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Finansal hizmetler giiven endeksi finans piyasalar1 hakkinda bilgi verecek énemli bir
degisken olarak dikkat ¢ekmektedir. Karar vericilerin finansal hizmetlere olan
gtivenlerinin artmasi yatirimlar: arttirabilecegi gibi giivenlerinde meydana gelecek
azalmalar ise piyasalarda muhtemel bir durgunluga yol acabilir. Bu arastirmanin
amaci finansal hizmetler giiven endeksinin (FHGE) BIST sehir endeksleri (XSADA,
XSANK, XSANT, XSBAL, XSBUR, XSDNZ, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON,

XSTKR) tizerine etkilerini tespit etmektir. Arastirmada finansal hizmetler giiven

endeksinin, BIST sehir endeksleri iizerindeki etkileri incelenmis ve sonuclar zaman
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serisi analiz yontemlerinden yararlanilarak ortaya konmustur. Degiskenler arasinda
ilk olarak yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Lee Strazicich (LS) birim kok testleri
uygulanmistir. Daha sonra degiskenler arasinda Toda-Yamamoto testi ile herhangi bir
nedenselligin olup olmadig1, nedensellik bulunmussa iliskilerin yoniintin ne oldugu
arastirilmistir. Calismanin bulgularia gore finansal hizmetler giiven endeksinden,
XSADA, XSANK, XSANT, XSBAL, XSDEN, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC
endekslerine dogru bir nedensellie rastlanamazken, finansal hizmetler giiven
endeksinden XSBUR endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Ayrica finansal hizmetler giiven endeksi ile XSKON ve XSDEN
endeksleri arasinda ise karsilikli bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, XSADA,
XSANK, XSANT, XSBAL, XSDEN, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC endekslerinden

finansal hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Anahtar Kelimeler: FHGE, Lee-Strazicich, BIST, Toda-Yamamoto, sehir endeksleri

JEL Kodlari: C01; C32; G10

Abstract

Financial services confidence index draws attention as an important variable that gives
information about financial markets. Increasing the trust of decision-makers in
financial services leads to an increase in investments, while decreases in their trust
may lead to a possible stagnation in the markets. The aim of this study is to determine
the effects of Financial Service Confidence Index (FSCI) on BIST city indices (XSADA,
XSANK, XSANT, XSBAL, XSBUR, XSDNZ, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON,
XSTKR). In the research, the effects of financial services confidence index on BIST city
indexes were examined and the results were revealed by using time series analysis
methods. Lee Strazicich (LS) unit root tests, which also including structural breaks,
were applied among the variables. Then, Toda-Yamamoto test was applied on
causality relationships and direction among variables. As stated by study findings, no
causality was found from the financial services confidence index to the XSADA,
XSANK, XSANT, XSBAL, XSDEN, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC indices. However,
a one-way causality relationship was found from financial services confidence index
to XSBUR index. In addition, a mutual causality relationship has been determined
between the financial services confidence index and the XSKON and XSDEN indices.
A causality relationship could not be determined from XSADA, XSANK, XSANT,
XSBAL, XSDEN, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC indices to financial services

confidence index.
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1. Giris

Guntimtizde yatirimcilarin  finansal piyasalar  tizerindeki
duyarlhiliklar1 son derece ©nem arz eden bir konudur. Ciinki
yatirimcilar finansal piyasalarda yapacaklar: bir yatirimin kararim
yalnizca finansal ve makroekonomik gostergelere bakarak vermezler.
Bu sebeple yatirimcilarin piyasadan gelecekte ne bekledikleri, niyetleri
ve giincel ekonomi hakkindaki diistinceleri yatirim kararlar: hakkinda
onemli bilgileri icermektedir (Candz, 2018: 138).

Makroekonomik verilerin finans calismalarinda kullanilmast
gecmisten gilinimuize gelen ve literatiirtin altyapisini olusturan
geleneksel bir durumdur. Ekonomik veriler genellikle resmi istatistik
kurumlarmin dtizenli bir sekilde kayitlara aldigr raporlardan
olusmaktadir. Nicel verilerin, nitel hale donitistiiriilerek matematik
kullanimina olanak saglamasiyla birlikte giintimiizde bircok bilimsel
iliskinin de ortaya c¢ikarilmasma yardimci olmaktadir. Ayrica
degiskenler arasindaki hipotezlerin test edilmesinden veya bir
kuramin gegerli ya da gegersiz olma nedenlerine kadar birden fazla
durumun ortaya konmasinda etkili olmaktadir. Son zamanlarda
egilim, ekonomik yonelim, beklenti ve gitiven gibi olctilebilmesi
oldukca zahmetli ve zor olan konular cesitli anketlerin yardimiyla
olctilerek, sonuglar1 sunulmaktadir (iskenderoglu ve Akdag, 2017:
626). Ornegin yatirrmet duyarliliginin dogrudan gozlenmesi miimkiin
degildir. Yatirirmci duyarliligimni olgmek icin yatirim ortakliklar:
iskontosu veya cesitli giiven endeksleri kullanilmaktadir. Yatirimer
anketlerinden elde edilen nicel veriler nitel hale dontistiiriilerek gtiven
endeksleri hesaplamaktadir (Can6z ve Erdogdu, 2019: 835).

