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Oz
Bu c¢alismanmn amaci, borsa endeksi ile bazi makroekonomik gdstergeler
arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmektir. Bu baglamda, 50 iilkeyi kapsayan aylik
veriler, panel veri analizi kullanilarak test edilmistir. Ulkeler; gelismis, gelismekte
olan ve az gelismis iilkeler olmak iizere 3 gruba ayrilarak analize tabi tutulmustur.
Caligma kapsaminda iilkelerin borsa endeksi ile enflasyon, sanayi iiretim endeksi,
doviz kuru, faiz orani ve para arzt makroekonomik degiskenleri kullanilmustur.
Panel nedensellik analizi sonucunda, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde borsa endeksi ve makroekonomik degiskenlerin bazilar1 arasinda cift
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Az gelismis iilkelerde ise, borsa ve
faiz orani arasinda ¢ift yonlii, borsa ile sanayi iiretim endeksi ve para arzi arasinda
tek yonlii nedensellik vardir. Borsa ile doviz kuru arasinda ise iig iilke grubunda

da nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Endeksi, Makroeckonomik Gostergeler, Panel Veri
Analizi.

Abstract

The purpose of this study is to determine the relationship between stock market
index and macroeconomic indicators. In this context, monthly data including
covering 50 countries are tested by using Panel Data Analysis. The countries
separated into three groups as developed, developing and less developed countries
have been analyzed. In this study, stock market indices of countries and the
macroeconomic variables including inflation, industrial production index,
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exchange rate, interest rate (short term), money supply (M2) have been used. As a
result of the panel causality test, it is determined that there is bi-directional
causality relationship between stock market index and some of macroeconomics
variables in both developed and developing countries. In less developed countries,
there is bi-directional causality between stock market and interest rate; there is
unidirectional causality between stock market and industrial production index and
money supply. It is determined that there isn’t a causality relationship between
stock market and exchange rate.

Keywords: Stock Market Index, Macroeconomic Variables, Panel Data Analysis.

1.Giris

Isletmelerin yatirim ve iiretim hacimlerinin artmasi, iilkelerin kalkinmasi
ve ekonomilerin gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir. Bu noktadan
hareketle, isletmelerin yeni yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyacagi finansman
kaynaklarinin temin edilmesi, ¢oziilmesi gereken bir sorun olarak ortaya
¢ikmakta, tasarruf yapan ekonomik birimlerden fona ihtiyag duyan
kesimlere giivenli, kolay ve kazanghh bir sekilde fon transferinin
gerceklestirilmesi  ihtiya¢ haline gelmektedir. Bu durum finansal
piyasalarin temel fonksiyonunu olusturmaktadir.

Finansal piyasalar, ekonomide fon talep edenlere ¢esitli kesimlerin
tasarruflarim1 arz etmek icin vardir (Perry vd. 1993: 675-676). Bir
ekonomide finansal piyasalarin amaci, tasarruflari nihai kullanicilara etkili
bir sekilde tahsis etmektir (Van Home 1989: 23).Finansal piyasalar, gesitli
yontem, ara¢ ve kurumlar araciligiyla tasarruflar1 harekete gegirerek fon
sunucularindan fon kullanicilarina aktaran bir sistem olarak tanimlanabilir
(Canbas ve Dogukanli 2007: 2).

Isletmelerin finansman ihtiyacini karsilama noktasinda, 6zellikle sinirlarin
kalktig1, finansal liberallesmenin yayginlasarak sermaye hareketlerinin
genis capta gerceklestigi, teknolojik yeniliklere bagl olarak iletisim ve
bilgiye erisim imkanlarinin ¢ok kolay bir hale geldigi giiniimiiz diinyasinda
finansal piyasalarin bir ayagini olusturan sermaye piyasalarinin 6nemi
daha da artmaktadir.

Saglikli ve seffaf bir sermaye piyasasinin varligi, hem fona ihtiya¢ duyan
isletmelerin kaynaga daha kolay ulagsmasini saglarken hem de fon fazlasi
olan birimlerin tasarruflarini degerlendirerek servetlerini artirmasina
olanak tanimaktadir. Bu baglamda, sermaye piyasasi igerisinde yer alan en
onemli finansal araglardan biri, birgok kesim tarafindan en 6nemlisi olarak
kabul goren hisse senetlerinin, alim satiminin yapildig1 borsalar 6n plana
cikmaktadir.
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Isletmelere faiz yiikii getirmeden uzun vadeli bir finansman kaynag
yaratan hisse senetleri, gerek yatirimcilarina yiiksek kazang ve c¢esitli
haklar sunmasi gerekse ekonominin gelisimine ciddi katkilar saglamasi
acisindan, diger sermaye piyasasi araglarina gore ¢ok daha islevsel bir
finansal aractir.

Finans alaninda en ¢ok tartigilan ve incelemeye tabi tutulan konulardan
biri, hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkili olan unsurlar ve bu unsurlarin
hisse senedi fiyatlariyla olan etkilesiminin tlirii ve derecesidir.
Glinlimiizde, hisse senetleri piyasalarinin 6neminin artmasi, bir¢cok
bireysel ve kurumsal yatirnmcinin bu piyasalarda ciddi diizeyde islem
yapmasi ve islem hacimlerinin biiyiimesi, hisse senedi piyasalariyla ilgili
arastirmalarinda artmasina neden olmaktadir.

Yatirimeilar igin zarar ihtimali barindirmasi, hisse senedi fiyatlarinin
tahmini ve ne yonde hareket edecegi konusunu tartisilir hale getirmektedir.
Pay senetlerinin degerleri tizerinde ne gibi faktérlerin, ne derece ve ne
yonde etkili oldugunun belirlenmesi, gelecekteki fiyat hareketlerinin dogru
tahmin edilebilmesinin en 6nemli kosulu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 {izerinde, isletmenin finansal ve ekonomik
performansi ile ulusal diizeyde yasanan ekonomik, sektdrel, politik ve
sosyal gelismeler farkli diizeylerde etkiye sahiptir. Bununla beraber,
Ozellikle iilkenin yogun bir sekilde ticari, iktisadi ve siyasi iligkiler i¢inde
oldugu iilkeler basta olmak iizere, uluslararasi gelismeler de borsa
endekslerini sekillendirmektedir.

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal
degisimi 6lgmeye yarayan bir gostergedir. Endeksler, karmagsik olaylarin
tek bir rakama indirgemesini saglayan, olaylar ve sonuglar1 hakkinda
yaklagik bilgi verebilen araglardir (Ceylan ve Korkmaz 2000: 51).
Endeksler, ayni ya da farkli zaman dilimi i¢indeki iki veya daha fazla
degiskeni karsilagtirma olanagi tanirken, gelecekle ilgili tahminde
bulunmaya da yardimci olmaktadir. Bununla beraber endeksler, ekonomi,
isletme ve sosyal olaylarla ilgili konular arasinda bir baglanti olup
olmadig1 hakkinda da fikir verebilmektedir.

Hisse senedi fiyat endeksleri, endeks kapsaminki hisse senedi
gruplarindaki deger degisikliklerini 6lgme, raporlama ve yorumlamada
kullanilan bir gostergedir (Apak 1995: 12). Bdylesi bir endeks
olusturmadan, hisse senetleri piyasasinin ne yonde bir degisim gosterdigini
ortaya koymak olanakli degildir. Bu endekslerin kullanilmas: ile hisse
senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak piyasa performansi hakkinda genel bir
bilgi sahibi olunabilir.



