) AR

MANAS Sosyal Aragtirmalar Dergisi A 2022 Cile: 11 Sayr: 4

MANAS Journal of Social Studies . 2022 Volume: 11 No: 4
ISSN: 1694-7215

Research Paper / Aragtirma Makalesi

Pay Piyasasi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktérler:
Avrasya Ulkeleri Borsa Endeksleri Uzerine Bir Analiz'

Yigit Han GAZEL?, Mehmetcan SUYADAL?’ ve Melih Sefa YAVUZ"!

Oz

Pay senetleri 6nemli yatirim araclaridir. Aynt zamanda iilke ekonomileri igin bir gésterge olarak kabul edilitler. Pay
senedi getitileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliski, bu konuya yeni yaklasimlar getirecek
calismalar icin olduk¢a uygundur. Ayrica bu calisma kapsaminda incelenen Avrasya ilkeleri bircok ekonomik
potansiyele sahiptir. Bu unsurlar ¢alismanin literatiire katkisi icin 6nemli noktalardir. Bu ¢alismanin amact, secilmis
Avrasya ulkelerinin (Rusya, Tirkiye, Kazakistan, Ukrayna) borsa endeks getirileri ile secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri analiz etmektir. Bu kapsamda, Thomson Reuters veri tabanindan Rusya, Ttrkiye,
Kazakistan ve Ukrayna icin borsa endeks verileri ve makroekonomik veriler elde edilmistir. Analizde 2009-2021
donemini kapsayan eyreklik veriler kullanilmustir. Ulkelerin borsa endeksleri ile GSYIH biiyiime orant, enflasyon,
d6viz kuru, ithalat, ihracat ve faiz orani gibi secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler belirlenen dénem
icerisinde analiz edilmektedir. Bu analiz icin panel regresyon modeli kullanilmistir. Calismanin sonuglari, borsa endeks
getirileri ile makroeckonomik degiskenler arasindaki iliskilerin farklt yén ve boyutlarda oldugunu géstermektedir. Bu
kapsamda piyasalarin degeri ve hacminin yant sira bu piyasalari etkileyen temel faktorlerin beliflenmesi de Avrasya
tlkelerini yakindan ilgilendirmektedi.

Anabtar Kelimeler: Pay senetleri, Makroekonomik degiskenler, Panel regresyon

Macroeconomic Factors Affecting Stock Market Returns: An Analysis on the Stock
Exchange Indices of the Eurasian Countries

Abstract

Stocks ate important investment tools. They ate also consideted as an indicator for the country's economies. The
dynamic relationship between stock returns and macroeconomic variables is quite suitable for studies that will bring
new approaches to this subject. In addition, the countries examined within the scope of this study have much
economic potential. These factors are important points for the contribution of the study to the literature. The aim of
this study is to analyze the relationships between the stock market index returns of selected Eurasian countries
(Russia, Turkey, Kazakhstan, and Ukraine) and selected macroeconomic variables. In this context, stock market
index data and macroeconomic data for Russia, Turkey, Kazakhstan and Ukraine were obtained from Thomson
Reuters database. The analysis covers the period 2009: Q3-2021: Q1. The relationships between the stock market
indices of the countries and the selected macroeconomic variables such as GDP growth rate, inflation, exchange rate,
import, export, and interest rate are analyzed within the specified period. Panel regression model was used for this
analysis. The results of the study show that the relationships between stock market index returns and
macroeconomic variables are in different directions and dimensions. In this context, as well as the value and volume
of the markets, the determination of the main factors affecting these markets is closely related to the Eurasian
countries.
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Girig
Makroekonomik degiskenler ile pay senetleri arasindaki iliskiler akademik arastirmacilar, bireysel-
kurumsal yatirimetlar ve politika yapicilar agisindan ilgi ¢ekici bir konu olarak goriilmektedir. Ozellikle
uzun vadeli portféy yatirimi ¢ekmeyi amaclayan gelismekte olan tlkeler i¢in bu iliskinin dogru bir bicimde

anlasilmast gerekmektedir. Bu kapsamda ulusal ve uluslararasi bircok faktorden etkilenen pay senedi
piyasalarinin gelismekte olan ekonomiler i¢cin 6nemli bir performans Sl¢iiti oldugu séylenebilir.

Son yillarda finans sektoriinde yasanan gelismeler géz Oniine alindiginda, finansal piyasalari etkileyen
faktorlerin sayist ve niteliginin arttig1 anlagtimaktadir. Kiresellesmeci felsefenin bir parcasi olan ekonomik
ve finansal liberallesme akimlar ile piyasa odaklt politikalar, tilke ekonomilerini etkiledigi gibi pay senedi
piyasalarini da etkilemigtir. Giiniimiizde ise bu etkiler daha ¢ok finansal teknolojilerin getirdigi yenilikler ve
yeni yatiim araglarinin piyasalara girmesiyle yasanmaktadir. Yaganan bu gelismelere bagli olarak pay
piyasalarinin isleyisi, hangi faktorlerden ne derece etkilendigi ve risk algisinin kontrol altinda tutulmasi
Ozellikle gelismekte olan ekonomiler i¢cin 6nem kazanmaktadir.

Avrasya; Asya ve Avrupa kitalarinin birlesiminden olusan ve belitli bir bélgeyi temsil eden bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bunun Otesinde Avrasya, kapsadigt alanlar ve siurlar icine aldig
tlkeler nedeniyle 6nemli bir bélgeyi temsil etmektedir. Bu bolgenin 6énemini arttiran unsurlardan biri de
ekonomi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bircok gelismekte olan iilke gibi kiiresel gelismeler ve uluslararas
finansal sistemle bitiinlesme stirecleri bolgedeki tlkeleri de yakindan ilgilendirmektedir. Yasanan bu
gelismeler Avrasya ilkelerinin ulusal ckonomilerinin biiylimesini ve kiiresel ticaretten alacaklart pay1
arturmalarint saglayabilecektir. Bu gelismelerin bir ayagt da bolgedeki tlkelerin finansal piyasalarinda
yasanmaktadir. Finansal piyasalarin gelismesi ve piyasalardaki alternatiflerin artmasi diger tim tlkeler icin
oldugu gibi bolge icin de gereklidir. Bu gelismelerle bagl olarak piyasalart etkileyen yeni faktorlerin ortaya
cikacagt sOylenebilir. Bununla beraber piyasalara etki eden mevcut makroekonomik faktorlerin de
nitelikleri degisebilecektir.

