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Finansal piyasalarin sekillenmesinde beklentiler 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda finansal piyasalara dair beklentilerin ne yonde
degistigini belirlemek amacwla cesitli anketler yapilarak giiven
endeksleri yaywnlanmaktadir. Bu c¢alismada TCMB tarafindan
yaywnlanan finansal hizmetler giiven endekst ile finansal piyasalarin
gostergest olarak goriilen BIST 100 endeksi ve finansal piyasalarin

Anahtar Kelimeler:

Giiven Endeksi, Granger Nedensellik,

Frekans Nedensellik

regiile edilmesinde bir arag¢ olarak kullanilan TCMB net fonlama
arasina bir nedensellik iliskisi olup olmadigi Granger (1969)
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nedensellik ve Breitung ve Candelon (2006) frekans nedensellik
analizleri ile test edilmistir. Finansal hizmetler giiven endeksi verisinin
hesaplanmaya basladigi tarihe uygun olarak 6rneklem donemi Mays
2015 ile Agustos 2017 araligi olarak belirlenmistir. Aylik frekanstaki
veriler ile gerceklestirilen analiz sonucunda finansal hizmetler giiven
endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda uzun donem, kalict ve karsilikl,
finansal hizmetler giiven endeksinden TCMB net fonlamaya dogru tek
yonlii orta vadede gecici nedensellik tespit edilmistir.
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Expectations assume high significance in the formation of financial
markets. In this context, confidence indexes are published by
conducting various surveys to determine the extent to which changes
in expectations are attributed to financial markets. Granger (1969)
causality and Breitung and Candelon (2006) frequency causality tests
are performed in this study to determine whether or not a causality
relationship exists among the financial services confidence index
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published by the CBRT, the BIST 100 index as the indicator of financial
markets, and the CBRT net funding as a means of regulating financial
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markets. The sample period is set as the interval between May 2015
and August 2017, in accordance with the date on which the financial
services confidence indexes are calculated. As a result of the analysis
carried out with the monthly frequency data, a long-term, permanent
and mutual causality between financial services confidence index and
BIST 100 index is detected, as well as a unilateral, mid-term and
temporary causality from financial services confidence index towards
CBRT net funding.
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GIRiS

Finans calismalarinda iktisadi verilerin kullanimi oldukca geleneksel bir yontemdir. Iktisat
verileri c¢ogunlukla diizenli kayitlardan olusmakta ve resmi istatistik kurumlarinca
raporlanmaktadir. Bu veriler matematigin ilgili alanda kullanimina olanak verdiginden
bilimsel iligkilerin haritasimi ortaya ¢ikarma konusunda oldukga faydal olmaktadir. Boylelikle
bir¢ok hipotez test edilebilmekte hatta bir kuramin gegerliligi ve gecersizliginin nedenleri
tespit edilebilmektedir. Birincil veri kaynagi olarak kabul edilen bu veriler disinda son yillarda
beklenti, egilim, iktisadi yonelim, giiven gibi 6l¢lilmesi oldukc¢a zor olan konular da gesitli
anketler vasitasiyla olciiliip sunulmaktadir. Bu kapsamda bir veri olan finansal hizmetler
giiven endeksi ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan finansal hizmetler
anketi vasitasiyla, finansal hizmetler sektoriine iliskin giiveni yansitmaktadir. Finansal
hizmetlere olan giiven ile finans piyasalarinin gostergesi durumundaki Borsa Istanbul 100
(BIST 100) endeksindeki degisim arasinda bir iligki olup olmadig1 incelenmesi gereken 6nemli
bir aragtirma sorusudur. Ayrica TCMB, amaci dahilinde zaman zaman piyasalara miidahale
etmekte ve fiyat istikrarin1 korumaya ¢alismaktadir. Bu durumda merkez bankas1 miidahalesi
ile finansal hizmetlere olan giiven arasinda bir iliski olup olmadig1 da incelenmesi gereken bir
diger arastirma sorusudur. Bu calismanin amaci finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST 100
degisimi ve Merkez Bankas1 net fonlamasindaki degisim arasinda nedensel bir iligki olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Bu baglamda calisma donemi, finansal hizmetler giiven
endeksinin hesaplanmaya basladig1 doneme uygun olarak Mayis 2012 — Agustos 2017 olarak
belirlenmigtir. Aylik frekanstaki verilerden yararlanmilarak Granger (1969) ile Breitlung ve
Candelon (2006) nedensellik testleri uygulanmis ve olas1 nedensellik iligkisinin varhig
arastirllmaya calisilmistir. Breitlung ve Candelon (2006) nedensellik testinin sagladig1 bir
avantaj olarak bu calismada kisa, orta ve uzun donemli nedenselligin varhg ayr1 ayr
incelenmistir. Buna gore calisma bes boliimden olugsmaktadir. Oncelikle konuya giris yapilmis
sonraki boliimde ise konu ile ilgili literatiir calismasina yer verilmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde analizde kullanilan veri, ii¢lincii boliimde ise metodoloji agiklanmistir. Dordiincii
boliimiinde gerceklestirilen analizlere iliskin bulgulara yer verilmistir. Calismanin son bolimii
ise genel bir degerlendirmeden olusmaktadir.

