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ABSTRACT

The prediction of fluctuations in economic activity has become even more important, especially after the crises experienced in recent
years. In order to make such a prediction, economic and financial indicators are needed. The Composite Leading Indicators (BONC)
published by Central Bank of the Republic of Turkey is useful in predicting the macroeconomic contraction or expansion. In this study, it is
tested whether there is a relationship between Composite Leading Indicators Index and 12 Borsa Istanbul sector indices returns. Unit root
test results show that sector indices are stationary at the first differences and the BONC is at level. Thus long term relationship between
each sector indices and the BONC is examined by Boundary Test. The findings show that there is a long term and relationship between
BONC and all the sector indices in the study. Also it has been determined that positive change in the BONC has a statistically significant and
positive effect on XUTEK and XGMYO in the long term. The short term relationship is also found between all sector indices and BONC. In
addition, it is determined that increase in BONC affects all sector indices positively in the short term. These results indicated that investors
take into account the BONC without distinguishing the sector when investing to stocks and that BONC is an important indicator for stock
returns.

Keywords: Composite leading indicators, Borsa Istanbul, bound test, ARDL models, sector indices.
JEL Codes: E44, G10

BILESiIK ONCU GOSTERGELER iLE BORSA iSTANBUL SEKTOR ENDEKSLERi ARASINDAKI iLISKINiN
iINCELENMESi

OZET

Ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalarin 6nceden tahmin edilebilmesi, 6zellikle de son yillarda yasanan krizlerden sonra daha da 6nemli
hale gelmistir. Bu tur bir tahminin yapilabilmesi igin ise ekonomik ve finansal gostergelere ihtiya¢ duyulmaktadir. TCMB’nin yayinladigi
bilesik 6ncu gostergeler (BONC) makroekonomide yasanilan daralmalarin veya genislemelerin 6nceden tahmini agisindan yararhdir. Bu
calismada 12 Borsa istanbul sektér ile BONC arasinda iliski olup olmadigi arastirilmistir. Birim kok testi sonuglari sektdr endekslerinin
duzeyde, BONC’un ise 1. farkinda duragan oldugunu ortaya koymustur. Bu agidan sektor endeksleri ile BONC arasindaki uzun dénem iliski
Sinir Testi yardimiyla arastiriimistir. Elde edilen bulgular her bir sektér endeksinin BONC ile uzun dénemde iliskili oldugunu géstermistir.
ilaveten uzun dénemde BONC’'ta meydana gelen vyiikselisin, XUTEK ve XGMYO endekslerini istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yénde
etkiledigi belirlenmistir. Kisa donemde de tim sektor endeksleri ile BONC arasinda bir iliski oldugu saptanmigtir. Ayrica BONC'taki artigin
tim sektor endekslerini kisa donemde pozitif yonde etkiledigi de tespit edilmistir. BONC ile sektor endeksleri arasindaki iliskilere ait bu
sonuglar, yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yaparken sektor ayirt etmeksizin BONC’u dikkate aldigini ve BONC’un hisse senedi getirileri
icin dnemli bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bilesik éncii géstergeler, Borsa istanbul, sinir testi, ARDL modelleri, sektér endeksleri.
JEL Kodlari: E44, G10
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1. GiRiS

Ozellikle son yillarda yasanan krizler ve belirsizlikler ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina ve dolayisiyla varlik fiyatlarinda
oynakliga neden olmaktadir. Bu agidan ekonomik faaliyetlerdeki bilylime ve daralmalarin 6nceden gorilebilmesi hem
politika yapicilar hem de piyasa oyunculari agisindan 6nem arz etmektedir. Bu amagla OECD, (ilkelerdeki ekonomik
faaliyetlerdeki degisimlerin erken sinyallerini vermek amaciyla 1970’lerde bilesik 6ncii gostergeler sistemini gelistirmistir.

