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OZET

Bu calismada, Borsa Istanbul 100 endeksi ile Reel Kesim Giiven endeksi arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi yardimiyla
analiz edilmistir. Bu baglamda Ocak 2007 — Aralik 2019 donemi i¢in reel kesim giliven endeksi ile hisse senedi endeksleri arasinda
bir nedensellik iligkisinin varligi aylik veriler kullamlmak suretiyle test edilmis. Calismanin neticesinde, hisse senedi getirilerinden
reel kesim giiven endeksine dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, Giiven Endeksi, Granger Nedensellik Testi
ABSTRACT

In this study, the causality relation between Istanbul Stock Exchange Index and Real sector confidence index are analyzed with a
Granger Causality test. In this context, this study is to examine whether there is a relationship between real sector confidence index
and stock indices using monthly data for the period of January 2007 to December 2019. At the end of the analysis, One-direction
causality from returns towards Real sector confidence index is identified.
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1. GIRIS

Ekonomik karar alicilar ekonomik verilerle maksimum hassasiyette ilgilenirler ve bundan dolay1
ekonomik veri olusturmak kamunun gorevi hale gelmistir. Firmalar ise talepteki degismeleri ve
maliyet analizlerini en dogru sekilde yapabilmek adina ekonomik dalgalanmalar1 hassasiyetle takip
etmek zorundadirlar. Firmalar dogru yatirim kararlar1 verebilmek igin ekonomik biiylimenin
stirekliligi ve durumunu, tiiketicilerin ve lireticilerin gelecege doniik beklentilerini ve diger bir¢cok
makroekonomik gostergeyi takip etmek durumundadirlar. Ekonomik aktorelerin ekonomiye iliskin
bu hakli ilgisi 6nemli ekonomik gostergelerden olan beklentiler ve Borsa endekslerini ve bunlar
arasindaki iligkilerin de bilinmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bundan dolay1, Giiven endeksleri ve
ozellikle Reel Kesim Giiven Endeksi ile Borsa s6z konusu karar alicilarin takip ettigi baglica
ekonomik gostergeler arasinda yer almaktadir.

Reel sektor tlkelerin lokomotifi géreve géren ve ekonomik biiylimenin temellini olusturan giigtiir.
Bundan dolayr reel kesimin, sektér parametrelerinde ortaya c¢ikan degisiklikler paralelinde
sergiledigi trend de 6nem arz etmektedir. S6z konusu egilim ve sektdr beklentilerinin Slgiimiinii
yapan reel kesim giiven endeksi % 40 gibi ciddi bir oranla ekonomi giiven endeksinin iginde yer
almakta ve endekse yon vermektedir. Ekonomi giiven endeksi, Hanehalklar1 ve firmalarin genel
ekonomik durumun gelecegine iliskin beklentilerini dlgmek amaciyla aylik olarak yayimladigi ve
oldukea fazla iktisadi bilgi iceren bir endekstir. Bu baglamda reel kesim giiven endeksi ekonomik
aktorlerin ekonomik beklentilerle paralel sekilde tiiketim, tasarruf ve yatirim karar1 vermesinde yol
gosterici olabilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan hazirlanip yayinlanan

1 Bu makale 4. The Economics Research and Financial Markets Congress with International Participation (2020) "IERFM 15-17 October" bildiri
olarak sunulmustur.
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endeks, ekonominin genel durumunu, enflasyon, iiretim, yatirim, stok ve isttihdam gibi konularda
mevcut durum ve gelecege yonelik beklentileri degerlendiren sorulardan olusan iktisadi yonelim
anketlerinden yararlanilarak olusturulmaktadir. Calismamizda kullandigimiz BIST 100 Endeksi,
Borsa Istanbul’da islem goren paylarin hem sektorel hem de gruplar seklinde getiri ve fiyatlarinin
performanslarinin dl¢lilmesi amaciyla kullanilmaktadir. BIST 100 Endeksi, Yildiz Pazar’da islem
goren 100 paydan meydana gelmekle beraber, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da
icine almakta ve Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nin ana endeksi durumunda olan bir endekstir. Bu
baglamda Borsalara baktifimizda da sermaye birikiminin saglamasi baglaminda ekonomik
aktorlerin tasarruflarina aracilik edip fon saglayarak firmalarin yatirim finansmaninda rol
oynamalari, Merkez Bankalarinin para politikas1 araglarimi daha elverigli kullanilmasi olanak
saglamas1 ve menkul kiymetlerin fiyatlarinin olusmasinda piyasa gorevi gormesi gibi birgcok
fonksiyonu vardir. Bu durumda giiniimiizde, ekonomi, yalnizca ekonomik karar vericilerin ve
ekonomistlerin ilgilendigi bir alan olmanin Gtesine gegerek ekonomi ¢emberinin igerisinde yer alan
siradan bir bireyin dahi ilgilendigi ve iktisadi kavram ve verilerle Oonem atfettigi ve de
anlamlandirarak yorum yaptig1 bir duruma gelmistir.

Makroekonomik biiyiikliikler, 6zelikle Reel sektor giiven endeksi ve Borsa endeksleri giliniimiizde,
iilkelerin mevcut ekonomik goriiniimiinii bir fotograf karesi gibi gozler oniine serebilmektedir. Bu
durumdan hareketle, biz bu calismamizda bir Oncii gosterge niteliginde, reel sektoriin (imalat
sanayii) yonelim ve beklentilerini 6zetleyen bir bilesik endeks olan “ Reel Sektor Giiven Endeksi”
ile ekonomik durumun 6ncii gostergelerinden biri olan “Hisse Senedi Getirileri” arsindaki iligkiyi
s0z konusu endeksleri ve piyasay1 ayrintili bir sekilde ele aldiktan sonra analiz ederek, ¢alismanin
ilk boliimiinde, ekonomi giiven endeksinin genel yapisi acikladiktan sonra ekonomi giiven
endeksini olusturan alt endekslerden, tiiketici giiven endeksi, hizmet sektorii giiven endeksi,
perakende ticaret sektorii gliven endeksi ve insaat sektorii giiven endeksleri hakkinda kisaca bilgi
verdikten sonra s6z konusu endekslerin giincel verilerini aktarilip yorumlanmistir. Ayni1 bdliimde
ekonomi giliven endeksin bir alt endeksi olan ve ¢alismamizin temelini olusturan reel kesim giiven
endeksi ayrintili bir sekilde agiklanmis ve endeksin ekonomideki 6nemine temel makroekonomik
gostergelerle iliskisi baglaminda deginilmistir. Calismanin ikinci béliimde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin genel yapisi agiklanmis ve Bist 30, Bist 50 ve ¢alismamizda kullandigimiz
Bist 100 endekslerinin olusumu, hesaplama yontemleri ve igerikleri hakkinda agiklamalar
yapilmistir. Calismanin {iglincii boliimiinde Tiirkiye’de diger tlkelerde yapilan benzer ¢alismalara
yer verildikten sonra ekonometrik analiz Ocak 2009-Aralik 2019 donemindeki aylik veriler
kullanilarak reel kesim giliven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki Granger
Nedensellik Analizi Kullanilarak incelenmistir. Reel kesim giiven endeksi gostergesi olarak Tiirkiye
Merkez Bankasi Giiven Endeksi, hisse senedi getirilerinin gdstergesi olarak ise BIST 100
endekslerinden yararlanilmistir.

