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Bu calismanin esas amaci, hisse senedi piyasasi gelisiminin makroekonomik belirleyicile-
rini analiz etmektir. Bu amac¢ dogrultusunda 2000-2014 donemi ele alinmis ve panel veri
yontemi kullanimistir. Caligmada oncelikle degiskenlerin duraganliklart arastirilmigtir.
Ardindan degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi Pedroni e biitiinlesme testi ile ana-
liz edilmistir. Panel FMOLS sonucunda; kisi bagina gelir, sermaye olusumu ve para arzi
ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasinda dogru yonli bir iliski oldugu gortilmiis-
tiir. Diger yandan bankalarin 6zel sektore kullandirdig krediler ile hisse senedi piyasasi
gelisimi arasinda pozitif ancak istatistiksel a¢idan anlamsiz bir iligki s6z konusudur. Son
olarak enflasyon orani ile hisse senedi piyasalar1 gelisimi arasinda ters yonli bir iligki s6z
konusudur. Panel nedensellik analizinde ise; kisa donemde, kisi basina gelirden hisse se-
nedi piyasasi gelisimine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Uzun
donemde ise; kisi bagina diisen gelir, sermaye olusumu ve para arzi degiskenlerinden hisse
senedi piyasasi gelisimine dogru nedensellik iligkisinin oldugu goriilmustiir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasasi, Makroekonomik Belirleyiciler, Kirillgan Besli Ulkeler, Pa-
nel Veri Analizi.

Analysis of Macroeconomic Factors Influencing the Development of
the Stock Market in Fragile Five Countries

Abstract

The main aim of this study is to analyze the macroeconomic determinants of stock market
development. For this purpose, the period of 2000-2014 was considered and panel data
method were used. In the study, firstly, the stationarity of the variables was researched.
Then the cointegration relation between the variables was analyzed by the Pedroni Co-
integration Test. It is seen that there was a positive relationship between the per capita
income, capital formation, money supply and development of the stock market in Panel
FMOLS result. On the other hand, there is a positive but statistically insignificant relati-
onship between the loans extended by the private sector to the banks and development of
the stock market. Finally, there is an inverse relationship between the inflation rate and
the development of stock market. In Panel Causality Analysis, it seen that there was a
one-way causality relation per capita income to development of stock market in the short
term. In the long term, it is seen that there was causality relation per capita income, capital
formation and money supply to development of stock market.
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Giris

inansal gelisme tanim olarak, bir iilkedeki finansal piyasalarin geliserek fi-
Fnansal araglarin daha yaygin kullanilir hale gelmesidir. Finansal gelismeyle

birlikte tasarruf sahipleri portfoy cesitlendirmesi imkani bulmakta; finansal
sistemin tam ve etkin iglemesi ise kit kaynaklarin dogru ve etkin yatirim projelerine
doniismesini saglamaktadir (Sahin, 2016: 62). Finansal sistem kaynaklarin tahsisinde-
ki rolii nedeniyle ekonomiler i¢in olduk¢a 6nemlidir. Finansal sistemdeki aracilarin
iyi islemesi, ekonomik bilyiime {izerinde olumlu etkiler yaratir. Bu etkileri; bilgi ve
islem maliyetini azaltmasi, kaynak dagilimin iyilestirmesi, tasarruf oranini artirmasi,
piyasalarin ve araglarin gelisimini saglamasi olarak siralamak miimkiindiir (Naceur
vd., 2007: 480). Finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki iligskinin agiklan-
masinda dort temel goriisiin oldugu goriilmektedir. Birinci goriise gore, ekonomik
biiyiime finansal gelismeye Onciiliik etmektedir. Buna gore 6nce ekonomik biiyiime
gerceklesmekte ardindan finansal sistem biiyiimektedir. Ikinci goriise gore ise, once
finansal gelisme saglanmakta ardindan ekonomi biiytimektedir. Boylelikle finansal
sistemin destegi ile gerceklesen bir ekonomik bilyiime ortaya cikmaktadir. Ugiincii
goriise gore ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir etkile-
sim s6z konusu iken; dordiincii goriise gore ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyii-
me arasinda 6nemli bir iliski bulunmamaktadir (Kandir vd., 2007: 312).

