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Ozet

Calismada G 20 iilkelerinin insani gelismiglik endeksi ile borsa performanslari arasindaki iliski arastirilmig ve 1995-
2017 dénemini kapsayan yillik veriler dikkate alinmistir.. Ulkelerin borsa endeksleri investing.com sitesinden, insani gelisme
endeksi ise UNDP’nin resmi web sitesinden elde edilmistir. Uygulamada bagimli degisken olarak borsa endeksleri, bagimsiz
degisken olarak ise insani gelisme endeksi kullanilarak bir model olusturulmustur. Calismada panel vektor otoregresyon modeli
(PVAR) kullanilmistir. G 20 iilkelerinin borsa endeksleri ile insani gelisme endeksi arasindaki iliskiyi belirlemek amacryla
panel esbiitiinlesme analizi baslig1 altinda, nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri yapilmistir. Analiz
sonuglarina gore G 20 iiyesi iilkelerin insani gelismislik endeksi ile borsa endeksi arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigt
gozlenmistir.
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Abstract

In the study, the relationship between the human development index of G 20 countries and their stock market
performances was investigated and annual data covering the period 1995-2017 were taken into account.. The stock exchange
indices of the countries were obtained from investing.com and the human development index was obtained from UNDP's
official website. In practice, a model was formed by using stock market indices as dependent variable and human development
index as independent variable. Panel vector autoregression model (PVAR) was used in the study. In order to determine the
relationship between stock market indexes and human development index of G 20 countries, causality, variance decomposition
and impact-response analyzes were also conducted under the panel cointegration analysis.As a result of the study, it is observed
that there is no significant relationship between human development index and stock exchange index of G 20 member countries.
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1. Giris

G 20 platformu 1999 yilinda o dénemin G 7 grubunun merkez bankasi baskanlari ile maliye bakanlarinin
almis oldugu karar sonucu olusturulmus olup, gelismis tilkelerle gelismekte olan ekonomileri bir araya getirerek
isbirligi saglamay1 ve kiiresel ekonomik problemlere yonelik kalici ¢oziimler getirmeyi amaglamaktadir. G 20
grubu 19 iilke ve Avrupa Birliginden olusmaktadir. G 20 grubu {iyeleri kiiresel ekonomik tiretimin % 85’ ini,
uluslararasi ticaretin ise % 75’ini olusturmaktadir.

II. Diinya Savasi sonrasinda gelismenin belirleyicisi olarak biiylime kavrami dikkate alinmaktayken
1970°1i yillarin sonrasinda ¢evre ve insan etkenlerini kapsayan siirdiiriilebilir kalkinma kavrami orta ¢ikmuistir.
1990 yillarinda ise saglik ve egitim unsurlari basta olmak kaydiyla sosyal anlamda bir siirdiirebilirligin saglanmasi
gerektigi onem kazanmustir. Buradan hareketle ‘Siirdiiriilebilir Insani Gelisme’ unsuru 6ne ¢ikmustir.

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP), Birlesmis Milletler Biinyesinde olusturulmus bir yap1
olup 1990 yilindan itibaren her yil diizenli olarak IGR (insani gelismislik raporlari) yayinlamaktadir. IGR
iilkelerin sosyo-ekonomik kalkinmiglik seviyelerini birbirleriyle kiyaslanabilmesi amaciyla insani gelisme endeksi
adinda bir endeks olusturulmustur. UNDP her yil diizenli olarak yaymladigi IGR ile iilkelerin gelismislik
seviyesinin tek basina kisi bagina milli gelirle belirlenmesinin dogru olmadigint belirtmektedir. Gelir unsuru
haricinde sosyo-ekonomik gelisme unsuru iilkeler arasi yasam ve refah standardini belirlemek adina daha uygun
olmaktadir. Uzun ve saglikli bir dmiir, bilgi sahibi olmak, onurlu ve iyi bir yasam standardina ulagmak gibi temel
insani ihtiyaglardaki kazanimlari IGE kavrami yansitmaktadir. Bununla beraber insani gelisme endeksi egitim
diizeyi, gelir ve yasam beklentisi seklinde ii¢ degisken ile hesaplanmaktadir.

Finansal piyasalar para ve sermaye piyasasi seklinde iki alt sistemden olusmaktadir. Hisse senetleri,
sermaye piyasalarimin dnem diizeyi en yiiksek olan yatirim aracidir. Buradan hareketle borsaya kote edilmis pay
senetlerinin fiyat ve getiri performanslarini hesaplamasi borsa endeksleri ile yapilmaktadir. Borsa endeksi yapmis
oldugu bu hesaplamalar1 biitiinsel sekilde yapabilmesinin yani sira sektorel olarak da yapmaktadir. Bu sayede hisse
senedinin, sektorlerin ve ekonominin performansi belirlenebilmektedir. Her {ilkenin kendisine ait gesitli borsa
endeksi yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bu konu ile ilgili ¢alismalara bakildiginda insani geligsmislik endeksi ile borsa endeksleri arasinda farkli
sonuglarm bulundugu gériilmektedir.

Senol (2019) yapmis oldugu ¢alismada, insani gelismislik ile finansal gelismislik arasinda olusan iliski
ve bu iligkinin gelismis ve gelismekte olan lilkelerde ne derece 6nemli oldugunu incelemistir. 42 tilkenin 1990-
2015 yillar1 arasindaki wverileri dikkate alinarak panel veri analiz yontemlerinden varyans arastirmasi
esbiitiinlesme, etki-tepki, nedensellik testleri uygulanmistir. Uygulama sonucunda; finansal gelismislik ve insani
gelismiglik arasinda uzun dénemli bir iliskinin olduguna ve bu iliskinin gelismekte olan ekonomilerde, gelismis
iilkelere oranla daha 6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tiras ve Agir (2018) Tiirkiye’nin de yer aldig1 57 iiyeye sahip Islam Isbirligi Teskilati ( IiT ) iilkelerinin
2016 yilina ait IGE ve alt endeks gostergelerini inceleyerek iilkelerarasi karsilagtirma ve degerlendirme yapmayi
amaglamistir. Yapilan analiz sonucunda; insani gelisme endeks degerlerine gore Tiirkiye 0,767 puan ile 188 {ilke
arasinda 71. sirada bulunduguna ve bu siralamaya gore iilkemizin yiiksek insani gelismeye sahip iilkeler diizeyinde
yer aldigina ulasmistir. Bununla beraber IiT icerisinde 11.sirada bulunan Tiirkiye’nin gelir alt endeksi dikkate
alindiginda daha iyi yerlerde olmay1 hak ettigi ve insani gelismislik bakimidan daha iist seviyelerde olabilmesi
i¢in egitim ve saglik alanindaki yatirimlarini daha da artirmasi gerektigi goriisii ifade edilmistir.