2. REEL KESIiM GUVEN ENDEKSI VE BIST 100 ENDEKSI

Ekonomik giiven endeksi, ekonomik karar vericilerin ekonominin genel durumuna iligkin beklenti
ve analizlerini kapsayan ve 0zet bir sekilde sunan Oncii bir gosterge niteliginde olan bir bilesik
endekstir. Endeks, temel makro ekonomik gdstergelerden ( GSYH, issizlik, vb..) 6dnce ekonomik
konjonktiir hakkinda bilgi vermekte ve ekonominin kirilma anlar ile gelebilecek riskleri 6nceden
gostererek gerekli onlemlerin alinmasini saglamak amaciyla yaymlanmaktadir. Ekonomik giiven
endeksi, tiiketici giiven endeksi ile mevsim etkilerinden arindirilmis reel kesim (imalat sanayi),
hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerine iligkin giiven endekslerine ait normallestirilmis alt
endekslerin agirliklandirilarak birlestirilmesinden olusmaktadir.(TUIK,2020)

2.1. Reel Kesim Giiven Endeksi

Gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede, degisik teknikler kullanilmak suretiyle reel kesime
yonelik egilim anketleri yapilmaktadir. Bu anketlerin en temel hedefi, ekonomik gelismelerdeki
genel trendi ortaya koyarak ekonomik Kkarar vericilere gelecek beklentilerine dair bilgi
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verebilmektir. Bu baglamda iilkemizde; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
hesaplanan, Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE); Reel sektorde yer alan aktorlerin, genel ekonomik
duruma iliskin degerlendirmelerini yansitmak gayesiyle, Iktisadi Y&nelim Anketi’nin cesitli
sorularina verdikleri cevaplarin degerlendirilerek 6zetlendigi ve ekonomik faaliyetlerin seyrinin
tahmin edilmesi maksadiyla olusturulan oncii bir gostergedir. S6z konusu anketin amaci, kisa
donemde imalat sanayinin egilimleri hakkinda bilgi verecek bir gosterge elde etmektir. Bu amag
dogrultusunda anket ile imalat sanayi sektoriinde yer alan firmalarin iist diizey yoneticilerinin, yakin
gecmise dair analizlerinin, mevcut durum hakkinda goriislerinin ve de gelecege iliskin beklentileri
takip edilmektedir. 1987 yili sonundan itibaren uygulana gelen iktisadi yonelim anketinin sorular
imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan girisimlerdir, anketin ilgili sorusuna pozitif cevap
verenlerin yilizdesinden negatif cevap verenlerin yiizdesinin ¢ikarilmasi suretiyle denge
saglanmaktadir. Aylik olarak uygulanan ankette soru sayilar1 donemler bazinda farklilik
gostermektedir. Bu baglamda Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda 28 soru bulunurken, diger
donemlerde ankette 22 soru bulunmaktadir. 22 sorudan olusan ankette; liretim, siparisler, istthdam,
stoklar, satig fiyati, birim maliyeti, kapasite kullanim orani, iiretici fiyatlar1 enflasyonu, kredi faiz
orani ve genel gidisat ile ilgili konularda cevap alinmaktadir. Dolayisiyla sorularin 5 tanesi mevcut
durum, 15 tanesi ge¢mis ve gelecege yonelik egilimlere, 2 tanesi ise oran bildirimine yoneliktir. 28
sorudan olusan ankette ise, iiretimi kisitlayan faktorler, iiretim kapasitesi seviyesi, mevcut siparis
kayitlariin liretim siiresi ile yurt i¢i ve yurt disindaki rekabet giiciine yonelik 6 ilave soru yer
almaktadir. Reel giiven endeksi anketi, 2007 yilindan itibaren, uluslararasi standartlara tam uyumu
saglanarak yiritiilmekte ve yayimlanmaktadir.(TCBM,2020a)

“Reel Kesim Giiven Endeksinin Hesaplanmasi; Endeks, Iktisadi Yénelim Anketinin toplam siparis,
mamul mal stoku, ihracat, liretim, istihdam, sabit sermaye yatirim harcamasi ve genel gidisata
yonelik sorularina verilen yanitlarin bir fonksiyonu olarak hesaplanmaktadir. Mamul mal stoku
sorusuna verilen yanitlarin agirlikli olarak toplulastirilan denge degeri 100 rakamindan ¢ikarilarak,
diger sorulara verilen yanitlarin agirlikli olarak toplulastirilan denge degerlerine 100 rakami
eklenerek endeks degerleri elde edilmektedir. RKGE, s6z konusu endeks degerlerinin basit
aritmetik ortalamasi olarak hesaplanmaktadir. Endekse katilacak sorularin se¢iminde sanayi iiretim
endeksi devrelerini Oncilileme performansi, diisiik oynaklik, ¢apraz istatistiksel yontemler ve
ekonomik anlamlilik da dikkate alinmaktadir”.(TCMB,2020b) Asagida 2007-2019 donemi i¢in
endeks degerlerine yer verilmistir.

Tablo 1:Mevsimsellikten Arindirilmig Reel Kesim Giiven Endeksi Geligimi

Yillar | Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliill | EKim | Kasim | Arahk

2007 | 117,0 | 1133 | 113,7 | 1159 | 106,8 109,7 1111 113,8 110,8 | 108,0 | 109,0 110,5

2008 | 108,4 | 1054 | 1039 | 999 99,1 97,8 95,4 97,0 89,7 74,4 59,8 60,0

2009 | 619 64,3 67,2 81,2 934 959 98,0 98,1 97,3 96,4 96,8 97,6

2010 | 1041 | 1029 | 1071 | 1134 | 1085 107,2 107,6 108,8 1103 | 110,7 | 1125 114,0

2011 | 1151 | 1112 | 1110 | 1112 | 1124 1115 110,2 108,9 112,3 | 106,8 | 1079 106,7

2012 | 104,7 | 109,3 | 109,0 | 109,7 | 108,55 104,0 106,4 105,6 103,6 | 105,8 | 107,3 104,9

2013 | 1050 | 106,8 | 1084 | 1059 | 1084 110,0 106,2 106,9 1054 | 108,3 | 104,0 103,8

2014 | 99,1 100,3 | 103,1 | 1051 | 107,6 106,4 104,7 104,1 1053 | 1094 | 1044 105,0

2015 | 1049 | 1045 | 100,0 | 104,3 | 1058 101,9 102,5 102,8 99,0 1016 | 1074 106,6

2016 | 106,5 | 1051 | 104,6 | 1053 | 1050 | 1041 105,7 101,7 106,6 | 1049 | 108,22 103,9

2017 | 100,6 | 106,2 | 106,5 | 106,3 | 1048 108,8 107,7 110,2 1112 | 1122 | 109,8 109,2

2018 | 1109 | 110,8 | 109,5 | 106,8 | 106,7 102,5 101,5 96,3 90,4 911 96,8 97,7

2019 | 954 96,9 99,3 100,0 | 94,7 99,6 96,6 102,1 99,7 104,2 | 105,9 108,7

Kaynak: (TCMB 2020c)

Yukarida yer alan Tablo 1 incelendiginde, 2007 yili baslarinda 117 puanla en iist seviyede olan
endeks seviyesinin kiiresel mali krizin etkisiyle oldugunu diisiindiigiimiiz bir diisiis trendine girmis
ve 2008 yil1 sonunda 60 puan seviyelerine gerilemistir. 2010 yiliyla iyimser seviye sinirt olan 100
puan1 tekrar gecerek s6z konusu yilsonunda 114 puana ulasmistir. 2013.2015,2016 ve 2017
yillarinda 100 baraj1 lizerinde kalan endeks degeri 2018 yili Agustos ay1 itibariyle diisiise gecerek
90 puan seviyelerinde seyretmistir. 2019 yili Agustos ayinda 102,1 degerine ulasan endeks 2019
yilint 108,7 puanla kapatmistir.