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Say1: 4, 17: 1-30

Makroekonomik gostergelerin hisse senedi piyasasi ile etkilesim icerisinde
oldugu ve hisse senedi endekslerini yonlendirdigi genel olarak kabul
gormekle birlikte, iliskinin yonii ve diizeyi ile ilgili farkli goriis ve
aragtirma sonuglari mevcut oldugu i¢in konu hakkinda fikir birligi
saglanamamis ve konunun giincelligini korumasina neden olmustur.

Bu arastirmada, iilke borsa endeksleri ile secilmis bazi temel
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. 50 ilkeyi kapsayan bu c¢alismada, uluslararasi
kuruluglarin olgiitleri dikkate alinarak, tilkeler ii¢ ayr1 grup altinda
toplanarak degerlendirmeye tabi tutulmustur. Buradaki amag tilkeler arasi
ozellikle ekonomik farkliliklarin ortaya koyularak daha giivenilir bulgulara
ulasabilmektir.

Calismada her iilkenin temel borsa endeksi verileri ile enflasyon, sanayi
tiretim endeksi, doviz kuru, faiz oram1 ve para arzi makroekonomik
degiskenleri dikkate alinmistir.

2. Teorik Cerceve

Tarihsel siirecte makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiye yonelik olarak cesitli teoriler ortaya atilmis, ¢esitli
arastirmalar yapilmis ve yapilmaya da devam edilmektedir. Finans ve
ekonomi literatiirde hisse senedi piyasasi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi acgiklamaya calisan g¢esitli yaklagimlar (teoriler)
bulunmaktadir.

Doviz kuru ile hisse senedi piyasast arasindaki iliskiye odaklanan,
“Geleneksel Yaklagim (Traditional Approach)” ve “Portféy Dengesi
Yaklagimi (Portfolio Balance Approach)” olmak iizere temelde iki teori
mevcuttur. Geleneksel yaklasima gore, doviz kurlarindaki degisiklikler
Ozellikle uluslararasi firmalar basta olmak iizere isletmelerin bilango
varliklarina ve kir ya da zararina etki ederek hisse senedi fiyatlarinda
degisiklige sebep olmaktadir. D&viz kurlarindaki yiikselis o iilke
iriinlerinin uluslararasi piyasalarda daha rekabet¢i duruma gelmesini
saglayip dis ticaret dengesini olumlu yonde etkileyerek ihracat diizeyini
arttirabilecektir. Bu da yurtici reel gelirin, sirketlerin ve bdylece hisse
degerlerinin yiikselmesine sebebiyet verecektir. Diger bir ifadeyle, doviz
piyasasindan hisse senetleri piyasasina dogru pozitif yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir (Aggarwal 1981: 11).

Portfoy dengesi yaklasimma gore ise; hisse senedi fiyatlarinda
gerceklesecek bir artig, yerli para birimine olan talebi yiikselterek faiz
oranlarinin da artmasina sebep olacaktir. Yerli paraya yonelik yatirimlar
arttp yabanci sermayenin de iilkeye yonelmesi, doviz kurunun diismesi
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sonucunu doguracaktir. Hisse senedi piyasasindaki diisiisler ise tersi bir
sonu¢ ortaya cikararak, fonlarin iilke dis1 piyasalara yonelmesine, yerli
paranin degerinin azalarak déviz kurunun yiikselmesine neden olacaktir
(Frankel 1989: 93-95). Bununla beraber, hisse senedi piyasalarinda
fiyatlarin artmasim1 saglayacak ve olasi zarar ihtimalini azaltacak
gelismelerin meydana gelmesi, piyasaya daha ¢ok giiven duyulmasi ile
yerli ve yabanci yatirimcilarin ilgisinin yiikselmesine sebebiyet verecek ve
boylece ulusal para degerlenecektir. Sonu¢ olarak hisse senedi
piyasasindan doviz kuruna dogru negatif bir nedensellik iligkisi var
olmaktadir (EImas ve Esen 2011: 155).

Geleneksel ve portfoy dengesi yaklasimlarini destekleyen arastirmalar
bulunmakla birlikte, her iki yaklagima uymayan sonuglarinda ortaya ¢iktigi
calismalar mevcuttur. Bu konuda yapilan ilk arastirmalardan birinde,
Frank ve Young (1972), iki degisken arasinda énemli bir iligkinin olmadigi
sonucuna ulagmistir.

Literatiirde hisse senedi piyasasi ile enflasyon arasindaki iligkiye yonelik
esas olarak iki temel teori bulunmaktadir. 1930 yilinda Fisher “Faiz
Teorisi” adli eserinde, nominal faiz oranlarinin gelecekte olusacak
enflasyon rakamlarina iligkin tiim bilgiyi icerecegini ve hisse senedi gibi
finansal varliklarin beklenen nominal faiz ve enflasyon oram ile aym
yonde hareket edecegini ortaya atmistir (Duman ve Karamustafa 2004:
94). “Fisher Etkisi (Fisher Effect)” ya da “Fisher Hipotezi” olarak
isimlendirilen teoriye gore, hisse senedi getirisi ile enflasyon arasinda
pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur. Buna gore, hisse senetleri enflasyona
kargt direngli ve yatirimcisini koruyan bir enstriimandir. Satiglarin
yiikseldiginin bir gostergesi olarak enflasyon oranindaki artis, isletme
karlar1 ve temettiileri de artirmakta, sirketlerin aktif varliklarinin enflasyon
sebebi ile artan degerleri, hisse senedi yatirimcilarina ve sahiplerine
koruma saglamaktadir.

Fisher hipotezinin tersi yoniinde sonuglarin elde edildigi ¢alismalarin
artmaya baslamas1 alternatif bir teoriye zemin hazirlamistir. Fama
(1981)’nin ortaya attig1 “Temsil Hipotezi (Proxy Hypothesis of Fama)”
hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif yonli bir iliskinin
varligindan séz etmistir. Bu hipoteze gore, negatif iliskinin sebebi
enflasyon orani ile reel faaliyetler arasinda var olan negatif korelasyondan
kaynaklanmaktadir (Sayilgan ve Siislii 2011: 76). Enflasyonun artmasi reel
tiretimdeki bliylimenin yavaglamasina ve firmalarin karlarinda bir
azalmaya neden olacaktir. Bu durum isletmelerin hisse degerlerinin
azalmasi sonucunu doguracaktir. Enflasyon ve reel iiretim iliskisi,
zincirleme bir etkiyle reel liretim ve hisse senedi getirisi iligkisini
belirleyecektir. Fama, eger reel iiretimdeki degisme sabit kabul edilirse
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enflasyon ve hisse getirisi iliskisinin Fisher hipotezinde oldugu gibi pozitif
yonlii olacagini kabul etmistir (Duman ve Karamustafa 2004: 94).

Temsil hipotezinin ortaya atilmasinin hemen ardindan Geske ve Roll
(1983), ABD piyasasinda yapmis oldugu c¢alismada hisse senedi
getirileriyle enflasyon orani arasinda gii¢lii ve negatif yonlii bir iligkisinin
var oldugunu tespit etmis ve teorinin ilk savunucularindan olmusglardir
(Geske ve Roll 1983: 28-29).

Hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiye odaklanan
calismalar incelediginde, faizdeki degisimin hisse senedi getirileri
tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu ve genel olarak negatif yonlii bir
iliskinin varlig1 kabul edilmektedir. Yatirnmcilar i¢in vadeli mevduat ve
tahvil gibi faize dayali enstriimanlar, hisse senetlerinin Onemli bir
alternatifidir. Bu sebeple faiz oranlarindaki degisim hisse senedi piyasasina
ya da alternatif yatirim araglarina olan talebi etkileyerek hisse senedi
getirilerini sekillendirmektedir.

