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oz

Bu ¢alismada Ocak 2011-Haziran 2019 donemi igin, giiven ve borsa endeksleri arasindaki
sektorel bazl iliskiler arastirilmaktadw. Finansal hizmet giiven endeksi, hizmet sektorii giiven
endeksi, insaat sektorii giiven endeksi, perakende ticaret sektorii giiven ve borsa endeksleri
degiskenlerine ait aylik veriler, ilgili donemde ilk olarak, Hacker ve Hatemi-J (2006) testiyle simetrik
nedensellik, ikinci olarak, Hatemi-J (2012) testiyle asimetrik nedensellik iliskisi ag¢ilarindan
incelenmistir. Yapilan testler sonucunda edinilen bulgulara gore; Tiirkiye'de sektérel giiven
endeksleri ile ilgili Borsa Istanbul (BIST) sektor endeksleri arasinda simetrik bir nedensellik iliskinin
varligi tespit edilememistiv. Buna karsin, bu degiskenler arasinda asimetrik bir nedensellik iligkisi
saptannugstir. Diger bir ifadeyle, sektorel giiven endeksleri ile borsa sektor endeksleri arasinda
dogrudan bir nedensellik iliskisi bulunmazken, bu degiskenlerin bilesenleri tizerinden bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir.
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ABSTRACT

In this study, sector-based relationships between confidence indices and stock exchange
indices are investigated for January 2011-June 2019 period. Monthly data sets on financial service
confidence index, service confidence index, construction confidence index, retail trade confidence,
and stock market indices are firstly analyzed by Hacker and Hatemi-J (2006) test. Secondly, they are
examined in terms of asymmetric causality relationship with Hatemi-J (2012) test. According to the
findings obtained as a result of the tests; the existence of a symmetric causality relationship between
the sectoral confidence indices and related Istanbul Stock Exchange (ISE) sector indices could not be
identified in Turkey. However, an asymmetric causality relationship is found between these variables.
In other words, while there is no direct causal relationship between sectoral confidence indices and
stock market sector indices, there is a causality relationship through the components of these
variables.
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GIRiS

Tarim, hizmet veya sanayi gibi ekonominin ana sektdrleri arasindaki
farklarin anlasilmasi, iktisadi diisiincede 6nemli bir altyapiya sahiptir. Cagimizdaki
ekonomik sorunlarin birgogu modern ekonomilerdeki sektorlerin yapisal
degisimleriyle iliskilidir (Kenessey, 1987: 359). Bir iilkede 6n plana g¢ikan
sektorler, ekonominin gelismislik diizeyine ya da sahip olunan dogal kaynaklara ve
iilkenin bulundugu cografi konuma goére degisebilmektedir. S6z konusu sektorlere
genellikle daha fazla yatinm yapilmakta ve sonug olarak; diger sektorlere kiyasla
bunlar, o iilkenin ekonomik biiylimesi ve kalkinmasi tlizerinde daha etkili
olmaktadir.

Bir sektoriin biyiikligii, ayn1 ekonomik faaliyeti yiiriiten isletmelerin
sayisinin artmasi ve bu isletmelerin bilyiikligii ile dogru orantilidir. Ek olarak, bir
sektoriin bliylkliigl ile o sektor igcinde yer alan anonim ortaklik olarak kurulmus
isletmelerin halka aciklik durumlar1 arasinda da pozitif bir iliskiden s6z edilebilir.
Boyle bir durumda, pay senedi yatirimcilari agisindan sirket analizine ilave olarak
sektoriin de analiz edilmesi biiyiilk 6nem arz etmektedir. Ciinkii sektor analizi,
dogru bir yatirim karar1 verilmesine katki saglayabilecek bir yontemdir.

Sektdr analizi, konjonktiirel dalgalanma kosullarinin  daha iyi
degerlendirilmesi acisindan ilgi ¢ekicidir. Ornegin; kiiresel boyuttaki konjonktiirel
dalgalanmay1 6ngdren insaat, 6nemli biiylime dinamiklerini temsil eden hizmet ya
da talep perspektifinden tiiketim gibi sektorlerin takip edilmesi 6nemlidir (Carriero
ve Marcellino, 2007: 1). Profesyonel yatirimcilar ya da analistler sektor analizi
yaparken sektorel bazda 6l¢iilen gliven endekslerini de goz 6niinde bulundururlar.
Ancak, analiz edilen sektorle ilgili tiim ve miikemmel bilgiye sahip olmanin
oldukga gii¢ olmasindan dolay1, bu endeksler borsa performansinin gecikmeli bir
gostergesi olarak kabul edilir.

Sektorel giiven endeksleri, ilgili sektorlerdeki ekonomik beklentileri
yansitmalar1 agisindan dnemli ekonomik gostergelerdir. Ulkelerin resmi istatistik
kurumlarinin belirli sektorlerde faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin yoneticilerine
uyguladiklar1 anketler sonucunda, sektorel giiven endeksleri olusturulmaktadir.
Y oneticilerin, isletmelerinin genel durumlarina dair memnuniyetleri ve isletmeleri
ile ilgili gelecek beklentileri, bu endeksler ile 6lgiiliir. Ayrica, isletme gelirlerinin
istikrar1 konusunda ne kadar giiven duyduklar1 da hesaplanir. Yoneticilerin
duyduklari giivenin derecesi, isletmelerin ekonomik faaliyetlerini etkiler. Ekonomi
genislediginde sektore duyulan giiven genellikle artarken, ekonomi daraldiginda bu
giiven azalir. Bununla birlikte, yoneticiler ekonomik genisleme ve daralma
beklentilerine bagli olarak, yeni projelere ve tesislere yatirim yapma ya da
yapmama karar1 verebilirler. Diger bir taraftan ise; ireticiler, perakendeciler,
bankalar, devlet ve diger ekonomik birimler de faaliyetlerini planlamak i¢in bu
giiven endekslerinden faydalanabilirler.