Open Access Refereed E-Journal & Indexed & Puplishing ideastudiesjournal @gmail.com



mailto:ideastudiesjournal@gmail.com

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies pp:957-972

2.2. Borsa istanbul ve BIST 100 Endeksi

Bir tiizel kisilik olan menkul kiymetler borsalari, degerli evrak olarak adlandirilan, tahvil ve pay
senedi gibi finansal degerlerin fiyatlarinin tespit edildigi, alinip satildigi kurumlardir. Tarihteki ilk
menkul kiymetler borsalar1 Londra’da is adamlarinin anonim sirketlere finans saglamak amaciyla
17. Yiizyilda toplandiklari coffee house’lara dayanmaktadir. Zamanla yapist ve islevleri degisen
borsalar bir¢ok iilkeye yayilmistir. (Budak ve Emre, 2006).

Ulkemizde ise borsa tarihi bankacilik sektdriiniin  kurulusuyla paralellik gdstermektedir.
Osmanli’nin borg¢larinin karsilanmasi amaciyla tahvil ¢ikarmaya baslamasi ve tahvillerin ticaretine
aracilik etmek amaciyla Galata Bankerleri adi altinda bir dernek kurulmasi s6z konusu dernek
tarafindan kurulan Istanbul Bankasi ile Tiirk ekonomi tarihinin ilk borsasmn temelli atilmistir.
Resmi sekilde ilk borsa 1866 yilinda “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adu ile istanbul’da kurulmustur.
Cumhuriyet doneminde ise, Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” 1929°da
diizenlenmis bu siireglerin ardindan 56 yil sonra Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), 26
Aralik 1985 tarihinde kuruldu ve bir yil sonra faaliyetlerine basladi. 2013 yilina geldigimizde
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasmi biinyesine katarak yapisal degisiklige giden IMKB Borsa
Istanbul(BIST) adimi1 almistir.

Borsa Istanbul’da mevcut dénemde, 324 endeks hesaplanmaktadir. Bu endekslerden en &nemlileri,
BIST 30 endeksi, BIST 50 ve BIST100 endeksleridir. 515 firmanin kote oldugu borsada 14 sektor
ve 10 Pazar bulunmakta bu durumuyla borsa alaninda yiikselen degerlerden biridir (BIST,2020).
Ozerk bir tiizel kisilige haiz olan BIST faaliyette bulundugu alanlarda hukuki diizenleme yapma
yetkisine sahiptir. Bununla birlikte, bankalarla ve sirketlerle beraber iilkemizde mali piyasalarda
faaliyet gostermektedir. Borsa Istanbul’un en temel islevleri su sekildedir; ekonomin gostergesi
olma, ekonomiye kaynak ve likidite saglama, sermaye sahipligini tabana dagitma, piyasa tek fiyat
olama ve genel giivence saglama. (Parasiz, 2005)

2.2.1. BIST 100 Endeksi

Islem kodu XU0100 olan BIST 100 Endeksi, Y1ldiz Pazar’da islem géren 100 paydan meydana
gelmekle beraber, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da igine almakta ve Borsa
Istanbul Pay Piyasasi’nin ana endeksi durumunda olan bir endekstir. Borsa Istanbul’da islem géren
BIST Pay Endekslerinin olusturulmasinin amaci bu paylarin hem sektérel hem de gruplar seklinde
getiri ve fiyatlarinin performanslarinin 6l¢iilmesidir. Fiyat ve getiri arasindaki yegane fark nakit
temettli 0demelerinde meydana gelir. Fiyat endeksleri, 6denen kar paylarimi goéz ardi ederek
hesaplama ve devamliligin saglanmasi amaci giiden ve yalnizca paylarin fiyatlardaki ortalama
degisimi yansitan endekslerdir. Getiri endeksleri ise, 6denen temettiiyli endeks hesaplamasinda goz
Online alan ve pay fiyatlarindaki ortalama degisimle beraber temettiiden kaynaklanan kazancinda
endekse yansitildig bir endekstir. (Borsaistanbul,2019a)

BIST 100 endeksinde yer alacak paylarin se¢imi ve hesaplama yontemine baktigimizda; Borsa
Istanbul’da degerlendirme déneminin sonunda 60 giinden az olmamak sartiyla islem goren paylar
endekse dahil olabilmektedir. Paylarin BIST 100 endeksinde yer alabilmesi i¢in Y1ldiz Pazar’da yer
alan pay sayis1 108’e esit veya daha fazla ise Yildiz Pazar’da yer alan paylar arasindan,108’den az
ise, ek paylar listesinde yer alan paylarin tamami dikkate alinarak olusturulacak se¢cim havuzu
icinden su sekilde yapilir;

v’ Paylar, Ortalama Fiili Dolagimdaki Paylarin Agirhk Katsayili Piyasa Degeri ve Piyasa
Degerine gore biiyiikten kiigiige dogru siralanir.

v' Paylar, degerlendirildikleri periyotta giinliik islem hacimlerinin ortalama degerlerine gore
bliyiikten kiiciige olacak sekilde siralanir

v Son olarak, Hazirlanmis olan listelerin ikisinde de ilk sirada olan pay mevcutsa nihai listede
birinci siraya yerlestirilir. Bu durum gergeklesmemisse, siralamada ilk iki sirada yer bulan pay
var m1 diye bakilir. Bu durum nihai listede birinci siradaki pay tespit edilinceye kadar ve diger
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takip eden siralar icinde tekrarlanir. Listelerde ayni siralama sartini saglayan paylarin var
olmas1 halinde ise, Ortalama FDP PD’si biiyiik olan nihai listede daha iist siraya konur.BIST
100 Endeksine girecek paylarin se¢im zamani ise, yilda 4 sefer Ocak-Mart, Nisan-Haziran,
Temmuz-Eyliill ve Ekim-Aralik donemlerinde yapilmaktadir. Bir paym endeks igerisine
alinabilmesi i¢in degerlendirme donemi ve sonraki endeks donemindeki nihai siralamada en az
bir {ist siraya ¢ikmasi gerekir. Daha 6nce kapsamda olan bir pay ise bir nihai siralamada bir alt
siraya diiserse kapsamdan ¢ikartilir. Bu siralar BIST 100 Endeksi i¢in 95. ve 105. Siralardir
(Borsaistanbul,2019a).

