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OZET

Bu calismada, 11 yillik borsa endeksleri ile Makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
analize tabi tutulmustur. Calismada gelismis olan iilkeler grubu icin ABD, Almanya, Ingiltere,
Fransa ve Italya gelismekte olan iilkeler grubu igin Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Rusya ve
Meksika ele alinmigtir. Her iki iilke grubu icin, bagimli degisken borsa endeksine yon verdigi
diisiiniilen makroekonomik degiskenler issizlik orani, enflasyon, biliylime, doviz kuru ve faiz
orani arasindaki iliskiler panel regresyon analizi yardimiyla belirlenmistir. Analizde yillik
veriler kullanilmigtir. Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen gostergeler
borsa endeksinin degismesine neden oldugu diisiiniilen gostergelerdir. Calisma bu iliskiyi
gelismis olan ekonomiler ve gelismekte olan ekonomiler agisindan analiz etmeyi
amaglamaktadir. Gelismis {ilkeler i¢in ele alinan bagimsiz degiskenlerin borsa endeksi
iizerinde %72.5 agiklayici oldugu belirlenmistir. Enflasyon ve doviz kuru haricinde tim
degiskenler istatistiksel olarak anlaml elde edilmistir. Gelismekte olan {ilkelerde ele alinan
bagimsiz degiskenlerin borsa indeksi lizerinde %76.1 agiklayici oldugu belirlenmistir. Biitiin
bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Endeksi, Makroekonomik Gostergeler, Panel Veri Analizi.

ABSTRACT

Inthisstudy, the relationship between 11-year-old stock exchange indexes and macroeconomic
variables has been analysed. ABD, Germany, England, France and Italy for the group of
developed countries; Turkey, India, Brazil, Russia and Mexico for the group of developing
countries have been taken into account. For both of the country groups, the relationships
between dependent variable and macroeconomic variables which are thought to direct the
stockex change index, unemployment rate, inflationgrowth, exchange rate, interest rate have
been determined with the helping of panel regression analysis. Inthe analysis, yearly data have
been used. Indicators being included in the study as macroeconomic variables are indicators
thought to cause the change of the stock exchange index. Thestudy has aimed to analyse from
the point of the relationship between developed economies and developing countries. It has
been determined that independent variables taken into consideration for developed
countriesare 72,5 per-cent explanatory. All the variables except inflationand exchange rate
have been required significant as statistical. It’s been determined that independent variables
taken into account in the developing countries are 76,1 percent explanatory on the stock
Exchange index. All the independent variables have been required significant as statistical.

Keywords: Stock Exchange Index, Macroeconomic Indicators, Panel Data Analysis
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1. GIRIS

1980’11 yillarda baslayan ve gilinlimiizde hala devam eden kiiresellesme egilimi ekonomik
yapilar arasinda goriilen baglilik ve geciskenlik artarken bu yapilar arasindaki karsilikli
bagimlilik ve dis gelismelere karsit duyarlilik da artmistir. S6z konusu etkilesimin en fazla
hissedildigi ekonomik gdstergelerden biri de hisse senedi fiyatlaridir. Hisse senedi fiyatlarinin
hem ulusal alanda hem de uluslararas1 alanda yasanan ekonomik gelismelerden etkilendigi
gorilmektedir. (Coskun ve dig., 2006)

Borsalar ekonomide barometre gorevi gormektedirler. Borsalarin sahip oldugu bu islev
makroekonomik degiskenlerin bu piyasalarla olan iligkisinin aragtirilmasina neden olmustur.
Finansal piyasalardaki serbestlesme olgusu ile birlikte sermaye hareketlerinin oniindeki
engellerin ortadan kalkmistir. Finansal piyasalardaki bu engellerin kalmasi ile birlikte borsa
endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin artmasina neden olmustur.
Piyasalarda yasanilan ekonomik, sosyal ve politik olaylar piyasalar etkilemektedir. Finansal
piyasalarda yapilan calismalarin merkezindeki en 6nemli soru sermaye piyasalarinda hisse
fiyat1 izerinde etkili olan unsurlarin neler oldugudur. Piyasada yatirimei i¢in zarar ihtimalinin
olmasi hisse fiyatinin tahmini ve ne yonde hareket edecegi tartisma konusu olmustur. Hisse
senedi fiyati ilizerinde isletmenin gostermis oldugu performansi ile ulusal ve uluslararasi
diizeyde yasanan ekonomik, sosyal ve politik olgular etkili olmaktadir.

Piyasalarda yasanilan ekonomik, sosyal ve politik olaylarin sonucu olarak iilkelerin
makroekonomik verileri degisiklik gostermektedir ve dolaysiyla ekonomide barometre gorevi
goren borsalar1 da etkiletmedir. Bu etki gelisen piyasalarda ve gelismekte olan piyasalarda
farklilik arz etmektedir. Bu cer¢evede makroekonomik degiskenlerle borsa endekslerinin
arasindaki iliski sorgulanmaktadir. Bugiline kadar yapilan ¢alismalar borsa endeksleri
makroekonomik  degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu c¢alismada ise
makroekonomik degiskenlerle borsa endeksleri arasindaki iliski gelisen ekonomiler ve
gelismekte olan ekonomiler agisindan ele alinarak analiz gerceklestirilmistir.

