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Oz

Bu arastirmada demokrasinin sermaye piyasalar: iizerindeki etkileri ampirik olarak incelenmistir. Ulke-
nin demokratik yonetim diizeyinin, sermaye piyasasinda gosterge olan borsa endeksleri ile iligkisi olabi-
lecegi diigiiniilmektedir. Ulkelerin demorakrasi seviyelerini belirlemek adna dnemli ii¢ calisma yapil-
maktadir. Bu calismalar icinden iilkelerin demokrasi seviyesinin bir gostergesi olan The Economist Der-
gisinin Ekonomi Istihbarat Biriminin (EIU) demokrasi endeksi baz alinmustir. Ulkelerin sermaye piya-
salart icin ise gosterge olarak borsa endeksi ele alimmigtir. Arastirmada yer alan iilkelerin sermaye piya-
salarindaki 6nemli borsa endekslerine yer verilmistir. Arastirmada Ekonomik f§birligi ve Kalkinma Or-
gilitii (OECD) iiye iilkeleri se¢ilmis, 2010-2018 yillar: arasindaki yillik verilerden bir panel veri seti
olusturulmustur. Olusturulan bu panel veriler sirasiyla; Hausman testi, birimler arasi korelasyon test-
leri, panel birim kok testi, Westerlund (2008) panel esbiitiinlesme analizi ve panel ARDL tahmincisi ile
analiz edilmigtir. Yapilan analizler sonucu demokrasi ile borsa endeksi egbiitiinlesik oldugu, demokrasi
ile borsa endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu, kisa dénemde bir iliskinin varligindan séz
edilemeyecegi sonuglar: ortaya koyulmustur.

Anahtar Kelimeler: Demokrasi, Sermaye Piyasalari, Panel Esbiitiinlesme, Panel ARDL
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The Effect of Democracy on Capital Markets: An
Investigation in OECD Countries

Abstract

In this study, the effects of democracy on capital markets are examined empirically. It is thought that
the level of democratic governance of the country may be related to the stock market indices which are
indicative in the capital market. Three important studies are carried out to determine the demoracras
levels of the countries. These studies are based on the index of democracy of the Economic Intelligence
Unit (EIU) of The Economist, which is an indicator of the level of democracy of the countries. For the
capital markets of the countries, the stock market index is considered as an indicator. In this research,
the member countries of the Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) were
selected and a panel of data was created from the annual data for 2010-2018. This panel data created
respectively; Hausman test, inter-unit correlation tests, panel unit root test, Westerlund (2008) panel
cointegration analysis and panel ARDL estimator were analyzed. As a result of the analyzes, it has been
revealed that democracy and stock market index are cointegrated, there is a long term relationship
between democracy and stock market index and it cannot be mentioned that there is a relationship in
short term.

Keywords: Democracy, Capital Markets, Panel Cointegration, Panel ARDL
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Giris

Tasarruf sahipleri tasarruflarini, para ve sermaye piyasalarinda degerlen-
direbilmektedir. Bu bazen yurtici yerlesik piyasalar olabilecegi gibi yati-
rim ortakliklari, fon sirketleri, bankalar, araci kurumlar vb. kurumlar sa-
yesinde yurtdis: piyasalarda da tasarruflar: yatirrma doniistiirme imkani
saglanmaktadir. Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler sayesinde yatirim-
calar, bir iilkenin finansal piyasalarinda olan yatirimini ¢ok kisa siirede
basgka bir iilkenin finansal piyasasina aktararak yatirima doniistiirme im-
kanina sahip olmustur. Stiphesiz bu durumun 6nemli sebeplerinden bir
digeri finansal piyasalarin entegrasyonudur. Ulkeler kiiresel sermaye ha-
reketlerinden pay alabilmek adina para ve sermaye piyasalarinda énemli
reformlar yapmuslardir.

Yatirimcilar bir iilkedeki finansal piyasalarda yatirimlarmi sekillendi-
rirken yalnizca finansal piyasa hareketlerine bakmadiklari, ayni zamanda
iilkenin makroekonomik degiskenlerine, politik ve siyasi risklerine, hu-
kuki yapisina da odaklandiklar: yapilan bir¢ok arastirmada goriilmekte-
dir. Bu nedenle iilkeler 1980’li yillardan itibaren finansal piyasalarin en-
tegrasyonuna onem verirken ayni zamanda yatirimcilarin, tilkelerini gii-
venilir bir tilke olarak gormeleri i¢in siyasi ve politik reformlar1 da gergek-
lestirmeye baslamislardir. Bu ¢ercevede yatirimcilarin kiiresel sermaye pi-
yasalarindaki hareketlerinde, tilkedeki yonetim bigimi olan demokrasinin
etkisi, bu ¢alismanin konusu olarak se¢ilmistir.

En basit tanimi ile demokrasi, halkin kendi kendini yonetmesi olarak
ifade edilmektedir. Herkes tarafindan demokrasinin 6l¢iitii tam bir uzlasi
ile belirlenemese de demokrasinin Ol¢iilmesiyle ilgili bazi kuruluslarin ¢a-
lismalar1 oldugu goriilmektedir (Sahin, 2017, s.47).