Sonug olarak, hisse senedi fiyatlar ile faiz orani arasindaki iliskinin negatif
yonlii oldugu goriisii agirliktadir ve bunu destekleyen birgok calismada
mevcuttur.

Hisse senedi piyasasi ile para arzi degiskeni arasindaki etkilesim {izerine
ortaya atilmig teori ve ¢aligmalar incelendiginde genel olarak iki degisken
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriisii daha agirliktadir. 1969
yilinda James Tobin tarafindan gelistirilen Tobin Q Teorisi, bu yondeki
goriisii desteklemektedir. Bu teori, uygulanan para politikasinin hisse
senedi piyasasi {lizerinden ekonomiyi nasil etkiledigi konusuna
odaklanmaktadir. Tobin q degeri, firmalarin piyasa degerinin sermayenin
yenileme maliyetine oranlanmasi ile hesaplanir (Tobin 1969: 15). Q
degerinin yiiksek yani firmanin piyasa degerinin sermaye maliyetinden
fazla olmasi, isletmenin yeni tesis ve arag-gere¢ elde etme maliyetinin
piyasa degerine oranla daha ucuz olacagi anlamina gelmektedir. Bunun
sonucunda isletmeler daha az miktarda hisse senedini halka arz ederek
ihtiyag duydugu sermaye kaynagini temin edebilmekte ve yatirim
harcamalarini artirabilmektedir. Eger q degeri diisiikse isletmeler i¢in yeni
yatirim iriinleri satin almak ¢ok cazip olmayacak ve isletmelerin yatirim
harcamalar1 azalacaktir (Mishkin 1996: 6).

Tobin q teorisine gore; genisleyici para politikasi sonucunda para arzindaki
artts ekonomi igerisindeki birimlerin talep ettiklerinden daha fazla fon elde
etmelerine sebep olacaktir. Bu fazlaligin yonlendirilebilecegi alternatif
yatinnm araclarindan birisi olan hisse senetlerine talebin artmasi,
fiyatlariin da yiikselmesini saglayacaktir. Bu durumun etkisiyle q degeri
de yiikselecek ve isletmelerin yatirim harcamalarini artirict ortam
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olusacaktir. Firmalar yeni hisse senedi ihracindan gecmise gore daha fazla
finansman saglayabilecek ve daha maliyetli yatirimlar1 gerceklestirerek
yatirim harcamalari artis gosterecektir (Halag ve Durak 2013: 500). Sonug
olarak, para arzindaki artig isletmenin piyasa degerini ve hisse senetleri
fiyatlarim artirarak pozitif yonlii bir iligki ortaya cikaracaktir.

Para arzi ile hisse senedi piyasasi arasinda ayni yonlii bir etkilesimin
oldugunu kabul eden bazi c¢alismalarda bu durum para arzinin faiz
oranlarina olan etkisi iizerinden agiklanmaktadir. Buna gére, parasal bir
genisleme ekonomi igerisinde para miktarmi ve kredi imkanlarini
artiracaktir. Bylece faiz oranlan diisme egilimi gostererek daha kolay
finansman kaynaklar1 saglanabilecektir. Faiz oranlarimin azalmasi gerek
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin faize dayali yatirimin alternatifi olan
hisse senedi piyasasina yonelimi yoluyla gerekse de isletmelerin yeni
yatirimlari daha diigiik maliyetle yapmasin saglayarak isletmelerin piyasa
degerinin yiikselmesine yol agacaktir.

Uygulanan para politikasinin seffaf ve giivenilir olmamasi durumunda,
para arzindaki artisin enflasyonist bir baski olusturup hisse senedi
piyasasini olumsuz bir sekilde etkileyecegini savunan arastirmalarda
mevcuttur. Para arzindaki dengesiz bir genisleme, uzun vadede enflasyon
beklentilerini artirarak, iilke ekonomisine olan giiveni zedeleyecektir. Baz1
yatirimcilar farkli iilkelere yatirimlarint yonlendirirken, bir kismu ise {ilke
parastin  deger kaybetmeye baslamasi ile birlikte hisse senedi
piyasasindan dovize dayali araglara yonelecektir. Bunun neticesinde hisse
senedi fiyatlar1 para arzi ile ters yonlii bir iliski gosterecektir.

Hisse senedi fiyatlari ile ekonomik (iktisadi) faaliyetler arasindaki iligki ile
ilgili farkli disiinceler mevcuttur. Bu konuda yapilmisg calismalarda
genellikle ekonomik faaliyet Ol¢iisii olarak GSMH ya da sanayi liretimi
degiskenleri kullanilmistir. Hisse senedi piyasasi ile ekonomik faaliyetlerin
ayni yonlii bir etkilesim igerisinde oldugu goriisii agirliktadir. Ekonomik
faaliyetler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskinin sekli ile ilgili genel
olarak iki goriis ortaya ¢ikmaktadir. Birinci goriis, hisse senedi piyasasinin
ekonomik faaliyetlerin belirleyicisi ya da 6ncii gostergesi olduguyken,
ikinci bakig agisi ise 6zellikle toplam tiiketim, yatirim ve talep araciligiyla
ekonomik faaliyetlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerine olas1 etkisine
odaklanmaktadir (Husain ve Mahmood 2001: 107).

3. Literatiir incelemesi

Konu ile ilgili gesitli tilke verileri araciligiyla bir takim analiz yontemleri
kullanilarak farkli sonuglarin elde edildigi ¢calismalar mevcuttur.
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Mukherjee ve Naka (1995: 232), Japonya 6zelinde Tokyo Borsast ile alti
adet makroekonomik gosterge arasindaki etkilesimi vektor hata diizeltme
(VECM) modeli ile incelemistir. Borsa endeksi ile doviz kuru, sanayi
iiretim endeksi ve para arz1 arasinda pozitif, enflasyon ile ise negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte faiz oram ile ilgili karma bir
sonug ¢ikmigtir. Endeks ile devlet tahvili faiz orani arasinda pozitif, kredi
faiz oraniyla negatif yonde bir etkilesim belirlenmistir.

Dritsaki (2005: 45), Yunanistan borsa endeksi ile enflasyon, sanayi {iretimi
ve faiz oram arasindaki uzun donemli iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile analiz etmistir. Borsa endeksi ile sanayi
iiretim endeksi arasinda iki tarafli, enflasyon ve faiz oranlarindan Atina
Menkul Kiymetler Borsast genel endeksine dogru ise tek yonli bir
nedensellik tespit edilmistir.

Makroekonomik degiskenlerin Giliney Kore hisse senedi getirilerine
etkisini aragtiran Kwon ve Shin (1999: 74-75), sanayi endeksi, para arzi,
doviz kuru ve dis ticaret dengesi ile borsa endeksi arasinda bir biitiin olarak
iligki oldugunu belirlemesine ragmen makroekonomik gostergeler tek tek
ele alindiginda hisse senedi fiyatlariyla esbiitiinlesik bir iliskiye
ulagilamamuigtir.