Oguztirk ve Ozbay (2018) gelismislik ile inovasyon gostergeleri arasindaki etkilesimi giidiimlii
ekonomiler ve World Economic Forum (WEF)’ nin yaymlamis oldugu kiiresel rekabet raporundan elde edilen
verilerle betimsel acidan agiklamak amactyla G 20 {ilkelerini incelemistir. Aragtirmada oncelikle gelisme ve
inovasyonun teorik temelleri incelenmis; daha sonra Kiiresel Rekabet Raporuna gore G 20 iilkeleri gelismislik
seviyelerine gore ¢esitli gruplara ayrilmis; en son ise inovasyon gostergelerine gore siralamasi yapilan iilkelerin
IGR’nda yer alan veriler aracihigiyla karsilastirilmasi yapilmis olup, elde edilen bulgular iktisadi acidan
degerlendirilip yorumlamasi yapilmistir. Yapilan analize gore; inovasyon giidiimli olan biitiin tilkelerin ¢ok
yliksek insani gelisme endeks degerine sahip oldugu sonucuna varmistir.

Kaya (2017) finansal piyasalarda yasanan gelismelerin insani gelismislik tizerinde ne gibi etkilerinin
oldugunu arastirdig1 bu calismada; finansal piyasalardaki gelismeyi temsil etmesi agisindan BIST 100 endeksi
almirken, biiyiime oraninin ve insani kalkinmishik seviyesini temsili olarak da insani gelisme endeksi alinarak
aralarindaki iliskiyi test etmistir. Analizde 1986-2015 yillarini kapsayan yillik veriler dikkate alinarak zaman serisi
analizi, Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda; degiskenlerin uzun donemde beraber hareket ettikleri ve insani gelismislik endeksinin BIST
endeksinin bir nedeni oldugu sonucuna varmistir.

Tas ve Ozel (2017) bu calismada Tiirkiye ve AB’ye iiye olan iilkelerin sosyo-ekonomik olarak gelismislik
seviyelerini tespit edip karsilagtirmay1 amaglamislardir. Gelismislik seviyesini en iyi 6l¢en 28 degisken belirlenmis
ve 6 faktore indirgenerek faktdr analizi yardimiyla test edilmistir.
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Boliik (2017) G 20 iilkelerinden Tiirkiye’nin de dahil edildigi toplamda 11 iilkenin AR-GE alaninda
yapmis olduklar1 harcamalarmin iktisadi gelismeye olan etkisini aragtirmak maksadiyla 1996-2013 dénemleri
arasindaki yillik verileri dikkate alinarak panel veri yontemi uygulanmustir.

Sener (2017) G 20 grubuna iiye iilkeler arasindan segilen 14 iilkeye kredi derecelendirme kuruluslarindan;
Moody’s S&P ve Fitch’in vermis oldugu notlarin segilen bu 14 {ilkenin 1995- 2015 dénemleri arasindaki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari iizerine olan etkisini aragtirmak {izere panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Analiz
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerinde; Fitch tarafindan verilen iki donem gecikmeli olan
notlarin etkili olduguna, Moody’s tarafindan verilen notlarin etkisinin ortaya konulamadigina, S&P tarafindan
verilen notlarin etkisi olmadigina ulasilmistir.

Kili¢ (2017) insani gelismislik ile iktisadi yap1 agisindan hangi diizeyde oldugunu tespit etmek amaciyla
G 20 grubu biinyesi igerisinde yer alan Giiney Kore, Endonezya, Meksika, Avustralya ve Tiirkiye’nin i¢inde
bulundugu bu bes iilkenin Ingilizce adlarmin bas harfleriyle olusan MIKTA grubunun 2005-2015 dénemlerini
kapsayan siireci karsilagtirmali analiz yapilarak incelemistir. MIKTA iilkelerinin niifuslarinin hizla artis
gostermesiyle diinya iilkeleri arasinda 6nemli 6lgiide bir agirliga sahip olduguna, ekonomide yapisal reformu
olusturduklarinda ve ekonomik anlamda gelismeyi diizenli bir sekilde siireklilik sagladiklar: takdirde diinyanin
onde gelen ekonomileri arasinda yarisacaklar: gériisiine ulasiimistir.

Kilig (2017) 1961 yilinda kurulan iktisadi isbirligi ve kalkinma 6rgiitiine {iye olan 35 iilkenin 2008-2009
yili kiiresel kriz donemi dikkate alinarak, 2010-2014 dénemleri arasinda rekabet giiclerini geligsmisligin gostergesi
olan insani kalkinmisliga ¢evirme basarilarini veri zarflama modeli yardimiyla analiz etmistir.

Giiney (2017 ) BRICS iiyeleri ve Tiirkiye’nin 1990-2014 donemleri arasindaki verileri dikkate alarak
iktisadi gelisme ve iktisadi bagimsizlik arasindaki etkilesimin yoniinii panel veri analiz teknigi kullanarak test
etmistir.

Yilmaz ve Danisoglu (2017) ekonomik kalkinmanin en 6nemli gostergelerinden biri olan beseri
sermayenin, iktisadi gelismedeki yerini ve hangi konumda oldugunu ortaya koymayi amaglamistir. Beseri
sermayenin egitim ve saglik alani ile iktisadi kalkinmadaki 6nemini belirlemek amaciyla UNDP’nin hesapladigi
insani kalkinma endeks verilerini goz oniinde bulundurarak Tiirkiye’nin beseri kalkinma boyutunu ve durumunu
incelemistir.

Gokpmar (2016) toplamda 106 farkli iilkenin insani gelismiglik seviyelerini faktor analizi yontemini
kullanarak test etmeyi amaclamistir. Segilen iilkelerin insani gelismislik endeks degerleri hesaplanarak k-
ortalamalar kiimeleme analizi yontemi ile siniflandirilmustir.

Sarigcoban (2016) 1996-2014 yillar arasindaki veriler dikkate alinarak G 20 grubunda yer alan Avrupa
Birligi hari¢ tutularak 19 iilkenin ihracat rekabet istiinliigiiniin tespit edilmesi amaciyla farkli endeksler
kullanilmig ve SITC teknoloji gruplandirmasiyla bulunan RCA verileri ile toplam ihracat arasindaki iliski panel
veri regresyon analizi yontemiyle uygulanmaistir.

Oztiirk (2016) insani gelismislik endeksi degerleri, ekonomik kalkinma ve beslenme iliskisi dikkate
almarak Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 8 tilkenin verileri karsilastirilarak analiz yapilmistir.

Topall1 (2016) Thracat, ekonomik biiyiime ve beseri sermaye arasindaki iligkiyi arastirmak iizere G 20
iilkelerinden secilen Tiirkiye ve 7 iilkenin 1995-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri
yontemlerinden es biitiinlesme testi ve nedensellik analizi uygulanmistir.

