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Abstract

The relationships between the business confidence index and financial investment instruments
were scrutinized for BRICS and MIST countries via panel data analyses in this study. January 2010-
May 2021 period data of BRICS and MIST countries were utilized within the scope of the study. The
long-term cointegration relationships between business confidence index and financial investment
instruments were analysed by Westerlund (2007) Panel ECM and Westerlund and Edgerton (2007)
Panel LM tests, while Hatemi (2011) asymmetric causality test analysed the causality relationships.
According to the panel data analysis results, the effects of investor confidence and expectations on
financial investment instruments vary by country.
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Oz
Bu caligmada, piyasa giiven endeksi ile finansal yatirim araglari arasindaki iligkiler BRICS ve
MIST iilkeleri i¢in panel veri analizleri ile aragtirnilmistir. Calismada BRICS ve MIST iilkelerine ait
Ocak 2010-May1s 2021 donemi verileri kullamilmistir. Piyasa giiven endeksi ile finansal yatirim
araglari arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iligkisi Westerlund (2007) Panel ECM ve Westerlund ve
Edgerton (2007) Panel LM testleriyle, nedensellik iligkisi ise Hatemi (2011) asimetrik nedensellik

testiyle analiz edilmistir. Panel veri analizi sonuglarina gore, yatirimcr giiven ve beklentilerinin
finansal yatirim araglarina olan etkilerinin tilkelere gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler . Piyasa Giiven Endeksi, Finansal Yatirim Araglari, Panel
Esbiitiinlesme, Panel Asimetrik Nedensellik.
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1. Giris

Piyasa giiven endeksi, sanayi sektoriindeki ¢ikt1 biiylimesini izlemek ve ekonomik
faaliyetlerdeki doniim noktasini takip etmek amaciyla kullanilan bir endekstir (OECD,
2021). Bu tiir endeksler hem kamu hem de 6zel sektoriin karar vericilerinin, performanslarini
kontrol etmelerine ve politikalarini belirlemelerine yardimei olmak igin kullanilmaktadir
(Oral vd., 205: 24). Bunun nedeni; piyasa giiven endeksinin, ekonomik faaliyetlerin
etkinligini ve bir biitiin olarak tilke ekonomisinin kalkinma hedeflerini karaktarize etmesidir.
Bu yoniiyle de makroekonomik yap1 agisindan 6nem arz etmektedir (Los & Ocheretin, 2019:
238). Makroekonomik agidan, giiven faktord, istikrar ortamimi yaratarak ekonomik
biiytimeye katki saglarken, mikro diizeyde ise isletmelerin katma degerlerine pozitif etki
etmektedir (Kara vd., 2009: 280).

Finansal yatirim araglar1 ise; yatirim finansman ile ilgili kisitlamalart minimize
ederek, yatirimlarin artmasim saglamaktadir. Diger taraftan finansal yatirim araglarinin
optimal kullanimu ile birlikte gerceklesen finansal sistemlerdeki iyilesme, artan iiretim
talebine yanit olarak, sirketlerin daha fazla yatirnm yapmasina imkan tanimaktadir (Alhaj
vd., 2020: 158). Ancak giiniimiizde yatirimeilar, rasyonellikten uzaklasmakta ve
duygularma gore karar vermektedir. Giiven endeksi bu anlamda, rasyonel davranan
yatirimcinin yerini duygularina gére finansal islem yapan ve tepkileri net olarak 6lgiilmeyen
yatirimciya birakmasi nedeniyle, yatirimcilarin duyarhiligini en iyi yansitan 6lgiit olarak
kabul edilmektedir (Besiktash & Cihangir, 2020: 55).

Bu ¢alismada; piyasa giiven endeksi ile finansal yatirim araglar1 (doviz kurlari, devlet
tahvilleri ve altin) iligkisi BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve
MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) iilkeleri i¢in ampirik olarak analiz
edilmistir. Calismanin ilk iki bolimiinde giris ve literatiir yer alirken, {i¢lincii boliimde
kapsam ve veri seti yer almaktadir. Dordiincii boliimde ise analizde kullanilan testlere iliskin
metodoloji ve ampirik analizler sonucunda ulasilan bulgulara yer verilmistir. Calismanin son
bolimiinii ise; analizler sonucunda elde edilen bulgulara iliskin degerlendirmelerin yapildigi
sonug kismi1 olusturmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Asgary & Gu (2005), tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi ele aldiklar1 galismalarinda ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya secili iilkeler olarak
incelenmigtir. 1986-2001 yillar1 arasi dikkate alinarak elde edilen sonuglara gére, ABD,
Ingiltere ve Fransa igin hisse senedi fiyatlar ile tiiketici giiveni arasinda iliski oldugu ortaya
konulmustur.

Bandopadhyaya & Jones (2006), ¢alismalarinda 2003-2004 dénemini ele alarak
ABD’de giiven endeksinin borsa endeksi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore, giiven endeksinin borsa endeksi iizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir.
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Ferreira vd. (2007), ¢alismalarinda ekonomi giiven endeksi ile Avrupa hisse senedi
getiri endeksi, Eurostoxx-500 ve FTSE 100 arasindaki iliskiyi ele almiglardir. 1993-2002
doénemini inceleyen yazarlar giiven endeksini agiklamada s6z konusu degiskenlerin yetersiz
kaldigini tespit etmislerdir.

Korkmaz & Cevik (2009), ¢alismalarinda 1987-2008 dénemi i¢in giiven endeksi ile
IMKB100 endeks getirisi arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Elde edilen analiz
sonuglaria gore, degiskenler arasinda ¢ift yonlii etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Hsu vd. (2011), aragtirmalarinda 1999-2007 yillar1 arasin1 inceleyerek tiiketici giiven
endeksleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismiglardir. 21
iilkenin ele alindigi calismada elde edilen sonuglara gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olmadig1 ancak hisse senedi getirilerinden tiiketici giivenine dogru nedensellik
oldugu ortaya konmustur.

Kale & Akkaya (2016), calismalarinda tiiketici ve reel sektor giiven endeksleri ile
BIST100, Mali, Sinai, Hizmetler ve Teknoloji endeksleri arasindaki iliskiyi 2004-2015
donemi i¢in incelemislerdir. Elde edilen bulgulara goére, hisse senedi getirilerinden tiiketici
giiven endeksine dogru pozitif yonde nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Eytiboglu & Eyiiboglu (2017), ¢alismalarinda hisse senedi endeksleri ile ekonomi
giiven endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ocak 2012-Ekim 2016 dénemi igin elde
edilen analiz sonuglarina gore, ekonomi giiven endeksinden, BIST Ulusal-100, BIST Sinai
ve BIST Hizmetler endekslerine dogru nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Giingor (2019), arastirmasinda ekonomi giiven endeksi ile finansal yatirim araglari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, Amerikan dolarindan elde edilen
reel getiri ile ekonomik giiven arasinda tek yonlii nedensellik ve altindan elde edilen reel
getiri ile de ekonomik giiven arasinda tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Evci (2019), arastirmasinda ekonomik giiven endeksi ile yatirim araglar1 arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Ocak 2007-Haziran 2019 donemlerine iliskin aylik veriler
kullanarak elde edilen analiz sonuglarina gére, BIST100 endeksinin ekonomik giiven
endeksinin nedeni olmadig1 ancak ekonomik giiven endeksinin ise BIST100 endeksinin
nedeni oldugu tespit edilmistir. flaveten USD/TL Kkuru ile ekonomik giiven endeksi arasinda
tek yonli nedensellik iligkisinin oldugu goriiliirken, ekonomik giiven endeksi ile altin
fiyatlar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Barigik & Dursun (2020), ¢alismalarinda Tiirkiye igin dolar kuru ve altin fiyatlari ile
ekonomik giiven endeksi arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Calisma 2007-2019 dénemini
kapsamaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, altin degiskeninden ekonomik giiven
endeksine ve dolar kuruna dogru kisa donemli nedensellik; ekonomik giiven endeksinden
altina ve dolara dogru kisa donemli nedensellik iligkisi oldugu belirtilmistir. Ayrica
degiskenler arasinda uzun doénemli iligkilerin oldugu da tespit edilmistir.
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3. Kapsam ve Veri Seti

Caligmada BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve MIST
(Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tirkiye) iilkelerinde finansal yatirim araglari
getirileri ile yatirimer giiven ve beklentileri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi
Ocak 2010-Mayis 2020 dénemi i¢in arastirilmigtir. Caligma kapsaminda finansal yatirim
araglar1 olarak iilkelerdeki temel borsa endeksleri (INDEX), déviz kurlar1 (yerli para
birimlerinin ABD dolari karsisindaki degeri-CUR), devlet tahvilleri (10 yillik devlet tahvili
faizi-BOND) ve altin (ons altinin yerli para birimi cinsinden degeri-GOLD) ele alinmistir.
Caligmada yatirnmcilarin ekonomiye iliskin giiven ve beklentileri ise piyasa giiven endeksi
(business confidence index-BClI) ile temsil edilmistir. BCI, 6zellikle sanayi sektorlerindeki
liretim, siparis ve stoklar ile ilgili gelismeleri dikkate alan anketler sonucunda elde edilen
yatirnmci beklentilerini ifade etmektedir. Bu nedenle ¢alismanimn ilerleyen kisimlarinda
piyasa giiven endeksi ve yatirimci beklentileri ifadeleri birbirlerinin yerine kullanilmastir.
BCI yatinmcilari ekonomik biiyiime ve faaliyetler ile ilgili beklentilerini yansitmakta olup,
100°den pozitif yonlii uzaklasan degerler ilgili donemlerde yatirnmcilarin ekonomide yakin
gelecekteki is performansina giivenlerinin artigini ifade ederken, 100’den negatif yonli
uzaklagan degerler ise bu durumun tersini ifade etmektedir (data.oecd.org). Calisma
kapsaminda olusturulan veri setinde yer alan degiskenlere iligskin bilgiler Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo: 1
Orneklem ve Degiskenlere Iliskin Bilgiler
Ulkeler Ulke Yatinmel Temel Borsa Endeksi Daviz Kuru Tahvil Ons Altin
Kodu | Beklentisi (INDEX) (CUR) (BOND) (GOLD)
Brezilya BRA Bovespa (BVSP) USD/BRL XAU/BRL
Rusya RUS MOEX Russia (IMOEX) USD/RUB XAU/RUB
Hindistan IND Nifty 50 (NSEI) USD/INR XAU/INR
Cin CHN Shanghai Composite (SSEC) USD/CNY XAU/CNY
Giiney Afrika ZAF BCI South Africa Top 40 (SA40 - JTOPI) USD/ZAR 10 Yillik Devlet Tahvili Faizi XAU/IZAR
Meksika MEX S&P/BMV IPC (MXX) USD/MXN XAU/MXN
Endonezya IDN IDX Composite (JKSE) USD/IDR XAU/IDR
Giiney Kore KOR KOSPI (KS11) USD/KRW XAU/KRW
Tiirkiye TUR BIST 100 (XU100) USD/TRY XAU/TRY

BRICS ve MIST iilkelerine iliskin yatirimc1 beklentilerini temsil eden BCI
degiskenine iligkin veriler OECD’nin (Organisation for Economic Co-operation and
Development) veri taban1 olan data.oecd.org adresinden, finansal yatirim araglarini temsil
eden INDEX, CUR, BOND ve GOLD degiskenlerine iligkin veriler ise investing.com web
adresinden elde edilmistir. Calisma donemi belirlenirken tiim iilkelerde BCI ve finansal
yatirim araglarina iligskin verilere eksiksiz olarak ulasilabilen tarihler dikkate alinmis ve bu
baglamda ¢alisma donemi Ocak 2010-Mayis 2020 olarak belirlenmistir.