Literattirde yapilan calismalar incelendiginde yatirimci duyarlilig
konusunda cesitli endeksler degisken olarak kullanilmistir. Bunlardan
bir tanesi de finansal hizmetler giiven endeksi (FHGE) dir. Finansal
hizmetler gitiven endeksi, finansal hizmetler sektoriine olan giiveni
yansitmaktadir.
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Finansal hizmetler giiven endeksi, T.C. Merkez Bankasimin finansal
hizmetler istatistiklerini dikkate alarak Tiirkiye’de bulunan finans
kuruluslar1 yoneticilerinin yakin gegmisteki is durumlar ile ilgili
degerlendirmeleri, gelecege yonelik beklentileri ve sektdr bazinda
finansal hizmetlere olan egilimlerini yansitacak sekilde gostergelerin
tiretilebilmesi i¢in aylik ve ti¢ aylik olarak hesaplanan bir endekstir
(TCMB, 2019).

Merkez bankast Finansal Hizmetler Anketindeki verilerin
kapsamini su sekilde ifade etmektedir; “Finansal hizmetler sektériindeki
egilim ve beklentilerin izlenmesi amactyla, is durumu, hizmetlere olan talep,
istihdam, faaliyet gelirleri, faaliyet giderleri, karlilik, sermaye harcamas: ve
yurt ici ile yurt disi piyasalardaki rekabet giiciine iliskin olarak iiretilen
gostergelerdir. Ayrica, is durumu ve hizmetlere olan talep sorularina verilen
yamtlardan Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FHGE) iiretilmektedir.”
(TCMB, 2019).

2009 yilindan itibaren Borsa Istanbul, faaliyet veya ana iiretim
merkezleri ayni illerde olan sirketlerin performanslarmnin fiyat ve getiri
yoniinden izlenebilmesi amaciyla Ana Pazar, Yildiz Pazar ve Gelisen
Isletmeler Pazari kategorisinde islem gormekte olan minimum bes
sirketin bulundugu sehirler igin sehir endekslerini hesaplamaya
baslamustir. Hali hazirda Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa, Kocaeli,
Adana, Antalya, Konya, Kayseri, Balikesir, Denizli ve Tekirdag illeri
icin endeksler hesaplanmaktadir. ﬂgili pazarlarda islem gormeye
baslayan ve sirket sayist 5'e ulasan iller icinde endeks hesaplanmaya
baslanacaktir. Ayrica sehir endekslerinin hesaplanmasiyla birlikte
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin hisse senetlerinin
performanslarinin yansitilmasi amacglanirken bunun yaninda ilgili
endeksler tizerinden borsa da yatirim fonlar1 ¢ikarilarak, yatirimeilarm
istedikleri sehre bir tane menkul kiymet ile yatirim yapabilmeleri arzu
edilmektedir (BIST, 2020).

Giiven endekslerinin hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkiledigi
konusunda literatiirde cesitli calismalar yapilmistir. Finansal
hizmetler giiven endeksinin, finansal hizmetler sektdriinde calisan
yoneticilerin diistince ve duyarliliklarini yansittig1 diistiniiliirse, hisse
senetlerinin getirilerini de tahmin etmede etkisinin olabilecegi
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duistintilmektedir. Ayrica yatirimcilar, borsada yatirim kararlari
alirken bir takim makroekonomik gostergelerin yaninda giiven
endekslerini de takip etmektedirler. Bu sebeple yatirimcilarin gtiven
duygularmin yatirnm kararlarinda ne kadar etkili oldugu da
arastirilmasi gereken bir konudur. Bu c¢alismayr daha onceki
calismalardan farkl: kilan sinirl sayida arastirmaya konu olan finansal
hizmetler giiven endeksi ile BIST sehir endeksleri degiskenlerinin
kullanilmas: ve bunun yani sira yeni nesil testlerden yararlanilmis
olmasidir.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde genel olarak gtiven
endeksleri ile borsa endeksleri arasmnda pozitif yonlt bir iliskiye
rastlanilmaktadir. Arastirma sonucunda finansal hizmetler gitiven
endeksi ile performans gostergesi niteligi tastyan BIST sehir endeksleri
arasinda iliski kesfedilirse, bu durum yatirimcilarin = sehir
endekslerindeki gelismeleri tahmin edebilmesini saglayacaktir. Ayrica
sehir endekslerinde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim
asamasinda finansal hizmetler giiven endeksinin mevcut durumuna
bakilmasi, yatirimcilara karar verme siireclerinde destek olacaktir.