Turkiye’de de 2002 yilinda TCMB, OECD ile yurittligi ortak ¢alisma sonucunda Tirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar
onceden belirleyebilmek amaciyla bilesik 6nct gostergeler endeksi olusturmustur. Olusturulan bu endeks, Aralik 2002
tarihinden bu yana aylik olarak OECD ve TCMB internet sayfalarinda yayinlanmaktadir (Demirhan, 2014: 2). Bu gdstergenin
sundugu bilgiler, ekonomistler, is adamlari ve politika yapicilar igcin mevcut ve kisa donemdeki ekonomik durumun zamansal
analizi agisindan oldukga bliylik 6nem arz etmektedir (Topgu, 2014: 168).

Bu ¢alismada Borsa istanbul’da (BIST) islem gdren hisse senetlerinin olusturdugu 12 sektér endeksi (XUSIN, XTEKS, XKAGT,
XKMYA, XMANA, XMESY, XULAS, XTRZM, XBANK, XSGRT, XGMYO, XUTEK) ile bilesik éncii gostergeler endeksi (BONC)
arasinda kisa ve uzun dénemde iliski olup olmadigi arastiriimistir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

Literatlirde BONC ile menkul kiymet borsalari arasindaki iliskinin inceleyen galismalarda; Hacihasanoglu ve Soytas (2011)
2001-2010 doénemi igin yapmis olduklari ¢alismalarinda bilesik 6ncli gostergeler ile mali, hizmetler, savunma, sinai, teknoloji
ve ulastirma endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda uzun dénemde bilesik Onci
gostergelerde meydana gelen pozitif degisimlerin, savunma ve hizmet sektorleri disinda, tim sektorlerini olumlu etkiledigi
belirlenmistir. Makroekonomide meydana gelen kisa sireli soklarin ise tiim endeksleri basta pozitif etkiledigi ama bu etkinin
bir yil icinde ortadan kayboldugu belirlenmistir.

Gulhan vd. (2012) ise 2000-2010 donemi igin bilesik 6ncl gostergeler ve borsa endeksleri arasindaki iliskiyi uluslararasi
boyutta arastirmislardir. Calismada dokuz Avrupa dlkesi (ingiltere, ispanya, Hollanda, italya, Almanya, Fransa, Belgika,
Avusturya, Turkiye), bes Asya Ulkesi (G. Kore, Japonya, Endonezya, Hindistan, Cin), dért Amerika Kitasi tlkesi (ABD, Kanada,
Meksika, Brezilya) olmak uzere 18 ulkeye iliskin veriler kullaniimistir. Yapilan analizler sonucunda Almanya harig diger
¢alismada yer alan (lkelerde bilesik 6ncli gostergelerin borsalar endeksi lzerinde anlamli etkisinin bulundugu ve bu iki
degiskenin esbiitiinlesik oldugu saptanmistir.

Topcu ve Unlii (2013) 2000-2011 dénemi igin gelismekte olan 13 iilkeye (Brezilya, Sili, Cin, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, G.Kore, Meksika, Polonya, Rusya, Gliney Afrika ve Turkiye) iliskin verileri kullanarak bilesik oncl
gostergelerle hisse senedi fiyatlari arasindaki uzun donem iliskiyi ve nedensellik iliskisini test etmislerdir. Calisma sonucunda
ise, bilesik 6ncii gdstergeler ile borsa arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi belirlenememistir. ilaveten 2 degisken arasinda cift
yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilmistir.

Topcu (2014) 2011-2014 donemi igin BIST-100 ile bilesik 6ncu gostergeler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki esbutiinlesme
ve nedensellik iliskisini arastirmistir. Yapilana analizler sonucunda elde edilen bulgular 6ncii gostergeler ile hisse senedi
piyasasi arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmadigini; kisa donemde ise oncii gostergelerden hisse senedi piyasasina dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisinin bulundugunu gostermistir.