Bu calismanin amaci, Avrasya bolgesi tlkelerinde pay piyasalart ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskilerin belirlenmesidir. Bu kapsamda dort ilkeye ait borsa fiyat endeksleri ile secilmis
makroekonomik gostergelerin (biylime orani, enflasyon, ihracat, ithalat, déviz kuru, faiz orant) 2009-2021
yillart arast geyreklik verileri kullandmistir. Panel regresyon analizi ile s6z konusu iliski test edilmistir.
Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gére biiyiime orany, ithalat, ihracat ve déviz kuru degiskenlerinin
pay piyasast getirileri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Calismanin ilk bolumiinde literatlr incelemesi bulunmaktadir. Bu bélimde konuya ilgili literatir
taramast yapiip mevcut c¢alismalar ortaya konmustur. Takip eden boélimde ise veri ve yonteme yer
verilmektedir. Bu bélimde ¢alisgmada kullanilacak olan veri seti ve bu veri setinin elde edildigi kaynak ile
analiz yontemi agiklanmaktadir. Calisma analiz bulgularinin yer aldigt Gictincti boliimiin ardindan sonug ve
onerilerin sunuldugu dérdincii boliim ile sonlanmaktadir

Literatiir

Mevcut literatiir incelendiginde son yillarda cesitli arastirmalarin gerceklestirildigi gériilmektedir.
Makroekonomik faktorler ve finansal piyasalar arasindaki iliskilerin incelenmesi pek ¢ok c¢alismaya konu
olmustur. Ancak bu iligkilerin dinamik yapis1 yeni ve giincel ¢alismalara olanak vermektedir. Olusturulacak
model ve secilecek makroekonomik faktdrlerin belirlenmesi icin konuyla ilgili literatiirden yararlanimistir.

Gay tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC) borsa endeks
fiyatlart ile makroekonomik faktdrler olan doviz kuru ve petrol fiyatlart arasindaki iliski incelenmektedir.
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin icin kullanilacak pay senedi fiyat endeksi, déviz kuru ve petrol fiyatt
degiskenlerine yonelik veriler 1999 ile 2006 yillari arasini kapsayan aylik verilerdir. Bu verilere Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Teskilat'nin (OECD) saglamis oldugu raporlardan ulasilmistir. Degiskenler
arasindaki zaman serisi iligkisi Box-Jenkins ARIMA modeli ile analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda borsa
endeks fiyatlartyla ilgili déviz kuru ile petrol fiyati arasinda anlaml bir iliski bulunmamistir. Calisma bu
sonuctan hareketle analiz edilen tlkelerin zayif piyasa etkinligine sahip oldugunu agiklamaktadir (Gay,
2008, s. 5).

Oskenbayev vd. tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada makroekonomik gostergeler ile Kazakistan
borsast (KASE) endeksi arasindaki iliski incelenmektedir. Bu inceleme icin kullanilan degiskenler aylik
ortalama Kazak borsa endeksi (IKASE), sanayi tretim endeksi, ABD dolart cinsinden yerli déviz kuru, para
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arzi, Kazak borsasindaki ticaret hacmi, uzun vadeli banka kredileri, kisa vadeli banka kredileri, tiketici fiyat
endeksi olarak belirlenmistir. Ocak 2001-Agustos 2009 dénemini kapsayan aylik veriler Otoregresif
Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli, Johansen Esbitiinlesme testi, Engel-Granger iki asamali yaklagimi ve
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglart KASE'nin temel belitleyicilerinin kisi bagina
gelir, enflasyon ve déviz kuru oldugunu géstermektedir. Pay senedi endeksi tizerindeki diger 6nemli etki
ise petrol fiyatlarindaki fiyat oynakhigindan kaynaklanmaktadir (Oskenbayev, Yilmaz ve Chagirov, 2011, s.
2991).

Bhatti ve Pat 2013 yilinda yaptiklart ¢alismada Kazakistan, Rusya ve Ukrayna icin Fisher Hipotezi
baglaminda pay senedi getirileri ve enflasyon oranlari arasindaki iligki incelenmektedir. Analiz icin
kullanilan endeksler Kazakistan icin KASE, Rusya icin MICEX ve Ukrayna icin PFTS borsa endeksleridir.
2001 ile 2012 yillarint kapsayan aylik veriler Bloomberg'den elde edilmektedir. Regresyon sonuglart pay
senedi getirileri ile (beklenen ve eszamanli) enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir
(Bhatti ve Pak, 2013, s. 264).

Uzun ve Glngdr tarafindan 2017 yilinda yapilan calismada borsa endeksi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski incelenmektedir. Analiz icin 50 ilkenin aylik verileri kullanilmaktadir. Bu
tlkeler aynt zamanda gelismis, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler olarak gruplandirilmaktadir. 2004-
2013 doénemi aylik verileri panel veri analizi ile incelenmektedir. Analiz i¢in kullanilacak degiskenler
tlkelerin borsa endeksleri ile enflasyon, sanayi tiretim endeksi, d6éviz kuru, faiz orani ve para arzi olarak
belirlenmektedir. Analiz sonuglarina gore gelismis tilke piyasalarinda borsa endeksi ile enflasyon, sanayi
tretim endeksi, faiz orani, para arzi ve déviz kuru arasinda uzun dénemli iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Gelismekte olan ilkelere bakildiginda kisa vadeli faiz orani disindaki gostergelerin endekslerle uzun
donemli iligki i¢inde oldugu gorilmektedir. Az gelismis iilkelerde de benzer sekilde, tim makroekonomik
gostergeler uzun dénemde pay senedi fiyatlart ile iligkilidir (Uzun ve Giingér, 2017, s. 25).

Jamaludin vd. 2017 calismalarinda makroekonomik degiskenlerin hem geleneksel hem de Islami pay
senedi piyasast getirileri tizerindeki etkisini 2005 2015 yillarin1 kapsayan aylik veriler ile incelemistir.
Calismada panel en kiiciik kareler regresyon analizi kullanilmustir. Singapur, Malezya, Endonezya’ya ait
enflasyon, para arzt ve doviz kuru verileri kurulan modelin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir.
Sonuglar pay senedi piyasalarinin enflasyon oranindan énemli Slctide etkilendigini géstermektedir. Para
arzinin ise getiriler Gzerinde anlamli bir etkisi olmadigi tespit edilmistir. Ayrica calisma bulgular
enflasyonun daha buyiik bir etki yarattugl ve borsa getirileri ile ters orantili oldugunu gostermektedir
(Jamaludin, Ismail ve Ab Manaf, 2017, s. 43).