Tablo 2: BIST 100 Endeksi (Getiri) Gelisimi (2007-2019)

Yillar | Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Aralik

2007 50.342 | 50.646 | 53.524 | 55.484 | 58.632 58.647 65.785 62.575 67.369 | 71.881 | 67.637 | 69.289

2008 53.269 | 55.863 | 48.856 | 54.667 51.164 | 44.920 54.023 51.007 46.151 | 35.657 | 32.944 | 34.416

2009 33.225 30.781 33.133 41.009 45.970 48.526 56.002 61.137 63.014 62.106 59.743 69.590

2010 71.995 | 65.481 74.655 | 78.338 | 72.936 | 73.548 80.291 80.433 88.224 | 92.267 | 87.697 | 88.699

2011 85.035 82.355 86.815 94.168 86.405 86.712 85.378 73.935 81.811 76.863 74.746 70.289

2012 78.384 | 83.251 | 85.618 | 83.114 | 77.286 | 87.747 90.154 94.515 93.153 101.792 | 102.535 | 109.763

2013 110.57 111.346 | 120.803 | 122.051 | 122.809 | 108.990 | 104.823 94.847 106.407 | 110.884 | 108.291 | 96.931

2014 88.434 89.427 100.005 | 106.836 | 115.279 | 114.130 | 119.475 116.816 | 109.041 | 117.288 | 125.445 | 124.793

2015 129.488 | 122.502 | 118.079 | 124.188 | 123.727 | 122.676 | 119.217 112.217 | 110.718 | 118.597 | 112.378 | 107.177

2016 109.798 | 113.284 | 124.937 | 129.419 | 118.730 | 117.451 | 115.301 116.164 | 116.971 | 120.103 | 113.248 | 119.601

2017 132.086 | 133.896 | 136.622 | 147.878 | 152.633 | 157.688 | 168.821 172.713 | 161.865 | 173.289 | 163.674 | 181.874

2018 188.490 | 187.579 | 183.239 | 167.555 | 163.290 | 156.919 | 157.621 150.823 | 162.793 | 146.904 | 155.538 | 149.012

2019 169.916 | 170.660 | 154.579 | 158.074 | 152.122 | 162.259 | 171.672 162.652 | 176.645 | 165.912 | 180.423 | 193,25

Kaynak: (TCMB 2020d)

Tablo 2’yi inceledigimizde BIST 100 endeksinin c¢aligma baslangi¢ donemimiz olan 2007 Ocak
ayindan 2012 yili Ekim ayina kadar 100 puanin altinda seyrettigi goriilmektedir. 2013 ve sonraki
yillarda genel olarak 100 puan ve {istii seyir izlemekle beraber 6zelikle 20118 yilinin ilk ¢eyreginde
en yiiksek seviyeye ulasarak 188 puani astig1 goriilmektedir. 2018 Nisan ayindan itibaren ABD ile
yasanan krizinde etkisi ile diislise gecen endeks ¢alismamizin son ay1 olan Aralik ayinda tekrar
193,25 puan bandina ulastig1 izlenmektedir.

3. REEL KESIiM GUVEN ENDEKSI VE HISSE SENEDiI GETIiRILERIi ARASINDAKI
ILISKININ AMPIRIK ANALIZI
3.1. Reel Kesim Giiven Endeksi ile BIST 100 Endeksi iliskisi

Reel sektorde faaliyet gosteren firma yoneticilerinin genel ekonomik duruma iligkin goriis ve
beklentilerini yansitmak gayesiyle, IYA’nmn ¢esitli sorularma verdikleri yamtlar1 degerlendirilip
Ozetlenerek hazirlanan reel kesim giiven endeksi Oncii bir gdsterge olma 6zelligi tagimaktadir.
Ekonomin temel itici gilicli durumda olan imalat sanayide yer alan firmalarin egilimleri ve de
beklentileri hakkinda bilgi sunacak bir gosterge olan endeks degerlerine bakilarak sektoriin
ekonomik konjonktiire gore nasil pozisyon alacagi Ongoriilebilmektedir. Reel kesim giliven
endeksinin hazirlanmasina imalat sanayii sektorii kaynak olusturdugu i¢in imalat sanayinin 6nemine
de kisaca deginmekte yarar vardir. Calisgmamizda da sik sik degindigimiz lizere imalat sanayi
ekonomilerin lokomotifi durumundadir. Tarim ve hizmet sektoriine gore ¢ok daha fazla bir emek
verimliligine sahip olan imalat sanayi, issizligin azalmasini ve emek liretkenliginin ylikselmesini
saglamaktadir. Bunun yanmi sira teknolojilerin gelismesi ve diger sektorlerinde bu durumdan
faydalanmasin1 saglamakta ve diger sektorlerde de verimliligin yiikselmesine etki etmektedir
(Taymaz ve Suigmez, 2005). Calismamizin bir diger unsuru olan menkul kiymetler borsalari, 6zerk
bir yapiya sahip degerli evrak olarak adlandirilan, tahvil ve pay senedi gibi finansal degerlerin
fiyatlarmin tespit edildigi, almip satildig1 kurumlardir. Ulkemizde faaliyeti siirdiiren Borsa Istanbul
da bir¢ok endeks hesaplanmak beraber bunlardan 6n 6nemlisi olarak goriilen ve analizimizde yer
verdigimiz BIST 100 endeksi Borsa Istanbul’da yer alan piyasa degeri ve islem hacmi en fazla olan
100 firmanin hisse senetlerinin sergiledikleri performanslarin hesaplanmasi suretiyle olusturulan bir
endekstir. S6z konusu endeksin olusturulmasinda en temel neden, paylarin hem sektorel hem de
gruplar seklinde getiri ve fiyatlarinin performanslarinin dl¢iilmesidir.
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Ekonomide takip edilen ve oncii gosterge niteliginde olmakla beraber diger ekonomik degiskenleri
etkileyen reel sektor giiven endeksi ve BIST 100 endeksi iligkili iki gostergedir. Bu iliskinin
onemini iilkemizin ihracatina bakarak gorebiliriz. Imalat sanayi sektorii ihracatin 6ncii sektdriidiir
ve imalat sanayi mallar1 toplam ihracatin yilizde 93 gibi biiylik bir kismini olusturmaktadir. Borsa
islem goren sirketler icerisinde Oncii olan 16 firma imalat sanayi sektoriinde faaliyet gostermektedir.
BIST 100 endeksinde yer alan 100 firmanin 39 tanesi imalat sanayi sektoriinde faaliyet gostermekte
ve bu oranla endekse yon verebilmektedir. Diger taraftan BIST 100 endeksinde meydana gelen
degisimler imalat sanayi yOneticileri tarafindan yakindan takip edilmekte ve bu baglamda reel
kesim giiven endeksi bu degisimlerden etkilendigi diisliniilmektedir. Calismamizda bu temel
iizerine kurulmustur. Asagida yer alan tablo 19°da Borsa Istanbul’da islem goren sektdrlere yer
verilmistir.

Tablo 3: BIST' de Islem Goren Sektorler

Sira Sektorler Sirket sayis1
1 Tarim, Ormancilik ve Balikeilik 3
2 Madencilik 4
3 Imalat Sanayi 178
4 Elektrik, Gaz ve Su 9
5 Ingaat ve Baymdirlik 9
6 Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 31
7 Ulagtirma, Haberlesme ve Depolama 10
8 Mali Kuruluglar 127
9 Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 7
10 Kiralama ve Is Faaliyetleri 0
11 Teknoloji 19
12 Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 1
13 Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 4
14 Gayrimenkul Faaliyetleri 2
15 Diger Sektorler 85
Toplam 489

Kaynak: (KAP,2020)

Tablo incelendiginde BIST’de islem goren 489 firmadan 178 firma imalat sanayide faaliyet
gostermekte bu rakam toplam firma sayisin % 36’lik kismini olusturmaktadir. Bunun yani sira
yukarida da egindigimiz tlizere BIST 100 endeksinde yer alan 100 firmanin yine 39 adeti imalat
sanayide faaliyet gostermekteydi. Bu oran ve rakamlardan da anlasilacagi iizere reel kesim giiven
endeksinin olusumunun temelini olusturan imalat sanayi sektorii borsa endekslerinin de belirleyici
durumundadir.