Caligma kapsaminda olusturulan veri seti toplamda 9 birimlik (BRICS ve MIST
tilkeleri) yatay kesit boyutuna, 125 dénemlik (Ocak 2010-May1s 2020) zaman boyutuna ve
her seri igin toplamda 1125 gézlem degerine sahip bir panel veri setidir. Caligsmada ilk olarak
tim degiskenlere iligkin seriler R=In(P/Pt1) formiilii yardimiyla getiri serisine
donustiiriilerek analizlere hazir hale getirilmistir. Ardindan yatirimei beklentilerindeki
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degisimler ile finansal yatinm araglar1 getirileri arasindaki iligkiler panel es biitiinlesme ve
panel asimetrik nedensellik analizleri ile incelenmistir.

4. Metodoloji ve Bulgular

Caligma kapsaminda, yatirimer beklentileri ile finansal yatirim araglari arasindaki
iliskiler modellenirken bes adimlik bir metodolojik siire¢ izlenmistir. Birinci adimda, veri
setindeki tilkeler arasindaki yatay kesit bagimlilig: (cross-section dependence-CD) Breusch
& Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) CDym ve Pesaran, Ullah & Yagamata (2008) LMagj
testleriyle hem degisken hem de panel bazinda kontrol edilmistir. ikinci adimda, serilere
iliskin egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlar: Pesaran & Yagamata (2008)
delta (4) ve diizeltilmis delta (4,4;) testleriyle hem degisken bazinda hem de panel bazinda
incelenmistir. Uciincii adimda, serilerin duraganlik durumlari, Bai & Ng (2004) Panel
Analysis of Nonstationarity in Idiosyncratic and Common Components (PANIC), Pesaran
(2007) Cross-sectionally Augmented Dickey Fuller (CADF) ve Cross-sectionally
Augmented IPS (CIPS) ve Hadri & Kurozumi (2012) HK testleri ile incelenmistir. Dordiincii
adimda yatinmci beklentileri ile finansal yatirim araglar1 arasindaki uzun doénem
esbiitiinlesme iligskisi Westerlund (2007) Panel Error Correction Model (ECM) ve
Westerlund & Edgerton (2007) Panel Lagrange Multiplier (LM) testleri ile incelenmistir.
Son olarak besinci adimda, seriler arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi Hatemi (2011)
asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Ekonometrik analizlere gegilmeden Once
serilere iliskin tanimlayici istatistikler ve seriler arasindaki korelasyon Tablo 2 yardimiyla
incelenmistir.

Tablo: 2
Tammlayci Istatistikler ve Spearman Korelasyon Analizi
Tanimlayici istatistikler
BCI INDEX CUR BOND GOLD
Ortalama -0,000337 0,003247 0,005427 -0,003072 0,009070
Medyan -0,000258 0,006369 0,001254 -0,005685 0,005515
Maksimum 0,021690 0,187058 0,210128 0,283668 0,203236
Minimum -0,043499 -0,355309 -0,130417 -0,210530 -0,129691
Standart Sapma 0,003763 0,051515 0,029871 0,054639 0,050762
Carpikhik -2,896328 -0,633939 1,108458 0,531134 0,374767
Basikhk 37,43935 6,511162 8,864022 5,638566 3,398399
J-B lstatistik 57169,85 653,2392 1842,257 379,2395 33,77457
J-B Olasihk 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001***
Gozlem 1125 1125 1125 1125 1125
Spearman Korelasyon Analizi
BCI INDEX CUR BOND GOLD

BCI 1,000000
INDEX 0,157810 1,000000

(0001 |
CUR -0,241749 -0,299200 1,000000

(0,001) ©001) |
BOND -0,021313 -0,280383 0,303159 1,000000

(0,4751) (0,001) (000) |
GOLD -0,161741 -0,042237 0,461525 -0,045366 1,000000

(0,001) (0,1569) (0,001) 01283) | -
Not: Analizlerde p degeri %5 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilmistir.
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Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde BCl ve BOND serilerine
iliskin ortalama degerlerin negatif oldugu, buna karsin INDEX, CUR ve GOLD serilerine
iliskin ortalama degerlerin ise pozitif oldugu goriilmektedir. S6z konusu degerler BRICS ve
MIST iilkelerinde ilgili donemde yatirime1 beklentilerinin ve 10 yillik devlet tahvili faiz
getirilerinin negatif ortalama degere sahip oldugu, tilkelerdeki temel borsa endeksi getirileri,
doviz kuru getirileri ve ons altin getirilerinin ise pozitif ortalama degere sahip oldugunu
gostermektedir. Serilere iligkin standart sapma degerleri incelendiginde, BOND serisinin en
yiiksek standart sapma degerine, BCI serisinin ise en diisiik standart sapma degerine sahip
oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerleri, ilgili donemde iilkelerdeki piyasa giiven
endekslerinde disiik diizeyde degisimlerin yasandigi, buna kargin 6zellikle 10 yillik devlet
tahvili faiz getirileri ve borsa endeksleri getirilerinde ise nispeten yiiksek diizeyde degisimler
g6zlendigini ortaya koymaktadir. Serilere iligskin ¢arpiklik degerleri incelendiginde, BCI ve
INDEX serilerinin sola ¢arpik, CUR, BOND ve GOLD serilerinin ise saga c¢arpik oldugu;
basiklik degerleri incelendiginde ise, tiim serilerin pozitif basiklik degerlerine sahip oldugu
ve dolayisiyla sivri dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Jargue-Bera (J-B) olasilik
degerinin tiim seriler igin 0.05’ten diigiik oldugu ve serilerin normal dagilima uyum
saglamadigi goriilmektedir. Serilere iligkin carpiklik ve basiklik degerlerinin 0’a esit
olmamasi ve ortalama ve medyan degerlerinin ¢akistk olmamasi da serilerin normal
dagilima uyum saglamadiklarin1 gostererek J-B test istatistigini desteklemektedir (Cil
Yavuz, 2015: 34-37). Bu anlamda serilerin klasik finans serileri seklinde hareket ettikleri
sOylenebilir.

Tablo 2’de yer alan Spearman Korelasyon analizi sonuglarina gore, BCI serisi ile
INDEX, CUR ve GOLD serileri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli iligkilerin bulundugu tespit edilmistir. Bu durum 6zellikle INDEX, CUR ve GOLD
serileri ile BCI serileri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin de
bulunabilecegine isaret etmektedir.

4.1. Yatay Kesit Bagimlilig

Yiiksek diizeyde kiiresellesme ve uluslararasi ticaret ve finansal entegrasyon
nedeniyle bir ilkeyi etkileyen bir sok, benzer niteliklere sahip diger dilkeleri de
etkileyebilmektedir (Menyah vd., 2014: 389). S6z konusu durum yatay kesit bagimlilig
olarak adlandirilmaktadir. Veri setinde yer alan bir serideki birimler arasinda gézlemlenen
yatay kesit bagimliligi, seriye iligskin analiz sonuglarin1 6nemli 6lgtide etkileyebilmektedir
(De Hoyos & Safaridis, 2016: 482-483). Serilerde yatay kesit bagimlihigmmn bulunup
bulunmamasina gore uygulanacak birim kok testleri, esbiitiinlesme testleri ve nedensellik
testleri degisiklik gosterebilmektedir. Bu durum panel veri analizlerinde tahminleme
yapmadan once yatay kesit bagimliligmnin test edilmesini gerekli kilmaktadir. Yatay kesit
bagimlihigmin test edilmesi igin birgok test bulunmakla birlikte bu ¢alismada, literatiirde
siklikla kullanilan ve ¢aligmanin veri setinin niteliklerine uygun olan testler olan Breusch &
Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) CD.m ve Pesaran, Ullah & Yagamata (2008) LMag;j testleri
ile yatay kesit bagimliligi test edilmistir. LM test istatistigi denklem (1) ile hesaplanmaktadir
(Breusch & Pagan, 1980: 247).
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LM =T 35 Y i P @

Denklem (1)’de T zaman boyutunu, N yatay kesit boyutunu, g ise bireysel en kiigiik
kareler tahmininden elde edilen hata terimlerinin ikili korelasyon katsayisini ifade
etmektedir. LM testi N’in nispeten kii¢iik T’nin ise biiyiik oldugu (T>N), diger bir ifadeyle
N sabit ve T—oo olan paneller i¢in uygundur (Ozcan vd., 2017: 84).

LM testine alternatif olarak Pesaran tarafindan 2004 yilinda gelistirilen CDypw testi
ise, hem N—co hem de T—oo olmast durumunda uygun bir yatay kesit bagimlilig: testidir.
CDym test istatistigi denklem (2) ile hesaplanmaktadir (Pesaran, 2004: 5).

1
N(N-1)

Dy = (=) B BN 0a (T3 — 1) @

T’nin bitylik ve N’in kiigiik (T>N) oldugu durumlarda kullanilan bir diger alternatif
test ise Pesaran vd., (2008) tarafindan gelistirilen LMag; testidir. LMag; testi, LM istatistiginin
ortalamasini ve varyansim Kullanarak LM testinin degistirilmis bir versiyonu olan ve CDym
testindeki korelasyon toplamlarinin O (sifir) olma olasiligini ortadan kaldiran bir yatay kesit
bagimlilig: testidir (Menyah vd., 2014: 390). LMag; test istatistigi denklem (3) ile
hesaplanmaktadir (Pesaran vd., 2008: 108).

2 _ ~ (T=k)pfi—prij
Moy = |(rmpy) B feios by ®)
VTij

Denklem (3)’te k agiklayict degisken sayisini, pir;; Ve vZ; ; ise sirastyla (T — k)pizj’ya

iligkin ortalamay1 ve varyansi ifade etmektedir. LM, CDim Ve LMygj testleri T>N varsayimini
dikkate alan testler olduklar1 igin g¢alismada yatay kesit bagimliligi incelemesinde
kullanilmislardir. Her {ig test de seride yatay kesit bagimliliginin olmadigi, temel hipotez ile
test edilmektedir. Serilere ve modellere ilisgkin LM, CDm Ve LMagj test sonuglar: Tablo 3’te
yer almaktadir. Tablo 3°te yer alan Model 1 INDEX serisinin bagimli, BCI serisinin
bagimsiz degisken; Model 2 CUR serisinin bagimli, BCI serisinin bagimsiz degisken; Model
3 BOND serisinin bagimli, BCI serisinin bagimsiz degisken ve Model 4 ise GOLD serisinin
bagimli, BCI serisinin bagimsiz degisken oldugu ekonometrik modelleri ifade etmektedir.