2. LITERATUR

Literatiir taramas1 yapildiginda borsa endeksi ile borsa endeksine yon verdigi diisiiniilen
makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski ¢esitli analiz teknikleri kullanilarak yapilmistir.
Alper ve Kara, 2017 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmada doviz kuru, faiz orani, enflasyon
orani, altin fiyatlari, para arzi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
verilerinin hisse senedi getirilerine olan etkilerini BIST Sinai Endeksi (XUSIN) baglaminda
2003 ve 2017 donemine ait verileri etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi yardimiyla
incelemislerdir. Calismada ulastiklar1 sonuglar, reel hisse senedi getirilerinin ¢cogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldigina, bununla birlikte reel hisse senedi getirileri
degiskeninin varyansindaki degismeleri agiklamada etkili olan diger degiskenlerin dnem
sirasina gore altin fiyatlari, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz orani olduguna
isaret etmektedir. Ayrica elde edilen sonuglar dogrultusunda enflasyon orani, para arzi, reel
petrol fiyatlar1 degiskenlerinin reel hisse senedi getirilerindeki degisimleri aciklamada
onemsiz kaldiklari ifade edilebilir.

Coskun ve dig., 2016 yilinda yapmis olduklari calismada Borsa Istanbul endeksi ile segilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Se¢ilmis makroekonomik
degiskenler; faiz orani, déviz kuru, ihracat miktari, ithalat miktari, sanayi tiretim endeksi ve
altin fiyatidir. Calismada 2005: 01-2015:09 donemine iligkin aylik verilerden yararlanilmistir.
Calismada borsa istanbul endeksi ile makroekonomik iligki nedensellik testi ve etki tepki
fonksiyonu araciligiyla incelenmistir. Calismanin sonunda, BIST ten sanayi iiretim endeksine
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(SUE), ihracat ve ithalata tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlemislerdir. Ayrica déviz
kuru’ndan BiST’e dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Dritsaki, 2005 yilinda yapmis oldugu calismada yunanistan borsasi ile baz1 makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Makroekonomik degiskenler olarak
enflasyon, sanayi {liretimi ve faiz oran1 degiskenleri kullanmis. Borsa indeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkiyi Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda borsa indeksi ile sanayi
iretim endeksi arasinda iki tarafli, enflasyon ve faiz oranlari arasinda ise tek yonlii bir
nedensellik tespit etmiglerdir.

Kaya ve dig., 2011 yilinda yapmis olduklari calismada IMKB 100 endeksi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin bagimli degiskeni
olarak IMKB -100 Endeksi getirisi, bagimsiz degiskenler olarak da makroekonomik
degiskenler olan faiz orani, para arzi, sanayi liretim endeksi ve doviz kuru degiskenleri
kullanilmigtir.  Caligmanin sonucunda, hisse senedi getirileri ile para arzi (M2) arasinda
pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir ayrica déviz kuru ile negatif yonlii bir iliski tespit
etmislerdir.

Kumar, 2011 yilinda yapmis oldugu c¢alismada Hindistan Hisse senedi fiyatlart (NSE endeksi)
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi aylik verileri kullanarak incelemistir.
Kumar caligmanin analizini Johansen koentegrasyon ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak gergeklestirmistir. Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler; reel efektif
doviz kuru, doviz rezervleri, dis ticaret dengesi, dogrudan yabanci yatirimlar, endiistiiriyel
iretim endeksi ve toptan esya fiyat endeksini kullanmistir. Kumar c¢alismanin sonucunda
Johansen koentegrasyon testi ile toptan esya fiyat endeksi disindaki makroekonomik faktorler
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda koentegrasyon iligkisi bulunmadigini tespit etmistir. Granger
nedensellik testi ile ise Hisse senedi fiyatlarinin tiiketici fiyatlarinin Granger nedeni olmadigi
ve tiiketici fiyatlarmin da hisse senedi fiyatlarinin Granger nedeni olmadigi sonucuna
ulagmustir.

Maysami ve Koh, 2000 yilinda yapmis olduklar1 calismada Singapur borsa endeksi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Analizde kullanilan
makroekonomik degiskenler; enflasyon, para arzi, doviz kuru, kisa vadeli faiz oranlar1 ve
uzun vadeli faiz oranlaridir. Calismada borsa indeksi ile enflasyon, para arzi, doviz kuru, kisa
vadeli faiz oranlar1 ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda koentegrasyon iliskisi tespit
etmislerdir. Ancak sanayi liretimi verisiyle bu tiir bir iligki tespit edememislerdir. Calismanin
onemli bir sonucu ise borsa endeksinin faiz ve doviz kuru degisimlerine karst ¢cok daha
duyarli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Maghayereh, 2003 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Urdiin hisse senedi fiyatlari ile gesitli
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemislerdir. Maghayereh
calisgmada hisse senedi fiyatlar1 ile cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi Johansen koentegrasyon metodolojisini kullanarak ger¢eklesmistir.
Calismanin analizinde kuallanilan veriler aylik verilerdir. Calismanin sonucunda analizde
kullanilan makroekonomik degiskenlerin Urdiin hisse senedi piyasasinda fiyatlar etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