Bu ol¢timlerden ilki Freedom House tarafindan 1972’den bu yana iil-
kelerin “siyasal haklar” ve “sivil 6zgiirliikler”ine gore demokrasi diizey-
lerini belirlemektedir. Ulkelerin demokrasi seviyelerini gosteren diger bir
endeks ise Polity Demokrasi Endeksidir. 1946 — 2013 yillar1 arasinda tilke-
lerin otokratik ve demokratik puanlamasini yapmaktadir. Son olarak The
Economist Dergisinin Ekonomist Istihbarat Birimi (EIU) tarafindan olus-
turulan demokrasi endeksidir. Endekse gore demokrasi, bes kriter cerce-
vesinde degerlendirilmektedir. Bu kriterler; secim stireci ve ¢ogulculuk,
hiikiimetin isleyisi, politik katilim, politik kiiltiir ve sivil 6zgiirliiklerdir.
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EIU tiim bu kriteri bir arada degerlendirerek genel bir skor olusturmus ve
tilkelerin demokratiklesme durumlarini belirlemistir. Genel skorlardan
yola cikarak tilkeleri dort kategoriye ayirmistir. 0-4 arasi skora sahip tilke-
ler “otoriter rejim”, 4-6 arasi skora sahip tilkeler “hibrit rejim” 6-8 arasi
skora sahip tilkeler “hatali demokrasi” ve 8-10 aras1 skora sahip iilkeler
“tam demokrasi” seklinde smiflandirilmistir.

Ekonomik Kalkinma ve Igbirligi Orgiitii (OECD) iiye {ilkeleri iizerine
yapilan bu arastirmada demokrasinin, sermaye piyasalar1 iizerindeki et-
kisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Bi-
rinci boliimde literatiir 6zeti, ikinci boliimde yapilan panel veri analizleri
ve son boliimde sonug ve degerlendirme yer almaktadir.

Literatiir Taramasi

Literatiir incelediginde demokratiklesme diizeyi ile ekonomik kalkinma
ve ekonomik biiyltime arasinda bir iliskiden s6z edilmektedir (Lipset,
1959; Olson, 1996). Demokratiklesme ile bir ok makroekonomik gosterge
arasindaki iligkinin incelendigi ve bir cogunun bir fikir birligine varilama-
dig1 soylenebilir. Fakat demokratiklesme ile finansal piyasalar arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alisma oldukca azdir. Bu nedenle amprik ¢alismanin li-
teratiire katkisi olacag diistiniilmektedir.

Akkaya'nin (2018, s. 22) yaptig1 calismada demokrasinin finansal piya-
salar ile iliskisi ele alinmis, Borsa Istanbul-100 Getiri Endeksi ile demok-
rasi kalitesi ve basin 0zgiirliigli arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lehkonen ve Heimonen'in (2015, s.23) calismasinda demokrasi diizeyi
ile politik risklerin borsa performanslari tizerindeki etkisini arastirmislar-
dir. 2000-2012 yillar1 arasini kapsayan galismada 49 finansal piyasa ile de-
mokrasi ve politik risklerden olusan bir panel veri olusturulmustur. De-
mokrasi seviyesinin borsa getirileri iizerinde etkisi olduguna dair kanitlar
sunulmustur.

Mobarak’in (2005, s. 359) Miisliiman {ilkeler tizerine yaptig1 calismada
ekonomik biiyiime, oynaklik ve demokrasi iligkisi incelenmis ve demok-
ratiklesme diizeyi ile kalkinma arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edil-
mistir.
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Tavares ve Wacziarg'in (2001, s.1341) 65 iilke {izerinde yaptig1 arastir-
mada demokrasi, insan sermayesi birikimini iyilestirmekte ve gelir dag:-
lim1 esitsizligini azaltarak biiytimeyi tesvik ettigi yoniinde bulgular sap-
tamiglardir.

Jacob ve Osang’a (2016, s.21) gore demokrasi ile ekonomik biiyiime
arasinda bir iligki yoktur. Elli yillik 160’dan fazla iilke tizerinde zaman se-
risi verileri kullanilarak yaptiklar1 arastirmada demokrasinin ekonomik
biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki s6z konusu degildir.
Fakat kamu kurum kurumlarinin kalitesi ve siyasi rejimlerin istikrarin 6l-
cen degiskenlerin ekonomik biiyiime iizerinde anlamli ve olumlu bir et-
kiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Baum ve Lake'nin (2003, s.345) 30 yillik ve 128 {ilkeden olusan panel
veriler ile yaptiklar1 arastirmada, demokrasinin ekonomik biiyiime {ize-
rinde 6nemli bir dogrudan etkisinin olmadigini; fakat demokrasinin, ge-
lismemis tilkelerde yasam beklentisinin artmasi ile az gelismis iilkelerde
ise orta 6gretimin arttirilmasi yolu ile ekonomik biiyiimeye dolayli etkisi
oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Asongu’'nun (2014, s.109) 34 Afrika iilkesi {izerinde yaptig1 arastir-
mada; din, gelir diizeyi, siyasi rejimlerin {ilkelerin finansal gelismesine
olan etkisini incelemistir. Buna gore; otoriter rejimler, finansal araci sek-
torlerin derinligi, faaliyetleri ve biiyiikliigli bakimindan gelisimini destek-
leyen politikalar: etkileme egiliminde oldugu sonucuna ulagmustir.

Zouhaier ve Karim’e (2012, s.238) gore Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA) Bolgesindeki 11 iilkenin 2000-2009 yillar1 arasindaki verileri kul-
lanarak yaptiklar1 arastirmada, demokrasi ile yatirimlar arasinda, sivil 6z-
giirliikler ile de ekonomik biiyiime arasinda 6énemli pozitif bir etki oldu-
gunu ayrica, siyasi haklar ile yatirim arasinda pozitif bir etkilesimin oldu-
gunu tespit etmislerdir.