Syzdykova tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada makroekonomik degiskenler ile KASE borsa
endeksi arasindaki iliski incelenmektedir. Calismada, 2000 ile 2017 ydlarini kapsayan aylik veriler
kullantlmigtir. KASE kapanis fiyatlari, enflasyon orani, faiz orani, ddviz kuru, petrol fiyatlari ve sanayi
tretim endeksi yapilan analizin degiskenleri arasinda yer almaktadir. Bu veriler EKK y6ntemi, Johansen
esbitlinlesme testi ve Granger nedensellik analizi yontemleri ile arastirilmaktadir. Analiz sonuclari faiz
orani, sanayi iretim endeksi, déviz kuru, TUFE ve petrol fiyatlart degiskenlerinde meydana gelen
degisimlerin Kazakistan borsast ile biyiik oranda iliskide oldugunu gostermektedir. Petrol fiyati ve déviz
kuru degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli olduklari anlagilmaktadir. Bu degiskenlerin borsaya etkilerinin
negatif oldugu goriilmektedir. Petrol fiyat1 ve déviz kurundaki artislar borsada distise neden olmaktadir
(Syzdykova, 2018, s. 344).

Chandrashekar vd. 2018 yilindaki calismalarinda gelismekte olan ekonomiler perspektifinden
makroekonomik degiskenlerin ve pay senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu kapsamda
Hindistan ve Brezilya’ya ait 2000 ve 2018 yillar1 arasinda kullanilan aylik veriler ile panel regresyon
analizleri gerceklestirilmistir. Calisma sonuclari GSY1IH, enflasyon, doviz kuru, faiz orani ve pay senedi
fiyatlarinin ekonomik kalkinmada 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Chandrashekar, Sakthivel,
Sampath ve Chittedi, 2018, s. 95).

Epaphra ve Salema 2018 yilinda yaptiklar: calismalarinda Tanzanya'da pay senedi fiyatlati ile enflasyon
orani, hazine bonosu orani, déviz kuru ve para arzi gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Analizler i¢in Dartusselam Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren 10 sirketin Ocak
2012'den Aralik 2016'ya kadar olan ayhk zaman serisi verileri kullanilmaktadir. Johansen'in esbiitinlesme
ve vektor hata diizeltme modelleti, pay senedi fiyatlart ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
doénemli iliskiyi arastirmak icin uygulanmistir. Ampirik analiz, makroekonomik degiskenlerin ve pay senedi
fiyatlarinin tim modellerde es-butiinlesik oldugunu ve dolayisiyla aralarinda uzun dénemli bir denge iligkisi
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bulundugunu ortaya koymaktadir. Genel model regresyon sonuglari, para arz1 ve déviz kurunun pay senedi
fiyatlari tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Buna karsilik, Hazine bonosu oraninin
ise pay senedi fiyatlari tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Epaphra ve Salema, 2018,
s29).

Ndlovu vd. tarafindan 2018°de gerceklestirilen ¢alismada makroekonomik degiskenlerin pay senetleri
tzerindeki etkileri incelenmigtir. Makroekonomik degiskenlerden enflasyon, pata arzi, faiz oranlari ve
déviz kurunun, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren paylarla olan iliskisi
aragtirlmaktadir. Caligmanin  verileri 1981-2016 yillart arasimt  kapsayan ceyreklik veriler olarak
belirlenmigtir. Degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak icin esbitiinlesme testleri, vektér hata
dizeltme modeli, bir varyans ayristirmast ve bir dirti yamt fonksiyonu kullanilmustir. Analiz sonuglar
uzun dénemde faiz oranlari, para arzi ve enflasyonun pay fiyati ile pozitif, déviz kurunun ise pay senedi
fiyatlar: tizerinde negatif bir iliski icerisinde oldugunu goéstermistir. Bunun yaninda Déviz kurlan ve faiz
oranlarindan pay fiyatina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu ve ayrica faiz oranlart ve doviz kurlarinin
para arzi Uzerinde bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir (Ndlovu, Faisa, Resatoglu ve Tursoy,
2018, 5.100).

Lee ve Brahmasrene’nin 2018 yilinda gerceklestirdikleri calismada Kore Menkul Kiymetler
Borsas’'ndan secilen makroekonomik degiskenler ile pay senedi fiyatlart arasindaki kisa ve uzun vadeli
dinamik iligkileri incelemigtir. Kullanilan veriler aylik olarak belitlenmistir. Veriler Ocak 1986'dan Ekim
2016'ya (370 gozlem) kadar olan dénemi kapsamaktadir. Calismada birim kok testi, esbiitiinlesme testi,
vektor hata dizeltme tahminleri, durtl tepki testi ve yapisal kirtlma testi kullanilmaktadir. Johansen
esbutiinlesme testinin sonuglari, Kore'de pay senedi fiyatlart ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun
dénemli bir denge iliskisi oldugunu gostermistir. Vektor hata diizeltme modeli (VECM) tahminlerinin
sonuglart ise para arzi ve kisa vadeli faiz oraninin kisa vadede pay senedi fiyatlar ile iliskili olmadigini
gostermistir. Diger taraftan kisa donemde doviz kuru pay senedi fiyatlari ile pozitif, sanayi tiretim endeksi
ve enflasyon ise pay senedi fiyatlart ile negatif iliskili oldugu gorillmustir (Lee ve Brahmasrene, 2018, s.
15).

Karki’nin 2018 yilinda yaptigi calismada makroekonomik faktSrlerin Nepal Borsast tizerindeki
etkilerini incelemistir. 1994 2016 yillart arast yillik veriler kullanilarak, GSYIH, enflasyon, faiz orani ve
genis para arzt gibi faktérlerin NEPSE Endeksi ile iliskisi analiz edilmistir. Uzun dénemli iliskiyi incelemek
icin Hata Duzeltme Modeli (ECM) ve esbiitinlesme analizi kullanilmistir. Buna ilave olarak Engle-Granger
testi uygulanmustir. Analiz sonuglart pay senedi piyasasinin performansinin reel GSYIH, enflasyon ve para
arzi ile olumlu, faiz oranina ise olumsuz iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir (Karki, 2018, s. 74).