Piyasa anomalilerini agiklamada yetersiz kalan klasik finans teorileri, bu
alanda yeni yaklagimlarin dogusuna altyapi hazirlamistir. Bu baglamda, geleneksel
finanscilarin temel ¢ikis noktalarindan olan Etkin Piyasa Hipotezi’ne karsi
geligtirilmis Davranigsal Finans alanindaki son caligmalarda, Etkin Piyasalar
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Hipotezi’'nin beklentileriyle celisen fiyatlama anomalileri tanimlanmistir. Bu
caligmalar (Lee vd., 1991; Baker ve Wurgler, 2006; Baker vd., 2012; Da vd., 2015)
ozellikle piyasa fiyatlarinin yatirnmcir duyarliligindan nasil etkilendigine
odaklanmustir (Salhin vd., 2016: 24).

Yatinmc1 duyarliligt dogrudan gozlenemez. Yatimer duyarliliginin
temsilcileri olarak, yatirim ortakliklar1 iskontosu ve giiven endeksleri kullanilir.
Gtiven endeksleri, yatirimcet anketlerinden elde edilen bilgiler kullanilarak, numerik
hale dontistiiriiliir ve bu anketlerin pay senedi ile ilgili fiyat beklentilerini 6nemli
Olciide etkiledigi diistiniiliir. Bu kapsamda, sektorel giiven endekslerinin sektor
yoneticilerinin duyarliliklarini yansittig: diistiniildiigiinde, bu duyarlilik pay senedi
borsalarina iliskin sektor getiri endekslerinin bir 6ngoriisii olabilir. Buradan
hareketle, bu konu yogunlastirilmis bir aragtirmayr hak etmekte ve calismada
sektorel giiven endeksleri ile ilgili borsa sektdr endeksleri arasindaki iligkinin
incelenmesi amaclanmaktadir.

I. TOURKIYE’DE OLCULEN SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), isyeri egilim istatistikleri kapsaminda
hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerine Avrupa Birligi Uyumlastiriimig
Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programi’na tam uyumlu olan aylik egilim
anketleri uygulamaktadir. Bu anketler uygulanirken érneklem grubu olarak 10’dan
fazla is¢i ¢alistiran 6zel sektor girisimleri dikkate alinmaktadir. Bu anketler, 6zel
sektor isletmesi  yoneticilerinin; isletmenin mevcut duruma iligkin
degerlendirmelerini ve yakin gelecek icin beklentilerini 6lgmeyi amaglamaktadir.
Anket sonuglari, Hizmet Sektorii Giiven Endeksi (HGE), Perakende Ticaret
Sektorii Giiven Endeksi (PTGE) ve Insaat Sektorii Giiven Endeksi (IGE)
hesaplanmasina kaynak olugturmaktadir (http-1).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), finansal kurulus
yoneticilerine is hacmi agisindan igletme performanslarini kapsayan bir Finansal
Hizmetler Anketi (FHA) uygulamaktadir. FHA ile s6z konusu yoneticilerin
finansal kurulusa iliskin yakin ge¢misteki degerlendirmeleri ve gelecege yonelik
beklentileri takip edilmektedir. FHA nin uygulanma amaci finansal hizmetler
sektoriindeki gelismeleri yansitacak gdstergelerin {iretilmesidir. Bu dogrultuda da
FHA’nin is durumu ve hizmetlere olan talep sorularina verilen cevaplardan
Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FHGE) hesaplanmaktadir (http-2).

Giiven endekslerini hesaplamak i¢in Avrupa Birligi (AB) tarafindan da
kullanilan denge yontemi uygulanmaktadir. Denge yonteminde isletme
yoneticilerine yoneltilen anket sorularina pozitif cevap verenlerin yiizdesinden
negatif cevap verenlerin yiizdesi ¢ikartilir. Bu islemin sonucunda denge katsayisi
denilen bir deger elde edilmektedir. Denge katsayisia 100 eklenerek her bir anket
sorusu i¢in yayilma endeksi hesaplanmaktadir. Sektore iligkin gliven endeksi ise
yayllma endekslerinin aritmetik ortalamasi hesaplanarak bulunmaktadir.
Hesaplanan giiven endeksi, 0 ve 200 arasinda bir deger almaktadir. Degerin
100’den biiylik olmasi sektor icin iyimser beklentilerin olduguna, 100°den kii¢iik
olmasi ise sektér igin kotiimser beklentilerin olduguna isarettir (http-1, http-2).
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Asagidaki grafikte PTGE, IGE, HGE ve FHGE’ye ait zaman serisi
degerleri gosterilmektedir.

Grafik 1. Sektorel Giiven Endeksleri (Ocak 2011-Haziran 2019)

200
180
160
140
120 PTGE
100 iGE
80
60 HGE
40
20 FHGE
0

-l = &N &N MM O < < NN W OO N N 00O 0 O

i T B B T B T T B L s B B B SR B

© © © (v} © © © © ©

§ 5888585858885 8538

Kaynak: PTGE, IGE ve HGE zaman serileri TUIK; FHGE! zaman serisi TCMB veri tabanindan ¢ekilmistir.

Grafik 1 incelendiginde, Haziran 2019 itibariyle; diger ii¢ sektdre kiyasla
finansal hizmet sektorii i¢in beklentilerin iyimser oldugu soylenebilir. Ancak
FHGE’nin trendine bakildiginda, diger sektorel giiven endekslerine kiyasla daha
dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Diger taraftan, bu dort sektor icinde insaat;
Haziran 2019 itibariyle beklentilerin en kotiimser oldugu sektordiir.

II. LITERATUR INCELEMES]

Igili literatiirde, 6zellikle tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri ile pay
senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir
(Fisher ve Statman, 2003; Lemmon ve Portniaguina, 2006; Korkmaz ve Cevik,
2009; Chen, 2011; Hsu vd., 2011; Cevik ve Korkmaz, 2012; Sum, 2014; Canodz,
2018). Sektorel gliven endeksleri ile borsa sektdr endeksleri arasindaki iliskileri
inceleyen calismalarin sayisi ise oldukga azdir.