3. VERi VE YONTEM

Aylik verilerin kullanildigl bu ¢alismada 6rneklem dénemi 2006:01-2016:10 tarihlerini kapsamaktadir. Calismada kullanilan
calismada yer alan Bilesik Oncli Géstergeler verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden ve Borsa istanbul
endekslerine iliskin veriler ise Borsa istanbul’dan elde edilmistir. Tablo 1’de analizlerde kullanilan sektér endeksleri
gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Yer Alan Endeksler

Kodu Endeks Adi Kodu Endeks Adi
XUSIN BIST Sinai XULAS BIST Ulagtirma
XTEKS BIST Tekstil ve Deri XTRZM BIST Turizm
XKAGT BIST Orman Kagit Basim XBANK BIST Banka
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik XSGRT BIST Sigorta
XMANA BIST Metal Ana XGMYO BIST GMYO
XMESY BIST Metal Esya Makine XUTEK BIST Teknoloji
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Calismada endekslere iliskin getiriler hesaplanmistir. Getiri hesaplanmasinda;

R
F)t—l) (1)

formilinden yararlanilmistir. Burada Ry; ilgili endeksin t dénemi dogal logaritmik getiri degerini, Py; ilgili endeksin t donemi
kapanis degerini ve P.,; ilgili endeksin t-1 dénemindeki kapanis degerini géstermektedir.

R, = In(

Analizin ilk asamasinda, degiskenlerin duragan olduklari seviyeler Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri yardimiyla tespit edilmistir. Gecikme uzunluklari ise AIC kriteri ile belirlenmistir. Degiskenlerin farkh
seviyelerde duragan olmasi durumunda ise degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin incelenmesi Pesaran vd. (2001)
tarafindan ortaya konan Sinir Testi yontemi ile arastirilmistir.

Degiskenler arasinda es butinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek igin ARDL
modelleri kullaniimistir.

Farkl seviyede duragan oldugu belirlenen degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise ayni seviyeden duragan olmayan
degiskenlerde nedensellik iliskisinin arastiriimasini saglayan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi ile incelenmistir.

4. BULGULAR VE TARTISMA
Tablo 2’de ¢alismada yer alan BONC’a ve 12 Borsa istanbul sektér endeksine iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum St. Sapma Carpikhk Basiklik
LBONC 5,312 5,491 5,11 0,114 -0,11 1,68
LXUSIN 0,007 0,192 -0,25 0,062 -0,97 6.47
LXTEKS 0,007 0,198 -0.26 0,076 -0.61 4,38
LXKAGT 0,001 0,271 -0,28 0,083 -0,16 511
LXKMYA 0,007 0,228 -0,25 0,070 -0,56 5,41
LXMANA 0,009 0,317 -0,34 0,088 -0,28 5,33
LXMESY 0,010 0,234 -0,38 0,086 -1,04 6.46
LXULAS 0,011 0,244 -0,37 0,103 -0,37 3,96
LXTRZM -0,005 0,248 -0,32 0,089 -0,62 4,87
LXBANK 0,004 0,229 -0,26 0,085 -0,20 3,79
LXSGRT 0,006 0,298 -0,41 0,093 -1,04 8,12
LXGMYO 0,001 0,192 -0,38 0,084 -1,17 6.84
LXUTEK 0,011 0,213 -0,28 0,084 -0,38 4,04

Tabloya gore ilgili donem boyunca BIST Turizm harig diger tum endekslerin yatirimcilarina pozitif ortalama getiriler sagladigi
belirlenmistir. Oynaklik agisindan sektér endeksleri arasindan en yiiksek oynakliga sahip olan endeksin BIST Ulastirma; en
disik oynakhga sahip olan endeksin ise BIST Sinai oldugu gorilmektedir.

Es biitiinlesme analizine gegilmeden 6nce ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla degiskenlerin duragan olduklari diizeyler
belirlenmistir. Tablo 3'te BONC ve Borsa istanbul sektdr endeksleri icin hesaplanan ADF ve PP birim kék testi sonuclari
gorulmektedir. Buna gore ¢alismada kullanilan borsa sektor endekslerinin %1 énem diizeyinde seviye degerlerinde, BONC
degiskeninin ise %1 6nem diizeyinde birinci farkinda duragan oldugu gozlenmistir. Bu agidan galismada BONC ile BIST
endeksleri arasindaki es bitlinlesme iligkisi Sinir Testi yontemi ile incelenmistir.