Arastirmanin bu boliimiinde, finansal hizmetler giiven endeksi ile
hisse senetleri piyasalar: arasindaki iliskileri tespit etmeye yonelik
literattirde yer alan galismalara yer verilecek olup, ticlincti bolimde
finansal hizmetler giiven endeksinin, BIST sehir endeksleri iizerine
etkisi arastirilacak ve son bolimde arastirmanin sonuglarma yer
verilecektir.

2. Literatiir Arastirmasi

Mgili literatiir incelendiginde ozellikle tiiketici giiven endeksleri ile
hisse senedi endeksleri arasindaki iliskileri inceleyen bircok ¢alisma
yapilmistir. Bunlardan bazilari; Otoo (1999), Fisher ve Statman (2002),
Jansen ve Nahuis (2003), Christ ve Bremmer (2003), Brown ve Cliff
(2004), Asgary ve Gu (2005), Charoenrook (2005), Kandir (2006),
Lemmon ve Portniaguina (2006), Baker ve Wurgler (2007), Bremmer
(2008), Celik ve Ozerkek (2008), Giines ve Celik (2009), Schmeling
(2009), Celik, Aslanoglu ve Uzun (2010), Gormiis ve Giines (2010), Hsu,
Lin ve Wu (2011), Topuz (2011), Arisoy (2012), Singal (2012), Kloet
(2013), Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014), Bolaman ve Mandaci
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(2014), Sum (2014), Chen (2015), Liu (2015), Kale ve Akkaya (2016),
Kose ve Akkaya (2016), Koy ve Akkaya (2017), Canoz (2018), Eytiboglu
ve Eytiboglu (2018), Tekin ve Cengiz (2018).

Merkez Bankasmin finansal hizmetler giiven endeksini Mayis
2012'de agiklamasiyla birlikte finansal hizmetler gtiven endeksi
literattirde yapilan ¢alismalarda yerini almaya baslamistir. Verilerin
yakin tarihte agiklanmaya baslamasi nedeniyle yapilan arastirmalar da
buna paralel olarak sinirli sayidadir. Asagida finansal hizmetler giiven
endeksiyle yapilan arastirmalara yer verilmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2017) calismalarinda, Granger nedensellik
analizi ile VAR modeline dayanan Breitung ve Candelon’un 2006
yilinda gelistirdigi frekans bazli nedensellik analizi ile BIST 100
endeksi ile finansal hizmetler giiven endeksi arasinda bir nedenselligin
olup olmadigini test etmislerdir. Analiz sonuglarma gére BIST 100
endeksi ile finansal hizmetler giiven endeksi arasinda uzun donemli
karsilikl1 ve kalic1 bir nedensellik tespit etmislerdir.

Dilber, Yalcinkaya ve Seker (2018) calismalarinda finansal hizmetler
giiven endeksi ile ekonomik biiytime arasindaki korelasyon iliskisini
analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 neticesinde ekonomik biiytime ve
finansal hizmetler giiven endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmustur. Dolayisiyla bu pozitif yonli iliskinin ekonomiye olan
guveni artiracagl, gelecekten beklentilerin pozitif yonde olacagi ve bu
durumunda biiytimeyi olumlu yonde etkileyecegini ifade etmislerdir.

Ttiztin ve Erem Ceylan (2018) ¢alismalarinda Tiirkiye’de finansal
hizmetler gtiven endeksiyle, kredi temerrtit takaslar1 (CDS), arasindaki
iliskiyi May1s 2012 - Kasim 2018 donemini kapsayan aylik frekanstaki
verileri kullanarak, 2010 yilinda Hacker ve Hatemi-J'nin gelistirdigi
Boootstrap nedensellik yontemiyle test etmislerdir. Analizin
bulgularma gore CDS’den finansal hizmetler giiven endeksine dogru
bir nedenselligin s6z konusu oldugunu belirtmislerdir.