1. Literatir

Literatiir taramasi1 esnasinda finansal hizmetler giiven endeksleri 0zelinde uygulamali
caligmalara rastlanmamigstir. Ancak giiven endeksleri ile etkilesimde olan farkli degiskenler
konusunda gerceklestirilen calismalara rastlanmigtir. Ilgili calismalarda nedensellik ve
regresyon analizleri gibi farkli yontemler kullanilarak farklh sonuclara ulagilmigtir. Ancak
yapilan ¢calismalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde analizlerde kullanilan degiskenler ile
giiven endeksleri arasinda bir nedensellik iligkisi olduguna yonelik sonuclarin daha yaygin
oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda yapilan calismalar asagida 6zetlenmistir.

Christ ve Bremmer (2003) calismasinda hisse senedi endeks getirileri ile tiiketici giiven
endeksi arasindaki iligki, Granger (1969) nedensellik ve egbiitiinlesme analizleri ile test
edilmistir. Ekim 1984 ile Ocak 2003 tarihleri arasindaki aylik frekanstaki veriler kullanilarak
yapilan analiz sonucunda, endeks getirileri ile tiiketici gliven endeksi arasinda kisa siireli iliski
oldugu ayrica endeks getirilerindeki degisimin, tiiketici giiven endeksindeki degisimin Granger
nedeni oldugu ifade edilmistir.

Kandir (2006) ¢alismasinda Subat 2002 — Haziran 2005 tarihleri arasinda CNBC-e tiiketici
giiven endeksi ile BIST Mali sektorde faaliyet gosteren 28 sirketin hisse senetlerinin getirileri
arasindaki iliski regresyon analizi test edilmistir. Analiz sonuclarina gore tiiketici giiven
endeksinin mali sektor hisse senetlerinin ¢ogu icin 6nemli bir faktor oldugu ifade edilmistir.

Afshar ve dig., (2007) calismasinda ABD’de ki hisse senedi getirisi, tiiketici gliven endeksi ve
PMI endeksi ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik olup olmadig1 arastirilmistir. 1980 ilk
ceyregi ile 2005 son ceyregi arasindaki ceyrek donem frekanslarinin kullamldig: veriler ile
Granger nedensellik (1969) analizi sonucunda ii¢ degiskenin ekonomik biiylimenin Granger
nedeni oldugu ifade edilmistir.
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Ozsagir (2007) calismasinda reel kesim giiven endeksi ile reel biiyiime oranlar1 arasindaki
iligkinin varhig1 korelasyon analizi test edilmistir. 1988 ile 2005 tarihleri arasindaki aylik
frekanstaki verilerin kullanildig:1 analiz sonucunda reel kesim giiven endeksi ile reel biiyiime
oranlar arasinda pozitif ve 0,9 oraninda yiiksek bir korelasyon degeri hesaplanmistir. Bu
sonuca gore tilkedeki giiven ortaminin, ekonomik biiyiime tizerinde pozitif etkisi oldugu ifade
edilmistir.

