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Ozet

Giiven endeksleri ve Kredi Temerriit Takasi: (CDS), yatirimeilar ve karar alicilar
agisindan takip edilmekte ve oncii gostergeler olarak kabul edilmektedir. Bu
cahiymada Tiirkiye’'de 05/2012- 08/2023 doénemi igin yatirimer duyarlihif
gostergelerinden biri olarak kabul edilen giiven endeksleri ile yabancilarin
ckonomiye olan giivenini temsil eden CDS primi arasindaki iliskinin incelenmesi
amaglanmugtir. Caligmada tiiketici gliven endeksi (TGE), ekonomi giiven endeksi
(EGE), reel kesim giiven endeksi (RKGE), finansal hizmetler giiven endeksi
(FHGE) ve Tiirkiye’nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) degiskenleri kullanilmig
ve duraganlik dereceleri igin geleneksel birim kok testlerinin yaninda Kalntilarla
Genigletilmis En Kiiglik Kareler (RALS) Yontemine Dayali Birim Kok Testi
de (RALS-ADF) kullamlmustir. Nedensellik iliskisi ise Hacker-Hatemi (2006)
Simetrik Nedensellik ve ayrica pozitif ve negatif soklar1 ayirt edebilen Hatemi-J
(2012) Asimetrik Nedensellik analizleri ile test edilmistir. Hacker-Hatemi
(2006) simetrik nedensellik testi sonuglarinda TGE ve CDS primi arasinda
cift yonlii nedensellik, CDS primlerinden RKGE ve EGE’ne dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Hatemi-]J (2012) asimetrik nedensellik
testi sonuglarinda ise; TGE ve RKGE’nin negatif soklarindan CDS priminin
pozitif soklarina, RKGE ve EGE’nin pozitif oklarindan CDS priminin negatif
soklarina, CDS priminin pozitif oklarindan, FHGE, RKGE ve EGE’nin negatif
soklarina dogru da beklenen ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagtlmugtir.
Bu sonuglar, genel olarak bakildiginda Tiirkiye’deki tiiketiciler, finansal kurulug
yoneticilerinin ve Ozellikle de iireticilerin ekonomiye olan giiven gostergeleri
ile yabancilarin Tiirkiye ekonomisine olan giiven gostergelerinin birbirlerini
etkiledigi soylenebilir.
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1. Girig

1980’lerden sonra Davramgsal Finans ile birlikte yatinmer duyarlilig
ve yatirrmcr psikolojisi olduk¢a 6nem kazanmigtir. Davramigsal finansta
yatirimcilarin rasyonel olmadigy, sadece risk, getiri ve fayda maksimizasyonuna
dayali kararlar degil, aym zamanda biligsel ve duygusal Onyargilarla
memnuniyete dayalikararlar daaldigi vurgulanmaktadir (Akkaya, 2023: 465).
Delong, Shleifer, Summers ve Waldmann’da (1990) yatirnmcilarin duyarhliga
sahip oldugunu ve yatinmct duyarhiliginin gelecekteki nakit akiglart ve
yatirim riskleri hakkinda eldeki gergeklerle agiklanamayan bir inang oldugunu
belirtmiglerdir (Baker ve Wurgler, 2007: 129). Yatinmcilarin egilim, tutum
ve davraniglarinin bir gostergesi olan yatinmcr duyarlih@inda piyasalarla
ilgili alg1 ve beklentilerin yaninda piyasalara olan giiven duygusu da yatirimei
duyarliiginin olusumuna katkida bulunmaktadir (Hamurcu, 2021: 1142).
Tiiketiciler ve yatirimcilar psikolojik motivasyona dayanan kararlar aliyor ve
bu kararlar1 finansal piyasalarda etkiye sebep oluyorsa, insan davraniglari ve
makroekonomik gostergeler arasinda yakin bir etkilesimin varligindan s6z
edilebilir. Finansal piyasalarin tahmininde yatinmcr duyarliiginin 6nemli
bir gostergesi “giliven” unsurudur ve yapilan ¢aligmalar giiven endekslerinin
oncii gostergeler olarak kullanilabilecegini gostermistir (Akkaya, 2023:
465-474). Finansal piyasalarda, ABD’de 1929 Biiyiik Buhranr’ndan sonra
en yikici kriz olan 2008-2009 yillarinda yaganan Kiiresel Finansal Krizin
finansal piyasalardaki kirilganliklarin yaninda finansal sistemdeki aktorlere ve
kurumlara olan giivenin 6nemli 6lgiide zayiflamasiyla ortaya gikmasi giiven
unsurunu daha da 6nemli hale getirmigtir (Kilc1, 2021:949). Ekonomilerde
giiven duygusunu olgen ¢esitli unsurlar vardir ve bunlardan biri de giiven
endeksleridir. Yatinmcr duyarlilik gostergeleri olarak da kabul edilen giiven
endeksleri iginde bulundugu ekonomiye iligkin mevcut durum ve gelecege
yonelik beklentiler agisindan bir sinyal olarak algilanmaktadir. Gegmig, simdi
ve gelecege yonelik ekonomik ve finansal durum ile ilgili anket verileriyle
giiven endeksleri hesaplanir ve temel olarak tiiketici ve igletmelerin ruh
halini olger. Endeksler katilimcilarin iginde bulunduklar1 ve/veya gelecek
donemlere iliskin kaygilarini da igeren farkli konulardaki goriislerine dayanir
ve ayni zamanda harcama, yatinm ve istthdam gibi konularla da yakindan
iligkilidir (Kilc1, 2021:957).

Uluslararas1 yatirnm kararlarinda da yatinmailar igin giiven kavrami
onemlidir ve yabanci yatirnmcilar yatirrm yapmay diistindiigii ekonomi ve
o ckonomi igindeki kurumlar hakkinda bilgiye ihtiyag duyar. Yatirnmcilar
uluslararast piyasalarda yatinm karar1 alirken dikkate aldiklar1 temel
unsurlardan biri uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin iilke ekonomileri
igin vermig oldugu notlardir. Fakat gesitli iilkelerin kriz donemleri
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incelendiginde, kredi derecelendirme kuruluslarinin yaganan krizleri daha
onceden 6ngodrme kabiliyetlerinin yeterli olmadig, yiiksek nota sahip
tilkelerde kisa siire sonra krizlerin yaganmig olmasi, banka ve igletmelerin
iflas etmis olmalar: bu kuruluslara olan giivenin sarsilmasina ve ilan edilen
notlara giiphe ile bakilmasina neden olmugtur. 2008 yilinda en yiiksek
kredi derecelendirme notuna sahip Lehman Brothers Yatirnm Bankasr’nin
iflas etmesi ve kredi derecelendirme kuruluglarinin verdigi kredi notlarimnin
sorgulanmasi bu stirece 6rnek verilebilir. Bundan dolay1 piyasa katilimcilar
tarafindan kredi risklerinin belirlenmesinde daha ¢ok kredi temerriit takaslar:
dikkate alinmaya baglanmistir (Ozgelik ve Goksu, 2020: 70). Kredi Temerriit
Takas1 (CDS) kavrami 1995 yilinda JP Morgan tarafindan finans diinyasina
kazandirilmigtir ve yatirimcilar tarafindan piyasada olugabilecek riskleri
takip etme araci olarak da kullamlmaktadir. CDS puanmnin yiikselmesi,
borglu ve igerisinde bulundugu ekonominin riskinin yiikseldigini, diigmesi
ise riskin azaldigii gostermektedir (Akkaya, 2017:131). CDS primleri
makroekonomik politikalara bagl olarak kiiresel riskler, finansal piyasalardaki
oynaklik ve yatirimcr igtahi ile yakindan iliskilidir (Ceylan vd., 2018: 5).
CDS8’ler yiikselen piyasa ekonomileri igin iilke risk primini gosteren 6nemli
bir oOlgiit olarak kabul edilir. CDS’ler, tahvil ihraci ile borg yiikiine giren
tilkenin temerriide diigmesi halinde, borg¢ vererek risk yiiklenen tarafin
zararin telafi etmek i¢in CDS saticilarina 6denen primlerdir (Varlik ve Varlik,
2017: 10). 2008 yilinda yaganan kiiresel finansal krizden sonra, temerriit
riski ciddi bir sorun olarak gortilmeye baslanmig ve CDS primleri yatirimei
panik seviyesinin bir termometresi olarak kabul edilmeye baglanmigtir (Wu
vd., 2016: 156). CDS primlerinin, yatirrmcilarin yatirim kararlar izerinde
etkili oldugu ve CDS primlerinin diigiik oldugu dénemlerde riskin diigiik
olmasinin yatirimer kararlarina olumlu yansiyacagi soylenebilir (Nur, 2022:
176).

