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Calismada, Ocak 2007 - Haziran 2023 tarihleri arasinda ekonomik giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi, reel
kesim giiven endeksi ile 22 farkli Borsa Istanbul (BIST) sektor endeksi arasindaki iliskiler Nazlioglu vd. (2016)
tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Uygulanan testler
sonucunda literatiirde yer alan ¢ogu ¢alismadan farkl olarak ekonomik giiven, tiiketici giiven ve reel kesim giiven
endekslerinden simirly sayida sektor endeksine nedensellik iliskisi belirlenmistir. Bununla birlikte ele alinan tiim
giiven endekslerinden sadece BIST Ticaret endeksine nedensellik iliskisi belirlenmis ve 8 BIST sektor endeksinin
ise giiven endeksleri ile nedensel iliskiye sahip olmadigi belirlenmistir. Sonuglar giiven endekslerinin BIST
yatirimcilar: agisindan oncii gosterge niteligi tasimadigina isaret etmektedir.
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Abstract

In this study, the relationships between economic confidence index, consumer confidence index, real sector
confidence index and 22 different Borsa Istanbul (BIST) sector indices are analyzed with the Fourier Toda-
Yamamoto causality test developed by Nazlioglu et al. (2016) for the period of January 2007 - June 2023. As a
result of the tests applied, unlike most studies in the literature, causality relationships were found from the
economic confidence index, consumer confidence index and real sector confidence index to a limited number of
sector indices. In addition, all of the confidence indices cause only BIST Wholesale Retail Trade index and it was
found that 8 BIST sector indices have no causal relationship with the confidence indices. The results indicate that
confidence indices are not leading indicators for BIST investors.
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Giris

Beklentiler, yatirnm kararlarinin sekillenmesinde ¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Yatirimcilarin piyasa
kosullarin1 ve gelecekteki olaylar1 algilama bigimleri, yatirim tercihlerini onemli 6l¢iide etkileyebilir.
Beklentiler ise piyasa egilimleri, ekonomik gostergeler ve psikolojik onyargiar gibi gesitli faktorlerden
etkilenmektedir. Yatirimcilarin her zaman rasyonel kararlar aldiklarini sdyleyebilmek miimkiin degildir. Zira
yatirimcilar, agir1 iyimserlik ya da kétiimserlik gibi gesitli psikolojik unsurlara bagli olarak yatirim kararlarinda
mantiksiz secimler yapabilirler (Lai, 2019, s. 3; Grevenbrock, 2020, s.1). Ornegin piyasada yasanan kisa siireli
diistisler, kotimserlige yol agarak yatirimcilarin uzun vadeli yatirimlarini zamanindan 6nce satmalarina neden
olabilir. Benzer sekilde, asir1 iyimser olan yatirimcilar da yetersiz bilgi ile ok riskli yatirim kararlari alabilirler.
Son yillarda, yatirnmcilarin mevcut piyasa degerlendirmelerini ve gelecege iliskin beklentileri 6grenebilmek
tizere farkli gostergeler gelistirilmistir. Bu gostergelerden biri yatirimcilarin, isletmelerin veya tiiketicilerin
mevcut ekonomik kosullara ve gelecekteki gelismelere iligkin goriislerini yansitan giiven endeksleridir
(Murphy ve Fu, 2018, s. 268). Diger bir ifadeyle giiven endeksleri, piyasalarin ¢esitli yonlerine iliskin giiven
veya duyarlilik diizeyini yansitmaktadir. Belirli araliklarla 6l¢iilen giiven endeksleri, piyasanin genel duyarlilig
ve risk istahi1 hakkinda bilgi vererek yatirimcilari varlik tahsisi, risk degerlendirmesi ve yatirimlarin
zamanlamasi gibi konularda yonlendirmede 6nemli bir rol oynamaktadir (Croushore, 2005, s. 436). Soz
konusu endeksler ayn1 zamanda piyasada olas: yiikselislerin ve disiislerin 6ngoriilmesinde faydali bilgiler
saglamakta, bu nedenle de 6ncii gosterge niteligi de tasgimaktadir.

Giiven endeksleri, isletmelerin veya tiiketicilerin mevcut kosullara ve gelecekteki gelismelere iligkin
beklentilerini belirlemek iizere uygulanan anketlerden elde edilen bilgilere ve istatistiksel verilere dayal1 olarak
olusturulmaktadir. Birgok iilkede, belirli kisi ve guruplara egilim/beklenti anketleri yapilarak farkli giiven
endeksleri hesaplanmakta ve belirli periyotlarda yayilanmaktadir. Tiirkiye’de ise uzun yillardir Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan iktisadi yonelim,
tiketici egilim ve sektorlere iliskin egilim anketleri uygulanarak farkli giiven endeksleri hesaplanmaktadir
(TUIK, 2024). S6z konusu endeksler arasinda ekonomik giiven endeksi ne ¢tkmaktadir. Ekonomik giiven
endeksi hem iireticilerin hem de tiiketicilerin genel ekonomi hakkindaki gelecek beklentilerini 6zetleyen ve
tiiketici, reel kesim vb. bes farkli kesme ait alt giiven endeksinin agirliklandirilmasi ile olusturulmus bir
endekstir. Tiiketici gliven endeksi ile tiiketicilerin mevcut finansal durumlari ve gelecege iliskin beklentileri,
reel kesim giiven endeksi ile ise reel kesim igletmelerinin stok, istidam, iiretim, siparis gibi konularda mevcut
egilimleri ile beklentilerini 6l¢mektedir (TCMB, 2024, s. 3). Sekilde 1’de Ocak 2007 - Haziran 2023 tarihleri
arasinda ekonomik, tiiketici ve reel kesim giiven endekslerine (EGE, TGE ve RKGE) iligskin degerleri iceren
grafik verilmistir.
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Sekil 1.Giiven Endeksleri

Giiven endekslerinin belirli degerlerin {istiinde olmasi ilgili kesimin ekonomiye olan giiveninin artigini, altinda
olmasi ise ekonomiye olan giivenin azaldigini ifade etmektedir. Sekil 1’den de goriilebilecegi gibi finansal kriz,
pandemi vb. piyasada yapisal degisimlere yol acan olaylar neticesinde belirtilen giiven endekslerinde 6nemli
diistisler yasanmugtir.