Mukherjee ve Naka, 1995 yilinda yapmis olduklari ¢alismada Tokyo borsasi ile 6 tane
makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamiglardir.  Calismada
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kullanilan analiz teknigi vektor hata diizeltme (VECM) modelidir. Calismanin sonucunda
borsa endeksi ile doviz kuru, sanayi liretim endeksi ve para arzi arasinda pozitif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Borsa endeksi ile enflasyon arasinda ise negatif yonli bir iliski tespit
edilmislerdir. Ayrica Borsa indeksi ile devlet tahvili faiz oran1 arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit etmislerdir. Borsa endeksi ile kredi faiz oran1 arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit
etmislerdir.

Nishat ve Shaheen, 2004 yilinda yapmis olduklari c¢aligmada 1973 ile 2004 donemini
kapsayan siiregte Kara¢ci Menkul Kiymetler Borsa Endeksi ile sanayi iiretim endeksi,
enflasyon, para arzi (M1) ve para piyasasi faiz orani arasindaki uzun doénemli iligkiyi ¢eyrek
donemlik veriyi kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucunda 5 degiskenler arasinda
koentegrasyon ve uzun donemli bir etkilesim var olmakla birlikte nedensellik iliskisi de tespit
edilmistir. Calismada hisse sendi fiyatlarinin en biiyiikk pozitif belirleyici makroekonomik
degisken sanayi iiretim endeksi en biiyiik negatif belirleyici makroekonomik degisken ise
enflasyon olarak tespit edilmistir.

Ozer ve dig. 2011 yilinda yapmus olduklar1 galismada IMKB 100 endeksi ile faiz orani, para
arzi, dis ticaret dengesi, sanayi Uretim endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi arasinda bir iligskiyi incelemislerdir. Calismanin verisi Ocak 1996 - Aralik 2009
donemi aylik verileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda IMKB 100 endeksi
ile para arzi, sanayi {iretim endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi
arasinda pozitif yonlii, faiz oran1 ve dis ticaret dengesi arasinda negatif yonlii ve anlamli bir
iliski oldugu tespit etmislerdir. Ayrica IMKB 100 endeksi ile para arzi, dis ticaret dengesi,
sanayi iretim endeksi, altin fiyatlar1 ve tiiketici fiyat endeksi arasinda uzun donemli bir
iligkinin varligini1 savunmuslardir.

Poyraz ve Tepeli, 2044 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada se¢ilmis bazi makroekonomik
gostergelerin BIST 100 Endeksi iizerine etkisini arastirmislardir. Segilmis makroekonomik
degisken olarak; enflasyon, para arzi, doviz sepeti, altin fiyatlari, hazine bonosu faiz orani ve
sanayi Uretim endeksini kullanmiglardir. Calismanin analizi ¢oklu regresyon modeli,
korelasyon analizi ve Granger Nedensellik testleri yardimiyla gergeklesmistir. Calismanin
sonucunda, hazine bonosu faiz oranlar1 ve doviz kurunun hisse senedi fiyatlarini etkileyen en
onemli degiskenler oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica para arzi ve sanayi liretim endeksi ile
BIST endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugu, TUFE’nin ise BIST Endeksini neredeyse hig
etkilemedigini saptamislardir.

Sayilgan ve Siislii, 2011 yilinda yapmis olduklart ¢aligmada gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerine etkisini arastirmislardir. Calismanin
analizi dengeli panel veri analiz yontemi ile gerceklestirilmistir. Caligmanin sonucunda
makroekonomik degiskelerden biri olan enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda % 1
anlamlilik diizeyinde pozitifi ve istatistiki olarak anlami bir iligki tespit etmislerdir.
Makroekonomik degiskenlerden biri olan déviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda ise
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Diger makroekonomik
degiskenler olan faiz orani, para arzi ve petrol fiyatlar: ile hisse senedi getirileri arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Uzun ve Giingér, 2017 yilinda yapmis olduklar1 calismada borsa endeksi ile bazi
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi ortaya koymayr amaglamislardir. Ulkeleri
gelismis, gelismekte olan ve az gelismis olarak ii¢ siniflandirmaya tabi tutarak panel veri
analizi kullanarak testi gergeklestirmisler. Calismada borsa indeksleri ile enflasyon, sanayi
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iiretim endeksi, doviz kuru, faiz orani ve para arz1 makroekonomik degiskenleri kullanilmistir.
Calismanin sonucunda hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde borsa endeksi ve
makroekonomik degiskenlerin bazilar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
etmislerdir. Az gelismis iilkelerde ise, borsa ve faiz orani arasinda ¢ift yonlii, borsa ile sanayi
iiretim endeksi ve para arzi arasinda tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Borsa ile doviz
kuru arasinda ise ti¢ iilke grubunda da nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Urkmez ve Karatas, 2017 yilinda yapmis olduklari ¢alismada BIST 100 Endeksi ile dolar kuru
ve avro kuru arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir. Aylik verileri kullanarak 2002-2015
donemleri arasinda siireci incelemislerdir. Calismada seriler arasindaki iligkiyi es biitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmislerdir. Calismanin sonucunda BIST ve USD
kuru serileri arasinda uzun donem iliskisinin olmadigim tespit etmislerdir. BIST 100 ile USD
kuru arasinda tek yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Calismada
BIST100 endeksi ile EUR kuru arasinda herhangi bir yonde Granger nedensellik iliskisi tespit
edememislerdir.