3.2. Literatiir Ozeti

Tiirkiye’de Reel Kesim Giiven Endeksi 2007 yilindan itibaren TCMB tarafindan yayinlanmaktadir.
Calismamizda kullandigimiz hisse senedi getirileri icinde TCBM tarafindan yayimlanan BIST 100
endeksi kullanilmistir. Ekonomik aktorler agisindan s6z konusu endeks verileri ¢cok fazla onem arz
etmektedir. Fakat s6z konusu endeksler ekonometrik analiz kullanimi igin gerekli gézlem sayisini
son donemlere kadar saglamada yeterli olmadigindan tilkemizde yapilan akademik caligmalar
yeterli olamamakla beraber oOzellikle son yillarda artis gostermektedir. Asagida diinyada ve
iilkemizde yapilan ¢aligsmalarin bir kismina yer verilmistir.

Tiiketici giiven endeksi kullanilarak yapilan c¢alismalara baktigimizda; Otoo 1999 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde yaptig1 calismasinda, 1980:06-1999:06 doneminde Tiiketici Giiven
Endeksi (UMCSI) ve Wilshire 5000 Endeksi degerlerini Regresyon Analizi yonetimiyle test
etmistir. Calisma neticesinde, hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin tiiketicilerin hassasiyetine
ylizde on diizeyinde etki ettigini ama tiiketici beklentilerinden hisse senedi fiyatlarina her hangi bir
etkisi olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Jansen ve Nahuis 2002 yilinda Avrupa Birligi kapsayan ¢aligsmalarinda, 1986:01-2001:01 dénemi
Tiiketici Giiven Endeksi (EUCCI) ve Hisse Senedi Getirisi verilerini Regresyon Analizi metodu ile
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analiz etmisler ve analiz sonucunda Iki degisken arasinda kisa siireli nedensellik oldugu sonucuna
ulasiimislaridir.

Fisher ve Statman 2003 yilinda AB’ de yaptiklar1 ¢caligmalarinda S&P 500, Small Capve NASDAQ
endeksleri, UMCSI ve CBCCI endeks degerlerini 1995:01-2002:01 dénemi igin Esbiitiinlesme Testi
ile analiz etmislerdir. Es zamanli yapilan test neticesinde, endeksler arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmislardir.

Kremer ve Westermann 2004 yilinda AB’de yaptiklar1 ¢alismalarinda, VAR Analizi teknigini
kullanarak Avrupa Birligi TGE ve EATFD hisse fiyati endeksleri arasindaki iliskiyi incelemisler ve
caligma sahasinda tiiketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda 6nemli seviyede pozitif bir iligki
tespit etmislerdir.

Kandir 2006 yilinda yapmis oldugu calismasinda, Regresyon Analizi teknigini kullanarak
Tiirkiye’de 2002:02-2005:06 donemi i¢in TGE ile IMKB mali sektér hisse senedi getirisi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calisma neticesinde, Mali sektorii hisse senedi getirisi tahminde tiiketici gliven
endeksinin 6nemli bir faktor oldugu sonucuna ulasilmistir.

Olgag ve Temizel 2008 yilinda Tirkiye i¢in 2004:01-2007:05 doéneminde yapmis olduklari
calismalarinda TGE ile IMKB 30 Endeksi arasindaki Iliskiyi Esbiitiinlesme Testi kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda IMKB 30 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda pozitif yonde
iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Schmeling 2009 yili ¢calismasinda, TGE ile Hisse senedi beklenen getirisi arsindaki iligkiyi farkl
donemler i¢in 18 gelismis iilke verileriyle Granger Nedensellik Analizi yontemiyle test etmis ve
hisse senedi getirilerini, yatirnmci hassasiyetinin negatif yonlii tahmin etkisi oldugu sonucuna
ulasilmastir.

Chen’nin 2010 yilinda Cin’de yaptig1 ¢aligmasinda, 1978:01-2009:05 déneminde TGE ile Hisse
senedi getirisi arsindaki iliskiyi Regresyon Analizi yontemiyle test etmis ve tiiketici gliveninde
meydana gelen degisikliklerin, hisse senedi piyasasi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Topuz 2011 yilindaki ¢aligmasinda Granger Nedensellik Analizi yontemini kullanmis ve Tiirkiye’de
12004:01-2009:01donemlerinde Hisse senedi fiyatlar1 ile TGE arasinda pozitif bir iligki oldugu
tespit edilmistir.

Hsu ve digerleri 2011 yilinda 21 iilke iizerine yaptiklari ¢alismalarinda, Granger Nedensellik
Analizi yontemiyle, 1999:01-2007:01 doneminde TGE ile Hisse senedi getirisi arsindaki iliskiyi
analiz etmisler ve analizleri sonucunda Endeksler arasinda uzun donem bir iligskinin olmadig kisa
donemde hisse senedi getirilerin tiiketici giiveninden etkilendigi sonucuna ulagilmislardir.

Kloet AB’de 2013 yilinda yaptig1 calismasinda, VAR ve Granger Nedensellik Analizi yontemlerini
kullanarak 1985:01-2012:01 doneminde TGE ile Borsa endeksi arasindaki iliskiyi arastirmis ve
aragtirma neticesinde, Borsa endeksinden Tiiketici giiven endeksine dogru pozitif bir etki oldugu
sonucuna varmistir.

Polat ve Tathi 2017 yilinda yaptiklar1 ¢calismalarinda, Tiirkiye’de 2004:01 -2017:06 donemindeki
Tiiketici Giiven Endeksi, Is Diinyas1 Giiven Endeksi ve IMKB 100 Endeksi verilerini kullanarak soz
konusu endeksler arasinda iliski olup olmadigin1 Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi ile
analiz etmisler ve c¢alismalarinin neticesinde, IMKB endeksleri ile giiven endeksleri arasinda
herhangi bir iliski tespit edememislerdir.

Sadehzadeh 2018 yilinda Tiirkiye i¢in yaptig1 ¢alismada 2004:01-2018:04 donemi Korku Endeksi,
TGE ve IMKB 100 Endeksi verilerini Phillips-Ouliaris Esbiitiinlesme Testi ile analiz etmistir.
(Calisma neticesinde Uzun donemde korku endeksi ile borsa endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki
tespit edilmis, Tiiketici gliven endeksi ile ise bir iligki tespit etmemistir. Kisa donemde ise endeksler
arasinda etkilesim oldugunu ortaya koymustur.
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Candz 2018 yilinda Tiirkiye TGE ve TGE ve IMKB 100 Endeksi verilerini, 2004:01-2017:01
donemi i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile analiz ettigi c¢alismasinda, hisse senedi
getirilerinin, tiiketici glivenini tek yonli olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Akkus ve Zeren 2019 yilinda Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi yardimi ile 2011:01 --2018:08
doneminde iilkemizde TGE ve IMKB Katilim-30 endeksi verilerin, analiz etmis ve analiz
sonucunda TGE ile Tiirkiye’de Katilim-30 Islami hisse senedi endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulagsmstir.

Gokalp 2019 yilinda yaptigi ¢alismasinda, Tiirkiye’de 2012:12-2018:12 dénemi TGE ve IMKB 100
Endeksi degerlerini Diyagonal VECH Modeli ile test etmistir. Calisma sonucunda, Tiiketici gliven
endeksinden BIST-100 endeksine dogru tek yonlii pozitif bir iliskinin varligi sonucuna ulagilmistir.