Hsu ve dig., (2011) calismasinda 21 iilkenin 1999 ile 2007 tarihleri arasindaki aylik frekanstaki
verilerinin kullanildig1 hisse senedi endeksleri ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iligki,
Granger nedensellik (1969) analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda tiiketici giiven
endeksindeki degisimin Granger nedeni hisse senedi getirilerindeki degisim oldugu ifade
edilmistir.

Topuz (2011) calismasinda Ocak 2004 ile Ocak 2009 tarihleri arasindaki ayhk frekanstaki
veriler kullanilarak BIST 100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda iligki Granger (1969)
nedensellik analizi test edilmistir. Analiz sonucunda hisse senetlerinden tiiketici giliven
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Arisoy (2012) calismasinda Ocak 2005 ile Ocak 2012 tarihleri arasinda tiiketici ve reel giiven
endeksinin hisse senedi piyasasi, tiiketim harcamalar1 ve istihdam gibi reel ekonomi
degiskenleri iizerinde etkili olup olmadigi1 VAR modelleri ile test edilmistir. Analiz sonucunda
tiiketici gliven endeksinin tiiketim harcamalarini, reel kesim giiven endeksinin ise sanayi
iiretimini ve borsa endekslerini etkiledigi ifade edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) calismasinda 2008-2012 tarihleri arasinda BIST 100 endeksi ile
mevduat faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru, Euro kuru, issizlik orani, sanayi tiretim
endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim orani, altin fiyatlar, tiiketici giiven endeksi ve ham
petrol fiyatlarinin aylik frekanstaki verileri ile hem ¢oklu regresyon hem de Granger (1969)
nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonuclarna gore BIST 100 endeksi ile tiiketici
giiven endeksi arasinda anlamh ve pozitif bir iligki tespit edilirken tiiketici giiven endeksinden
BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Yontem (2013) calismasinda, Ocak 2007 ile Ekim 2012 tarihleri arasinda aylik frekanstaki
veriler kullamlmistir. Todo Yamamato (1995) nedensellik testinin kullanildigi analiz
sonucunda, reel kesim giiven endeksinden UFE’ye dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir.

Mermer (2014) calismasinda Ocak 2004 ile Aralik 2012 tarihleri arasinda aylik veriler
kullanilarak tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iliskisi
Granger (1969) nedensellik test edilmistir. Analiz sonuglarina gore hisse senedi getirilerinden
tliketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica esbiitiinlesme
test sonuclarmma gore bu iligkinin kisa siireli oldugu ifade edilmistir.

Bakan ve Akcaci (2015) calismasinda para aktarim mekanizmalariin reel ekonomiyi hangi
kanallardan ne olciide etkiledigi arastirllmistir. Bu baglamda Ocak 2004 ile Ocak 2007
tarihleri arasindaki aylik frekanstaki rezerv para, reel kesim giiven endeksi ve sanayi iiretim
endeksi verileri ile yapilan Todo Yamamato (1995) nedensellik analizi sonuclarina gore, rezerv
para degiskeninden reel kesim giiven endeksine dogru tek yonlii, reel kesim giiven endeksi ile
sanayi liretim endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Besel ve Yardimcioglu (2016) calismasinda Ocak 2005 ile Ekim 2014 tarihleri arasindaki aylik
frekanstaki veriler kullanilarak tiiketici giiven endeksi ile d6viz Kuru, petrol fiyatlar ve igsizlik
arasindaki iligki Toda Yamamoto (1995) nedensellik ve Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme
analizleri ile test edilmistir. Analiz sonucunda déviz kurundan tiiketici giiven endeksine ve
igsizlik oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu ifade edilmistir.