Orake1 (2016) Tiirkiye ve 28 AB iilkesinin insani kalkinmiglik seviyesini tespit etmek ve kalkinmiglik
seviyesini etkileyen en énemli 6l¢iitlerin neler oldugunu ortaya koymay1 amaglamistir. Arastirmasinda gosterge
olarak insani gelismislik endeks verileri ve ‘Quality of Life in European Cities 2015’ anket sorularin1 dikkate
alarak telafi edici ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden GRI ve MOORA tekniklerini uygulayarak test etmistir.

Kurnaz ve dig. (2016) G 20 platformunu icerisinde yer alan Afrika-Avrasya bolgesinden olusan 13
tilkenin 2014 yili verileri dikkate alinarak insani gelismislik endeksi ve bu endeksin bilesenlerinden saglik, gelir
ve egitim endeks degerleriyle, bu 13 iilkenin konumunun hangi diizeyde oldugu ve birbirini izleyen yillar i¢erisinde
nasil farklilik gdsterdigini aragtirmay1 amaglamistir.

Simsek (2016) uzun dénemde, Borsa Istanbul ve G 20 de yer alan BRICS iilkelerinin borsada islem géren
hisse senedi piyasasi iligkisini tespit etmek amaciyla 03.01.2008-21.01.2015 yillarina ait borsanin gosterge
endekslerinin verilerini giinliik sekilde alarak ARCH ve GARCH yontemiyle analiz etmistir.

Songur (2016) saglik gostergeleri agisindan OECD iilkelerinin hangi sekilde kiimelendigini, Tiirkiye’nin
OECD iilkelerinden hangileriyle benzerliginin oldugunu ortaya koymayir ve iilkeler hakkinda bazi
degerlendirmelerde bulunmay1 amaglamuistir.

Yildiz (2015) calismasinda insani gelisme yaklasimlart ve yoksullugun degerlendirilmesi bakimindan
zamanla meydana gelen degisim IGE ve diger birlesik endeks istatistikleri kullanilarak iilkelerin gelisme
diizeylerinin degerlendirilmesi amaglanmuistir.

Zeyrek (2015) insani kalkinmighk endeksi ile bu endeksin unsurlari arasindaki iliskiyi arastirmak
amaciyla segilen 20 farkli iilkenin verileri dikkate alinarak korelasyon ve Granger Nedensellik testleri
uygulanmustir.

Aykut (2015) Borsa Istanbul’da islem géren BIST 100 fiyat endeksini etkileyen makroiktisadi degiskenler
arasinda herhangi bir iligkinin var olup olmadigini varsa bu iliskinin yoniinii ortaya koymay1 amaglamistir.
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Bagimli ve bagimsiz degiskenleri belirleyerek, TCMB’nin internet sitesinden Aralik 2005- Haziran 2015
donemleri arasindaki verilerin aylik ortalama degerleri dikkate alinmis ve analiz yontemi olarak ¢oklu dogrusal
regresyon ve Granger nedensellik testini uygulamistir.

Yildiz (2015) bir iilkenin kalkinmighginin hangi diizeyde oldugunu belirlemek amaciyla UNDP
tarafindan diizenli olarak yayinlanan insani gelismislik endeksinin veri madenciliginde ¢esitli karar agaci
algoritmalarin1 kullanarak siniflandirilmasini ve digerlerinden daha basarili olan siniflandirmayi en iyi teknik
olarak belirlemeyi amaglamistir.

Dogan ve Tatli (2014) UNDP’nin {ilkelerin toplumsal ve ekonomik anlamdaki seviyesini 6l¢mek
amactyla olusturdugu insani gelismislik endeksi ve ¢ok boyutlu insani yoksulluk endeksini dikkate alarak,
Tiirkiye’nin diger tilkeler karsisinda hangi diizeyde oldugunu incelemistir.

Nartgiin ve digerleri (2013) UNDP tarafindan yaymlanan 2011 yili IGR ve OECD raporlart
dogrultusunda IGE degerleri bakimindan AB iilkeleri, Tiirkiye de dahil olmak iizere AB’ye aday olan iilkelerle
aday aday1 olan iilkeler karsilastirilmis ve Tirkiye’nin gelismiglik seviyesinin, arastirma kapsamindaki iilkeler
arasindaki konumunu belirlenmek amaciyla betimsel analiz yontemi uygulanmistir.

Akyol (2013) 187 iilkenin analize dahil olarak 2012 yilinin insani gelismislik endeks verileri ile insani
kalkinmisligin gostergelerinden segilen degiskenler arasindaki etkilesimini incelemek amaglamigtir.

Kayadelen (2012) iilkelerin borsa performanslarinin 2007 Mortgage krizi sonrasinda hangi 6lgiide
etkilendiginin incelendigi ¢alismada 9 iilkenin borsa endekslerinin 2007 Eyliil ay1 sonu ile 2011 yili Aralik ay1
sonu arasindaki siirecte gdstermis olduklart borsa performanslar1 3’er aylik donemler olarak ele alinip analiz
edilmistir.

Colak (2010) Calismasinda; egitim ile beseri sermaye arasinda ne gibi bir etkilesimin oldugunu
arastirmak ve bu etkilesimi Tiirkiye agisindan degerlendirmeyi amaglamistir. Yapilan incelemede insani Gelisme
Raporu ve 2009 OECD egitim verileri dikkate alinmistir.

Caliskan (2010) beseri sermayeyi etkileyen gostergelerden egitim ve saglik alanindaki yatirimlari,
gayrisafi yurt i¢i hasila (GYSIH) iginde egitim ve saglik alanima yapilan harcamalarin oranini incelemeyi ve egitim,
saglik, gelir alt endekslerinden olusan IGE bakimindan Tiirkiye'nin konumunun ne oldugunu arastirmayi
amaclamgtir.

Tiyliioglu ve Tekin (2009) gelir seviyesinin ve saglik alaninda yapilan harcamalarm, kalkinmighigin
belirleyicilerinden saglik ve sagligin gostergelerinden dogumda beklenen yasam siiresi ve bebek 6liim oranlari
gibi degiskenleri nasil etkiledigi incelenmistir.

Karabulut ve dig. (2009); IGE’ni olusturan unsurlardan egitim, saglik ve gelir endeks degerlerinin 2006
yil1 verileri g6z dniinde bulundurularak OECD’ye iiye iilkelerin kalkinmislik seviyeleri analiz edilmistir.

Tiirkoglu (2009) UNDP tarafindan her yil diizenli olarak yayinlanan insani gelismislik endeksi ile
Tirkiye’nin iller bazinda kalkinmighgini belirlemek i¢in cesitli degiskenler ele alinarak gelistirilen kapsamli
endeks arasindaki etkilesimi tespit etmek ve Tiirkiye’nin kalkinmislik diizeyinin iller bazinda hangi seviyede
oldugunu ¢ok degigkenli istatistiksel yontemleri kullanarak incelemistir.