Kahn ve Kahn 2018 yilinda yaptiklari ¢alismada makrockonomik degiskenlerin Pakistan'in pay senedi
fiyatlart Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada Mayis 2000 - Agustos 2016 arasindaki aylk
verilerden yararlanmislardir. Bu kapsamda ARDL sinir testi ve esbltiinlesme analizi ile bu degiskenlerin
pay senetleri Gizerindeki etkisi arastirilmistir. Analiz sonuglart Karagi Menkul Kiymetler Borsast pay senedi
fiyatlarinin uzun vadede para arzi, déviz kuru ve faiz oranindan énemli Slgtide etkilendigini gdstermistir.
Kisa vadede, pay senedi fiyatlari ile negatif esbiitiinlesik olan déviz kuru disindaki tiim degiskenler 6nemsiz
gozitkmektedir (Khan ve Khan, 2018, s. 22).

Fattah ve Kocabiytk 2020 yilinda yaptiklart ¢alismada makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye ve
Amerika’da pay senedi piyasalart tzerindeki etkilerini arastirmaktadir. Analiz icin 2010 ile 2019 yillarint
kapsayan aylik veriler kullanilmaktadir. Analizde yer alan bagiml degiskenler BIST100 ve S&P500
endeksleri olarak belirlenmektedir. Bagimsiz degiskenler ise TUFE, SUE, Faiz Orant, Para Arz1, Thracatin
Ithalat Karsilama Orani, Dolar Kuru, Altin ve Ham Petrol fiyatidir. Bu degiskenlerin analiz edilmesi igin
Lee Strazicich birim kok testi, Toda-Yamamoto nedensellik testi ve etki-tepki testi yontemleri
kullantlmaktadir. Yapilan analiz sonuglart Tiurkiye icin; para arzt ve doviz kuru ile BIST100 endeksi
arasinda ¢ift yonli nedenselligi ortaya koymaktadir. Diger taraftan BIST100 ile sanayi tretim endeksi,
petrol fiyatlart ve altn fiyati arasinda bir nedensellik bulunmamaktadir. Calismanin sonuglart ABD
acisindan yalnizca para arzi degiskeni ile S&P500 arasinda dogru ve tek yonli nedensellik oldugunu
gostermektedir (Kocabiyik ve Fattah, 2020, s. 146).

Chang vd. tarafindan 2019’da gergeklestirilen ¢alismada endustriyel tretim, dogrudan yabanct yatirim,
ticaret dengesi, doviz kuru, faiz orani ve titketici fiyat endeksi gibi makroekonomik degiskenlerin Pakistan
KSE-100 endeksinde bulunan pay senedi fiyatlart tizerindeki kisa ve uzun dénemli iliskisi incelenmektedir.
Bununla beraber makroekonomik degiskenler ve pay senetleri arasindaki iliskilerin ekonomik krizlerden
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etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir. Calismamin verileri 1997:3- 2018:2 donemini kapsamaktadir.
2008:3-2018:2 arast dénem ise kriz sonrast dénem verileri olarak belitlenmistir. Bu veriler kullaniarak
otoregresif bir dagitilmis gecikme modeli olusturulmustur. Ayrica, pay senetlerinin fiyatlarini agiklamada
her bir degiskenin Onemini incelemek icin varyans ayristirma analizini kullanilmaktadir. Caligmanin
sonuglari, uzun vadede ticaret dengesi, d6viz kuru ve faiz oraninin pay fiyatlarini olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Buna ek olarak TUFE ve endiistriyel iiretimin ise pay fiyatlarint olumlu etkiledigini
gosterilmektedir. Kriz sonrast dénem verileri ise uzun vadede sadece TUFE'nin pay fiyatlarini olumlu
etkiledigini g6stermektedir (Chang, Meo, Syed ve Abro, 2019, s. 240).

Vychytilova vd. 2019 yilindaki calismalarinda otomobil treticilerinin pay senedi fiyatlarinin oynakligini
hangi makroekonomik faktérlerin etkiledigi arastirmaktadir. Analiz i¢in 11 tilkedeki borsalarda islem géren
39 otomobil Ureticisinin ¢eyreklik verileri kullanilmaktadir. Veriler Ocak 2000'den Aralik 2017'ye kadar
olan dénemi kapsamaktadir. 19 makroekonomik degiskenin etkisi analiz edilmektedir. Bu etki genetik
algoritma ve AIC kriterini kullanarak olusturulan karma etki modeli ile arastirilmaktadir. Bulgular,
otomobil iireticilerinin pay senedi getirisi oynakligi ile borsa gelisimi, GSYIH ve issizlik gibi aciklayici
degiskenler arasinda pozitif baglantlar oldugu ortaya koymaktadir (Vychytilova, Pavelkova, Pham ve
Urbanek, 2019, s. 3340).

Gopinathan ve Durai 2019 yilinda gergeklestirdikleri calismalarinda pay senedi piyasast ile
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun vadeli iliski incelemistir. Veriler Nisan 1994 Temmuz 2018
doénemleri arasini kapsayan aylik veriler olarak kullanilmaktadir. Bombay Menkul Kiymetler Borsasi (BSE)
Sensex Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, Toptan Esya Fiyatlart Endeksi, Genis Para (M3) ve Déviz Kuru
analizde kullanmilan degiskenler olarak belirlenmektedir. Pay senedi piyasasi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligkileri analiz etmek icin gelencksel Engle ve Granger esbutiinlesme ve Johansen
testleri kullanilmaktadir. Calismanin sonuglart Hindistan'daki pay senedi fiyatlatt ve makrockonomik
degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkinin dogrusal olmadig: ve zamanla degistigini ortaya koymaktadur
(Gopinathan ve Durai, 2019, s. 13).

Nti vd. tarafindan 2019 yiinda yapilan calismada bankacilik, ilag, telekomiinikasyon, teknoloji ve
petrol gibi cesitli sektotlerde makroekonomik degiskenler ile pay senedi fiyatt hareketi arasindaki iligki
derecesi arastirilmaktadir. Random Forest (RF) ve Kisa Siireli Bellek Tekrarlayan Sinir Agt (LSTMRNN)
testleri degiskenler arasindaki iligkileri analiz etmek icin kullanilmustir. Sonuglar, d6éviz kuru degiskenleri
olan Pound Stetling ve Kanada Dolari'nin, incelenen dort sektoriin pay senedi fiyat hareketini en ¢ok
etkileyen makroekonomik faktor oldugunu ortaya koymaktadir (Nti, Adekoya ve Weyori 2019, s. 209).