Diger yandan, bazi ¢alismalar yatirimeir duyarlihiginin gesitli temsilci
gostergeleri ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Kumar ve
Lee (2006) ABD’de 1991-1996 yillar1 arasinda 1.85 milyondan fazla perakende
yatirimcl islemini igeren bir veri setini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda; bu
islemlerin sistematik olarak iligkili oldugunu, yani perakende yatirimcilarinin
birlikte hareket ederek pay senedi aldiklarini (veya sattiklarini) kanitlamiglardir.
Yazarlara gore bu kanit, perakende yatirirmci duyarliligmin pay senedi
getirilerindeki roliinii destekler niteliktedir. Burghardt vd. (2008) Avrupa Varant
Borsasi’nda banka tarafindan ihrag¢ edilen 18.1 milyon varant islemini igeren bir
orneklemi kullanarak, perakende yatirimci duyarlilik endeksi hesaplamislardir.
Bulgular, perakende yatirimci hissiyatinin pay senedi fiyatlandirma siirecinin
onemli bir pargas1 oldugunu gostermistir. Salhin vd. (2016) Ingiltere’de Ocak 1985-
Aralik 2014 donemine ait Avrupa Komisyonu tarafindan saglanan tiiketici ve

! FHGE, TCMB veri tabanindan Mayis 2012 tarihi itibariyle agiklanmaya baslamustir.
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isletme giiven gostergelerinin verilerini kullanarak, pay senedi getirileri ile tiiketici
ve yonetici duyarlilik géstergelerinin iligkilerini analiz etmislerdir. Tiiketici giiveni
ve pay senedi getirileri arasinda bir iliski bulunamazken; yonetici duyarliligi,
toplam piyasa ve sektor getiri endeksleri iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Ayrica
duyarlilik-getiri iligkisinin sektorler arasinda farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Buna gore imalat ve ingaat sektorleri, perakende ticaret ve hizmetler sektorlerinden
daha fazla duyarliliga egilimli oldugu sonucuna varilmstir.

Ulusal ¢alismalar incelendiginde, salt olarak sektorel giiven endekslerini
ele alan ¢ok az galisma bulunmaktadir. Asagidaki tabloda sektdrel giiven endeksleri
ile ilgili ulusal ¢aligsmalar yer almaktadir.

Tablo 1. Ulusal Calismalarin Literatiirii

Yazarlar Doénem Yontem Bulgular
Cetin ve Ocak 2011- Granger Nedensellik IGE’den konut fiyatlarina dogru tek yonlii bir
Doganer (2017) Mart 2017 Testi nedensellik vardir.
) Mayis 2015 - Granger Nede_nsellik FHGE ile BIST100 arasinda uzun dénemli
Iskenderoglu ve Asust Testi ve Breitung- ¢ift yonlii; FHGE’den TCMB net fonlama
Akdag (2017) %35 0§ Candelon Frekans degiskenine dogru ise tek yonlii nedensellik
17 - - AR
Nedensellik Testi iligkisi vardur.
Bsiaive Ocak 2011 - ARDL Sinir Testi ve HGE ile BIST Turi%m.fandeksi are}smda N
Eyiiboglu (2018) | Aralik 2017 Toda-YamamOto_ esbiitiinlesme ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
Nedensellik Testi vardir.

Hacker ve Hatemi-J

Tiiziin ve Erem Mayis 2012 - Bootstrap Nedensellik

Ceylan (2018) Kasim 2018

Kredi Temerriit Takasi (CDS)’ndan FHGE’ye
dogru tek yonlii nedensellik vardir.

Testi
.. 2011:C1- Kantitatif Regresyon Borsa endeksleri ile HGE, IGE ve
Minyas (2019) 2018:C3 Modelleri PTGE arasinda bir iliski bulunamamugtir.

Kaynak: Yazarlar.

Giiven ve borsa endeksleri arasindaki sektorel bazli iligkileri inceleyen az
sayida calisma olmasi, benzer c¢aligmalarda asimetrik nedensellik analizinin
kullanilmamasi ve sektorel giiven endekslerini konu alan ulusal galismalarin
yetersizligi nedeniyle, bu aragtirma Ozgiinlik igermektedir. Bu sebeplerle;
arastirmanin ilgili literatiire katkida bulunacag: diistiniilmektedir.

II1. VERI SETI VE METODOLOJI

A. Veri Seti

Bu caligmanin amact dogrultusunda analiz edilen degiskenler, aylik veri
olarak test edilmistir. Kullanilan dort sektorel giiven endeksinden {igiiniin (HGE,
IGE, PTGE) mevsimsel etkilerden armndirilan, orijinal degerleri kullamlmuistir.
TCMB tarafindan (http-2), FHGEye ait serilerde mevsimsel etkilerin goriilmedigi
belirtilmistir. Dolayisiyla s6z konusu degisken orijinal haliyle ¢alismaya dahil
edilmistir. Diger taraftan, her bir sektorel giiven endeksine karsilik gelen borsa
sektor endekslerinde, mevsimsel etkilere rastlanmigtir. Bu degiskenler, Eviews 9.5
Paket Programi kullanilarak, Census Bureau’s X13 yontemi vasitasiyla, mevsimsel
etkilerden arindirilmistir. Sektorel giiven endeksleri gibi borsa sektor endeksleri de
orijinal degerleri kullanilarak analiz edilmistir. Asagida yer alan Tablo 2’de,
caligma kapsaminda analiz edilen ikili degiskenlere ait bilgiler yer almaktadir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

ikili Degiskenler Kisaltma Kaynak Analiz Edilen Dénem

Finansal Hizmetler Giiven Endeksi FHGE TCMB EVDS 2012M05-2019M06
BIST Finansallar XUMAL http-3 86 aylik gozlem

Hizmet Sektorii Giiven Endeksi HGE TUIK 2011M01-2019M06
BIST Hizmet XUHIZ http-4 102 aylik gozlem

Ingaat Sektorii Giiven Endeksi IGE TUIK 2013M02-2019M06
BIST Ingaat XINSA http-5 77 ayhk gézlem

Perakende Ticaret Sektrii Giiven Endeksi PTGE TUIK 2011M01-2019M06
BIST Toptan Satis & Perakende Ticaret XTCRT http-6 102 aylik gozlem

Kaynak: Yazarlar.

Tablo 2 incelendiginde, ikili degiskenlerin bazilarinin analiz donemlerinin
farkli oldugu gorilmektedir. FHGE, Mayis 2012’den itibaren yayinlanmaya
baslanmistir. IGE ise Ocak 2011°de yayinlanmaya baslamis olmasina ragmen,
XINSA’ya ait en eski aylik veriye Subat 2013 ten itibaren ulagilmistir. Bu durumun
temel sebebi, halka agik ingaat firmalarinin sayisinin az olmasi (giincel haliyle 9
firma) ve XINSA’nin diger borsa sektor endekslerinden daha ge¢ hesaplanmaya
baslamis olmasi olabilir.

