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Oz

Calismada BIST Hizmet (XUHIZ) sektor alt endeksleri ile hizmet giiven endeksi (HGE) arasinda
sakli iliskiler arastirilmistir. Endeksler arasindaki uzun donemli iliskinin arastirilmasi igin Fourier
ADL esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Test sonuglarina gore pozitif ve negatif bilesenler de dahil
olmak tizere HGE ile XUHIZ alt endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir.
Calismada ayrica yapisal kirilmalar1 dikkate alan simetrik ve asimetrik Granger nedensellik testi
de uygulanmustir. Simetrik nedensellik iliskisi sonuglarina gére HGE ile XUHIZ alt endeksleri
arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore ise
pozitif bilesenlerde XELKT hari¢ HGE’den diger tiim alt sektorlere dogru sakli nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Negatif bilesenlerde ise HGE ile XELKT, XULAS ve XTCRT sektorleri
arasinda cift yonlii yapisal kirilmali sakli nedensellik iliskisi bulunmustur.
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An Investigation of Hidden Relationships Between Services Confidence Index and BIST
Service Sector Indices Under Structural Breaks'

Abstract

In the study, the hidden relationships between the BIST service (XUHIZ) sector sub-indices and
services confidence index (SCI) were investigated. Fourier ADL cointegration test was applied to
investigate the long-term relationship between indices. According to the test results, no
cointegration was found between the SCI and the XUHIZ sub-indices, including positive and
negative components. Also, the symmetric and asymmetric Granger Causality Test was applied in
the study, considering the structural breaks. According to the results of the symmetric causality
test, a causality relationship was not found between the SCI and XUHIZ sub-indices. According to
the results of the asymmetric causality test, it was found that there is a hidden causality
relationship from the SCI to all other sub-sectors in the positive components except for the
XELKT. In the negative components, a bidirectional, hidden causality was found between the SCI
and the XELKT, XULAS and XTCRT indices under structural breaks.
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1. Giris

Geleneksel finans teorilerinin temel varsayimi homo economicus insan modeline,
diger bir ifade ile finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin rasyonel
davranigta bulunduguna dayanmaktadir. Homo economicus, kararlarini rasyonel
alan, her tiirlii bilgiye ulasabilen ve riskli durumlarda beklenen faydasi en yliksek
olanmi tercih eden insan modelidir (Tirkmen Mildir, 2019, s. 38). Sosyoloji,
psikoloji, ekonomi, hukuk gibi ¢esitli alanlarda yapilan ¢aligmalarda yatirimcilarin
karar verme davraniglarinda sadece ekonomik ve finansal gostergelerin degil
kendi i¢ diinyalarinin, deneyimlerinin ve sezgilerinin de etkili oldugu goriilmiistiir
(Aydin ve Agan, 2016, s. 96). Finansal piyasalarda meydana gelen anomalilerin,
oynakliklarin, giinlik alim satim yapan yatirimcilardaki artiglarin matematiksel
modeller ile aciklanamadigi, rasyoliteden uzak, insani zaaflardan meydan geldigi
gbzlemlenmis ve boylece homo economicus sorgulanmaya baglamistir.

Yatirime1 kararlari, geleneksel finans varsayimlarini karsilayacak kadar basit
olmayip, yatinmcilarin risk algisi, ruh halleri gibi psikolojik egilim ve
onyargilardan etkilenmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 249). Yatirimciy1
rasyonel olarak alan teori ve modeller yerine yatirimcinin riskten kaginan, her
zaman rasyonel davranis sergilemediklerini ileri siiren beklenti teorisi ile
davranigsal finansin temelleri atilmistir (Aydin ve Agan, 2016, s. 96). Karar alma
siirecinde insan davranis ve psikolojisini iceren davranigsal finans, yatirimcilarin
rasyonel degil normal kabul edilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Statman, 2014,
S. 1). Finansal kararlarda yatirnmcilarin beklentilerinin ve duyarliliklarinin etkili
olmasi finansal piyasalar1 miikemmellikten uzaklagtirmaktadir. Dogru olmayan
sinyaller yani soylenti ticareti yatinmcilarin gelecege yonelik beklentilerini
etkilemektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 325). Yatirimcilarin sdylenti ticaretine
gore islem yapmasi, gerekenden asir1 veya diisiik tepki gostermesine neden
olmakta ve bu duygusal davranislar sistematik hale geldiginde piyasada ekstra bir
risk olusturmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007, s. 222). Bu durumda finansal
kararlarda yatirimer duyarliliginin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Yatirimci
duyarlhiligi, gelecekteki nakit akislar1 ve yatirnm riskine dair inanglar olarak
tanimlanabilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 322). Dolayisiyla yatirimci
duyarliligimin borsa iizerinde Onemli bir etki yaratmasi beklenmektedir.
Yatirimcilar, ekonominin kétiileseceginden korktuklarinda pay piyasasinin
diismesinden ve dolayisiyla para kaybetmekten de korkmaktadirlar. Bu durumda
yatirimeilar, ellerindeki paylari satarak piyasanin diismesine neden olmaktadirlar
(Chen, 2011, s. 225). Yatirimei duyarliliginin dogrudan gézlenememesi sebebiyle
yatirime1r duyarliligi temsilinde ankete dayali olgiitler, yatirnm fonlar1 nakit
akislari, yatirim ortakliklar1 iskontosu, temettii primi, halka arzlarin ilk giinde
sagladiklar1 getiri, yeni pay ihraci gibi gesitli degiskenler kullanilmaktadir (Baker
ve Waurgler, 2007, ss. 135-136; Canbas ve Kandir, 2007, s. 220). Ankete dayal
oOlgiitler icerisinde gliven endeksleri yatirimci duyarlilik gostergelerinden biri
olarak hem Tiirkiye’de hem de yurtdisi ¢calismalarinda siklikla kullanilmaktadir.
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Tiiketici giiven endeksi ile reel kesim giiven endeksi, sektorel giiven endeksleri ve
finansal hizmet gliven endeksi Tiirkiye’deki Onemli endeksler arasinda yer
almaktadir.

Ulkeler, ekonomiye ydnelik beklentileri 6lgmeye yonelik calismalar yapmaktadir.
Ulkemizde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Tiirk Istatistik
Kurumu (TUIK), Ocak 2004 doneminden beri tiiketici egilimi anketi
sonuglarindan tiiketici giiven endeksini elde etmektedir. TCMB, finansal kurulus
yoneticilerinin finansal sektore iliskin beklentilerini yansitan gdstergeleri
izleyerek finansal hizmet giiven endeksini olusturmaktadir. TUIK tarafindan
hizmet, perakende ticaret ve ingaat sektorlerine uygulanan aylik egilim anketleri
sonuglar1 ile sektorel giiven endeksleri olusturulmaktadir. Sektorel giliven
endeksleri 0°dan 200’e kadar bir deger almakta, endeksin 100’ilin lizerinde olmasi
sektore iliskin meveut durum ve gelecek donemlerdeki beklentilerin iyimser
oldugunu, 100’lin altinda olmasi ise kotiimser oldugunu gostermektedir. Sektore
ilisgkin beklentilerin sektoér icerisinde yer alan sirketleri etkilemesi ve
yatirimecilarin - giiven endekslerini  gelecegin tahmincisi olarak kullanmalari
beklenmektedir.

Bu ¢alismada sektdrel giiven endekslerinden olan HGE ile BIST’te yer alan
XUHIZ alt endeksleri arasindaki iliski arastirilmaktadir. Calismanin literatiirde
yer alan diger c¢alismalardan farki, HGE ile XUHIZ endeksleri arasindaki
iliskisinin geleneksel esbiitiinlesme ve nedensellik testlerine ilaveten yapisal
kirtlmalar1 dikkate alan simetrik ve asimetrik testler ile analiz edilmesidir.