Hisse senedi piyasalari, yatirimcilar arasinda bilgi paylagimini saglayan, firma
degerleme ve temel ekonomik degiskenleri 0ngdren dnemli bir gdsterge niteligi tasi-
maktadir (Ayaydin vd., 2013: 127). Hisse senedi piyasasi, bor¢ alanin ve borg verenin
finansal ihtiyaclarini kolayca yerine getirebilecegi platformu saglayan finansal sek-
tortin kilit kurumudur. Bu piyasalar tlkelerin ekonomik performansinin bir yansi-
masidir. Demirguc-Knut ve Levine (1996), Singh (1997), Levine ve Zervos (1998)
tarafindan yapilan calismalarda hisse senedi piyasasindaki gelismelerin ekonomik
biiyiimede 6nemli rol istlendigi goriilmistir. Hisse senedi piyasasinin performan-
sin1 belirleyen; iilkelerin ekonomik faaliyetlerinde genisleme, doviz kuru saglamhig,
borclanma faiz oranlarinda diisiis, bityiik 6lcekli birlesmeler ve devralmalar, komsu
iilkeler ile iyi iliskiler, yatirnmlar1 destekleyici politikalar ve giiclii dizenlemeler gibi
¢ok sayida faktor bulunmaktadir (Zafar, 2013: 1017).

Yatirim bankast Morgan Stanley tarafindan hazirlanan 1 Agustos 2013 tarihli
raporda Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’nin yer aldig: iil-
keler “Kirilgan Besli” iilkeler olarak gruplandirilmistir. Bu tlkelerin bu gruba dahil
edilmelerinde; ABD’nin para politikalarindan en fazla etkilenen iilkeler olmasi, biit-
¢e acigl, cari acik, enflasyon oranlari ve yavaslayan bilyiime performanslart 6nemli
rol oynamistir. Kirilgan begsli tilkelerini makroekonomik ac¢idan zor durumda bira-
kan en 6nemli husus cari agiktir. Kasim 2013 doénemi icin kirilgan besli iilkelerdeki
makroekonomik gostergelere bakildiginda en disiik bilyiime (%1.9) ve en yiiksek
biitce aciginin (%4.8) Giiney Afrika’da oldugu gorilmektedir. En yiiksek cari acik
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ise (%7.2) ile Turkiye’de gerceklesmistir. Yine enflasyon orani agisindan Tiirkiye,
Hindistan’dan sonra ikinci sirada yer almaktadir. Ayrica kirilgan besli iilkelerinde
biitce acig1 ve cari acigin birlikte gerceklestigi diger bir ifadeyle bu iilkelerde ikiz agik
sorununun oldugu goriilmektedir.

Hisse senedi piyasasindaki hareketlilik ile makroekonomik degiskenler arasin-
daki iliskiye uzun yillardir finansal ve ekonomik literatiirde odaklanildigi goriilmek-
tedir (Forson ve Janrattanagul, 2014: 157). Bu baglamda bu ¢aligmada, hisse senedi
piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik faktorler analiz edilmistir. 2013 Ma-
yis ayinda ABD Merkez Bankasi (FED)’in tahvil alimini azaltacagini aciklamasty-
la birlikte bu politika degisikliginden en fazla etkilenen iilkeler olarak ortaya atilan
Kirilgan Besli iilkelerinde yasanan gelismeler sonucunda bu piyasalardan yiiksek
miktarda sermaye cikisi yasanmis ve bu piyasalara yonelen fonlar 6nemli dlciide azal-
mistir. Bu durum cari agiklarint 6nemli 6lgiide sermaye hareketleri ile finanse eden
kirilgan besli iilkelerine yonelik riski ve kirilganliklart daha da artirmistir. Bu nedenle
calismada bu tlke grubu alinmistir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Giris bo-
limiinti takip eden birinci bolimde hisse senedi piyasasinin gelismesini belirleyen
faktorler iizerine yapilan caligmalarin yer aldigi literatiir taramasina yer verilmistir.
Ikinci boliimde calismada kullanilan veri seti ve model hakkinda bilgi verilmistir. Bul-
gular ve degerlendirmelerin yer aldigi tigiincti bolimiin ardindan sonug¢ boliimiiniin
yer aldig1 dordiincii boliime yer verilmistir.

Literatiir Taramas

Hisse senedi piyasasinin gelismesini belirleyen faktorler iizerine yapilan calis-
malar1 panel veri (birden fazla iilke) ve zaman serisi analizi (tek iilke) olarak ele
almak miimkiindiir. Bu baglamda panel veri analizinin yapildig: calismalari su sekilde
siralamak mimkiindiir:

Naceur vd., (2007), 12 MENA iilkesinde hisse senedi piyasasinin geligsimini be-
lirleyen faktorler analiz edilmistir. Dengesiz panel yonteminin kullanildigi calismada;
tasarruf orani, finansal aracilik, hisse senedi piyasast likiditesi ve istikrar degiskeninin
onemli belirleyici oldugu gorilmiistiir. Buna karsilik gelir ve yatiriminin 6nemli bir
belirleyici olmadig1 goriilmiistiir.