Canoz ve Erdogdu (2019) calismalarinda gtiven endeksleri ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi simetrik nedensellik ve asimetrik
Hatemi-] testleriyle nedensellik agisindan Ocak 2011-Haziran 2019
donemi verilerini kullanarak sektorel bazli olarak test etmiglerdir.
Analiz sonuglarina gore finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST
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Finansallar Endeksi arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir,
ancak bilesenleri arasinda bir nedensellik iligskisinin olduguna dair
kanitlar bulunmustur.

Kocabiyik ve Alptiirk (2020) calismalarinda giiven endeksleri ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto Nedensellik
testi analiz ederek, degiskenlerin arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi olup olmadigmi ve iliski varsa bu iligkilerin yonlerinin ne
oldugunu arastirmislardir. Calismanin sonuglarma gore BIST 100
endeksinden, finansal hizmetler giiven endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

3. Arastirmanin Tasarim ve Yontemi

Finansal hizmetler gtiven endeksi ve XSADA, XSANK, XSANT,
XSBAL, XSBUR, XSDNZ, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON,
XSTKR, BIST sehir endeksleri arasindaki iliskinin arastirildig:
calismada zaman serilerinden faydalanilmstir. [k baslarda iktisadi
arastirmalar icin kullanilan zaman serisi analizleri giin gectikge finans
arastirmalarinda 6nemli bir hale gelmis ve kullanilmaya baslamustir.
Arastirmanin ampirik analiz siirecinde yapilacak olan testlerde zaman
serisi analizleri kullanilacaktir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, finansal hizmetler giiven endeksinin, Borsa
Istanbul Sehir endeksleri (XSADA, XSANK, XSANT, XSBAL, XSBUR,
XSDNZ, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON, XSTKR) tizerindeki
etkisini ortaya koymaktadir.

3.2. Veri Seti

Arastirmada Denizli ve Konya endeksleri haricindeki degiskenler
icin TCMB'nin finansal hizmetler gitiven endeksini yayinlanmaya
basladig: tarih olan Mayis 2012 ile Ocak 2020 aras: aylik frekanstaki
veriler (93 gozlem) kullanilmistir. Denizli endeksi i¢in Temmuz 2012-
Ocak 2020 aras:1 veriler (91 gozlem), Konya endeksi i¢inse Aralik 2012-
Ocak 2020 aras1 veriler (86 gozleem) kullanilmustir. Ilgili veri setlerinin
baslangic tarihlerinin birbirinden farkli olmasimnin sebebi Denizli ve
Konya endekslerinin farkli tarihlerde hesaplanmaya baslanmis
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olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismada bagimli degisken olarak
Borsa Istanbul Sehir endeksleri, bagimsiz degisken olaraksa finansal
hizmetler giiven endeksi kullanilmistir. Veri setine iliskin aciklamalar
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Veri Setine iliskin Aciklamalar

Desi Degiskenlerin Degigkenlerin Verilerin
egiskenler Jo s Zaman P Kaynaklar
Araliklar1
Finansal Mayis 2012 T.C.
FHGE Hizmetler - Aylik Merkez
Giiven Endeksi Ocak 2020 Bankasi
XSADA BIST-ADANA
XSANK BIST-ANKARA
XSANT BjST—ANTALYA Mayis
XSBAL BIST-BALIKESIR 2012
XSBUR -BIST_BURSA - Aylik investing.com
XSIST BIST-ISTANBUL Ovak y &
XSIZM BIST—IZMIR _ 2020
XSKAY BIST-KAYSERI
XSKOC BIST-KOCAELI
XSTKR BIST-TEKIRDAG
XSDNZ BiST-DENizLi | emmuz 2012- -
Ocak 2020 tr.tradingview
XSKON BIST-KONYA Aralik 2012- Aylik .com
) Ocak 2020
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3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmada veri setlerinin kirilma yasayip yasamadigi, birim kok
icerip icermedigi, veri setlerinin trendli olup olmadig1 ve veriler
arasinda iliski bulunup bulunmadigiyla alakali olarak bir¢ok hipotez
test edilecektir. Fakat aragtirmanin temel hipotezi su sekildedir;

Ho: Finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST sehir endeksleri arasinda
bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

H;: Finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST sehir endeksleri arasinda
bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

3.4. Arastirmanin Metodolojisi

Ekonometrik metodoloji ilk olarak arastirmada kullanilacak zaman
serilerinin duragan olup olmadigini inceler. Degiskenler arasinda
istatistiki olarak anlamli iligkilerin kurulabilmesi i¢in kullanilan
serilerin duragan olmasi 6nem arz etmektedir. Eger bir serinin belirli
bir zaman dilimi igerisinde varyans: ve ortalamas: degisiyorsa bu
seriler birim koklii, yani duragan olamayan seriler olarak ifade
edilmektedir (Altung ve Aydin, 2012: 89).