B. Metodoloji

Calismanin metodolojisi iki asamadan olusmaktadir. ilk olarak, Hacker ve
Hatemi-J (2006) testiyle degiskenler arasindaki simetrik nedensellik iliskisi; ikinci
olarak, Hatemi-J (2012) testiyle degiskenlerin bilesenleri arasindaki asimetrik
nedensellik iliskisi incelenecektir.

a. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995); uygulamasi basit, on test carpikliklar:
olmayan, birim koklerin sayisina ve verinin esbiitiinlesme &zelliklerine
bakilmaksizin standart bir asimptotik dagilima dayanan bir nedensellik testi
gelistirmislerdir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1489). Hacker ve Hatemi-J (2006) ise,
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan literatiire kazandirilan nedensellik testinin
devamu niteliginde olan bir test ortaya koymuslardir. Bu testin 6zelligi, Toda ve
Yamamoto (1995) da oldugu gibi degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ve
duraganlik seviyesini dnemsememesidir. Hacker ve Hatemi-J (2006) testinin Toda
ve Yamamoto (1995) testinden farki, hata terimlerinin normal dagilmamasina
karsin kritik degerleri bootstrap kullanarak elde etmesidir (Ozer ve Kirca, 2018:
193-194).

Hacker ve Hatemi-J (2006: 1489), kiigiik 6rneklem boyutlarinda uygulanan
Toda ve Yamamoto (1995) testinin asimptotik dagiliminda ki-karenin zayif bir
performans gosterdigini tespit etmislerdir. Bu sebeple, boyut bozulmalarin
azaltmak icin kaldiragli bir bootstrap dagilimmin kullanilmasini &nermislerdir.
Monte Carlo simiilasyon sonuglari, bootstrap dagilimini temel alan Toda ve
Yamamoto (1995) testinin asimptotik dagiliminda ¢ok daha kiiciik boyut
bozulmalarina sahip oldugunu gostermektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006)
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tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik testinin ¢alismaya uyarlanan esitlikleri
asagidaki gibi ifade edilebilir:

[ FHGE, | _ FHGE,_, FHGE, ... ]
_XUMALJ =0+ 0 [XUMALt_l] Tt Opstmar [ XUMAL,_ g, | T )
- HGE, 1_ HGE, _, HGE,_pyq, .

_XUHIZJ BAARRE XUHIZt_l] Tt Pordma [XUHIZt-Mmax] i @
[ 1GE, ] _ [ IGE, ] (Gt psdman

XINSAt - ﬂO + ﬁl XINSAt_l + + ﬁp+dmax X[NSAt_p+dmax + e, (3)
[ PTGE, | _ PTGE,_, PTGE_pya,,..

_XTCRTt - u'O + Pl1 [XTCRTt_l] + .o 4 |J-p+dmax [XTCRTt_p+dmax] + ut (4)

1,2,3 ve 4 numarali esitlikteki “p”, Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile
belirlenen en uygun gecikme sayisini, dmax ise iki seri arasindaki maksimum
biitiinlesme derecesini temsil etmektedir. Optimal gecikme sayis1 cesitli bilgi
kriterleri kullanilarak belirlenmektedir. Genellikle, Hannan-Quinn ve Schwarz
bilgi kriterlerinin ayni gecikmeyi gostermesi ile en uygun gecikme uzunlugu
bulunmaktadir. Bu gecikme uzunlugu belirlenirken, VAR(p) modelinde
istikrarlilik,  heteroskedastisite (degisen varyans) ve otokorelasyon (6zilinti)
kosullarinin saglanmis olmasina dikkat edilmelidir. Hannan-Quinn ve Schwarz
bilgi kriterleri kKimi zaman ayn1 gecikmeyi isaret etmemektedir. Hatemi-J (2003),
Hannan-Quinn ve Schwarz bilgi kriterlerinin farkli gecikmeleri optimal olarak
segmesi durumunda yasanacak karmasikligi onlemek istemistir. Bu dogrultuda,
literatiirde Hatemi-J bilgi kriteri (HJC) olarak yer alan bir prosediir onermistir.
Boyle bir durumla karsilasildiginda, optimal gecikme uzunlugu asagidaki formiile
gore bulunmaktadir:

1 (n?InT + 2n%In(InT)\ .
HJC = In(|Q| + j > J=0...,k (5)

Q; j gecikme uzunlugu ile tahmin edilen VAR modelinin hata terimlerinin
varyans-kovaryans matrisini, n; modeldeki denklem sayisini ve T; gbzlem sayisini
ifade etmektedir (Deger ve Pata, 2017: 38).

Ote yandan, degiskenler arasindaki maksimum biitiinlesme derecesi birim
kok testleri kullanilarak belirlenmektedir. Birim kok testi uygulanirken serilerdeki
yapisal kirilmalar ve trend g6z oniinde bulundurulmalidir. Bunun igin, yapisal
kirilmalari dikkate alan birim kok testlerinin tercih edilmesi tavsiye edilmektedir.

b. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Simetrik nedensellik testleri pozitif ve negatif soklarin etkisini ayirt
edememekte ve bunlar1 ayni kabul etmektedir. Ancak gercekte finansal piyasa
katilimcilariin aym siddetteki pozitif veya negatif soklara farkli tepkiler verdikleri
bilinmektedir. Bu durumun temel sebebi, bu katilimcilarin heterojen olmalaridir.
Aynm1 zamanda piyasada asimetrik bilginin de var oldugu bilinmektedir. Bu
durumda simetrik nedensellik testi bulgular1 yaniltici olabilmektedir (Yilanci ve
Bozoklu, 2014: 214). Bu durumun ortadan kaldirilabilmesi i¢in Granger ve Yoon
(2002), degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmasi gerektigini
belirtmislerdir. Buradan hareketle, Hatemi-J (2012), Hacker ve Hatemi-J (2006)
testini gelistirerek asimetrik bir nedensellik testi ortaya koymustur. Hatemi-J (2012:
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149) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinin ¢alismaya uyarlanan
esitlikleri agagidaki gibidir:

t
FHGE, = FHGE,_, + uy, = FHGE, + Z ui 6)
i=1
XUMALL- ZXUMALt_l +u2t ZXUMALO +Zu21 (7)

i=1
FHGEO ve XUMALO degiskenlerin baslangic degerlerini temsil
etmektedir. usi ve Uzi ise degiskenleri beyaz giiriiltiiden saptiran soklarin toplamidir
(Ozer ve Kirca, 2018: 195). Hatemi-J (2012: 149) bu soklar1 asagidaki gibi ifade
etmistir:

uy; = max(uy;, 0), uz; = max(uy;, 0) (8)
uy; = max(uy;, 0),uy; = min(uy;, 0) _ ©))
I1S€,