Ray ve Ray’in (2011, s.20) 1980-81 ile 2009-10 yillar1 i¢in Hindistan’'da
yaptiklar es biitiinlesme analizinde ekonomik biiyiime ve demokrasi ara-
sinda uzun dénemli ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Bagka bir calismada farkli bir degisken ile Kalayc1 ve Adtan (2012,
5.215) demokrasi ve dis ticaret iliskisini tespit etmek istemisler, OECD ve
MENA iilkelerinde genisletilmis ¢ekim modeli kullanarak 1997-2006 y1l-
larini analiz etmiglerdir. Sonuglara gore iilkeler aras: ikili ticaret demok-
rasiden etkilenmektedir.
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Beskaya ve Manan’a (2009, s. 72) gore demokrasi ile ekonomik perfor-
mans arasinda kesin bir iliskiden s6z edilememektedir. 1970-2005 yillar1
arasinda Tiirkiye lizerine yaptiklar1 zaman serilerinde es biitiinlesme ana-
lizlerinde demokrasinin ekonomik performansi dogrudan etkilemedigi
fakat ekonomik 6zgiirliiklerin, ekonomik performansi pozitif yonde etki-
ledigi sonucuna ulagmislardir.

Sahin’e (2017, s.55) gore 7 gecis ekonomisi iilkesinde yapilan arastir-
mada 1995-2015 donemine ait veriler analiz edilmis, demokrasi endeksi
ile ekonomik biiyiime arasinda anlamh ve uzun dénemli bir etkilesim ol-
dugu tespit edilmistir.

Diger bir ¢calismada demokrasinin gelir dagilimi tizerindeki etkisi aras-
tirllmistir. 63 gelismis ve gelismekte olan tilke {izerinde yapilan arastir-
mada, Artan ve Kalayci'ya (2014, s.83) gore demokrasi seviyesindeki artis,
gelismekte olan tilkeler igin gelir dagilimi adaletsizligini arttirmus, gelis-
mis tilkelerde ise demokrasi seviyesindeki artis gelir dagilimi1 adaletsizli-
gini azaltic1 etkiye sahip olmustur.

Farkl1 bir bakis acisiyla yapilmis bir calismada iktisadi biiyiimenin de-
mokrasi lizerindeki etkisi arastirilmis, Basar ve Yildiz’a (2009, s.69) gore
iktisadi biiytime, demokrasiyi uzun donemde etkilemektedir. Tiirkiye
tizerinde yaptiklar: ¢alismada 1923-2003 donemlerini ele alan bir zaman
serisi analizi yapmuslardir. Gayri safi milli hasilada meydana gelen artis
demokrasi endeksine pozitif etki yaratmaktadir.

Tiirkiye iizerinde yapilan bagka bir ¢calismada Kocak ve Uzay’a (2017,
s.719) gore demokrasinin, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif ve
anlamhidir sonucuna ulasmaislardir. 1975-2014 yillarini kapsayan bu aras-
tirmada eg biitiinlesme testleri kullanilmis ve demokrasinin ekonomi tize-
rindeki etkilerinin uzun dénemde pozitif oldugu sonucuna ulagmislardir.

Gelir ve demokrasi {izerine yapilan bir ¢alismada Acemoglu vd. ne
(2008, 5.836) gore gelir ve demokrasi arasinda pozitif bir korelasyon olsa
da nedensel bir etkinin olmadigini ortaya koymustur.

Williams'in (2017, s.654) calismasinda 1982-2011 dénemleri igin 78 iil-
kenin panel verisini kullanmigtir. Buna gére demokrasinin, finansal ge-
lisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski tizerinde bir etkisi olmadig1
sonucuna ulagmstir.
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Analiz ve Bulgular
Veri Seti

Demokrasinin sermaye piyasalar1 iizerindeki etkisini arastirmak ama-
cyla, OECD tiyesi 36 iilke arastirmanin konusu olmustur. Literatiirde, iil-
kelerin demokrasi diizeyini Olgen {i¢ farkli demokrasi endeksi goriilmek-
tedir. Bu aragtirmalar kapsadig yillar bakimindan, her yil arastirmaya da-
hil olan {ilkelerin demokrasi diizeylerini farkli yollardan ele almakta ve
cesitli kriterlere gore bir skor belirlemektedirler. Bu arastirmada, The Eco-
nomist Dergisi Ekonomi Istihbarat Birimi (EIU) tarafindan yapilan de-
mokrasi endeksinin toplam skor boliimii kullanilmistir. EIU'nun yayinla-
dig1 demokrasi endeksi verileri 2006 — 2018 yillarina ait olup, 2007 ve 2009
yillarina ait veriler yaymlamamuigtir. Bu nedenle arastirmada kayip veriler
oldugu icin ve 2008 yilinda kiiresel bir ekonomik kriz yasanmasi sebebiyle
2010 — 2018 yillarina ait veriler arastirmaya dahil edilmistir.