Onceki ¢aligmalarda yogun olarak negatif soklarin etkisinin pozitif soklarin
etkisiyle ayni oldugunu varsayimina dayanan simetrik testlerin kullanildig;
asimetrik esbiitiinlesme ve nedensellik testleri gibi yeni ekonometrik tekniklerden
literatiiriin eksik oldugu goriilmektedir.

Granger ve Yoon (2002), pozitif ve negatif soklar arasindaki baglant1 noktasinin
degiskenler arasindaki baglant1 noktasindan farkli olabilecegini 6ne stirmiislerdir.
Dolayisiyla sakli egbiitiinlesme olarak tanimladiklar1 bu yaklasimda degiskenler
arasindaki bagin negatif ve pozitif bilesenlere ayrilarak incelenmesi gerektigini
ifade etmislerdir. Literatiirden farkli olarak bu calismada yapisal kirilmalari
dikkate alan ve endeksleri pozitif ve negatif bilesenlerine ayiran Fourier ADL
sakl1 esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Boylece calismada degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenleri arasindaki sakli esbiitiinlesme incelenebilecektir. Tiirkiye son
yillarda ciddi ekonomik krizler yasamistir. Bu tiir olaylar yapisal kirilma olarak
zaman serilerine uygun sekilde modellenebilmektedir. Yapisal kirilmalar1 kontrol
etmemek istatistiksel c¢ikarimlarin gilivenirliligine iligkin Onyargilara neden
olmaktadir.

Degiskenler arasindaki yapisal kirilmalar altinda sakli esbiitiinlesme ve
nedensellik olasiligi, daha onceki ¢alismalarda cogunlukla goz ardi edilmistir. Bu
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calisma yapisal kirilmalar altindaki degiskenler arasinda asimetrik esbiitiinlesme
ve nedensellik iligkisini aragtiran ilk ¢aligmadir.

Yilanci ve Aydin (2017), pozitif ve negatif soklara zaman serisi reaksiyonlarinin
aynt olmadigin1  degiskenlerdeki asimetrinin  gosterdigini  belirtmislerdir.
Ekonomik degiskenlerin soklarina verilen tepkiler degisebilmektedir. Bu
ayirimlarin bilinmemesi durumunda analizin giivenirligi azalmaktadir. Asimetrik
yontemde ise degiskenler arasindaki sakli iliskiler goriilebilmektedir. Bunun
sonucunda yatirimcilar yatirnm politikalari1 daha etkin bir sekilde belirleme
imkanina sahip olacaklardir.

2. Literatiir Taramasi

Giiven endekslerinin birgok arastirmacinin ilgisini ¢ektigi goriilmektedir.
Ozellikle tiiketici giiven endeksi ile pay piyasasi arasinda iliskiyi arastiran yerli ve
yabanci bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin biiyiik bir kismi1 tek yonlii
bir iliski elde ederken bazi caligsmalarda ¢ift yonlii iliski de elde edilmistir.

Otoo (1999), tiiketici giiveni ve pay piyasasi arasindaki iliskiyi inceledigi
calismada, Haziran 1980 — Haziran 1999 doénemine ait Michigan tiiketici
duyarlilik endeksini ve Wilshire 500 pay fiyat endeksi verilerini kullanmistir.
Uyguladigt VAR analizi sonucunda tiiketicilerin pay fiyatlarindaki hareketleri
gelecek i¢in Oncii bir gosterge olarak kullandiklart goriisiiyle tutarli sonug elde
etmigtir.

Fisher ve Statman (2003), tiiketici giiven endeksleri ile pay getirileri arasindaki
iligkiyi inceledikleri calismada, pay getirileri ile tiiketici giiven endeksleri
degisimi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki oldugu sonucunu
elde etmislerdir.

Jansen ve Nahusis (2003), 1986-2001 doneminde 11 Avrupa iilkesinde kisa
donemde tiiketici gliveni ile pay piyasast hareketleri arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulayarak arastirmislardir.
Calisma sonucunda Almanya hari¢ tutuldugunda, pay getirileri ile duyarliliktaki
degisimin 9 {lilkede pozitif korelasyonlu oldugu ve pay getirilerinin kisa vadede
tiikketici giivenin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasmislardir. Uzun dénemde
degiskenler arasinda iliskiye rastlamamislardir.

Christ ve Bremmer (2003), ii¢ farkli pay endeksi (Dow Jones Sanayi, S&P 500,
NASDAQ) kullanarak pay fiyatlar ile tiiketici giivenini arastirdiklar1 ¢alismada,
tiikketici giiven endeksi ile pay endeksleri arasinda uzun donemli bir iligski olmadigi
sonucunu tespit etmiglerdir. Bremmer (2008), calisma kapsamini genisleterek
dokuz farkli endeks ile tiiketici giiveni arasindaki iligkiyi arastirdigi ¢alismada da
Christ ve Bremmer (2003) ile benzer sonuglar elde etmistir.
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Schmeling (2009), 18 sanayi iilkesinde Ocak 1985 — Aralik 2005 doénemi igin
aylik veriler ile yatirimer duyarliligi gostergesi olan tiiketici gliveninin pay
getirilerine etkisini incelemistir. Calismada panel regresyon ve Granger
nedensellik testi uygulamiglardir. Calisma sonucunda yatirimct duyarliliginin pay
getirileri tizerinde negatif tahmin giicii oldugunu yani yatirnmer duyarlihigi yiiksek
oldugunda pay getirileri diisme egilimi gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Hsu, Lin ve Wu (2011), 1999 — 2007 doneminde tiiketici giiven endeksi ile pay
endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in 21 {ilkenin aylik verilerinden
yararlanarak panel Granger nedensellik testi uygulamislardir. Calismada tiiketici
giiven endeksi ile pay endeksi arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu
sonucunu elde etmislerdir.

Chen (2011), piyasa dalgalanmalari sirasinda tiiketici giiven eksikliginin pay
getirilerini aragtirdigi ¢alismada, Ocak 1978 — Mayis 2009 dénemi S&P 500
endeks getirisi ile Michigan tiiketici giiven endeksi aylik verilerini kullanmustir.
Ik olarak tiiketici giiveni sokunun pay getirileri iizerinde asimetrik bir etkisinin
olup olmadigini test etmistir. Gliven sokunun etkisinin boga piyasasina nazaran
ay1 piyasasinda daha biiyiik olup olmadigmmi ve ayrica tiiketici giivenindeki
diisiisiin paylar1 ayr piyasasina itip itmedigini incelemistir. Caligmada giiven
eksikliginin pay getirileri tizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugu, etkinin ay1
piyasasinda daha fazla oldugu ve piyasa kotiimserligi arttikca boga piyasasindan
ay1 piyasasina ge¢cme olasiliginin arttig1 belirlenmistir.

Sum ve Chorlian (2013), is ve tiiketici giiveninin pay piyasasinda risk primi
tizerindeki dinamik etkisini aragtirmiglardir. Calismada varyans ayristirma analizi
ve regresyon analizi uygulanmistir. Calismaya gore is ve tiiketici glivenindeki
soklarin sonrasinda pay piyasast risk primi tepkisinin hemen ve pozitif oldugu
sonucu elde edilmistir. Varyans ayristirma analizi sonucunda 3 aylik donem i¢in
pay piyasasi risk primleri degiskenliginin %95°1 kendi sokundan, kalanin %1°1 is
giivenine ve %4’°1 tiiketici giivenine yonelik soklardan olugsmustur. Regresyon
sonuglarina gore ise is giliveni ve tiiketici gliveni, pay piyasasi risk primi
degisiminin yaklasik %7,42’sini agikladig1 goriilmiistiir.