Tablo 3’te verilen LM ve CDyw test sonuglar incelendiginde, tiim Seriler i¢in hem
sabit hem de sabit ve trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde (p<0.01) Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla her iki test sonucuna gore de serilerde yatay kesit bagimliligi
tespit edilmistir. LMagj test sonucuna gore de BCI serisi sabit modelde %10 ve sabit ve trendli
modelde %5 anlamlilik diizeyinde; INDEX, CUR ve GOLD serileri hem sabit hem de sabit
ve trendli modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, BOND serisi ise, hem sabit
hem de sabit ve trendli modelde %10 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadig1 belirlenmistir.
Yatay kesit test sonuglarmin BCI, INDEX, CUR ve GOLD serileri igin genel anlamda tutarl:
sonuglar verdigi, BOND serisi 6zelinde ise LMag test sonuglart ile LM ve CDym test
sonuglarmin gelistigi gézlemlenmigtir. BOND serisine iliskin LM ve CDypw test sonuglarinin

367



Sokmen, F.S. & S. Yaman & M.B. Tungel (2021), “Piyasa Giiven Endeksi ile Finansal Yatirim Araglar
Arasindaki liski: BRICS ve MIST Ulkeleri Uzerine Bir Arastirma”, Sosyoekonomi, 29(50), 361-386.

serinin yatay kesit bagimliligi icerdigine yonelik bulgular sumasi nedeniyle serinin yatay
kesit bagimlilig icerdigine kanaat getirilmistir.

Tablo: 3
Yatay Kesit Bagimhihg: Testleri Sonuglar:
Sabit Model Sabit ve Trendli Model
CD Test Y CDum LMag M CDum LMag
Degiskenler | istat. p istat. | p istat. [ p istat. p istat. [ p istat. | p
BCI 172,042 | 0,001*** | 16,033 | 0,001*** 1,437 | 0,075* 170,466 | 0,001*** | 15,847 | 0,001*** | 2,108 | 0,018**
INDEX 123,204 | 0,001*** | 10,277 | 0,001*** 4,701 | 0,001*** | 122,243 | 0,001*** | 10,164 | 0,001*** | 4,863 | 0,001***
CUR 93,860 | 0,001*** 6,819 | 0,001*** 5,834 | 0,001*** 94,575 | 0,001*** 6,903 | 0,001*** | 6,600 | 0,001***
BOND 144,416 | 0,001*** | 12,777 | 0,001*** 1,131 | 0,129 144,009 | 0,001*** | 12,729 | 0,001*** | 0,586 | 0,279
GOLD 171,499 | 0,001*** | 15969 | 0,001*** | 10,814 | 0,001*** | 172,974 | 0,001*** | 16,143 | 0,001*** | 9,215 | 0,001***
CD Test LM CDim L Magj
Modeller istatistik | p istatistik | p istatistik | p
MODEL 1 61,228 | 0,001*** 4,440 | 0,001*** 4,515 | 0,001***
MODEL 2 47,115 | 0,013** 2,554 | 0,005*** 2,566 | 0,005***
MODEL 3 75,954 | 0,001*** 6,408 | 0,001*** 6,485 | 0,001***
MODEL 4 69,846 | 0,001*** 5,592 | 0,001*** 5,647 | 0,001***
Ho: Yatay kesit bagimlilig: yoktur
Not: ***, ** ve * jgaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Panel bazinda yatay kesit bagimlilig1 analizleri sonucunda, modellere ait LM, CDm
ve LMagj olasilik degerlerinin %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugu ve tiim
modeller i¢in panel bazinda yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden Ho hipotezinin
reddedildigi, dolayisiyla modellerde panel bazinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu
tespit edilmistir.

4.2. Homojenite/Heterojenite

Serilere iligkin uygun birim kok testleri ve tahmin edilecek modellere iligkin uygun
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri seciminde dikkate alinan diger bir unsur da serilerde ve
modellerde egim katsayilarmm homojenlik/heterojenlik durumlaridir. Caligmada serilerde
ve modellerde egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlar1 Pesaran & Yagamata
(2008) tarafindan gelistirilen A ve 4, ; testleriyle incelenmistir. Ave Ay ; test istatistikleri
denklem (4) ve (5) ile hesaplanmaktadir (Pesaran & Yagamata, 2008: 57).

< N~1$—k

i=VN ( — ) %)
~ _ N~1$-E(Zi)

Aaaj = m( Jvar@o ) ©®)

Denklem (4) ve (5)’te S diizeltilmis Swamy istatistigini, Z;, simrli ortalama varyansa
sahip rastgele bagimsiz degiskenleri, E(Z;) k'yi, Var(Z,) ise 2k(T-K-1)/T+1’i ifade
etmektedir (Demir & Goriir, 2020: 20). Her iki test istatistigi de egim katsayilarinin
homojenligini temel hipotez ile test etmektedir. Serilere ve modellere iliskin 4 ve ﬂadj
testleri sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4’te yer alan homojenite testleri sonuglari incelendiginde, BCI ve CUR serileri,
Model 2 ve Model 4 olasilik degerlerine gore (p<0.01) Ho hipotezleri reddedilerek her iki
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teste gore de %1 anlamlilik diizeyinde BCI ve CUR serileri ve Model 2 ve Model 4 i¢in
egim katsayilariin heterojen oldugu soylenebilir. INDEX, BOND ve GOLD serileri, Model
1 ve Model 3 olasilik degerlerine gore (p>0.01) ise Ho hipotezleri kabul edilerek her iki teste
gore de %1 anlamlilik diizeyinde INDEX, BOND ve GOLD serileri, Model 1 ve Model 3
egim katsayilarinin homojen oldugu sdylenebilir.

Tablo: 4
Homojenite Testleri Sonuclar:
~ 2 Aot
Degiskenler istatistik P istatistik p
BCI 5,421 0,001*** 5,487 0,001***
INDEX 0,885 0,188 0,895 0,185
CUR 3,792 0,001*** 3,838 0,001***
BOND 0,375 0,354 0,379 0,352
GOLD -0,062 0,525 -0,063 0,525
MODEL 1 0,276 0,391 0,279 0,390
MODEL 2 7,952 0,001*** 8,049 0,001***
MODEL 3 -0,347 0,636 -0,352 0,637
MODEL 4 3,494 0,001*** 3,537 0,001***
Ho: Egim katsayilari homojendir.
Not: *** isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

4.3. Panel Birim Kok Analizi

Panel veri analizlerinde tahminleme yapilmadan 6nce gergeklestirilmesi gereken on
testlerden biri de birim kok testleridir. Bir serinin duragan olmasi (birim kok icermemesi)
en genel anlamda, ilgili seriye ait ortalama, varyans ve kovaryansin hangi diizeyde 6lgiiliirse
Olglilsiin sabit kalmas1 ve seriye ait iki deger arasindaki farkin sadece iki zaman degeri
arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilebilir (Gujarati, 2004: 798). Duragan
olmayan serilerde (birim kok igeren serilerde) ise, uzun donemde ortalama sabit bir deger
bulunmamakta, zaman sonsuza gittikce varyans da sonsuza gitmektedir. Panel veri
analizinde birim kok simamasi yapilirken yatay kesit bagimliligin1 dikkate almayan (birinci
nesil) birim kok testleri ve yatay kesit bagimlihgimi dikkate alan (ikinci nesil) birim kok
testleri kullanilabilmektedir. Bu c¢alismada veri setini olusturan serilerin yatay Kkesit
bagimliligr icermesi nedeniyle serilerde duraganlik ikinci nesil birim kok testlerinden olan
Bai & Ng (2004) PANIC, Pesaran (2007) CADF ve CIPS ve Hadri & Kurozumi (2012) HK
testleri ile incelenmistir.

PANIC testi, birinci nesil birim kok testlerinden olan Maddala & Wu (1999) Fisher
ADF ve Choi (2001) Fisher PP testlerinin yatay bagimliligmi dikkate alacak sekilde
tasarlanmasi ve N—oo i¢in gelistirilmesi sekilde olusturulmustur (Bai & Ng, 2004: 1140).
PANIC testi sonucunda Maddala & Wu (1999) Fisher ADF test istatistigine dayanan P; ve
Choi (2001) Fisher PP test istatistigine dayanan P§ test istatistikleri elde edilmektedir. Bu
baglamda PANIC birim kok testinin genel gosterimi denklem (6) ve denklem (7) de
verilmigtir (Bai & Ng, 2004: 1140).

_ —23L, logp§(i)-2N

d
P§ = —H= e S N(0,1) (6)
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23N L(i)— d
pp = RS SN O 0

CADF testinde, birimlere iliskin serilerin birinci farklar1 ve gecikmeli diizeyleri
kullanilarak yatay Kesit ortalamasi ile ADF regresyon modeli genisletilmekte ve boylece
birimler arasindaki bagimlilik yok edilmektedir. Teste iliskin regresyon modeli denklem
(8)’deki gibidir.

Ay = a; + byt + Ve g + diAY, + ey (8)

Denklem (8)’de, t zamanu, ej; birimlere 6zgii hatayz, ai, b ve ¢; sabit etki katsayilarim,
¥ tim gézlemlerin t zamandaki ortalamasini, y; ise belirli bir yogunluk fonksiyonuna sahip
baslangi¢ degerlerini gostermektedir (Demir & Goriir, 2020: 23). CADF degeri her bir birim
icin ayr1 ayr1 hesaplandigindan CADF test istatistigi birim bazinda duraganlik sinamasi igin
kullanilmaktadir. CIPS test istatistigi ise denklem (9)’da gosterildigi gibi CADF istatistik
degerlerinin aritmetik ortalamasi alimarak hesaplanmakta ve panel bazinda duraganlik
sinamasi i¢in kullanilmaktadir.

CIPS =~ %, CADF; 9)

Hesaplanan CADF ve CIPS degerleri Pesaran (2007) ¢alismasinda yer alan tablo
degerleri ile karsilastirilarak serilerin duraganliklari {izerine karar verilmektedir. Hesaplanan
test istatistiginin belirli bir anlamlilik diizeyi i¢in verilen kritik degerden diisiik olmasi ilgili
anlamlilik diizeyinde serinin duragan olduguna isaret etmektedir (Pesaran, 2007: 274-281).