Borsa endeksleri, pay senedi gruplarindaki deger degisikliklerini
6l¢me, raporlama ve yorumlamada kullanulan bir gostergedir (Uzun ve
Glingor, 2017, s.3). Sermaye piyasalar1 {izerindeki etkinin Ol¢iilmesi i¢in
ise yine OECD {iyesi iilkelerin borsa endeksleri arastirmaya dahil edilmis-
tir. Ulkelerin pay senedi borsalarinin en énemli endeksleri segilerek aras-
tirmada bir panel veri seti olusturulmustur. Borsa endeksi verileri
www.investing.com adresinden temin edilmistir. Arastirmada yer alan
borsa endeksleri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. OECD Ulkeleri ve Ulkelerin Pay Senedi Borsa Endeksleri

ULKELER BORSA ENDEKSLERI
Avusturalya S&P/ASX 200

Avusturya ATX

Belcika BEL 20 (BFX)

Kanada S&P/TSX (GSPTSE)

Sili S&P CLX IPSA (SPCLXIPSA)
Cek Cumhuriyeti FTSE Czech Republic
Danimarka OMX Copenhagen 20 (OMXC20)
Estonya Tallinn SE General (OMXTGI)
Finlandiya OMX Helsinki 25 (OMXH25)
Fransa CAC 40 (FCHI)

Almanya DAX (GDAXI)

Yunanistan Athens General Composite (ATG)
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Macaristan Budapest SE (BUX)

Izlanda OMX Iceland All-Share (OMXIPI)
Irlanda ISEQ Overall (ISEQ)

Israel TA 35 (TA35)

Italya FTSE MIB (FTMIB)

Japonya Nikkei 225 (N225)

Letonya Riga General (OMXRGI)
Litvanya Vilnius SE General (OMXVGI)
Liiksemburg LuxX Price Index

Meksika S&P/BMV IPC (MXX)
Hollanda AEX (AEX)

Yeni Zelanda NZX 50 (NZ50)

Norveg OSE Benchmark (OSEBX)
Polonya WIG20 (WIG20)

Portekiz PSI 20 (PSI20)

Slovakya SAX (SAX)

Slovenya SAX (SAX)

Gliney Kore KOSPI (KS11)

Ispanya IBEX 35 (IBEX)

Isveg OMX Stockholm 30 (OMXS30)
Isvicre SMI (SSMI)

Tiirkiye BIST 100 (XU100)

Ingiltere FTSE 100 (FTSE)

Amerika Birlesik Devletleri Dow Jones Industrial Average (DJI)

Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Analizler

Bu calismada, iilkelerin demokratiklesme diizeylerinin, sermaye piyasa-
lar1 tizerinde bir etkisinin olabilecegini ampirik olarak incelenmek amag-
lanmistir. Arastirmanin konusu olan 36 OECD {iye {iilkesinin demokrasi
diizeyleri ile 6nemli borsa endekslerinden olusan 2010-2018 yillarina ait
bir panel veri seti hazirlanmistir. Arastirmada panel zaman serisi analiz
yontemleri kullanilmistir. Analizlerde STATA 15 ve GAUSS 19 paket
programlarindan yararlanilmistir.

Panel zaman serisi analizlerinde genel olarak; VAR (vektor otoregresif)
modelleri, duraganlik analizlerini, hata diizeltme modelleri ve esbiitiin-
lesme gibi pek ¢ok analiz yontemi kullanilmaktadir. Kullanilan analiz-
lerde oncelikle homojen ya da heterojenlik analizleri ile birimler arasin-
daki korelasyonun varlig: test edilmektedir (Tatoglu, 2018, s.3).
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Hausman Testi

Panel veri modellerinde sabit etki ve tesadiifi etki olmak tizere iki tahmin
yaklasimi bulunmaktadir. Yatay kesit modelleri ana kiitleden tesadiifi ola-
rak secilmislerse tesadiifi etki, birimler biitiinii olusturuyorlarsa sabit etki
yaklasimi diistiniiliir (Sartkovanlik vd., 2018, s.170).

Hausman (1978) testi, rassal etkiler ile sabit etkiler modellerini belirle-
yen testtir. (Brooks, 2014, s.686). Hausman testinde degiskenler arasinda
korelasyon iligkisinin olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktadir. Korelasyon
var ise sabit etki modeli se¢ilmektedir.

H= (BSE - 3TE),[AUQT(BSE) - Avar(BTE)]_l(BSE - BTE) (1)

Bu esitlikte SE sabit etki tahmincilerini, TE tesadiifi etki modeli tahmin-
cilerini gostermektedir. Hausman testinin hipotezleri soyledir;

Ho: Rassal etki modeli segilir
Ha: Sabit etki modeli segilir
Yapilan Hausman testi istatistik degeri Tablo 2’de verilmistir;

Tablo 2: Hausman Testi Sonucu
Kullanilan Test Test Istatistigi (Olasilik) Degeri
Hausman Testi 0,7998

Tablo 2’de verilen sonuglara gore Hausman testi sonucunda Ho redde-
dilemez ve rassal etkiler modelinin gegerli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Birimler Aras1 Korelasyon Testleri

Panel verilerde egbiitiinlesme iliskisinin analiz edilebilmesi i¢in 6ncelikli
olarak birimler arasi korelasyonun varligina bakilmalidir. Birimler arasi
korelasyon var ise ikinci kusak panel birim kok testleri kullanilmakta, bi-
rimler arasi korelasyon yoksa birinci kusak panel birim kok testleri kulla-
nilmaktadir (Tatoglu, 2018, s.237). Yatay kesit bagimlig: testlerinde birim
sayisinin (N), zamandan (T) kiigiik olmas: durumunda Breusch Pagan
(1980) LM testi, N'nin T’'den biiyiik oldugu durumlarda ise Frees (1995),
Friedman (1937) ve Pesaran (2004) CD gibi testler kullanilir.
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Pesaran (2004) testi, Genisletilmis Dickey Fuller regresyonunun tahmi-
ninden elde edilen kalintilar1 kullanir ve yatay kesit bagimliliginin varli-
g tespit etmek icin kullanilir. Burada j i ve j kalintilarinin yatay kesit
bagimhiligini gostermektedir. Pesaran birimler aras: korelasyonu test et-
mek i¢in (Pesaran, 2004, s.9);