Calismada zaman serisi analizlerinden yararlanilarak, segilen
finansal hizmetler giiven endeksi ile sehir endeksleri arasindaki iliski
arastirllmistir. Degiskenler arasi iliskilerin arastirilmasi icin ilk olarak
test edilmesi gereken serilerin duraganligidir. Bu amagla serilere Lee
ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilmis olan yapisal kirilmalar: da
dikkate alan (LM) birim kok testleri uygulanarak verilerin trend icerip
icermedigine bakilmis ve serilerin tamaminin trendli oldugu tespit
edilmistir. Daha sonra modelin optimal gecikme uzunlugu Akaike
Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Son olarak Toda-Yamamoto
nedensellik testleri, karsilikli sekilde wuygulanarak incelenen
degiskenlerin arasinda nedensellik bakimindan bir iliski olup
olmadig1, nedensellik varsa bu iligkilerin yoniintin ne oldugunu tespit
edilmeye calisilmistir. Arastirmada kullanilanmis olan modellere ve
testlerin teorik bilgilerine asagida detayli olarak yer verilmistir.
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3.4.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (2003), kirilmal: testlerinde temel hipotez yapisal
kirilmalarin dikkate alinarak birim kok icerdigi seklindedir. Lee ve
Strazicich testinde igsel, kirilmali, alternatif ve temel hipotezlerde
kirilmalara izin veren, Schimidt ve Phillips (1992)'in 6nerdigi lagrange
carpanlar1 (LM) testlerine dayanan alternatif hipotezler icin olusacak
olas1 bir tereddiitte mahal vermeden duraganhk ve trendi ifade
etmektedir (Lee ve Strazicich 2003: 1083). LM birim kok testinde
kullanilan yontem asagidaki gibidir;

Y1 =06Z; +e e = e+ & (1)

Denklem (1)’d3 Z, dissal degiskenlerin vektorii olarak,
g ~iid N(0,0%) ) ozelligine sahip hata terimleri olarak ifade
edilmektedir. 2 degisiklige diizeyde yer veren model A Z, =1,
t,Di¢, Dy¢] olarak ifade edilir. Burada; Dj; = li¢int=T,; +1, j=
1,2 ve baska durumlarda “0” dir. T}, ; kirilma anini gosterirken. Model-
C ise diizey ve trendde iki degisiklik icerir. Model Z, =1,
t, D1¢, Dy¢, DTy, DTy¢] seklinde ifade edilir. Modelde gegen, DTj, = t —
Tpjigint = Tp;+ 1, j=1,2 ve baska durumlarda "0"dur. Veri
yaratma asamas1 (DGP) kirilmalari iceren temel hipotez altinda (f =
1), hipotezin alternatifi ise (f <1) seklinde gosterilir. Lee ve
Strazicich, (LM) testlerinin birim kok istatistik degerini bulmak icinse
asagidaki denklemden yararlanmislardir.

Ay, = 8'AZ + 05,1 +u )

Burada S, = y, — i, — Z6, t=2,...,T; olup "§" degeri A¢'nin
regresyonunda bulunan AZ,” den elde edilmis olan katsayilaridir. "y, "
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 zamanlarinin yerleri tespit edilirken A; = TB;/T,ii=1,2
esitliginden yararlanilir. Denklemdeki “T” toplam gozlem sayisin
gosterir. Testin istatistiginin en kiigiik oldugu degerde (LM) birim kok
testi igin, kirilma tarihleri tespit edilir ve LM, = t T(A) siireci izlenir.

Burada “t” t-istatistik degerini ifade eder (Esenyel, 2017: 47).

Bu arastirmada, Lee-Strazicich (LS) testinde zaman serilerindeki
kirilmalari tespit edebilmek icin C Modeli dikkate alinmistir. Diizey
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seviyelerinde duragan halde olmayan serilerin, birinci farklar: almarak
tekrar LS birim kok testleri uygulanmustir. Elde edilen sonuglar Tablo
2'de gosterilmistir.

3.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995) testinin uygulanabilmesi ic¢in testin
birinci asamasi olan modelde bulunan gecikme uzunlugunun (k), VAR
modeli yardimiyla belirlenmesidir. Daha sonra model igin ikinci
asama, en yiiksek biitiinlesme derecesine sahip olan degiskenin
biittinlesme derecesi (d;q,)'1n model gecikme uzunluguna (k) ilave
edilmesidir. Ugiincii asama ise serilerin diizey degerleri ile (k + dpqy)
VAR modelinin, gecikmeye gore tahmin edilmesidir. Asagidaki
denklemler yardimiyla VAR modeli su sekilde tahmin edilmektedir
(Toda ve Yamamoto, 1995);

K-+dmax K-+dmax
Yo =ap+ Z ayiYe—; Z Az XUt )
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Xe=Po+ Z BriXe-i + Z BaiYe-i + vt 4)
i=1 i=1

Toda-Yamamoto nedensellik testinin temel hipotezini ve alternatif
hipotezini asagida belirtildigi sekilde ele almak mumkiindiir.