Caligmada serilerin duraganliklarini sinamak i¢in kullanilan diger bir birim kok testi
ise Hadri & Kurozumi (2012) testidir. Bu test Pesaran (2007) CADF ve CIPS testinden ilham
almarak KPSS teknigiyle gelistirilmis bir birim kok testidir. Test sonucunda Z37¢ ve Z44
olmak iizere iki ayr1 test istatistigi elde edilir. Z5F¢ test istatistigi Sul, Phillips & Choi (2005)
testine benzer sekilde AR(p), Z44 test istatistigi ise Choi (1993) ve Toda & Yamamoto
(1995) testindeki gibi AR(p+1) siireglerini dikkate almaktadir. S6z konusu test istatistikleri
CADF test istatistiginin zayif kalmast durumunda bir saglam nitelinde olup sahte birim
kokiin ortaya ¢ikmasini engellemektedir (Yiicesan & Yagis, 2020: 700). Hadri & Kurozumi
(2012) igin olusturulan esitlik, denklem (10)’daki gibidir.

Vie = Zi6; + fr¥Vi + €ie €t = Pir€ip—1 T+ PipEie—p + Vir (10)

Denklem (10)’da  Z;deterministiktir ve bagimli degiskendeki degisimleri
aciklayabilmektedir. Z5P¢ ve Z44 test istatistikleri denklem (11) ve denklem (12)’deki gibi
hesaplanmaktadir.

1
=2 2
OspcT

Z3" = Zi=1(Sit)? (1)

2 = s 12)

62,T2
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Calisma kapsaminda kullanilan birim kok testlerinden PANIC ve CADF ve CIPS
testleri serilerin duragan olmadiklarim ifade eden temel hipotezi smarken, HK testi ise
serilerin duragan oldugunu ifade eden temel hipotezi sinamaktadir. PANIC, CADF ile CIPS
ve HK testlerine iliskin sonuglar sirasiyla Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de verilmistir.

Tablo: 5
Bai & Ng (2004) PANIC Birim Kok Testi
Sabit Model Sabit ve Trendli Model
Degiskenler Pg P3 P§ P
istatistik p istatistik p istatistik p istatistik p
BCI -1,8920 0,9708 6,6483 0,9928 -2,1018 0,9822 5,3892 0,9981
INDEX -1,4676 0,9289 9,1947 0,9551 -1,0127 0,8444 11,9241 0,8511
CUR -2,6188 0,9956 2,2874 1,0000 -1,7191 0,9572 7,6856 0,9830
BOND -0,7697 0,7793 13,3818 0,7684 -1,2118 0,8872 10,7289 0,9055
GOLD -2,5722 0,9949 2,5670 1,0000 -1,2754 0,8989 10,3477 0,9200
Sabit Model Sabit ve Trendli Model
Degiskenler Pg P; Pg P;
istatistik p istatistik [ istatistik Olasiik istatistik p
D(BCI) 6,8503 0,001*** 59,1018 0,001*** 5,6913 0,001*** 52,1476 0,001***
D(INDEX) 9,0000 0,001*** 72,0000 0,001*** 9,0000 0,001*** 72,0000 0,001***
D(CUR) 9,0000 0,001*** 72,0000 0,001*** 9,0000 0,001*** 72,0000 0,001***
D(BOND) 9,0000 0,001*** 72,0000 0,001*** 9,0000 0,001*** 72,0000 0,001***
D(GOLD) 9,0000 0,001*** 72,0000 0,001*** 9,0000 0,001*** 72,0000 0,001***
Ho: Seri duragan degildir
Not: *** %1 anlamlilik diizeyini ve D ise serinin birinci farkini ifade etmektedir.

Tablo 5’e gore, diizeyde tiim serilere iliskin hem sabit hem de sabit ve trendli
modellerde P§ ve P} olasilik degerlerinin %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde (sirastyla
p>0.1, p>0.05 ve p>0.01) anlamli olmadig tespit edilmis, dolayisiyla tiim seriler igin serinin
duragan olmadigim ifade eden Ho hipotezi reddedilememistir. Birinci farklarinda ise serilere
iligkin hem sabit hem de sabit ve trendli modellerde P§ ve P; olasilik degerlerinin %1
anlamhilik diizeyinde (p<0.01) anlamli oldugu tespit edilmis, dolayisiyla tiim seriler igin
serinin duragan olmadigini ifade eden Hg hipotezi reddedilmistir.

Tablo 6°da yer alan CIPS test sonuglari, diizeyde sabitli modelde BCI serisine iliskin
test istatistik degerinin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmis ve sabitli
modelde BCI serisinin duragan olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. Diizeyde
BCl serisine iligkin sabitli ve trendli model test istatistik degerinin ve INDEX, CUR, BOND
ve GOLD serilerine iliskin ise hem sabitli hem trendli model test istatistik degerlerinin tiim
anlamhilik diizeylerinde anlamsiz oldugu tespit edilmis ve serilerin duragan olmadiklarini
ifade eden Hy hipotezi reddedilememistir. Tiim serilerin birinci farklarma iligkin CIPS
istatistikleri ise %1 anlamlilik diizeyinde anlaml: olarak elde edilmis ve serilerin duragan
olmadiklarimi ifade eden Hy hipotezi reddedilmistir. Sonuglar dogrultusunda panel bazinda
serilerin diizeyde duragan olmadigi, birinci farklarinda ise duragan oldugu tespit edilmistir.
CADF test istatistikleri incelendiginde, diizeyde serilere iliskin istatistik degerlerinin sabitli
ve sabitli ve trendli modellerde farkl: iilkelerde farkli anlamlilik diizeylerinde farkli sonuglar
verdigi gézlemlenmistir. Sonuglar, serilerin iilkelerin biiyiik ¢ogunlugunda diizeyde duragan
olmadiklarimi isaret etmektedir. Serilerin birinci farklarina iligkin CADF test istatistik
degerleri ise Brezilya i¢in BCl ve GOLD serilerinde, Tiirkiye igin ise BCI serisinde hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modelde duraganligin olmadigina isaret ederken, diger
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serilerde tiim tilkelerde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde serilerin duragan
olduklarina igaret etmektedir.

Tablo: 6
Pesaran (2007) CADF ve CIPS Birim Kok Testi

Dlkeler Sabit Model Sabit ve Trendli Model

BCI INDEX CUR BOND GOLD BCI INDEX CUR BOND GOLD
BRA -0,554 -1,242 1,095 -0,972 1,919 -0,562 -0,806 0,604 -1,968 0,558
RUS -2,364 -2,106 -3,235* -2,575 -0,223 -3,241 -2,076 -3,256 -2,600 -2,593
IND -2,892 -2,361 -2,115 -0,878 -1,210 -2,820 -2,653 -2,730 -2,481 -2,047
CHN -3,790** -2,743 -1,783 -2,295 -2,269 -4,751%** -2,774 -1,424 -2,947 -2,880
ZAF -0,396 -1,140 -2,130 -1,316 0,653 -1,078 -2,009 -2,142 -2,220 -1,144
MEX -3,382** -1,585 -1,491 -1,951 0,138 -2,880 -1,128 -1,522 -2,586 -2,573
IDN -3,055* -1,971 -2,389 -2,792 -0,167 -2,700 -1,961 -2,385 -2,797 -3,283
KOR -2,428 -2,863 -2,518 -1,675 -0,415 -2,525 -2,855 -2,508 -2,013 -3,272
TUR -3,631** -2,763 -0,163 -0,537 -3,262** -3,608* -2,958 -1,584 -1,591 0,583
CIPS -2,499** -2,086 -1,636 -1,666 0,188 -2,685 -2,136 -1,883 -2,356 -1,850
Ulkeler Sabit Model Sabit ve Trendli Model

D(BCI) | D(INDEX) | D(CUR) | D(BOND) | D(GOLD) | D(BCI) | D(INDEX) | D(CUR) | D(BOND) | D(GOLD)
BRA -2,049 -7,353*** | -3,747** | -7,294*** -1,490 -2,372 -7,925%** | -4,101** | -7,327*** -1,904
RUS -5,367*** | -6,846*** | -7,948*** | -7,860*** | -6,003*** | -5311*** | -6,998*** | -7,877*** | -7,937*** | -6,007***
IND -3,510%* | -9,130*** | -7,982*** | -7 476*** | -7,789*** | -3477* -9,122%** | -7 955*** | 7 G72*** | 7 T54***
CHN -6,552*** | 7, 776%** | -5,039%** | -6,257*** | -9 147*** | -6,619*** | -7,755*** | -6,210*** | -6,259*** | -9 112***
ZAF -4,410%** | -6,305*** | -5312*** | -7,902*** | -4,085*** | -4,843*** | -6,523*** | -5339*** | -7,048*** | -4,172**
MEX -3,627** | -7,983*** | -6,331*** | -7,407*** | -5,599*** | -3,641* -8,442*** | -6,401*** | -7,396*** | -5,706***
IDN -3,963*** | -6,870*** | -7,009*** | -8,360*** | -8,886*** | -4,015** | -7,242*** | -7,030*** | -8,481*** | -8,873***
KOR -4,188*** | -8,975*** | -9,143*** | -7,808*** | -8,890*** | -4,259** | -9,081*** | -9,166*** | -7,836*** | -8,877***
TUR -2,358 -7,304*** | -9 256*** | -8,157*** -3,117* -2,324 -7,273*** | -9,716*** | -8,166*** | -4,102**
CIPS -4,003*** | -7,616*** | -6,959*** | -7,613*** | -6,112*** | -4,096*** | -7,818*** | -7,088*** | -7,658*** | -6,279***
Diizey CADF CIPS Diizey CADF CIPS

Kritik Degerler %1 -3,88 -2,53 %1 -4,35 -3,03

%5 -3,24 -2,32 %5 -3,72 -2,83

%10 2,92 2,21 %10 -3,41 2,72
Ho: Seri duragan degildir
Not: ***, ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ve D ise serinin birinci farkini ifade etmektedir.

Tablo 7°de yer Hadri & Kurozumi (2012) HK testi sonucunda, diizeyde BCI serisine
iliskin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde hem Z3P¢ hem de Zi4 test
istatistiklerinin serinin duragan olmadigimi isaret ettigi, INDEX serisine iligkin sabitli
modelde hem Z5F¢ hem de Z44 test istatistiklerinin, sabitli ve trendli modelde ise Z44 test
istatistiginin serinin duragan olmadigin isaret ettigi, CUR serisine iligkin sabitli modelde
ZkA test istatistiginin, sabitli ve trendli modelde ise hem Z3F¢ hem de Z44 test
istatistiklerinin serinin duragan olmadigini isaret ettigi, BOND serisine iligkin sabitli
modelde hem Z5F¢ hem de Z44 test istatistiklerinin, sabitli ve trendli modelde ise Z44 test
istatistiginin serinin duragan olmadigini isaret ettigi, GOLD serisine iliskin sabitli modelde
hem Z37¢ hem de Z44 test istatistiklerinin serinin duragan olmadigina isaret ettigi tespit
edilmistir. Serilere iliskin birinci fark sonuglari incelendiginde; neredeyse tiim serilerde ve
modellerde serilerin duraganlastig1 goriilmektedir.