Oprea ve Brad (2014), 2002-2011 doéneminde Biikres borsasinda yatirimci
duyarlilig ile pay fiyatlar1 arasindaki iligskiyi regresyon analizi ile arastirdiklar
caligmada, yatirnmci duyarliligi gostergesi olarak tiiketici giiven endeksini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda tiiketici giiveni degisimi ile pay getirisi
arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Kadilli (2015), finansal sirketlerin yillik pay getirilerini ongdrmede yatirimei
duyarliliginin etkisi aragtirdigi ¢alismada, iki panel regresyon analizi (PTR ve
PSTR) uygulamistir. Calismada 20 gelismis lilkenin Ocak 1999 — Agustos 2011
donemi verilerini kullanmistir. Yatirnme1 duyarlilign gostergesi olarak tiiketici
giiven endeksi ve ekonomik duyarlilik endeksini almistir. Calisma sonucunda
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normal donemlerde yatirimci duyarlilifinin getiriler iizerinde negatif ancak
anlamsiz; kriz donemlerinde ise pozitif ve anlamli etki olduguna ulagsmustir.

Jiang ve Jin (2020), yatirimci duyarliliginin pay getirisi oynakligi tizerindeki
etkisini arastirdiklar1 ¢alismada, Ocak 2012 — Aralik 2018 Sanghay borsasi pay
verilerini  kullanmiglardir. Uyguladiklar1 dinamik panel modeli sonucunda
yatirimel duyarliligin pay getirilerini olumlu olarak etkiledigi sonucunu elde
etmiglerdir. Calisma sonucunda normal donemlerde yatirimci duyarliligin pay
getirileri iizerinde negatif ancak anlamli bir etkisinin oldugunu, kriz déonemlerinde
ise pozitif ve giiglii bir etkinin oldugu tespit edilmistir.

Giliven endeksi ile pay arasindaki iliskiyi arastiran Tirkiye’de yapilan
caligmalarda, Kandir (2006), Subat 2002 — Haziran 2005 donemi igin tiiketici
giiven endeksinin IMKB mali sektér endeksinde yer alan sirketlerin paylarinin
getirilerini tahmin etme giiclinii arastirmistir. Calismada CNBC- e tiiketici gliven
endeksi ve 28 mali sektor sirketinin pay getirileri regresyon analizi yontemi ile
incelenmistir. Calisma sonucunda CNBC — e giiven endeksindeki degisimlerin
mali sektor paylarinin biiyiik bir kismini tahmin edebildigi sonucu elde edilmistir.

Olgag ve Temizel (2008), IMKB’de yatirrmci duyarhiligi ile pay piyasalari
arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismada, tiiketici giiven endeksi ile IMKB 30
endeksinin aylik verilerini kullanmiglardir. Uzun donemli iligkinin tespiti i¢in
esbiitiinlesme analizi, kisa donemli iliskinin tespiti i¢in vektor hata diizeltme
modeli kullanmislardir. Calismaya kontrol degiskenleri olarak TUFE ve DiBS’de
modele eklenmistir. Calismada tiiketici giiven endeksinin ve TUFE’nin bir &nceki
donem degerleri ile IMKB 30 endeksinin tiiketici giiven endeksi {izerinde pozitif
etkisi oldugu sonucu elde edilmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), Aralik 1987 — Ekim 2008 donemi arasinda Reel kesim
giiven endeksi ile IMKB 100 endeks getirisi arasindaki iliskiyi ilk olarak
EGARCH model ile daha sonra bu modelden elde edilen stardadize hatalar ve
kareler kullanarak ortalama varyansta nedensellik testi yapmislardir. Endeks
getirisi ile giiven endeksi arasinda geri bildirim etkisinin oldugunu ve birbirlerini
es zamanli olarak etkiledikleri sonucunu elde etmislerdir.

Aydogan ve Vardar (2015), Ocak 2004-Ocak 2014 doneminde yatirimei
duyarliligimin banka, holding ve yatirim, ticaret, iletisim, gayrimenkul yatirim
ortaklig1, ulastirma olmak {izere 6 BIST sektor endeks getirileri iizerindeki etkisi
Yapisal Olmayan Vektor Otoregresyonu (VAR) ve Genellestirilmis Etki-TepkKi
analizi yontemleri ile aragtirmislardir. Yatirimer duyarlhilik gostergesi olarak
tiketici giiven endeksini kullanmiglardir. Bankacilik ve holding ve yatirim
sektoriiniin yatirimer duyarlilifindan en fazla etkilenen sektorler oldugu, iletisim
sektor getirisinin yatirimct duyarlilifindan etkilenmedigi sonucu elde edilmistir.
Etki tepki analiz sonucunda ise irrasyonel yatirimci duyarlilifinda meydana gelen
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1 birimlik sok karsisinda iletisim ve ulasim sektorleri disinda diger sektor
getirilerinin anlamli tepkiler verdigi gortilmustiir.

Kose ve Akkaya (2016), tiiketici giiven endekslerinin ve alt endekslerinin BIST
100 getirisi lizerine etkisini arastirmistir. Calismada Tiiketici Giiven Endeksi,
Bloomberg Tiiketici Giliven Endeksi, TCMB Reel Kesim Giliven Endeksi,
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya Tiiketici Giiven
Endeksi, Almanya Is Iklimi Endeksi ve Chicago Opsiyon Borsast Oynaklik
(Korku) Endeksi ve BIST100 Getiri Endeksi kullanilmigtir. Ocak 2007 — Mart
2016 donemini kapsayan calismanin birinci asamasinda tiiketici giiven endeksleri
ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski coklu regresyon analizi ile arastirilmustir.
Ikinci asamada ise giiven endeksleri, alt endeksleri ve énemli sayilan endeksleri
ile BIST 100 arasindaki nedensellik iliskisi VAR analizi ile incelenmistir.
Calismada yatirimec1 beklentilerinin pay getirileri iizerinde etkisinin oldugu
belirlenmistir. Kale ve Akkaya (2016), tiiketici giiveni, reel sektor giiveni ve bes
farkli pay endeksi (toplam, finansal, endiistriyel, hizmet ve teknolojik) arasindaki
iligkileri VAR modelleri ile test etmistir. Calismada, tiiketici giiveninden pay
getirilerine dogru nedensellik iligkisi bulunamazken pay getirilerinin tiiketici
giivenini pozitif olarak etkiledigi sonucu tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada reel
sektor gliven endeksi ile pay getirileri arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan (2017), tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven
endeksi degisimlerinin BIST 100 endeksine etkisini inceledikleri ¢alismada, Ocak
2007 — Ocak 2017 donemine ait verilere KSS esbiitiinlesme testi uygulamislardir.
Calisma sonucunda hem tiiketici giiven endeksi hem de reel kesim giiven endeksi
ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Uzun dénemde BIST
100 iizerinde tiiketici giiven endeksinin etkisi reel kesim giiven endeksine gore
daha fazla oldugu, kisa dénemde ise Reel Kesim Giiven Endeksinin BIST 100
endeksini daha olumlu etkiledigi goriilmiistiir.

Can6z (2018), BIST 100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi
2004 — 2017 donemi aylik verileri kullanarak Toda-Yamamoto Nedensellik testi
ile inceledigi calismada, pay getirilerinden tiiketici glivenine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda tiiketicilerin
ekonomiye duyduklar1 giivenin pay piyasasindaki dalgalanmalardan etkilendigi
sonucunu tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), HGE ile BIST Hizmetler sektorii alt endeksleri
arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigin1 Ocak 2011 — Aralik 2017
dénemi icin arastirmistir. Sinir testi sonucunda HGE ile BIST Turizm endeksi
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu, kisa donemde hizmet giiven endeksi ile
Turizm endeksinin iligkili oldugunu ve giiven arttikga Turizm endeksinin pozitif
etkilendigi sonucuna ulasmiglardir. Ayrica Toda-Yamamoto testi ile nedensellik
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iliskisini de arastirmis ve HGE ile BIST Turizm endeksi arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Cangoz ve Erdogdu (2019), Ocak 2011- Haziran 2019 doneminde giiven ve borsa
endeksleri arasinda sektorel iliskileri analiz etmislerdir. Calismada, finansal
hizmet giiven endeksi, HGE, perakende ticaret sektorii giiven endeksi ve borsa
endekslerine iligkin aylik verileri kullanarak Hacker ve Hatemi-J testi ile simetrik
ve Hatemi — J testi ile asitmerik nedensellik iliskilerini incelemislerdir. Calisma
sonucunda sektorel giiven endeksleri ile BIST sektor endeksleri arasinda simetrik
bir nedensellik iliskisi bulunamazken asimetrik bir nedensellik iliskisi
saptanmistir.