Ziigiil ve Sahin, 2009 yilinda yapmis olduklari calismada IMKB 100 endeksi ile dért dnemli
makroekonomik degisken olan para arzi, doviz kuru, faiz orani ve enflasyon orani
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmanin analizinde kullanilan veri 2004 ile
2008 yillar1 arasindaki aylik verilerden olusmaktadir. Calismanin sonucunda para arzi, doviz
kuru ve faiz orani ile IMKB 100 endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.
Calismanin bir diger makroekonomik degiskeni olma enflasyon orani ile IMKB 100 endeksi
arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

3. EKONOMETRIK ANALiZ

3.1. Veri ve Yontem

Calismada 6rneklem olarak; gelismis olan iilkeler grubu i¢in ABD, Almanya, ingiltere, Fransa
ve ltalya gelismekte olan iilkeler grubu icin Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Meksika
ele almmustir. Her iki iilke grubu icin, bagimli degisken borsa indeksine (BI) yon verdigi
diisiiniilen makro ekonomik degiskenler igsizlik oran1 (ISZ), enflasyon(ENF), biiyiime (BUY),
doviz kuru (DK) ve faiz oram1 (FO) arasindaki iligkiler panel regresyon analizi yardimiyla
belirlenmistir. 2008 yil1 finansal kriz etkilerini gérmek i¢in 2009 6ncesi sifir, 2009 sonrast
icin bir kod verilerek golge degisken kullanilmistir. Degiskenler i¢in “F” sembolii 1. mertebe
fark1 gostermektedir

Kullanilan veri seti VERIMETRIK veri tabanindan yillik veriler kullanilarak olusturulmustur.
Panel veri analizi kapsaminda olusturulan ampirik modelin tahmininde R yazilimi1 ve Eviews
10.0 paket programlarindan yararlamilmigtir. Ilk asamada yatay kesit bagimhiligi ve
homojenlik sinamalar1 yapilmis, birinci nesil birim kok testlerinden Im vd. (2003), Maddala
ve Wu (1999) ve Choi (2001) testleri, ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS testi ile
duraganlik test edilmis, daha sonra iligkilerin belirlenmesine ydnelik panel regresyon analizi
uygulanmigtir.
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Table 1: Veri Setine Yonelik Tanimsal istatistikler ve Korelasyon Matrisi

GELiSMIiS ULKELER

Bi isz ENF BUY DK FO
Ortalama 8366.411 7.590909 1.685455 0.913455 0.802000 0.948727
Medyan 5898.350 7.660000 1.600000 1.500000 0.760000 0.500000
Std. sapma 7473.562 2.301216 1.176218 2.067092 0.134170 1.262003

FBI FisSz FENF FBUY FDK FFO
FBI 1.000000 | -0.007899 | -0.303164 | 0.069885 | -0.235281 0.219177
FisSz 1.000000 | -0.315320 | -0.262764 | -0.120341 -0.331773
FENF 1.000000 0.358800 0.130361 0.058798
FBUY 1.000000 0.226690 0.352761
FDK 1.000000 -0.114639
FFO 1.000000

GELISMEKTE OLAN ULKELER

Bi isz ENF BUY DK FO
Ortalama 37065.23 6.523200 7.008040 3.665091 23.23255 8.196727
Medyan 36817.32 5.570000 6.640000 3.900000 13.38000 7.750000
Std. sapma 26440.07 2.670883 2.861997 | 4.039979 23.30268 3.235706

FBI Fisz FENF FBUY FDK FFO
FBI 1.000000 | 0.599253 | -0.203688 | 0.124122 | -0.711220 -0.088412
Fisz 1.000000 0.156042 | -0.230424 | -0.668441 0.276579
FENF 1.000000 0.001682 0.207650 0.388136
FBUY 1.000000 0.146471 -0.215525
FDK 1.000000 -0.074745
FFO 1.000000

3.2. Yatay Kesit Bagimhihgi ve Homojenlik Testleri

Panel veri analizlerinde Oncelikle degiskenlerin homojen olup olmadiklari incelenmelidir.
Degiskenlerin homojen ya da heterojen olmasi, uygulanacak olan birim kok ve esbiitiinlesme
testlerinin bi¢cimini degistirmektedir.