Humpe ve Macmillan (2009: 111), Japonya ve ABD hisse senetleri
piyasasi iizerine yaptiklar1 calismada, 1965-2005 donemi aylik verileri
kullanilarak VECM yontemi ile analiz etmistir. ABD i¢in hisse fiyatlar1 ile
sanayi iiretimi arasinda ayni yonld, tiiketici fiyat endeksi ve uzun vadeli
faiz orani arasinda ters yoOnlii bir iliski saptanmistir. Ayrica para arzi ile
pozitif yonlii ancak Onemsiz bir etkilesim s6z konusudur. Japonya
verilerine gore ise, borsa endeksi ile sanayi liretimi igin pozitif, para arzi
icin negatif yonlii bir etki ortaya koyulmustur.

Yeni Zelanda piyasasini temel alan Gan vd. (2006: 89), hisse senedi
endeksi (NZSE40) ile enflasyon, doviz kuru, para arz1 (M1), kisa ve uzun
vadeli faiz oranlarin1 da iceren yedi adet degisken arasindaki iligkiyi test
etmigtir. Bunun igin 1990-2003 doénemi aylik verileri ile Johansen
Maksimum Olasilik ve Granger nedensellik analizleri kullanilmistir.
Ekonometrik analizin ilk kisminda, NZSE40 ile makroekonomik
gostergeler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
gbzlenmistir. Analizin ikinci kisminda ise, Yeni Zelanda hisse senedi
endeksinin makroekonomik faktorler iizerinde 6nemli bir belirleyici etkiye
sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu durumun sebebi olarak da Yeni
Zelanda borsasinin diger gelismis tilke hisse senedi piyasalarina gore daha
kiiciik degere ve islem hacmine sahip olmas1 goriilmiistiir.
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Nasseh ve Strauss (2000: 229) tarafindan gergeklestirilen g¢alismada,
Avrupa'nin 6nde gelen iilkeleri olan Almanya, Fransa, italya, Hollanda,
Isvigre ve Ingiltere piyasalar1 esas almmustir. Ocak 1962 - Nisan 1995
dénemini kapsayan arastirmada, ¢eyreklik veriler esbiitiinlesme analizi ve
hata diizeltme modeli kullanilarak incelenmistir. Bunun sonucunda sanayi
tiretim endeksi, kisa ve uzun vadeli faiz orani, tiiketici fiyat endeksi gibi
makro degiskenlerin hisse senedi fiyatlar ile giiglii bir iliski i¢cinde oldugu
tespit edilmistir. Ayrica Almanya verilerinin 6zellikle de kisa vadeli faiz
orani, borsa degeri ve endiistriyel iiretiminin diger bes iilke hisse fiyatlari
tizerinde 6nemli derecede etkili oldugu belirlenmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002: 27), hisse senedi fiyatlar1 ile bazi
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi 1985-1996 yillar1 arasi
aylik veriler iizerinden incelemistir. Calisma alani Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland olmak iizere bes Asya iilkesi,
makroekonomik gostergeler olarak ise GSMH, tiiketici fiyat endeksi, para
arzi, faiz oran1 ve doviz kuru secilmistir. Granger nedensellik testinin
uygulandig1 calismada hisse senedi fiyatlar1 ile secilmis degiskenler
arasinda kisa ve uzun dénemli iligkiler oldugu gozlenmistir.

Pakistan {lizerine yapilan ¢alismada Nishat ve Shaheen (2004: 619), Karagi
Menkul Kiymetler Borsa Endeksi ile sanayi iiretim endeksi (SUE),
enflasyon, para arzi (M1) ve para piyasasi faiz orani arasindaki uzun
donemli iliskiyi 1973-2004 yillar1 aras1 {i¢ aylik veriler iizerinden
incelemistir. Bu bes degisken arasinda koentegrasyon ve uzun dénemli bir
etkilesim var olmakla birlikte nedensellik iligkisi de tespit edilmistir.
Calisma neticesinde, SUE hisse senedi fiyatlarinin en 6nemli pozitif,
enflasyonun ise negatif belirleyicisi oldugu gozlenmistir. Karaci Borsasini
esas alan diger bir caligmada ise, Mohammed vd. (2009: 102) farkli
sonuglara ulasmustir. Onceki calismanin aksine hisse senedi fiyatlari ile
sanayi iiretim endeksi ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamazken, déviz kurunun hisse fiyatlari tizerinde pozitif yonde,
faiz oran1 ve para arzinin (M2) ise ters yonde etkili oldugu belirlenmistir.

Arastirma alam1 olarak Singapur ekonomisini ele alan g¢alismalardan
Moorkerjee ve Yu (1997: 386-387), Ekim 1984 - Nisan 1993 dénemi aylik
verileri kapsaminda hisse senedi fiyatlari ile dar (M1) ve genis (M2) para
arzi arasinda doviz kurunun aksine uzun donemli bir denge iliskisi
sergiledigi sonucuna ulasmistir. Maysami ve Koh (2000: 79) ise, vektor
hata diizeltme modeliyle Singapur borsa endeksi diizeyindeki degisim ile
enflasyon, para arzi, doviz kuru ve kisa-uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda
koentegrasyon iliskisi tespit ederken, sanayi {iretimi verisiyle boyle bir
iligkiye ulasilamamistir. Bununla birlikte borsa endeksinin faiz ve déviz
kuru degisimlerine kars1 cok daha duyarl oldugu belirlenmistir.

9



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Say1: 4, 17: 1-30

Herve vd. (2011: 146), baz1 makroekonomik degiskenin hisse senedi
fiyatlari tizerindeki roliinii Fildisi Sahili 6zelinde ele almistir. Ocak 1999 -
Nisan 2007 arasi ¢eyrek donemlik verilerin Johansen c¢ok degiskenli
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testine tabi tutuldugu calismada,
ekonomik gostergeler olarak sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
faiz orani, reel doviz kuru ve para arz1 (M2) kullanilmistir. Esbiitiinlesme
analizi sonucunda borsa endeksi (BRVMI10) ile secilmis degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliski belirlenmistir. Ozellikle tiiketici fiyat
endeksi verisiyle pozitif bir korelasyon bulunmus ve hisse senedi
piyasasinin kismen ya da tamamen enflasyona karsi koruma sagladigi
tespit edilmistir. Granger nedensellik testi ile hisse fiyatlar1 ve faiz oram
arasinda iki yonlii giiclii bir iligki oldugu ortaya koyulmustur. Ancak genel
olarak bakildiginda Fildisi Sahili piyasasinda hisse senedi deger hareketleri
ile se¢ili makro gostergeler arasindaki baglantinin zayif oldugu, endeksin
gelecekteki degisimlerinin dogru tahmininde makro degiskenlerin yetersiz
kalacag ifade edilmistir.