Akkus ve Giilcan (2019), uzun vadede tiiketici giiven endeksi ile reel kesim giiven
endeksi arasindaki etkilesimi aragtirmiglardir. Uyguladiklart Phillips-Ouliaris
esbiitiinlesme testi sonucuna gore giiven endekslerinin uzun donemde birlikte
hareket ettikleri sonucunu elde etmislerdir. Ayrica tiiketici giiven endeksinden reel
kesim giiven endeksine tek yonlii Granger nedeni oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Gokalp (2019), tiiketici giiven endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi
Aralik 2002 — Aralik 2018 verilerini kullanarak diyagonal VECH modeli ile
arastirmislardir. Calisma sonucunda BIST 100 endeksinden tiiketici giiven
endeksine dogru bir iliski bulunamazken; tiiketici giiven endeksinden BIST 100
endeksine dogru yayilma oldugu goriilmiistiir.

Bastiirk (2019), Ocak 2004 — Mart 2019 donemi igin tiiketici giiven endeksi ile
BIST 100 endeksi arasindaki uzun vadeli iliski olup olmadigini Johansen
esbiitiinlesme testi ile kisa donemli iligki olup olmadigini ise Granger nedensellik
testi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda uzun donemli iliski bulunamazken
kisa donemde BIST 100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
nedensellik elde etmistir.

Akkus ve Zeren (2019), Katilim 30 Islami pay endeksi ile tiiketici giiven endeksi
arasindaki sakli iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismada, Hatemi J — Irandoust sakli
esbiitinlesme testi ve Hatemi J (2012) asimetrik nedensellik testini
uygulamislardir. Calisma sonucunda Katilim 30 endeksi ile tiiketici giiven endeksi
arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir. Esbiitiinlesme sonucunda ise soklar
pozitif ise endekslerin uzun donemde esbiitiinlesik yapida oldugu goriilmiistiir.

Kaya (2020), Ocak 2002 — Nisan 2019 donemi aylik verilerini kullanarak pay
fiyatlariin yatirirmcr  duyarlili@ini temsil eden giiven endekslerinin Oncii
gostergesi olup olmadigini arastirdigi ¢alismada, Granger nedensellik testi, etki
tepki grafikleri ve Vector Auto Regressif Analizi yontemlerini uygulamistir.
Calismada BIST degiskeninden tiiketici giiven endeksine, tiiketici beklenti
endeksine ve tiikketim egilimi endeksine dogru tek yonlii nedensellik oldugu ve
BIST’te meydana gelen %1°lik pozitif sokun giiven endeksleri iizerinde yaklasik
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iki aylik bir etkiye sahip oldugu ancak daha sonraki aylarda etkinin ortadan
kalktigin tespit etmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu

YAZAR | DONEM YONTEM VERI SONUC
Michigan tiiketici Tf}: kaettgrlllg(rl f Ely
Otoo 06.1980- VAR. Redresvon duyarlilik endeksi ve hareietleri elecek
(1999) | 06.1999  REgresy Wilshire 500 pay fiyat | . o ceuer! 9¢
endeksi icin Oncii bir gosterge
olarak kullanmaktadir.
Pay getirileri ile
o e tiiketici gliven
Michigan Tiiketici > .
Fisher ve Giiven Endeksi, engeksler|ndek|
01.1989- .. . degisim arasinda
Statman 12,2002 EKK yo6ntemi Conference Board istatistiksel olarak
(2003) ' Tiiketici Giiven Endeksi, P
S&P 500 endeksi | Anlamh ve pozitif bir
iligski oldugu sonucunu
elde etmiglerdir.
BAII mka n)g’ F.rans?(‘ Pay getirilerinin kisa
Johansen clgrxa, Lanimarka, vadede tiiketici
Jansen ve esbiitiinlesme Yunanistan, Hollanda, iivenin Graneer
Nahusis | 1986-2001 | Soutumes Portekiz, Ispanya, guvenn frang
testi, Granger L, . nedeni oldugu
(2003) : Ingiltere i¢in aylik
nedensellik sonucuna
anketlerden Jasmislardir
olusturulmustur ulagmiy )
Kisa donemli iligki
. - agisindan pay
Christ ve 01.1978- Granger Dow Jones Sanayi, S&P fiyatlarinin tiiketici
Bremmer . 500, NASDAQ pay yararinil fuetic}
(2003) 01.2003 Nedensellik er’1deks verileri giivenini etkiledigi
sonucunu elde
etmislerdir.
CNBC — e giiven
CNBC- ¢ tiiketici giiven de%?ﬁi(ff:?i?lerljllali
Kandir | 02.2002- Redresvon endeksi ve 28 mali A
(2006) 06.2005 gresy sektor sirketinin pay eXtor pay
etirileri biiyiik bir kismin
g tahmin edebildigi
sonucu elde edilmistir.
Tiiketici giiven
endeksinin ve
TUFE’nin bir énceki
Olgag ve Esbiitiinlesme ve | Tiketici giiven endeksi donem degerleri ile
Temizel | 2004-2007 vektor hata ile IMKB 30 endeksinin | IMKB 30 endeksinin
(2008) diizeltme modeli aylik verilerini tiiketici gliven endeksi
tizerinde pozitif etkisi
oldugu sonucu elde
edilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu (Devam)

Schmeling
(2009)

12.1985-
12.2005

Regresyon ve
Granger
nedensellik

18 sanayi tilkesine ait
aylik veriler

Calisma sonucunda
yatirimet
duyarliliginin pay
getirileri lizerinde
negatif tahmin giicli
oldugunu yani
yatirimei duyarlilig
yiiksek oldugunda pay
getirileri diisme
egilimi gosterdigi
sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz
ve Cevik
(2009)

12.1987-
10.2008

EGARCH modeli,
Ortalama
varyansta

nedensellik testi

Reel kesim giiven
endeksi ile IMKB 100
endeks getirisi

Endeks getirisi ile
giiven endeksi
arasinda geri bildirim
etkisinin oldugunu ve
birbirlerini es zamanl
olarak etkiledikleri
sonucunu elde
etmislerdir.

Bremmer
(2008)

02.1978 —
10.2007

Johansen
esbiitiinlesme,
Granger
nedensellik

9 adet pay endeksi,
yatirimel duyarliligini
aciklayici degiskenler

Tiiketici giivenindeki
beklenmedik
degisimlerin pay
fiyatlar ile dogrudan
iliskisi oldugu
sonucunu elde
etmistir.

Hsu, Lin
ve Wu
(2011)

1999-
2007

Granger
nedensellik

21 ulke verileri

Calismada tiiketici
giiven endeksi ile pay
endeksi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik
iligkisi oldugu
sonucunu elde
etmislerdir.