Ho: X degiskeni Y'nin Granger nedeni degildir.
Hi: X degiskeni Y'nin Granger nedenidir.
Uygulanan testin basarisi serilerin (d,,4) degerinin ve modeldeki
(k)'nin dogru tespit edilmesiyle direk alakalidir (Cil Yavuz, 2006: 169).
3.5. Arastirmanin Bulgular1

Bu kisimda, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul
Sehir endeksleri arasindaki iliskiyi tespit edebilmek amaciyla
yararlanilan testler ve elde edilmis olan bulgular belirtilmistir.
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3.5.1 Lee-Strazicich Birim Kok Test Sonuclar1

Bu arastirmada Lee-Strazicich testi ile zaman serilerindeki
kirilmalari tespit edebilmek icin C Modeli dikkate alinmistir. Diizey
degerlerinde duragan halde olmayan serilerin farklar: alinarak tekrar
LS testleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 2'de
sunulmustur.

Tablo 2: Lee-Strazicich Birim Kok Test Sonugclar:

(Model C)
Lee Strazicich

Diizey 1. Fark

Tarihleri

Degiskenler
Diizeyin Kirilma

Kritik Degerler
1. Farkin Kirilma
Tarihleri
Kritik Degerler

Test
Istatistikleri
Test
Istatistikleri

FHGE  -5.073529*  Ekim 2018 -4.19 - - -
XSADA  -6.320019*  Ekim 2017 -4.32 - - -
XSANK  -4.353260*  Ekim 2018 -4.19 - - -
XSANT  -3914294  Ekim 2017 -4.32  -5.359594* Haziran 2017 -4.33
XSBAL  -5.840036*  Mart 2018 -4.28 - - -
XSBUR  -4.548743*  Subat 2016 -4.33 - - -
XSDNZ  -4.872092* Arahk2018  -4.13 - -

XSIST -4.053352  Ocak 2015 -423  -7.109939* Eylul 2017  -4.32
XSIZM  -4.261466*  Ekim 2018 -4.19 - - -
XSKAY  -5.703498*  Ocak 2015 -4.23 - - -
XSKOC  -4.722583* Mayis 2017  -4.34 - - -
XSKON  -4.393166* Nisan2017  -4.32 - - -
XSTKR  -7.354473* Temmuz 2017 -4.33 - - -

*: %5 seviyesinde anlamlidir.

Lee-Strazicich birim kok testlerinin sonuglarina gore FHGE ile BIST
sehir endekslerinden XSADA, XSANK, XSBAL, XSBUR, XSDNZ,
XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON, XSTKR degiskenleri verilerinin
diizey degerlerinde duragan oldugu XSANT ve XSIST endekslerinin
ise birinci farklar1 alindiginda duraganlastig: tespit edilmistir.

3.5.2 Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuclar1

Seriler arasindaki nedenselligi incelemek amaciyla Toda-
Yamamoto modeli kullanilmistir. Testler, degiskenler arasinda ikili
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olarak ayr1 ayr1 uygulanmustir. Serilere Toda-Yamamoto testleri
uygulanirken k (gecikme uzunluklar1) Akaike Bilgi Kriterine (AIC)
gore, dpqy (Mmaksimum biitiinlesme derecesi) ise Lee-Strazicich’e gore
tespit edilmistir. Daha sonra Wald istatistigi modelin (k) gecikmeli
degerlerine uygulanarak degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunup, bulunmadig; tespit edilmeye calisiimistir.