Gnahe 2020 yilinda yaptigi calismada makroekonomik faktorlerin pay senedi getirileri tizerindeki
etkisini aragtirmaktadir. Analiz i¢in kullanian veriler 2000 ile 2019 yillarini kapsayan geyreklik verilerdir.
Kazakistan'in borsa endeksleri, gayti safi yurtici hasila, faiz orani, enflasyon orani, dogrudan yabanci
yatrimlar ve déviz kuru ise analizde kullanilan degiskenler olarak belirlenmektedir. Kullanilan verilerin
analizi icin Vektor Hata Korelasyon Modeli (VECM) ve Johansen esbitinlesme testi kullanilmaktadir.
Analiz sonuglart kontrol alttna alinmis bir enflasyonun borsa getirilerini olumlu yénde etkiledigini
gostermektedir. Bunun yaninda faiz oranlarindaki artistn borsa getirilerinde diisise neden oldugu
anlasilmaktadir. Calismanin sonuglari bunlara ek olarak ddviz kurlarinin da borsa getirileri ile negatif bir
iliskide oldugunu ortaya koymaktadir (Gnahe, 2020, s. 270).

Bhuiyan ve Chowdhury’nin 2020’de gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda makroekonomik degiskenlerin
ABD ve Kanada'da borsalarindaki sektotler tzerindeki etkileti incelemistir. 2000-2018 dénemine ait aylik
veriler kullanilarak Sanayi Giretimi, para arzi, uzun vadeli faiz orant ve farklt sektér endeksleri arasindaki
iliskiler arastirilmaktadir. Calismada analiz edilen sektorler arasinda enerji, finans, gayrimenkul, sanayi,
saglik, istege baglt tiiketici ve temel tiketim drtnleri yer almaktadir. Bu sektorlerle makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi modellemek icin esbiitiinlesme analizi kullanilmaktadir. Sonuclar, ¢alismada
kullantlan makroekonomik degiskenler ile farkli sektor endeksleri arasinda ABD icin uzun dénemli
istikrarl bir iligki oldugunu, ancak Kanada i¢in olmadigini géstermektedir (Bhuiyan ve Chowdhury, 2020,
s. 71).

Igmal ve Putra tarafindan 2019°da yapilan calismada makroekonomik degiskenlerin pay senedi getirisi
tzerindeki etkisini ve kurumsal degerler tizerindeki etkisini belitflemeyi amaglamaktadir. Calismada
incelenen sektdr tarim sektérl olarak belirlenmigtir. 2014-2018 yillarint kapsayan veriler déviz kuru, faiz
orant, pay senedi getirisi ve sirket degerinden olusmaktadir. Bu degiskenlerin iliskileri Panel Veri Analizi ile
aragtirlmaktadir. Analiz sonuglart enflasyon ve faiz oraninin pay getirisini olumsuz ve 6nemli dlgtde
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etkiledigini g&stermektedir. Bunun aksine doviz kurunun pay senedi getirisini olumlu ve 6nemli dl¢tide
etkiledigi ortaya konmustur (Igmal ve Putra, 2020, s. 73).

Setiawan tarafindan 2020’de yapilan calismada GSYIH, enflasyon, faiz orant ve déviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerin borsa performanst tizerindeki etkisi incelenmektedir. Veriler 1999 ve 2019
yillarint kapsayan ceyreklik veriler olarak belirlenmistir. Calismada GSYIH, enflasyon, faiz orant ve doviz
kurunun borsaya etkisini incelemek i¢in ¢oklu regresyon analizi kullanilmaktadir. Coklu regresyon yontemi
ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler tzerindeki etkisinin gdsterilmesi hedeflenmektedir.
Calismanin sonuglart GSYIH ve enflasyonun pay senedi piyasa degerinin yiikselmesine katki sagladigint
gostermektedir. Diger taraftan faiz orani ve déviz kuru, basta faiz orant olmak tizere borsa performansini
o6nemli 6lctide olumsuz yonde etkilemektedir (Setiawan, 2020, s. 36).

Unal ve Karas 2021 yilinda yaptiklari calismada makroekonomik degiskenlerin borsa iizerindeki
etkisini incelemektedir. Bu etkinin incelenmesi i¢in secilen degiskenler GSYH, d6viz kuru (Dolar/TL), faiz
orant ve enflasyon ile BIST100 Indeksinin getirisi olarak belirflenmektedir. Bu veriler 2003 ve 2018 yillarint
kapsayan ceyreklik veriler olarak secilmistir. Makrockonomik degiskenler ve borsa endeks getiri arasindaki
iliskinin olup olmadigini ortaya koymak icin Gregory-Hansen esbitiinlesme testi kullanilmaktadir.
Degiskenler arasindaki iligki tespit edildikten sonra ise bu iliskinin yonii varyans ayristirma testleri ile
aragtirilmaktadir. Analiz sonucunda makroekonomik degiskenler ile BIST100 endeksi arasinda uzun
doénemli iliski olduguna ulagilmaktadir. BIST100 ile faiz orant arasinda cift yonli ve anlamli bir iligki ortaya
ctkmaktadir. BIST100 ile d6viz kuru arasinda ise cift yonlii nedenselligin bulundugu anlasilmaktadir (Unal
ve Karas, 2021, s. 181).

Veri ve Yontem
Veri

Calismada verileri mevcut ve ulagilabilir durumda bulunan Avrasya bolgesi tilkelerine (Rusya, Tirkiye,
Ukrayna ve Kazakistan) ait 2009-2021 yillar1 arasi ¢eyreklik veriler kullandmistir. S6z konusu tlkelere ait
borsa fiyat endeksleti ve makroekonomik gostergeler (biiylime orani, tiiketici enflasyonu, ithalat, ihracat,
déviz kuru, faiz orani) calismanin verilerini olusturmaktadir. Veriler Thomson Reuters Eikon Data
Stream’den elde edilmistir. Asagidaki tabloda analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlar
gosterilmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Veri Tanimlars Kaynak: Thomson Reuters Eikon DataStream, 2021

Degisken Veri Tanumi

Borsa Fiyat Endeksleri RL"1sy‘a RTS Endeksi Fiyat VeFileri o Ukrayr}a PFTS Endeksi Fiy.'at.Verileri‘ .
Turkiye BIST 100 Endeksi Fiyat Verileri Kazakistan KASE Endeksi Fiyat Verileri

Biyime Orani (GDP) Bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére GSYH degisim orani (%)

Enflasyon Orani (CINF) Bir 6nceki yilin ayni geyregine gére tiiketici fiyatlart degisim orant (%)

Ithalat — Thracat IMP-EXP)  Odemeler Dengesi Dis Ticaret Tutarlari (8)