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen LM CD testi
ile Pesaran vd. (2008) tarafindan sapmas diizeltilen LM adj. testi kullanilarak analiz edilmis
ve test sonuclar1 Tablo 3’de sunulmustur. Test sonuc¢larinin olasilik degerleri %1 ve %5’den
kiiclik oldugu i¢in sifir hipotezi (Yatay kesit bagimlilig1 yoktur) red edilmis ve seriler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 oldugu belirlenmistir. Ayrica Pesaran ve Yamagata (2008)’in delta
tilde ve diizeltilmis delta tilde testleri kullanilarak katsayilarin homojenligi test edilmis, test
sonuclar1 Tablo 2’dedir. Test sonuglarinin olasilik degerleri %1 ve %35’den kiiciik oldugu i¢in
sifir hipotez (egim katsayilar1 homojendir) red edilmis ve katsayilarin heterojen oldugu
belirlenmistir.
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Tablo 2: Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik test sonuglari

GELISMIS ULKELER
Yatay Kesit bagimhilhigi testi (H o : Yatay kesit bagimlilig1 yoktur)

Test Test istatistigi p-degeri
LM (Breusch and Pagan (1980) 53.276 0.001
LM aq; (Pesaran vd. (2008) 48.890 0.002
LM CD (Pesaran (2004) 45.551 0.000

Homojenlik testi Hy. Egim katsayilar1 homojendir)

Test Test istatistigi p-degeri
Delta_tilde 9.783 0.001
Delta tilde adj 8.807 0.000

GELISMEKTE OLAN ULKELER
Yatay Kesit bagimhilhigi testi (H o : Yatay kesit bagimlilig1 yoktur)

Test Test istatistigi p-degeri
LM (Breusch and Pagan (1980) 41.824 0.000
LM aqj (Pesaran vd. (2008) 37.765 0.003
LM CD (Pesaran (2004) 38.652 0.000

Homojenlik testi Hy. Egim katsayilar1 homojendir)

Test Test istatistigi p-degeri
Delta_tilde 7.531 0.004
Delta_tilde adj 8.663 0.000

3.3. Birim Kok Test Sonug¢lar:

Birinci nesil birim kok testleri homojen ve heterojen modeller olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Katsayilar heterojen ¢iktigi icin heterojen model varsayimina dayanan Im,
Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) birinci nesil birim kdk testleri
kullanilacaktir.

Tablo 3 : Panel Birim Kok Testi Sonuglari

GELISMiS ULKELER
Maddala&Wu Test Im, Pesaran & Shin Test Choi Test
1.mertebe 1.mertebe 1. mertebe

Diizey fark Diizey fark Diizey fark
Degiskenler [ Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit
Bi 0.123 0.001* 0.140 0.000* 0.141 0.000*
iSz 0.127 0.000* 0.153 0.002* 0.149 0.000*
ENF 0.204 0.000* 0.229 0.000* 0.215 0.000*
BUY 0.195 0.004* 0.185 0.003* 0.178 0.000*
DK 0.112 0.007* 0.177 0.000* 0.124 0.001*
FO 0.173 0.000* 0.182 0.000* 0.156 0.003*

GELISMISTE OLAN ULKELER
Maddala&Wu Test Im, Pesaran & Shin Test Choi Test
1.mertebe 1. mertebe 1. mertebe

Diizey fark Diizey fark Diizey fark
Degiskenler [ Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit
Bi 0.172 0.000* 0.185 0.000* 0.148 0.001*
iISZ. 0.141 0.000* 0.187 0.001* 0.152 0.000*
ENF 0.235 0.000* 0.251 0.000* 0.226 0.000*
BUY 0.179 0.001* 0.183 0.001* 0.197 0.000*
DK 0.127 0.004* 0.165 0.002* 0.158 0.003*
FO 0.188 0.000* 0.158 0.000* 0.163 0.002*

*0.05 i¢in duragan degisken
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Not: Olasilik (p) degerleri tablo iginde verilmistir. Testlerin sifir hipotezi birim kok vardir
seklindedir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 3’de goriildiigl iizere, tim degiskenler diizey degerlerinde birim koke sahiptir. Buna
karsilik, birinci mertebe fark serileri  birim kok icermemektedir. Bu nedenle, tim
degiskenlerin I(1) olduklar1 baska bir ifadeyle; 1. mertebe fark i¢in duragan olduklar
gorilmektedir.

Birinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugu ve
paneli olusturan birimlerden birine gelen soktan, tiim yatay kesit birimlerinin ayn1 diizeyde
etkilendikleri varsayimina dayanmaktadir. Paneli olusturan yatay kesit birimlerinden birine
gelen bir sokun, diger birimleri farkli diizeyde etkilenmesi, daha gergekei bir yaklasimdir. Bu
eksikligi gidermek i¢in yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligi gz 6niinde bulundurarak
duraganligi analiz eden ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir. Panel veri setinde yatay
kesit bagimlilig1 varhigi reddedilirse, 1. nesil birim kok testleri kullanilabilir. Bununla birlikte,
panel verilerinde yatay kesit bagimlilig1 varsa, 2. nesil birim kok testlerini kullanmak daha
tutarli, etkin ve giicli tahminleme yapilmasini saglamaktadir. Bu calismada, yatay kesit
bagimlihig: belirlendigi i¢in ikinci nesil birim kok testleri kullanilmalidir. ikinci nesil birim
kok testlerinden CADF kullanilmistir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi
sonuclar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 4: Panel CADF Birim Kok Testi Sonuglari

GELISMiS ULKELER

Diizey 1.mertebe fark
Degigkenler  |Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
Bi -1.283 -1.129 -9.451* -10.072*
ISz -1.095 -1.056 -10.673* -11.438*
ENF -1.187 -1.125 -8.688* -9.845*
BUY -1.105 -1.167 -7.690* -8.631*
DK -1.283 -1.053 -8.156* -10.237*
FO -1.175 -1.209 -10.824* -9.632*

GELISMISTE OLAN ULKELER

Diizey 1.mertebe fark
Degiskenler  |Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
Bi -1.324 -1.195 -8.972* -9.725*
iSz -1.127 -1.203 -8.466* -8.271*
ENF -0.944 -1.164 -9.521* -10.547*
BUY -1.218 -1.081 -8.025* -10.529*
DK -1.086 -1.242 -9.702* -11.724*
FO -1.119 -1.136 -10.348* -12.529*

*%1 ve %S5 i¢in Ho red, duragan degisken

CADF testlerinde, maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Sifir hipotezinin %1 ve %5 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini goriilmektedir. Birim kok test sonuglari, serilerin diizeyde duragan
olmadigimi diger bir ifadeyle birim kok igerdiklerini, degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan
oldugunu gostermektedir.

3.4. Panel Regresyon Analizi

Panel veri yontemleri Baltagi (2005)’de belirtildigi gibi, havuzlanmis (pooled), sabit ve
tesadiifi etkilerle gerceklestirilmektedir. Calismada, iki olasi tahmin modeli arasinda se¢im
yapabilmesi i¢in bazi istatistiksel testler gerceklestirilmektedir. Modellerdeki tiim degiskenler
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iilkeler ve zamanlar arasinda degisebildigi i¢in temel soru, verinin iilkeler ve zamanlar
arasinda toplanip toplanmayacagidir.  Hangi panel regresyon modelin secileceginin
belirlenmesi i¢in uygulanan Chow ve Breush-Pagan (BP) test sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.
Chow testi i¢in Ho hipotezi havuzlanmis regresyon Hi hipotezi SEM model iken, BP testinde
Ho hipotezi havuzlanmis regresyon ve H1 TEM model olarak ele alinir.

Tablo 5: Ulke Gruplari icin Panel Regresyon Tahmin Yontemi Se¢imi Test Sonuclari

Gelismis iilkeler grubu Gelismekte olan iilkeler grubu

Test p degeri Karar Test p degeri Karar
Chow(F testi) 0.015 H: kabul Chow(F testi) 0.000 H: kabul
BP(y? testi) 0.002 H, kabul BP(y testi) 0.002 H. kabul

Cross-section random 0.008 Cross-section random 0.009

Hausman testi Period random 0.007 Period random 0.004

Cross-section and Cross-section and period
period random 0.003 random 0.006

Diger asama Hausman testi yardimiyla Hp : tesadiifi etki var (TEM) ve Hj : tesadiifi etki yok
(SEM) hipotezlerinin sinanmasidir. Test sonuglarindan goriilecegi tizere Hi hipotezi kabul
edilerek SEM modele karar verilmistir. Her degiskenin duragan olduklar1 birinci mertebe
farklar ile analizler yapilmistir. Varsayim sinamalarinda otokorelasyon i¢in Wooldridge test
ve heteroskedasite i¢in Greene test kullanilmistir.

Tablo 6: Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

GELiSMiS ULKELER
Bagimli Degisken: FBI
Katsayl Std. Hata t-istatistigi Olasihik

FiSZ -0.288456 0.126544 -2.279497 0.0275*
FENF 0.030254 0.054149 0.558712 0.5792
FBUY 0.340815 0.109286 3.118555 0.0032*
FDK -0.113913 0.134969 -0.843994 0.4032
FFO -0.255816 0.085745 -2.983457 0.0052*
Kriz golge degisken -0.071676 0.025093 -2.856395 0.0071*
Sabit 0.182610 0.073622 2.480354 0.0169*

R2=0.725 Fix=35.621 F(p)=0.000 DW=2.145
Diagnostik testler: Wooldridge Otokorelasyon (p)=0.156,
Greene Heteroskedasite Testi (p)=0.242

GELISMEKTE OLAN ULKELER

Bagimh Degisken: FBI

Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik
Fisz -0.287042 0.090275 -3.179646 0.0033*
FENF -0.299633 0.098939 -3.028477 0.0041*
FBUY 0.422350 0.132115 3.196840 0.0027*
FDK -0.189682 0.069683 -2.722082 0.0093*
FFO -0.150444 0.042566 -3.534338 0.0010*
Kriz gilge degisken -0.156405 0.040067 -3.903582 0.0003*
Sabit -0.432238 0.069748 -6.197092 0.0000*

R2=0.761 Figx=29.652 F(p)=0.000 DW=2.192
Diagnostik testler: Wooldridge Otokorelasyon (p)=0.239,
Greene Heteroskedasite Testi (p)=0.285

*0.05 anlamlilik diizeyinde istatistik anlaml1 degisken
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Modellerde Wooldridge Otokorelasyon testi ve Greene Heteroskedasite testleri sonucunda
varsayimlarin saglandigi belirlenmistir (p>0.05). Sonuglar yorumlanabilir 6zelliktedir.