Ayni testlerin Hindistan ekonomisine uygulandigi diger bir ¢alismada
Kumar (2011: 13), Nisan 2006-Mart 2010 donemi aylik verilerini
kullanarak hisse senedi piyasasi ile sanayi tiretim endeksi, TEFE, reel
doviz kuru, dogrudan yabanci yatirnmlar, doviz rezervleri ve dig ticaret
dengesi arasindaki etkilesimi incelenmistir. Birim kok testi ile 1.farkinda
duragan oldugu belirlenen degisken serilerine uygulanan esbiitiinlesme
analizi sonucunda hisse senedi fiyatlari ile sadece toptan esya fiyat endeksi
arasinda bir koentegrasyon iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ancak Granger
testi bu iki degiskenin birbirlerinin sebebi olmadig1 ve iki yonlii de bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Gelismekte olan 11 iilkeyi (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye, Urdiin) bir biitiin olarak
ele alan Sayilgan ve Siislii (2011: 90-91), makroekonomik faktorlerin hisse
senedi getirilerine etkisini ortaya koymak igin tlkelerin 1999-2006
donemine ait iicer aylik verilerini dengeli panel veri analizi yOntemi
uygulayarak incelemistir. Calisma neticesinde enflasyon ve hisse senedi
getirileri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli, hisse getirileri ile doviz kuru arasinda ise negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte faiz orani, para
arzi1 (M1) ve petrol fiyatlar1 ile hisse getirileri arasinda ise istatistiksel
olarak anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Durukan (1999: 39), Tirkiye hisse senetleri piyasasi iizerine yaptigi
calismada, IMKB’de hisse senedi fiyatlari ile enflasyon, faiz orani, doviz
kuru, para arzi ve sanayi iiretim endeksi verilerinden olusan makro
degiskenler arasi iliskiye odaklanmistir. Yapilan analiz sonucunda faiz
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oraninin hisse senedi fiyatlarini agiklayan en etkili degisken ve iligkinin de
negatif yonlii oldugu belirlenmistir. Sanayi iiretim endeksi ile hisse
fiyatlar ise pozitif yonlii ve anlamli bir etkilesim igerisindedir. Para arzi,
enflasyon ve doviz kuru degiskenleri ile borsa endeksinin yoniinii tahmin
etme acisindan anlamli bir iligkiye rastlanmamaigtir.

Tiirkiye piyasasini ele alan diger bir arastirmada Yilmaz vd. (2008: 12),
1990: 01-2003: 12 donemine ait aylik verileri kullanarak IMKB endeksi
ile secilmis bazi makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleriyle incelemistir. Secilen donemde
hisse senetleri fiyatlariyla makro degiskenlerin farkli diizeylerde de olsa
bir etkilesim i¢inde oldugu tespit edilmistir. Granger testi sonucunda borsa
endeksi ile para arz1 ve doviz kuru arasinda karsilikli, tiikketici fiyat endeksi
ve faiz orani arasinda ise tek yonlii bir nedensellik iligkisi belirlenmistir.
Sanayi liretim endeksi ve dig ticaret dengesi ile hisse senedi fiyatlarinin
nedensellik iligkisi icinde olmadig1 gézlenmistir.

4. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Hisse senetleri yatirimcilar i¢in yiiksek getiri potansiyeli ile en 6nemli
sermaye piyasasi araglarindan biri konumundadir. Bu noktada gerek
bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar i¢in borsa endekslerinin ne yonde
seyredeceginin, kisa ve uzun vadede hisse senedi fiyatlarinin nasil
sekilleneceginin tahmin edilebilmesi 6nemli bir sorundur.

Hisse senedi piyasasi ile etkilesim i¢inde olan ve yatirim kararlarini
sekillendiren ¢esitli faktorler bulunmakla birlikte makroekonomik
gostergeler ilk siralarda yer almaktadir. Makroekonomik degiskenlerin
borsa ile olan iligki diizeyini tahmin ederek ortaya koyabilmek,
yatirimeilarin hisse senedi piyasasina yonelik yatirim diisiincelerini daha
giivenli bir bigimde gerceklestirmelerine yardimei olmaktadir.

Literatiirdeki calismalar dikkate alindiginda farkli yazarlarin farkh
sonuglara ulagtigi goriilmektedir. Bu durumun en énemli nedenleri olarak
calismalarin  kapsami, veri setleri ve metotlarindaki degiskenlikler
sayilabilir. Ayrica her iilkenin kendi i¢ dinamiklerindeki farkliliklarda,
sonuglariin tutarsiz olmasina ve konunun giincelligini koruyup yaygin
olarak tartisilip aragtirllmasina sebebiyet vermektedir.

Bu calismanin yapilma gerekcesi, konu ile ilgili karsilasilan tutarsiz
sonuglarda gbz Oniinde bulunduruldugunda, daha genis bir veri seti
kullanilarak borsa endeksleri ile se¢ilmis bazi makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskiyi ortaya koyup literatiire katki saglamaktir.
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Bu caligmada getirilen en 6nemli farklilik 50 iilkeyi kapsayan genis bir veri
setinin kullanilmasi ile iilkelerin ekonomik diizeylerine gore gruplandirma
yapilarak incelenmesidir. Orneklem biiyiikliigiiniin fazla olmasi ile konuya
yonelik daha kapsamli ve saglikli bulgular elde edilmesi amaglanmaktadir.
Ayrica daha gecerli sonuglara ulasabilmek igin {ilkelerin ekonomik
geligsmiglik diizeyleri dikkate alinarak siniflandirma yapilmis olup,
gelismis, gelismekte olan ve az gelismis llke gruplart ayr1 ayrn
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bu siniflandirmada temel olarak IMF
tarafindan her yil yaymlanan “Diinya Ekonomik Goriinim (World
Economic Outlook) raporlarindaki iilke siniflandirmasi dikkate alinmaistir.

Calismada 2004-2013 donemi aylik verileri kullanilarak 10 yillik bir
periyot dikkate alinmistir. Makroekonomik gostergeler olarak literatiirde
de siklikla kullanilan sanayi iiretim endeksi, enflasyon, déviz kuru, para
arz1 ve faiz oram secilmistir. Hisse senedi piyasasini temsilen iilkelerin
temel hisse senedi fiyat endeks degerleri kullanilmisgtir.

25 adet gelismis iilke ve 23 adet gelismekte olan iilke i¢cin 2004 Ocak -
2013 Aralik donemi aylik verileri kullanilirken, az gelismis tilkelere ait
saglikli verilere ulasma konusunda yasanan sorunlar nedeniyle 2007 Eyliil
- 2013 Mart donemi aylik verileri iizerinden degerlendirme yapilmaistir.
Ayrica az gelismis kapsamindaki {iilkelerin biiyiik ¢ogunlugunda hisse
senedi borsa yapilanmasinin olmamast veya analize uygun veri
biiytikliigiine ulagilamamasi sebebiyle daha kisa bir zaman dilimi ve sadece
iki lilke analize tabi tutulabilmistir. Az gelismis llkelerle ilgili bu kisitlarla
olmakla beraber arastirmanin biitlinliigli agisindan bu iilkelerde ¢aligmaya
dahil edilmistir. Bununla birlikte ele alinan 48 gelismis ve gelismekte olan
iilke haricindeki {ilkelerde incelenmis ancak verilerle ilgili yasanan
problemler nedeniyle analize dahil edilememistir.

Calisma kapsaminda yer alan {ilkeler ve hisse senedi piyasasi gostergesi
olarak kullanilan borsa endeks bilgileri Tablo 1'de yer almaktadir. Borsa
endeksleri ile ilgili aylik veriler Econstats, investing.com ve iilkelerin
resmi borsa sitelerinden elde edilmis olup ay sonu degerleri dikkate
alinmuistir.