PANIC testi, CADF ve CIPS testleri ve HK testine iliskin sonuglar, genel anlamda
birbirlerini desteklemekte ve veri setindeki serilerin diizeyde duragan olmadiklar1 ve birinci
farklarinda duraganlastiklarin1 isaret etmektedirler. Bu durum seriler arasindaki uzun
donemli iligkilerin esbiitiinlesme analizleri ile incelenebilmesine imkan tanimaktadir.
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Tablo: 7
Hadri & Kurozumi (2012) HK Birim Kok Testi

Sabit Model Sabit ve Trendli Model

Degiskenler z5re zi z5re z
istatistik p istatistik p istatistik p istatistik p

BCI 37,8875 0,001*** 263,4820 0,001*** 47,8235 0,001*** 563,4767 0,001***
INDEX 2,0646 0,0195** 7,7295 0,001*** 1,6369 0,508 6,5182 0,001***
CUR 0,3485 0,3637 18,6039 0,001*** 2,0539 0,0200** 23,9510 0,001***
BOND 13,3639 0,001*** 5,1418 0,001*** 1,8419 0,0327** 1,9829 0,237
GOLD 57,3023 0,001*** 65,9065 0,001*** 0,1639 0,4349 0,8975 0,1847

Sabit Model Sabit ve Trendli Model
Degiskenler z5pe zZH zske zA

istatistik P istatistik P istatistik p istatistik Olasihk

D(BCI) -0,9282 0,8234 1,7376 0,0411** 0,3740 0,3542 3,1697 0,001***
D(INDEX) 2,3658 0,0090*** 2,3078 0,0105** -1,5184 0,9355 -1,5445 0,9388
D(CUR) 0,2256 0,4108 0,0319 0,4873 -0,7975 0,7874 -0,9170 0,8204
D(BOND) -0,6749 0,7501 -0,6975 0,7573 -1,2443 0,8933 -1,2592 0,8960
D(GOLD) 0,5226 0,3006 0,5667 0,2855 0,5332 0,2970 0,4933 0,3109
Ho: Seri duragandir
Not: *** ve ** jsaretleri sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. D isareti serinin birinci farkini ifade etmektedir.

4.4. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Diizeyde duragan olmayan seriler arasindaki iligkiler incelenirken sahte regresyon
problemi ile Kkarsilasilmamasi igin serilerin birinci farklar1 alinarak modelleme
gerceklestirilmektedir. Fakat bu durum seriler arasindaki uzun doénemli iligkilerin
incelenmesi igin 6nemli olan bazi bilgilerin kaybedilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle
diizeyde duragan olmayan ve ayni dereceden birim kok iceren seriler arasindaki uzun
donemli iliskiler esbiitiinlesme analizleri ile incelenebilmektedir (Demir & Goriir, 2020:24).
Calismada yatirimci beklentileri ile finansal yatirim araglari serileri arasindaki uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisi Westerlund (2007) Panel ECM ve Westerlund & Edgerton (2007)
Panel LM testleri ile incelenmistir.

Westerlund (2007) hata diizeltme modeli temelli dort panel esbiitiinlesme testi (G,
Gy, P., P,) onermektedir. Her dort test de her birimin kendi hata diizeltmesine sahip olup
olmadigmma karar verilmesi yoluyla esbiitiinlesmenin varligi smanma temeline
dayanmaktadir. G, ve G, istatistikleri birim bazinda esbiitinlesmenin varligini siarken, P,
ve P, panel bazinda esbiitiinlesmenin varligini sinamaktadir. Westerlund (2007) denklem
(13)’te yer alan regresyon modelinden yola ¢ikarak denklem (14) ve (15)’te yer alan grup
istatistiklerinin ve denklem (16) ve (17)’de yer alan panel istatistiklerinin
hesaplanabilecegini ifade etmektedir (Westerlund, 2007: 715-718).

Ay = 8{dy + a;yip—1 + AiXie—1 + Z?io VijAXie—j + €t (13)

Denklem (13)te yer alan d, = (1,t)" deterministik bislesenleri, 8;=(8y;, 62;)’
parametrelerinin iliski vektoriinii, ; hata diizeltme parametresini ifade etmektedir (Demir
& Goriir, 2020: 25). Egim katsayilar1 heterojen olan seriler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin incelenmesi i¢in gelistirilen G, ve G, istatistikleri, denklem (14) ve (15)’te
verilmigken,

373



Sokmen, F.S. & S. Yaman & M.B. Tungel (2021), “Piyasa Giiven Endeksi ile Finansal Yatirim Araglar
Arasindaki liski: BRICS ve MIST Ulkeleri Uzerine Bir Arastirma”, Sosyoekonomi, 29(50), 361-386.

_lgNn @

G = N“=1sE@y) (14)
1 Ta;

Ga = 3 X505 (15)

egim katsayilar1 heterojen olan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesi igin
gelistirilen P, ve P, istatistikleri, denklem (16) ve (17)’de verilmistir.

P= (16)
P,=Ta 17

Westerlund & Edgerton (2007) Panel LM testi McCoskey & Kao (1988) tarafindan
gelistirmis olan LM testine dayanmakta olup, bootstrap metodu sayesinde yatay kesit
bagimliligimin olmasi durumunda panel bazinda uzun doénemli esbiitiinlesme iligkisine dair
tutarl sonuglar verebilmektedir (Westerlund & Edgerton, 2007: 186-188). Panel LM test
istatistigi denklem (18)’deki regresyon modelinden yola ¢ikilarak elde edilmektedir.

Yie = @ + XieBie + Zit (18)
Denklem (18)’de z;; hata terimini ifade etmekte olup,
Zip = Uje + Vi, Vig = N5y i (19)

denklemi ile ifade edilmektedir. Burada 7;; varyansi gfolan ve ortalamasi sifir olan hata
terimidir. Denklem (18)’den yola ¢ikarak Panel LM test istatistigi denklem (20) ile
hesaplanmaktadir.

1 -
LMy = 5 Eily Xl &7 Si (20)

Denklem (20)’de ®; ? u; ’nin uzun dénem varyansini, SZ ise z;, hata teriminin kismi
toplamini ifade etmektedir.

Caligma kapsaminda kullanilan esbiitiinlesme testlerinden Westerlund (2007) Panel
ECM testi seriler arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden
temel hipotezi sinarken, Westerlund & Edgerton (2007) Panel LM testi ise seriler arasinda
uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu ifade eden temel hipotezi sinamaktadir.
Westerlund (2007) Panel ECM egbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 8’de, Westerlund &
Edgerton Panel LM Bootstrap esbiitiinlesme testi sonuglari ise Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 8’de yer alan Panel ECM esbiitiinlesme analizi sonuglar1 degerlendirilirken
modellerin homojen/heterojen yapilar: dikkate alimmaktadir. Bu baglamda 4 ve 4,,4; testleri
sonucunda heterojen yapiya sahip oldugu tespit edilen Model 2 ve Model 4 i¢in G, ve G,
istatistikleri, homojen yapiya sahip oldugu tespit edilen Model 1 ve Model 3 i¢in ise P, ve
P, istatistikleri dikkate alinmistir. Panel ECM esbiitiinlesme analizi sonucunda, Model 1 ve
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Model 3’¢ iliskin P, ve P, olasilik degerlerinin ve Model 2’ye iliskin G, ve G, olasilik
degerlerinin hem sabit modelde hem de sabit ve trendli modellerde %1 anlamlilik diizeyinde
(p<0.01) anlamli oldugu tespit edilmis ve Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢gin seriler arasinda
uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir.
Model 4’¢ iliskin sonuglar incelendiginde ise sabit modelde hem G, hem de G, olasilik
degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde (p<0.01) anlamli oldugu, sabit ve trendli modelde G,
olasilik degerinin %5 (p<0.05) anlamlilik diizeyinde, G, olasilik degerinin ise %10
anlamlilik diizeyinde (p<0.10) anlamli oldugu ve seriler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Panel ECM egbiitiinlesme analizi sonuglarma gore,
BRICS ve MIST iilkelerinde yatirrmer beklentisi ile borsa endeksi getirisi, doviz kuru getirisi
ve tahvil faizi getirisi arasinda giiglii bir egbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilirken,
yatirnmci beklentisi ile altin getirileri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin nispeten daha
giicsiiz kaldig1 sdylenebilir.

Tablo: 8
Westerlund (2007) Panel ECM Esbiitiinlesme Testi
Sabit Model Sabit ve Trendli Model
Model G, G, G, G,
istatistik o] istatistik P istatistik p istatistik o]
Model 2 -6,305 0,001*** -40,719 0,001*** -5,556 0,001*** -32,462 0,001***
Model 4 -5,749 0,002*** -41,631 0,005*** -4,542 0,014** -31,850 0,092*
Sabit Model Sabit ve Trendli Model
Model P, P, P, P,
istatistik p istatistik p istatistik p istatistik p
Model 1 -7,848 0,001*** -7,848 0,001*** -7,313 0,001*** -7,313 0,001***
Model 3 -6,054 0,001*** -6,054 0,001*** -4,684 0,001*** -4,684 0,005***
Ho: Esbiitiinlesme yoktur
Not: ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9’da yer alan Panle LM Bootstrap testi sonucunda, Model 1, Model 2 ve Model
3¢ iligkin olasilik degerlerinin hem sabit hem de sabit ve trendli modellerde %10 anlamlilik
diizeyinde (p>0.10) anlamsiz oldugu tespit edilmis ve ilgili seriler arasinda uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ifade eden Ho hipotezi reddedilememistir. Model 4’e
iliskin olasilik degerlerinin ise sabit modelde %10 anlamlilik diizeyinde (p<0.10) ve sabit ve
trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde (p<0.01) anlamli oldugu tespit edilmis ve seriler
arasinda uzun donem egbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade eden Hy hipotezi reddedilmistir.

Tablo: 9
Westerlund & Edgerton (2007) Panel LM Bootstrap Esbiitiinlesme Testi
Sabit Sabit ve Trendli
istatistik p istatistik p

Model 1 0,367 0,198 -2,266 0,840
Model 2 0,577 0,226 0,295 0,100
Model 3 0,212 0,407 0,742 0,119
Model 4 0,620 0,065* 5,166 0,001***
Ho: Esbiitiinlesme vardir
Not: *** ve * jsaretleri sirastyla %1 ve %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Panel ECM ve Panel LM Bootstrap analizlerine iliskin sonug¢larinin genel anlamda
birbirlerini destekledigi ve her iki analiz sonucunda da BRICS ve MIST iilkelerinde
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yatirimer beklentisi ile borsa endeksi getirisi, doviz kuru getirisi ve tahvil faizi getirisi
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligina dair 6nemli istatistiki kanitlar elde edildigi
sOylenebilir. Analizler sonucunda yatinmci beklentisi ile altin getirileri arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin varligina dair kanitlarin ise yetersiz kaldigim1 sdylemek
miimkiindiir.