Yapilan bagka bir ¢alismada, Yartey (2008), 1990-2004 donemleri esas alarak
42 gelismekte olan iilke icin hisse senedi piyasasinin makroekonomik ve kurumsal
belirleyicilerini analiz etmistir. Gelir diizeyi, gayri safi yurt ici yatirim, bankacilik sek-
toriindeki gelismeler, sermaye girisi ve hisse senedi piyasasi likiditesinin hisse senedi
piyasasinin gelisiminde 6nemli belirleyici oldugu goriilmistir. Politik risk, hukuk-
diizen ve biirokratik kalitenin hisse senedi piyasasinin 6nemli belirleyicileri oldugu
gOrilmiistiir.
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Cherif ve Gazdar (2010), 1990-2007 donemleri arasinda 14 MENA tilkesinde
hisse senedi piyasasinin gelisimi tizerinde makroekonomik cevre ve kurumsal kalite-
nin etkisini analiz etmistir. Panel veri yonteminin kullanildig1 ¢calismada; gelir diizeyi,
tasarruf orani, hisse senedi piyasasi likiditesi ve faiz oraninin hisse senedi piyasasinin
gelismesini etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica kurumsal ¢cevrenin hisse senedi piyasasinin
kapitalizasyonunda siiriikleyici bir giic olmadig1 goriilmiistiir.

Ayaydin vd., (2013) yaptig1 ¢alismada, 2000-2011 dénemi i¢in 39 gelismekte olan
iilkede hisse senedi piyasasinin gelismesi iizerinde etki eden makroekonomik ve ku-
rumsal faktorler arastirilmistir. Panel veri analizinin uygulandig1 ¢calisma sonucunda,
gayri safi yurtici hasila, 6zel sektor kredileri ve dogrudan yabanci yatirimlar ile his-
se senedi piyasalarinin gelismesi arasinda dogru yonli bir iliski oldugu goriilmiistiir.
Diger bir anlatimla, s6z konusu faktorlerdeki bir artig hisse senedi piyasalarinin ge-
lismesine olumlu katkida bulunmaktadir. Enflasyon orani ile hisse senedi piyasalari
gelisimi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bu durum enflasyon ora-
nindaki bir artigin hisse senedi piyasasinin gelisimini negatif yonde etkiledigini ifade
etmektedir. Ele alinan kurumsal faktorlere bakildiginda, yonetisim kalitesi ile hisse
senedi piyasasinin gelismesi arasinda bir iliski mevcutken; politik 6zgiirliikler diizeyi
ile hisse senedi piyasasinin gelismesi arasinda bir iligki olmadigini géstermistir.

Siikriioglu ve Nalin (2014), 1995-2011 yillar1 arasinda segilen Avrupa tlkele-
rinde hisse senedi piyasasinin gelismesinde makroekonomik degiskenlerin etkilerini
analiz etmistir. Dinamik panel veri analizinin uygulandig1 ¢alismada; gelir, parasal-
lasma orany, likidite orani, tasarruf orani ve enflasyonun hisse senedi piyasasinin ge-
lisiminde etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica parasallagsma orani ve enflasyon negatif;
gelir, likidite orani, tasarruf oraninin pozitif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Akel (2015) tarafindan yapilan calismada Kirilgan Besli iilkelerinde hisse senedi
piyasa endekslerinin Kasim 2000-Aralik 2013 donemindeki haftalik kapanis verileri
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada Johansen egbiitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik testi yapilmistir. Analiz sonucunda, bes iilkenin sermaye piyasalari ara-
sinda kisa ve uzun donemli bir esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin varlig1 tespit
edilmistir.

Gozbast (2015), 1989-2011 donemleri arasinda Tiirkiye’nin de aralarinda yer
aldig1 gelismekte olan yedi iilkede hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik biiyii-
me arasindaki iligki panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik yontemleri ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, hisse senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisine rastlanmazken; degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin oldugu gorilmistiir.

Aljazaerli vd., (2016) tarafindan yapilan galismada, alti Korfez Isbirligi Konse-
yi tilkelerinde 2003-2011 donemleri arasinda yolsuzluk ve hisse senedi piyasasindaki
gelisme arasindaki iliski incelenmistir. Sonug olarak, bu tilkelerde yolsuzluk hisse se-
nedi piyasasi gelisimi ile pozitif iligkilidir.
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Zaman serisi analizi kullanilarak konuyla ilgili yapilan calismalar: su sekilde si-
ralamak miimkiindiir:

Rahman vd., (2009), secilmis makroekonomik degiskenlerle (sanayi iiretim en-
deksi, reel doviz kuru, para arzi, rezervler, faiz orani) hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi Malezya icin ele almistir. 1986-2008 donemine ait aylik veriler kullanilmis ve
VAR analizi yapilmistir. Calismada degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu
goriilmistiir. Bu durum Malezya’da hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degis-
kenlere duyarli oldugunu gostermektedir. Ayrica Malezya’da hisse senedi fiyatlarinin
rezervler ve sanayi liretim endeksi ile para arzi, faiz orani ve déviz kuru ile karsilasti-
rildiginda daha giiclii dinamik etkilesime sahip oldugu goriilmiistiir.