Gelismis iilkeler icin ele alinan bagimsiz degiskenlerin borsa endeksi lizerinde %72.5
aciklayici oldugu belirlenmistir. Enflasyon ve doviz kuru haricinde tim degiskenler
istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Katsay1 biiyiikliik sirasina gore biiyiime 0.34 br.
arttirict etki ile en yiiksek, issizlik 0.28 br. azaltic1 etki ile ikinci sirada, faiz orani 0.25 br.
azaltict etki ile tgilincli sirada, kriz degiskeni 0.07 br. azaltict etki ile dordiincii sirada yer
almistir.

Gelismekte olan iilkelerde ele alinan bagimsiz degiskenlerin borsa endeksi iizerinde %76.1
aciklayict oldugu belirlenmistir. Biitiin bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamli elde
edilmistir. Katsay1 bliyiiklik sirasina gore biiyiime 0.42 br. arttirici etki ile en yiiksek,
enflasyon 0.29 br. azaltic etki ile ikinci sirada, issizlik orani 0.28 br. azaltic etki ile ii¢lincii
sirada, doviz kuru 0.18 br. azaltict etki ile dordiincii sirada, faiz ve kriz degiskenleri 0.15 br.
azaltici etki ile esit oranda ve besinci sirada yer almistir.

4.SONUC

Bu calismanin amaci gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri arastirmaktir. Calisma gelismis ve
gelismekte olan iilkeler acisindan ele alinmistir. Calismada 6rneklem olarak; gelismis olan
iilkeler grubu icin ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa ve Italya gelismekte olan iilkeler grubu
icin Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Meksika ele alinmistir. Her iki iilke grubu i¢in,
bagimli degisken borsa endeksine (BI) yon verdigi diisiiniilen makroekonomik degiskenler
igsizlik orami (ISZ), enflasyon(ENF), biiyiime (BUY), déviz kuru (DK) ve faiz oran1 (FO)
arasindaki iligkiler panel regresyon analizi yardimiyla belirlenmistir.

Calismanin sonucunda gelismis iilkeler i¢in ele alinan bagimsiz degiskenlerin borsa endeksi
iizerinde %72.5 aciklayict oldugu belirlenmistir. Enflasyon ve doviz kuru haricinde tiim
degiskenler istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir.

Calismada goriildiigi tizere ekonomide goriilen bir biiylimenin borsa endeksi lizerinde pozitif
bir etki yaratti§1 sonucuna ulasmistir. Gelismis iilkelerde ekonominin biiylimesi durumunda
sermaye piyasasi yatirimlariin arttigini séylemek miimkiindiir. Sermaye piyasasi yatirimlari
arttikca borsa endeksleri bu biiylime etkisi ile yukar1 yonlii bir egilim gostermektedir.

Geligmis iilkelerde igsizligin azalmasi da borsa endeksi lizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.
Gelismis iilkelerde hem ekonominin biiylimesi dolayistyla issizligin azalmasi ve bunlarin
sonucu olarak mali piyasalarda faiz oranlarimin diigmesi sermaye piyasasi yatirimlarini
arttirmaktadir. Piyasada faiz oranlarinin agagi yonlii bir egilim gostermesi yatirimeiyr menkul
kiymet yatirnmlarina yonlendirmektedir. Bu durum borsa endeksleri tizerinde pozitif yonlii bir
etki yaratmaktadir.

Calismada elde edilen onemli sonuglardan biri de gelismis iilkelerin borsa endeksleri ile
enflasyon ve doviz kuru arasinda anlamli bir iliski elde edilmemistir. Gelismis iilkelerde
borsa endeksleri ile enflasyon arasinda iliskin anlamli ¢ikmamasinin temel nedenlerinden bir
bu iilkelerde enflasyon olgusunun ¢ok diisiik seviyelerde gerceklesmesidir. Gelismis lilkelerde
borsa endeksleri ile doviz kuru arasinda iligkin anlamli ¢ikmamasinin temel nedenlerinden biri
gelismis tilke piyasalarinda disardan sicak para akisi olmadigi i¢in kurun degisimi hisse
senedi fiyatlarim1 ¢ok etkilemez. Hatta merkez bankalar1 gevsek para politikast uyguladiginda
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borsanin kuvvetlendigini diisiiniirsek kur deger kaybederken borsanin daha iyi performans
gostermesi bile beklenebilir.