Chen
(2011)

01.1978-
05.2009

FTP Markov-
switching modeli

S&P 500 endeksi
Michigan tiiketici giiven
endeksi

Calismada giiven
eksikliginin pay
getirileri lizerinde
asimetrik bir etkiye
sahip oldugu, etkinin
ay1 piyasasinda daha
fazla oldugu ve piyasa
kotiimserligi arttikca,
bogadan piyasasindan
ay1 piyasasina gegme

olasiliginin arttigi

belirlenmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu (Devami)

3 aylik dénem i¢in pay
piyasast risk primleri
degiskenliginin %951
kendi sokundan,
kalanin %1°1 is
giivenine ve %4’
tiiketici glivenine

sumve | 55 197g- Varyans is giiven endeksi, yonelik soklardan
Chorlian 05.2012 ayristirma, tiikotici il deksi ! fur. R
(2013) . regresyon, VAR etici giiven endeksi | olusmustur. Regresyon
sonuglarina gore ise is
giiveni ve tiiketici
giiveni, pay piyasasi
risk primi degisiminin
yaklasik %7,42’sini
acikladigt
goriilmiistiir.
Calisma sonucunda
tiiketici gliveni
Oprea ve 2002- Tiiketici giiven endeksi, degisimi ile pay
Brad 2011 Regresyon Romanya Borsasi getirisi arasinda pozitif
(2014) endeks verileri korelasyon oldugu
sonucunu elde
etmislerdir.
Normal dénemlerde
yatirimet duyarliliginin
20 geligmis iilke getiriler lizerinde
Kadilli 01.1999- PTRI ve PSTR verileri, tiiketici gliven negatif ancak
(2015) | 082011 | Pane rle.g'lres.y ON | endeksi ve ekonomik anlamsiz; kriz
anafiziert duyarlilik endeksi donemlerinde ise
pozitif ve anlamli etki
olduguna ulagmustir.
Bankacilik ve holding
ve yatirim sektoriiniin
Yapisal Olmayan yatirimei
Vektor duyarliligindan en
Aydogan 01.2004- Otoregresyonu 6 adet BIST sektor fazla etkilenen
ve Vardar 01' 2014 (VAR) ve endeksleri, Tiiketici sektorler oldugu,
(2015) ' Genellestirilmis giiven endeksi iletisim sektor
Etki-Tepki analizi getirisinin yatirimei
yontemleri duyarliligindan

etkilenmedigi sonucu
elde edilmistir
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Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu (Devami)
Tiiketici Gliven Ya_t 1rmet
Endeksi, Bloomberg beklentilerinin pay
Tiike t,ici Giiven getirileri tizerinde
Endeksi, TCMB Reel |  Ctkisinin oldugu;
. . . tiiketici gliveninden
Kesim Giiven Endeksi, av setirilerine dogru
Michigan Universitesi | P% & 1ine Cog
Kose, Tiiketici Giiven neTlenselhkklhskls1
Akkaya 01.2007- Regresyon, VAR Endeksi, Almanya bu.u.nar.na}z en pay
(2016) 03.2016 Tiiketici Giiven getirilerinin tiiketici
Endeksi. Almanva i giivenini pozitif olarak
iklimi ’En deksiyve 3 etkiledigi sonucu elde
Chicago Opsiyon edilmigtir. Reel sektor
Borsasi Oynaklik giiven endeksi ile pay
. etirileri arasinda ¢ift
(Korku) Endeksi ve getirre g
BIST100 Getiri Endeksi | . YOnid nedensellik
iligkisi bulunmustur.
Pay getirilerinin
tiiketici giivenini
pozitif olarak
i Tiiketici giiveni, reel etkiledigi bulgusuna
xi:favg %1622%01?3 VAR sektor gliveni ve bes ilaveten reel sektor
4 ' farkli pay endeksi giiven endeksi ile pay
getirileri arasinda ¢ift
yonlii nedensellik
iligkisi bulunmustur.
Usul Tiiketici giiven
Ki ﬁks,ille Tiiketici giiven endeksi, | endeksi ve reel kesim
gve 01.2007- KSS reel kesim giiven giiven endeksi ile
Karaoslan 01.2017 esbiitiinlesme endeksi, BIST 100 BIST 100 arasinda
(201%) endeksi esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir
Pay getirilerinden
Can6z 2004- Toda Yamamoto | Tiiketici giiven endeksi, tgl;?trmt fl? Vzrllllll.l.e
(2018) 2017 Nedensellik testi BIST 100 endeksi B e Y
nedensellik iliskisi
elde etmistir.
HGE ile BIST Turizm
Eviiboslu endeksi arasinda
yuve & 01.2011- Esbiitiinlesme, HGE ile BIST esbiitiinlesme ve HGE
Eviiboslu 12' 2017 Sinir Testi, Toda- Hizmetler sektorii alt ile BIST Turizm
2’;015) ' Yamamoto testi endeksleri endeksi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik
iligkisi bulmuglardir.
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Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu (Devami)

Sektorel giiven
endeksleri ile BIST

Ha(.:ker ve . Finansal hizmet giiven sektor endeksleri
. Hatemi-J testi ile : X o
Cangoz ve : . endeksi, HGE, arasinda simetrik bir
< 01.2011- simetrik ve - o
Erdogdu - . perakende ticaret nedensellik iligkisi
06.2019 Hatemi — J testi . .
(2019) . - . sektorll giiven endeksi bulunamazken
ile asitmerik - . S
. . ve borsa endeksleri asimetrik bir
nedensellik testi S
nedensellik iliskisi
saptanmistir.
Giiven endekslerinin
uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerini ve
Ak%u@ Ve | 91.2007- Phillips-Ouliaris Tiiketici gliven ?ndeksh tul_(etlcl gliven
Giilcan 092018 | esbiitiinlesme testi reel kesim giiven endeksinden reel kesim
(2019) ' 3 g endeksi giiven endeksine tek
yonlii nedensellik
iligkisi oldugunu elde
etmislerdir.
BIST 100 endeksinden
tiiketici giiven
endeksine dogru bir
Gokalp | 12.2002- | Diyagonal VECH | Tiiketici giiven endeks, "'f&ﬁ;ﬁ‘éﬁlgjﬁe“;
(2019) 12.2018 modeli BIST 100 endeksi endeksinden BIST 100
endeksine dogru
yayilma oldugu
goriillmiistiir.
Uzun vadeli iligki
Johansen bulunamazken kisa
Bastiirk 01.2004- | esbiitiinlesme testi | Tiiketici giiven endeksi, e;(?glf:iicifg’liggci
(2019) 03.2019 Granger BIST 100 endeksi y uetle
Nedensellik testi giiven endeksine dogru
tek yonlii nedensellik
elde etmistir.
Katilim 30 endeksi ile
tiiketici gliven endeksi
Hatemi J — arasinda nedensellik
Akkus ve Iraniionust sakl1 Katilim 30 islami pay iligkisi bgh}namamlstlr.
01.2011- esbiitiinlesme . Esbiitiinlesme
Zeren . . endeksi, tiiketici giiven .
08.2018 testi, Hatemi J . sonucunda ise soklar
(2019) . . endeksi A .
asimetrik pozitif ise endekslerin

nedensellik testi

uzun dénemde
esbiitiinlesik yapida
oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu (Devam)
BIST degiskeninden
tiketici gliven
endeksine, tiiketici
beklenti endeksine ve
titketim egilimi
Granger N . endeksine dogru Fek
nedensellik testi Tiiketici .gizlven endgksh yonli nedensellik
Kaya 01.2002- etki tepki ’ tﬁk§t1c1 bejklent% o oldugu ve BIST’te.
(2020) 04' 2019 grafikleri ve endeksi, .tﬁketlm egilimi meydapa gelen %1°lik
' Vector Auto endeksi ve BIST 100 pozitif sokun gi.iven
Regressif Analizi biiylime orani endeksleri iizerinde
yaklagik iki aylik bir
etkiye sahip oldugu
ancak daha sonraki
aylarda etkinin ortadan
kalktigini tespit
etmistir.
Yatirime1 duyarliligin
. Spatio-temporal Sanghay borsasi pay pay getirilerini olumlu
J}],!a?zgoﬁg) o dinamik verileri, tirettikleri olarak etkiledii
' panel modeli duyarlilik endeksi sonucunu elde
etmislerdir.

3. Veri ve Yontem

2011:01-2020:05 donemi i¢in XUHIZ endeksleri ile HGE arasindaki sakli
iligkilerin arastirildigi calismada serilere ait aylik verilerden yararlanilmistir.
Borsa endekslerine iliskin veriler Borsa Istanbul’dan, HGE’ye iliskin veriler ise
TUIK’ten elde edilmistir. Tiim seriler mevsimsellikten amndlrllmls2 ve dogal
logaritmalar1 alinmistir.