Tablo 3: Degigkenlere Ait Birim K6k Sonuglari

Degiskenler ADF PP

Sabit Sabit Sabit Sabit

LBONC -0,961 -2,652 -0,815 -2.504
ALBONC -4,261° -4,208° -3,233° -3,242°
LXUSIN -9.442° -9.389° -9.736° -9.877°
LXTEKS -9.775° -9.558° -9.881° -9.139°
LXKAGT -11.799° -11.131° -11.711° -11.711°
LXKMYA -10.470° -10.488° -10.550° -10.590°
LXMANA -11.083° -11.910° -9.222° -9.922°
LXMESY -8.666° -8.443° -8.811° -8.122°
LXTRZM -10.301° -10.321° -10.368° -10.388°
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LXULAS -9.295° -9.913° -8.699° -9.591°
LXBANK -10.504° -10.533° -10.523° -10.533°
LXSGRT -11.117° -11.655° -11.221° -11.772°
LXGMYO -9.123° -9.068° -9.246° -9.199°
LXUTEK -10.134° -10.633° -10.331° -10.073°

*%1 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

4.1. Es Biitiinlegsme Testi

Bu asamada BONC ile BIST sektor endeksleri arasindaki uzun dénem iliskinin arastirilmasi i¢in Sinir Testi uygulanmis ve
sonuglari Tablo 4’te gosterilmistir. Buna gore Tablo 4’te gorlldigl Gzere tim modeller igin hesaplanan F istatistigi Pesaran
vd. (2001) tarafindan %1 igin belirlenen kritik degerlerden ylksek oldugundan es biittinlesme iligkisinin olmadigina dayanan
hipotez reddedilmistir. Degiskenler arasinda es bitlnlesme iligkisi tespit edildiginden uzun ve kisa dénem iliskileri
belirlemek icin ARDL modellerine gegilmistir.

Tablo 4: Sinir Testi Sonuglari

LBONC (Bagimsiz Degisken)

Bagimli Degisken F istatistigi Degeri Bagimli Degisken F istatistigi Degeri
LXUSIN 49,811° LXULAS 33,963°
LXTEKS 40,295° LXTRZM 32,102°
LXKAGT 51,998° LXBANK 48,661°
LXKMYA 37,182° LXSGRT 48,812°

LXMANA 35,946° LXGMYO 47,338°
LXMESY 46,848° LXUTEK 48,466°

%1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ARDL Modellerinde gecikme uzunluklari AIC kriterine gore belirlenmistir. Tablo 5te degiskenler igin hesaplanan ARDL
Modelleri tahmin sonuglari sunulmustur.