Uy = U+ U, Uy = ug; +uy; (10)

8 ve 9 numarali esitlikler sirasiyla her iki degiskenin pozitif soklarini ve
negatif soklarini ifade etmektedir. FHGE ve XUMAL degiskenleri tekrar
tanimlanirsa:

t t
i=1 i=1
t t
XUMAL; = XUMAL;_; + uy; = XUMAL, + Z uf; + Z ug; (12)
i=1 i=1

Bu agsamay1 takiben, degiskenlerden elde edilen soklar asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:
t t t t

FHGE;'=Zufi; FHGEt':Zul_i; XUMAL}'=Zu;'L-; XUMAL{=Zu2_i(13)

i=1 i=1 i=1 i=1

FHGELt" ve FHGET sirasiyla Finansal Hizmetler Giiven Endeksi’nin pozitif
ve negatif soklarini; XUMALt" ve XUMALLt sirastyla BIST Finansallar
Endeksi’nin pozitif ve negatif soklarini temsil etmektedir. Bu soklar arasindaki
iliskiler VAR modeli kullanilarak belirlenecektir:

FHGE} FHGE}, FHGE{_,

XUMAL’{] =t o XUMALt_l] T [XUMAL;_,,] G a4

14 numarali esitlikte degiskenlerin pozitif soklari arasindaki iligki
gosterilmektedir. Bunlar diginda degiskenlerin negatif soklari, pozitif-negatif
soklar1 ve negatif-pozitif soklar1 da modellenebilir. Ayrica, FHGE ve XUMAL
disindaki ikili degiskenlere ait soklar da benzer sekilde formiilize edilerek
modellenebilir.

Analiz edilecek her ikili degiskenlere ait soklarin Hacker ve Hatemi-J
(2006) de oldugu gibi 6ncelikle maksimum biitiinlesme dereceleri belirlenmelidir.
Bunun igin trendi dikkate alan birim kok testleri kullanilmalidir. Ardindan,
VAR(p+dmax) modelinde en uygun gecikme uzunlugu bulunmalidir. Burada
Hatemi-J (2003) prosediirii aynen uygulanmalidir.
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IV. ANALIZ SONUCLARI VE BULGULAR

Arastirmanin analizi iki boliimden olusmaktadir. Ilk olarak, simetrik
nedensellik testine ait sonuc ve bulgular sunulmaktadir. Ikinci olarak, asimetrik
nedensellik testine ait sonu¢ ve bulgular rapor edilmektedir. Analiz sonuglari,
Gauss 10 Paket Programu ile elde edilmistir.

A. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

Simetrik nedensellik analizine baslamadan 6nce, degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi icin degiskenlerin duraganliklar1 Tek
Kirllmali Birim Kok Testi ile incelenmistir. Bu testlerden elde edilen tahmin

sonuglar1 Tablo 3’te rapor edilmistir.
Tablo 3. Tek Kirtlmali Birim Kok Testi*

Diizey 1. Fark
Degiskenler . .
T-Istatistik =~ Olasthk =~ Kirllma Tarihi =~ T-Istatistik =~ Olasthk  Kirllma Tarihi
XUMAL -3,289083 0,8075 2018-04*** -10,18931** <0,01 2014-02
FHGE -6,158505** <0,01 2018-09***
XUHIZ -3,341553 0,7818 2017-04 -13,62890** <0,01 2018-05***
HGE -4,805124 0,0584 2018-07*** -11,83197** <0,01 2018-09***
XINSA -4,383382 0,1736 2016-11 -12,41068** <0,01 2019-03***
IGE -5,700122** <0,01 2018-07***
XTCRT -4,286181 0,2130 2017-04 -13,05589** <0,01 2017-09
PTGE -5,206848** = 0,0174 2018-04***

*Trend ve kesisim dikkate alinmistir. Gecikme SC’ye gore belirlenmistir.
**0465 anlamlilig: ifade etmektedir.
***Yapisal kirilma tarihlerinde 2018-2019°de yasanan calkantinin etkilerini gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 3’e gore, XUMAL birinci farkinda (I(1)), FHGE ise diizeyde (I1(0))
duragandir. XUHIZ ve HGE birinci farkinda (I(1)) duragandir. XINSA birinci
farkinda (I(1)), IGE ise diizeyde (I(0)) duragandir. Son olarak, XTCRT birinci
farkinda (I(1)), PTGE ise diizeyde (I(0)) duragandir. Bu sonuglara gore, tiim ikili
degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri 1°dir (dmax=1).

Simetrik nedensellik testi uygulanmadan 6nce, VAR modelinde optimal
gecikme uzunlugu segilmelidir. Bunun i¢in Hatemi-J (2003) tarafindan Onerilen
prosediir kullanilmistir. Her ikili degisken grubuna ait en uygun gecikme uzunlugu
1 olarak hesaplanmistir. Ayrica, ¢ok degiskenli ARCH etkileri ve normallik de test
edilmistir. Cok degiskenli ARCH etkileri Hacker ve Hatemi-J (2005) testi
kullanilarak test edilmistir. Sonuclar, ¢ok degiskenli ARCH etkilerinin oldugunu
ve VAR modelindeki kalintilarin normal dagilmadigini géstermistir. Bu durumda
kaldiragli bootstrap nedensellik testinin uygulanmas1 dogru bir ¢ikarim elde
edilmesi i¢in gereklidir. Kaldiragh bootstrap teknigine dayanan nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler WALD istatistik | Kritik Deger (%5)** = Gecikme*
XUMAL, FHGE nin Granger nedenidir. 0,031 3,922 1
FHGE, XUMAL’m Granger nedenidir. 2,298 3,903 1
XUHIZ, HGE’nin Granger nedenidir. 3,428 4,003 1
HGE, XUHIZ’1n Granger nedenidir. 0,060 3,878 1
XINSA, IGE’nin Granger nedenidir. 0,465 4,029 1
IGE, XINSA’nin Granger nedenidir. 0,659 3,815 1
XTCRT, PTGE’nin Granger nedenidir. 0,669 3,990 1
PTGE, XTCRT’nin Granger nedenidir. 0,031 3,861 1

* Optimal gecikme uzunlugu HJC ile belirlenmistir.
**Kritik degerler bootstrap ile olusturulmustur.