Kose ve Akkaya (2016) calismasinda yatirnmer duyarhiligini yansitan tiiketici giiven
endekslerinin ve alt endekslerinin BIST 100 endeksi getirisi lizerindeki etkisi aragtirilmistir.
Aragtirmada Ocak 2007 — Mart 2016 tarihleri arasindaki toplam 111 adet aylik frekanstaki
verilerin bir onceki aya gore degisim oranlar1 kullanmilmigtir. Coklu regresyon ve degiskenler
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arasindaki iligki icin VAR analizi yapilan ¢calismada, tiiketici giiven endeksi ve alt endeksleri ile
hisse senedi getirileri arasinda bir iligki oldugu ifade edilmistir.

Tunal ve Ozkan (2016) calismasinda tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki
iligki hem regresyon hem de Granger (1969) nedensellik analizi ile test edilmistir. Ocak 2004
ile Aralik 2015 tarihleri arasindaki aylik frekanstaki verilerin kullanildig1 calisma sonucunda
tliketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda uzun donemli iligkinin; tiiketici fiyat
endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru ise kisa donemli bir nedensellik iligkisinin var
oldugu ifade edilmistir.

Usul ve dig., (2017) calismasinda tiiketici ve reel kesim giiven endeksindeki degisimlerin BIST
100 endeksine etkisi incelenmistir. Bu amacla Ocak 2007 ile Ocak 2017 tarihleri arasindaki
aylik frekanstaki veriler ile gerceklestirilen esbiitiinlesme analizi sonucu hem tiiketici giiven
endeksi hem de reel kesim giiven endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu ifade edilmistir.

2. Veri

Calismada finansal hizmetler giiven endeksi logaritmas1 alinms verileri ile BIST 100 endeksi
getirisi ve TCMB net fonlama tutarlarinda ki yiizdesel degisimin yayinlanmaya basladigi Mayis
2012 ile Agustos 2017 tarihleri arasinda ki aylik frekanstaki verileri (65 gozlem) kullanmilmistir.
TCMB tarafindan yaymlanan finansal hizmetler giiven endeksi Tiirkiye’deki finansal kurulus
yoneticilerinin is durumlar ile ilgili olarak, yakin gecmise iliskin degerlendirmeleri ile gelecege
yonelik beklentilerinin izlenerek, finansal hizmetler sektoriindeki egilim ve gelismeleri
yansitan gosterge niteligi tasimaktadir. Tlgili endeks anket yontemi ile olusturulmakta olup
bankalar, sigorta sirketleri, araci kurumlar, faktoring, leasing ve finansman sirketlerinden
olusan toplamda 150 sirketin yoneticileri ile gerceklestirilmektedir. Endeks degeri sirket
yoneticilerin is durumu, gecmis 3 ay icin hizmetlere olan talep ile gelecek 3 ay icinde hizmetlere
olan talep tahmini i¢in verilen skorlarin ortalamasindan olusmaktadir. Merkez Bankas1 net
fonlama tutarlar1 ise TCMB tarafindan finansal piyasalan regiile etmek amaciyla piyasaya
sunulan fonlardan piyasadan cekilen fonlarin farkim ifade etmektedir. Ilgili veriler TCMB
sitesinden alinmistir. BIST 100 endeksi verileri ise Borsa Istanbul sitesinden ahnmistir.