Ekonomilerde giiven ortaminin olugturulmas: tiiketim ve yatirim
faaliyetlerinin canlandirilmast agisindan  kritik  6neme  sahiptir  (Kilci,
2021:957). Ekonomiye olan giiven duygusu arttik¢a ekonominin risk diizeyi
azalir ve gelecege yonelik beklentiler olumlu yonde olugur. Ekonomilerde
giiven unsurunu temsil eden ayni zamanda yatirnmer duyarhilik gostergesi
olarak kabul edilen giiven endeksleri ve yabancilarin iilke ekonomilerine
olan giiveninin (risk derecesi) gostergesi olan CDS primleri, karar alicilar
ve yatirimcilar agisindan oldukga 6nemli birer 6ncti gosterge olma ozelligini
tagimaktadirlar. Bu iki gliven gostergesi arasindaki iligkiyi anlamanin,
finansal piyasalarda gelecege yonelik riskleri tahmin edebilme ve yonetebilme
agisindan 6nemarz ettigi soylenebilir. Bu baglamda bu galigmada, Tiirkiye’deki
titketici ve {ireticilerin, finansal kurulug yoneticilerinin ekonomiye olan
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tutum ve beklentilerini 6l¢en giiven endeksleri ile yabancilarin Tiirkiye
ekonomisine olan giivenini (risk derecesi) gosteren CDS primleri arasindaki
iligki tespit edilmeye ¢aligilmistir. Caligma girig boliimiiniin ardindan ikinci
bolimde ekonomiye duyulan giiven gostergelerini i¢ermekte, tgilinci
boliimde ¢aligmanin literatiir 6zeti yer almakta, dordiincti boliimde veri seti/
metodoloji ve son boliim olarak da sonug ve degerlendirmenin yer aldig1
besinci boliimle tamamlanmaktadir.

2. Ekonomiye Duyulan Giiven Gostergeleri

Giiven kavramui bir tilke ekonomisi i¢in en 6nemli unsurlarindan biridir.
Giiven duyulan bir ekonomide gelecege yonelik beklentilerin olumlu ve riskin
diisiik oldugu ve dolayist ile yatirimlar, tiretim ve ekonomik istikrar gibi pek
ok faktoriin de olumlu yonde etkilenecegini sdylenebilir. Yatirimcilarin karar
alma siirecinde ilk dikkate almasi gereken kriterlerden biri 6ncii gosterge
olarak kabul edilen giiven kavramudir. “Bir dilkenin ckonomik durumuna
dwyulan giiveni olgmemin gesitli yollavy vavdw: Mesela kurlar bu giivenin bir
gostergesidir: Bununla bivlikte kuviarda giiven disi ethiler de soz konusu olabilir: O
nedenle giiveni olgebilmek igin gesitli kurumiar anketler diizenlerve bu anketlerdeki
gelismelere gove ekonomiye dwynlan giivenin arvts yoniinde mi azaly yoniinde mi
oldugn izlenir” (Egilmez, 2018)2 Tiirkiye Istatistik Kurumuwnun (TUIK)
titketici giiven endeksi (TGE) ve ekonomik giiven endeksi (EGE) adinda
diizenledigi anket sonuglar1 ve Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasrnin
(TCMB) reel kesim giiven endeksi (RKGE) ve finansal hizmetler giiven
endeksi (FHGE) adinda diizenledigi anket sonuglart Tiirkiye ekonomisine
olan giiven agisindan 6nemli gostergelerdendir. Bu giiven endekslerine
iligkin bilgiler ve yillar igerisindeki egilimlerini gosteren grafiklere agagida yer
verilmistir. FHGE Mayis 2012 tarihinden itibaren yaymlanmaya baglandig:
igin diger endekslerin de bu tarih itibariyle grafikleri olugturulmugtur.

Yatirnmer duyarliigini  temsil eden farkli degiskenler ¢aliymalarda
kullanilmigtir ve bunlardan biri de tiiketici giiven endeksidir. Finansal
piyasalarin istikrarli bir gekilde c¢aligmasi sadece reel degigkenlere bagh
olmayip, son donemlerde yaganan finansal krizlerde giiven unsuruna ve
giiven bunalimina 6nem atfedilmektedir (Kose ve Akkaya, 2016: 5). Tiiketici
Giiven Endeksi “Aylik Tiiketici Egilim Anketi ile; tiiketicilerin kisisel mali
duwrumlar ve genel ekonomiye iliskin meveut durnm degerlendirmeleri ve gelecek
donem beklentileri ile yakin gelecekteki havcamave tasarrufegilimlerinin olgiilmesi

2 Egilmez, M. (2018), Tiirkiye Ekonomisine Duyulan Giiven, https://www.mahfiegilmez.
com/2018/10/turkiye-eckonomisine-duyulan-guven.html, Erigim Tarihi: 10.09.2023.


https://www.mahfiegilmez.com/2018/10/turkiye-ekonomisine-duyulan-guven.html
https://www.mahfiegilmez.com/2018/10/turkiye-ekonomisine-duyulan-guven.html
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amaglanmaktady”(TUIK)3. Tiiketici giiven endeksi TUIK tarafindan anket
sonuglar1 ile hesaplanmakta, 0-200 araliginda deger alabilmekte, 100’den
biiyiik olmasi tiiketici giiveninde iyimser durumu, 100°den kiigiik olmast ise
tiiketici giiveninde kétiimser durumu ifade etmektedir (TUTK)*. Tiirkiye’nin
05/2012 - 08/2023 donemi tiiketici giiven endeksi degerleri Grafik 1°de
sunulmustur.

Grafik 1: Tiiketici Giiven Endeksi (TGE)
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Kaynak: TUIK verileriyle yazar tavafindan olusturulmugstur.