Kemboi ve Tarus (2012), tarafindan 2000-2009 donemleri arasinda Kenya’da
hisse senedi piyasasinin makroekonomik belirleyicilerinin analiz edildigi calismada,
Johansen Koentegrasyon Analizi ve Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Analiz
sonucunda; gelir diizeyi, bankacilik sektoriinde gelisme ve borsa likiditesinin hisse
senedi piyasasinin gelismesinde Onemli belirleyiciler oldugu goriilmiistiir. Ancak
makroekonomik istikrarin hisse senedi piyasasinin gelismesinde onemli bir faktor
olmadigr gorilmiistiir.

Yapilan baska bir calismada, Abdelbaki (2013), Bahreyn i¢in 1990-2007 donem-
lerini esas alarak hisse senedi piyasasindaki gelismeler ile makroekonomik degisken-
ler arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonugla-
rinda; gelir diizeyi, yurtici yatirimlar, bankacilik sistemindeki gelismeler, sermaye
girisleri ve hisse senedi piyasasi likiditesinin hisse senedi piyasalarmin gelisiminde
onemli belirleyiciler oldugu goriilmiistiir.

Yine bu alanda yapilan kapsamli calismalardan biri de Zafar (2013) tarafindan
Pakistan i¢in yapilmistir. Calismada 1998-2008 donemleri esas alinarak hisse senedi
piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik faktorler analiz edilmistir. Yontem
olarak zaman serisi analizi kullanilmistir. Sonug olarak, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar ve ticaretin hisse senedi piyasasinin gelisiminde pozitif; buna karsilik reel
faiz oraninin negatif etkiye sahip oldugu goriilmistiir. Ayrica bankacilik sektoriinde-
ki gelismelerin hisse senedi piyasasinin gelisimi tizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadig1 gortilmiistiir.

Ayunku ve Etale (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, 1977-2010 donemleri igin
Nijerya’nin hisse senedi piyasasi gelisimini etkileyen faktorler analiz edilmistir. Calis-
mada degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin belirlenmesinde Johan-
sen Esbiitiinlesme Testi ve Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Ampirik analiz so-
nucunda, piyasa kapitalizasyonu, 6zel sektor kredileri ve doviz kurunun hisse senedi
piyasasinin gelismesinde 6nemli belirleyiciler oldugu; bu degiskenlerin kisa ve uzun
donemde pozitif etkiye sahip olduklar1 ve Nijerya’da ekonomik bilyiimeyi arttirdigi
goriilmistiir. Ayrica enflasyon orani ve tasarruf oraninin hisse senedi piyasasi gelisi-
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minde negatif etkiye sahip olduklar1 ve hisse senedi piyasasina iliskin yapilan tahmin-
lerde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goralmustir.

Shahbaz vd., (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Pakistan da hisse senedi piya-
sas1 gelisimini belirleyen faktorler 1974-2010 donemi icin analiz edilmistir. Zaman se-
risi analizinin kullanildig1 calisma sonucunda; ekonomik biiyiime, enflasyon, finansal
gelisme ve yatirimlarin hisse senedi piyasasinin gelisimine katkida bulundugu buna
karsilik ticari agikligin herhangi bir katkisi olmadigi goriilmiistiir.

Yapilan bagka bir ¢alismada Ho (2017a), 1975-2015 doénemleri igin Giiney
Afrika’da hisse senedi piyasasinin makroekonomik belirleyicilerini analiz etmistir.
ARDL sinir testinin uygulandigi analiz sonucunda, hisse senedi piyasasinin gelisimi
iizerinde uzun dénemde bankacilik sektoriindeki gelismelerin ve ekonomik bilyiime-
nin pozitif; enflasyon orani ve ticari agikligin ise negatif etkisinin oldugu goriilmiis-
tiir. Kisa donemde ise hisse senedi piyasasinin gelisiminde ekonomik biiyliime pozitif
etkiye sahipken; enflasyon orani, reel faiz orani ve ticari acikligin negatif etkiye sahip
oldugu gortlmistiir.