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

(Bagimli) (Bagimsiz) Ki-Kare Ié lr-e )
Degiskenler Degisken dj,, K — Test P- Iliski ve Yonii
(Y) X) Istatistigi degeri

XSADA 0 2 1.884995  0.3897 Yok
XSANK 0 3 2180545  0.5358 Yok
XSANT 1 2 3.453648  0.1778 Yok
XSBAL 0 7 12.85145  0.0758 Yok
XSBUR 0 12 3089475 0.0020 FGHE == XSBUR
XSDNZ FHGE 0 1 0.071281  0.7895 Yok

XSIST 1 1 0.554580  0.4565 Yok
XSIZM 0 1 0.188125  0.6645 Yok
XSKAY 0 2 5201512  0.0742 Yok
XSKOC 0 1 0.126279  0.7223 Yok
XSKON 0 16 36.02755 0.0029 FGHE =ssp XSKON
XSTKR 0 13 2447844 0.0270 FGHE wssp XSTKR

Tablo 3’de elde edilen bulgulara gore, finansal hizmetler giiven
endeksi serisinden XSADA, XSANK, XSANT, XSBAL, XSDNZ, XSIST,
XSIZM, XSKAY, XSKOC serilerine dogru %5 anlamlilik seviyesinde
kurulmus olan temel hipotezin reddedilmedigi goriiliirken, finansal
hizmetler gtiven endeksi serisinden, XSBUR, XSKON ve XSTKR
serisine dogru kurulmus olan temel hipotezin %5 anlamlilik
seviyesinde reddedildigi gortilmektedir.

Ho: X degiskeni Y degiskenin Granger nedeni degildir.

Hi: X degiskeni Y degiskenin Granger nedenidir.

Daha acik bir ifadeyle finansal hizmetler giiven endekslerinden
Bursa, Konya ve Tekirdag sehir endekslerine dogru nedensellik
iliskisine rastlanirken, finansal hizmetler giiven endeksinden Adana,

Ankara, Antalya, Balikesir, Denizli, [stanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli
sehir endekslerine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanamamustir.
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Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

(Bagimli) (Bagimsiz) Ki-Kare Kare )
Degisken Degiskenler d;,, K  Test P- Iliski ve Yonii
(Y) X) Istatistigi sl
XSADA 0 2 2346070 0.3094 Yok
XSANK 0 3 2062567 0.5595 Yok
XSANT 1 2 0.586452  0.7459 Yok
XSBAL 0 7 3184813 0.8674 Yok
XSBUR 0 12 1848110 0.1018 Yok
FHGE XSDNZ 0 1 0.966569 0.3255 Yok

XSIST 1 1 1.333098 0.2483 Yok
XSIZM 0 1 0.003685 0.9516 Yok
XSKAY 0 2 1.310613 0.5193 Yok
XSKOC 0 1 1.338849 0.2472 Yok
XSKON 0 16 2772154 0.0341 XSKON mmsp FHGE
XSTKR 0 13 2565408 0.0189 XSTKR ™= FHGE

Tablo 4'de elde edilen bulgulara gore, XSADA, XSANK, XSANT,
XSBAL, XSDNZ, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC serilerinden, finansal
hizmetler giiven endeksi serisine dogru %5 anlamlilik seviyesinde
kurulan temel hipotezin reddedilmedigi ancak XSKON, XSTKR
serilerinden finansal hizmetler giiven endeksi serisine, dogru
kurulmus olan temel hipotezin %5 anlamlilik seviyesinde reddedildigi
goriilmektedir.

Ho: X degiskeni Y degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: X degiskeni Y degiskenin Granger nedenidir.

Daha acik bir ifadeyle Adana, Ankara, Antalya, Balikesir, Denizli,
Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli sehir endekslerinden finansal
hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanamazken, Konya, Tekirdag sehir endekslerinden finansal
hizmetler gitiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

4. Sonucg

Giintimtizde yatinmcilar yatirnm kararlarini alirlarken sadece
makroekonomik gostergelere bakarak hareket etmezler, gelecekle ilgili
beklentilerini ve hisselerini de yatirim kararlarina dahil ederler. Bu
acidan bakildigi zaman yatirimcilarin piyasaya olan giivenlerinin
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artmasi, piyasalardaki yatirimlari arttirabilecegi gibi aksi yonde
guvenlerinde meydana gelecek azalmalar ise piyasalarda olas1 bir
durgunluga ve yatirimlarin azalmasina yol agabilir.

Finansal sermayenin giin gectikce biiytimesi ile birlikte
yatirimcilarin karar vermelerine yardimci olmak amaciyla birg¢ok
giiven endeksi hesaplanmaktadir. Bunlardan bir tanesi de Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan finansal hizmetler
giiven endeksidir. Bu gostergenin hesaplanmasindaki temel amag
finansal kuruluslarin yoneticilerinin, gecmise yonelik olarak is
durumlarn ile ilgili gortis ve degerlendirmeleriyle, gelecege yonelik
beklentileri takip edilerek, sektordeki egilimleri yansitacak veriler elde
edebilmektir. Bu sebeple ¢calismada finansal hizmetler gtiven endeksi
ve sehir endeksleri arasmdaki iliski aragtirilmigtir. Ote yandan hisse
senetlerinin fiyatin1 etkileyen unsurlar finans alanyazinda en c¢ok
arastirilan ve giincelligini halen stirdtiren konulardan biri olarak
dikkat cekmektedir.