Yatirime1 duyarlihigini temsil eden diger bir giiven endeksi de EGE’dir.
“Ekonomik giiven endeksi, tiiketici ve iveticilerin genel ekonomik duruma iliskin
degerlendivme, beklenti ve egilimlerini ozetleyen bir bilesik endekstiv. Endeks,
tiiketici giiven endeksi, mevsim etkilevinden avindwimus veel kesim, hizmet,
perakende ticaret ve insant sektovieri giiven endekslerinin alt endekslerinin
wgwhiklandwilarak  birlestivilmesinden  olusmaktady” (TUIK)®.  Ekonomik
giiven endeksi TUIK tarafindan yapilan anket sonuglari ile hazirlanmakta,
degerleri 100°den biiyiik olursa genel ekonomik duruma iligkin iyimserligi,
100°den kiigiik olmast ise genel ekonomik duruma iligkin kotiimserligi ifade
etmektedir (TUIK)*. Tiirkiye’de 05/2012 - 08/2023 dénemi ekonomi giiven
endeksi degerleri Grafik 2°de sunulmugtur. 2020 yili Mart ayinda baglayan
pandeminin EGE’de ¢ok ciddi bir diisiise sebep oldugu goriilmektedir.

3 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tiiketici-Giiven-Endeksi-Agustos-2023-
49440&dil=1, Erigim Tarihi: 20.09.2023.

4 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tiiketici-Giiven-Endeksi-Agustos-2023-
49440&dil=1, Erigim Tarihi: 20.09.2023.

5 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Ekonomik-Giiven-Endeksi-Nisan-2023-
49717&dil=1, Erigim Tarihi: 20.09.2023.


https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tüketici-Güven-Endeksi-Ağustos-2023-49440&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tüketici-Güven-Endeksi-Ağustos-2023-49440&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tüketici-Güven-Endeksi-Ağustos-2023-49440&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tüketici-Güven-Endeksi-Ağustos-2023-49440&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Ekonomik-Güven-Endeksi-Nisan-2023-49717&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Ekonomik-Güven-Endeksi-Nisan-2023-49717&dil=1
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Grafik 2: Ekonomik Giiven Endeksi (EGE)
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Kaynak: TUIK verileriyle yazar tavafindan olusturulmugtur.

Yatirimcr duyarliigi gostergelerinden bir diger giiven endeksi RKGE
ise: “Iktisadi Yonelim Istatistikleri ile imalat sanayinde fanliyet gosteren
isyerlerinin iist diizey yoneticilevinin, yakin gecmis ve meveut durum hakkindaki
degerlendivmeleri ile  gelecege  yomelik  beklentilevinin  izlenevek, imalat
samayinin  kisa  donemdeks egilimlervini yansitacak gostergelerin iivetilmesi
amaglanmaktady”( TCMB, RKGE)®. RKGE, “umalat sanayinde kisa donemls
egilimlerin izlenevek, ekonomik faaliyetierin yoniinii tahmin edebilmek amaceyln
iiretilen gostergelerdir” (TCMB, RKGE Metaveri)’. Endeks degerinin
yiikselmesi olumlu, diigmesi ise olumsuz olarak yorumlanir. Tiirkiye’de
05/2012 - 08/2023 donemi reel kesim giiven endeksi degerleri Grafik 3°de
sunulmugtur. EGE’inde oldugu gibi RKGE’inde de pandeminin etkisi
ciddi bir diigiigle goriilmektedir.

6 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB +TR/Main +Menu/Istatistikler/
Egilim+ Anketleri/Tktisadi+ Yonelim +Istatistikleri+ve + Reel+ Kesim + Guven+Endeksi/,
Erigim Tarihi: 20.09.2023.

7 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/422e34cc-7d 1 e-4¢78-aa36-ad77985¢5140/1YA _
Metaveri.pd? MOD=AJPERES&CACHEID =ROOTWORKSPACE-422¢34cc-7d1e-4¢78-
2a36-ad77985c5140-ohBW]Pg, Erigim Tarihi: 20.09.2023.


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Iktisadi+Yonelim+Istatistikleri+ve+Reel+Kesim+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Iktisadi+Yonelim+Istatistikleri+ve+Reel+Kesim+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140/İYA_Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140-ohBWJPg
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140/İYA_Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140-ohBWJPg
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140/İYA_Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140-ohBWJPg
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Grafik 3: Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE)
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Kaynak: TCMB verileviyle yazar tavafindan olusturulmustur.

Finansal piyasalara olan giiveni gosteren Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi: “Tiirkiye’deki finansal kurulus yoneticilerinin, is durumlaryla ilgili
olarak yakin gegmise iliskin degerlendirmeleri ve gelecege yonelik beklentilevinin
izlenerek, finansal hizmetler sektoviindeki egilimleri yansitacak gostergelerin
divetilmesi amaglanmaktady” (TCMB, FHGE)®. FHGE nin hesaplanmasi: ”
Finansal Hizmetler Anketi’min (FHA) is durumu, son ti¢ ayda hizmetlere olan
talep (is hacmi) ve gelecek vi¢ ayda hizmetlere olacak talep (is hacmi) beklentisi
sorularma vevilen yanitlarin bir fonksiyonu olavak hesaplanmaktad: Soz konusu
sorulava verilen yamitlarin agurhikl olavak toplulastirilan denge degerlevine 100
rakama ilave edilerek endeks degerleri elde edilmektedin FHGE, soz konusu endeks
degerlevinin basit avitmetik ortalamast olavak hesaplanmaktadir”(TCMB,
FHGE Metaveri)®. Endeks degerinin yiikselmesi olumlu, diigmesi ise
olumsuz olarak yorumlanir. Tiirkiye’de 05/2012 - 08/2023 donemi finansal
hizmetler giiven endeksi degerleri Grafik 4‘de sunulmustur. FHGE’nde
diger endekslerden farkli olarak daha fazla inig ve ¢ikislar yagandigi
goriilmektedir.

8 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB +TR/Main+Menu/
Istatistikler/Egilim +Anketleri/Finansal + Hizmetler + Istatistikleri+ve + Finansal
+Hizmetler+Guven+Endeksi/, Erigim Tarihi: 20.09.2023.

9 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613/
FHA-Metaveri.pdfMOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-34352274-
ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613-0CXBQsf, Erigim Tarihi: 20.09.2023.


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Finansal+Hizmetler+Istatistikleri+ve+Finansal+Hizmetler+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Finansal+Hizmetler+Istatistikleri+ve+Finansal+Hizmetler+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Finansal+Hizmetler+Istatistikleri+ve+Finansal+Hizmetler+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613/FHA-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613-oCXBQsf
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613/FHA-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613-oCXBQsf
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613/FHA-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613-oCXBQsf
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Grafik 4: Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FGHE)
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Kaynak: TCMB verileviyle yazar tavafindan olusturulmustur.

Suana kadar agiklanan giiven endeksleri Tiirkiye’de Tiirk tiretici, tiiketici
ve finansal kurulug yoneticilerine yapilan anket sonuglarini gostermekte iken
yabancilarin ekonomiye olan giivenini (risk derecesini) gosteren gosterge
ise Kredi Temerriit Takast (CDS) primleridir . Diger giiven endeksleri
aylik olarak hesaplanirken CDS primleri giinliik olarak yaymlanmaktadir.
Diger giiven endeksleri ile ayni olmasi adina bu galijmada aylik olarak
gosterilmigtir.  Primin  artmasi yabancilarin  Tirkiye’ye olan giivenin
azaldig1 veya riskin derecesinin arttigini, primin diigmesi ise giivenin arttig
veya iilkenin riskin derecesinin azaldigini ifade etmektedir. Diger giiven
endekslerine gore ters yonde iglemekte, artmasi olumsuz, azalmasi olumlu
olarak yorumlanmaktadir. Tiirkiye’de 05/2012 - 08/2023 donemi CDS
primleri Grafik 5‘de sunulmugtur. CDS primlerinin yillar itibariyle dalgalh
bir seyir izledigi goriilmektedir.