_ [ (g N
CD = N(N-1) (Zi=1 _1]y=i+1 pl]) (2)

Friedman (1937) testi, Spearman’in sira yatay kesit bagimlilig: testinin
ortalamasini bulmaya yonelik parametrik olmayan bir test onermistir.

2 — ~
Ropr = N1 (Zliv=11 Z?I=i+1 Tij) 3)
Frees (1995) testinde ise, Friedman(1937) testinde hesaplanan sira ko-
relasyonun karesini alarak hesaplamaktadir (Nargelecekenler, 2011: 171).
2 — ~
Ropr = NN-1) (Zliv=11 Z?I=i+1 7’5’ 4)
Bu ¢alismada birim sayis1 36, zaman sayist 9 oldugu igin Pesaran, Fri-

edman ve Frees testleri tesadiifi etkiler modeli temel alinarak uygulanmais-
tir. Test sonuglar: Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Kullanilan Testler Test istatistigi Sonug

Pesaran 5,266 (0,000) Yatay kesit bagimlilig1 vardir
Friedman 31.200 (0,6522) Yatay kesit bagimhilig1 yoktur
Frees 6.601 (0,3826) Yatay kesit bagimlilig: yoktur

Not: Tabloda test istatistigi ardindan parantez icinde verilen deger anlamhlik diizeylerini gos-
termektedir.

Tablo 3’e gore Pesaran testi sonuglar1 yatay kesit bagimlilig1 oldugunu,
Friedman ve Frees testleri yatay kesit bagimlilig1 olmadigin gostermekte-
dir. Her ne kadar Friedman ve Frees testleri yatay kesit bagimliliginin ol-
madigimi ifade etseler de Pesaran testi sonucunda yatay kesit bagimlilig:
bulunmustur. Bu nedenle ¢calismanin bundan sonraki kisminda yatay ke-
sit bagimliliginin olmas: durumunda kullanilmasi 6nerilen yontemlerle
devam edilecektir. Panel birim kok analizleri yapilirken birimler arasi ko-
relasyonu dikkate alan yontemler kullanilmistir. Dolayisiyla ikinci kusak
panel birim kok testi yapilmistir.

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi ¢ 581



Demokrasinin Sermaye Piyasalar1 Uzerinde Etkisi: Oecd Ulkeleri Uzerine Bir inceleme

Panel Birim Kok Testleri

Belirli bir zaman serisinin varyans: ve ortalamasinda sistematik bir de-
gisme yoksa, diizenli ve siirekli degisimler meydana gelmiyorsa seri birim
kok icermez (Seviiktekin ve Cinar, 2017, 5.63). Birim kok iceren degisken-
lerle olusturulan panel veri setlerinde, zaman serilerinde de oldugu gibi
sahte regresyon problemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle panel verilerde
her bir birim igin serinin duragan olup olmadig1 birim kok testleri saye-
sinde arastirilir (Tatoglu, 2018, s. 4).

Panel veri setlerinde birim kok testleri, yatay kesit bagimliligi varligina
gore degiskenlik gostermektedir. Eger panel veri setinde birimler aras1 ko-
relasyon var ise ikinci kusak birim kok testleri, birimler arasi korelasyon
yok ise birinci kusak birim kok testleri uygulanmaktadir (Tatoglu, 2018,
s.4).

Panel verilerde kullanilan birim kok testleri birinci ve ikinci kusak pa-
nel birim kok testleri olarak Tablo 4’te verilmistir (Sarikovanlik vd., 2019,
s.186);

Tablo 4: Birinci ve Ikinci Kusak Panel Birim Kok Testleri

Birinci Kusak Panel Birim Kok Testleri; ikinci Kusak Panel Birim Kok Testleri;
Levin, Lin, Chu (2002) Moon, Perron (2004)
Hadri (2000) Pesaran (2007)
Breitung (2000) Bai ve Ng (2004)
Im, Pesaran, Shin (2003) Chang (2005)
Fisher - ADF — PP (1999) Choi (2001(
Philips ve Sul (2003)

Calismada panel modeli olusturan birimler arasinda korelasyon ol-
dugu tespit edilmis oldugu i¢in ikinci kusak panel birim kok testlerinden
Pesaran (2007) CADF (Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller) testi uygu-
lanacaktir.