4.5. Panel Asimetrik Nedensellik Analizi

Calismada piyasa giiven endeksinde (yatirimci beklentilerinde) meydana gelen
degisimlerin borsa endeks getirileri, doviz kuru getirileri, devlet tahvili faiz getirileri ve ons
altin getirilerindeki degisimlerin nedeni olup olmadig1 ve bu getirilerdeki degisimlerin
piyasa giiven endeksindeki degisimlerin nedeni olup olmadigi Hatemi (2011) panel
asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Hatemi (2011) panel asimetrik nedensellik testi
geleneksel nedensellik terslerinden farkli olarak seriler arasindaki pozitif soklardan pozitif
soklara, pozitif soklardan negatif soklara, negatif soklardan pozitif soklara ve negatif
soklardan negatif soklara olan nedenselligi incelemeye imkéan tanimaktadir.

Hatemi (2011) panel asimetrik nedensellik testi, Granger & Yoon (2002)’un 6ne
stirdiigti asimetrik nedensellik analizinin gelistirilmis bir versiyonu olup, pozitif ve negatif
soklarin etkilesimlerini ortaya e¢ikarmaktadir (Zortuk & Yildiz, 2018: 133). Serilerin
biitiinlesik oldugu varsayildiginda denklem (21) ve (22)’deki gibi ifade edilebilir (Hatemi,
2011: 4).

_ _ t
Xite = Xigp-1 t € = Xy + Xj=1 i1 (21)
_ _ t
Xize = Xigp—1 T €2 = Xigo + Xj=1€i2f (22)

Denklem (21) ve (22)’de i birimleri, e; ise beyaz giiriilti hata terimini ifade
etmektedir. Pozitif ve negatif soklar ise sirasiyla denklem (23) ve denklem (24)’teki gibi
gosterilebilir.

ei-;,t = max(e;1;, 0), ei;,t = max(e;,;, 0) (23)
€1 = min(e;y,, 0) , izt = min(e;, 0) (24)

Denklem (21), (22), (23) ve (24) dogrultusunda her bir serinin birikimli pozitif ve
negatif soklar1 denklem (25), (26), (27) ve (28)’deki gibi ifade edilebilir.

Xfie = Xioteh = X0+ Xioeh (25)
Xhe = Xiho+ehe = Xipo+ Xios e (26)
Xiie = Xito + € = Xino + Xic1 €1 (27)
Xizt = Xigo T €52¢ = Xizo T Z§'=1 €iz,j (28)
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Serilere iligkin pozitif ve negatif soklar elde edildikten sonra soklar arasindaki
nedensellik iliskisi k gecikmeli VAR-SUR (vektor autoregressive seemingly unrelated
regression) modeli kullamilarak test edilmektedir. iki seri arasinda pozitif soklardan pozitif
soklara (xf ., x5 ,) olan nedensellik, k gecikmeli bir VAR-SUR modeli i¢in denklem

(29)’daki gibi hesaplanmaktadir (Hatemi, 2011: 5).
+ , k g kK p + +
|:'xlj.,t:| _ ﬁLO:I + Zr_l ﬂll,r Zr_l ﬁlz,r] X [xtl,t—r] + [Elj] (29)
Xio ¢ Yio x £

erc=1 yil,r 25:1 in,r i-;,t—r

Denklem (29) sonucunda elde edilen Wald test istatistigi tizerinden “x,’deki pozitif
soklar x;’deki pozitif soklarin Granger nedeni degildir” seklindeki temel hipotez test
edilmektedir. Denklem (29) benzer sekilde pozitif soklardan negatif soklara (x;; ., x% ),
negatif soklardan negatif soklara (x;; ., X ;) ve negatif soklardan pozitif soklara (x7, ., X7 ;)
olan nedensellik iligkilerini ortaya koyacak sekilde diizenlenebilir (Hatemi, 2011: 5). Hatemi
(2011) asimetrik nedensellik testi, bir serideki pozitif veya negatif soklarin diger serideki
pozitif veya negatif soklarmn nedeni olmadigini ifade eden temel hipotezi sinamaktadir.
Hatemi (2011) asimetrik nedensellik testine iliskin panel bazinda sonuglar Tablo 10°da birim
(lilke) bazinda sonuglar ise Ek 1, Ek 2, Ek 3 ve Ek 4’te yer almaktadir. Panel ve iilke bazinda
tespit edilen asimetrik nedenselligin yonleri ise Tablo 11°de 6zetlenmistir.

Tablo: 10
Hatemi (2011) Panel Asimetrik Nedensellik Sonuglari
BCI*—INDEX" BCI*—INDEX BCI'->INDEX" BCI'—INDEX"
istatistik 36,440 22,831 44,113 38,669
Olasihk 0,006*** 0,197 0,001*** 0,003***
INDEX*—BCI* INDEX*—BCI' INDEX'—BCI' INDEX —BCI*
istatistik 36,650 36,306 17,815 19,804
Olasiik 0,006*** 0,006*** 0,468 0,344
BCI*—»CUR" BCI'-CUR BCI'—-CUR’ BCI'—CUR"
istatistik 24,397 13,908 15,935 33,137
Olasilik 0,142 0,735 0,597 0,016**
CUR'—BCI" CUR'—BCI CUR—BCI' CUR—BCI"
istatistik 79,449 46,629 26,889 24,655
Olasihk 0,000*** 0,000*** 0,081* 0,135
BCI*—BOND* BCI*—-BOND BCI'->BOND" BCI'-BOND"
istatistik 20,016 29,746 15,080 33,223
Olasilik 0,332 0,040** 0,656 0,016**
BOND*—BCI* BOND*—BCI' BOND —BCI' BOND —-BCI*
istatistik 22,286 33,162 27,907 19,085
Olasihk 0,220 0,016** 0,063* 0,387
BCI'-GOLD" BCI'-GOLD BCI'-GOLD" BCI'-GOLD*
istatistik 31,568 38,385 21,386 56,655
Olasihk 0,025** 0,003*** 0,260 0,000***
GOLD*—BCI' GOLD*—BCI' GOLD —BCI GOLD —BCI"
Istatistik 31,233 21,998 31,765 20,915
Olasilik 0,027** 0,232 0,023** 0,284
X - Y* Ho: X deki pozitif soklar Y”deki pozitif soklarmn nedeni degildir
Hipotezler X' =Y Ho: X"deki pozitif soklar Y deki negatif soklarin nedeni degildir
X =Y Ho: X’deki negatif soklar Y*deki negatif soklarin nedeni degildir
X —-Y* Ho: X deki negatif soklar Y deki pozitif soklarin nedeni degildir
Not: ***, ** ve * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
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BRICS ve MIST iilkelerinde yatirimer beklentisi ile yatirim araglari arasinda panel
bazinda asimetrik nedensellik iligskisine dair elde edilen baz1 6nemli bulgular asagidaki gibi
Ozetlenebilir.

e BCI ve INDEX serileri i¢in incelendiginde, panel bazinda BCl ile INDEX arasinda
pozitif soklardan pozitif soklara karsilikli bir nedensellik iliskisinin bulundugu ve
BCI’deki negatif soklarin INDEX’teki negatif soklarin nedeni oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar, yatirimcilarin ekonomiye iliskin kisa dénemdeki pozitif
beklentilerindeki artigin pay piyasalarinda olumlu bir hava yarattigi ve pay
getirilerinde artisa neden oldugunu, negatif beklentilerdeki artisin ise pay
getirilerinde diisiise neden oldugunu, benzer sekilde pay piyasalarindaki
yiikselislerin de yatirnmcilarin ekonomiye iliskin kisa donemli beklentilerini
pozitif yonde etkiledigi anlamina gelmektedir.

e BCI ve CUR serileri arasindaki asimetrik nedensellik iligkisine yonelik sonuglar
incelendiginde, panel bazinda CUR’daki pozitif soklarin BCI’deki negatif soklarin
nedeni oldugu, BCI’daki negatif soklarin ise CUR’daki pozitif soklarin nedeni
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, doviz kurundaki yiikselislerin yatirimcilarin
ekonomiye dair kisa donemli beklentilerinde negatif bir etki yarattigi ve s6z
konusu olumsuz beklentilerin doviz kurundaki artisin devam edecegine dair
beklentileri artirdig1 ve yatinnmcilarin doviz yatirimlarina yoneldigi ve dolayisiyla
olusan talep nedeniyle doviz kurunda yiikselise neden oldugunu igaret etmektedir.

e BCl ile BOND serileri arasindaki asimetrik nedensellik iliskisine yonelik sonuglar
incelendiginde, panel bazinda BCl ve BOND arasinda pozitif soklardan negatif
soklara karsihikli bir nedensellik iligkisinin bulundugu ve BCI’deki negatif
soklarin BOND’daki pozitif soklarin nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar,
yatirimcilari ekonomiye dair beklentilerindeki pozitif/negatif degisimlerin devlet
tahvili gibi teorik olarak risksiz oldugu kabul edilen bir yatirim aracina iliskin
getirilerde negatif/pozitif bir etki yarattigi seklinde yorumlanabilir. Diger bir
ifadeyle, ekonomiye iligkin olumlu beklentilere sahip olan yatirimeilar risksiz bir
yatirim aracina yatirim yaparak diisiik getiriyi kabul etmek yerine riskli yatirim
araclarma yatinm Yyaparak yiiksek getiri elde etmeyi hedeflemektedirler.
Ekonomiye iliskin olumsuz beklentilerin yiikseldigi dénemlerde ise yatirimeilar
riskten kaginmak adina tahvil yatirnmlarina agirlik vermekte ve bu durum olusan
talep nedeniyle tahvil faizlerinde yiikselise neden olmaktadir.

e BCl ile GOLD serileri arasindaki asimetrik nedensellik iliskisine yonelik sonuglar
incelendiginde, panel bazinda BCI’daki pozitif soklarin GOLD’daki negatif
soklarin nedeni oldugu ve BCI’daki negatif soklarin GOLD’daki pozitif soklarin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, yatirimcilarin ekonomiye dair
beklentilerindeki pozitif/negatif degisimlerin yatirimcilar i¢in giivenli liman
olarak bilinen altina iligkin getirilerde negatif/pozitif bir etki yarattigi seklinde
yorumlanabilir. Diger bir ifadeyle, ekonomiye iliskin olumlu beklentilere sahip
olan yatirimeilar diistik riskli bir yatirnm araci olarak diisiiniilebilecek olan altina
yatirnm yapmak yerine riskli yatinm araglarina yonelmektedirler. Ekonomiye
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iligkin olumsuz beklentilerin yiikseldigi dénemlerde ise yatirimcilar riskten
kacinmak adma yatinmlarmi giivenli liman olarak ifade edilen altina
yonlendirmekte ve bu durum olusan talep nedeniyle altin fiyatlarinda ve
getirilerinde yiikselise neden olmaktadir.