3. Metodoloji

Bu calismada oncelikle veriler, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Philips ve Perron birim kok
testleri ile duraganlk testlerine tabi tutulmus daha sonra ise Granger (1969) nedensellik testi
ile Breitung ve Candelon (2006) c¢alismasinda gelistirilen ve VAR modeline dayanan,
degiskenler arasindaki frekans dagilimina gore oOlciilen nedensellik testi uygulanmistir.
Boylelikle Granger (1969) nedensellik testi ile ortaya cikarillamayan degiskenler arasi
nedenselligin kisa, orta ve uzun donemde var olup olmadig tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Makroekonomik verilerin analizinde duraganlik konusunu literatiire sokan ilk calismalardan
biri Yule (1926) calismasidir (Sara¢ ve dig., 2016:34). Bir zaman serisi duragan degilse
ortalamasi ve varyansi zaman bagl olarak degismektedir (Gujarati ve Porter, 2009: 740-741).
Nelson ve Plosser (1982) calismasinda ise yapilacak bilimsel caligmalarin istatistiksel
yontemler ile degerlendirilebilmesi i¢in ilgili zaman serilerinin birim kok icermemesi gerektigi
ifade edilmektedir. Diger yandan Granger ve Newbold (1974) calismasinda duragan olmayan
zaman serileriyle yapilacak ekonometrik calisilmalarda sahte regresyon probleminin ortaya
cikabilecegi ifade edilmistir. Genisletilmis Dickey Fuller (1981) (ADF) ile Philips ve Perron
(1988) (PP) birim kok testleri, zaman serilerinin duraganhginin test edilmesinde yaygin olarak
kullanilan testlerdir. ADF testi hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olduklarini ve
sabit varyansa sahip olduklarimmi varsayimindan hareket etmektedir (Asteriou ve Hall,
2011:345). PP testiise hata terimlerine iligkin daha esnek varsayimlara sahip bir ADF siirecini
esas almaktadir. Birim kok testleri gerek varsayimlari, gerek bos hipotezleri, gerekse
uygulamaya konu edilen 6rneklem biiytikliigii gibi nedenlerle sonuclar bakimindan farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin ADF testi 6rneklem biiyiikliigiine, secilen gecikme uzunluguna ve
istatistiksel giliven diizeyine baglhh olarak farkli sonuglar verebilmektedir (Schwert,
2002;Campbell ve Perron 1991).  Ayrica Schwert (2002) ve Balke ve Fomby (1997)
calismalarinda PP testi orneklem biiyiikliigli nedeniyle genis serilerde daha dogru sonuglar
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vermektedir. Ancak genis serilerdeki asimptotik dagilimin 6rneklem carpikligina neden olmasi
sebebiyle PP testinin zayif oldugu ifade edilmistir. ADF ve PP testinin yapisal 6zelliklerinden
kaynaklanan bu tiir eksiklikler nedeniyle sonuglarinin giivenilirligi tartisilmaktadir (Sarag ve
dig., 2016:34).

Granger (1969) nedensellik testi, iki veri seti arasindaki tek yonlii veya karsilikli bir iligkinin
var olup olmadiginin test edilmesi temeline dayanir. Granger (1969) calismasinda nedensellik
¥nin 6ngorisi icin x’in gegmis degerlerinin kullanmildigi durumun, x’in gegmis degerlerinin
kullanilmadig1 duruma kiyasla 6l¢timii seklinde ifade edilmistir. Granger (1969) calismasina
gore gecmis degerlerin kullanilmasi, tahmini daha basarili hale getiriyorsa x, ¥ 'nin Granger

nedenidir sonucuna ulagilabilir. Ilgili analizde olciimler F ve Wald testleri ile ortaya
konmaktadir. Bu baglamda Granger (1969) nedensellik testi ile ii¢ farkli sonuca ulasilabilir.
Birinci sonug x’in y'nin Granger nedeni oldugu veya tam tersi y'nin x’in Granger nedeni oldugu

gosteren ve tek yonlii iliskiye isaret eden sonuctur. Ikinci sonuc x ve ¥'nin karsilikh olarak