Ho (2017b), 1981-2015 dénemleri icin Malezya’da hisse senedi piyasasinin mak-
roekonomik belirleyicilerini analiz etmistir. ARDL sinir testinin uygulandigi calisma-
da, hisse senedi piyasasinin gelisiminde uzun dénemde ekonomik performansin ve
ticari agikligin pozitif; bankacilik sektoriindeki gelismelerin negatif etkisinin oldugu
goriilmustiir. Kisa donemde, hisse senedi piyasasinin gelisiminde bankacilik sektorii
gelismeleri ve ticari acikligin pozitif; enflasyon oraninin negatif etkisinin oldugu go-
rilmustir.

Model, Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada hisse senedi piyasasinin gelismesini etkileyen makroekonomik
faktorler Kirilgan Begsli tilkeleri icin (Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye, Gii-
ney Afrika) 2000-2014 yillar1 arast donemde yillik veriler kullanilarak incelenmistir.
Calismada kullanilan model (1) nolu esitlikte gosterilmistir. Model olusturulurken
literatiirde kullanilan degiskenlerden yola ¢ikilmistir. Calismada kullanilan degisken-
lere Tablo 1°de yer verilmistir.

MPit=a+B1+PGDit+ENFit+KRED/it+CAP+M3+yit (1)
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Tablo 1
Calismada Kullanilan Veriler ve Kaynaklar
Degisken Tanim Kaynak
MP Sermaye Piyasasi Kapitali-
zasyonu (% GSYH)
Kisi Bagina Diisen Gayri
PGDP Safi Yurtici Hasila (%)
ENF Enflasyon (Tiiketici Fiyat-
lar1 %)
Bankalarin Ozel Sektore
KREDI Kullandirdig1 Kredi (%
GSYH) Diinya Bankasi

Gayri Safi Sermaye Olusu-

CAP
mu (%GSYH)
Para Arz1 (% GSYH)
M3
Metodoloji
Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizinde siklikla kullanilan birim kok testlerini; Levin, Li ve Chu
testi, Fisher ADF ve Fisher PP testleri olarak siralamak miimkiindiir. Bu testler ve
testlerde kullanilan modeller su sekilde agiklanabilir:

Levin, Lin ve Chu (2002) testi, bireysel sabitler ve zaman trendlerini g6z 6niine
alan testlerdir. Levin, Lin ve Chu (2002) gelistirdikleri testi ii¢ farkli model tizerine
kurmuslardir.

Model 1: Ay = 8y, | + 1, )
Model 2: Ay, = ay; + 3y, +H, 3)
Model 3: Ay, = a; + oyt + 3y, + 1y, “4)

Bu ii¢ model sirastyla sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli modeli ifade etmektedir.
Burada p, ile gosterilen hata siireci, duragan cevrilebilir ARMA siirecini takip et-
mekte ve birimler boyunca korelasyonludur.
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it t g i=1,..N ve t=1,..T 5)
Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testinde ana hipotez, model (2) dikka-
te alinarak genellestirilirse;
P
+ LE) 0,4, +ta,d +e m=123 (6)

mi  mi it

Ay, =0y,

d,, ile deterministik degiskenlerin vektorii belirlenirken; o, ile bunlarmn para-
metreleri gosterilmektedir. Denklemde L optimal gecikme uzunlugudur. Ve herhan-
gi bir bilgi kriteri kullanilarak belirlenmektedir.

Hy=9§=086=1 (Seride genel bir birim kok vardir)
Hl =8i=05<1 (Seride genel bir birim kok yoktur)

Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testinde yatay kesit veride uzun do-
nem standart sapmanin kisa donem standart sapmasina oranlanmast ile standart sap-
ma hesaplanmaktadir. Hesaplanan standart sapmalar diizeltilmis t istatistiklerinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Diizeltilmis t istatistigine ait formiilasyon asagi-
daki denklemde gosterilmistir.

—_— —~2 -~ *
. t,-NTSNoe STD()p =
mT
5 B (7)

O mT

t

Burada ortalama dizeltme u*mT ve standart sapma u*mT degerleri, calismada
yer alan ortalama ve standart sapma diizeltmeleri tablosunda yer almaktadir. Bura-
dan elde edilen t test istatistikleri ile tablo kritik degerleri karsilastirilarak hQ hipo-
tezinin kabulii veya reddine yani incelenen serilerin birim kok igerip icermedigine
karar verilmektedir.