Finansal piyasalarda yatirimcilar hangi yatirim aracini baz alsa da temel olarak beklentiler satin alinmaktadr.
Bu nedenle yatirnm kararlarinda giiven endeksleri gibi beklentilere iliskin gostergelerin dikkate alinmasi
olduk¢a 6nemlidir. Bununla birlikte yatirimcilar portféy yonetimi kararlarinda pay senedi gibi tek tip bir
yatirim aracini tercih edebilirler. Ozellikle sistematik olmayan riskten kaginmak isteyen yatirimeilar ise pay
senedi yatirimlarini sektorel bazda gesitlendirebilirler. Bu baglamda ¢aligmanin temel amaci, yapisal degisimler
dikkate alinarak Tirkiye’de giiven endeksleri ile sektorel pay senedi endeksleri arasindaki iligkilerin
belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda Ocak 2007 - Haziran 2023 tarihleri arasinda ekonomik, tiiketici ve
reel kesim giiven endeksleriyle 22 farkli Borsa Istanbul (BIST) sektor endeksi arasindaki iliski Nazlioglu vd.
(2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Caligmada, bu amag dogrultusunda ayrica su arastirma sorularina da yanit aranmigtir;

o Hangi BIST sektdr endeksleri giiven endeksleri ile iligkilidir?

e Hangi giiven endeksi digerlerine gore daha fazla BIST sektdr endeksleri ile iligkilidir?

e Hangi BIST sektor endeksleri ele alinan giiven endekslerinin timii ile iliskidir ya da degildir?

o Ekonomik giiven, tiiketici giiven ve reel kesim giiven endeksleri BIST yatirnmcilar1 agsindan dncii
gosterge niteligi tasimakta midir?

Caligma ile Tiirkiye pay senedi piyasasini sektorel bazda ele alan yatirimcilara ve karar alicilara 6nemli bilgiler
sunulmasi diisiiniilmektedir.
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Literatiir Calismasi

Yatirimcilarin ekonomi hakkindaki gelecek beklentilerini ve piyasaya olan giivenlerini temsil etmesinden
dolay, farkli giiven gostergeler ile finansal piyasa/araglar arasindaki iliskiler yogun olarak arastirilmaktadir.
Igili literatiirde yer alan caligmalarda, farkli piyasalarda giiven endekslerinin basta pay senedi piyasalari olmak
tizere bir¢ok finansal piyasa ve arag ile iliski oldugu sonucuna ulagilmistir (Jansen ve Nahuis, 2003; Lemmon
ve Portniaguina, 2006; Ferreira vd., 2007; Schmeling, 2009; Hsu vd., 2011; Chen, 2012; Ferrer vd., 2014; Ahmed,
2020). Tiirkiye’de ekonomik, tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri ile BIST sektérleri arasindaki iligkilerin
aragtirildigl calismanin bu bolimiinde ise Tiirkiye'de giiven endeksleri ile birlikte genel olarak pay senedi
piyasalar1 arasindaki iligkileri ele alan ¢aligmalara yer verilmistir.

Tiirkiye finansal piyasalarinda giiven endeksleri ve farkli finansal gostergeler arasindaki iligkileri ele alan
¢alismalarin bir kisminda birden fazla giiven endeksi baz alinarak iliski yapilar1 ssnanmistir (Kaygisiz, 2019;
Miinyas, 2019; Akdag, 2020; Cilingir, 2021; Tuzun vd., 2021). Kaygisiz (2019) ¢alismasinda, Ocak 2010-Aralik
2018 tarihleri arasinda Tiirkiye’de hem tiiketici hem de reel kesim giiven endeksleri ile belirli makro ekonomik
degiskenler ve gostergeler arasindaki kisa donemli iliskiyi VAR modeli ile analiz etmistir. Calisma ile giiven
endeksleri ve BIST ile birlikte diger degiskenler arasinda kargilikli iligkilerin bulundugu ortaya konmustur.
Miinyas (2019) 2011:1-2018C3 déneminde BIST30, BIST 50 ve BIST100 endeksleri ile 6 farkli giiven endeksi
arasindaki iligkileri kantil regresyon modelleri ile aragtirmistir. Caligma ile ele alinan borsa endeksleri ile
ekonomik giiven, tiiketici giiven ve reel kesim giiven endeksleri arasinda pozitif iliskiler tespit edilmistir. Akdag
(2020) ise 2003-2018 donemi i¢in 16 iilkede ekonomik politika belirsizlikleri ile iiretici ve tiiketici giiven
endeksleri arasindaki iliskileri incelemistir. Calismada uygulanan panel nedensellik testleri sonucunda ele
alinan tilkelerin bir kisminda ekonomik politika belirsizlik endeksinden tiiketici giiven endeksine, bir kisminda
ise ekonomik politika belirsizlik endeksinden iiretici giiven endeksine dogru nedensel iliskiler tespit edilmistir.
Gilingir (2021) 2011-2019 tarihleri arasinda 3 farkli giiven endeksi ile BIST100 arasindaki iliskileri nedensellik
testleri ile analiz etmis ve borsa endeksinden giiven endekslerine dogru tek yonli iliskiler oldugu sonucuna
ulagmistir. Tuzun vd. (2021) ¢aligmalarinda, Mayis 2012-Kasim 2018 tarihleri arasinda, CDS ile birlikte 3
giiven endeksi ve BIST100 ile birlikte hizmet, mali ve sanayi alt endeksleri arasindaki iligkileri farkli yontemler
ile analiz etmistir. Caliyjmada uygulanan Hacker ve Hatemi-] (2012) tarafindan gelistirilen boootstrap
nedensellik testi ve Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen bootstrap kayan pencere nedensellik testleri
sonucunda finansal hizmet giiven ve reel kesim giiven endekslerinden BIST100, sanayi sektdrii ve mali sektore,
BIST100 endeksinden ise tiiketici giiven endeksine nedensellik iligkiler belirlenmistir.

Giiven endekslerinin finansal piyasalar ile iligkisini analiz eden ¢aligmalarin bir kisminda ise sadece tek bir
gliven endeksi baz alinmigtir. Genis kapsami dolayisiyla ekonomik giiven endeksi ile finansal araglar arasindaki
iliskiler siklikla arastirilmaktadir (Eytiboglu ve Eyiiboglu, 2017; Evci, 2019; Giing6r, 2019; Barigik ve Dursun,
2021; Demir, 2021; Alagoz ve Caprak, 2021). Eytiboglu ve Eyiiboglu (2017) ¢aligmalarinda 2012-2016 tarihleri
arasinda ekonomik giiven endeksiyle farkli BIST endeksleri arasindaki uzun siireli iligkileri esbiitiinlesme
testiyle incelemistir. Caligmada Engle-Granger (1987) testi ile giiven endeksi ve borsa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme tespit edilmis, ayrica uygulanan nedensellik testi sonucunda giiven endeksinden borsa
endekslerine nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Evci (2019) ise 2017-2019 tarihleri arasinda ekonomik
gliven endeksiyle pay senedi, altin ve dolar gibi farkli finansal araglar arasindaki iligkileri Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testi ile analiz etmistir. Caligma ile ekonomik giiven endeksinden BIST100 endeksine tek
yonlii bir nedensel iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Barigik ve Dursun (2021) ile Demir
(2021) ¢aligmalarinda ekonomik giiven endeksi ile yatirim araglar arasindaki iligkileri ele almigtir. Barigik ve
Dursun (2021), Ocak 2007-Mart 2020 dénemi igin ekonomik giiven endeksi ile pay senedi, doviz kuru ve altin
arasindaki iliskileri ele almistir. Calismada kullanilan fakli ekonometrik testlerin sonucunda ekonomik giiven