Tablo 5: Degiskenler igin Hesaplanan ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Katsayi t istatistigi
LXUSIN(-1) -0.050 -0.582 LXTEKS(-1) 0.034 0.390
LBONC ARDL(1,1) 1.328 5.884° LBONC ARDL(1,1) 1.140 4.561°
LBONC (-1) -1.281 -5.871° LBONC (-1) -1.104 -4.555°
c -0.264 -1.155 c -0.205 -0.701
R°=0.235 White=1.313 LM(1)=0.535 LM(12)= 1.107 R®=0.133 White =0,496 LM(1) = 0.476 LM(12)= 1.185
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Katsayi t istatistigi
LXKAGT(-1) -0.156 -1.791° LXKMYA(-1) -0.084 -0.975
LBONC ARDL(1,1) 1.265 4.290° LBONC ARDL(1,1) 1.391 5.192°
LBONC (-1) -1.187 -4.263° LBONC (-1) -1.331 -5.173°
C -0.436 -1.333 C -0.335 -1.249
R°=0.109 White=0.749 LM(1)=0.110 LM(12)=0.896 R®= 0.184 White =1.144 LM(1) =0.436 LM(12)= 1.001
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Katsayi t istatistigi
LXMANA(-1) 0.106 1.240 LXMESY(-1) -0.005 -0.061
LBONC ARDL(1,1) 1.563 4.241° LBONC ARDL(1,1) 1.610 4.452°
LBONC (-1) -1.525 -4.235° LBONC (-1) -1.501 -4.424°
c -0.220 -0.646 c -0.604 -1.957
R°=0.169 White=1,033 LM(1)=0.104 LM(12)=0.973 R%=0.305 White =1.085 LM(1) = 0.101 LM(12)= 0,812
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Katsayi t istatistigi
LXULAS(-1) 0.076 0.748 LXUTEK(-1) -0.032 -0.333
LXULAS(-2) 0.087 0.938 LBONC 0.469 2.293°
LXULAS(-3) ARDL(4,1) (680 0.866 LBONC (-1) ARDL(LA) 5460 1344
LXULAS(-4) 0.194 2.129° LBONC (-2) 0.165 0.457
LBONC 0.344 1.451 LBONC (-3) 0.211 0.619
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LBONC (-1) -0.511 -2.135° LBONC (-4) -0.449 -2.290°
C 0.778 2.340° [ 0.312 1.088
R’=0.164 White =0.455 LM(1) = 0.606 LM(12)=1.027 R%=0.164 White =1.101 LM(1) = 0.218 LM(12)= 1,080
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXTRZM(-1) -0.058 -0.661 LXGMYO(-1) 0.028 0.323
LXTRZM(-2) -0.183 -2.111° LXGMYO (-2) -0.159 -1.883
LBONC ARDL{2,1) 1.562 4.757° LBONC ARDL(2,1) 1.084 5.421°
LBONC (-1) -1.511 -4.749° LBONC (-1) -1.08 -5.396°
c -0.309 -0.875 c -0.574 -1.771
R’=0.05 White =0.528 LM(1) = 0.226 LM(12)=1.114 R%=0.266 White =1.145 LM(1) = 0.416 LM(12)=1.211
Degiskenler Model Katsayi t istatistigi Degiskenler Model Katsayi t istatistigi
LXBANK(-1) -0.052 -0.600 LXSGRT(-1) -0.039 -0.457
LBONC ARDL(1,1) 1.729 4.394° LBONC ARDL(1,1) 1.226 4.327°
LBONC (-1) -1.711 -4.396° LBONC (-1) -1.158 -4.308°
c -0.120 -0.361 c -0.383 -1.061
R’=0.138 White =0.469 LM(1)=0.368  LM(12)=1.222 R?= 0.137 White =0.595 LM(1) = 0.141 LM(12)= 0.994

aBVEC ¢ rasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

4.1.1. Uzun Dénemli iliski

Tablo 6’da ise ARDL modelleri tahmin sonuglarina gére hesaplanan uzun dénem katsayilan gosterilmistir. Buna gére sadece
XUTEK ve XGMYO ile BONC arasindaki uzun donem katsayisi istatistiksel agidan anlamh ve pozitif bulunmustur. Diger
modellerdeki uzun dénem katsayilari ise istatistiksel agidan anlamsizdir.

Tablo 6: ARDL Modellerinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Degiskenler | Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) BIST Sinai ARDL (4,1) BIST Ulastirma ARDL (1,1) BIST Sigorta
LBONC 0.044 LBONC -0.019 LBONC 0.065
c -0.252 c 0.089 c -0.368
Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) BIST Tekstil ARDL (2,1) BIST Turizm ARDL (1,1) BIST Metal Esya
LBONC 0.036 LBONC 0.041 LBONC 0.107
c -0.212 c -0.249 c -0.600
Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) BIST Kagit ARDL (1,1) BIST Banka ARDL (2,1) BIST GMYO
LBONC 0.067 LBONC 0.017 LBONC 0.090°
C -0.377 c -0.114 c -0.508°
Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) BIST Kimya ARDL (1,1) BIST Metal Ana ARDL (1,4) BIST Teknoloji
LBONC 0.055 LBONC 0.042 LBONC 0.126°
c -0.309 c -0.246 c -0.688°

Pve® %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ARDL modellerinden uzun déneme ait katsayilar elde edildikten sonra kisa donem tahminine gecilmistir. Burada hata
diizeltme modeli katsayinin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir.