Ulke bazinda yatirimer beklentisi ile yatirim araclari arasindaki asimetrik nedensellik
iliskisine dair elde edilen bazi 6nemli bulgular asagidaki gibi dzetlenebilir.

e Ulke bazinda asimetrik nedensellik analizleri sonucunda, Brezilya ve
Endonezya’da yatirmcr giiveni ve beklentisindeki pozitif soklarmn pay
piyasasindaki pozitif soklarin nedeni oldugu tespit edilirken, Rusya ve
Hindistan’da ise pay piyasasindaki pozitif soklarin yatirnmci giiveni ve
beklentisindeki pozitif soklarin nedeni oldugu tespit edilmistir. Rusya, Hindistan
ve Giiney Kore’de yatirimer beklentisindeki negatif soklarin pay piyasasindaki
negatif soklarin nedeni oldugu tespit edilirken, Brezilya’da yatirimer beklentisi ve
pay piyasasi arasinda negatif soklardan negatif soklara ¢ift yonli bir nedensellik
iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Meksika’da yatirimer
beklentisi ve pay piyasasi arasinda negatif soklardan pozitif soklara ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Endonezya’da ise pay
piyasasindaki pozitif soklarin yatirimei beklentisindeki negatif soklarin nedeni
oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de pay piyasasi ve yatirimei giiven ve beklentileri
arasinda herhangi bir asimetrik nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Tablo: 11

Panel ve Ulke Bazinda Asimetrik Nedenselligin Yonii
Panel X'>Y' | X'sY | XY | XY BRA X' oY [ XY | XoY | X—>Y
INDEX — — — — BCI INDEX — — — — BCI
CUR — — — — BCI CUR — — BCI
BOND — — — BCI BOND — BCI
GOLD — — — — BCI GOLD — BCI
RUS X'>Y' | X'5Y | XY | X—>Y IND X' oY [ XY | XoY | X—>Y
INDEX — — — BCI INDEX — — — BCI
CUR - BCI CUR — — — — BCI
BOND BCI BOND > — BCI
GOLD BCI GOLD BCI
CHN X'>Y | X'sY | X>Y | XY ZAF X' >Y | XY | XoY | X->Y
INDEX BCI INDEX BCI
CUR < — BCI CUR — BCI
BOND — — BCI BOND BCI
GOLD — — — BCI GOLD — — BCI
MEX XY [ XFsY | XY | XY IDN XY [ XY | XY | XY
INDEX — BCI INDEX — — BCI
CUR — — BCI CUR — — — BCI
BOND BCI BOND — — — — BCI
GOLD BCI GOLD — — BCI
KOR X >Y [ XSY [ XY [ X>Y TUR XY | XtoY X -Y X -Y*
INDEX — BCI INDEX BCI
CUR — BClI |CUR BCI
BOND BCI BOND > BCI
GOLD — — — BCI GOLD — BCI
Not 1: X bagimsiz degiskeni, Y ise bagimli degiskeni ifade etmektedir.
Not 2: + isareti ilgili degiskendeki pozitif soklari, - isareti ilgili degiskendeki negatif soklar: ifade etmektedir.
Not 3: — isareti ilgili satirda bulunan degiskenden BCI degiskenine dogru olan nedensellik iliskisini, «— isareti BCI degiskeninden ilgili satirda bulunan
degiskene dogru olan nedensellik iliskisini, <> isareti ise BCI degiskeni ile ilgili satirda bulunan degisken arasindaki ¢ift yonli nedensellik iliskisini
ifade etmektedir.
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Analizler sonucunda, Brezilya, Hindistan ve Endonezya’da doviz kurlarindaki
pozitif goklardan yatirimer giiveni ve beklentisindeki negatif soklara dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu bulgular1 destekleyecek sekilde,
Brezilya ve Hindistan’da yatinmeci beklentisindeki negatif soklardan doviz
kurundaki pozitif soklara ve Endonezya’da d6viz kurundaki negatif soklardan
yatirimer beklentisindeki pozitif soklara tek yonlii nedensellik iligkilerinin oldugu
tespit edilmistir. Rusya, Cin, Giiney Afrika ve Giiney Kore’de ise doviz kurundaki
pozitif soklarn yatirimci beklentisindeki pozitif soklarin nedeni oldugu tespit
edilmistir. S6z konusu nedensellik iliskisi Cin i¢in ¢ift yonlii olarak elde edilmistir.
Meksika’da ise yatirnmer beklentisindeki negatif soklardan doviz kurundaki
pozitif soklara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tiirkiye’de
doviz kuru ve yatinmer giiven ve beklentileri arasinda herhangi bir asimetrik
nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Tahvil faizleri ile yatinmci beklentileri arasindaki nedensellik analizleri
sonucunda, Hindistan ve Tirkiye’de yatinmci beklentileri ile tahvil faizleri
arasinda pozitif soklardan negatif soklara dogru karsihikli bir nedensellik
iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Cin’de yatirimc1 beklentilerindeki pozitif
soklarin tahvil faizlerindeki negatif soklarin nedeni oldugu, tahvil faizlerindeki
negatif soklarin ise yatirnmer beklentilerindeki pozitif soklarin nedeni oldugu
tespit edilmistir. Benzer sekilde Endonezya’da tahvil faizlerindeki pozitif soklarin
yatinmcr beklentilerindeki negatif soklarn nedeni oldugu ve yatirimei
beklentilerindeki negatif soklarin tahvil faizlerindeki pozitif soklarin nedeni
oldugu tespit edilmistir. Brezilya’da ise diger iilkelerin aksine yatirimei
beklentilerindeki pozitif soklardan tahvil faizlerindeki pozitif soklara dogru bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Rusya, Giiney Afrika, Meksika ve Giiney
Kore’de ise tahvil faizleri ile yatirnmci giiven ve beklentileri arasinda herhangi bir
asimetrik nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Altin ile yatinmci beklentileri arasindaki nedensellik analizleri sonucunda,
Brezilya ve Tirkiye’de yatinmei beklentilerindeki negatif soklardan altindaki
pozitif soklara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, s6z konusu
iliski Endonezya’da cift yonlii olarak tespit edilmistir. Ayrica Endonezya’da
yatirnmer beklentilerindeki pozitif soklarin altindaki negatif soklarin nedeni
oldugu tespit edilmistir. Cin’de yatirimecr beklentilerindeki pozitif soklardan
altindaki pozitif soklara dogru ve Giliney Kore’de altindaki pozitif soklardan
yatirimer beklentilerindeki soklara dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit
edilirken, Giiney Afrika’da bu iliski ¢ift yonlii olarak elde edilmistir. Ayrica,
Giiney Kore’de yatirnmcir beklentilerindeki negatif soklardan altindaki negatif
soklara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, Cin’de s6z konusu
iliskinin ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Rusya, Hindistan ve Meksika’da ise
altin ile yatirnmer giiven ve beklentileri arasinda herhangi bir asimetrik nedensellik
iligkisine rastlanmamustir.
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5. Sonug

Yatirimeilarin  piyasaya ve is diinyasina karst giivenleri ve gelecekle ilgili
beklentileri, finansal piyasalarda islem goren yatirim araglarmmn fiyat ve getirilerini
yakindan ilgilendirmektedir. Yatirimcilarin ekonomiye dair giiven ve beklenti diizeyleri,
tasarruflarin risk diizeyi farkli finansal yatirim araglarina yatirim yapilarak degerlendirilmesi
noktasindaki kararlar tizerinde etkili olabilmektedir. Etkin piyasa hipotezi ve beklenen
fayda teorisi, yatirimeilarin yatirim kararlart noktasinda rasyonel hareket ettigini ve yatirim
politikalarmin beklenen getiriyi maksimize edecek sekilde belirlendigini ileri siirmektedir.
Fakat ilgili konuda gerceklestirilen birgok ¢alisma, piyasalarm etkin olmadigi ve
yatirimeilarin piyasaya gelen bilgiler karsisinda agir1 veya yetersiz tepki verdiklerini ortaya
koymusgtur. Davranigsal finans modelleri ile agiklanan ve yatirimci psikolojisi ile
iliskilendirilen s6z konusu rasyonel olmayan yatirnmci davraniglari, kisiden kisiye
degisebildigi gibi farkl: iilkelerde de farkl sekilde karsimiza ¢ikabilmektedir.

Bu ¢alismada yatirimcilarin ekonomi ve is diinyasina iliskin giiven ve beklentileri ile
finansal yatirim araglar1 getirileri arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi ve asimetrik
nedensellik iliskisi incelenmistir. Caligmada yatirimer giiven ve beklentileri ile finansal
yatirnm araglar1 arasindaki iligkilerin tahmininde kullanilacak yonteme Kkarar vermek
amaciyla; her bir seri ve model i¢in yatay kesit bagimliligi ve homojenite durumu ve her bir
seri i¢in duraganlik durumu cesitli testler kullanilarak kontrol edilmistir. Yatay kesit
bagimlilig1 ve homojenite test sonuglarinin serilere ve modellere gore farklilik gosterdigi
tespit edilirken duraganlik testleri sonucunda tiim serilerin diizeyde birim kok igerdikleri ve
birinci farklarinda duraganlastiklar: tespit edilmistir.