Tablo 4 incelendiginde, WALD Istatistik degerlerinin her biri, karsilik
geldigi %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden kiigliktlir. Bu durumda, ikili
degisken gruplarinin higbirinin arasinda nedensellik iligkisinin varligina
rastlanilmadigr sOylenir. Diger bir ifadeyle, degiskenler arasinda simetrik
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

B. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler arasinda simetrik nedensellik iligkisinin bulunamamasi
durumunda, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki iligskinin varligi
Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi ile incelenmektedir. Bu teste gegmeden 6nce,
tipk1 Hacker ve Hatemi -J(2006) Nedensellik Testi’nde oldugu gibi degiskenlerin
maksimum biitiinlesme dereceleri belirlenmelidir. Bunun igin bilesenlere ADF
Birim Kok Testi uygulanmistir. Sonuglar asagidaki Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Bilesenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglart*

.. Diizey 1. Fark
Degiskenler o, 5 oo
T-Istatistik Olasihk T-Istatistik Olasihk
XUMAL- -1,267712 0,8890 -9,039860** 0,0000
XUMAL+ -3,000082 0,1384 -10,25348** 0,0000
FHGE- -2,253635 0,4595 -11,26400** 0,0000
FHGE+ -2,318243 0,4195 -9,704109** 0,0000
XUHIZ- 0,605872 0,9995 -10,67605** 0,0000
XUHIZ+ -1,056316 0,9305 -12,05739** 0,0000
HGE- -0,803483 0,9613 -9,775763** 0,0000
HGE+ -1,175081 0,9098 -10,18614** 0,0000
XINSA- -1,356584 0,8657 -9,500244** 0,0000
XINSA+ -1,674106 0,7532 -10,34366** 0,0000
IGE- 0,513429 0,9809 -8,291777** 0,0000
IGE+ -3,265635 0,0799 -10,07771%* 0,0000
XTCRT- -0,551038 0,9795 -11,10404** 0,0000
XTCRT+ -1,877608 0,6588 -5,586069** 0,0001
PTGE- -1,109906 0,9217 -10,01965** 0,0000
PTGE+ -2,611033 0,2765 -10,06374** 0,0000

*Trend ve kesigim dikkate alinmistir.
**9%5 anlamlilig: ifade etmektedir.
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Tablo 5’e gore, degiskenlere ait tiim bilesenler birinci farkinda (I(1))
duragan hale gelmektedir. Boylece bilesenlere ait maksimum biitiinlesme
derecesinin 1 (dmax=1) oldugu sdylenir.

Tipki Hacker ve Hatemi-J (2006)’deki gibi, Hatemi-J (2012) VAR
modelinde bilesenler arasindaki optimal gecikme uzunlugunun bulunmasi
gerektigini belirtmistir. Bu dogrultuda, Hatemi-J (2003) prosediirii dikkate
almmustir. Her bir sektorel gliven endeksi ve ilgili sektoriin borsa endeksi
arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi sirasiyla analiz edilmistir. Tablo 6’da
FHGE ve XUMAL’1n pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki Hatemi-J (2012)
Nedensellik Testi sonuc¢lari sunulmaktadir.

Tablo 6. FHGE ve XUMAL’a Ait Soklarin Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler WALD istatistik =~ Kritik Deger (%5)** | Gecikme*
XUMAL+, FHGE+ nin Granger nedenidir. 5,517*** 4,203 1
XUMAL-, FHGE-"nin Granger nedenidir. 0,022 4274 1
XUMAL-, FHGE+ nin Granger nedenidir. 0,258 4,380 1
XUMAL+, FHGE-"nin Granger nedenidir. 0,206 4,377 1
FHGE+, XUMAL+’1n Granger nedenidir. 0,324 4,028 1
FHGE-, XUMAL-"1n Granger nedenidir. 0,095 4,213 1
FHGE-, XUMAL+’1n Granger nedenidir. 0,460 4,173 1
FHGE+, XUMAL-"1n Granger nedenidir. 9,059*** 4,021 1

* Optimal gecikme uzunlugu HJC ile belirlenmistir.
**Kritik degerler bootstrap ile olugturulmustur.
**%045 anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 6, XUMAL’1n pozitif sokundan FHGE nin pozitif sokuna dogru ve
FHGE’nin pozitif sokundan XUMAL’1n negatif sokuna dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de FHGE ile XUMAL
arasinda asimetrik bir nedensellik iligkinin varligina isarettir. Bagka bir deyisle,
FHGE ile XUMAL arasinda dogrudan bir nedensellik iligskisi bulunmazken,
bilesenleri tizerinden bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 7°’de HGE ve XUHIZ’1n pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi sonuglari sunulmaktadir.

Tablo 7. HGE ve XUHIZ’a Ait Soklarin Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler WALD istatistik Kritik Deger (%5)** = Gecikme*
XUHIZ+, HGE+’nin Granger nedenidir. 5,175%*** 4,139 1
XUHIZ-, HGE-"nin Granger nedenidir. 0,809 3,935 1
XUHIZ-, HGE+ nin Granger nedenidir. 0,345 4,094 1
XUHIZ+, HGE-"nin Granger nedenidir. 0,402 4,388 1
HGE+, XUHIZ+’1n Granger nedenidir. 0,526 4,090 1
HGE-, XUHIZ-"1n Granger nedenidir. 0,211 4,380 1
HGE-, XUHIZ+’1n Granger nedenidir. 4,626*** 4,193 1
HGE+, XUHIZ-’1n Granger nedenidir. 0,371 4,135 1

* Optimal gecikme uzunlugu HJC ile belirlenmistir.
**Kritik degerler bootstrap ile olusturulmustur.
**%045 anlamliligr ifade etmektedir.