Fisher tirii testlerde (Fisher ADF ve Fisher PP) bireysel birim kokiin varligina
dair bos hipotez test edilmektedir. Fisher testlerinde dncelikle her bir birim i¢in birim
kok testi yapilmakta ardindan bu testlerden elde edilen p degerleri tiim testi tiretmek
icin kullanilmaktadir. Fisher ADF testi zaman serileri i¢in klasik ADF testini; Fisher
Philips ve Peron testi ise zaman serileri icin klasik Philips ve Perron testini her birim
icin uygulamaktadir. Fisher ADF ve Fisher Philips ve Perron panel birim kok testle-
rinde test istatistikleri sirasiyla soyledir:

N 2
A=-2% In(p,)— X", ve
i=1

®)
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z

"Mz

_ mlfN (-2n(o,-2) - N(0,1)
©)

seklindedir. Burada, p,, yatay kesit i i¢in birim kok testinin olasilik degeridir.

Panel Es Biitiinlesme Testi

Duragan olmayan panel veri degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskinin ana-
lizinde panel es biitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Panel es bitiinlesme testleri
arasinda yaygin olarak kullanilani Pedroni tarafindan gelistirilen Pedroni panel es
biitiinlesme testidir.

Pedroni panel es biitiinlesme regresyonu su sekilde gosterilmektedir:

w0 GSYH, =p, + Sit + BHAEHlit + BZiAEHZit + ..t BMiAEHMit Ty
10

Pedroni (1999, 2000, 2001) panel es biitiinlesme testleri dordi panel ve ticii grup
istatistigi olmak tizere yedi taneden olugsmaktadir. Bu istatistiklere, asagida belirtilen
Philips ve Ouliaris (1990) istatistiginin ortalamasinin yardimu ile ulagilmaktadir:

1 T 1uit—12Ap’it - (1)
T, |-t

Z =N._
p 1=

Tablo 2’de Pedroni tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testine ait grup istatis-
tikleri ve panel istatistikleri gosterilmistir.
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Tablo 2

Pedroni Es Biitiinlesme Testleri

Grup Istatistikleri Panel Istatistikleri
L.p istatistigi NoT A A 2
. ¢ TN'%Z N-T‘IETN‘% T L B ) N O O T R T
P i=1 T 2 TNZpNT-l =TN 5 ;
T -
p= el NioiTeo Lot ey
2.t istatistigi 1 N T w Aw A 2
. - 1o =171 7 i _
(parametik TNAZ(N’T —A T 7 = Nic Tl it A% A
olmayan 0T iy INT ™ 2
yan) ' ' 6N T L°
NT t=1"t=1 11 7it-1
3.t istatistigi N * * 2 * *
L/ 1 T LA .
(parametik) N'AZ N,TzN'A PRI Ll Skt 7 Nic1Teoq b %A% 4
t 2,7 INT =«
TL:ISi U S 2 N L-2 U.z
NT t=1"t=1 117 it-1
4.y istatistigi ) 3 , 3 1
TNZ .=TN2
eNT 2 2
N T Loy

NP 5 5 , .
Grup istatistiklerinde o ve s, sirasiyla kalint1 ;’nin g, .- vy, , bireysel uzun-

" " A N T SO
donem varyansi ve es zamanl varyansi olmak iizere, Ai = 5(5 i-s'1 esitligi vardir.

s, ADF regresyonundan elde edilen kalintinin standart es zamanl varyansidir. Ve

s 2yp S Nt = E ise es zamanl panel varyans tahmincisidir. Panel istatistiklerinde

Q,, farki alinmig birim koklii serilerin vektorii i¢in uzun donem varyans kovaryans
matrisinin tutarli tahmincisidir. , = lim,_,  T,_,AZ, Li,Q, 'nin alt tiggensel Cholesky

ayrigtirmasi olarak tammlanmaktadir. Boylece L?| .= Q, .-Q, .Q,,.Q, “dir. Ayrica,

221 %21
esitligi vardir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesme oldugu sonucuna varildiktan sonra es bii-
tiinlesme parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Es biitiinlesme para-
metreleri Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen grup-ortalama panel FMOLS
(Fully Modified Ordinary Least Squares) ve DOLS (Dynamic Ordinary Least Squa-
res) ile elde edilmektedir. Panel FMOLS tahmin edicisi,

-1 N *
=N X8 (12)

B
GEM i=1  FMi

olarak gosterilmektedir.
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Panel DOLS tahmin edicisi ise,
K
lnYit = BOi + Blianit + BZilnXit + ) =ZK 7\ikAlnXit +te, (13)
it
Panel DOLS tahmin edicisi,
o~ 1 N %
Bep=N X B . olarakyazlr. (14)

i=1

Panel Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Es biitiinlesme iliskisi, degiskenler arasinda en az bir yonlii nedensellik iligkisi-
nin oldugunu ifade etmektedir. Es biitiinlesik panellerde, panel nedensellik testlerini
yapabilmek i¢in panel hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi gerekir. Bir panel