2009 yili itibariyle Borsa Istanbul’da sehirlere gore endekslerin
hesaplanmasi yatirimcilarin sehirlerdeki sirketlere ve sektorlere gore
yatirim yapabilmelerine ve yatirimcilarin sehirleri finansal agidan
degerlendirebilmelerine olanak saglamistir. Bu sayede sehirler
finansal, ekonomik gelismelere gore analiz edilebilmekte ve sehirlerin
birbirleriyle karsilastirilmas: kolayca yapilabilmektedir. Ayrica sehir
endeksleri yatirrmcilarin karar verirken kullandiklar: bir performans
gostergesi olmasinin yaninda etkin bir sekilde kullandiklar1 endeksler
arasinda bulunmaktadir. Bolgesel kalkinma gecmisten giintimiize
onemini hala devam ettiren gtincel bir konudur. Bu sebeple Borsa
Istanbul’da endekslerin sehir bazli olarak hesaplanmasi, endeksleri
etkileyen unsurlarin arastirilmasi ve degerlendirilmesi agisindan 6nem
arz etmektedir.

Arastirmanin amaci dogrultusunda arastirmada ilk olarak XSADA,
XSANK, XSBAL, XSBUR, XSDEN, XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON,
XSTKR, XSBUR, XSKON, XSTKR ve finansal hizmetler giiven endeksi
degiskenlerinin zaman serilerine duraganlik mertebelerinin tespiti igin
Lee ve Strazicich (2003)'in gelistirdigi yapisal kirilmalar1 da dikkate
alan birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra serilerin optimal
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gecikme uzunluklar1 belirlenerek, Toda-Yamamoto tarafindan
gelistirilen nedensellik testi ile degiskenler arasinda bir nedensellik
olup olmadig1, nedensellik varsa iliskilerin yoniiniin ne oldugu tespit
edilmistir.

Arastirmada kullanilan Lee-Strazicich (LS) birim kok testlerinin
sonuclarina gore, finansal hizmetler gtiven endeksi degiskeni ve Borsa
Istanbul sehir endekslerinden XSADA, XSANK, XSBAL, XSBUR,
XSDEN, XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON, XSTKR degiskenlerinin
diizey seviyelerinde duragan oldugu, XSANT ve XSIST
degiskenlerinin ise bir farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri
tespit edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testlerinin sonuglarma
gore ise incelenen donemlerde finansal hizmetler giiven endeksi
serisinden XSADA, XSANK, XSANT, XSBAL, XSDEN, XSIST, XSIZM,
XSKAY, XSKOC  serilerine dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanmazken, finansal hizmetler giiven endeksi serisinden XSBUR,
XSKON ve XSTKR serilerine dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Ayrica XSADA, XSANK, XSANT, XSBAL, XSBUR,
XSDEN, XSIST, XSIZM, XSKAY, XSKOC serilerinden finansal
hizmetler giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanamazken, XSKON ve XSTKR serilerinden finansal hizmetler
gtven endeksine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Elde edilen sonuglara gore finansal hizmetler giiven endeksinin
Bursa, Konya, Tekirdag sehir endeksleri tizerinde etkisi vardir.
Dolayisiyla yatirimcilar bu  sehirlerin  endekslerinde bulunan
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparken veya portfoylerini
yonetirken, finansal hizmetler giiven endeksinde meydana gelen
degisiklikleri takip etmeleri onem arz etmektedir. Ayrica galismaya
Turkiye igin hesaplanan cesitli gtiven endeksleri de eklenerek galisma
daha ileri gotiirtilebilir.
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Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu beyan ederiz. Aksi bir durumun tespiti
halinde BIIBFAD Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilar:: Yasar ALPTURK, Mert Baran TUNCEL, Ismail
BEKCI ve Emin Hiiseyin CETENAK, calismada konunun
belirlenmesi, literatiir, veri analizi ve raporlama béliimlerinde katki
saglamistir. Yasar ALPTURK ve Ismail BEKCI, literatiir ve verilerin
toplanmas1 asamalarinda katki saglamistir. Mert Baran TUNCEL ve
Emin Hiiseyin CETENAK veri analizi ve raporlama boliimlerine
katki saglamustir. 1. yazarin katki orami yaklasik olarak %30, 2.
yazarin katki orani ise %20, 3. yazarin %30, 4. Yazarin ise %20’dir.
Cikar Beyani: Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'na ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.
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