Reel kesim giiven endeksi kullanilarak yapilan ¢alismalara baktigimizda; Collins, 2001 yilinda
yaptig1 ¢alismasinda Granger Nedensellik Analizini kullanarak hisse senedi getirileri ile reel kesim
giiven endeksi verilerini incelemis ve analiz sonucunda Hisse senetlerinden reel kesim giiven
endeksine dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Korkmaz, Cevik, 2009 yilinda Tiirkiye i¢in yaptiklart ¢aligmalarinda, 1987:12-2007:12 donemi
Reel Kesim Giiven Endeksi ile IMKB 100 Endeksi Getirisi verilerini Dinamik Nedensellik Testi
yardimiyla analiz etmisler ve calisma neticesinde iki endeksin es anli olarak bir birlerini
etkiledikleri sonucuna varmislardir.

Ayuningtyas ve Koesrindartoto, 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda TGE, RKGE ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi, 2000-2013 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik verilerle analiz etmisler ve
analiz neticesinde RKGE ile hisse senedi getirileri arasindaki anlamli ve pozitif bir nedensellik
iliskisi mevcutken TGE ile anlamli ancak negatif bir nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Kose ve Akkaya, 2016 yilinda Tiirkiye’de yaptiklari ¢aligmalarinda, 2007:01-2016:03 donemlerinde
hisse senedi getirileri, RKGE ve TGE verilerini Regresyon Analizi teknigi ile incelemisler ve
caligma sonucunda hisse senedi getirilerinin reel kesim giiven endeksinden tiiketici giiven endeksine
gore daha fazla etkilendigi sonucuna varmislardir.

Salhin vd.2016 yilinda Ingiltere’de 1985:01-2014:01 donemi igin reel kesim giiveni ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligki incelemislerdir. Calismada Granger Nedensellik Analizini kullanilmis ve
analiz sonucunda, reel kesim giiveninin hisse senedi getirileri lizerine 6nemli bir etkisi oldugu
sonucuna ulagsmiglaridir.

Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan, 2018 yilinda Tiirkiye’de yaptiklart ¢aligmalarinda TGE, RKGE ve
IMKB 100 Endeksi verilerini 20007:01-2017:01 doénemi icin KSS Esbiitiinlesme Testi ile analiz
etmisler ve analiz sonucunda TGE ve RKGE’nin her iki sininde BIST 100 Endeksi ile esbiitiinlesme
iliskisi oldugu neticesine ulagmislardir.

Vurur ve Dinler, 2018 yilinda iilkemizde yaptiklar1 ¢aligmalarinda, 2012:01-2017:08 déneminde
RKGE ve IMKB 100 Endeksi verilerini ARDL Koentegrasyon ve Toda-Yamamoto Nedensellik
Testleri ile analiz etmigler ve analiz sonucunda Hisse senedi getiri endekslerinin reel kesim giiven
endeksini etkiledigi neticesine varmislardir.

Miinyas, 2019 yilindaki Tiirkiye’deki ¢alismasinda, 2011:01-2018:08 doneminde Giiven Endeksleri
ile IMKB Hisse Senedi Getiri Endeksleri arasindaki iliskiyi Kantil Regresyon Modellei ile test
etmis ve calisma sonucunda Ekonomik Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi, Reel Kesim
Giiven Endeksi ile pay endeksleri arasinda olumlu bir iliski oldugu sonucuna ulasilmis fakat Hizmet
Sektorii Giiven Endeksi, Insaat Sektorii Giiven Endeksi ve Perakende Ticaret Sektorii Giiven
endeksi arasinda herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna varmistir.

Diger bazi endeks ve degerlerle hisse senedi arasindaki iliskiyi arastiran calismalara
baktigimizda ; Bandopadhya ve Jones, 2006 yilinda ABD’de yaptiklar1 ¢alismalinda 2003:07-
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2004:07 doneminde NYSE ile Hisse Senedi Piyasas1 Duyarlilik Endeksi arasindaki iliskiyi EKK
yontemi ile test etmis ve NYSE’den Hisse senedi piyasasina dogru pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Kling ve Gao, 2008 yilinda Cin’de yaptiklar1 ¢alismalarinda, 2001:4-2007:01 déneminde giinliik
verileri kullanarak Yatirimci sezgileri ile Hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi VAR ve Granger
Nedensellik Analizi teknikleri ile test etmislerdir. Calismanin sonucunda kisa donemde endeksler
arsinda pozitif iliski mevcutken, uzun dénemde herhangi bir iliski tespit edilememistir.

K.Eyiipoglu ve S. Eyiipoglu, 2017 yilinda Tiirkiye’de yaptiklar1 ¢alismalarinda, 2012:01-2016:10
doneminde Ekonomik Giiven Endeksi, IMKB BIST 100, BIST Smai ve BIST Hizmetler endeksleri
arsindaki iligkiyi Engle Granger Esbiitiinlesme Testi ile analiz etmisler ve analiz sonucunda
ekonomi giiven endeksi ile s6z konusu endeksler arasinda uzun dénemde iligki oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Anusakumar ve dig, 2017 yilinda 8 Asya iilkesinde yaptiklari ¢alismalarinda, Panel Regresyon
teknigini kullanarak hisse senedi getirileri ile yatirimci duyarliligi arasindaki iliskiyi incelemisler ve
calisma neticesinde yatirimer duyarliligi ile borsa getirileri arasinda pozitif yonli iliski oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Kaya, 2018 yilinda 1997:06-2018:09 doneminde Tirkiye’de yaptigi ¢alismada, Yatirimel
Duyarlilig: ile IMKB Hisse Senedi Getirisi arasindaki iliskiyi Regresyon Analizi teknigi ile test
etmistir. Calismanin soncunda yatirimer duyarliliginin Hisse senedi getirilerini olumlu ydnde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

3.3. Veri Ve Yontem

(Calismada, 2007:01-2019:12 donemlerine ait olan yukarida genis bir seklide yer verdigim, oncii bir
gosterge niteliginde olan ve TCMB tarafindan yayinlanan reel kesim giiven endeksi ve BIST 100
endeks getiri verileri kullanilmistir. Analizimizde sahte tahmincilere ulasilarak yaniltic1 neticelere
varilmasini 6nlemek amaciyla serilerin duraganlik derecelerinin bilinmesi i¢in s6z konusu verilere
Augmented Dickey-Fuller testi uygulanmistir. Bir sonraki asama olarak, gecikme uzunlugu
belirlenmistir Ardindan s6z konusu endeksler arasindaki nedensellik iliskisi Granger tarafindan
gelistirilen yontemle incelenmistir. Calismamizda oldugu gibi iki veya daha fazla degisken arasinda
nedensellik incelenirken, degiskenler arsin bagimlilik durumu mevcut olsa dahi bu durum
degiskenler arasinda kesin bir neden sonug iliskisinin varligmi ortaya koymaz. Ornegin Xt ve Yt
gibi birbirini etkileyen iki degiskenin var oldugunu diistinelim Xt mi Yt’nin nedeni, Yt mi Xt’nin
nedeni ya da degiskenler arsinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi mi var sorusunun cevab1 Granger
Nedensellik Analizi ile bulunabilir. (Gujarati, 2001) Buradan hareketle Xt ve Yt’ nin duragan
varsayildig1 nedensel model ise asagidaki gibidir; (Granger, 1969: 431).