Déviz Kuru (EXC) Tim tilke para birimlerinin ABD Dolatt cinsinden degeri

Faiz Orani (INTR) Merkez Bankalari Politika Faiz Orant (%)

Panel Veri Analizi

Calismada borsa endeksleri ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskinin belirlenebilmesi
amaciyla panel regresyon analizi uygulanmistir. Panel veri analizi yatay kesit ve zaman serisi analizlerine
gbre bircok avantaja sahiptir. Aciklayict degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantiyt dustirmesi ve
ekonometrik tahminlerin daha etkin bir bicimde gerceklestirilebilmesi panel veri analizinin 6nemli
avantajlaridir (Pesaran, 2015, s. 633). Panel veri analizinde ayni kesite ait birimler zaman icerisinde
gdzlenir. Daha acik bir ifade ile analiz edilen veriler hem mekan hem de zaman boyutuna sahiptir (Gujarati
ve Porter, 2012, s. 591).

Bu ¢alismada kullanilan ekonometrik modeller ilgili literatiir incelenerek belirlenmistir. Bu kapsamda
olusturulan panel regresyon modellerinde bagimsiz degiskenler makroekonomik degiskenler iken bagimli
degisken tlkelerin pay senedi endekslerine ait getirilerdir. Calismada kullanilan agiklayict degiskenler
birbirleri ile korelasyon iliskileri g6z Ontine alinarak secilmistit. Bu kapsamda makroekonomik
gOstergelerin bagimsiz degisken olarak yer aldigi fonksiyon ve model formu asagidaki gibidir:

Endeks Getirileri, = f( Yj=; Makroekonomik Degisken; e;) )
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Endeks Getirilerii = o + Yj=1 BiMakroekonomik Degisken; +e; @)
Bulgular

Analize tabi tutulan verilere iliskin 6zet istatistikler, yatay kesit bagimliligt testi, panel birim kok
testleri, actklayict degiskenler arasindaki korelasyon matrisi ve kurulan ekonometrik modelin sonuglart bu
bélimde yer almaktadir. Degiskenlere iliskin 6zet istatistikler Tablo 2’de sunulmustut.

Tablo 2. Degiskenlere lliskin Ozet Istatistik Bilgileri

Degisken Ortalama Standart Sapma En Kiiciik Deger En Biiyiik Deger
Getiri 0,181841 0,1409692 -0,4469796 0,4593298

GDP 4.932466 8.129468 -18.14 32.04555

CINF 8,925074 7,459944 -0,5 58,9

IMP 40434,24 24680,9 5227,9 94599

EXP 48373,72 36729,68 82837 141922

INTR 9,971016 4773733 1,5 30

EXC 82,1657 116,7091 1,4584 447,67

Tablo 2’de sunulan 6zet istatistiklerin yani sira degiskenler arasindaki iliskileri test etmek icin hangi
yontemin kullanilacagina karar verilmesi amaciyla ilk asamada gerceklestirilen yatay kesit bagimhilig: testi
sonuglart asagida sunulmustur.

Tablo 3. Dediskenlere iliskin yatay fesit baginmliligr testi sonuglar:

H)y: Yatay Kesit Bagimhiligr Yoktur

Degisken CD Test Istatistigi P degeri
Getiri 4.835 0.000*
GDP 9.427 0.000*
CINF 5.244 0.000*

IMP 10.841 0.000*
EXP 6.427 0.000*
INTR 4.009 0.000%*
EXC 15.13 0.000*

Test sonuglarina gore Getiri, GDP, CINF, IMP, EXP, INTR ve EXC degiskenlerinin timi i¢in
“yatay kesit bagimliligt yoktur” seklindeki hipotez reddedilmistir. Bu sonuglardan hareketle, ikinci nesil
birim kok testlerinden CADF birim kok testi uygulanarak degiskenlerin duragan olup olmadigi stnanmistir.
Cikan sonuglar agagidaki tabloda sunulmustur (Tablo 3).

Tablo 4. Degiskenlere lliskin Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Hy: Paneldeki Veriler Birim Kok Icermektedir

Degisken CIPS Istatistigi ve Olasilik Degerleri

Getiri -10.8607 (0.0000)*
GDP -5.5977 (0.0000)*
CINF -2.938 (0.0000)*
IMP -4.3960 (0.0000)*
EXP -3.7971 (0.0001)*
INTR 1.1622 (0.8774)

DINTR -6.4712 (0.0000)*
EXC 0.8296 (0.7966)

D.EXC -10.5511 (0.0000)*

Parantez iginde test istatistigine ait p (olasilik) degerleri bulunmaktadir. * isareti 0,01, ** isareti 0,05 seviyesinde istatistiksel
anlamliligs géstermektedir.

Tablo 4’te sunulan sonuglara gore, Getiri, GDP, CINF, IMP ve EXP degiskenlerinin diizey (level)
mertebesinde duragan oldugu tespit edilmigtit. Bunun yant sira INTR ve EXC degiskenlerinin ilk
farklarinin alindiginda duraganlastigt gortilmektedir. Bu sonuglara goére kurulacak Panel Regresyon
Modelinde degiskenlerin duragan haline yer verilecektir.

1498



MANAS Sosyal Aragtirmalar Dergisi - MANAS Journal of Social Studies

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

GDP CINF IMP EXP INTR EXC
GDP 1
CINF 20,2773 1
IMP 10,3594 -0,1047 1
EXP 10,3228 -0,1781 0,8317 1
INTR -0,3760 0,7095 -0,0974 0,0146 1
EXC 0,4344 -0,1189 -0,6279 -0,3824 -0,0304 1

Korelasyon analizinde iki farkli degisken arasinda %75 ve Uzeri bir iliski bulundugunda
degiskenlerden birinin analizden ¢ikarilmasi Onerilmektedir (Albayrak, 2005, s.109). Bu kapsamda
aralarinda %83 gibi giigli bir korelasyon iliskisi bulunan IMP (ithalat) ve EXP (ihracat) degiskenlerine ve
%70,95 korelasyon iliskisi bulunan CINF (Tiketici Enflasyonu) ve INTR (Faiz Orani) degiskenlerine %75
oranina yakinligi nedeniyle ayr1 ayrt modellerde yer verilerek test edilmesi uygun bulunmustur.