10 Egilmez, M. (2018), Tiirkiye Ekonomisine Duyulan Giiven, https://www.mahfiegilmez.
com/2018/10/turkiye-eckonomisine-duyulan-guven.html, Erigim Tarihi: 10.09.2023.


https://www.mahfiegilmez.com/2018/10/turkiye-ekonomisine-duyulan-guven.html
https://www.mahfiegilmez.com/2018/10/turkiye-ekonomisine-duyulan-guven.html
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Grafik 5: Kvedi Temerriit Takasy (CDS)
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Kaynak: bttps://trinvesting.com adresinden alinan verilevle yazar tavafindan
olusturulmustur.

3. Literatiir

Giiven  endekslerinin = ekonomik  faaliyetlerdeki  degisiklikleri
degerlendirme siirecinde bir ruh hali sinyali gibi bilgiler sagladigina
iligkin literatiirde gesitli ¢aligmalar yer almaktadir. Ekonomilerde tiiketim
ve yatirimlarin canlandirilmasi igin giiven ortaminin olusturulmasi kritik
bir 6neme sahiptir (Kilc1, 2021:957). Literatiirde, yatirnmcr duyarliligini
temsil eden degiskenlerden biri olan giiven endekslerinin finansal varlik
ve makroekonomik gostergelerle iliskisini Olgen ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Kahneman ve Tversky’nin (1979) tarafindan geligtirilen
Beklenti Teort’si ile birlikte yatirrmer duyarliliginin finansal piyasalara olan
etkisi ve ozellikle hisse senedi piyasast ile iligkisi oldukga ilgi goren bir konu
haline gelmistir (Kose ve Akkaya, 2016: 5). Lee vd. (1991), Otto (1999),
Jansen ve Nahuis (2003), Fisher ve Statman (2003), Brown and Clift (2004),
Ludvigson (2004), Kandir (2006), Bremmer (2008), Schmeling (2009),
Chen (2011), Corredor vd. (2013) ve Wang vd. (2021) giiven endeksleri
ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi aragtiran ve anlamli sonuglar
bulan ¢aliymalardan bazilaridir. Tiirkiye igin yapilan ¢aligmalarda; Gormiis
ve Glines (2010), Kose ve Akkaya (2016) ve Usul vd. (2017) tiiketici
giiven endeksinin hisse senetleri piyasasi tizerinde etkisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Yine Tiirkiye 6zelinde yapilan; Olgag ve Temizel (2008), Topuz
(2011), Kale ve Akkaya (2016) ve Bastiirkin (2019) galigmalarinda ise hisse
senedi piyasalarinin tiiketici giiven endeksini etkiledigi yoniinde sonuglara
ulagmiglardir. Korkmaz ve Cevik (2009) ise BIST 100 endeks getirisi ile


https://tr.investing.com
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reel kesim giiven endeksinin es zamanl olarak birbirlerini etkiledigini tespit
etmiglerdir. Eyiiboglu ve Eytiboglu (2018) da reel kesim giiven endeksinin
BIST endeks getirilerini etkiledigini, psikolojik faktorlerin hisse senedi
piyasasindaki degisimlerin belirleyicisi oldugunu vurgulamistir. Kocabiyik ve
Alptiirk (2020), ise tiiketici gliven endeksi ve CDS degiskeninden BIST100’e
dogru tek yonlii nedensellik ve ayrica BIST100°den finansal hizmetler giiven
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu belirtilmistir.

Arisoy (2012), Besel ve Yardimcioglu (2016), Kiigiikayli ve Akinci
(2018), Durgun (2019), Kilc1 (2020) ve Akkaya (2023) ise galiymalarinda
giiven endeksleri ile makrockonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Kiler (2021), makroekonomik indikatorlerdeki degisimleri
biiyiikk Olglide yansitan giiven endekslerinin trendlerini incelemis ve
Tiirkiye’de reel sektor ve finansal hizmetler giiven endeksleri istikrarli bir
trende sahipken, tiiketici giiven endeksinde ise dalgali bir seyir oldugunu
tespit etmistir.

Ulkelerin finansal durumuna yonelik olumsuz her bilgi, iilkenin CDS
primini arttirmakta iken her olumlu bilgi ise CDS primini diigiirmektedir
(Kliber, 2011 aktaran Ergin Unal ve Siisay, 2021: 28). Bundan dolayr da
makroekonomik ve finansal gostergeler ile iligkisi agisindan CDS primleri
de literatiire ok kez konu olmugtur (Ergin Unal ve Siisay (2021), Altunoz
(2021), Akyol ve Baltact (2020), Yenisu ve Yenice (2018), Galariotis
vd. (2016), Bozkurt (2015), Brandorf ve Holmberg (2010) vd.). CDS
priminin ekonominin gelecegine yonelik beklentiler ile iliskili oldugu
ve bu nedenle karar alict ve yatirnmcilar agisindan Onem arz edecegi
beklenmektedir. Galariotis vd. (2016), caligmasinda ekonominin gelecegine
iligkin goriisleri temsil eden yatirrmer duyarliliginin CDS primleri agisindan
onemli bir belirleyici oldugunu belirtmistir. Ceylan vd. (2018) ise ¢aligmalari
sonucunda CDS primlerinin yatirimcilarin karar alma stireglerinde belirleyici
rol tistlendigini tespit etmiglerdir.