843



Ismail Canéz & Aylin Erdogdu / Sektorel Giiven Endeksleri ve BIST Sektor Endeksleri Arasindaki
Lliskilerin Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Analizi

Tablo 7, XUHIZ’1n pozitif sokundan HGE’nin pozitif sokuna dogru ve
HGE’nin negatif sokundan XUHIZ’in pozitif sokuna dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Bu durum, Tirkiye’de HGE ile XUHIZ
arasinda asimetrik bir nedensellik iliskinin varligina isarettir. Baska bir deyisle,
HGE ile XUHIZ arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi bulunmazken,
bilesenleri tizerinden bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 8°de IGE ve XINSA’nin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 8. IGE ve XINSA’ya Ait Soklarin Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler WALD {statistik Kritik Deger (%S5)** Gecikme*
XINSA+, IGE+’nin Granger nedenidir. 0,439 4,544 1
XINSA-, IGE-"nin Granger nedenidir. 0,285 4,554 1
XINSA-, IGE+’nin Granger nedenidir. 6,765*** 4,278 1
XINSA+, IGE-"nin Granger nedenidir. 0,001 4,266 1
IGE+, XINSA+ nin Granger nedenidir. 0,078 4,188 1
IGE-, XINSA-"nin Granger nedenidir. 0,073 4,350 1
IGE-, XINSA+'nin Granger nedenidir. 0,356 4,244 1
IGE+, XINSA-"nin Granger nedenidir. 0,178 4,557 1

* Optimal gecikme uzunlugu HJC ile belirlenmistir.
**Kritik degerler bootstrap ile olugturulmustur.
***045 anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 8, XINSA nin negatif sokundan IGE’nin pozitif sokuna dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tirkiye i¢in
XUHIZ’dan IGE’ye asimetrik bir nedensellik iliskisinin oldugunun kanitidir.

Tablo 9°da PTGE ve XTCRT nin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 9. PTGE ve XTCRT’ye Ait Soklarin Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler WALD istatistik = Kritik Deger (%5)** = Gecikme*
XTCRT+, PTGE+’nin Granger nedenidir. 2,136 4,220 1
XTCRT-, PTGE-"nin Granger nedenidir. 8,375%** 4,231 1
XTCRT-, PTGE+"nin Granger nedenidir. 4,057 4,260 1
XTCRT+, PTGE-"nin Granger nedenidir. 0,864 4,943 1
PTGE+, XTCRT+’nin Granger nedenidir. 0,000 4,137 1
PTGE-, XTCRT-"nin Granger nedenidir. 1,449 4,346 1
PTGE-, XTCRT+ nin Granger nedenidir. 5,829%** 4,067 1
PTGE+, XTCRT-’nin Granger nedenidir. 0,077 4,077 1

* Optimal gecikme uzunlugu HJC ile belirlenmistir.
**Kritik degerler bootstrap ile olugturulmustur.
***0465 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9, XTCRT nin negatif sokundan PTGE’nin negatif sokuna dogru ve
PTGE’nin negatif sokundan XTCRT’nin pozitif sokuna dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de PTGE ile XTCRT
arasinda asimetrik bir nedensellik iligkinin varligina isarettir. Bagka bir deyisle,
PTGE ile XTCRT arasinda dogrudan bir nedensellik iligskisi bulunmazken,
bilesenleri tizerinden bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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SONUC

Yeni yiizyll teknolojik gelismelerin 1s1¢inda baglamis olup, yine
teknolojinin 1s18inda  ilerlemeye devam etmektedir. Teknoloji sayesinde,
yeryliziinde sinirlar neredeyse goriinmez hale gelirken, ekonomik gdstergelerde
yaganan her tiirlii degisiklik, olusan seffafligin etkisi ile hizla yayilir. S6z konusu
yayilmanin, toplumsal faydayr maksimum kilabilmesi adina; modern cagdaki
ekonomilerin yiiksek katma degeri olan girdilere ihtiyaci vardir. Diger sektorlere
gore, nispeten yeni bir sektor olan hizmet sektdrii; gelisen topluma entegre olan,
tarim ve sanayi sektorlerinin Oniinde yer alan, katma degeri giinden giine artan
dinamik bir etkiye sahiptir. Ayrica, finansal hizmetler, insaat ve perakende ticaret
sektorleri ile de sinerji olusturarak, ekonomide agirlikli rol iistlenmektedir.

Ekonomik gdstergelerden hareketle; hizmet, insaat, perakende ticaret ve
finansal hizmetler sektdrlerinin gayrisafi yurti¢i hésila ve isgiiciiniin istihdaminda,
Tirkiye ekonomisinin 6nemli bir bolimiinii temsil ettigi ifade edilebilir. Bu
durumda, ekonominin sektdrlere olan duyarliligi, kaginilmazdir. Hane halkinin da,
ekonomiye olan giliven ihtiyaci, bu duyarliliga zemin teskil etmektedir. Bu
ozellikleri nedeniyle, ¢alismada iilke ekonomisinin gelecegi acisindan 6nemli bir
rol iistlenen sektorel giiven endeksleri mercek altina alinmaktadir.

Calismada Ocak 2011- Haziran 2019 tarih araliginda, giiven ve borsa
endeksleri arasindaki iliski sorgulanmaktadir. Finansal hizmet giiven endeksi,
hizmet sektorii giiven endeksi, insaat sektorii giiven endeksi, perakende ticaret
sektorli giiven ve borsa endeksleri degiskenlerine ait, aylik verilerle galisilmisgtir.
Ilgili dsnemde dncelikle, Hacker ve Hatemi-J (2006) testiyle simetrik nedensellik;
ikinci olarak, Hatemi-J (2012) testiyle asimetrik nedensellik iliskisi analiz
edilmigtir. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi sonuglari,
degiskenler arasinda simetrik nedensellik iligkisi bulunmadig1 yoniinde bulgular
vermistir. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi sonuglar1 ise asagida
belirtilmistir:

+ BIST Finansallar (XUMAL)1in pozitif sokundan Finansal Hizmetler
Giiven Endeksi (FHGE) nin pozitif sokuna dogru ve FHGE’nin pozitif
sokundan XUMAL’1in negatif sokuna dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tirkiye’de FHGE ile XUMAL
arasinda asimetrik bir nedensellik iligkinin varligina isaret etmektedir.
Bagka bir deyisle, FHGE ile XUMAL arasinda dogrudan bir nedensellik
iligkisi bulunmazken, bilesenleri iizerinden bir nedensellik iligkisinin
varlig1 tespit edilmistir.