Giirses (2009) UNDP’nin hazirlamis oldugu insani gelismislik raporlar1 ve yapilabilirlik metodu
kapsaminda, Tiirkiye’nin insani kalkinmiglik degerlerinin diinya iilkeleri arasindaki yerini ve yillar itibariyle beseri
gelismiglik derecesini 6l¢meyi amaglamistir.

Unal (2008 ) saghik, gelir, egitim gibi gdstergelerden olusan insani gelismislik endeksini gdz dniinde
bulundurarak Tiirkiye’nin bolgeler itibariyle kalkinmislik diizeyini 6l¢meyi amaglamustir.

Taban ve Kar (2006) Tiirkiye’ de ekonomik geligsmislik ve beseri sermaye arasindaki etkilesimi ve beseri
sermayenin ekonomik gelismeye olan etkisini aragtirmak amaciyla beseri sermaye, okur-yazar orani, ortalama
yasam siiresi ve egitim endekslerini dikkate alarak 1969-2001 yillar1 arasindaki siirecin verilerini incelemistir.

Demir (2006) UNDP tarafindan hazirlanan insani gelisme raporlarini ve IGR icerisinde yer alan insani
gelisme endeksinin igerigini ve Tiirkiye i¢in degerlendirilmesini ve yorumlanmasini amaglamistir.

Tiiyliioglu ve Karali (2006) iilkelerin gelismislik seviyesini dl¢en, insani gelismiglik endeks degerlerini
g6z oniinde bulundurarak Tiirkiye’ nin kalkinmighigimnin hangi diizeyde oldugunu tespit etmeyi amaglamistir.

Dikmen (2004) insani gelisme ile biiylime arasindaki iliskinin kuvvetli hale getirilmesinin gesitli
etmenlere bagli oldugunu ortaya koymak amaciyla insani kalkinmiglikla ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi
kuramsal ve deneysel yonden incelemistir.

Nakiboglu (2004) bu ¢alismada yazar diinyanin en 6nemli sorunlarindan biri olan yoksullugu kiiresel
stirecte incelemis ve bu siirecte yoksullugu en alt seviyeye indirmek i¢in gelistirilen yaklagimlarin yeterliligini,
yoksullugun sebeplerini arastirmayi amaglamistir.

3. Model, Yontem ve Veri

Aragtirmanin konusu ile ilgili literatiir detayli ve kapsamli bir sekilde incelenmis ¢alisma konusunun
hangi gergevede ele alinip degerlendirilecegi tespit edilmistir. Buradan hareketle aragtirmanin yontemi belirlenmis
ve konunun degerlendirilmesinde ise ama¢ dogrultusundaki raporlara basvurulmustur. Arastirma konusu panel
VAR yontemiyle test edilip degerlendirilmistir.
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4. Callsmanin Amaci

Bu arastirmada belirlenen borsa endeksi ve insani geligme endeksi gézlemlenip, incelenmis olup G 20
iilkeleri acisindan degerlendirmesi yapilmigtir. Caligmanin amact G 20 iilkelerinin insani gelismislik endeksi ve
borsa endeksleri arasindaki iliskinin varligini tespit etmektir.

Belirlenen bu amag iizerine yapilan ¢aligmada elde edilmek istenen hedefler arasinda goézlemlenen
degiskenler (insani gelisme endeksi ve borsa endeksi) arasindaki iliskinin varlig1 ve yoniiniin kesin bir sekilde
belirlenmesi ve bilimsel arastirmalara yon vermesi ve politika gelistiricilere fayda saglamasina yonelik bilimsel
sonuglara ulagmaktir.

5. Calismanin Onemi

Ulkelerin kalkinma seviyeleri ile alakali bircok ¢alisma yapilmakta olup, ulusal kurumlarin yapmis
oldugu arastirmalar ilkelerin kendi biinyelerindeki yagsam standartlarini, durumlarini géstermekte ve bilgiler
sunmaktadir. Yapilan bu ¢aligmada ise ulusal seviyede farkli kuruluslarca tespit edilen veriler sonucu ulasilan
mevcut kalkinma seviyesinin tlkeler arasi alanda hangi seviyede konumlandiginin giincel ve tarafsiz bir
degerlendirmesidir. Ulkelerin hemen hemen her alandaki gelismislik diizeylerini, ekonomik ve sosyal yapilarinin
baska iilkelerle kiyaslanmasina yardimei olan ¢esitli dnemli kuruluslar mevcuttur. Bu 6nemli kuruluglardan biri de
UNDP’dir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafinca her y1l diizenli bir sekilde insani Gelisme Raporlari,
birden fazla alanda iilkeler arasi karsilastirma yapmak, iilkelere yol gdstermek, durumlarini gérmelerini saglamak
ve gelismelerine katki saglamak amaci ile endeksler hesaplanmakta ve yayinlanmaktadir. Olusturulan bu
endekslerden en 6nemlisi ise “fnsani Gelismiglik Endeksidir”. insani gelisme endeksi 3 alt endeksten olusmakta
olup, bunlar saglik, gelir ve egitim boyutlaridir. Bu boyutlar dogrultusunda iilkelere ait insani gelismislik seviyeleri
tespit edilmekte ve tilkeler arasi siralama yapilmakta ve iilkelerin konumlari, durumlari belirlenmektedir.

Borsa endeksleri gelismis ve geligmekte olan iilkeler i¢in Onemli bir kavramdir. Ciinkii borsa
endeksindeki meydana gelen gelismeler ¢ok yiiksek oranda ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentilerini
de yansitmaktadir. Borsalar var olduklarindan bu yana ekonominin barometresi olmasinin yani sira, yatirimcilarin
biitgelerine 6nemli 6l¢lide fayda ve katki saglamaktadir. Endeks kavrami, maliyet, satig, fiyat ve {iretim vb.
birimlerin toplanarak borsaya kote edilmis yatirim araglarinin belirli bir zaman kesiti igerisindeki oransal farkini,
degisimini tespit eden gosterge olarak ifade edilmektedir. Finans sektoriiniin kalbi olarak ifade edilen borsa
endeksleri ise, borsaya kote olmus pay senetlerinin getiri ve fiyat performanslarini, durumlarini 6lgme olarak
tanimlanmaktadir. Ulke ekonomileri bakimindan borsa endeksleri bir gosterge 6zelligi tasimakta olup, hangi
etkenlerin borsa endeksi lizerinde etkisinin olup olmadigini varsa ne tiir bir etkinin oldugunu belirlemek son derece
onemlidir. Buradan hareketle insani gelismisligin G 20 borsalar1 tizerindeki etkisinin varliinin arastirilmasi
konunun 6nemini artirmaktadir.