birbirlerinin Granger nedeni oldugunu gosterir sonuctur. Uciincii ve son sonuc ise karsilikl bir
nedenselligin olmadigin1 gosteren sonuctur. Bu siirec degerlendirildiginde, Granger (1969)
nedensellik testi seriler arasindaki nedensellige iliskin birtakim sonuclar vermektedir. Ancak
yontem iceriginde kullanilan Wald ve F testi uzun donemli iligkisini ortaya koyarken kisa
donemli iligkileri goz ard1 edebilmektedir. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in Geweke (1982), Hosoya
(1991) ve Yao ve Hosoya (2000) calismalarinda spektral yogunluk fonksiyonlarmin
ayrigstirlmasma dayali frekans nedensellik Ol¢iimii Onerilmigtir. Diger yandan frekans
nedensellik, Granger (1969) nedenselligi farkl frekanslarda degerlendirme imkani vermesi ve
dogrusal kisitlamalara dayandig icin kolay uygulanabilir bir model olarak goriilmektedir. Bu
nedenle de daha cok tercih edilmektedir (Yanfeng, 2012:58). Frekans nedenselligin temel
dayanagi olan spektral yogunluk fonksiyonu asagidaki esitlik ile ifade edilebilir (Kratschell ve
Schmidt, 2012:10):

1 - o2
E(M}ZEH‘FH{E_WH +|':1E’ri:{€_im}| ] (1)

Ancak ilgili testlerin uygulanmas1 sirasinda F testinin kullanilmasi problemi ortaya
cikmaktadir. Bu problem Breitung ve Candelon (2006) calismasinda Onerilen lineer
sinirlamalarin uygulanmasiyla ¢oziilmiistiir. Frekans nedensellik testi ile dogrusal olmayan
nedensellik incelemesi gerceklestirilmektedir. Geweke (1982) ve Hosoya (1991) tarafindan
farkl frekanslardaki Granger (1969) nedensellik asagidaki esitlikle ifade edilmektedir:

|:1U12 (E_im}f

2 f, (w) ]: og|1 +_] -

|4 (e ™)

My-x(w) = log [#1 (e )|

Esitlige gore |#,(e~*)|= 0 ise herhangi bir @ frekansinda y degiskeninden x degiskenine
dogru bir nedensellik ortaya ¢cikmayacaktir (Ciner, 2011:500). Breitung ve Candelon (2006)
calismasinda nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezini test etmek amaciyla yeni bir
yontem onermektedir. Eger M, (w) = 0, |¥; (e~*)| = Dise

g ez (L)

P(L) =0(L) 16" ve ¥y, (L) = — le(L)l ®)

esitligi kullamlir. g?? ifadesi G ~*matrisinin diisiik diagonal elamanlarim, |8(L)| ise @({L)nin

determinantini ifade etmektedir. Bu durumda “y”, “w” frekansda “x"nedeni olmadig hipotezi
asagida esitlik sayesinde test edilebilmektedir (Bodart ve Candelon, 2009:143):
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P P
|812 (e7i)| = Z By 5 coslkew) — Z By sinlkw)i| =0 4)
k=1 k=1

By, rile @, ‘nin (1,2) elemanim gosterdiginden |85 (e~*=)| = 0 ifadesi “y”nin, “w” frekansda
({3

x”in nedeni olmadiginin gostergesi olarak yeterli bir sarttir (Tar1 ve dig., 2012,:10).

4. Bulgular

Finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST 100 endeksi ve TCMB net fonlamasindaki degisim
arasinda nedensellik iligkisi olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla Garnger (1969) ve
Breitung ve Candelon (2006) nedensellik analizleri gerceklestirilmistir. Bu baglamda Tablo
1’de logaritmik formadaki finansal hizmetler giiven endeksi, BIST 100 endeksindeki degisim
ve TCMB net fonlamasindaki degisim verilerine ait tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 1: Tamimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama | Maksimum | Minimum Standart
Sapma
Finansal Hizmetler Giiven Endeksi 2,230 2,273 2,148 0,024
BIST 100 0,011 0,135 -0,113 0,058
TCMB Net Fonlama 0,049 1,014 -0,436 0,261

Tablo 1’deki tanimlayic istatistikler incelendiginde TCMB net fonlama standart sapmasinin
diger degiskenlerden daha yiiksek oldugu soylenebilir.