endeksinin hem simetrik hem de asimetrik olarak BIST100 endeksi ile iligki oldugu ortaya konmustur. Demir
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(2021) ¢aligmasinda, ekonomik giiven endeksi ve BIST100 ile birlikte 5 farkli yatirim araci arasindaki iliskiyi
Hacker ve Hatemi-]J (2012) tarafindan gelistirilen bootstrap nedensellik testiyle analiz etmis ve giiven
endeksinden BIST100 endeksine nedensellik olmadigi sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte caligmada
uygulanan kayan pencere bootstrap nedensellik testi sonucunda ekonomiye olan giivenin azaldig: tarihler gibi
belirli dénemlerde ekonomik giiven endeksinden BIST100 endeksine nedensel iliskiler belirlenmistir. Giingér
(2019) ise 2007-2017 donemini kapsayan galismasinda, Granger nedensellik testi ile ekonomik giiven
endeksinden altin ve dolar reel getirilerine dogru nedensellik iliskisi olmadigini tespit etmistir.

Giiven endekslerine iligkin literatiirde bazi ¢alismalar ise sadece tiiketici giiven endeksi ile finansal
piyasalar/araglar arasindaki iligkileri ele almistir (Kandir, 2006; Topuz, 2011; Eyitiboglu ve Eyiiboglu, 2018a;
Tekin ve Cengiz, 2018; Akkus ve Zeren, 2019, Gokalp, 2019; Besiktasli ve Cihangir, 2020; Ozakarli ve
Kiiciiksille, 2020, Topaloglu ve Metin, 2020; Onem, 2021). Kandir (2006), 2002-2005 tarihleri arasinda
regresyon analizi ile tiiketici giiven endeksinin belirli pay senedi getirilerini tahmin etme kullanilabilirligini
stnamistir. Caligma sonucunda s6z konusu giiven endeksinin mali sektérde yer alan pay senetlerinin geneli
icin 6nemli bir faktor oldugu tespit edilmistir. Topuz (2011) Ocak 2004-Ocak 2009 donemini kapsayan
calismasinda, tiiketici giiven endeksi ve IMKB100 arasindaki iligkiyi nedensellik testi ile analiz etmis ve
IMKB100’den tiiketici giiven endeksine dogru nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna ulagmstir. Eyiiboglu
ve Eyiiboglu (2018a) tiiketici giiven endeksi ile farkli BIST endekslerini baz alarak aralarindaki iligkileri ARDL
sinir testi ile stnamustir. 2006-2016 yillarini kapsayan caligma ile tiim degiskenler arasinda uzun donemli
iligkiler tespit edilmis, ayrica uygulanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi sonucunda ele alinan tiim
BIST endekslerinden tiiketici giiven endeksine nedensellik iligkileri de belirlenmistir. Tekin ve Cengiz (2018)
calismalarinda, 2004-2017 tarihleri arasinda tiiketici giiven endeksiyle pay senedi piyasas: arasindaki uzun
donemli iligkileri farkli egbiitiinlesme testleri yardimi ile arastirmistir. Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleri ile uzun donemli iligkiler belirlenmis, bununla birlikte uygulanan nedensellik testleri
sonucunda pay senedi piyasasindan tiiketici giiven endeksine yonelik tek yonlii nedensel iliski de ortaya
konmugtur. Gokalp (2019) ise tiiketici giiven endeksiyle BIST100 arasinda yer alan iliskileri diyagonal VECH
modeliyle arastirmistir. Calisma sonucunda tiiketici giiven endeksi tizerinden BIST-100 endeksine dogru
yayilim oldugu ortaya konmustur.

Akkug ve Zeren (2019) calismalarinda 2011-2018 yillar1 arasinda, tiiketici giiven endeksi ile Islami pay senetleri
arasinda bulunan sakli iligkileri arastirmistir. Uygulanan asimetrik esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
sonucunda soz konusu degiskenlerin artiglar1 arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmis, ancak nedensellik
iligkileri bulunamamustir. Besiktash ve Cihangir (2020) tiiketici giiven endeksi ve pay senedi piyasast ile birlikte
altin, enflasyon gibi piyasalara iliskin gostergeler arasindaki iligkileri analiz etmistir. Ocak 2005-Nisan 2019
donemini kapsayan ¢aligmada uygulanan Johansen esbiitiinlesme testleri sonucunda tiiketici giiven endeksi ve
sermaye piyasast gostergeleri arasinda uzun doénemli iligkilerin bulunmadig belirlenmis, ayrica BIST100
endeksinden tiiketici giiven endeksine nedensel iliski belirlenmigtir. Ozakarli ve Kiiciiksille (2020) ise
calismalarinda tiiketici giiven endeksi ve farkli finansal gostergeler arasindaki iliskileri ARDL sinur testi ile
analiz ederek pay senedi piyasasinin uzun donemde tiiketici giiven endeksini pozitif etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Topaloglu ve Metin (2021) 2014-2020 yillar1 arasinda, genis bir veri setini kullanarak tiiketici giiven
endeksi ve pay senedi piyasasi arasindaki esbiitiinleme iligkilerini aragtirmigtir. G7 iilkelerini baz alan
calismada uygulanan testler sonucunda beliritilen degiskenler arasinda uzun doénemli pozitif iliskiler
bulunmus, ayrica karsilikli nedensel iliskiler ortaya konmustur. Onem (2021) ise tiiketici giiven endeksiyle
BIST 100, sinai endeks, banka endeksi, kurumsal yonetim endeksi ve sigorta endeksi arasindaki iligkileri ARDL
sintr testi ile analiz etmistir. 2012-2021 yillarini kapsayan ¢aligmada degiskenler arasinda uzun donemli iligki
belirlenememis, diger yandan tiiketici giiven endeksinden BIST bankacilik sektériine dogru nedensel iliski
tespit edilmigtir.
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Korkmaz ve Cevik (2009), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018b), Alagoz ve Caprak (2021), Akkaya (2023), Yildiz
(2023) ise ¢alismalarinda reel kesim giiven endeksini baz almigtir. Korkmaz ve Cevik (2009) ¢aligmalarinda,
1987-2008 doneminde reel kesim giiven endeksi ile pay senedi piyasas: iliskisini Cheung ve Ng (1995)
ortalamada ve varyansta nedensellik testleri ile aragtirmig ve birbirlerini es zamanl etkiledikleri sonucuna
ulagmigtir. Benzer sekilde Alagdz ve Caprak (2021) reel kesim giiven endeksi ile BIST100 arasindaki iligkiyi
nedensellik testi ile analiz etmis, ancak Korkmaz ve Cevik (2009) caligmasindan farkli olarak BIST 100
getirisinden reel kesim giiven endeksine tek yonlii iliski belirlemistir. Eytiboglu ve Eyiiboglu ise (2018b) reel
kesim giiven endeksiyle 9 farkli BIST sektor endeksi iligkilerini ARDL sinur testi ile sinamigtir. Ocak 2007-
Kasim 2011 donemini kapsayan ¢alisma ile s6z konusu tiim degiskenler arasinda uzun ve kisa donemde iliskiler
tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada uygulanan nedensellik testleri ile genellikle borsa endekslerinden reel kesim
gliven endeksine yonelik nedensel iliskiler de ortaya konmustur. Akkaya (2023) 2007-2021 tarihleri arasinda,
reel kesim giiven endeksi ile BIST100 ile birlikte farkli finansal ve makroekonomik géstergeler arasindaki
iligkiyi VAR modeli ile aragtirmistir. Calisma ile BIST100’{in reel kesim giiven endeksini etkilemedigi sonucuna
ulagilmustir. Yildiz (2023) ise ¢alismasinda reel kesim giiven endeksi ve BIST islem hacmi ile birlikte farkli
gostergeler arasindaki iligkiyi ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile analiz etmistir.
Calisma sonucunda BIST igslem hacmi ile reel kesim giiven endeksi arasinda nedensel iliskiler olmadig
belirlenmistir.