Gilinlimiizde olduk¢a 6nemli olan ve giincel bir konu olmasiyla dikkat ¢eken insani gelismislik, tim
iilkeler igin dikkate alinmas1 gereken bir konudur. insani gelisme, sadece bireylerin iginde yer aldig1 ekonominin
zenginligi degil, bireylerin yasamlarinin zenginlesmesiyle alakali bir terimdir. Literatiirde insani gelismislik
endeksi ile birgok ¢alisma mevcut olup, daha ¢ok tek iilke diizeyinde arastirmalar yapilmistir. Bu ¢calismada ise G
20 iilkelerinde insani gelismiglik detayli bir sekilde ele alinip, incelenmis ve borsa endeksiyle olan iligkisi
arastirilmis ve degerlendirilmistir.

6. Arastirmanin Kapsami Ve Simirhhiklar:

G 20 iilkelerinden olusan arastirma konusu 19 {ilkeyi kapsamakta olup G 20 igerisinde yer alan Avrupa
Birligi analize dahil edilmemistir. 189 iilke i¢in hesaplanan insani gelisme endeksi degerleri (Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi) UNDP’nin veri tabanindan elde edilmistir. Borsa endeksleri investing.com web sitesinden
almmustir. Caligma 1995-2017 yillart arasinda donemi kapsamakta olup veriler yillik olarak alinmigtir. Calismada
2 degisken (borsa endeksi, insani gelisgme endeksi) bulunmaktadir.

Arastirmada degisken olarak insani gelismislik endeksi ve borsa endeksi dikkate alinmaktadir. Insani
gelisme endeksi bagimsiz degisken, borsa endeksi ise bagimli degisken olarak degerlendirilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler asagidaki gibidir.

Y: Borsa Endeksi

X: Insani Gelisme Endeksi

7. Yontem

Bu ¢alismada G 20 iilkelerinin insani gelismislik endeksi ve borsa endeksi arasindaki iliski panel VAR
yontemi ile incelenmektedir.
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7.1. Panel VAR Yontemi

Panel VAR modeli ekonomik alanda birbirleri ile baglantis1 bulunan temel degiskenleri igsel olarak
diisiiniip birbirleriyle olan etkilesimine izin veren ve bu temel degiskenlerin beraber nasil ve ne yonde harekette
bulundugunu gosteren bir denklem sistemidir. Bu model, her bir degiskeninin hem kendi hem de diger icsel
degiskenlerin belli bir zamana kadarki gecikmeleri ile a¢ciklanmaktadir (Sims 1980).

Tek denklemli bir model kuruldugunda yalnizca tek yonlii bir etkilesim gozlemlenirken, panel VAR
yonteminde degiskenin diger degiskenlere olan etkisinin yani sira ilk degiskene diger degiskenin etkisi de
gozlenmektedir. Yani panel VAR modeli degiskenler arasindaki geri besleme siirecini belirtmesi agisindan
kullanish bir yontemdir (Tiirkeri 2013: 62).

7.2. Hipotez ve Model
Calisma ile ilgili olarak gelistirilen hipotez ve model asagidaki gibidir.
Hipotez:

Ho= G 20 Ulkelerinin insani gelismislik endeksleri ile borsa endeksleri arasinda iliski yoktur.
Hi= G 20 Ulkelerinin insani gelismislik endeksleri ile borsa endeksleri arasinda iliski vardir.

Model
Yie1 =Bo + PBi Xie1 + M i1
8. Panel Veri Analizi Sonuclari

Calisma ille ilgili elde edilen sonuglar asagidaki bagliklar ve basliklarin altindaki bilgilerden
olusmaktadir.

8.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Betimsel Istatistikler

Panel veri analizi, ekonomi basta olmak iizere, psikoloji, saglik arastirmalari, sosyoloji, siyaset bilimi,
egitim gibi ¢ok degisik alanlarda kullanilmaktadir. Mikroekonomi ile ilgili ¢alismalarda birim sayis1 fazla
oldugundan (6rnek: firmalar) panel veri analizi, makroekonomi ile ilgili calismalara gére mikroekonomide daha
yogun olarak kullanilmaktadir. Makroekonomik diizeyde ise genellikle iilkelerin zaman siirecindeki faaliyetlerinin
incelendigi calismalarda kullanilmaktadir. Siyaset biliminde genellikle partilerin ve organizasyonlarin zaman
stirecinde siyasi hareketleri, insanlarin aliskanliklari ile ilgili calismalarda kullanilmaktadir. Psikoloji, sosyoloji ve
saglik arastirmalarinda, insanlarin ve insan gruplarinin zaman siirecindeki davraniglari ile ilgili calismalarda panel
veri analizi kullanilmaktadir (Baltagi, 2005. s. 191-195).

Uygulamaya konu olan G 20 iilkelerinin borsa endeksleri “borsa endeksi” degigkeni ile insani gelisme
endeksi “IGE” degerlerinin 1995-2017 yillar1 arasinda agiklanan degerlere ulasilmaya ¢alisilmistir. Calismada
panel vektor otoregresyon modeli (PVAR) kullanilmigtir. PVAR, Sims (1980) tarafindan gerceklestirilen VAR
modellerinin panel veriyle birlestirilmesinden olugsmaktadir (Gnimassoun and Mignon, 2016: 1720). Amacimiz
borsa endeksi degeri ile insani gelisme endeksi degeri arasindaki iligkinin var olup olmadiginin istatistiksel olarak
tespit edilmesidir. Bunun i¢in ¢aligmada, panel esbiitiinlesme, nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki-tepki
analizine yer verilmistir.

Uygulamaya konu olan * Borsa Endeksi” ve “IGE” degerlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskelere Ait Tanimlayic: Istatistikler

Degiskenler Ortalama Ortanca Maximum Minimum Standart Sapma  Gozlem Sayisi
Borsa 10676,84  5061,38 100439 75,65 15312,81 437
Endeksleri

“IGE” 0,783737  0,80800 0,9390 0,460 0,113504 437
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8.2. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan degiskenler icin panel veride }_(ullanllan “Borsa Endeksleri” ve “IGE” degiskeni
serilerin birim kok testi yapilarak duraganligi test edilmistir. Oncelikle “Borsa Endeksi” degiskeni i¢in birim kok
testleri uygulanmistir. “Borsa Endeksi” degiskeni i¢in yapilan birim kok testi sonuclar1 Tablo 2’de gériilebilir.

Tablo 2. Borsa Endeksi” Birim Kok Testi Sonuglari

] Seviyesinde I. Fark
Testin Adi - -
Test Istatigi Olasilik(p) Test Istatigi Olasilik(p)
Levin, Lin & Chu t* 456.343 1.0000 -612.778 0.0000*
Im, Pesaran and Shin W-stat 4.29209 1.0000 -829.130 0.0000*
ADF - Fisher Chi-square 274.961 0.8961 169.552 0.0000*
ADF - Choi Z-stat 427.985 1.0000 -797.661 0.0000*

Not: Test istatistikleri sonuglarina gore *; %5 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde “Borsa Endeksi” degiskeninin seviyesinde duragan olmadig1 goriilmiistiir. Buna
gore “borsa endeksi” degiskeninin birinci diizey farki almarak birim kok testi yeniden uygulandiginda serinin
duragan hale geldigi goriilmiistiir. Test istatistigi degerleri mutlak degerce kritik degerlerinden biiyiik oldugundan
dolay1 ¢alismada “borsa endeksi” degiskeninin duragan oldugu sonucuna varilabilir.