Gelismekte olan iilkelerde ele alinan bagimsiz degiskenlerin borsa endeksi iizerinde %76.1
aciklayici oldugu belirlenmistir. Biitiin bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamli elde
edilmistir.

Gelismekte olan iilkeler acisindan bakildiginda ekonomide goriilen bir biiylimenin borsa
endeksi iizerinde pozitif bir etki yarattigi sonucuna ulagmistir. Calismada gelismekte olan
iilkelerdeki ekonomik biiyiimenin borsa endeksi {lizerindeki etkisi gelismis iilkelerden daha
biliyiik oldugu sonucuna ulasmistir. Gelismis iilkelerde ekonominin biiylimesi durumunda
ulusal ve uluslararasi yatirnmcilarin gelismis {ilkelerin borsalarma yatirim istegi daha
yuksektir. Biiylime gelismekte olan iilkelerle sermaye piyasasi yatirimlarini hizlandiran
onemli bir faktordiir. Sermaye piyasasi yatirimlar: arttik¢a borsa endeksleri bu biiyiime etkisi
ile yukar1 yonlii bir egilim gostermektedir.

Gelismis iilkelerde enflasyon seviyesi gelismekte olan iilkelerdeki kadar yiiksek olmamustir.
Yiiksek enflasyon sorunu yasayan gelismekte olan iilkelerde borsa endeksi volatildir. Bunun
sebebi, yatirimcinin Oniinii net sekilde gérememesidir, ¢linkii yiiksek enflasyon toplam talebi
azaltic1 bir etki dogurur. Diger taraftan gelismis tlilkelerden bazilar1 6rnegin Amerika sermaye
piyasast agirlikli bir ekonomidir, sermaye piyasalar1 derindir. Gelismekte olan iilkelerden
¢ogunun sermaye piyasasi sigdir; enflasyonist baski oldugunda faiz oran1 araciligiyla ekonomi
dengeye getirilmeye calisilir. Eger bu ekonomide talep enflasyonu varsa faiz oranlari yiikselir,
hisse senedi alim talebi azalir, mevduat talebi yiikselir. Fakat gelismis iilkelerde durum bdyle
degildir yukarida deginildigi gelismis iilkelerde sermaye piyasalar1 ¢ok cesitli ve derindir,
enflasyon orani da talebin yoniinii faize g¢evirtecek kadar yiiksek degildir. Dolayisiyla
enflasyon orani arttik¢a borsa endeksi asag1 yonliidiir gelismis tilkelerde.

Makroekonomik degiskenlerden biri de issizlik oramidir. Bir ekonomide issizlik orani
artiyorsa ekonomide sorunlu bir siire¢ i¢inde oldugu durumu vardir. Ekonomideki issizlik
oranmin artmasi demek mali piyasalarin biitiinii anlaminda olumsuz bir durum s6z konusu
olur. Hem para piyasasi hem sermaye piyasasi bu durumdan olumsuz etkilenir. Borsa endeksi
de issizlik oranindan olumsuz etkilenen 6nemli bir gostergedir.

Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalar1 genel olarak yabanci yatirimcilarin domine
ettigi piyasalar. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarina bir yabanci
satis1 geldiginde genel olarak satig1 yapanin parasini da yabanci para birimine doniip lilkeden
cikarmasi beklenir. Bu yiizden gelismekte olan piyasalarda doviz kuru ve borsa arasinda ters
bir iligki vardir. D6viz kuru arttik¢a borsa endeksleri agagi yonlii bir trend egilimindedir.

Gelismekte olan iilkelerde hem ekonominin biiyiimesi dolayisiyla igsizligin azalmasi ve
bunlarin sonucu olarak mali piyasalarda faiz oranlarinin diigmesi sermaye piyasasi
yatirimlarmi arttirmaktadir. Piyasada faiz oranlarinin asagi yonlii bir egilim gostermesi
yatirrmciyr menkul kiymet yatirimlarina yonlendirmektedir. Bu durum borsa endeksleri
izerinde pozitif yonlii bir etki yaratmaktadir. Gelismis ililke merkez bankalarinin ekonomik
biliyiime ve faiz iliskisi daha basit yiirlidiigii i¢in faizi indir ekonomiyi canlandir dolayisiyla
borsa yiikselsin iligkisi daha agiktir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomiyi canlandirmak igin
faiz indirdiginizde, ithalat¢1 konumda olduklari i¢in enflasyonu patlatma riski vardir ve bu da
borsaya giinlin sonunda negatif yansiyabilir. Bu durum da gelismis iilke piyasalarinin faiz ile
olan iliskisinin daha yiiksek bir katsayiyla yiirlimesini sagliyor gibi diisiiniiyoruz. Gelismis
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iilkelerdeki faiz degiskeninin borsaya daha fazla negatif etki yapiyor olmasinin sebebi de
budur.

Sonug olarak borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye bakildiginda
bu iliskinin gelismekte olan iilkelerde gelismis {ilkelere gore daha yogun bir sekilde
gerceklestigi tespit edilmistir.
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