Esbiitiinlesme analizleri sonucunda, BRICS ve MIST iilkelerinde yatirimei
beklentileri ile borsa endeksi getirisi, déviz kuru getirisi ve tahvil faizi getirisi arasinda uzun
donem egbiitiinlesme iligkisinin varhigma dair 6nemli istatistiki bulgular elde edilirken
yatirimci beklentileri ile altin getirileri arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme iligkisinin
varligina dair bulgularm ise yetersiz kaldigi tespit edilmistir. Yatirimc1 beklentileri ile
yatirim araglari arasinda panel bazinda gergeklestirilen asimetrik nedensellik analizi
sonucunda; BRICS ve MIST iilkelerinde ekonomiye iliskin pozitif beklentilerdeki artigin
pay piyasalarinda olumlu bir hava yarattig1 ve pay getirilerinde artisa neden oldugu, negatif
beklentilerdeki artisin ise pay getirilerinde diisiise neden oldugu; déviz kurundaki
yiikseliglerin yatirimer beklentilerinde negatif bir etki yarattigi, yatinmcilarin doviz
kurlarinda yiikselis beklentisi ile doviz yatirimlarina yoneldigi ve dolayisiyla olusan talep
nedeniyle doviz kurunda yikselise neden oldugu; yatirimer beklentilerinin  arttig
donemlerde teorik olarak risksiz oldugu kabul edilen devlet tahvilinin faiz getirisinin
azaldig1, yatinme1 beklentilerinin azaldigi donemlerde ise tahvil faiz getirilerinin arttigi,
diger bir ifadeyle yatirimcilarin sahip olduklari olumlu beklentiler nedeniyle risksiz bir
yatirim aracina yatirim yapmak yerine riskli yatirim araglarina yoneldigi ve yiiksek getiri
elde etmeyi hedefledigi; benzer sekilde yatinmci beklentilerinin azaldigi donemlerde
giivenli liman olarak bilinen altina iligkin getirilerin azaldigi, yatirimei beklentilerinin arttig
doénemlerde ise yatirimcilarin altin yerine riskli yatirimlara yoneldigi ve bu durum karsisinda
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altin getirilerinin azaldigina iliskin 6nemli istatistiki bulgular elde edilmistir. Ulke bazinda
elde edilen asimetrik nedensellik analizleri sonucunda, gerek finansal yatirim araglarindaki
degisimlerin yatirimer beklentileri tizerine olan etkileri, gerekse yatirimer beklentilerinin
finansal yatinnm araglari getirileri tizerine olan etkileri noktasinda iilkeler arasinda ciddi
farkliliklar gozlemlenmistir. Elde edilen bu sonuglar, farkl tilkelerdeki yatirnmeilarin farkli
risk algist ve yatirim perspektifine sahip olmalari ve piyasalarin etkin olmamasi ile
aciklanabilir. Ayrica ¢alisma bulgulari, risk algisinin iilkelere gore farklilagmasinin tilkeler
arasindaki  ekonomik, kiiltirel, cografik ve demografik farkliliklardan da
kaynaklanabilecegini isaret etmektedir. Calisma sonucunda piyasa giiven endeksi ve
finansal yatirim araglart arasindaki iligkilere iligkin elde edilen bulgular genel anlamda
Asgary & Gu (2005), Bandopadhyaya & Jones (2006), Korkmaz & Cevik (2009), Hsu vd.
(2011), Kale & Akkaya (2016), Eyiiboglu & Eyiiboglu (2017), Giingor (2019), Evci (2019)
ve Barigik & Dursun (2020) ¢alismalariyla benzerlik gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgularin yatirnmcilar basta olmak iizere, yatirim danismanlik
firmalari, politika yapicilar, arastirmacilar ve akademisyenler gibi farkli kesimlerden
ilgililere yatirim analizleri ve yatirimci beklentilerinin daha iyi anlagilmasi noktasinda fayda
saglayacagi distiniilmektedir. Gelecek c¢aligmalarda, iilkelerdeki ekonomik, kiiltiirel,
cografik ve demografik farkliliklarin yatinmei risk algis1 iizerine olan etkilerinin
arastirilmasi literatiire katki saglayacaktir.
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Ekler
Ek: 1
BCI ve INDEX Degiskenleri Arasindaki Asimetrik Nedensellik Iliskisi
BCI*—INDEX" BCI*—INDEX" BCI'->INDEX" BCI'—-INDEX"
MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk
Panel 36,440 0,006*** 22,831 0,197 44,113 0,001*** 38,669 0,003***
BRA 16,436 0,001*** 14,291 0,074* 11,336 0,079* 17,416 0,026**
RUS 4,362 0,886 21,649 0,027** 25,486 0,004*** 16,605 0,120
IND 3,579 0,612 8,231 0,767 26,060 0,011** 23,263 0,026**
CHN 0,464 0,927 2,778 0,427 2,354 0,502 2,098 0,552
ZAF 0,625 0,891 6,653 0,880 10,612 0,389 16,394 0,174
MEX 4,823 0,185 6,467 0,167 0,087 0,957 11,344 0,023**
IDN 34,685 0,001*** 13,393 0,341 7,092 0,131 12,354 0,418
KOR 1,575 0,455 8,400 0,753 24,864 0,010** 17,773 0,123
TUR 2,886 0,557 1,643 0,440 2,385 0,303 1,628 0,443
INDEX*—>BCI* INDEX*—>BCI” INDEX—-BCI' INDEX —BCI*
MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk
Panel 36,650 0,006*** 36,306 0,006*** 17,815 0,468 19,804 0,344
BRA 4,245 0,236 21,465 0,000*** 11,256 0,081* 3,092 0,378
RUS 25,319 0,003*** 1,279 0,258 12,844 0,133 0,008 0,929
IND 10,976 0,052* 3,208 0,361 14,718 0,257 1,019 0,797
CHN 3,467 0,325 4,621 0,202 1,763 0,623 4,487 0,213
ZAF 2,436 0,487 2,173 0,537 5,678 0,842 1,110 0,775
MEX 7,260 0,064 3,880 0,868 0,919 0,631 13,560 0,094*
IDN 5372 0,944 16,364 0,060* 7,606 0,107 6,866 0,651
KOR 3,527 0,171 2,708 0,439 5,773 0,888 5,256 0,154
TUR 5,891 0,207 1,526 0,676 0,233 0,890 5,931 0,115
Not: ***, ** ve * jgaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Ek: 2
BCI ve CUR Degiskenleri Arasindaki Asimetrik Nedensellik Iiskisi
BCI'-CUR" BCI'-CUR BCI'->CUR" BCI'—-CUR"
MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk
Panel 24,397 0,142 13,908 0,735 15,935 0,597 33,137 0,016**
BRA 0,215 0,898 5,128 0,163 0,309 0,857 7,378 0,061*
RUS 0,554 0,457 0,007 0,932 12,528 0,129 3,085 0,079
IND 2,622 0,454 15,480 0,216 11,374 0,123 20,358 0,061*
CHN 11,870 0,018** 1,831 0,608 0,678 0,878 2,084 0,555
ZAF 11,341 0,500 10,428 0,578 6,486 0,773 18,176 0,110
MEX 4,668 0,097* 0,756 0,685 0,259 0,879 5,145 0,076*
IDN 11,141 0,049** 10,423 0,579 11,981 0,286 15,326 0,224
KOR 0,972 0,808 1,949 0,999 12,918 0,375 13,898 0,239
TUR 0,509 0,775 1,578 0,209 0,717 0,397 0,025 0,875
CUR'—BCI' CUR*—BCI' CUR—BCI' CUR—BCI'
MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk
Panel 79,449 0,000*** 46,629 0,000*** 26,889 0,081* 24,655 0,135
BRA 2,080 0,353 6,473 0,039** 3,335 0,189 0,651 0,722
RUS 5,984 0,014** 0,000 0,989 12,801 0,119 0,282 0,596
IND 13,790 0,003*** 44,148 0,000*** 15,123 0,034** 9,212 0,685
CHN 19,052 0,001*** 13,610 0,192 5,075 0,166 22,068 0,015**
ZAF 57,831 0,000*** 7,131 0,713 5,279 0,872 12,335 0,263
MEX 0,533 0,766 2,399 0,494 5,045 0,080* 1,364 0,714
IDN 2,717 0,744 21,107 0,007*** 10,902 0,365 14,635 0,067*
KOR 9,347 0,025** 0,358 0,836 8,777 0,722 2,590 0,274
TUR 1,161 0,560 3,317 0,345 0,259 0,611 3,690 0,297

Not: ***, ** ve * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
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Ek: 3
BCI ve BOND Degiskenleri Arasindaki Asimetrik Nedensellik Tliskisi
BCI*-BOND" BCI*-BOND" BCI'-=BOND" BCI'-BOND"
MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk
Panel 20,016 0,332 29,746 0,040** 15,080 0,656 33,223 0,016**
BRA 2,484 0,478 1,832 0,400 1,298 0,523 0,267 0,875
RUS 0,021 0,884 0,706 0,703 3,107 0,375 1,531 0,465
IND 1,483 0,476 19,752 0,006*** 3,572 0,828 10,323 0,171
CHN 7,711 0,103 7,873 0,049** 1,748 0,782 3,766 0,288
ZAF 7,075 0,529 7,237 0,703 4,312 0,932 8,240 0,605
MEX 3,513 0,173 2,626 0,269 0,545 0,909 0,004 0,998
IDN 8,467 0,037** 12,084 0,439 21,866 0,039** 42,348 0,000***
KOR 0,719 0,698 7,274 0,776 3,301 0,192 7,271 0,777
TUR 0,173 0,917 3,425 0,064* 0,835 0,659 1,485 0,223
BOND*—BCI" BOND*—BCI' BOND —BCI' BOND—BCI"
MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk
Panel 22,286 0,220 33,162 0,016** 27,907 0,063* 19,085 0,387
BRA 16,117 0,001*** 1,048 0,592 0,744 0,689 4,140 0,126
RUS 0,315 0,575 0,859 0,354 6,019 0,111 1,633 0,201
IND 1,324 0,516 17,609 0,091* 20,785 0,004*** 16,011 0,141
CHN 1,315 0,859 2,291 0,682 3,318 0,506 9,797 0,044**
ZAF 5,944 0,654 6,046 0,109 3,894 0,952 0,212 0,976
MEX 0,327 0,849 4,792 0,188 1,905 0,592 1,742 0,628
IDN 2,563 0,464 25,514 0,013** 16,146 0,185 6,501 0,889
KOR 1,876 0,392 0,268 0,875 3,190 0,203 0,318 0,853
TUR 1,286 0,526 23,839 0,021** 2,693 0,260 4,045 0,983
Not: ***, ** ye * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
Ek: 4
BCI ve GOLD Degiskenleri Arasindaki Asimetrik Nedensellik Iliskisi
BCI'-GOLD"* BCI*-GOLD" BCI'->GOLD" BCI'-GOLD"*
MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk MWALD Olasihk
Panel 31,568 0,025** 38,385 0,003*** 21,386 0,260 56,655 0,000
BRA 2,440 0,295 16,701 0,161 1,671 0,434 38,998 0,000
RUS 1,714 0,634 0,755 0,686 0,511 0,744 1,038 0,595
IND 6,899 0,228 11,286 0,505 10,839 0,543 13,052 0,365
CHN 10,658 0,014** 16,782 0,001*** 19,656 0,074* 4,274 0,233
ZAF 28,200 0,005*** 12,928 0,298 9,837 0,630 23,775 0,014
MEX 1,545 0,672 2,002 0,572 0,063 0,969 0,880 0,830
IDN 5,239 0,155 15,849 0,007*** 3,375 0,497 18,527 0,002
KOR 9,104 0,694 9,672 0,560 20,616 0,038** 17,439 0,096
TUR 1,700 0,637 5,286 0,152 3,824 0,148 8,518 0,036
GOLD*—-BCI" GOLD*—BCI' GOLD'—-BCI! GOLD —BCI"
MWALD Olasiik MWALD Olasiik MWALD Olasihk MWALD Olasihk
Panel 31,233 0,027** 21,998 0,232 31,765 0,023** 20,915 0,284
BRA 3,243 0,198 2,446 0,294 0,447 0,800 0,188 0,910
RUS 2,913 0,405 1,118 0,572 2,677 0,262 1,845 0,398
IND 4,259 0,513 18,176 0,110 16,703 0,161 11,771 0,464
CHN 2,880 0,411 0,645 0,724 37,827 0,000*** 1,554 0,460
ZAF 18,595 0,099* 15,893 0,145 8,004 0,785 7,765 0,734
MEX 0,621 0,892 3,454 0,178 3,861 0,145 0,46 0,800
IDN 4,091 0,252 4,071 0,254 2,330 0,675 8,499 0,037**
KOR 31,031 0,001*** 2,293 0,318 12,436 0,332 5,727 0,057*
TUR 3,484 0,323 1,034 0,569 0,221 0,896 2,393 0,302

Not: ***, ** ve * jgaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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