Giiven endeksleri ile CDS primlerinin iligkisi tizerine yapilan ¢aligma ise
sinirl sayida oldugu soylenebilir. Tiirkiye’de giiven endeksleri ve CDS primi
iligkisini konu alan galigmalar ise su sekildedir: Akkaya (2017) 01/2008-
03/2016 doneminde Tiirk tahvillerinin CDS primlerini etkileyen faktorlerini
VAR analizi ve Granger Nedensellik testleri ile analizi etmistir. Caligma
sonuglarinda, tahvillerin CDS priminin aylik degigimlerinden Bloomberg
Tiiketici Giiven Endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksine dogru isleyen
tek yonlii nedensellik saptanmigtir. Tiiziin ve Erem Ceylan (2018), Tiirki’ye
icin 05/2012-11/2018 doneminde Hacker ve Hatemi-J (2010) tarafindan
gelistirilen Boootstrap Nedensellik testi kullanilarak finansal hizmetler giiven
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endeksi ile CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Caligma sonucunda, finansal hizmetler giiven endeksinin finansal risk primi
gostergesi olan CDS priminden etkilendigini bildirilmistir. Ergin Unal ve
Siisay (2021), Tiirkiye’de 01/2012-11/2020 donemi i¢in Toda Yamamoto
nedensellik analizini kullandigir ¢aligmasinda CDS priminden ekonomik
giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisini tespit etmistir. Nur
(2022), Tiirkiye’de 05/2012-12/2021 déneminde Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi (FHGE) ile CDS primleri arasindaki iligkiyi yapisal kirilmali zaman
serisi analizleri ile aragtirmugtir. Caligma sonucunda, degiskenler arasinda
uzun donemde bir eg biitiinlesme iligkisi oldugu ve CDS degiskeninden
FHGE ne tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Piyasaya giivenin
artmasi ile CDS primlerinin distiigiinii ve FHGE ile CDS primleri arasinda
risk aktariminin oldugu belirtilmistir. Akkaya (2023), Tiirkiye i¢in 01/2007-
06/2021 doneminde reel kesim giiven endeksi ve makroekonomik (finansal)
degiskenler arasindaki iliskiyi VAR analizi ile incelemistir. Calismada elde
edilen sonuglardan birinde, Akkaya (2017), Tiiziin ve Erem Ceylan (2018),
Ergin Unal ve Siisay (2021) ve Nur’un (2022) galismalarindan farklr olarak
ters yonde, reel kesim giiven endeksinden CDS primine dogru isleyen tek
yonlii bir nedensellik buldugunu bildirmistir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢aliymada, Tiirkiye’de 05/2012- 08/2023 donemi igin yatirimci
duyarlihg: gostergelerinden biri olarak kabul edilen giiven endeksleri ile
yabancilarin ekonomiye olan giivenini temsil eden CDS primi arasindaki
iligkinin incelenmesi amaglanmugtir.  Giiven endeksleri yatinmcilar ve
ckonomi otoriteleri tarafindan takip edilmekte ve oncii gosterge olarak
kabul edilmektedir. Ekonomilerde iiretici ve tiiketicilerin piyasalara olan
giiveni ve gelecege yonelik beklentileri olumlu oldugunda yatirimcilar bunu
olumlu bir sinyal olarak algilar ve yatinm kararlarini olumlu yonde etkiler.
Davranigsal modellerin temelini olugturan yatirimer duyarhiligi, ekonomideki
yatirim kararlarinin degisikliklerini 6ngoren ve bu kararlara etki eden itici
bir faktordiir. Yatirim kararlari tizerinde diigiik finansal beklentiler olumsuz
bir etkiye sahipken, yiiksek beklentiler olumlu bir etkiye sahiptir (Carrol vd.,
1994 aktaran Nur, 2022: 175). Bu kapsamda ¢aligmanin amaci “Tiirkiye’deki
tiretici, tiiketici ve finansal kurulus yoneticilerinin ekonomiye olan giiveni
ile yabancilarin Tiirkiye ekonomisine olan giiveni birbirini etkiliyor mu?”
sorusunun cevabini aramaktir.

Caliymada geleneksel, yapisal kirllmalar dikkate alan ve normal dagilmama
durumunus siirece dahil eden birim kok testleriile serilerin duraganlik diizeyleri
tespit edilmig ve nedensellik analizleri ile iliskinin varligi ve yonii tahmin
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edilmeye ¢aligilmigtir. Bu amag dahilinde tiiketici gliven endeksi (TGE) ve
ekonomi giiven endeksi (EGE) Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) veri
sisteminden, reel kesim giiven endeksi (RKGE) ve finansal hizmetler giiven
endeksi (FHGE) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den ve Tiirkiye’nin 5 yillik kredi risk primi
(CDS) degigkeni “www.investing.com” internet adresinden elde edilmistir.
Tiim degigkenler aylik verilerden olugmaktadir ve degiskenlerin degerlerinin
dogal logaritmalar1 analize dahil edilmigtir. Caligmanin 05/2012- 08/2023
donemi kapsamasinin temel nedeni, FHGE degiskenin veri seti baglangig
tarihinin Mayis 2012 olmasindan dolayidir. Bu noktada belirtmek gerekir ki,
Tiiziin ve Erem Ceylan (2018), Ergin Unal ve Siisay (2021), Nur’un (2022)
ve Akkaya (2023) tarafindan yapilan galigmalardan esinlenerek degiskenlerin
kapsami, incelenen donem ve analiz yontemlerinin farkli olmas: agisindan
diger ¢aligmadan farklilasmaktadir. Bu agidan ¢alisma, literatiire dogrudan
bir katki saglamay1 hedeflemistir.

(Galigmanin temel hipotezleri:

H,: Tiirkiye’de giiven endeksleri ile CDS primi arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadr.

H: Tiirkiye’de giiven endeksleri ile CDS primi arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

Caliymada kullanilan degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler Tablo 1’de
sunulmugtur. Giiven endeksleri igerisinde en yiiksek ortalamaya FHGE, en
diisiik ortalamaya TGE, en yiiksek volatiliteye TGE, en diisiik volatiliteye
RKGE sahiptir. Carpiklik katsayilarina gére CDS degiskeni harig tiim giiven
endeksi serilerinin sola garpik, basiklik katsayilarna gore sadece cds’nin
normal dagilima gore daha basik bir dagilim, diger tiim giiven endeksi
serilerin normal dagilima gore daha sivri bir dagilimi oldugu goriilmektedir.
CDS olasilik degerinin 0.05°ten biiyiik olmasindan dolayr normal dagildigy,

diger serilerin normal dagilmadig1 gozlemlenmistir.
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Tablo 1: Tanmmlayic Istatistikler

LNEGE LNFHGE LNRKGE LNTGE LNCDS
Ortalam 4.599854 5.087884 4.645636 4.445612 5.686902
Medyan 4.620551 5.111084 4.655388 4.472210 5.598329
Maksimum | 4.685828 5.232712 4.730039 4.578826 6.731293
Minimum | 4.003690 4.771532 4.131961 4.149464 4.784654

Standart
Sapma. 0.085588 0.089878 0.068871 0.092298 0.467224

Carpiklik  [-3.551897 -1.190058 -4.192536 -0.871459 0.249766
Basiklik 22.26294 4.411525 28.62069 3.182058 2.122036
Jarque-Bera | 2388.640 43.39168 4118.133 17.40182 5.782004
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000166 0.055521
Gozlem 136 136 136 136 136

Zaman serileri analizinde sonuglarin anlamli olabilmesi igin serilerin
duragan olmast yani verilerin ortalamasi zamanla degismiyor olmas gerekir.
Granger ve Newbold (1974) bir model duragan olmayan yani birim kok
igeren serilerle tahminde bulunulursa, sahte regresyon sorunu olugma durumu
miimkiin olacagin1 ve elde edilen sonuglarin gergegi yansitmayacagini
belirtmigtir. Serinin seviyede duragan olmamas: durumunda farki aliarak
duraganlagtirilabilir ve daha anlamli sonuglar elde etmek miimkiindiir
(MacKinnon, 1991). Cahgymada ilk olarak degigkenlerin duraganlhig:
geleneksel ve yapisal kirilmalart dikkate alan testlerle ol¢iilmiis ve arkasindan
bu test sonuglarinin dogrulugunu kontrol etmek adma daha giiglii testler
olarak kabul edilen ve normal dagilmama durumunu siirece dahil eden
birim kok testleri de ¢aligmaya dahil edilmigtir. Boylece ¢aliyma sonuglarinin
giivenilirligi artirlmaya ¢ahigilmugtir.