Tablo 1: Calisma Kapsaminda Yer Alan Ulkeler ve Borsa Endeksleri

Ulkeler Menkul Kiymetler Borsa Endeksleri
Borsasi
Gelismis Ulkeler
1- Almanya Frankfurt Borsast DAX
2- ABD New York Borsasi S&P 500
3- ingiltere (BK) Londra Borsasi FTSE 100
4- Japonya Tokyo Borsasi Nikke 225
5- Fransa Euronext Paris CAC40
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6- italya Milano Borsast FTSE MIB

7- Ispanya Madrid Borsas1 IBEX 35

8- Belcika Euronext Briiksel BEL20

9- Avusturya Viyana Borsasi ATX

10- Cek Cumhuriyeti Prag Borsasi SE PX

11- Danimarka Kopenhag Borsasi OMXC20

12- Finlandiya Helsinki Borsasi OMX Helsinki

13- Hollanda Euronext Amsterdam AEX

14- Irlanda Irlanda Borsas1 FTSE Ireland

15- Isvec Stockholm Borsasi ﬁl'(\j/gf Stockholm AllShare

16- Liikksemburg Liiksemburg Borsas1 LUXX

17- Malta Malta Borsast MSE Index

18- Norveg Oslo Borsasi OSE AllShare Index

19- Portekiz Euronext Lizbon PSI 20

20- Yunanistan Atina Borsasi Athens General

21- Kanada Toronto Borsast S&P/TSX Composite Index

22- Giiney Kore Kore Borsasi KOSPI Composite

23- Singapur Singapur Borsasi STI

24- Tayvan Tayvan Borsasi TAIEX

25- Israil Tel Aviv Borsasi Tel Aviv 25 Index
Gelismekte Olan Ulkeler

26- Tiirkiye Borsa istanbul BIST 100

27- Rusya Moskova Borsasi RTS Index

28- Hindistan Bombay Borsasi SENSEX (BSE30)

29- Brezilya Sao Paulo Borsast Bovespa

30- Endonezya Endonezya Borsasi Jakarta Composite

31- Malezya Malezya Borsasi Kuala Lumpur Composite

32- Filipinler Filipinler Borsasi PSE Composite Index

33- Tayland Bangkok Borsasi SET Index

34- Bulgaristan Sofya Borsasi SOFIX

35- Letonya Riga Borsasi OMX Riga Index

36- Litvanya Vilnius Borsasi OMX Vilnuis Index

37- Hirvatistan Zagreb Borsast CROBEX

38- Macaristan Budapeste Borsast BUX Index

39- Polonya Varsova Borsasi WIG20

40- Romanya Biikres Borsasi BET Index

41- Ukrayna Ukrayna Borsasi PFTS Index

42- Kolombiya Kolombiya Borsasi SE General Index

43- Meksika Meksika Borsasi IPC Index

44- Peru Lima Borsasi Lima General

45- Sili Santiago Borsast IPSA Index

46- Giiney Afrika Johannesburg Borsasi FTSE/JSE AllShare Index

47- Tunus Tunus Borsasi TUNINDEX

48- Sri Lanka Colombo Borsast CSE AllShare Index
Az Gelismis Ulkeler

49- Banglades Dakka Borsast DSE General

50- Uganda Uganda Borsasi AllShare Index

13




AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Say1: 4, 17: 1-30

Calismada kullanilan makroekonomik géstergelerle ilgili bilgiler ise Tablo
2'de belirtilmistir. Veriler IMF veri tabani, Birlesmis Milletler veri
tabaninda yer alan “Monthly Bulletin of Statistics” raporlari,
tradingeconomics.com adresi ile iilkelerin resmi istatistik sitelerinden
saglanmistir.

Tablo 2:Makroekonomik Gostergeler (Aylik Veriler)

Degiskenler Aciklama
-Eﬁgglizll Uretim Ekonomik faaliyet gostergesi
- Enflasyon Tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
- Doviz Kuru Ulke para birimlerinin ay sonu dolar kuru
- Para Arz1 M2 para arzi
- Faiz Oram Kisa vadeli bankalararasi faiz orani (Aylik vade)

5. Yontem ve Bulgular

Caligmada hem zaman boyutu hem de yatay kesit boyutu bulunmasi
nedeniyle bu tarz veri setine uygun olarak panel veri analizi kullanilmistir.
Bu dogrultuda oncelikle duraganligini sinamast igin panel birim kok testi
uygulandiktan sonra degiskenler arasindaki iligskiyi ortaya koyabilmek
amaciyla panel es biitiinlesme ve nedensellik analizleri uygulanmistir.

Panel veriler, basit sekilde asagidaki esitlikle gosterilebilir:
Yit = o + Bait Xait + ... + PrieXkit + €it (i=1,2,...,N) (t=1,2,...,T)

Zaman serilerinin kullanildig1 analizlerde, 6ncelikle serinin duragan olup
olmadigi diger bir deyisle seriyi olusturan verilerin zaman igerisinde sabit
olup olmadig1 incelenmelidir. Bir zaman serisinin ortalamasi ile varyansi
zaman i¢inde degismeyip iki donem arasindaki ortak varyans, hesaplandigi
doneme degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga bagli ise zaman
serisi duragandir (Gujarati 2009: 713). Duragan olmayan zaman serilerinin
analizde kullanilmasi durumunda sahte regresyon adi verilen bir problem
yasanmakta ve sonuclarin yaniltici olmasina neden olabilmektedir
(Granger ve Newbold 1974: 111).

Esas aliman zaman donemi igerisinde aylik degerler tam oldugu igin
dengeli panel veriler ile analizler gergeklestirilmistir. Calismada panel veri
kullanildigindan o6ncelikle optimal model tespiti i¢in Hausman testi
yapilmis sonrasinda duraganlik smmamasi amaciyla birim kok testi
uygulanmistir. Daha sonra degiskenler arasi uzun dénemli iligkiyi ortaya
koyabilmek i¢in panel esbiitinlesme testi uygulanmis, son asamada
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve etkilesimini belirleyebilmek
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amaciyla Granger nedensellik testi yapilmistir. Calismada kullanilan veri
seti EViews 8.1 programi araciligryla test edilmistir.

Tek ve cift tarafli hata bileseni modelleri de hata teriminin yapisindaki
bireysel etki ve donem etkisine iligkin varsayimlara gore "sabit etkiler
modeli" yapilan Hausman Test istatistiklerine gore tercih edilmistir.

5.1. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismada kullanilan verilerin niteligi, zaman serisi (T) ve yatay kesit
sayisi (N) dikkate alindiginda T>N oldugu igin panel birim kok
testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) ile Im, Perasan ve Shin (IPS)
(2003) testleri, kullanilmas1 uygun gorilmiistiir.

Birim kok testleri sabitli ve sabitli-trendli modeller ¢ercevesinde
incelenirken serilerin gecikme diizeylerinin tespitinde Schwarz bilgi kriteri
kullanilmistir.

5.1.1. Gelismis Ulkeler i¢in Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Arastirma kapsaminda yer alan 25 gelismis iilkenin secilmis
degiskenlerinin Ocak 2004 — Aralik 2013 donemine ait aylik veri serilerine
uygulanan duraganlik analizinin sonuglar1 Tablo 3°te yer almaktadir. Borsa
endeksi, enflasyon, SUE, déviz kuru, faiz oran1 ve para arz1 olmak iizere
her bir degisken serisi i¢in birim kok testi uygulanmistir.

Hem sabitli hem de sabitli-trendli modeller gergevesinde, her iki testte de
p olasilik degerlerinin %35 anlamlilik diizeyine ulasamadigi ve serilerin
seviyelerinde birim kok icerdigi sonucuna ulasilmaktadir. Duraganligi
saglayabilmek i¢in serilerin 1.farki alindiginda, tiim degiskenlerin %1
anlamlilik diizeyinde birim kok icermedigi tespit edilmistir.