Tiim degiskenler icin serilerin duragan olup olmadigini tespit etmek amaciyla ADF ve PP birim
kok testleri gerceklestirilmistir. Test sonuclar1 Tablo 2 de verilmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Testler Sabitli Sabitli ve Trendli

t istatistigi Olasilik t istatistigi Olasilik
Finansal Hizmetler ADF -5,231%% 0,000 -5,290** 0,000
Giiven Endeksi PP -5,231*% 0,000 -5,338%* 0,000
BIST 100 ADF -7,190%* 0,000 -7,126** 0,000
PP -7,179%% 0,000 -7,114** 0,000
TCMB Net Fonlama ADF -4,363** 0,000 -4,604** 0,000
PP -11,579%* 0,000 -11,603** 0,000

() %1 6nem seviyesinde anlamhdir.

Tablo 2 incelendiginde finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST 100 endeksinin ve TCMB net
fonlama verisinin degisim diizeyinde, %1 anlam seviyesinde birim kok icermemektedir. Bu
sonug, ilgili serilerin duragan oldugunu ve ortalamaya donme egilimi icinde olduklarini
gosteriyor olabilir. Ortalamaya donme egilimi ise ilgili serilerin tahmin edilebilecegini
gostermektedir. Buna gore serilerin varyansi ve ortalamasi zaman igerisinde sabittir ve
Granger (1969) nedensellik ve Breitung ve Candelon (2006) frekans nedensellik testi
uygulanabilir.

Nedensellik iliskisinin var olup olmadigimi ortaya koymak ic¢in Granger (1969) nedensellik
testi ve var olan nedenselligin kisa, orta ve uzun donemli olup olmadigini ortaya koymak igin
de Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans nedensellik testi
uygulanmagtir. Test sonuglar asagidaki Tablo 3’te verilmistir. Granger (1969) nedensellik
testinin basarisinda gecikme uzunlugu, sonuclar iizerinde oldukca etkilidir. Bu calismada
gecikme uzunluklar1 diger istatistiksel bilgi kriterlerine gore daha comert davranan Akaike
bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. Ayrica frekans nedensellik testi sonucu ortaya konan
grafikler ekler kisminda mevcuttur.
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Tablo 3: Granger (1969) ve Breitung Candelon Frekans (2006) Nedensellik Test

Sonuclar

Nedenselligin Granger Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem
Yonii Nedensellik | w=0,1 w=0,5 w=1 w=15 | w=2 | w=2,5

. 2.582%* 7.944%** 0.669 6.323%* 3.868 0.718 2.639
FRGE—-BIST100 | (1506) | (0.019) | (0.716) | (0.042) | (0.145) | (0.698) | (0.267)
. 4.653* 8.554%** 12.505% | 10.294* 1.790 3.550 3.415
BIST100—FKGE (0.001) (0.014) | (0.002) | (0.006) | (0.409) | (0.170) | (0.181)
1.845 2.373 0.367 9.683* 6.190** | 0.244 2.483

FKGE—MBF

GE—. ON (0.090) (0.305) (0.832) | (0.008) | (0.045) | (0.885) | (0.289)
1.289 1.340 1.020 0.720 4.257 0.787 3.929

MBFON—FRGE | (5 578) (0.512) | (0.600) | (0.698) | (0.119) | (0.675) | (0.140)

(*)% 1 6nem seviyesinde anlamhdir. (**)% 5 6nem seviyesinde anlamhdir.
w=0.5, 13 - 14 aya, w=2.5 ise 2 — 3 aya karsilik gelmektedir.