Giiven endeksleri ile farkli ekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskileri yapisal kirilmalar:1 dikkate
alarak analiz eden galisma sayis1 ise oldukga sinirhdir (Kaya, 2020; Siisay ve Eyiiboglu, 2021; Aksoy, 2021; Sezer
vd., 2023). Kaya (2020) ¢alismasinda Ocak 2004-Mayis 2020 tarihleri arasinda tiiketici giiven endeksi ile Dolar
kuru arasindaki uzun dénemli iligkiyi Fourier ADL testi ile analiz etmistir. Caligma ile uzun doénemli iligki
tespit edilmis ve Dolar kurundan giiven endeksine nedensellik belirlenmistir. Benzer sekilde Aksoy (2021)
tiiketici gliven endeksi ile Dolar kuru arasindaki iligkileri arastirmistir. Calismada uygulanan yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testleri sonucunda uzun donemli iligki belirlenmis, ayrica nedensellik testi ile giiven endeksinden
dovize nedensel iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Stisay ve Eytiboglu (2021) galismalarinda, Fourier ADL
testinin yani sira simetrik ve asimetrik nedensellik testlerini uygulayarak, hizmet giiven endeksi ile BIST hizmet
sektorii alt endeksleri arasindaki iligkileri sinamigtir. 2011-2022 dénemini kapsayan c¢aligma sonucunda
belirtilen degiskenler i¢in uzun donemli iliskiler belirlenememis, ancak asimetrik bazda belirli boyutlarda
nedensellik iliskileri tespit edilmigtir. Sezer vd. (2023) ise ¢aliymalarinda tiiketici giiven endeksi ve pay senedi
piyasasi ile birlikte faizler arasindaki etkilesimi aragtirmistir. Fourier tarafindan gelistirilen Granger
nedensellik ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testlerinin uygulandigi ¢aliyma ile pay senetleri
piyasasindan tiiketici giiven endeksine yonelik tek tarafli bir nedensellik belirlenmistir.

Incelenen ¢aligmalardan da goriilebilecegi gibi giiven endeksleri ile finansal piyasalar arasinda iligkileri ele alan
calismalarda farkli sonuglara ulagilmistir. Bununla birlikte giiven endeksleri ile birden fazla pay senedi endeksi
arasindaki iligkileri ele alan (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2017; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018a; Eyiiboglu ve
Eyiiboglu, 2018b, Miinyas, 2019; Onem, 2021; Tuzun vd. 2021;) ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan yontemlerin
uygulandig1 ¢alismalar ise oldukg¢a sinirlidir (Kaya, 2020; Siisay ve Eyiiboglu, 2021; Aksoy, 2021; Sezer vd.,
2023). Bu baglamda Tiirkiye finansal piyasalarinda farkli giiven endeksleri ve sektorel pay senedi endeksleri
arasindaki iligkilerin yapisal degisimler dikkate alinarak analiz edilmesi ile hem literatiire katki yapilmasi hem
de yatirnmcilara portfoy ve risk yonetimi konusunda faydali bilgilerin sunulmasi planlanmaktadir.
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Yontem

Galismanin temel amaci Tiirkiye’de farkli giiven endeksleri ve BIST sektorel endeksleri arasinda bulunan
iligkilerin belirlenmesidir. Bu amaca yonelik olarak Ocak 2007 - Haziran 2023 tarihleri arasinda, ekonomik,
titketici ve reel kesim giiven endeksleriyle birlikte Borsa Istanbul’da yer alan 22 endeks getirisine (BIST30 -
XU030, BIST100 - XU100, XBANK - BIST Banka, XELKT - BIST Elektrik, XFINK - BIST Finansal Kiralama
Faktoring, XGMYO - Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, XGIDA BIST Gida Igecek, XUHIZ - BIST Hizmetler,
XHOLD - BIST Holding ve Yatirim, XILTM - BIST Iletisim, XKMYA - BIST Kimya Petrol Plastik, XUMAL -
BIST Mali, XYORT - BIST Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari, XKAGT - BIST Orman Kagit Basim,
XSGRT - BIST Sigorta, XUSIN - BIST Sinai, XSPOR - BIST Spor, XUTEK - BIST Teknoloji, XTEKS - BIST
Tekstil Deri, XTCRT - BIST Ticaret, XTRZM - BIST Turizm, XULAS - BIST Ulastirma) iliskin aylik frekansta
veriler kullanilmigtir. S6z konusu veriler TCMB ve Thomson Reuters Refinitiv veri tabanindan temin
edilmistir.

Belirtilen amag dogrultusunda giiven endeksleri ve sektorel endeksler arasindaki iligkilerin belirlenmesi i¢in
oncelikle Bozoklu vd. (2020) Kesirli Frekansli Fourier ADF birim kok testi, ardindan Nazlioglu vd. (2016)
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri uygulanmustur.