Pesaran CADEF testi, birimler aras1 korelasyon problemini ¢6zmek icin
farkli bir yaklasim benimsemistir. Birim kok testlerini tahmin edilen du-
rumlardan sapmalara dayandirmak yerine, standart ADF regresyonlarini,
gecikmeli seviyelerin kesit ortalamalar1 ve birimlerin ilk farklari ile genis-
letilmistir. CADF testinde istatistik degeri ile her bir yatay kesite ait birey-
sel sonugclara ulasilirken ayni zamanda kesit ortalamalari ile CIPS (Cross
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Sectionally IPS) istatistigi, panelin geneline iliskin sonuglar verir. CADF
regresyonu ve CIPS istatistigi su sekilde yazilir (Pesaran, 2007, s.266-269);
Ayie = a; + biYi—1 + CiYe-1 + diAye + ey )
Esitlikte (Ay;,) kritik degeri, (y; .—,) sabitsiz degeri, (y,-,) sabitli degeri
ve (Ay,) sabitli ve trendli degeri gosterir. Her bir durum icin ayr1 hesap-
landig1 goriilmektedir.
CIPS(N,T) = N~* YN, CADF; (6)

Demokrasi ve Borsa Endeksi degiskenlerinin birim kok test sonuglari
Tablo 5’te verilmektedir. Pesaran birim kok testinin hipotezleri soyle ku-
rulmaktadir:

Ho: Panel seri birim kok icermektedir. Seri duragan degildir.

Hi: Panel seri birim kok icermemektedir. Seri duragandr.

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuclar

Degisken CADF ist. Kritik Degerler Sonug
(Olasilik Degeri) 0,01 0,05 0,10

Demokrasi 19,398 (0,001) -2,360 -2,160 -2,050 Duragan

Borsa Endeksi 4,027 (1,000) -2,360 -2,160 -2,050 Duragan degil

Birim kok testi sonuglarina gore, demokrasi verisi duraganlik kosu-
lunu diizeyde saglamaktadir ve seride birim kok olmadig1 sonucuna ula-
silmigtir. Borsa endeksi verisinde ise seri birim kok icermektedir ve seri
diizeyde duragan degil, I(1) diizeyinde duragandir. Seriler aymn diizeyde
duraganlik kosulunu saglamadig1 goriilmektedir. Panel verilerle calisir-
ken diizeyde duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 panel egbiitiinlesme yapilarak sinanmaktadir. Panel veri-
lerde egbiitiinlesme iliskisine bakabilmek i¢in serilerin ayn1 seviyeden du-
raganlik kosulunu saglamalar1 gerekmektedir (Tatoglu, 2018, s.190). Fakat
Westerlund (2008) panel esbiitiinlesme analizi, bagimh degiskenin I(1)
diizeyde duragan olmasi sartina bagh olarak bagimsiz degiskenin I(0) ya
da I(1) diizeyinde duragan olmasina izin vermektedir. Bu nedenle calis-
mada Westerlund panel esbiitiinlesme analizi ve panel ARDL yontemi
kullanilarak devam edilmistir.
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Westerlund Panel Egbiitiinlesme Analizi

Westerlund (2008) ¢ok genel sartlarda ve birimler arasi korelasyonun var-
liginda uygulanabilen iki panel egbiitiinlesme analizi gelistirmistir. Bu
analizler Durbin-Hausman prensibine dayanmaktadir. Hesaplanan reg-
resyon kalintilarinda bir birim kokiin iki tahmincisi karsilastirilmaktadir.
Bu analiz bagiml degiskenin duragan olmadig1 ve bagimsiz degiskenlerin
duragan olabildigi durumlarda kullanilabilmektedir (Westerlund, 2008, s.
195-199).

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski asagidaki regresyon denk-
lemi ile stnanmaktadir:

AY, = 6{dy + WXy + viYie-1 + @iXie1 + €t 7)

Esitlikte d: sabit ve trendi, yu; uzun donemi, y; ve ¢; kisa donemi gos-
termektedir. Hipotezler grup istatistigi ve panel istatistigi sekilde asag1-
daki gibi olusturulmaktadir:

Durbin-Hausman grup istatistigi icin;

Ho: Birimler icin esbiitiinlesme yoktur.

Hi: Bazi birimlerde egbiitiinlesme vardir.

Durbin-Hausman panel istatistigi icin;

Ho: Panelde egbiitiinlesme yoktur.

Hi: Panelde egbiitiinlesme vardir.

Yapilan esbiitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir

Tablo 6: Westerlund Panel Esbiitiinlesme Sonuclar

Durbin-Hausman Testleri Durbin-Hausman Hesaplanan Degeri Olasilik Degeri
Durbin-H Grup Istatistigi 4,784 0,01
Durbin-H Panel Istatistigi 5,178 0,00

Tablo 6’da grup ve panel istatistik olasilik degerleri %1’den kiiciik ol-
dugu i¢in Ho hipotezleri reddedilmektedir. Paneldeki biitiin tilkeler icin
borsa endeksi ile demokrasi endeksi arasinda egbiitiinlesme iligkisi ol-
dugu sonucuna varilmistir.
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Panel ARDL Tahmini

Peseran vd. (1999) tarafindan gelistirilen panel ARDL igin iki tahminci
kullanilmaktadir; ortalama grup tahmincisi (MG) ve havuzlanmis orta-
lama grup tahmincisi (PMG). Havuzlanmis ortalama grup tahmincisi,
uzun vadeli katsayilar1 6zdeslestiren ancak kisa donem katsayilari ve hata
farklarinin gruplar arasinda farklilik gostermesine izin veren bir yakla-
simdir (Peseran vd., 1999, s. 625).

Model Peseran vd. (1999) calismasindan yararlanilarak uyarlanmis ve
asagida verilmistir;

AEND; = a; + ©;END;;_y + 8; DEM;; + ¥017" B;; AEND;._; +
?;0 8;/ADEM;,_; + & (8)

Panel ARDL modelinde A serinin fark degerini, @; terimi negatif olmasi
beklenen hata diizeltme katsayisini, §; terimi uzun dénem katsayisini, 6;*
terimi kisa donem katsayisini, ¢;, hata terimini gostermektedir.