»  Aym sekilde, BIST Hizmet (XUHIZ) 1n pozitif sokundan Hizmet Sektorii
Giliven Endeksi (HGE)’nin pozitif sokuna dogru ve HGE’nin negatif
sokundan XUHIZ’in pozitif sokuna dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de HGE ile XUHIZ arasinda
asimetrik bir nedensellik iligskinin varligina isaret etmektedir. Bagka bir
deyisle, HGE ile XUHIZ arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi
bulunmazken, bilesenleri tizerinden bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

845



Ismail Canéz & Aylin Erdogdu / Sektorel Giiven Endeksleri ve BIST Sektor Endeksleri Arasindaki
Lliskilerin Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Analizi

+  BIST Ingaat (XINSA) nin negatif sokundan Insaat Sektodrii Giiven Endeksi
(IGE)’nin pozitif sokuna dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye i¢in XUHIZ’dan IGE’ye asimetrik bir
nedensellik iliskisinin olduguna kanit teskil etmektedir.

+ BIST Toptan Satis & Perakende Ticaret (XTCRT) nin negatif sokundan
Perakende Ticaret Sektorii Gliven Endeksi (PTGE)’nin negatif sokuna
dogru ve PTGE’ nin negatif sokundan XTCRT nin pozitif sokuna dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de
PTGE ile XTCRT arasinda asimetrik bir nedensellik iligkinin varligina
isarettir. Baska bir deyisle, PTGE ile XTCRT arasinda dogrudan bir
nedensellik iliskisi bulunmazken, bilesenleri {izerinden bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

Calisgmanin sonuclart degerlendirildiginde, literatirde konuyla ilgili
calisma sayisinin yetersizligi sebebiyle, benzer calismalarla kismen Ortiisme
saglanmistir. Farkli olarak, giiven ve borsa endeksleri arasindaki asimetrik iligkinin
varlig1 tespit edilmistir. Literatlirde yer alan ¢aligmalarda agirlikli olarak, Tiiketici
Giliven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksi’nin borsa endeksleri iizerindeki
etkileri arastirilmistir. Bu ¢aligmalarin bulgulari, genellikle iliskinin varligini tespit
eden sonuglar1 ortaya koymustur (Fisher ve Statman, 2003; Korkmaz ve Cevik,
2009; Chen, 2011; Hsu vd., 2011; Cevik ve Korkmaz, 2012; Sum, 2014; Candz,
2018). Bu calisma ise giliven endeksleri ve borsa endeksleri arasindaki iliskinin
varligini sektor bazli olarak ele almasiyla digerlerinden ayrigsmaktadir.

Aragtirmanin bulgularina gore, borsadaki katilimcilar sektér gitvenindeki
dalgalanmalar1 yakindan takip etmemektedirler. Buradan hareketle, Tiirkiye’de
yatirimcilarin bilgiye dayali islem yapmaktansa, spontane gerceklesen islemleri
tercih ettikleri belirtilebilir. Ayrica, ¢aligma sonucunda Tirkiye’de pay senedi
degerlemesi, yatirm ve risk yonetimi acisindan yararli bulgulara ulasildigi
sOylenebilir. Yatirnmlarin1 yonetmekte sz sahibi olmak isteyen hane halki
temsilcileri, ekonomide katma deger olusturabilmeleri i¢in de gerekli olan
yetkinlikleri, finansal okuryazarlik egitimleri ile kazanabilirler. Finansal
okuryazarlik seviyesinin artmasiyla dogru orantili olarak, endekslerin kullaniminin
artacagl ve bilgiye dayali yatirim tercihlerinin agirlik kazanacagi umudu oldugu
ifade edilebilir.
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SUMMARY

The new century has started in light of technological developments. Thanks
to technology, the limits on the earth become almost invisible while any changes in
economic indicators are rapidly spread by the effect of transparency. In order to
maximize social benefit; economies in the modern age need inputs with high added
value. Compared to other sectors, the service sector is a new sector; it has a dynamic
impact that is integrated into the developing society. Moreover, it is ahead of the
agricultural and industrial sectors and its value-added is increasing day by day. In
addition, it plays a major role in the economy by creating synergies with the
financial services, construction, and retail trade sectors.

Based on economic indicators; the sectors of services, construction, retail
trade, financial services represent an important part of gross domestic product and
labor. In this case, the sensitivity of the economy to the sectors is inevitable. Based
on this sensitivity, households need for confidence in the economy. Because of
these characteristics, sectoral confidence indices which play an important role in
the future of the national economy, are examined in this study.

In this study, sector-based relationships between confidence indices and
stock exchange indices are investigated for January 2011-June 2019 period. The
monthly data set of sectoral confidence indices and stock market indices are firstly
analyzed by Hacker and Hatemi-J (2006) test. Secondly, it is examined in terms of
asymmetric causality relationship with Hatemi-J (2012) test.

According to the findings obtained as a result of the tests; the existence of
a causal relationship between Financial Services Confidence Index (FHG) and
BIST Financials (XUMAL) asymmetric identified in Turkey. In other words, while
there is no direct causal relationship between the Financial Services Confidence
Index (FHGE) and BIST Financials (XUMAL), there is a causal relationship among
its components. It points to the existence of an asymmetric causality relationship
between the Retail Trade Confidence Index (PTGE) and BIST Wholesale & Retail
Trade (XTCRT). In other words, there is no direct causal relationship between
Retail Trade Confidence Index (PTGE) and BIST Wholesale & Retail Trade
(XTCRT), but there is a causality relationship among its components.

When the results of the study are evaluated, there is a partial overlap with
similar studies due to the insufficient number of studies in the literature. Unlike the
literature review, the presence of an asymmetric relationship between confidence
and stock market indices is determined in this study. In the literature, the effects of
the Consumer Confidence Index and Real Sector Confidence Index on the stock
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market indices are mainly investigated. This study differs from the others by
considering the existence of the relationship between confidence indices and stock
exchange indices on a sectoral basis.

Starting from these findings, it can be stated that investors prefer
spontaneous transactions rather than information-based transactions in Turkey.
Household representatives who want to have a say in managing their investments
can gain the competencies necessary to create added value in the economy through
financial literacy training. With the increase in financial literacy level, it can be
expressed that the use of indices will increase and information-based investment
preferences will gain weight.
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