Enders ve Lee (2012) Fourier ADF dayanan test, geleneksel ADF birim kok testine trigonometrik terimlerin-
Fourier fonksiyonlarinin eklenmesi ile yapisal degisimlerin dikkate alinmasina olanak saglamaktadir. 1.
esitlikte Bozoklu vd. (2020) kesir frekansli Fourier ADF birim kok testine ilisgkin model gosterilmistir;
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Burada k=frekansi, T=g6zlem sayisini, p=uygun gecikme uzunlugunu, 7=3.14 sayisini ifade etmektedir. Testin
ilk asamasinda minimum en kiigiik kareler toplamina gore frekans degeri belirlenmekte, ardindan F testi ile
trigonometrik terimlerin anlamliligi sinanmaktadir. Trigonometrik terimlerin anlamli olmast durumunda,
elde edilen test istatistigine gore incelenen serinin duraganlhig: belirlenmektedir.

Caligmanin ikini agamasinda belirtilen degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesi iizerine Nazlioglu vd.
(2016) Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri uygulanmistir. Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine Fourier
fonksiyonlarinin eklenmesiyle yapisal degisimlerin dikkate alinmasina olanak saglamaktadir. 2. esitlikte s6z
konusu teste iligkin model verilmistir;
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Burada k frekansi, T gozlem sayisini, 7 ise 3.14 sayisini ifade etmektedir. Bununla birlikte Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik testinde, Wald testi yerine F testinin kullanilmasi 6nerilmistir (Nazlioglu vd., 2016, s.
172). Testte, uygun gecikme ve frekansin belirlenmesinin ardindan bootstrap simiilasyonu ile belirlenen
bootstrap olasilik degerine gore nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eden temel hipotezin reddedilip
edilmeyecegine karar verilmektedir.
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Bulgular ve Tartisma
Calismada oncelikle giiven endeksleri ve BIST sektor endeks getirilerine iligkin tanimlayici istatistikler
hesaplanmis ve sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1

Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Standart Sapma  Carpikhik Basiklik  Jarque-Bera

EGE 4.600 0.113 -2.675 11.93 893.3
RKGE 4.636 0.109 -3.285 15.14 1572
TGE 4.462 0.090 -0.867 3.243 25.32
XBANK 0.012 0.100 0.376 4.513 20.59*
XELKT 0.018 0.097 0.176 3.216 1.233
XFINK 0.020 0.124 0.501 7.602 159.9*
XGIDA 0.015 0.065 0.049 3.713 3.734
XGMYO 0.015 0.084 0.081 3.382 1.243
XHOLD 0.019 0.079 0.330 3.666 6.348**
XILTM 0.008 0.080 0.306 3.376 3.727
XKAGT 0.018 0.089 0.512 4.013 14.96*
XKMYA 0.024 0.075 0.319 3.726 6.734**
XSGRT 0.018 0.075 0.156 5.256 37.40%
XSPOR 0.008 0.130 0.071 5.795 56.46*
XTCRT 0.020 0.066 0.436 3.677 8.795%*
XTEKS 0.025 0.087 -0.268 5.296 40.07*
XTRZM 0.017 0.101 0.153 3.547 2.838
XU030 0.016 0.074 0.193 3.047 1.084
XU100 0.023 0.070 0.261 5.173 36.02*
XUHIZ 0.017 0.064 0.228 3.273 2.039
XULAS 0.031 0.112 0.077 3.027 0.174
XUMAL 0.015 0.084 0.152 3.363 1.617
XUSIN 0.022 0.066 0.111 3.412 1.579
XUTEK 0.027 0.086 0.001 3.583 2.453
XYORT 0.017 0.076 0.238 5.410 43.51%%*

*, ¥ ve ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore ele alinan donemde sirasiyla BIST Ulagtirma, BIST Teknoloji, BIST Tekstil Deri
ve BIST Kimya Petrol Plastik endeksleri en yiiksek; BIST Spor, BIST Iletisim, BIST Banka ve BIST Mali
endeksleri ise en diisiik getirilere sahiptir. Bununla birlikte sirastyla en yiiksek riske sahip endeks getirileri BIST
Spor, BIST Finansal Kiralama Faktoring, BIST Ulastirma ve BIST Turizm endeks getirileri; en diisiik risk
diizeyindeki endeks getirileri ise BIST Hizmetler, BIST Gida ve Igecek, BIST Ticaret ve BIST Sinai endeks
getirileridir. Tablo 1’den gériilebilecegi gibi giiven endeksleri ve sadece BIST Tekstil Deri endeks getirisi
negatif, diger ele alinan 21 endeks getirisi pozitif carpiklik degerlerine, bununla birlikte giiven endeksleri ile
birlikte ele alinan tiim endeks getirileri yiiksek basiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera test sonuglarina gore
BIST Hizmetler, BIST Gida Igecek, BIST Sinai, BIST30, BIST Iletisim, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
BIST Mali, BIST Teknoloji, BIST Elektrik, BIST Turizm ve BIST Ulastirma endeks getirileri normal dagilima;
BIST Ticaret, BIST100, BIST Kimya Petrol ve Plastik, BIST Sigorta, BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari,
BIST Holding ve Yatirim, BIST Tekstil, BIST Orman Kagit Basim, BIST Banka, BIST Finansal Kiralama
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Faktoring ve BIST Spor endeks getirileri ise normal dagilima sahip degildir. Calismanin ilerleyen agamasinda
giiven endeksleri ve BIST sektdr endeks getirileri arasindaki kosulsuz korelasyon katsayilari belirlenerek,
sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2
Kosulsuz Korelasyon Katsayilar
EGE RKGE TGE EGE RKGE TGE
0.252 0.317 0.022 -0.427 0.015 -0.559
XBANK (3.421) (4.377) (0.287) XTCRT (-6.185) (0.200) (-8.835)
0.001 <0.001 0.774 <0.001 0.842 <0.001
-0.174 0.317 -0.410 -0.357 0.097 -0.508
XELKT (-2.322) (4.383) (-5.889) XTEKS (-5.012) (1.284) (-7.741)
0.021 <0.001 <0.001 <0.001 0.201 <0.001
-0.378 0.090 -0.488 -0.172 0.330 -0.401
XFINK (-5.347) (1.184) (-7.335) XTRZM (-2.295) (4.589) (-5.734)
<0.001 0.238 <0.001 0.023 <0.001 <0.001
-0.178 0.146 -0.346 -0.333 0.102 -0.504
XGIDA (-2.374) (1.933) (-4.843) XUO030 (-4.628) (1.350) (-7.663)
0.019 0.055 <0.001 <0.001 0.179 <0.001
0.073 0.418 -0.156 -0.392 0.060 -0.525
XGMYO (0.955) (6.027) (-2.068) XU100 (-5.588) (0.790) (-8.094)
0.341 <0.001 0.040 <0.001 0.431 <0.001
-0.389 0.060 -0.542 -0.400 0.032 -0.550
XHOLD (-5.542) (0.785) (-8.453) XUHIZ (-5.729) (0.422) (-8.640)
<0.001 0.434 <0.001 <0.001 0.674 <0.001
-0.184 0.171 -0.401 -0.413 -0.012 -0.545
XILTM  (-2.450) (2.277) (-5.743) XULAS (-5.951) (-0.162) (-8.522)
0.015 0.024 <0.001 <0.001 0.871 <0.001
-0.297 0.116 -0.470 -0.145 0.247 -0.362
XKAGT (-4.077) (1.532) (-6.991) XUMAL (-1.928) (3.337) (-5.098)
<0.001 0.127 <0.001 0.055 0.001 <0.001
-0.412 0.045 -0.555 -0.405 0.039 -0.541
XKMYA (-5.934) (0.593) (-8.759) XUSIN (-5.806) (0.514) (-8.435)
<0.001 0.554 <0.001 <0.001 0.608 <0.001
-0.446 0.016 -0.550 -0.392 0.049 -0.536
XSGRT (-6.543) (0.216) (-8.634) XUTEK (-5.589) (0.649) (-8.335)
<0.001 0.829 <0.001 <0.001 0.517 <0.001
0.163 0.476 -0.098 -0.299 0.115 -0.493
XSPOR (2.168) (7.099) (-1.293) XYORT (-4.111) (1.523) (-7.436)
0.032 <0.001 0.198 <0.001 0.130 <0.001