Peseran vd. (1999) iilkeler arasinda ¢alismalarda homojen ya da hete-
rojenligin tespiti i¢cin Hausman (1978) testi kullanilmasin1 6nermektedir.
Hausman tipi test MG ve PMG tahmin ediciler arasindaki farka uygula-
nabilir (Peseran vd., 1999, 5.627).

Tablo 7: Panel ARDL Sonuclari

MG PMG
Uzun Doénem Katsayis1 Katsay1 Olasilik Deg. Katsay1 Olasilik Deg.
DEM -3728,79 0,287 -351,8895 0,000
Hata Diizeltme Katsayis1
1) -,754976  0,000° -4341562 0,000
Kisa Donem Katsayis1
ADEM(-1) -254,101 0,883 162,0489 0,925
C 25936,98 0,213 5834,543 0,005

Not: Tabloda olasilik degeri kisminda, *: %1, **: %5, ***: %10 dnem diizeyi icin degiskenlerin
anlamliligim gOstermektedir. Degiskenlerden sonraki parantez icindeki deger gecikme uzunlu-
Gunu vermektedir.

Tablo 7’”de MG ve PMG tahmincilerinin sonuglar1 raporlanmistir. Ha-
usman testi sonucuna gore “uzun déonemde degiskenler homojendir” bos
hipotezi reddedilmemis ve uzun dénemde homojenlik varsayiminda tu-
tarl1 ve etkin tahminci PMG tahmincisinin uygun oldugu kabul edilmistir.
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Hata diizeltme katsayis1 (@) negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli-
dir. Bu da demokrasi endeksi ile borsa endeksi arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu, modeldeki sapmalarin bir donemde %43 oraninda
dengeye ulasacagini isaret etmektedir. Uzun donem katsayisina gore
PMG tahmincisi katsayis1 negatif ve %1 6nem diizeyinde demokrasi en-
deksi ile borsa endeksi arasinda anlaml bir iligki oldugu gostermektedir.
Kisa donem katsayilart MG ve PMG tahmincileri i¢in anlamsiz oldugunu
goriilmektedir. Demokrasi endeksi ile borsa endeksi arasinda kisa do-
nemli bir iliskinin varligindan s6z edilemeyecegini gostermektedir.

Sonug¢

Bir yonetim bicimi olan demokrasinin etkileri pek ¢ok arastirmaya konu
olmaktadir. Demokrasinin ekonomi iizerine etkileri konusu da literatiirde
oldukga genis yer bulmustur. Literatiir incelendiginde demokrasinin ge-
nel makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri {izerinde duruldugu
goriilmekte, finansal piyasalar tizerindeki etkileri ile ilgili calismalarin az
sayida oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismada demokrasinin sermaye piyasalari {izerindeki etkileri am-
pirik olarak arastirmak amaglanmistir. Bu kapsamda Ekonomik Igbirligi
ve Kalkinma Orgiitiine (OECD) iiye 36 iilke aragtirmada yer almistir. De-
mokrasi degiskenini aciklamak {izere, The Economist Dergisi Ekonomi Is-
tahbarat Biriminin (EIU) yillar itibariyle acikladig1 demokrasi endeksi kul-
lanilmistir. Sermaye piyasalarini aciklamak {izere ise arastirmada yer alan
iilkelerin en 6nemli borsalarinin yine en 6nemli endeksleri gosterge olarak
alinmistir. Calismada 2010-2018 yillarmi igeren bir panel veri olusturul-
mus ve panel veri analizi yontemleri kullanilmistir.

Elde edilen bulgulara gore demokrasi endeksi ile borsa endeksleri ara-
sinda bir iliski oldugu goriilmiistiir. Yapilan Westerlund (2008) esbiitiin-
lesme analizine gore panel ve grup istatistikleri anlamlidir. Yani demok-
rasi ile borsa endeksleri uzun dénemde esbiitiinlesiktir. Diger yandan te-
mel modelin tahmininin gerceklestirmek {izere panel ARDL tahmincisi
kullanilmis, elde edilen bulgular; hata diizeltme katsayisinin anlamli ve
negatif oldugunu gostermektedir. Bu da demokrasi ile borsa endeksi ara-
sinda uzun donemli bir iliski oldugunu kanit1 niteligindedir. PMG tah-
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mincisi istatistigi, demokrasideki sapmalarin borsa endekslerini bir do-
nemde %43 oraninda dengeye ulastiracagini gostermektedir. Yine PMG
uzun donem katsayismnin anlamli oldugu, kisa dénem katsayisinin an-
laml1 olmadig1 goriilmiistiir. Bu da demokrasi ile borsa endeksleri ara-
sinda yalnizca uzun dénemli bir iligkinin varligindan bahsedilebilecegini,
kisa donemli bir iliskiden s6z edilemeyecegini gostermistir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Effect of Democracy on Capital Markets: An
Investigation on OECD Countries

*

Osman Emre Arli - Erkan Poyraz - Hatice Hicret Ozkog
Mugla Sitki Kogman University

Savers can evaluate their savings in money and capital markets. This can
be sometimes in domestic resident markets as well as investment trusts,
fund companies, banks, intermediary institutions etc. thanks to the insti-
tutions, it is possible to convert savings into investments in foreign mar-
kets. Thanks to globalization and technological developments, investors
have the opportunity to convert their investment in one country's financial
markets to another country's financial market in a very short time. Of co-
urse, another important reason for this is the integration of financial mar-
kets. Countries have made important reforms in the money and capital
markets in order to get a share from global capital movements.