Caligmada kullanilan diger bir degiskenimiz olan “IGE” igin duraganlik testleri uygulanmistir. “IGE”
degiskeni i¢in yapilan birim kok testi sonuglar: Tablo 3’te goriildiigii gibidir.

Tablo 3 IGE” Birim Kok Testi Sonuglari

) Seviyesinde I. Fark
Testin Adi : -
Test Istatistigi Olasilik(p) Test Istatistigi Olasilik(p)
Levin, Lin & Chu t* -4.93645 0.0000* -9.07689 0.0000*
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.06912 0.4724 -7.64918 0.0000%*
ADF - Fisher Chi-square 49.8146 0.0950 135.157 0.0000*
ADF - Choi Z-stat 0.15851 0.5630 -7.11726 0.0000*

Not: Test istatistikleri sonuglarina gore *; %5 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde “IGE” degiskeninin seviyesinde duragan olmadig1 gériilmiistiir. Buna gére “IGE”
degiskenin birinci diizey farki alinarak birim kok testi yeniden uygulandiginda serinin duragan hale geldigi
goriilmiistiir. Panel veri analizinin yapilabilmesi i¢in gereken serilerin duraganligi sart1 her iki degigken icinde
saglanmistir.

8.3. Uygun Gecikme Uzunlugu

Granger Nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in Oncelikli olarak testin yapilacagi uygun gecikme
degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun gecikme degerinin bulunabilmesi i¢in, degiskenler ile bir
regresyon modeli olusturulur. Bagimli degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra,
modele girecek ikinci degiskenin olas1 tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon modellerinin bilgi kriteri
degerleri elde edilmekte ve en kiiciik bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci degiskenin gecikme sayisi, modele
ikinci sirada giren degiskenin en uygun gecikme sayist olarak tespit edilmektedir (Kadilar, 2000: 54). Granger
Nedensellik testi icin kullanilacak olan uygun gecikme uzunlugunun, ii¢ bilgi kriteri icin en diisiik olani
secilmektedir.

Tablo 4. Gecikme Uzunluklart Se¢im Kriterleri

Gecikme MBIC MAIC MQIC
1 -48.83058 -2.812847 -21.14505
2 -32.65096 -1.972473 -14.19394
3 7.23e+09 7.23e+09 7.23e+09

Tablo 4 incelendiginde uygun gecikme uzunluklart MBIC, MAIC ve MQIC kriterlerine gore biitiin
gruplarda bir (1) olarak se¢ilmistir.
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8.4. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi iki degisken arasindaki nedensel bir iligkinin varligini ayn1 zamanda da yOniinii
test etmek i¢in kullanilir. Granger nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’nin 6ngoriisii, X’in gecmis degerleri
kullanildiginda, X’in gegmis degerleri kullanilmadig1 duruma gore daha basarili ise X, Y nin Granger nedenidir”.
Eger tanimlama dogru ise nedensellik iliskisi X—Y seklinde gosterilir (Gujarati 2009: 620). Uygun gecikme
uzunlugunun tespit edilmesinden sonra tahmin sonrasi panel VAR modeli denklemi i¢in Granger nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 5’te goriildigii gibidir.

H,: Granger nedeni degildir.
Hi: Granger nedenidir.

Tablo 3.5. Granger Nedensellik Testi Sonuclart

Degikenler Arasi Nedensellik Chi2 Test Olasilik(p)
“Borsa Endeksi” > “IGE” 0.473 0.491
“IGE” > “Borsa Endeksi” 0.013 0.909

Tablo 5 incelendiginde degiskenler i¢in Granger testi sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde Ho kabul
edilmistir. Bu durumda “Borsa Endeksi” ve “IGE” degiskenleri birbirlerinin Granger nedeni olmadig1 sdylenebilir.

8.5. Genellestirilmis Moment Metodu (GMM)

Her bagimli degiskenin kendisinin gecikmeleri, diger tim bagimli degiskenlerin gecikmeleri ve varsa
digsal degiskenlerin ¢ok degigkenli bir panel regresyonuna uymasiyla panel vektor otoregresyon modellerini
tahmin eder. Bu durumda tahmin, genellestirilmis moment metodu (GMM) ile yapilir. Andrews ve Lu (2001)
tarafindan belirlenen li¢ model secim kriterine ve hepsinin iistiinde belirleme katsayisina dayanarak, en kiiciik
MBIC, MAIC ve MQIC'ye sahip oldugu i¢in birinci dereceden panel VAR tercih edilen modeldir. Se¢im
kriterlerine gore, uygulanan GMM tahminini kullanarak birinci dereceden panel VAR modeline ait GMM tahmin
edicisi sonuglar1 Tablo 6’da goriilebilir.

Tablo 6. GMM Tahmin Edicisi

Son GMM Kiriteri Q(b) = 0.0593 Katsayilar Standart Hata Z P>|z|
“ . “Borsa Endeksi”-L1 0.9115901 0.301686 3.02 0.003
Borsa Endeksi -
“IGE”-L1 33538.27 48744.38 0.69 0.491
“GE” “Borsa Endeksi”-L1 2.40e-08 2.09¢e-07 0.11 0.909
“IGE”-L1 0.9674339 0.0334541 28.92 0.000

Tablo 6 incelendiginde GMM tahmin edicisi sonuglarma gére “Borsa endeksi” ve “IGE” degiskenleri
arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Kestirim sonrasi panel VAR modelinin kalint1 kovaryans matrisinin bir Cholesky ayrigmasina dayanan
tahmin-hata varyansi ayrisimini (FEVD) hesaplanmaktadir. Istege bagli olarak Monte Carlo simiilasyonuna dayali
standart hatalar ve giiven araliklar1 hesaplanabilir. Hesaplanan FEVD'nin yorumlanmasinda dikkat edilmesi
gereken, modelin digsal degiskenler dahil edildiginde kullanilmasidir. FEVD'nin hesaplanmasinda dis
degiskenlerin tahmin hatasi farkina katkilar: dikkate alinmaz. Panel VAR modeli tahminleri digsal degisikliklerin
panel VAR sistemindeki diger degiskenlere olan etkisi ile ilgilenmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarimi (IRF) ve
tahmin hata varyansi ayrigmalarimi (FEVD) tahmin etmeden Once, panel VAR'm stabil durumu kontrol
edilmektedir. Sonugta ortaya c¢ikan tablo ve 6zdegerlerin grafigi tahminin kararli oldugunu teyit etmektedir
(Abrigo and Love, 2016). Panel VAR modeli igin istikrar testi sonuglari Sekil 1 6zdegerler grafiginde
goriilmektedir.