Giiven endeksleri ve sektor endeksleri arasindaki kosulsuz korelasyon sonuglarini gosteren tablonun ilgili
hiicresinde sirasiyla ilk olarak korelasyon katsayisina, ikinci olarak parantez iginde test istatistigine ve
tiglincii olarak ise olasilik degerine yer verilmistir. Koyulastirilmig degerler, anlamli korelasyon katsayilarini
ifade etmektedir.

Ekonomik giiven endeksi ile BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 endeks getirisi diginda ele alinan tim
BIST sektdr endeks getirileri anlamli korelasyonlara sahiptir. Sonuglar ekonomik giiven endeksi ile BIST Banka
ve BIST Spor endeks getirileri diginda genel olarak negatif orta diizeyli korelasyonlar oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte tiiketici giiven endeksi ile BIST Banka ve BIST Spor endeks getirilerinin disinda incelenen
tim BIST sektor endeks getirilerinin anlamli korelasyonlara sahip oldugu belirlenmistir. Ekonomik giiven
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endeksi sonuglarina benzer sekilde tiiketici giiven endeksi ile BIST sektor endeksleri arasinda da genel olarak
negatif orta diizeyli korelasyonlar bulundugu tespit edilmistir. Diger yandan bu sonuglarin aksine reel kesim
giiven endeksi ile sadece BIST Banka, BIST Elektrik, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, BIST Iletisim,
BIST Spor, BIST Turizm ve BIST Mali endeks getirileri arasinda anlamli korelasyonlar tespit edilmistir. Tablo
2’den goriilebilecegi gibi reel kesim giiven endeksi ile BIST sektdr endeks getirileri arasinda diisiik ve orta
diizeyli korelasyonlar bulunmaktadir. Caligmanin ilerleyen asamasinda giiven endeksleri ve BIST sektor
endeks getirilerinin duraganlik yapilar1 Bozoklu vd. (2020) Kesirli Frekansli Fourier ADF birim kok testleri
sinanarak elde edilen bulgular Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3

Kesirli Frekansli Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Frekans Uygun GeC} kme - Min. FADF Test Istatistigi . F ’I:es't‘ ) {&DF,T??
Uzunlugu KKT Istatistigi Istatistigi
EGE 3.0 1 0.56 -4.53 2.65 0.007
RKGE 4.7 1 0.51 -4.75 2.89 < 0.001
TGE 5.0 0 0.18 -2.76 5.01 0.007
XBANK 5.0 3 2.05 -0.88 2.97 0.037
XELKT 0.1 1 1.88 -2.65 6.37*%* < 0.001
XFINK 0.1 14 2.94 -3.61%%* 6.74%** 0.018
XGIDA 5.0 0 0.87 0.02 2.95 < 0.001
XGMYO 5.0 1 1.47 -0.07 2.62 < 0.001
XHOLD 0.1 1 1.41 2.90 3.69 < 0.001
XILTM 0.1 2 1.21 -2.76 5.95 0.002
XKAGT 5.0 2.0 1.58 0.6 3.71 0.001
XKMYA 4.3 1 1.20 1.47 2.23 0.001
XSGRT 0.1 3 1.42 -4.19** 10.01** 0.002
XSPOR 0.1 1 3.03 -2.18 4.10 0.012
XTCRT 5.0 0 0.93 0.12 2.62 0.036
XTEKS 4.8 0 1.52 1.15 3.25 < 0.001
XTRZM 0.1 1 2.10 -2.83 592 0.007
XU030 0.1 5 1.18 -2.38 4.24 0.001
XU100 0.1 1 0.77 -2.96 7.66** 0.003
XUHIZ 0.1 1 0.78 -1.14 3.04 0.078
XULAS 3.9 1 2.37 0.47 7.48** 0.003
XUMAL 0.1 3 1.55 -1.80 3.25 0.002
XUSIN 4.6 1 0.95 1.76 1.98 0.007
XUTEK 3.0 1 1.48 0.10 4.37 < 0.001
XYORT 4.9 5 1.09 0.24 5.11 0.007

200 gozlem icin F testi kritik degerleri 10.02 (%1), 7.41 (%5), 6.25 (%10); kesirli frekansli Fourier ADF birim kok testinde 0.1.
frekans igin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde kritik degerler sirasiyla —4.421, —3.85494, —3.56574; 3.9. frekans i¢in —3.626,
—2.975 —-2.64124; ADF birim kok testi igin ise kritik degerler -3.464 (%1), -2.876 (%5), -2.575 (%10) seklindedir. *, ** ve ***
sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Kesirli frekansh Fourier ADF birim kok testi sonuglarina gore giiven endeksleri ile birlikte sadece BIST
Finansal Kiralama Faktoring ve BIST Sigorta endeks getirilerinin duragan oldugu, diger 20 BIST endeks
getirisinin ise birim kok icerdigi tespit edilmistir. Caligmanin son agsamasinda ise giiven endeksleri ve BIST
sektor endeks getirileri arasindaki iligkilerin belirlenebilmesi i¢in Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda -
Yamamoto nedensellik testleri uygulanarak, elde edilen bulgular Tablo 4’te verilmistir.