It is seen in many studies that investors are not only looking at financial
market movements in shaping their investments in a country's financial
markets, but also focusing on macroeconomic variables, political and po-
litical risks and legal structure of the country. For this reason, since 1980s,
countries have been giving importance to the integration of financial mar-
kets and at the same time, they have started to realize political and politi-
cal reforms for investors to see their country as a reliable country. In this
context, the impact of democracy, the form of government in the country,
on the movements of investors in global capital markets has been chosen
as the subject of this study.

Although the criterion of democracy by everyone cannot be determi-
ned with a full consensus, it is seen that there are studies of some institu-
tions about measuring democracy. It is the index of democracy created by
the Economist Intelligence Unit (EIU) of The Economist. According to the
index, democracy is evaluated within the framework of five criteria. These
criteria are; electoral process and pluralism, government functioning, po-
litical participation, political culture and civil liberties. The EIU has evalu-
ated all of these criteria together to form an overall score and determined
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the democratization status of the countries. Based on the overall scores, it
divided the countries into four categories. Countries with a score of 0-4
are classified as “authoritarian regime, countries with a score of 4-6 are
classified as” hybrid regime, countries with a score of 6-8 are classified as
“faulty democracy” and countries with a score of 8-10 are classified as
”full democracy”.

In order to investigate the impact of democracy on capital markets, the
36 members of OECD countries have been the subjects of the study. In the
literature, there are three different democracy indices that measure the le-
vel of democracy in countries. In terms of the years covered, these studies
address the levels of democracy of the countries involved in the research
in different ways and determine a score according to various criteria. In
this study, the total score section of the democracy index made by the Eco-
nomic Intelligence Unit (EIU) was used. Democracy index data published
by the EIU are from 2006 to 2018, and data from 2007 and 2009 have not
been published. Therefore, the data for the years 2010-2018 were included
in the study because of the missing data in the research and due to a global
economic crisis in 2008.

Stock market indices are an indicator used in measuring, reporting and
interpreting changes in value in stock groups (Uzun and Giingor, 2017,
p-3). In order to measure the impact on capital markets, stock exchange
indices of OECD member countries were included in the study. The most
important indices of the stock exchanges of the countries were selected
and a panel data set was formed in the research. Stock market index data
are available at www.investing.com.

Hausman (1978) test is a test comparing random effects model with
random effects model and fixed effects model in panel regression. (Brooks,
2014, p.686). In Hausman test, there is a correlation between units and in-
dependent variables. In case of correlation, a fixed effect model can be
used. According to the results given in Table, Hausman test shows that
Ho is irrefutable and that the random effects model is valid.

In order to analyze the cointegration relationship in the panel data, the
existence of inter-unit correlation should be considered first. Breusch Pa-
gan (1980) LM test if the number of units (N) is smaller than time (T) in
horizontal cross-section dependency tests, and Pesaran (2004) CD, Frees
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(1995) and Friedman (1937) when N is greater than T. tests are used. Pe-
saran test results show that there is a cross-sectional dependence. Panel
unit root analyzes were performed using methods considering horizontal
cross-sectional dependence. Therefore, second generation panel unit root
test was performed.

The Pesaran CADF test has adopted a different approach to deal with
the problem of cross-sectional dependence. According to the results of the
unit root test, the data of democracy meets the stasis condition and it is
concluded that there is no unit root in the series. In the stock market index
data, the serial unit contains root and is not stationary at the serial level,
but at the I (1) level.

Westerlund (2008) developed two panel cointegration analyzes that
can be applied in very general conditions and in the presence of inter-unit
correlation. It was concluded that there is a cointegration relationship
between stock exchange index and democracy index for all countries in
the panel.

Peseran et al. (1999), two predictors are used for panel ARDL; mean
group estimator (MG) and pooled mean group estimator (PMG). The po-
oled mean group estimator is an approach that identifies long-term coeffi-
cients but allows short-term coefficients and error differences to differ
between groups. The error correction coefficient (@) is negative and statis-
tically significant. This indicates that there is a long-term relationship
between the democracy index and the stock market index and that the de-
viations in the model will reach a balance of 43% in a period. According
to the long-term coefficient, PMG estimator coefficient is negative and
there is a significant relationship between democracy index and stock
market index at 1% significance level. Short-term coefficients seem to be
meaningless for MG and PMG estimators. It shows that there is no short-
term relationship between the democracy index and the stock market in-
dex.

According to the findings, there is a relationship between the democ-
racy index and stock market indices. According to Westerlund (2008) co-
integration analysis, panel and group statistics are significant. In other
words, democracy and stock market indices are cointegrated in the long
term. On the other hand, the panel ARDL estimator was used to estimate
the baseline model that the error correction coefficient is significant and
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negative. This proves that there is a long-term relationship between de-
mocracy and the stock market index. The PMG estimator statistics show
that deviations in democracy will bring the stock market indices to a ba-
lance of 43% in a period. Again, long-term coefficient of PMG was signifi-
cant and short-term coefficient was not significant. This shows that there
is only a long-term relationship between democracy and stock exchange
indices, and no short-term relationship can be mentioned.
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