Granger (1969) nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) frekans nedensellik testi ayni
gecikme degerini kullanmakla birlikte farkh varsayimlara sahiptir. Buna gore Granger (1969)
tiim analiz d6nemi i¢in tek bir nedensellik sonucu verirken Breitung ve Candelon (2006) birim
cember iizerinden kisa, orta ve uzun donem icin farkli sonuclar vermektedir. Buna gore
Breitung ve Candelon (2006) frekans nedensellik testinin daha detayli sonuglar ortaya
koydugu soylenebilir. Tablo 3 incelendiginde Granger (1969) nedensellik testi ile elde edilen
sonuglar %5 anlam seviyesinde finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST 100 endeksi getirisi
arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu; ancak diger degiskenler arasinda
bir nedensellik iligkisinin olmadigini ortaya koymaktadir. Breitung ve Candelon (2006)
frekans nedensellik testi sonuclar1 ise BIST 100 endeksindeki degisimin finansal hizmetler
gliven endeksi lizerinde uzun donemli ve kalici nedensellige yol actig, benzer sekilde finansal
hizmetler giiven endeksinin de BIST 100 endeksi lizerinde, uzun donemli ve kalici1 nedensellige
yol actig1 goriilmektedir. Diger taraftan finansal hizmetler giiven endeksinin TCMB net
fonlama tizerinde orta vadede ve gecici bir nedensellige yol actig1 goriilmektedir.

SONUC ve ONERILER

Finansal hizmetlere olan giiven finans piyasalar ile ilgili bilgi verecek 6nemli bir degiskendir.
Buna gore finansal hizmetlere olan gilivenin artmasi finans piyasalarinda yatirimi
arttirabilecegi gibi olasi bir diisiis ise piyasalarda olas1 bir durgunluga isaret ediyor olabilir.
Finans piyasalari ile gliven arasindaki iliski dogrudan olabilecegi gibi araci1 bagka faktorler
tizerinden de gerceklesebilir. Buna gore finansal hizmetlere olan giiven ile finans
piyasalarindaki degisimler arasindaki iligki incelenmesi gereken 6nemli bir konudur.

Finans piyasalarinin en 6nemli gostergelerinden birisi BIST 100 endeksi olarak kabul
edilmektedir. Ayrica TCMB net fonlamasi da merkez bankasmnin finans piyasalarina
miidahalesini gostermektedir. Bu calismada finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST 100
endeksi ve TCMB net fonlamasi arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadig1 Granger (1969)
nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) frekans nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. Calisma donemi olarak finansal hizmetler giiven endeksi verisinin
hesaplanmaya basladigi Mayis 2012 ile Agustos 2017 tarihleri arasi1 belirlenmis ve aylik
frekanstaki veriler kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuclar
finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST 100 arasinda uzun donemli, kalic1 ve karsilikli
nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Konu finansal hizmetler giiven endeksi ile
TCMB net fonlama agisindan degerlendirildiginde finansal hizmetler giiven endeksinin sadece
orta vadede ve gegici olarak TCMB net fonlamasindaki degisimlere neden oldugu soylenebilir.
Elde edilen bu sonuclar yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde finansal hizmetler giiven
endeksindeki artiglara bagl olarak uzun donemli yatirim 6nerisinde bulunabilir. TCMB net
fonlamasi ise orta vadede ve gecici etkilere yol actigindan yatirim siirecinde bu faktorii
degerlendirmek uygun olmayacaktir. Elde edilen biitiin bu bulgulara karsin ¢alismanin zayif
yonleri de bulunmaktadir. Calisma sadece Tiirkiye lizerine gerceklestirildiginden elde edilen
sonuclarda lokal olarak degerlendirilmelidir. Gelismekte olan iilkelerde benzer dinamiklerin
varhig diisiiniildiigiinde ilgili tilkeler {izerine gerceklestirilecek cok iilkeli bir ¢calismanin konu
ile ilgili daha genis bir bakis acis1 saglayacagi soylenebilir.
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