Tablo 3.7. Ozdegerler Tablosu

Reel Kisim Sanal Kisim Modiil
0.979321 0 0.979321
0.899703 0 0.899703
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Roots of the companion matrix

Imaginary
0
L

T T T

Real

Sekil 1. Ozdegerler Grafigi
Sekil 1°e gore, her Orneklem grubunda, 6zdegerler 1°den kiigiik oldugu i¢in veya birim ¢ember i¢inde
yer aldigi i¢in panel VAR modeli istikrar kosulunu saglamaktadir.

8.6. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinin hareketli ortalamalar bdliimiinden elde edilen varyans ayristirmasi, degiskenlerin
kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade eder. Kullanilan
degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin kendisinden, yiizde kagmin diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosterir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik boliimi kendisindeki soklardan
kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettigini gdsterir. Varyans ayristirmasi degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi verir (Enders, 1995:311). Buna gére “IGE” degerleri ile
“Borsa Endeksi” degerlerinin varyans ayristirma sonuclar: Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo 8. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Dénem “Borsa Endeksi” . “IGE” .
“Borsa Endeksi” “IGE” “Borsa Endeksi” “IGE”

0 0 0 0 0

1 1 0 0.0147647 0.9852353
2 0.9991177 0.0008823 0.0173302 0.9826698
3 0.9971184 0.0028816 0.0199628 0.9800372
4 0.994067 0.0059331 0.0226296 0.9773704
5 0.990043 0.0099569 0.0253029 0.9746971
6 0.9851381 0.0148619 0.0279602 0.9720398
7 0.9794508 0.0205492 0.0305832 0.9694168
8 0.9730842 0.0269158 0.0331574 0.9668427
9 0.9661421 0.033858 0.0356712 0.9643288
10 0.9587262 0.0412738 0.0381159 0.9618841

Tablo 8 incelendiginde veriler yillik olarak kullanildig1 igin alman 10. gecikmede IGE, borsa endeksini
0.0412 olarak agiklamakta olup, borsa endeksi ise IGE’ yi 0.0381 olarak agiklamaktadir. Buna gore degiskenlerin
birbirlerini agiklama oranlarimin disiik oldugu gorilir. Yani her iki degiskendeki degisimlerin kendi
gecikmelerinden kaynaklandig1 anlagilmaktadir.

8.7. Etki Tepki Analizi

VAR yaklagimi etki-tepki fonksiyonlarinin kullanimina da izin vermektedir. Etki-tepki fonksiyonlari,
rassal hata terimlerinden birindeki %1°lik standart hatalik sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
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degerlerine olan etkisini yansitir. Genellikle bir makro ekonomik biiyiikliigiin lizerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugu varyans ayristirmast ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise,
etki-tepki fonksiyonlar ile belirlenmektedir (Liitkepohl, 2009:281).

VAR modeli bulgularmin rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, igsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerini ne olglide etkiledigini Etki-Tepki (Impulse-Response)
fonksiyonlar1 gostermektedir. Etkisi en yiiksek degiskenin politika araci olarak ne 6l¢iide kullanilabilecegini
gostermektedir (Bozkurt 2007:94-98). Etki-tepki katsayilarinin belirlenmesi, hatalarin dikeylestirilmesi ve
bulunan varyans kovaryans matrisinin ¢apraz (diyagonal) hale getirilmesinde sik kullanilan yontemlerden birisi de
Cholesky ayristirmasidir (Phillips and Tzavalis 2007: 356-357). Buna gore “IGE” ve “Borsa Endeksi” degiskenleri
arasinda meydana gelen etki tepki iliskileri Grafik 1’de goriildiigii gibidir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of ENDEKS to ENDEKS Response of ENDEKS to IGE

4,000 4 4,000 -|
3,000 | 3,000
2,000 - 2,000 4
1,000 - 1,000 -
0 0
-1,000 -1,000

1723 4 5 6 7 8 9 10 1723 4 5 6 7 8 9 10

Response of IGE to ENDEKS Response of IGE to IGE

.006 .006 |
.005 .005 |
004 | 004
.003 .003 |
.002 .002 |
.001 4 .001

1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10

Grafik 1. Degiskenler i¢in Cholesky ayristirmast

Grafik 1 incelendiginde modelde kullanilan degiskenlerde meydana gelen %1 °lik standart hatalik sokun
diger degiskenler tizerinde nasil ve ne kadar zamanlik bir etki gosterdigini ortaya koymak icin etki-tepki analizleri
yapilmistir. Grafikler modelde kullanilan degiskenlerin birbiri tizerindeki etki-tepki sonuglarini géstermektedir.
Grafiklerde insani gelisme indeksi ile borsa endeksinde meydana gelen bir standart hatalik soklara degiskenlerin
verdigi tepkiler gosterilmektedir. Grafik 1°de goriildiigii gibi etkiye karsi anlamli bir tepkiler yoktur.

8.8. Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasinda uzun donem iligki olup olmadigimi belirlemek i¢in panel esbiitiinleme testleri
yapilmistir. Bunun i¢in Pedroni ve Westerlund esbiitiinlesme testleri uygulanmigtir. Analiz sonucunda Pedroni
Panel Esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 9°da raporlanmustir.

Tablo 3.9. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi

Kesit ici Testler Istatistik Olasilik(p)
Panel v 1.292754 0.0980
Panel rho -0.256754 0.3987
Panel PP -0.656540 0.2557
Panel ADF -1.605.760 0.0542
Kesitler Arasi Testler

Grup rho 0.834817 0.7981
Grup PP -0.330501 0.3705
Grup ADF -2.023.236 0.0215
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Tablo 9 incelendiginde Pedroni esbiitiinlesme testi icin “IGE” ve “Borsa Endeksi” degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iligki mevcut degildir. Westerlund Esbiitinlesme Testi sonuglari ise Tablo 10°da goriildiigii
gibidir.Westerlund Esbiitiinlesme Testi istatistik sonuglari degerlendirilirken, homojenlik ve heterojenlik
varsayimina gore iki gruba ayrilmaktadir. Homojenlik varsayimi s6z konusu oldugunda biitiin yatay kesit
birimlerine ait ve panel test istatistikleri ile degerlendirme yapilmaktadir. Heterojenlik varsayimi altinda ise grup
test istatistikleri ile sonuglar degerlendirilmektedir (Aytun ve Akin, 2014:80).

Tablo 10. Westerlund Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistigi Deger Z Degeri Olasilik(p)
Gt -4.190 -11.751 0.000
Ga -4.715 2.000 0.977
Pt -6.264 0.161 0.564
Pa -6.740 -2.265 0.012

Tablo 10 incelendiginde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 goriilmiistiir. Esbiitiinlesme,
parametre tahminleri, panel nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi neticesinde incelemeye konu
olan G20 iilkeleri igin insani gelismislik endeksi ile borsa endeksi arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi
gorillmiistiir.