Duraganlik smamasmi test eden ¢ok farkli birim kok testleri
bulunmaktadir. Caligmada geleneksel birim kok testlerinde en yaygin olarak
kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri ve ayrica yapisal kirilmalar dikkate alan Lee-Strazicich (2003)
sabitte ve trendde 2 yapisal kirtlmali LM birim kok testleri tercih edilmis test
sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: ADE PP ve Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Test Sonuglar:

ADF PP Lee-Strazicich (2003) 2 Yapisal Kirilmal:

Degigkenler Sabit ve Sabit ve  Sabitte ve Kritik
Trendde Trendde Trendde Deger %5

LNFHGE -4.721846"" -4.786866"" -5.7778"  -5.5120  2018:10/2022:08

Kirilma Tarihleri

LNTGE -3.558142" -3.607447"" -5.9358"  -5.5120 2018:08 /2021:08

LNRKGE -4.805138" -4.779149"" -7.2517"  -5.3135  2020:03 / 2022:04

LNEGE -4.730928" -4.716654"" -7.6689"  -5.3135  2020:03 /2021:12

LNCDS -3.959515"" -4.188192"" -5.4247"  -54113 2018:12/2019:12
Kritik

Degerler %5 -3.443450 -3.443450

Not: ** %5 istatistiksel anlamlilyjs gostermektedir.

ADF ve PP testleri “H =Seri birim kok igerir” veya duragan degildir
hipotezi ile smanmustir. Tablo 2’de verilen geleneksel test sonuglarinin
her ikisine gore sabit ve trendde tiim degiskenler test istatistikleri kritik
degerlerden biiyiik oldugu igin H hipotezi reddedilmis ve tiim degigkenlerin
diizeyde duragan (I(0)) oldugu tespit edilmigtir. Ayni sekilde yapisal
kirilmalari igeren Lee-Strazicich (2003) birim kok testinde de test istatistikleri
kritik degerden biiyiik oldugu i¢in “H = Yapisal kirtlmali birim kok varligr”
hipotezi reddedilmis ve tiim degigkenlerin diizeyde duragan (I(0)) oldugu
tespit edilmigtir.

Ekonometrik zaman serilerinin analizinde serilerin duraganhigini tespit
ederken geleneksel birim kok testlerinde kullanilan test regresyonlarinin hata
terimlerininnormal dagihmauygunluksergiledigivarsayilir. “Lane, Leeve Tieslan
(2014) tarafindan yapilan calismada, bivim kok testlevinde test istatistiklerinin
asimptotik dagilm etlilenmese de normal dagilmama durumunun goz ards
edilemeyecegi belivtilmistir: Normal dagilmama bilgisinin bivim kok test siiveglerine
dahil edilmesiyle daha ethin talhminciler elde edilebilecegini ve bivim kok testlerinin
daha giiclii hale gelebileceging ifade etmiglerdir”. (Hepsag, 2022: 203). Bu
bilgi dogrultusunda, ¢aligmanin bir sonraki asamasinda yapilacak testlerinin
giivenilirligini artirmak adina degiskenlerin duraganhk diizeylerinin giipheye
yer vermeden giiglii sekilde tespiti onemlidir. Bu nedenle geleneksel birim
kok testlerinin yaninda ayrica normal dagilmama durumunu siirece dahil
eden ADF testinin RALS versiyonu olarak ifade edilen Lm, Lee ve Tieslau
(2014) tarafindan gelistirilmis” Kalintilarla Genigletilmis En Kiigiik
Kareler (RALS) Yontemine Dayali Birim Kok Testleri (RALS-ADF)”
de analize dahil edilmigtir. RALS-ADF testi igin bog hipotez “H = Seri birim
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kok igerir” seklinde, alternatif hipotez ise “H, =Serinin duraganhg:” seklinde
ifade edilmektedir. Analizde kullanilan maksimum gecikme uzunlugu
Schwert’e (1989) gore 13 olarak belirlenmigtir. Test sonuglar1 Tablo 3’de
sunulmustur.

Tablo 3. Ln, Lee ve Tieslan (2014) RALS-ADF Bivim Kok Testi Sonuglar:

ILm, Lee ve Tieslau (2014) RALS-ADF Birim Kok Testi Sonuglari
. Sabitte ve Trendde
Degiskenler -
p? T RALSADE Jarque-Bera/ (olasilik degerleri)

LNFHGE 0.77 -4.83544 (0)** 40.390430 (0.000000)
LNTGE 0.85 -3.63098 (0)** 37.917834 (0.000000)
LNRKGE 0.28 -5.15929 (0)** 25670.337 (0.000000)
LNEGE 0.18 -5.13385 (0)** 40132.7670 (0.000000)
LNCDS 0.87 -4.10481 (1)** 31.955225 (0.000000)

Kritik Degerler % 5 igin'

p?=0.2 -2.547

p*=0.3 -2.727

p*=0.8 -3.304

p*=0.9 -3.384

Not: Kritik Degerler farkls p*lev icin %5 anlamlik diizeyinde Lm, Lee ve Tieslan
(2014:5.341) galismasmdan almmastw; ™ %5 anlambilik diizeyinde temel hipotez
bivim kokiin vaviyn veddedildigini ifade etmektedir. Parantez igi degerier uygun

gecikme uzunlugunu gostermektediv. Jarque-Beva normallik test sonuclarina gove tiim
degiskenlevin novmal dagilmadyy goviilmelktedir.

Tablo 3°de RALS-ADF birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin
mutlak degerce test istatistikleri (T,,;¢ ) kritik degerlerden (p?) biiyiik
oldugu i¢in “H, =Seri birim kokli” hipotezi reddedilmekte ve sabitte ve
trendde serilerin diizeyde duragan (I(0)) oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
sonug tiim degiskenler igin geleneksel ADF ve PP testleri ve yapisal kirtlmalar:
dikkate alan Lee-Strazicich (2003) test sonuglarini dogrulamaktadir.

Degiskenlerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra giiven endeksleri
ve CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisi ilk olarak simetrik nedensellik
testi Hacker-Hatemi-] (2006) nedensellik testi ile Ol¢lilmiistiir. “Hacker-
Hatemi-] (2000) testinde degiskenler avasindaki nedensellik ilishisinin testi igin
Toda-Yamamoto testi wygulanmakta faukat kritik degerler, hatalarin olas normal
daglmamasina karsin bootstrap ile elde edilmektedir” (Bektur ve Malcioglu,
207: 76). Bootstrap yontemi her durum ve degisken igin ayr1 ayri kritik
degerler iiretmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006).
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Tablo 2 ve Tablo 3’de yer alan birim kok testleri sonucuna gore tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmasi nedeniyle d =0 olarak belirlenmigtir.
Analizde bilgi kriteri olarak Hatemi-] kriteri segilmig ve test “k” gecikme
uzunlugunu buna gore hesaplamigtir. Tablo 4’de Hacker-Hatemi (2006)
simetrik nedensellik analizi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 4: Hacker-Hatemi (2006) Simetrik Nedensellik Analizi Sonuglar:

Wstat- Bootstrap Kritik Degerleri

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi %1 %5 %10
LNCDS « LNTGE 3.785(1)" 7.985 4.509 3.182
LNTGE + LNCDS 9.643(1)" 8.452 4.760 3.489
LNCDS -LNFHGE 0.023(1) 7.512 4.335 3.027
LNFHGE-LNCDS 2.878(1) 7.807 4.495 3.196
LNCDS-LNRKGE 0.551(2) 10.691 6.516 4.898
LNRKGE « LNCDS 18.158(2)"" 10.580 6.771 5.053
LNCDS-LNEGE 0.122(1) 8.166 4.376 3.014
LNEGE + LNCDS 10.609(1)"" 7.825 4.415 3.068

Not: Testin bog bipotezi “H = Nedensellik iliskisi yoktur® seklindedir. Hesaplanan test
istatistigi (Wstat) kvitik degerden biiyiik olmast duruwmunda H ) hipotezi ved ediliv
ve nedensellik iliskisinin variyj kabul ediliv. ***, **, %, swaswyla %1, %5 ve %10
anlamliik diizeylerini belivtmektediv. Pavantez ici dejevier (k) gecikme uzunlugudur.