X=Xl aj Xej+ XjLy by Yej+ & )
X=X € Xej+ XLy dj Yej+ e 3)

Kullanim ve uygulamadaki gecerliligi ve basitliginden o6tiirii bircok arastirmaci tarafindan tercih
edilen Granger nedensellik testi biz de ¢alismamizda yer alan verilerin uygunlugunu da gozeterek
kulandik. Granger tarafindan gelistirilen ve temel model olan yukarida denklem 2 ve 3’te yer alan
modeli calismamiza uyarlayarak asagidaki yer alan modeller hazirlanmis ve duraganlik analizi ve
gecikme uzunlugunun tespitinin akabinde Granger testinde s6z konusu modellere uygulanmistir.

Model 1: RKGE; = ?:1 bjRKGE¢.1 + Zle cjBISTw1+ & 4)
Model 2: BIST1= %_, bjBISTe1+ X%, ¢ RKGEw1 + & (5)
Yukaridaki modellere gore kurulan sifir hipotezleri soyledir.

Ho=. Hisse senedi getirileri reel kesim giiven endeksinin nedenidir
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Hi= Reel kesim giiven endeksi hisse senedi getirilerinin nedenidir.
3.4. Analiz

Calismada kullandigimiz 2007-2019 yillart arast 13 yillik doneme ait aylik reel kesim giiven
endeksi ve BIST 100 endeksi verilerine ait tanimsal istatistikler asagida tablo 9°da verilmistir. Tablo
da da goriildiigii iizere reel kesim giiven endeksinin s6z konusu dénemde 117 puana ulastigi, en
diisiik degerin ise 59,80 puan olarak gerceklestigi izlenmektedir. Endeksin donem ortalamasi ise
103,49 puan olarak hesaplanmistir. BIST 100 endeksi degerlerine baktigimizda en yiiksek 193,25
puan en diisiik deger ise 30,78 puan olarak ger¢eklesmis endeksin donem ortalamasi 104,35 puan
solarak hesaplanmistir. Her iki endeksin ortama degerlerin birbirlerine ¢ok yakin seviyede
gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 4:Reel Kesim Giiven Endeksi ve Hisse Senedi Getirilerine Iliskin Istatistikler

Minimum Deger Maksimum Deger Ortalama Standart Sapma
Reel Kesim Giiven Endeksi 59,80 117,00 103,49 9,63
BIST 100 Endeksi 30,78 193,25 104,35 40,89

Kaynak: Eviews 10 Programi kullanilarak TCMB verileriyle hazirlanmustir.

Reel kesim giiven endeksi ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi analiz etti§imiz bu béliimde sdz
konusu endeks serilerinin grafiklerine yer verilmistir. Yukarida yer verdigimiz endeks degerleri
incelendiginde de anlasilacag: tizere reel kesim giiven endeksi 117 degerinden analiz son ayin olan
Aralik ayindal08,7 seviyesinde gerceklesmis ve bu asamaya kadar dalgali bir egilimi gostermistir.
Bu durumu asagida yer alan ilgili endeksin grafiginden de goriilmektedir.(sekil 1). BIST 100
endeksi degerleri incelendiginde 2007-2013 doneminde yiikselis trendi gostermekle beraber sonraki
donemlerde dalgali bir seyir izlemektedir. Bu durum sekil 1 de de gozlemlenmektedir.

REELENDEKS
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Sekil 1:Reel Kesim Giiven Endeksi Seyri 2017-2019
Kaynak: Eviews 10 Programi kullanilarak TCMB verileriyle hazirlanmistir.
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Sekil 2:BIST 100 Endeksi Seyri 2017-2019
Kaynak: Eviews 10 Programi kullanilarak TCMB verileriyle hazirlanmgtir.
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Bahsi konu yukaridaki grafikler ve acgiklamalarimiz dogrultusunda ilgili endekslerin duragan bir
seyir izlemedigi goriilmektedir. Bu yiizden Augmented Dickey-Fuller testi uygulanmistir. Teste

iligkin bilgiler agagida yer almaktadir.
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Sekil 3: Duraganlagtirilmig Rell KesimGiiven Endeksi
Kaynak: Eviews 10 Programi kullanilarak TCBM verileriyle hazirlanmigtir
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Sekil 4: Duraganlasgtiritlmis BIST 100 Endeksi
Kaynak: Eviews 10 Programi kullanilarak TCMB verileriyle hazirlanmistir

Tablo 5: Birim Kok Test Sonuglari

Yontem Seri _ t-istatistigi | Prob.
Rl Kesim Given Endeksi Sabitve Trandi |2 0060101305

ﬁ\:lgl;g:ented Dickey- | Reel Kesim Giiven Endeksi (Birincil Fark) 225;: Trendi :ig:gigg’j 8:8888

(ADF) Hisse senedi Getii Sabitve Trardl | 31450 0.0067
Hisse senedi Getiri (Birincil Fark) gzg:i ve Trendli ig;ié;g 88888

Kaynak: Eviews 10 Programi kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir

Her iki veri setine ait ADF duraganlik analizi neticeleri Tablo 5’de goriilmektedir. Test sonuglarina
gore her iki endeks verilerinin diizey degerlerinin ADF istatistiklerinin mutlak degerleri %1
anlamlilik diizeyindeki Mac Kinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden bilyiik olasilik degeri
ise 0.05°de kiiciiktiir bundan dolay1 veri setleri duraganlasmistir. Tablo 5’deki sonuglar, her iki
serinin de diizey degerlerinde duragan olmadigi, fakat birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldigi ve serilerimiz i¢in Granger nedensellik analizinin uygulanabilir hale ulagtig1 anlagilmaktadir.
Veri setlerimiz 2007-2019 arasi1 13 yillik dénem igin aylik oldugundan ve literatiirde yer alan bizden

onceki ¢aligmalar1 da takiben, gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.
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Tablo 6: Reel Kesim Giliven Endeksi Birincil Fark ve BIST 100 Endeksi Birincil Fark Gecikme Uzunluklari

Gecikme Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -869.8965 NA 677.6311 12.19436 12.23580 12.21120
1 -859.3974 20.55761 618.7609* 12.10346* 12.22778* 12.15398*
2 -858.7034 1.339484 648.0717 12.14970 12.35689 12.23389
3 -856.6965 3.817426 666.4570 12.17757 12.46764 12.29544
4 -854.2336 4.615741 681.0600 12.19907 12.57202 12.35062
5 -848.3163 10.92417* 663.2231 12.17226 12.62808 12.35748
6 -845.1225 5.807027 671.0099 12.18353 12.72223 12.40243
7 -844.8412 0.503489 707.2164 12.23554 12.85712 12.48812
8 -841.2828 6.270884 712.1027 12.24172 12.94617 12.52797
9 -839.9879 2.245617 740.2278 12.27955 13.06688 12.59948
10 -838.7064 2.186651 769.7731 12.31757 13.18778 12.67118
11 -837.0657 2.753585 796.6780 12.35057 13.30365 12.73786
12 -835.6699 2.303651 827.5709 12.38699 13.42295 12.80796

Kaynak: Eviews programi kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmisgtir.

Tablo 6’da goriildiigii izere reel kesim giiven endeksi ve hissesenedi getirileri arasinda yapilan teste
ortak gecikme uzunlugu FPE, AIC, SC ve HQ icin 1 LR iginse 5 olarak tespit edilmistir. S6z
konusu tespit dogrultusunda 1 gecikme i¢in minimum deger verdiginden ve model i¢in uygun
gecikme diizeyi olarak belirlenmistir. Veri setlerimize duraganlik testi yapilip uygun gecikme
uzunlugu belirlendikten sonra Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Analiz kisminin basinda
kurudugumuz modellerin (denklem 3 ve 4 ) sifir hipotezleri asagidaki gibidir.