807



AUSBD, 2024; 24(2): 797-816

Tablo 4
Fourier Toda-Yamamoto Test Sonuglar:
Wald Bootstrap Wald Bootstrap
Hipotez p k Test Olasilik Hipotez p k Test Olasilik
Istatistigi ~ Degeri [statistigi ~ Degeri
EGE #> XBANK 1 1 1.115 0.299 TGE #> XSPOR 1 1 2.067 0.150
RKGE #>XBANK 1 3 1.107 0.297 EGE #> XTCRT 1 1 3.020 0.080***
TGE #> XBANK 1 1 2.011 0.173 RKGE #>XTCRT 1 3 2.995 0.085***
EGE #> XELKT 1 1 0.762 0.388 TGE #> XTCRT 1 1 4.281 0.048**
RKGE #> XELKT 1 1 1.628 0.198 EGE #> XTEKS 1 3 0.006 0.941
TGE #> XELKT 1 1 4.448 0.035** RKGE #>XTEKS 1 3 0.546 0.456
EGE #> XFINK 1 1 1.531 0.181 TGE #> XTEKS 1 3 0.376 0.550
RKGE #>XFINK 1 3 1.254 0.254 EGE #> XTRZM 1 1 1.322 0.219
TGE #> XFINK 2 1 10.69 0.007* RKGE #> XTRZM 1 3 0.765 0.398
EGE #> XGIDA 1 1 0.572 0.447 TGE #> XTRZM 1 1 1.325 0.249
RKGE#>XGIDA 1 1 2.339 0.112 EGE #> XU030 1 1 0.579 0.448
TGE #> XGIDA 1 1 2.695 0.082*** RKGE#>XU030 1 3 0.724 0.389
EGE #>XGMYO 1 3 2.325 0.126 TGE #> XU030 1 1 0.356 0.522
RKGE #> XGMYO 1 3 3.148 0.071%*%* EGE #> XU100 1 1 0.002 0.937
TGE #>XGMYO 1 1 4.563 0.042** RKGE#>XU100 1 1 0.172 0.556
EGE #> XHOLD 1 3 0.545 0.474 TGE #> XU100 1 1 2.376 0.119
RKGE#>XHOLD 1 3 1.673 0.201 EGE #> XUHIZ 1 1 0.001 0.980
TGE #> XHOLD 1 1 0.493 0.473 RKGE#>XUHIZ 1 3 0.015 0.896
EGE #> XHOLD 1 3 0.545 0.474 TGE #> XUHIZ 1 1 0.090 0.781
RKGE#>XHOLD 1 3 1.673 0.201 EGE #> XULAS 1 1 0.507 0.456
TGE #> XHOLD 1 1 0.493 0.473 RKGE #>XULAS 1 3 0.377 0.546
EGE #> XILTM 1 1 0.000 0.988 TGE #> XULAS 1 1 1.175 0.300
RKGE #> XILTM 1 3 0.014 0.926 EGE=#>XUMAL 1 1 1.032 0.321
TGE #> XILTM 1 1 0.179 0.670 RKGE #>XUMAL 1 3 1.278 0.249
EGE #> XKAGT 1 1 0.611 0.420 TGE #>XUMAL 1 1 1.506 0.232
RKGE #> XKAGT 1 3 0.390 0.517 EGE #> XUSIN 1 1 0.489 0.456
TGE #> XKAGT 1 1 1.943 0.157 RKGE#>XUSIN 1 3 1.174 0.282
EGE #> XKMYA 1 3 0.246 0.609 TGE #> XUSIN 1 3 0.565 0.462
RKGE #> XKMYA 1 3 0.795 0.381 EGE #> XUTEK 1 3 0.400 0.520
TGE #> XKMYA 1 2 197.9 <0.001* RKGE #>XUTEK 1 3 1.273 0.246
EGE #> XSGRT 1 1 2.203 0.129 TGE #> XUTEK 1 3 0.142 0.680
RKGE #>XSGRT 1 3 4.194 0.053%** EGE #> XYORT 1 3 0.664 0.374
TGE #> XSGRT 1 1 1.844 0.175 RKGE #>XYORT 1 3 1.254 0.254
EGE #> XSPOR 1 3 0.309 0.567 TGE #> XYORT 1 1 3.380 0.070***
RKGE #>XSPOR 2 3 2.522 0.286

p optimal gecikme uzunlugunu, k uygun frekans degerini, (#>) isareti ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii ve
yoklugunu ifade etmektedir. ¥, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglari ile ekonomik, tiiketici ve reel kesim giiven endekslerinden
farkli BIST sektor endeks getirilerine nedensellik iligkileri belirlenmigtir. Ulagilan bulgulardan en énemlisi, ele
alinan tiim giiven endekslerinden BIST Ticaret endeks getirisine nedensellik iligkisi bulunmasidir. Bununla
birlikte reel kesim giiven endeksinden BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve BIST Sigorta endeksine de
nedensel iliskiler tespit edilmigtir. Ayrica tiiketici giiven endeksinden de BIST Elektrik, BIST Finansal Kiralama
Faktoring, BIST Gida Icecek, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, BIST Kimya Petrol Plastik ve Menkul
Kiymetler Yatinm Ortakliklar1 endeks getirilerine nedensellik iligkileri bulunmaktadir. Sonuglar birlikte
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degerlendirildiginde ele alinan BIST sektor endeksleri ile sirasiyla tiiketici giiven, reel kesim giiven ve
ekonomik giiven endeksi daha fazla nedensellik iligkisine sahiptir. Caligma sonucunda elde edilen bir diger
onemli bulgu, Tuzun vd. (2021), Onem (2021) ve Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018a, 2018b) caligmalarindan farkli
olarak ele alinan tiim giiven endekslerinden BIST100 ile birlikte BIST30, BIST Banka, BIST Holding ve Yatirim,
BIST Iletisim, BIST Orman Kagit Basim, BIST Spor, BIST Tekstil, BIST Turizm, BIST Hizmetler, BIST
Ulagtirma, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeks getirilerine nedensellik bulunmamasidur.