Tablo 2: Calismada Yer Alan BIST Hizmet Sektorii Alt Endeksleri

BIST Kodu Endeks Adi
XELKT BIST Elektrik
XULAS BIST Ulastirma
XTRZM BIST Turizm
XTCRT BIST Ticaret
XILTM BIST Iletisim

Calismada serilerin duragan olduklar1 seviyeler Dickey ve Fuller (1979, 1981)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve
Christopoulos ve Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok

? Degiskenler Census Bureau’s X13 yéntemi kullanilarak mevsimsel etkilerden armndirilmistir.
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testi ile tespit edilmistir. Fourier ADF birim kok testinde amag bilinmeyen sayida
yapisal kirilma iceren ve bilinmeyen fonksiyon yapisina sahip serilerde birim kok
analizinin uygulanabilmesidir (Hepkorucu ve Geng, 2017, s. 52). Serilerin
duragan olduklar1 seviyeler belirlendikten sonra Banerjee, Arcabic ve Lee (2017)
tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier Autoregressive
Distributive Lag (Fourier ADL) esbiitiinlesme testi ile uzun dénemli iligkiler
incelenmistir. ADL modeline Fourier fonksiyonun eklenmesi ile elde edilen esitlik
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Ay;r = d(t) + 61Y14-1 + V' Vo1 + @' DAy + & (1)

Fourier ADL yaklasiminda d(t) terimi asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

. k . k
d(t) = Yo + Zioy vausin(55) + Ty vauesin (B0) g <7T/2 )

Esitlikte t trendi, T Orneklem sayisini, k fourier frekansini ifade etmektedir.
Birinci esitlikte yer alan y, ¢ aciklayict degiskenlerdir. Temel hipotez, t
anlamlilik testi ile sitnanmaktadir.

H0:61:0 H1:51<0

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri ise yapisal kirilmalar1 dikkate alan
Fourier Engle-Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Engle-Granger
nedensellik testinin uygulandigi VAR esitligi asagidaki gibidir: (Pata ve Ela,
2020, s. 181)

Ve =B+ 91yt F Yy T e A3)

Ender ve Jones (2015) tarafindan yapisal kirilmalar1 ihmal eden Granger
nedensellik testine fourier fonksiyonlarmmin eklenmesi ile yapisal kirilmalar
dikkate alan Fourier Granger nedensellik testi gelistirilmistir. Fourier
fonksiyonlarmin eklenmesi ile elde edilen esitlik asagidaki gibidir: (Pata ve Ela,
2020, s.181)

kt 2rkt
) 4)

B(t) = Bo +y1ksin(2T >+V2kC05( T

“k” optimal frekans ve kirilmalarin fonksiyonu olarak sabit terimi ifade
etmektedir. Esitlik (3) ve (4)’lin birlestirilmesi ile Fourier Granger nedensellik
testi elde edilmektedir. (Pata ve Ela, 2020, s. 181)

2wkt

. 2wkt
Yt = Bo +]/1k51n< T

)+y2kcos< T

) + 01V + o+ 0y (5)
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Finansal piyasalarda bilgi asimetrisinin varlig1 ve yatirimcilarin heterojen olmasi
sonucu yatirimcilar biiyiikliikleri ayni olan pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler
vermekte ve bu durum simetrik nedensellik testlerinin yaniltici sonuglar
vermesine neden olabilmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, s. 213). Pozitif ve
negatif soklarin etkisinin farkli olacagi varsayimina dayanan asimetrik nedensellik
testi, seriler arasinda sakli iligkilerin olabilecegini ve bu iligkilerin bilesenler
arasindaki asimetrinin dikkate alinmasi ile ortaya cikabilecegini sdylemektedir
(Aksoylu ve Gormiis, 2018, s. 22). Dolayisiyla ¢alismada degiskenler arasindaki
sakli iligkilerin ortaya koyulmasi amaciyla degiskenler pozitif ve negatif
bilesenlerine ayrilmig ve bu bilesenlere yukaridaki testler tekrar uygulanmistir.
Boylece farkli soklara verilen tepkilerin tespit edilmesi amaglanmaistir.

4. Bulgular

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklari smanmistir. Daha sonra
degiskenlerin uzun donemli iliskilerini analiz etmek i¢in Fourier ADL (2017)
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve son olarak ise simetrik ve asimetrik nedensellik
testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi yapisal kirilmalar dikkate
alinarak analiz edilmistir.

Tablo 3: Fourier ADF ve ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler mMinKKT I; FADF F(k) ADF Sonug

HGE 2.675 1 -2.95(9) -1.20(0) Duragan degil
XELKT 2.146 1 -2.71(0) -1.51(0) Duragan degil
XULAS 1.678 1 -2.22(0) -0.84(0) Duragan degil
XTRZM 2.942 1 -2.31(0) -1.01(0)  Duragan degil
XTCRT 0.607 1 -1.88(0) 0.10(0) Duragan degil
XILTM 0.678 4 -2.08(0) -1.65(0) Duragan degil
HGE" 5.991 1 -2.80(10) 0.97(9) Duragan degil
XELKT* 0.877 1 -2.89(1) 1.39(0) Duragan degil
XULAS* 1.795 2 -1.28(0) 0.71(0) Duragan degil
XTRZM* 1.761 3 -2.55(0) 2.05(4) Duragan degil
XTCRT" 0.300 5 -2.98(0) 1.22(0) Duragan degil
XILTM* 0.300 1 -1.68(0) 1.02(0) Duragan degil
HGE -2.889 1 -2.48(0) -0.56(0) Duragan degil
XELKT 0.682 1 -2.94(0) -1.63(0) Duragan degil
XULAS 1.477 1 -2.96(0) 0.98(0) Duragan degil
XTRZM 0.967 1 -3.08(1) 1.12(0) Duragan degil
XTCRT 0.233 4 -3.07(0) -0.17(0) Duragan degil
XILTM 0.319 1 -3.35(0) 0.76(0) Duragan degil
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Tablo 3: Fourier ADF ve ADF Birim Kok Test Sonuclari (Devami)

Degiskenler mMIiNnKKT « FADF F(k) ADF Sonug¢

AHGE 5.147
AXELKT 0.597
AXULAS 1.071
AXTRZM 0.966
AXTCRT 0.287
AXILTM 0.342

3 -12.66(8)*** 0.037 -12.68(8)***  Duragan
4 -10.25(0)*** 3.743 -9.38(0)***  Duragan
4 -12.44(0)*** 6.311 -5.85(1)***  Duragan
3 -9.308(2)*** 1.507 -7.82(2)***  Duragan
4 -11.34(0)*** 1.632 -11.15(0)***  Duragan
4 -11.58(0)*** 1.684 -6.851(0)***  Duragan

AHGE" 19.463 1 -3.64(0)* 60.50*** -5.24(9)***  Duragan
AXELKT" 0.877 3 -6.73(0)*** 15.48*** -8.93(0)***  Duragan
AXULAS" 2.273 1 -3.662(1)* 138.20*** -5.26(1)***  Duragan
AXTRZM" 1.360 1 -4.184(0)** 56.93*** -4.91(3)***  Duragan
AXTCRT" 0.410 2 -4.436(0)***  80.63*** -9.41(0)***  Duragan
AXILTM" 0.484 1 5.938(0)***  182.22***  -10.38(0)***  Duragan

AHGE 5.260 1 -7.88(0)*** 61.09*** -8.55(0)***  Duragan
AXELKT 0.395 3 -4.323(1)***  22.59*%** -9.37(0)***  Duragan
AXULAS  3.187 1 -3574(2*  9467**  -855(3)***  Duragan
AXTRZM 1.027 1 -3.956(0)***  69.158*** -6.32(0)***  Duragan
AXTCRT 0.366 2 -3.753(0)* 96.178***  -10.66(0)***  Duragan
AXILTM 0.374 1 -4501(0)***  218.94*** -7.72(1)***  Duragan

*** ye ** sirasiyla 0.01 ve 0,05 diizeyinde anlamlilif1 ifade etmektedir. FADF testi kritik degerleri
(k = 1) 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde sirasiyla -3.52, -3.85, -4.43'tiir. Parantez i¢indeki degerler
gecikme uzunluklarim ifade etmektedir.