4.1.2. Kisa Dénemli iliski

Tablo 7’de BONC ile BIST sektor endeksleri arasindaki kisa donem iliskiyi gosteren ARDL modellerine dayali hata diizeltme
modeli sonuglari gésterilmistir. Buna gére ¢alismada yer alan tim sektdr endeksleri ile BONC arasindaki kisa donem iligkiyi
gosteren hata diizeltme katsayisi negatif ve ayni zamanda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum BONC ile Borsa
istanbul sektér endeksleri arasinda kisa dénem iliski oldugunu gostermektedir. ilaveten BONC'taki artisin tiim sektér
endekslerini kisa donemde pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.
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Tablo 7: ARDL Modellerine Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglan

Degiskenler XUSIN Katsayi t istatistigi Degiskenler XTEKS Katsayi t istatistigi
ALBONC ARDL(1,1) 1.328 7.068° ALBONC ARDL(1,1) 1.140 5.561°
ECM(-1) -0.950 -10.321° ECM(-1) -0.965 -11.082°

Degiskenler XKAGT Katsayi t istatistigi Degiskenler XKMYA Katsayi t istatistigi

ALBONC(-1) ARDL(1,1) 1.065 5.349° A LBONC ARDL(1,1) 1.391 6.352°
ECM(-1) -0.956 -10.351° ECM(-1) -0.984 -10.582°

Degiskenler XMANA Katsayi t istatistigi Degiskenler XMESY Katsayi t istatistigi
ALBONC ARDL(1,1) 1.563 3.202° ALBONC ARDL(1,1) 0.910 4.602°
ECM(-1) -0.893 -7.467° ECM(-1) -0.905 -6.949°

Degiskenler XELKT Katsayi t istatistigi Degiskenler XUTEK Katsayi t istatistigi
ALBONC ARDL(1,1) 0.661 3.230° ALBONC ARDL(1,4) 1.040 5.480°
ECM(-1) -0.901 -4.464° ECM(-1) -0.973 -9.264°

Degiskenler XTRZM Katsayi t istatistigi Degiskenler XGMYO Katsayi t istatistigi

ALXTRZM(-1) ARDL(2,1) 0.183 2.129° ALXGMYO(-1) ARDL(2,1) 0.159 1.902°
ALBONC 1.062 5.710° ALBONC 0.984 4.364°
ECM(-1) -0.942 -8.893° ECM(-1) -0.930 -6.743°

Degiskenler XBANK Katsayi t istatistigi Degiskenler XSGRT Katsayi t istatistigi
ALBONC ARDL(1,1) 0.929 4.420° ALBONC ARDL(1,1) 0.926 4.343°
ECM(-1) -0.952 -7.179° ECM(-1) -0.939 -6.197°