9. Sonu¢ Ve Oneriler

Insani gelisme, insanlarin icinde bulundugu ekonomilerin zenginliginden ote, birey hayatmin
zenginlesmesiyle ilgili bir faktordiir. Insani gelisme cok boyutlu bir kavram olup, Birlesmis Milletlerin insani
gelisme endeksinde {i¢ degisken, temel boyutlarini olusturmaktadir. Bu ti¢ degisken saglik, egitim ve gelir olup
insani gelisme endeksi hesaplanmaktadir. insani gelisme endeksi 189 iilke igin 6lgiilmekte olup 1990-2017
doneminde IGE’ de olusan degisiklikleri vurgularken, uzun vadeli egilimlerin analiz edilmesine imkan
vermektedir. Bu endeks diinya iilkeleri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Borsa endeksleri, borsada islem goren hisse senetlerinin fiyat ve getiri performanslarini dlgmektedir.
Borsa endeksleri, hisse senetlerinin fiyat hareketlerini 6lgerek, borsanin genel diizeyinin de belirlenmesini
saglamaktadir. Her {ilke borsasinin kendisine ait cesitli endeksleri yer almaktadir. Calismada G 20 iilkelerinin
kendilerine ait borsa endekslerinden iglem hacmi yiiksek olan endeksler tercih edilmistir.Borsa endekslerinin genel
ortalamasi 10676,84 olarak tespit edilmisken insani geligmislik endeksinin ortalamasi 0.7837 olarak bulunmustur.
Literatiire baktigimizda 0.550 puan ve alt1 diisiik insani gelisim, 0.550-0.699 puan orta insani gelisim, 0.700-0.799
puan yiiksek insani gelisim iken 0.800 puan ve iistii ¢ok yiiksek insani gelisimi gosterdigini ifade etmektedir.
Analiz sonuglarinda goriildiigii lizere G 20 ilkelerinin insani gelismislik endeksi ortalamasinin yiiksek insani
gelisim gosterdigi soylenebilir. Arastirma donemleri arasinda Maksimum insani gelismislik puanma G 20
tilkelerinden Avustralya 0.93 puanla 2017 yilinda sahipken, Hindistan 1995 yilinda gdstermis oldugu 0.46 insani
gelismislik puani ile en diisiik insani gelismislik puanina sahip iilkeyi temsil ettigi gériillmektedir.

iki degisken arasindaki nedensel bir iliskinin varligini ve yoniinii test etmek i¢in Granger nedensellik testi
uygulanmasi gerekmektedir. Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in dncelikle testin yapilacagi uygun
gecikme degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun seciminde {i¢ bilgi kriteri
bulunmaktadir. Bu ii¢ kriter MBIC, MAIC ve MQIC kullanilmaktadir. Kriterlerinden en diisiik olan1 segilir.
Yapilan analiz sonucunda Tablo 4’te goriildiigii iizere uygun gecikme uzunlugu biitiin gruplarda 1 olarak
secilmistir.

Granger testi degiskenler arasinda nedensel bir iliskinin varligini ve yoniinii test etmek amaciyla
kullanilir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda borsa endeksinden IGE’ ye giderken p olasilik degeri 0.491
olarak bulunmustur. Bu olasilik degeri % 5’ ten biiyiik oldugu i¢in Granger nedeninin olmadigin1 géstermektedir.
IGE den Borsa endeksine giderken p olasilik degeri 0.909 olarak bulunmustur. Bu olasilik degeri % 5’ ten biiyiik
oldugu i¢in Granger nedeninin olmadigin1 géstermektedir.

Panel VAR modeline ait GMM tahmin edicisi testi sonuglarina gore ise borsa endeksinden IGE’ ye, IGE’
den borsa endeksine giderken p olasilik degeri %5’ ten biiyiik oldugu icin degiskenler arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir. Panel VAR modeli igin istikrar testi sonuglar1 da yer almaktadir. Ozdegerler grafigi ile bulunan
bu sonuglara gore, degiskenler Sekil 1°de goriildiigi tizere birim ¢ember i¢inde yer aldigi igin panel VAR modeli
istikrar kosulunu saglamaktadir.

VAR modelinin hareketli ortalamalar bdliimiinden elde edilen varyans ayristirmasi, degiskenlerin
kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarm kaynaklarini yiizde olarak ifade eder. Kullanilan
degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin kendisinden, yiizde kagimin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gosterir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik bolimii kendisindeki soklardan
kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettiini gdstermektedir. IGE degerleri ile borsa endeksi
degerlerinin varyans ayristirma sonuglarina gore, borsa endeksinden IGE ye giderken ve IGE den borsa endeksine
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giderken degerler % 5 * ten kiigiik olmasi nedeniyle “Borsa Endeksi” degiskeni ile “IGE” degiskeninin birbirlerini
aciklama oranlarmin diisiik oldugu gozlenmistir.

Bir makroekonomik biiyiikliigiin lizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayrigtirmasi ile
bulunduktan sonra etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise, etki-tepki
fonksiyonlar: ile belirlenmistir. Etki-tepki katsayilarinin belirlenmesi, hatalarin dikeylestirilmesi ve bulunan
varyans kovaryans matrisinin c¢apraz (diyagonal) hale getirilmesinde sik kullanilan yontemlerden biri olan
Cholesky ayristirmasina gore etki-tepki iligkileri dl¢lilmiis ve Grafik 1’de gosterilmistir. Grafiklerde insani gelisme
indeksi ile borsa endeksinde meydana gelen bir standart hatalik soklara degiskenlerin verdigi tepkiler
gosterilmektedir. Buna gore etkiye karsi anlamli bir tepkinin olmadig1 goriilmiistiir.

Son olarak degiskenler arasinda uzun dénem iliski olup olmadigini belirlemek icin panel esbiitiinleme
testleri yapilmistir. Bunun i¢in Pedroni ve Westerlund esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Pedroni panel
esbiitiinlesme testi i¢in Tablo 9 incelenirse Pedroni esbiitiinlesme testi i¢in “IGE” ve “Borsa Endeksi” degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iligki bulunmadigi gézlenmistir. Ayrica Westerlund Esbiitiinlesme testi sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigi Tablo10’dan da goriilmektedir.

Bu sonuglara gore incelemeye konu olan G 20 iilkeleri i¢in insani gelismislik endeksi ve borsa endeksi
arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 goériilmektedir. Bulunan bu sonuglar Kaya (2017), Senol (2019) yapmis
oldugu caligmalar ile farklilik gostermektedir.

Bu c¢alisma insani gelismislik endeksinin alt bilesenleri olan egitim, saglik ve gelir endeksleri de
calismaya dahil edilerek, bunlarin birbirine olan etkisi incelenip yeni ¢aligsmalarla genisletilebilir.
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