Bu kapsamda calismada 4 farkli model kurulmasi tasatlanmistir. Bu modeller, Model-1 (ithalatl ve
Faiz Oranlt Model), Model-2 (Ithalatlt ve Enflasyonlu Model), Model-3 (Thracatli ve Faiz Oranli Model),
Model-4 (Ihracatlt ve Enflasyonlu Model)’dit.

Literatiirde panel regresyon analizinde Sabit Katsayilar Modeli, Sabit Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler
Modeli olmak tizere tic model kullanilmaktadir. Bu modeller sabit terimler, egim katsayilart ve modellerin
hata terimlerine iliskin ortaya konulan varsayimlara gére farklilasmaktadir. Sabit katsayilar modeli, modelin
sabit e§im ve eksene sahip olmast durumda kullanilmaktadir. Veriler havuzlanarak klasik en kiigiik kateler
yontemi uygulanmaktadir. Bu durum nedeniyle model havuzlanmis olarak da adlandirilir (Bal ve Ozdemir,
2017, s.91). Sabit etkiler (FE) modeli ise verilerdeki zamanla ortaya ¢ikan degisimi konu almaktadir. Bu
model bagimli ve bagimsiz degiskenlerin arasindaki iliskileri incelemektedir. Rassal etkiler modelinde ise
birimler arast degiskenler sabittir. Birimler arast bu degiskenler, bagimli ve bagimsiz degiskenler ile
iliskisizdir (Cemrek ve Burhan, 2014, s.91).Hangi modelin kullanilacagina iliskin en genel yaklagim belirli
bir grubun tiim Uyelerinin modele dahil edildigi durumda sabit etkiler, bunun disindaki durumlar igin ise
rassal etkiler modelinin kullanilmas: 6nerilmektedir (Debedek ve Merig, 2015, 5.98).

Calisma kapsaminda Avrasya Bolgesi tllkelerini temsilen verileri kullamilan dért tilke analize dahil
edildigi icin Sabit Etkiler Modeli kurulmast éngérilmistiir. Bu goriisii desteklemek icin literatiirde yaygin
bir sekilde kullanillan Hausman Test Istatistiginden yararlanilmistir. Hausman testi, aciklayict degiskenler ile
modelin hata terimleri (error term) arasinda bir korelasyon olup olmadigini test eden bir ekonometrik
testtir. “Testte, sifir hipotezi aciklayict degiskenler ile hata terimleri arasinda bir iliski yoktur” seklinde
kurulur. Test sonucu ortaya ¢ikan olasilik (p) degerine gére sabit ya da rassal etkiler modelinin kullanimini
destekleyen bir goriis elde edilir.

Analiz sonuglart raporlanirken, modele iligkin hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon
probleminin varligi da smnanmustir. Bu kapsamda degisen varyans varliginin smanmast i¢in Wald Testi,
otokorelasyon varliginin sinanmast i¢in ise F testi uygulanmistir. Sonuglar, ilgili modelde degisen varyans
ve otokorelasyon problemi var ise serilerin ilk farklari alinarak gerekli olan diizeltmeler uygulandiktan
sonra raporlanmistir. Analiz edilen modele ait sonuclar asagidaki tabloda sunulmustur (Tablo 6).

Tablo 6. Panel Regresyon Analizi Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler Model (1) Model (2) Model (3) Model (4)
GDP 0.00612" 0.00632™ 0.00640™ 0.00662"
(2.57) (2.66) (2.72) (2.82)
CINF - -0.00195 - -0.00215
(-1.41) - (-1.56)
LNIMP -0.0765 -0.0775 - -
(-2.45) (-2.59) - -
LNEXP - - -0.0790* -0.0832*
- - (-2.79) (-3.00)
INTR -0.00187 - -0.00177 -
(-0.80) - (-0.77) -
EXC -0.00199" -0.00208" -0.00204 -0.00213"
(-2.22) (-2.35) (-2.29) (-2.41)
_cons 0.820" 0.830* 0.859* 0.905™
(2.48) (2.66) (2.82) (3.07)
Hausman Test (Prob>chi2) [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001]
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Heteros. Test (Prob>chi2) [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Autocorr Test (Prob>F) [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0011]
Heteros. Test grup bazinda modifiye edilmis Wald testini temsil etmektedir. Autocorr. Test Panel Regresyon analizinde
otokorelasyon icin uygulanan Wooldridge testini temsil etmektedir. Hem degisen varyans hem de otokorelasyon igin sifir
hipotezi tim modellerde reddedilmistir. Bu nedenle tim modellerde tahmin diizeltmesine olanak saglayan ve modellerin
etkinligini arttiran GLS tahminleri gerceklestirilmistir. (7 istatistigi parantez, iginde gosterilmistir. ™ p < 0.05,™ p < 0.01, ™ p < 0.001)

Analiz sonuglarina gére, her doért model icinde biiyiime orani degiskeninin pay senedi getirileri
tizerinde anlamli ve pozitif etkisi gézlenmistir. Ithalat ve ihracatin ayri ayri ele alindigi modellerde ise
Avrasya Ulkelerinin disa agikliginin pay piyasalari izerinde negatif bir etkisi oldugu séylenebilir. Bu durumu
destekleyen bir diger sonug ise her dért model iginde déviz kuru degiskeninin pay piyasalart agisindan
olumsuz bir etkiye sahip olmasidir. Bir bagka ifade ile doviz kurunda yasanan bir artis, pay piyasast
getirilerinde kiigiik de olsa bir azalisa yol agmaktadir. Bu durum calismada ele alinan itlkelere ait finansal
vatliklatin déviz kurundaki (USD) artislardan olumsuz etkilendigi seklinde yorumlanabilir. Bu sonuglar,
Avrasya tlkeleri gibi gelismekte olan ilkelerde pay piyasalari icin temel belirleyicinin biyiime orani
oldugunu gostermektedit.

Sonug ve Oneriler

Ulke ekonomilerinin durumu hakkinda énemli bilgiler sunan pay piyasalari gerek ulusal gerekse
uluslararast yatirimcilarin dikkatle takip ettigi bir géstergedir. Pay piyasalarindaki fiyat hareketlerinin hangi
faktorlerden ne derece etkilendiginin bilinmesi ise yatirim kararlarinda etkili olmaktadir.

