonomiye giiven diizeyi arttik¢a hisse
senedi piyasalarina olan ilgi artacaktir. Bu da talebin artmasi ve fiyatlarin yoniinii yukar1 ¢evirmesi
anlamina gelir.
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