Tablo 4’de Hacker-Hatemi (2006) Simetrik Nedensellik  Analizi
sonuglarina gore, CDS priminden TGE’ne ve TGE’nden CDS primine dogru
cift tarafli nedensellik tespit edilmistir. Ayrica CDS priminden RKGE ve
EGE’ne dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonuglar
teor1 ve beklentilerle uyumludur. Yatirrmer duyarhiligs gostergesi olarak kabul
edilen giiven endekslerinden FHGE digindaki {i¢ giiven endeksi iizerinde
CDS priminin etkisi oldugu ve CDS primi tizerinde ise TGE’sinin etkisi
oldugunu soyleyebiliriz.

Hacker-Hatemi (2006) testi ve diger simetrik nedensellik testleri
degiskenler arasinda nedensellik iligkisini test etmekte fakat pozitif ve
negatif soklar1 ayirt edememektedir. “Finansal piyasalarda, asimetrik bilginin
varlyj ve piyasa katilumcdaron heterojen obmase durumunda, katilimcilarim
ayme bigyiikliikteki pozitif ve negatif soklava benzer tepkileri vermemesi nedeniyle
babsi gecen testlerden elde edilen sonuglavim yamiticr olabilecegi ifade edilebiliv”
(Yilanct ve Bozoklu, 2014: 214). Hatemi-] (2012) tarafindan gelistirilen
“Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi” degiskenlerin degisimleri
pozitif ve negatif bilesenlere ayirilarak degigkenler arasindaki nedensellik
iligkisi test edilmektedir (Giilcan ve Ozdemir Hol, 2022: 128). Bu yoniiyle
testin finansal serilere uygulanmast simetrik nedensellik testlerine gore
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giiglii sonuglar vermesini saglamaktadir (Bektur ve Malcioglu, 207: 80). Bu
nedenle analiz sonuglarinin giiciinii artirmak adina Hacker-Hatemi (2006)
simetrik nedensellik testi yaninda Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi de ¢aligmaya eklenmigtir. Hacker-Hatemi (2006) Simetrik Nedensellik
Analizi Sonuglar1 Tablo 5’de sunulmugtur.

Tablo 5: Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii MWALD(test Bootstrap Kritik Degerleri

istatistigi) %1 %5 %10
LNTGE *— LNCDS * 6.838 (1) 13.853 8.448 6.422
LNTGE * — LNCDS" 3.113 (2) 10.708 6.875 5.245
LNTGE - — LNCDS - 1.001 (1) 8.050 4.738 3.315
LNTGE -— LNCDS * 8.267 (2)" 13.436 8.896 6.936
LNCDS *— LNTGE * 0.229 (1) 9.409 5.395 3.784
LNCDS * — LNTGE - 8.468 (1) 15.404 10.814 8.638
LNCDS - —» LNTGE - 20.056 (1) 10.360 6.408 4.659
LNCDS - — LNTGE * 0.697 (1) 10.646 6.179 4.378
LNFHGE* — LNCDS * 3.093 (1) 11.160 6.800 4913
LNFHGE* — LNCDS - 1.196 (1) 9.745 5.606 4.003
LNFHGE- — LNCDS - 6.556 (1)” 9.602 5.546 4.093
LNFHGE — LNCDS * 3.235 (1) 11.046 6.762 5.072
LNCDS*— LNFHGE * 2.212 (1) 10.143 6.030 4.390
LNCDS*— LNFHGE - 5.848 (1) 11.180 6.838 5.013
LNCDS — LNFHGE - 3.380 (1) 9.511 5.457 3.800
LNCDS — LNFHGE * 0.714 (1) 9.084 5.284 3.781
LNRKGE* — LNCDS * 2.946 (1) 13.681 8.349 6.434
LNRKGE* — LNCDS - 9.636 (1) 9.106 5.176 3.670
LNRKGE — LNCDS - 3.984 (1) 8.242 5.020 3.503
LNRKGE — LNCDS * 4.225 (1) 8.230 4.822 3.425
LNCDS*— LNRKGE * 0.146 (1) 11.061 6.678 4.813
LNCDS*— LNRKGE - 10.388 (1) 13.461 8.645 6.628
LNCDS-— LNRKGE - 12.705 (1) 9.299 5.308 3.765
LNCDS — LNRKGE * 0.017 (1) 9.185 5.148 3.618
LNEGE *— LNCDS * 2.394 (1) 13.934 8.978 6.789
LNEGE * — LNCDS" 7.440 (1) 9.660 5.460 3.877
LNEGE - — LNCDS - 1.477 (1) 8.660 5.090 3.600
LNEGE -— LNCDS * 2.390 (1) 8.894 5.311 3913
LNCDS *— LNEGE * 0.060 (1) 11.246 6.764 4.816
LNCDS * — LNEGE - 8.838 (1) 14.218 10.012 8.095
LNCDS - — LNEGE - 15.565 (1) 10.273 5.912 4.309
LNCDS - — LNEGE * 0.339 (1) 9.783 5.605 3.971

Not: Testin bos hipotezi “H = Nedensellik iliskisi yoktur< seklindediv. Hesaplanan test
istatistigi (MWALD) kritik degevden biiyiik olmasy durumunda H, hipotezi ved edilir
ve nedensellik iliskisinin vaviyp kabul ediliv. ***, **, % swrasvyla %1, %5 ve %10
anlamliik diizeylerini belivtmektediv. Pavantez igi degevier (k) gecikme uzunlugudur.
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Tablo 5°de Hatemi-]J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi sonuglarina
gore; TGE’nin pozitif ve negatif soklarindan CDS priminin pozitif
soklarina, CDS priminin negatif goklarindan ise TGE’nin negatif soklarina
dogru nedensellik, FHGE’nin negatif soklarindan CDS priminin negatif
soklarina, CDS priminin pozitif soklarindan FHGE’nin negatif soklarina
dogru nedensellik, RKGE’nin pozitif soklarindan ve CDS priminin negatif
soklarma, RKGE’nin negatif soklarindan ise CDS priminin negatif ve pozitif
soklarina, CDS priminin pozitif ve negatit soklarindan da RKGE’nin negatif
soklarina dogru nedensellik, EGE ve CDS priminin pozitif soklarindan
EGE ve CDS priminin negatif soklarina, CDS priminin negatif soklarindan
EGE’nin negatif soklarina dogru nedensellik oldugu goriilmektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu ¢ahymada Tirkiye giiven endeksleri ile Tiirkiye CDS primleri
arasindaki nedensellik iligkisi 05/2012 -08/2023 doneminde Tiirkiye tiiketici
giiven endeksi (TGE), ekonomi giiven endeksi (EGE), reel kesim giiven
endeksi (RKGE), finansal hizmetler giiven endeksi (FHGE) ve Tiirkiye’nin
5 yillik kredi risk primi (CDS) degiskenleri ile tespit edilmeye ¢aligilmugtir.
Cahiyma kullanllan doénem, degiskenlerin kapsami ve kullanilan analiz
yontemleri agisindan 6nceki galigmalardan farklilagmasi nedeniyle literatiire
katki sagladigr digiiniilmektedir. Caligmanin analiz kisminda ilk olarak
degiskenlerin duraganhk diizeyleri geleneksel birim kok ve yapisal kirilmal
birik kok testleri ve ayrica normal dagilmama durumunu siirece dahil ederek

daha giiglii oldugu kabul edilen birim kok testleri ile belirlenmeye ¢alisiimistir.