Tablo 3: Gelismis Ulkeler Birim Kok Testi Sonuglari

LLC IPS

t istatistigi |p degeri | t istatistigi |p degeri
Borsa |Seviye Sab?tli . 0.967 0.833 0.509 0.694
Endeksi Sab!t-_Trendll 1.239 0.892 2.160 0.984
(BOR) |1.Fark Sab!tll . -43.584 0.000 -44.127 0.000
Sabit-Trendli 47.893 0.000 -44.711 0.000
Seviye Sabitli . -1.1753 0.119 4.616 1.000
Enflasyon Sabit-Trendli 2.279 0.988 -0.417 0.338
(ENF) L. Farki Sabitli -18.134 0.000 -23.763 0.000
) Sabit-Trendli -3.867 0.000 -23.239 0.000
Sanayi |Seviye Sab@tli . -0.049 0.480 0.490 0.688
Dretim Sab!t-_Trendll 0.525 0.700 -0.829 0.203
1.Farki |Sabitli -11.014 0.000 -27.214 0.000

15



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Say1: 4, 17: 1-30

E{;%"é‘;" Sabit-Trendli | -10.106 0000 | -26001 | 0.000
seviye |20l | 1359 0.087 ~4.886 0.098

Diviz Sabit-Trendli 0783 0.783 2914 0.080

Kuru (OK) [ o "[Sabitl 59.957 | 0000 | -54.240 | 0.000
: Sabit-Trendli | -66.867 | 0.000 | -55.817 | 0.000

Seviye | S20itl [ -0.001 0.420 1.148 0874

Faiz Oram Sabit-Trendli -0.851 0.197 0.444 0.671
(FO) [ por [Sabitl 20.822 | 0000 | -22.698 | 0.000

: Sabit-Trendli | -22.500 | 0.000 | -21.267 | 0.000

seviye |20l _ 1.130 0.871 4.852 1.000

Para Arzi Sabit-Trendli | -0.088 0.465 4.013 1.000
PA) [} pargq |S2DIL 35808 | 0.000 | -32.346 | 0.000

: Sabit-Trendli | -8.468 0000 | -17.959 | 0.000

5.1.2. Gelismekte Olan Ulkeler icin Panel Birim Kok Testi
Sonuglar

Calismada ele alinan 23 gelismekte olan iilkenin se¢ilmis degiskenlerinin
Ocak 2004 — Aralik 2013 donemine ait aylik veri serilerine uygulanan
duraganlik analizinin sonuglar1 Tablo 4 ve 5’te yer almaktadir.

Tablo 4: Gelismekte Olan Ulkeler Birim K6k Testi Sonuglar1 (BOR,

ENF, DK, PA)
LLC IPS
t p t p
istatistigi | degeri | istatistigi | degeri
Borsa Seviye Sabitli _ -0.428 0.334 0.713 0.762
Endeksi Sab!t-_Trendll 1.773 0.961 1.853 0.968
(BOR) LFarki Sab!tll _ -48.056 | 0.000 | -43.536 | 0.000
Sabit-Trendli -53.639 | 0.000 | -44.384 | 0.000
Seviye Sabitli _ 2.264 0.988 5.403 1.000
Enflasyon Sabit-Trendli 0.231 0.591 -1.212 0.112
(ENF) LFarki Sabitli -31.099 | 0.000 | -31.120 | 0.000
) Sabit-Trendli -19.164 | 0.000 | -21.598 | 0.000
Déviz Seviye Sab?tli _ 0.043 0.517 -1.216 0.112
Kuru Sab!t-_Trendll 2.182 0.985 -0.438 0.330
(DK) L Farki Sab!tll _ -50.628 | 0.000 | -46.802 | 0.000
Sabit-Trendli -56.480 | 0.000 | -48.013 | 0.000
Seviye Sab?tli _ 1.131 0.870 4.853 1.000
Para Arzi Sabit-Trendli -1.393 0.081 3.061 0.998
(PA) LFarki Sabitli -35.808 | 0.000 | -32.346 | 0.000
) Sabit-Trendli -43.970 | 0.000 -35.475 | 0.000

Tablo 4'te yer alan sonuglar incelendiginde, serilerin seviyesinde birim kok
icerdigi ortaya c¢ikmaktadir. Sabitli ve sabitli-trendli modellerin her
ikisinde de serilerin p olasilik degerleri, %5 anlamlilik diizeyine
ulagsmamustir. Serilerin 1.farki alindiginda olasilik degerlerinin gerek
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sabitli gerekse sabitli-trendli modellerde %1 anlamhilik diizeyinde
duraganligin saglandigi tespit edilmektedir.

Analize tabi tutulan makroekonomik degiskenlerden gelismekte olan
tilkelere ait sanayi iiretim endeksi ve faiz orani veri serisi ile ilgili olarak
daha saglikli sonuglar elde edebilmek icin bu iki serinin logaritmasi
alimarak analiz iglemi gergeklestirilmistir. Caligmada borsa endeksi ana
degiskeni ile makroekonomik degiskenlerin iligkisi ayri ayri1 olarak
incelendigi i¢in gecerli sonuglara ulagabilmek amaciyla gelismekte olan
iilkelerin SUE ve FO verisiyle birlikte BOR degiskeninin de logaritmasi
alinmis ve birim kok testi uygulanmigtir.

Tablo 5: Gelismekte Olan Ulkeler Birim Kok Testi Sonuglar1 (BOR,

SUE, FO)
LLC IPS
t p t p
istatistigi | degeri | istatistigi | degeri
Borsa E. Seviye Sabitli -2.958 0.001 -2.872 0.002
(BOR) Sabit-Trendli -3.188 0.001 -4.345 0.000
San. Qre. E. Seviye Sabitli -4.112 0.000 -2.223 0.013
(SUE) Sabit-Trendli -2.887 0.001 -2.643 0.004
Faiz Oram Seviye Sabitli -1.266 0.002 -2.006 0.022
(FO) Sabit-Trendli -2.987 0.001 -3.163 0.001

Tablo 5'te yer alan sonuglara gore, logaritmas1 alinmis BOR, SUE ve FO
degiskenlerinin hem sabitli hem de sabitli-trendli denklemlerinde
seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda analizin ikinci
asamasi olan degiskenler arasinda koentegrasyon testi uygulanabilecektir.

5.1.3. Az Gelismis Ulkeler i¢in Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Duraganlik analizi neticesinde tiim degiskenlerin seviyesinde sabitli ve
sabitli-trendli modellerde birim k6k igerdigi belirlenmigtir. %5 anlamlilik
diizeyinde duraganligi saglayamayan serilerin farki alinmistir. Tablo 6'da
yer alan bilgiler incelendiginde tiim serilerin 1.farkinda %1 anlamlilik
diizeyinde duraganligi sagladigi goriilmektedir.
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Tablo 6: Az Gelismis Ulkeler Birim K&k Testi Sonuglari