Sonug

Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de giiven endeksleri ve sektorel pay senedi endeksleri arasinda bulunan iligkileri
belirlemek amaglanmigtir. Bu amaca yonelik olarak Ocak 2007 — Haziran 2023 tarihleri arasinda ekonomik,
tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri ile 22 farkli BIST sektor endeksi arasindaki iliski, yapisal degisimleri
dikkate alan Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Uygulanan
testler ile literatiirde yer alan ¢ogu calismadan farkli olarak ekonomik, tiiketici ve reel kesim giiven
endekslerinden sinirli sayida sektor endeksine nedensellik iligkisi belirlenmigtir. Analiz sonuglar, titketici
gliven endeksinin reel kesim giiven ve ekonomik giiven endeksine oranla daha ¢ok sektor endeksi ile iligkisi
bulundugunu goéstermistir. Tiiketici giiven endeksinin kapsami diisiiniildiigiinde, elde edilen bu sonug gerek
uluslararas: gerek ulusal kapsamda siklikla yasanan krizlere bagh olarak yatirimcilarin harcama ve yatirim
kararlarinda yasanan degisimlerle agiklanabilir. Bu sonug 6te yandan, pay senedi yatirimcilarinin tiiketici
gliven endeksini takip etmelerinin yararli olacagina isaret etmektedir. Caligmadan elde edilen bir diger sonug,
ele alinan tiim giiven endekslerinden sadece BIST Ticaret endeks getirisine nedensellik iliskisi oldugu,
BIST100, BIST30, BIST Banka, BIST Holding ve Yatirim, BIST Iletisim, BIST Orman Kégit Basim, BIST Spor,
BIST Tekstil, BIST Turizm, BIST Hizmetler, BIST Ulagtirma, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeks
getirilerine ise herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadig1 yoniindedir. Bu kapsamda, sonuglar genel olarak
ise giiven endekslerinin BIST yatirimcilari agisindan dncii gosterge niteligi tasimadigini ifade etmektedir.
Yapilan ¢aligma farkli model ve veri seti ile farkli piyasalarda yapilacak ¢alismalarda ya da piyasalar arasinda
yapilacak karsilagtirma amaghi gelecek ¢aligmalarda yol gosterici olacaktir.
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Extended Abstract

Purpose

Confidence indices are important indicators that guide investors by providing information about the general
outlook and risk appetite of the market. Therefore, it is important to take into account expectation indicators
such as confidence indices in investment decisions. Confidence indices can significantly affect investment
decisions because they can serve as leading indicators. Following a confidence index, which is a leading
indicator for financial markets such as stock markets, provides investors opportunity of making decisions and
revising their decisions. Determining which confidence index is related with which sector also gives investors
the opportunity to make choices on sectoral basis. The study aims to reveal the causal relationships between
confidence indices and sectoral stock indices.

Design and Methodology

In the study, econometric analyzes were applied to determine the relationships between different confidence
indices and BIST sectoral stock indices in Turkey for the period of January 2007 and June 2023. Within the
scope of the study, monthly frequency data on economic confidence index, consumer confidence index and
real sector confidence index as well as 22 index returns (BIST30 - XU030), (BIST100 - XU100), (BIST Banks-
XBANK), (BIST Electricity-XELKT), (BIST Leasing Factoring-XFINK), (BIST Real Estate Investment Trusts-
XGMYO), (BIST Food Beverage-XGIDA), (BIST Services-XUHIZ), (BIST Holding and Investment-XHOLD),
(BIST Telecommunication-XILTM), (BIST Chemical Petrol Plastic-XKMYA), (BIST Financials-XUMAL),
(BIST Investment Trusts-XYORT), (BIST Wood Paper Printing-XKAGT), (BIST Insurance-XSGRT), (BIST
Industrials-XUSIN), (BIST Sports-XSPOR), (BIST Technology-XUTEK), (BIST Textile Leather-XTEKS),
(BIST Wholesale and Retail Trade-XTCRT), (BIST Tourism-XTRZM), (BIST Transportation-XULAS) of
Borsa Istanbul was used. Each confidence index and sectoral index return consists of 198 observations. These
data was obtained from the CBRT and Thomson Reuters Refinitiv database. In order to determine the
relationships between confidence indices and sectoral indices, the Fractional Frequency Fourier ADF unit root
test developed by Bozoklu et al. (2020), which takes into account structural changes and Fourier Toda-
Yamamoto causality test developed by Nazlioglu et al. (2016) were applied.

Findings

According to the results of the causality tests, there is causality from economic confidence index, consumer
confidence index and real sector confidence index to different BIST sector index returns. The most important
finding of the study is that there was a causality relationship from all confidence indices to only BIST Trade
index return. In addition, causal relationships were also found from the real sector confidence index to BIST
Real Estate Investment Trusts and BIST Insurance indices. Besides, there were causal relationships from
consumer confidence index to BIST Electricity, BIST Financial Leasing Factoring, BIST Food and Beverage,
BIST Real Estate Investment Trusts, BIST Chemicals, Petroleum, Plastics and Securities Investment Trusts
index returns. When the results are evaluated together, it is observed that the causality to BIST sector indices
is mostly from the consumer confidence index, followed by the real sector confidence index and the economic
confidence index. Another important finding of the study, unlike most studies in the literature, is that there is
no causality from all confidence indices to BIST100, BIST30, BIST Banking, BIST Holding and Investment,
BIST Telecommunication, BIST Wood Paper Printing, BIST Sports, BIST Textile Leather, BIST Tourism, BIST
Services, BIST Transportation, BIST Financial, BIST Industrials and BIST Technology index returns. The
results indicate that the economic confidence index, consumer confidence index and real sector confidence
index do not serve as leading indicators for BIST investors who invest on a sectoral basis.
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Research Limitations

Except for BIST city indices such as BIST Adana, BIST Ankara, BIST Istanbul, BIST Izmir and BIST Istanbul,
the study is based on 22 different BIST sector indices that represent economic activities in general and are
frequently used in the literature. Moreover, the starting date of the analysis is January 2007, the date when
confidence indices are available together.

Implications

Within the scope of the study, it was aimed to determine the relationships between confidence indices and
sectoral stock indices in Turkey and in the study; The relationship between economic, consumer and real sector
confidence index and BIST sector indices was examined with the help of causality test, taking into account
structural changes. As a result of the study, a causal relationship was found from the economic confidence
index, consumer confidence index and real sector confidence index to a limited number of sector indices. The
results of the analysis show that the consumer confidence index is more related to the sector index than the
real sector confidence index and economic confidence index. This result can be explained by the changes in
investors' spending and investment decisions due to the crises and indicates that the consumer confidence
index is useful for stock investors. However, the results obtained reveal that confidence indices are not leading
indicators for BIST investors. It is thought that the study will set an example for future studies, and studies
using different period data and techniques will support the findings.

Originality/Value

Many of the studies in the literature on confidence indices have investigated the relationship between a single
confidence index and other investment instruments. In addition, the literature generally analyses the
relationship between confidence indices and different investment instruments such as stocks, bonds,
commodities, etc. However, there is no study that makes a sectoral distinction while analysing the relationship
between 3 highly representative confidence indices and stock markets. In this context, it is thought that by
filling this gap in the literature, more detailed information will be provided to the investors that they can use
in their investment decisions. On the other hand, the Fourier Toda-Yamamoto causality test used in this study
provides more realistic results than traditional causality tests since it takes into account structural changes in
the detection of relationships.

Aragtirmaci Katkisi: Serap KAMISLI (%50), Ekrem MERIC (%50).
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