°ve® %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Toda-Yamamoto nedensellik testi ile test edilmistir. Tablo 8'de Toda-
Yamamoto nedensellik testine iliskin elde edilen bulgular sunulmustur. Tabloya gére XMANA endeksi ile BONC arasinda cift
yonlii, BONC'tan XUSIN, XKAGT, XKMYA, XMESY, XULAS, XTRZM, XTEKS, XBANK, XSGRT, XGMYO ve XUTEK endekslerine
dogru ise tek yonli nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Fist. Nedenselligin Yonii Fist.
XUSIN ——> BONC 4.212 XTRZM ——> BONC 1.140
BONC ——> XUSIN 35.77° BONC ——> XTRZM 18.161°
XKAGT ——> BONC 0.552 XTEKS ——> BONC 0.552
BONC ——> XKAGT 22.66° BONC ——> XTEKS 22.666°
XKMYA ——> BONC 3.734 XBANK ——> BONC 1.820
BONC ——=> XKMYA 27.80° BONC ——> XBANK 21.467°
XMANA ——=>BONC 9,976" XSGRT ——> BONC 5.813
BONC ——=> XMANA 22.171° BONC ——> XSGRT 22.082°
XMESY ——> BONC 2.173 XGMYO ——> BONC 1.578
BONC ——> XMESY 47.745° BONC ——> XGMYO 28.884°
XULAS ——> BONC 0.366 XUTEK ——> BONC 1.260
BONC ——> XULAS 7.195° BONC ——> XUTEK 17.785°

5. SONUC

Ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalarin 6nceden tahmin edilebilmesi, 6zellikle de son yillarda yasanan
krizlerden sonra daha da 6nemli hale gelmistir. Bu tir bir tahminin yapilabilmesi icin ise ekonomik ve finansal
gostergelere ihtiyag duyulmaktadir. TCMB’nin  vyayinladigi Bilesik Oncli Gostergeler Endeksi (BONC)
makroekonomide yasanilan daralma veya genislemelerin 6nceden tahmini acgisindan yararhdir. Boylelikle varlik
fiyatlarinda gelecekte olusabilecek hareketler 6ngorilebilir.

Bu calismada 2006:01-2016:10 ddnemi icin bilesik dncli gdstergeler ile Borsa istanbul sektdr endeksleri
arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiler incelenmistir. Calismada oncelikle degiskenlerin duragan oldugu
dizeyler ADF ve PP yontemleri ile arastiriimis ve sektér endekslerinin dizeyde, BONC'un ise 1. farkinda duragan
oldugu belirlenmistir. Ardindan Sinir testi yardimiyla calismada yer alan her bir sektér endeksi ile BONC
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arasindaki uzun donem iliski test edilmis ve yapilan analizler sonucunda her bir sektér endeksinin BONC ile uzun
dénemde iliskili oldugu tespit edilmistir.

Ardindan ARDL modelleri yardimiyla uzun ve kisa donem katsayilari arastiriimistir. Uzun donemde BONC'ta
meydana gelen pozitif degisimlerin, XUTEK ve XGMYO endekslerini istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi belirlenmistir. Ardindan kisa dénemli iliskiyi incelemek i¢in ARDL modellerine dayali hata diizeltme
modeli tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar calismada yer alan tiim sektor endeksleri ile BONC arasindaki kisa
dénemli iliski oldugunu gdstermistir. ilaveten BONC'taki artisin tiim sektér endekslerini kisa dénemde pozitif
yonde etkiledigi belirlenmistir.

Ardindan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda ve Yamamoto (1995) testi ile arastiriimistir. Elde edilen
bulgular XMANA endeksleri ile BONC arasinda ¢ift yonlii, BONCtan XUSIN, XKAGT, XKMYA, XMESY, XULAS,
XTRZM, XTEKS, XBANK, XSGRT, XGMYO ve XUTEK endekslerine dogru ise tek yonli nedensellik iligskisinin oldugu
tespit edilmistir.

Bilesik oncl gostergeler endeksi ve sektor endeksleri arasindaki iliskilere ait bu sonuglar, yatirnmcilarin hisse
senetlerine yatirm yaparken sektor ayirt etmeksizin bilesik 6ncli gostergeler endeksini dikkate aldigini ve
BONC'un hisse senedi fiyatlari icin 6nemli bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen bu sonuglar hisse senedi endekslerine yatirrm yapmayi disiinen potansiyel yatinmcilarin hisse
senedi piyasalardaki degisimlerin belirleyicisi olarak BONC’a dikkat etmeleri gerektigini gdstermistir. ilerleyen
cahsmalarda farkli tlkeler veya farkli endeksler dikkate alinarak literatiire katki saglanabilir.
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