VECM modelini su sekilde ifade etmek miimkiindiir:
k

k k
AlogY, =0+ Zl 611ipA10gYn. >0 AlogKh_p + 2 0, AlogX.
p= p=

p+p_1 12ip BEN iop T Oty

(15)

k k
AlogK, = 0,; + pgl BmpAlogY. + g 0,, AlogK.

it-p 823ipAlC'gX' 0y

it-p

(16)

k k k
AlogX, = 83i+p§18 AlogYit_p+ E 0,, Alogk. —+ g 04y AlogX, 405, | g

3lip 33ip it-p

(17)

Denklemlerdeki k optimal gecikmeleri, ;it ise panel FMOLS tahminin hata
terimlerini temsil etmektedir. Bu denklemler vasitasiyla degiskenler arasindaki kisa
ve uzun donem nedensellikler gosterilebilir. Bir degiskenden digerine kisa donem
nedensellik degiskenlerin gecikmeli degerlerine uygulanan Wald testi yoluyla tespit
edilmektedir.

Ampirik Analiz ve Bulgular

Panel veri modellerinde, zaman serisi analizlerinde oldugu gibi, sahte regresyon
sorunu ile karsilasmamak icin serilerin birim kdke sahip olup olmadiklarinin belir-
lenmesi gerekmektedir. Eg biitiinlesme analizlerinin ilk asamasi olan serilerin kaginct
dereceden duragan olduklarini belirleyebilmek amaciyla kullanilan birim test sonuc-
lar1 Tablo 3’de gosterilmistir. Bu testlerin tamaminda bos hipotezler serilerin birim
kok icerdikleri alternatif hipotez ise serilerin duragan olduklarini ileri siirmektedir.
Ug farkli birim kok testinden elde edilen sonuglar serilerin diizey degerlerinde dura-
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gan olmadiklarini birinci farklar: alindiginda duragan hale geldiklerini gostermistir.

Yani tiim degiskenler 1(1)’dir.

Tablo 3
Panel Birim Kok Testleri
Degiskenler ;AS I;I;:zsgtl PP Fisher Testi Leé;:i; ;:Sl;ive
Diizey Degerlerinde
MP 3.14852 2.97288 0.82757
PGDP 12.8776 12.3367 -0.91308
KREDI 0.92149 0.90303 4.85157
ENF 11.6264 10.2352 -1.58901
CAP 2.01513 1.87299 2.15279
1.81860
M3 7.71363 5.90778
Birinci Farklar
AMP 60.7652* 60.7451* -1.72975*
APGDP 59.9869* 72.9252% -8.94942%
AKREDI 35.7730* 39.3480* -4.06067*
AENF 71.5347* 82.1054* -9.07742%
ACAP 742059* 785622* -9.17297*
AM3 34.5802* 523696* -4.68679*

Not: *, %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Diizey degerlerinde birim kok bulunan serilerin birinci farklarinda birim kok so-
runun ortadan kalkmasiyla birlikte, uzun donem iliskisinin analizinde es biitiinlesme
testlerine bagvurulmaktadir. Tablo 4’de seriler arasindaki uzun dénemli iligkinin olup
olmadiginin analizinde Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen panel eg biitiinlesme
testleri kullanilmistir. Sonug olarak seriler arasinda uzun donemli anlamli bir iliskinin
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4
Panel Es Biitiinlesme Test Sonuclar
Test Tiirii Istatistikler Istatistik Degeri
Panel V -1.916472
Panel RHO 1.160721
Panel PP -2.847923*
Pedroni Panel ADF -3.364150*
Group RHO 2.131817
Group PP -2.691365*
Group ADF -3.343000*

Not: *, %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Seriler arasindaki es biitiinlesmenin belirlenmesinden sonra, panel es biitiin-
lesme parametrelerinin tahminlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Panel FMOLS
sonucunda elde edilen parametre tahminleri Tablo 5°de gosterilmistir. Tablodan da
anlasildig1 tizere, kisi basina diigen gelir, sermaye olusumu ve para arzinin sermaye
kapitalizasyonu tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi soz konusu iken;
bankalarin 6zel sektore kullandirdigi kredilerin pozitif ancak istatistiksel olarak an-
lamsiz etkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica enflasyon oraninin sermaye kapitali-
zasyonu lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi s6z konusudur.