Calismada esbiitiinlesme analizine geg¢ilmeden Once degiskenlerin duragan
olduklar1 diizeyler FADF ve ADF birim kok testleri yardimiyla incelenmistir.
Tablo 3’de yer alan birim kok testi sonuglarma gore degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklar tespit edilmistir.

Tablo 4’te ise degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskileri analiz eden Fourier
ADL (2017) esbiitiinlesme testine iliskin bulgular raporlanmistir.
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Tablo 4: Fourier ADL (2017) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Endeksler Test Istatistizi | Frekans AIC Sonuc
XELKT -0.987 4 -2.318 Esbiitiinlesik degil
XULAS -1.315 4 -1.770 Esbiitiinlesik degil
XTRZM -0.145 4 -1.889 Esbiitiinlesik degil
XTCRT -0.226 4 -3.070 Esbiitiinlesik degil
XILTM -3.424 4 -2.938 Esbiitiinlesik degil

Pozitif bilesenler
XELKT -0.802 5 -3.366 Esbiitiinlesik degil
XULAS 0.185 2 -2.744 Esbiitiinlesik degil
XTRZM 1.094 3 -2.761 Esbiitiinlesik degil
XTCRT -1.857 1 -3.932 Esbiitiinlesik degil
XILTM -0.163 4 -3.871 Esbiitiinlesik degil
Negatif bilesenler
XELKT -0.990 4 -3.363 Esbiitiinlesik degil
XULAS 0.687 4 -2.877 Esbiitiinlesik degil
XTRZM -2.056 1 -2.927 Esbiitiinlesik degil
XTCRT -1.272 4 -4.446 Esbiitiinlesik degil
XILTM -1.169 3 -3.970 Esbiitiinlesik degil

Fourier ADL (2017) esbiitiinlesme testi (k = 4) i¢in kritik degerler 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde -
3.03, -3.38, -4.07'dir. Frekanslar AIC kriterlerine gore belirlenmistir.

Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde, Fourier ADL (2017) test
istatistiklerinin kritik degerden kiiciik olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda
pozitif ve negatif bilesenler de dahil olmak iizere degiskenlerin esbiitiinlesik
olmadig1 ve uzun donemde birlikte hareket etmediklerini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla HGE’nin uzun donemde yapisal kirilmalar altinda XUHIZ alt
endeksleri iizerinde bir etkisi olmadig1 sdylenebilir. Eyliboglu ve Eyiiboglu (2018)
calismasinda Turizm endeksi disinda diger alt endeksler ile HGE arasinda
esbiitiinlesme iligkisi bulamamistir. Dolayisiyla elde edilen sonuclar Eyiiboglu ve
Eyiiboglu (2018) ile tutarhdur.

Uzun donemde aralarinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilemeyen endeksler
arasindaki kisa donemli nedensellik iligkilerinin arastirilmasi i¢in yapisal
kirtlmalar1 dikkate alan simetrik ve asimetrik Fourier Granger Nedensellik Testi
uygulanmis ve sonuclar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Simetrik nedensellik sonuglarina gore degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Asimetrik nedensellik sonuglarina gore pozitif bilesenlerde %5
anlamlilik seviyesinde HGE’den XULAS’a; %1 anlamlilik seviyesinde ise
HGE’den XTRZM, XTCRT, XILTM’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Negatif bilesen bulgularina gore %5 anlamlilik seviyesinde XELKT ile
HGE, XULAS ile HGE ve XTCRT ile HGE arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi belirlenmistir.
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Tablo 5: Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Sonug¢lar:

Nedenselligin yonii Test Istatistigi | Nedenselligin yonii Test
Istatistigi
Simetrik Granger Nedensellik Sonuglar:
XELKT—HGE 11.874 HGE -XELKT 17.030
XULAS— HGE 5.237 HGE —-XULAS 6.796
XTRZM— HGE 3.663 HGE - XTRZM 6.790
XTCRT— HGE 10.804 HGE —»XTCRT 12.312
XILTM— HGE 4,719 HGE - XILTM 6.579
Asimetrik Granger Nedensellik Sonuglar: (Pozitif Bilesenler)
XELKT—HGE 7.239 HGE -XELKT 9.060
XULAS— HGE 12.883 HGE —»XULAS 21.910**
XTRZM— HGE 8.841 HGE —-XTRZM 32.349***
XTCRT— HGE 9.966 HGE - XTCRT 30.239***
XILTM— HGE 4,587 HGE —»XILTM 33.264***
Asimetrik Granger Nedensellik Sonug¢lar1 (Negatif Bilesenler)
XELKT—HGE 26.221** HGE —»XELKT 29.000**
XULAS— HGE 6.130** HGE —-XULAS 7.847%**
XTRZM— HGE 0.294 HGE —-XTRZM 1.006
XTCRT— HGE 23.463** HGE —»XTCRT 26.971**
XILTM— HGE 2.142 HGE —»XILTM 1.802

ok Ak % strasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir.
5. Sonug¢

Yatirimcilarin  kararlarinda duygusal tepkiler vermeleri piyasalarda yatirimer
duyarliligmin dikkate alinmasimi gerektirmektedir. Yatirnmcr duyarliliginin
dogrudan gozlemlenemiyor olmasit nedeniyle tespiti icin g¢esitli Olgiitlerin
kullanilmasi gerekmektedir. Ankete dayanan giiven endeksleri yatirimer duyarlilik
gostergesi olarak siklikla kullanilmaktadir. Bu ¢aligma 2011:01-2020:05 dénemi
igin sektorel giiven endekslerinden olan HGE ile XUHIZ alt endeksleri arasindaki
sakli iliskilere iligkin kanitlar sunmaktadir. Yapisal kirilmalar altinda XUHIZ
endeksleri ile HGE iliskisi esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisine ilaveten pozitif
ve negatif soklara olan tepkilerin olgiilmesi amaciyla asimetrik nedensellik testi
uygulanmgtir.

Calismada ilk olarak birim kok testleri ile duraganlik simmamasi sonrasinda
degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar1 tespit edilmistir. Calisma
sonucunda negatif ve pozitif bilesenler de dahil olmak tizere HGE ile XUHIZ alt
endekslerinin esbiitiinlesik olmadig tespit edilmistir. Diger bir ifade ile HGE nin,
XUHIZ alt endeksleri iizerinde uzun donemde herhangi bir etkisi olmadigi
belirlenmistir. Bu sonug pay getirileri ile gliven endeksleri arasinda uzun donemli
iliskiyi arastiran Bastiirk (2019) ile uyumludur.

Uzun donemli iligki analizi sonrasinda degiskenler arasinda simetrik ve asimetrik

nedensellik iligkisi arastirilmistir. Simetrik nedensellik iligkisi sonuglarina gore
HGE ile XUHIZ alt endeksleri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.
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Simetrik testler ile belirlenemeyen sakli bir iligkinin tespiti igin uygulanan
asimetrik nedensellik testi sonuglarina goére pozitif bilesenlerde XUHIZ alt
endekslerinden HGE’ne dogru nedensellik iligskisi bulunamazken XELKT harig
HGE’den diger tiim alt sektdrlere dogru sakli nedensellik iligkisi oldugu sonucu
elde edilmistir. Diger bir ifade ile kisa donemde HGE’ndeki meydana gelen
pozitif bir degisim XELKT hari¢ diger tim hizmet alt sektorleri iizerinde etkilidir.
Boylece HGE’de pozitif gelismeler meydana geldiginde yatirimcilarin ilgili sektor
paylarina yatirim yapmalari servetlerine olumlu bir katki saglayacaktir.