Bu calismada secilmis Avrasya iilkelerinin (Rusya, Turkiye, Ukrayna ve Kazakistan) makroeckonomik
verileri ile ayni tlkelere ait pay piyasalarindaki getiriler arasindaki iliskiler incelenmistir. Degiskenler
arasindaki korelasyon g6z Oniine alinarak kurulan farkli modellerin sonuglart ortaya ¢cikmistir. Bu sonuglara
gore Avrasya ilkeleri borsa endekslerindeki fiyat hareketliliklerinin temel belirleyicisi biiylime oranidir.
Daha agtk bir ifade ile ¢alisma bulgulari, biiylime oraninin pozitif ve anlamlt etkisi oldugunu géstermistir.
Elde edilen bu bulgu Vychytilova vd. (2019) ve Setiawan (2020)’1n bulgular ile paralellik géstermektedir.
Ithalat ve ihracat islemlerinde yasanan artislarin borsa getirileri tizerinde istatistiksel olarak negatif ve
anlamlt bir etkisi oldugu gérilmiistiir. Ayrica doviz kurunda yasanan bir artisinda endeks getirileri tizerinde
negatif ve anlaml etkisi bulunmaktadir. Déviz kuru ile ilgili elde edilen bu sonuglar, Syzdykova (2018),
Oskenbayev vd. (2011) ve Ndlovu vd.’nin (2018) sonugclari ile uyumlu iken Epaphra ve Salema (2018) ile
uyumsuzdut.

Bu sonuclardan hareketle, ekonomik potansiyelleri bakimindan 6nemli tlkeler arasinda bulunan
Avrasya tilkeleri icin istikrarlt bir biiylime orant yakalamak, uluslararas: ticaret islemlerinde disa bagimliligt
azaltmak ve yatirimcilar agisindan cazip bir konuma ulasabilmek temel gelecek hedefleri arasinda sayilabilir.
Bu kapsamda Avrasya bolgesi ilkeleri gibi gelismekte olan tlkelerde makroekonomik gostergelerdeki
dalgalanmalarin pay piyasalarina yansimalarinin daha fazla olacagt dusiinildigiinde, uygun ekonomi
politikalarinin benimsenmesi ve pay piyasalarindaki sistematik risk algisinin azaltilmast 6nem kazanan diger
hususlardir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda Avrasya llkelerine ait pay piyasalarinin 2008 kiresel krizi ya da
Covid-19 kiiresel salginindan ne yénde ve ne derecede etkilendigi incelenebilir. Bunun yani sira s6z konusu
tlkelere ait pay piyasalart ile uluslararasi pay piyasalart arasindaki iliskiler de yeni arastirma konulari
arasinda yer alabilir. Son olarak, Avrasya Ulkelerine ait risk gostergeleri, makroekonomik géstergeler ve
finansal gostergeler arasindaki nedensellik iliskileri de gelecek aragtirmalara konu olabilir.

Etik Beyan

“Pay Piyasas: Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktirler: Avrasya Ulkeleri Borsa Endeksleri Ugerine Bir
Apnaliz” baghklt calisgmanin yazim siirecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan
veriler Uizerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina
degerlendirme i¢in gbnderilmemistir.

Not

Calisma 13. Uluslararasi Avrasya Ekonomileri Konferansi’'nda sunulmus olup kitapta 6zet bildiri olarak yer
almustir.
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EXTENDED ABSTRACT

Stocks are important investment tools. They are also considered as an indicator for the country's
economies. The dynamic relationship between stock returns and macroeconomic variables is quite suitable
for studies that will bring new approaches to this subject. In addition, the countries examined within the
scope of this study have many economic potentials. These are all important points for the contribution of
the study. Eurasia emerges as a concept consisting of the combination of Asian and European continents
and representing a certain region. However, beyond that, Eurasia represents an important region due to
the areas it covers and the countries it includes. One of the factors that increase the importance of this
region is the economy. Like many developing countries, global developments and integration processes
with the international financial system are also closely related to the countries in the region. These
developments will enable Eurasian countries to grow their national economies and increase their share in
global trade.

The aim of this study is analyzing the relationships between the stock market index returns of
selected Eurasian countries (Russia, Turkey, Kazakhstan, Ukraine) and selected macroeconomic variables.
In this context, stock market index data and macroeconomic data for Russia, Turkey, Kazakhstan and
Ukraine were obtained from Thomson Reuters database. The analysis covers the period 2009: Q3-2021:
Q1. The relationships between the stock market indices of the countries and the selected macroeconomic
variables such as GDP growth rate, inflation, exchange rate, import, export and interest rate are analyzed
within the specified period. Panel regression model was used for this analysis. Panel Data Analysis was
used in order to determine the relationship between stock market indices and macroeconomic indicators.
Panel data analysis has many advantages over cross section and time series analysis. The important
advantages of panel data analysis are that it reduces the multicollinearity between explanatory variables and
can make econometric estimations more effectively. In panel data analysis, units belonging to the same
cross-section are observed over time. In other words, the analyzed data has both space and time
dimensions. The econometric models used in this study were determined by examining the relevant
literature. In the panel regression models created in this context, while the independent variables are
macroeconomic variables, the dependent variable is the returns of the stock indices of the countries. The
explanatory variables used in the study were chosen considering their correlations with each other.

According to the results of the analysis, a significant and positive effect of the growth rate variable on
stock returns was observed in all four models. In the models where imports and exports are handled
separately, it can be said that the openness of Eurasian countries has a negative effect on the stock
markets. Another result that supports this situation is that the exchange rate variable has a negative effect
on the stock markets in all four models. In other words, a one-unit increase in the exchange rate leads to a
decrease in share market returns. These results show that the main determinant for equity markets in
developing countries such as Eurasian countries is the growth rate. The results of the study show that the
relationships between stock market index returns and macroeconomic variables are in different directions
and dimensions. In addition to the value and volume of the markets, it is extremely important to
determine other factors that affect these markets. All these situations concern Eurasian countries closely
due to their economic potential. It is expected that the findings of the study will be useful to academicians
and country managers responsible for economic policies.
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Based on these results, achieving a stable growth rate for Eurasian countries, which are among the
important countries in terms of economic potential, reducing foreign dependency in international trade
transactions and reaching an attractive position for investors can be counted among the main future goals.
In this context, considering that the fluctuations in macroeconomic indicators will have more reflections
on the stock markets in developing countries such as the Eurasian region, the adoption of appropriate
economic policies and reducing the systematic risk perception in the stock markets are other important
issues. In future studies, it can be examined how and to what extent the stock markets of Eurasian
countries were affected by the 2008 global crisis or the Covid-19 global epidemic. In addition, the
relations between the stock markets of the said countries and the international stock markets may also be
among the new research topics. Finally, the causal relationships between risk indicators, macroeconomic
indicators and financial indicators of Eurasian countries may be the subject of future research.
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