Tablo 5

Panel FMOLS Esbiitiinlesme Parametreleri

LMP LPGDP LKREDI LENF LCAP LM3
Panel 0.188238 0.008765 0349944 | 0.490855 0.712651
FMOLS | (4.871813)* (0.043967) | (4.336616)* | (1.837649)** (0.0620)**

Not: Parantez icindeki deger t istatistigini gostermektedir. *% 5, **%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Tablo 6’da Panel Granger nedensellik testi sonuglar1 degerlendirildiginde, kisa
donemde; kisi basina diisen gelirden sermaye kapitalizasyonuna dogru tek yonlii ne-
densellik iligkisinin oldugu goriilmektedir. Uzun doneme bakildiginda ise; kisi bagina
diisen gelir, sermaye olusumu ve para arzi degiskenlerinden sermaye kapitalizasyo-
nuna dogru nedensellik iliskisinin oldugu gortilmektedir.
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Tablo 6
Panel Granger Nedensellik Testi
Kisa Donem Nedensellik Uzun Donem
Nedensellik
Degiskenler | ALMP ALPGDP | ALKREDI ALENF ALCAP ALM3 St 1
ALMP - 5.052580 0.279838 0.364123 | 3.085101 | 1.350690 | -0.066142
[0.0800]** | [0.8694] [0.8335] | [0.2138] | [0.5090] | (-1.561397)
ALPGDP 0.828197 | - 1.309562 0.388674 | 2.542688 | 0.461314 | -0.171721
[0.6609] [0.5196] [0.8234] | [0.2805] | [0.7940] | (-2.235160)*
ALKREDI | 9.769855 | 0.237384 | - 7.617685 | 0.402951 | 6.876482 | 0.019863
[0.0076]* | [0.8881] [0.0222]* | [0.8175] | [0.0321] | (2.719154)
ALENF 1.537493 | 12.16208 | 10.00827 - 0.202332 | 4.209331 | -0.020737
[0.4636] | [0.0023]* | [0.0067]* [0.8640] | [0.1219] | (-1.1509381)
ALCAP 12.60394 | 5.50585 0.639161 0.104722 | - 0.654145 | -0.053069
[0.0018]* | [0.0638]** | [0.7265] [0.9490] [0.7210] | (-2.031449)*
ALM3 3.308672 | 0.537917 2.458938 3.149139 | 6.186706 | - -0.21286
[0.1912] | [0.7642] | [0.2924] [0.2071] | [0.0453]* (-1.954078)* *

Not: *, %5 ; **, %10 diizeyinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igindeki deger-
ler p-degerleri, parantez icindeki degeler ise t istatistikleridir.

Sonuc¢

Hisse senedi piyasalarinin iyi islemesi, finans sektoriiniin temel unsurudur ve iyi
isleyen finansal kurumlarin ve hisse senedi piyasasinin gelismesi stirdiiriilebilir eko-
nomik biiyimenin saglanmasinda kritik rol tistlenmektedir. Hisse senedi piyasasinin
gelismesini etkileyen makroekonomik faktorlerin ele alindigt bu calismada Kirilgan
Besli iilkelerine ait 2000-2014 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak panel veri
yontemi kullanilmistir. Calismada hisse senedi piyasasinin gelisimini temsilen serma-
ye piyasasi kapitalizasyonu bagimli degisken olarak kullanilirken; kisi bagina disen
gelir, enflasyon orani, bankalarin 6zel sektore kullandirdig: krediler, sermaye olusu-
mu ve para arzi bagimsiz makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilmistir.

Calismada ulagilan bulgular su sekilde 6zetlemek mimkiindiir: Ele alinan seri-
ler diizey degerlerinde duragan olmamakla birlikte birinci farklar1 alindiginda dura-
gan hale geldikleri gorilmiistiir. Yani tiim seriler I(1)’dir. Panel esbiitiinlesme analizi
sonucunda seriler arasinda uzun donemli iligski oldugu goriilmiistiir. Panel FMOLS
sonucunda elde edilen parametreler; kisi bagina diisen milli gelir, sermaye olusumu
ve para arzi ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasinda dogru yonli bir iligki
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vardir. Bir diger anlatimla s6z konusu faktorlerdeki bir artig hisse senedi piyasala-
rmin gelismesine olumlu etkide bulunacaktir. Diger yandan bankalarin 6zel sekto-
re kullandirdig1 kredileri ile sermaye piyasasi kapitalizasyonu arasinda pozitif ancak
istatistiksel acidan anlamsiz bir iligski s6z konusudur. Son olarak enflasyon orani ile
hisse senedi piyasalari gelisimi arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu bulgu
enflasyon oranindaki bir ytikseligin hisse senedi piyasasinin gelismesini negatif yonde
etkileyecegi anlamina gelmektedir. Panel nedensellik analizinde ise; kisa donemde;
kisi bagina diisen gelirden sermaye kapitalizasyonuna dogru tek yonlii nedensellik
iliskisinin oldugu; uzun dénemde ise; kisi basina diisen gelir, sermaye olusumu ve
para arzi degiskenlerinden sermaye kapitalizasyonuna dogru nedensellik iligkisinin
oldugu goriilmektedir.
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