Caliymada nedensellik iliskisinin tespitinde ilk olarak Toda-Yamamoto
nedensellik testinin Bootstrap versiyonu olarak bilinen Hacker-Hatemi
(2006) simetrik nedensellik testi gergeklestirilmistir. Analiz sonuglarina
gore, CDS priminden TGE’ne ve TGE’nden CDS primine dogru cift tarafli
nedensellik tespit edilmigtir. Ayrica CDS priminden RKGE ve EGE’ne dogru
da tek yonlii bir nedensellik iliskisi goriilmektedir. Bu sonuglar beklentilerle
uyumludur. CDS priminden TGE’ne olan nedensellik iligkisi sonucu
Akkaya’nin (2017) galigmasi ile, CDS priminden EGE’ne olan nedensellik
ilikisi sonucu ise Ergin Unal ve Siisay’in (2021) ¢aligmalar1 ile uyumluluk
gostermektedir. Simetrik test sonuglarina gore, FHGE ve CDS primi
arasinda anlaml bir nedensellik tespit edilmemistir. Bu sonug Tiiziin ve Erem
Ceylan (2018) ve Nur’un (2022) ¢aliyma sonuglarina gore farklilik gosterse
de asimetrik test sonuglarinda belirtildigi tizere CDS primlerinin pozitif
soklarindan, FHGE nin negatif goklarina dogru istatistiksel olarak anlaml
bir nedensellik bulundugu goriilmektedir. Bu sonug dikkate alindiginda
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Tiiziin ve Erem Ceylan (2018) ve Nur’un (2022) ¢aliyma sonuglarina ile
uyum gosterdigi soylenebilir.

Caligmada ayrica degiskenlerin degisimlerini pozitif ve negatif bilesenlere
aywrarak degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini test eden
Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik analizi uygulanmugtir. Analizin
sonuglarina gore; TGE ve RKGE’nin negatif soklarindan CDS priminin
pozitif soklarina dogru nedensellik bulunmugtur. Bu sonug beklentiler ile
uyumlu olup tiiketici ve iireticilerin ekonomiye olan giivenlerindeki azalig
yabanalarin  Tirkiye ekonomisi hakkindaki giivenini olumsuz olarak
etkiledigini gostermektedir. Ayni zamanda, RKGE ve EGE’nin pozitif
soklarindan CDS priminin negatif soklarina dogru nedensellik bulunmustur.
Bu sonug da beklenildigi yonde tiiketici ve iireticilerin ekonomiye olan
giivenlerindeki artis yabancilarin Tiirkiye ekonomisi hakkindaki giivenini
olumlu olarak etkiledigini gostermektedir. RKGE’nden CDS primine dogru
var olan nedensellik iliskisi Akkaya’min (2023) c¢alismas: ile uyumludur.
Hem Hacker-Hatemi (2006) simetrik ve hem de Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testlerinin bu sonuglari, Galariotis vd.’nin (2016) ¢aligmasinda
ekonominin gelecegine iliskin goriigleri temsil eden yatirrmer duyarhiliginin
CDS primleri agisindan 6nemli bir belirleyici oldugu yoniindeki ¢aligma
sonucunu desteklemektedir. Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testleri
sonuglarinda ayrica, CDS priminin pozitif soklarindan, FHGE, RKGE ve
EGEFE’nin negatif soklarina dogru nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuglar
da beklentiler ile uyumlu olup, yabancilarin Tiirkiye ekonomisine olan
giivenindeki azaliglar, Tiirkiye’deki finansal kurulug yoneticilerin, iiretici ve
tiiketicilerin iilke ekonomisine olan giivenlerini de olumsuz olarak etkiledigi
soylenebilir. Bu ¢aliyma ile piyasalar i¢in oncii gostergeler olarak kabul
edilen giiven endekslerinde ve iilke risk derecesi gostergesi CDS primlerinde
yasanabilecek pozitif veya negatif soklarin birbirlerini ne yonde etkilediklerine
iligkin istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilmigtir. Giiven endeksleri ve
CDS primleri ile finansal piyasalar arasinda iligki oldugu yoniindeki literatiir
caligmalart da dikkate alindiginda, bu sonuglarin, finansal piyasalarda
yatirimcilar agisindan gelecege iligkin karar alma siireglerinde riskleri tahmin
edebilme ve yonetebilme adina 6nemli oldugu soylenebilir. Ayrica, Tiirkiye
gibi gelismekte olan {ilkeler igin sermaye ihtiyacinin kargilanmasinda
dogrudan yabanci sermayenin 6nemli bir unsur oldugu ve yabancilarin
yatirim yapmasinin en onemli unsurlardan birinin de ekonomiye olan giiven
oldugu bilinmektedir. Bu noktada ¢aligma sonuglarindan, yabancilarin iilkeye
olan giivenlerinin olusturulmasinda, Tiirkiye’deki tiiketici, finansal kurulug
yoneticilerinin ve 6zellikle de iireticilerin ekonomiye olan giivenlerinin etkili
oldugu sonucu, 6nemli bir bilgi olarak sunuldugu séylenebilir. Ekonomide
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istikrarin saglanmasi, yerli ve yabanci karar alicilarin ekonomiye olan giiven
duygusunun tam olarak olusabilmesi i¢in para ve maliye politikalarinin
birlikte istikrarl bir gekilde yiirtitiilmesi, kurumlara olan giivenin artirilmasi
ve gelecege yonelik gergeklere dayanan hedeflerin belirlenmesi gibi pek
¢ok unsurun 6nemli oldugu soylenebilir. Bu agidan yatirnmer duyarlilig
gostergesi olarak tilkedeki tiretici, tiiketici, finansal kurulug yoneticilerinin ve
yabancilarin giiven gostergelerinin, gelecekle ilgili bir sinyal olarak dikkate
alinarak, uygulanan politikalarin ekonomik istikrari saglama yoniinde yeterli
olup olmadiginin ekonomi otoriteleri tarafindan sorgulanmasinda yararh
olacag: soylenebilir.

Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinin bazi sonuglarinda
istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte beklenmeyen yonde nedensellik
iligkilerinin de varlig: tespit edilmistir. Bunlar; FHGE ve RKGE’nin negatif
soklarindan CDS priminin negatif soklarina, TGE’nin pozitif soklarindan,
CDS priminin pozitif soklarina, CDS priminin negatif soklarindan, TGE,
RKGE ve EGE’nin negatif soklarina dogru nedensellik iligkileri goriilmiigtiir.
Bu durum iilkenin risk priminde azalig veya giiven endekslerinde artiglar
yagansa bile tiiketici, {iretici, finansal kurulug yoneticilerinin ve yabancilarin
ekonomiye olan giivenlerini etkileyen enflasyon, doviz kurlari, faiz, uygulanan
politikalar, savaglar, pandemi, dogal afetler ve psikolojik faktorler gibi pek
cok etkenin olabilecegi seklinde agiklanabilir. Tleride yapilacak aligmalarda
giiven endeksleri ve CDS primi arasindaki iligki agisindan bu unsurlarin da
dikkate alinmasi yararl olacaktir.
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