Negatif bilesenlerde ise HGE ile XELKT, XULAS ve XTCRT alt sektorii
arasinda ¢ift yonlii sakli nedensellik iligkisi belirlenmistir. Caligma bulgulari Kisa
dénemde pay getirileri ile giiven endeksleri arasinda nedensellik iliskisi bulan
Jansen ve Nahusis (2003), Christ ve Bremmer (2003), Hsu ve dig. (2011), Candz
(2018), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Bastiirk (2019), Cangéz ve Erdogdu
(2019), Kaya (2020) calismalari ile uyumludur. Buna gore pay senedi
getirilerindeki degisimlerin sektor yoneticilerinin giivenini etkiledigi s6ylenebilir.
[laveten bu durum insanlarm pay senetlerindeki hareketlerin ekonominin kétiiye
gittigini diisiinmelerini sagladigini ve oncii bir gosterge olarak algiladigini ortaya
koymaktadir.

Simetrik nedensellik testinde nedensellik iligkisinin bulunamamasinin nedeni
degiskenler arasindaki iliskiyi negatif ve pozitif soklara ayirmadan arastirmasidir.
Bulgularimiz, analizlerde ayristirilmis  verilerin  kullanilmasinin ~ 6nemini
gostermektedir. Yapilan asimetrik nedensellik analizi sonucu elde edilen sonuglar
degiskenler arasinda sakli nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir.

Yatirim uzmanlari, sektor temsilcilerin algilarinin ve beklentilerinin, ekonomik
temellerle agiklanabilecek seylerin Gtesinde, varliklarin getiri olusturma siirecine
bagimsiz olarak katkida bulunabileceginin farkinda olmalidir. Pay piyasalari i¢in
is gliveni ve sektor giiveni onemli oldugundan, en azindan kisa donemde,
yatirimcilar ve portfoy yoneticileri, daha iyi kararlar alabilmek icin bu ileriye
doniik gostergeleri piyasa analizlerine dahil etmelidir. Dahasi bu giiven anketleri,
yatirimcilarin basarili piyasa zamanlama stratejilerini belirlemelerine yardimei
olan 6nemli ipuglari ortaya ¢ikarabilir.

Gelecekteki ekonomik kosullara iliskin saglam bir degerlendirme yapilabilmesi
amaciyla politika yapicilart i¢in duyarhilik anketlerinin igerik analizi oldukga
onemlidir. Ayrica, politika yapicilari, insanlarin hiikiimet politikalarindaki
yasamlarini ve iglerini etkileyebilecek degisikliklere nasil tepki verdiklerine dair
dogru ve kapsamli bir resme sahip olmalidir. Bu baglamda, giiven artirici
politikalarin olusturulmas: ve uygulanmasi, mali piyasalarin ve genel olarak
ekonominin istikrarini korumaya hizmet edebilir.

Literatiirde giiven endeksleri konusunda bir¢cok ¢alisma bulunurken yapisal
kirilmalar1 igeren calismalar yetersizdir. ilerleyen c¢alismalarda diger giiven
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endeksleri ile borsa endeksleri arasindaki sakli iliskileri arastiran calismalar ile
literatiire katk1 saglanabilir.
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An Investigation of Hidden Relationships Between Services
Confidence Index and BIST Service Sector Indices Under
Structural Breaks

Extended Abstract

1. Introduction

Sectoral confidence indices are created with the results of monthly tendency surveys applied to the
service, retail trade and construction sectors by Turkish Statistical Institute. If the index is over
100, it indicates that the current situation and future expectations of the sector are optimistic, and
below 100 indicates that it is pessimistic. It is expected that sector expectations will affect
companies in the sector and investors will use confidence indices as predictors of the future.

In the study, the relationship between the BIST services (XUHIZ) sector sub-indices and Services
Confidence Index (SCI), one of the sectoral confidence indices, were investigated. The difference
of this study from other studies in the literature is that the relationship between SCI and XUHIZ
indices is analyzed with symmetric and asymmetric tests that take structural breaks into account in
addition to traditional cointegration and causality tests.

2. Method

In the study investigated the hidden relationships between XUHIZ indices and SCI. The stationary
levels of the series were determined by ADF unit root test developed by Dickey and Fuller (1979,
1981) and the Fourier ADF unit root test developed by Christopoulos and Ledesma (2010). After
determining the stationary levels of the series, the long-term relationships were examined with the
Fourier Autoregressive Distributive Lag (Fourier ADL) cointegration test developed by Banerjee,
Arcabic and Lee (2017), which takes structural breaks into account. The causality relationships
between variables were examined with the Fourier Engle-Granger causality test, which takes
structural breaks into account. The Fourier Granger causality test, which takes into account
structural breaks by adding fourier functions to the Granger causality test was developed by Ender
and Jones (2015).

As a result of the existence of information asymmetry in financial markets and the heterogeneity
of investors, investors react differently to positive and negative shocks of the same size, which
may cause symmetric causality tests to give misleading results (Yilanci and Bozoklu, 2014, s.
213). The asymmetric causality test, which is based on the assumption that the effects of positive
and negative shocks will be different, states that there may be hidden relations between the series
and that these relations can be revealed by considering the asymmetry between the components
(Aksoylu and Gormiis, 2018, s. 22). Therefore, in order to reveal the hidden relationships between
variables, the variables were divided into positive and negative components and the above tests
were applied to these components again. Thus, it was aimed to determine the responses to different
shocks.

3. Results and Discussion
The stationary levels of the variables were examined by using FADF and ADF unit root tests.
According to the unit root test results, it has been determined that the variables are stationary in

their first differences. It is seen that the Fourier ADL (2017) test statistics are lower than the
critical value. In this case, it reveals that the variables, including the positive and negative
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components, are not cointegrated and do not act together in the long term. Therefore, it can be said
that SCI has no effect on XUHIZ sub-indices under structural breaks in the long term.

The symmetric and asymmetric Fourier Granger Causality Test, which takes structural breaks into
account, was applied to investigate the short-term causality relationships between indices for
which no cointegration relationship could be determined in the long term. According to the
symmetric causality results, a causality relationship was not found between variables. According
to the results of asymmetric causality, a one-way causality relationship from SCI to XULAS was
determined at the 5% significance level in positive components. At the 1% significance level, a
one-way causality relationship from SCI to XTRZM, XTCRT, XILTM was determined.
According to the negative component findings, a bidirectional causality relationship was
determined between XELKT and SCI, XULAS and SCI and XTCRT and SCI.

4, Conclusion

Emotional reactions of investors in their decisions require the consideration of investor sentiment
in the markets. Due to the fact that investor sentiment cannot be directly observed, various criteria
should be used to determine it. Survey-based confidence indices are frequently used as an investor
sentiment indicator. Therefore, this study provides evidence for the hidden relationships between
the SCI and XUHIZ sub-indices.

As a result of the study, it was determined that SCI and XUHIZ sub-indices, including negative
and positive components, were not cointegrated. Thus it has been determined that SCI has no long-
term effect on XUHIZ sub-indices. Then, the symmetric and asymmetric causality relationship
between variables was investigated. According to the results of the symmetric causality
relationship, a causality relationship could not be found between SCI and XUHIZ sub-indices.
Asymmetric causality test was applied to determine a hidden relationship. According to the results,
a causality relationship from XUHIZ sub-indices to SCI was not found in positive components.
However, it is concluded that there is a hidden causality relationship from SCI to all other sub-
sectors except XELKT. In other words, a positive change in SCI in the short term is effective on
all service sub-sectors except XELKT. Thus, when positive developments occur in SCI, investing
in the relevant sector stocks of the investors will make a positive contribution to their wealth. In
negative components, bidirectional hidden causality relationship between SCI and XELKT,
XULAS and XTCRT sub-sectors was determined.

Accordingly, it can be said that changes in stock returns affect the confidence of sector managers.
This situation reveals that the movements in the stocks make people think that the economy is
deteriorating and perceive it as a leading indicator.

The reason why the causality relationship could not be found in the symmetric causality test is that
it investigates the relationship between variables without separating them into negative and
positive shocks. Our findings show the importance of using disaggregated data in analysis. The
results obtained as a result of the asymmetric causality analysis reveal that there is hidden
causality between variables. In future, studies that investigate hidden relationships by using other
economic indicators can contribute to the literature.
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