Ho=. Hisse senedi getirileri reel kesim giiven endeksinin nedenidir.
Hi= Reel kesim giiven endeksi hisse senedi getirilerinin nedenidir.

Granger nedensellik testi sonuglari agagida Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari
Bagimh Degisken: Reel Kesim Giiven Endeksi Birincil Fark Verileri

Chi-Sq df Prob.
Hisse Senedi Getiri (BIST
100) Birincil Fark Verileri 9.924239 ! 0.0016
Bagimh Degisken: Hisse Senedi Getiri (BIST 100) Birincil Fark Verileri
Chi-Sq df Prob.

Sonu¢

Hisse senedi getirisi (BIST 100 endeksi), Reel
kesim giiven endeksinin Granger nedenidir.

Reel kesim giliven endeksi, Hisse senedi
getirisinin  (BIST 100 endeksinin), Granger
nedeni degildir.

Reel Kesim Giiven Endeksi

Birincil Fark Verileri 2.099592 1 0.1473

Kaynak: Eviews programi kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

Yukarida yer alan Tablo 7 incelendiginde, “Hisse senedi getirileri reel kesim giliven endeksinin
nedenidir.” i¢in HO kabul edilmektedir. Fakat diger iliski durumuna bakildiginda “Hi= Reel kesim
giiven endeksi hisse senedi getirilerinin nedenidir” i¢in HI1 rededilmektedir.. Bu durumda Hisse
senedi getiri endeksi Reel kesim giiven endeksinin nedenidir. Nedensellik yoni BIST 100
endeksinden Reel kesim giiven endeksine dogrudur.

4. SONUC

Tiiketicilerden iireticilere kadar tiim ekonomik aktorler, ekonomi diinyas: tarafindan ¢evrelenmis
durumdadir. Bu durumundan dolay1 ekonomi diinyasini anlamak ve ekonominin gelecegini tahmin
etmek oldukca Onemli hale gelmistir. Ekonominin mevcut durumunun analizi birgok
makroekonomik gostergeyle Olciile bilmekte ama gelecegine yonelik tahminler son donemlerde
giiven endeksleri yoluyla yapilmaktadir. En genel tanimlamayla Giiven, ekonomik aktorlerin
ekonominin genel gidisati hakkinda olumlu ya da olumsuz beklentileridir. Ekonomik aktdrlerden,
iiretici ve tiiketicilerin ekonomik beklentilerini 6l¢en endekslerin basinda ekonomi gliven endeksi
gelmektedir. Ekonomik aktdrlerin ekonomiye iliskin beklentilerinin olumlu olmasi harcamalar
iizerinden {liretim ve bu baglamda diger ekonomik degiskenlere etki edebilmektedir. Olumsuz
beklentiler s6z konusu oldugu durumlarda ekonominin bundan negatif sekilde etkilenecegi
yadsinamaz bir gergektir. Bu durum son yillarda davranigsal iktisat ve davranissal finansin 6nemini
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ortaya koymus ve makroekonomik degiskenlerin ekonomiye yon veren aktorlerin davraniglarindan
ne derece etkilendigini agiklaya bilmek i¢in bir¢ok akademik ve biirokratik ¢alismalar yapilmaya
baslanmustir.

Bu agiklamalarimiz dogrultusunda baktigimizda borsada basta bireyler olmak {izere diger ekonomik
aktorler agisindan en zahmetsiz sekilde gergeklestirebilecekleri bir yatirim aracidir. Bu denli tabana
yayilmis bir yatirim araci olan borsa ayn1 zamanda ekonomide bir tansiyon aleti gorevi goriir gibi
kisa ve de uzun vadede ekonominin durumunu yansitabilmektedir. Bu nedenle borsanin firmalarin
i¢ dinamikleri disinda nelerden etkilendiginin bilinmesi 6nem arz etmeye baslamistir. Dolayisiyla
ekonomik karar vericiler i¢in borsanin tiiketicilerin ve ireticilerin beklentileri tizerinde ne derece
etkili oldugu, yatinmecilar i¢inde tiiketici ve de iiretici giiveninin hisse senedi getirileri iizerindeki
oneminin derecesinin bilinmesi elzem kabul edilmektedir.

Calismamizda, s6z konusu iligki arastirilirken, 2007:01-2019:012 dénemine ait Reel Kesim Giiven
Endeksi ve BIST 100 Endeksi verileri kullanilmistir. Verilere Eviews 10 Programi kullanilarak
Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Calismanin neticesinde, BIST 100 Endeksi ve Reel
Kesim Giiven Endeksi arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Nedensellik yonii BIST 100
endeksinden reel giiven endeksine dogru oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla tilkemizde
imalat sanayi sektorii iireticilerinin ekonomik beklentilerinin yani ekonomi giliveninin ekonominin
barometresi konumda olan borsadan etkilendigini sdyleyebiliriz.

Literatiirde giiven endeksleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar mevcut
olmakla beraber reel kesim giiven endeksinin kullanildig1 arastirma sayisi oldukga kisithidir. Bizden
once yapilmis olan analizlerin sonuglarina baktigimizda, Korkmaz, Cevik, 2009 yilinda Tiirkiye i¢in
yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1987:12-2007:12 donemi Reel Kesim Giiven Endeksi ile IMKB 100
Endeksi Getirisi verilerini Dinamik Nedensellik Testi yardimiyla analiz etmisler ve calisma
neticesinde bizden farkli olarak iki endeksin es anli olarak bir birlerini etkiledikleri sonucuna
varmiglardir. Yine Salhin v.d. 2016 yilinda ingiltere’de, 1985:01-2014:01 dénemlerinde yaptiklart
caligmalarinda bizden farkli olarak reel kesim giiveninin hisse senedi getirileri iizerine 6nemli bir
etkisi oldugu sonucuna ulagsmislaridir. Kése ve Akkaya, 2016 yilinda tilkemizde 2007-2016 donemi
icin yaptiklar1 analizde yine bizde farkli olarak hisse senedi getirilerinin reel kesim giiven
endeksinden etkilendigi sonucuna varmislardir. Calismamizla benzer bir sonucu Vurur ve Dinler,
2018 yilinda iilkemizde yaptiklar1 calismalarinda elde etmisler, 2012:01-2017:08 donemi igin
ARDL Koentegrasyon ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testini kullandiklari ¢alismalarinda tek
yonlii olarak Hisse senedi getiri endekslerinin reel kesim giliven endeksini etkiledigi neticesine
varmiglardir. Literatiirdeki benzer calismalarda farkli testler farkli donemler i¢in uygulanmis ve
iliski yonii olarak farkli sonuglar ortaya ¢ikmistir. Buradan hareketle sdyleyebiliriz ki imalat sanayi
gibi ekonomiye yon veren ve en fazla sirket sayis1 ve bliyiikliigli ile borsada yer alan bir sektoriin
mevcut durum ve gelecege doniik beklentilerini dlgen reel kesim giliven endeksinin hisse senedi
getirilerinin bir gostergesi olan BIST 100 endeksinden etkilenmekte ve bu etki ekonominin
biitiiniine dolayl1 yolardan yansimaktadir.
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