LLC IPS
t P t o
istatistigi | degeri | istatistigi | P 9¢E¢T
Sabitli 0.181 | 0571 | 0.140 0.555
Borsa | SeVive | Sabit 0644 | 0740 | 0741 0.770
Endeksi Trendl
Sabitli 8813 | 0.000 | -8.084 | 0.00
BOR) | 1.Farki [ Sabit
-rark) sabit -8.966 | 0.000 | -7.990 0.000
Trendli
Sabitli 0.749 | 0773 | 2512 0.994
Seviye | Sabit-
Enflasyon oy 0842 | 0199 | -1.091 | 0.137
(ENF) Sabitli 5.730 | 0.000 | -6.030 | 0.00
1.Farla | Sabit- 5429 | 0000 | -5463 | 0.000
Trendli
Sabitli 0.671 | 0.748 | 1.093 0.863
Sanayi Seviye | Sabit- _ i
oyt i 0025 | 0489 | -0.673 | 0250
Endeksi Sabitli 8.949 | 0.000 | -11.887 | 0.000
(SUE) | 1.Farla | Sabit- 8466 | 0000 | -11.799 | 0.000
Trendli
Sabitli -0.062 | 0.475 | 0.982 0.837
Diviz | SeVWe | Sabit- 0435 | 0331 | -0.79% | 0212
Kuru Trendli
Sabitli 6.232 | 0.000 | -6.258 | 0.00
(OKY 1 1 Farka [ Sabit
wrarky | sabi -6.280 | 0.000 | -56187 | 0.000
Trendli
Sabitli -1.077 | 0140 | -0.664 | 0.253
Faiz | SeVWe | Sabit 0634 | 0262 | 0916 | 0.79
Oramt Trendli
a Sabitli -10918 | 0000 | -10.308 | 0.000
FO | Farta [ Sabit-
ark ) e -11.163 | 0.000 | -10.043 | 0.000
Trendli
Sabitli 4445 | 1000 | 4.668 1.000
Seviye | Sabit-
Para Arm S 0811 | 0208 | 0.385 0.650
(PA) Sabitli 11396 | 0000 | -9.349 | 0.000
1.Fark | Sabit- 14152 | 0000 | -10.899 | 0.000
Trendli

5.2. Panel Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Duraganligin tespit edilmesinden ve serilerin ayni diizeyde duragan oldugu
belirlendikten sonra degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiyi ortaya
koyabilmek i¢in literatiirde de siklikla kullanilan ve ¢calismada yer alan veri
setine de uygun olan Pedroni (1999) panel es biitiinlesme analizi
uygulanmistir. Analiz kapsaminda, ekonometrik yontem bdliimiinde de
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deginildigi gibi dort grup i¢i ve ii¢ gruplar arasi olmak 7 yaklasim ile
degiskenler arasi koentegrasyon test edilmektedir.

5.2.1. Gelismis Ulkeler icin Panel Es Biitiinlesme Testi Sonuclar1

Gelismis iilkeler genelinde borsa endeksi verileri ile se¢ili makroekonomik
degiskenlerin tamami arasinda %1 anlamlilik diizeyinde uzun doénemli
iliski bulunmaktadir.

Tablo 7: Gelismis Ulkeler Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

t istatistigi p degeri
Panel v-istatistigi 5.651 0.000
Panel rho-istatistigi -78.689 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -43.832 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -9.198 0.000
Enflasyon Grup p-istatistigi -65.718 0.000
Grup PP-t istatistigi -45.597 0.000
Grup ADF-t istatistigi -9.768 0.000
Panel v-istatistigi 5.237 0.000
Panel rho-istatistigi -78.870 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -44.223 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -18.872 0.000
Sanayi Uretim E. | Grup p-istatistigi -65.999 0.000
Grup PP-t istatistigi -46.516 0.000
Grup ADF-t istatistigi -19.035 0.000
Panel v-istatistigi 6.287 0.000
Panel rho-istatistigi -89.279 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -48.721 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -47.897 0.000
Déviz Kuru Grup p-istatistigi -73.095 0.000
Grup PP-t istatistigi -50.570 0.000
Grup ADF-t istatistigi -48.465 0.000
Panel v-istatistigi 4.466 0.000
Panel rho-istatistigi -79.425 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -44.121 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -43.243 0.000
Faiz Oram Grup p-istatistigi -65.972 0.000
Grup PP-t istatistigi -45.848 0.000
Grup ADF-t istatistigi -44.993 0.000
Panel v-istatistigi 5.183 0.000
Panel rho-istatistigi -79.574 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -43.965 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -43.003 0.000
Para Arz Grup p-istatistigi -66.788 0.000
Grup PP-t istatistigi -46.294 0.000
Grup ADF-t istatistigi -45.356 0.000

19



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Say1: 4, 17: 1-30

Bu sonug Pedroni es biitiinlesme testi ¢ercevesinde hesaplanan 7 farkh
istatistik degerinin 7’si tarafindan da desteklenmektedir. Tablo 7°de sabitli-
trendli model gercevesinde ulasilan sonuglar verilmekle birlikte sabitli
model kapsaminda da analiz yapilmis ve ¢ok yakin degerler elde edilmistir.

5.2.2. Gelismekte Olan Ulkeler Panel Es Biitiinlesme Testi Sonuclar

23 gelismekte olan iilke genelinde yapilan borsa endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki koentegrasyon iliskisi ile ilgili
bulgular Tablo 8’de verilmektedir.

Tablo 8: Gelismekte Olan Ulkeler Es Biitiinlesme Testi Sonuclart

PEDRONI

t istatistigi p degeri
Panel v-istatistigi -3.562 0.999
Panel rho-istatistigi -80.932 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -48.398 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -47.289 0.000
Enflasyon Grup p-istatistigi -67.494 0.000
Grup PP-t istatistigi -47.477 0.000
Grup ADF-t istatistigi -45.034 0.000
Panel v-istatistigi 2.206 0.013
Panel rho-istatistigi -3.727 0.001
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -3.876 0.001
ve Panel ADF-istatistigi -3.038 0.001
Sanayi Uretim E. | Grup p-istatistigi -2.899 0.002
Grup PP-t istatistigi -3.408 0.000
Grup ADF-t istatistigi -1.807 0.035
Panel v-istatistigi -4.249 1.000
Panel rho-istatistigi -94.307 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -58.166 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -57.061 0.000
Déviz Kuru Grup p-istatistigi -71.638 0.000
Grup PP-t istatistigi -50.721 0.000
Grup ADF-t istatistigi -48.173 0.000
Panel v-istatistigi -1.235 0.896
Panel rho-istatistigi 1.528 0.936
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi 0.570 0.716
ve Panel ADF-istatistigi 1.308 0.905
Faiz Oram Grup p-istatistigi 3.016 0.998
Grup PP-t istatistigi 1.937 0.973
Grup ADF-t istatistigi 2.815 0.997
Panel v-istatistigi -3.432 0.999
Panel rho-istatistigi -83.965 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -49.456 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -48.373 0.000
Para Arz1 Grup p-istatistigi -68.593 0.000
Grup PP-t istatistigi -47.577 0.000
Grup ADF-t istatistigi -44.984 0.000
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Ozetle, borsa endeksi ile enflasyon, SUE, déviz kuru ve para arzi
makroekonomik gostergeleri arasinda her bir degisken ile ayr1 ayr1 olmak
tizere %1 anlamlilik diizeyinde uzun donemli bir koentegrasyon iliskisi
oldugu belirlenmistir. Sadece borsa endeksi ile faiz orani verisi arasindaki
iliskinin uzun dénemli es biitiinlesik olmadig1 tespit edilmistir.

5.2.3. Az Gelismis Ulkeler icin Panel Es Biitiinlesme Testi
Sonuclari

Hisse senedi borsa yapilanmasinin ¢ok diisiik oldugu ve bu nedenle sadece
iki tilkenin ¢aligmaya dahil edilebildigi kisit1 g6z onilinde bulundurulmak
kaydiyla, az gelismis llkelerdeki borsa endeksi ile makro degiskenler
arasindaki es biitiinlesme iligkisi gelismis ve gelismekte olan {ilke
sonuglarma benzer bir nitelik gostermektedir.

Tablo 9’da goriildiigi tlizere, borsa endeksi ile enflasyon, sanayi tiretim
endeksi, doviz kuru, faiz orani ve para arzi arasinda az gelismis iilkelerde
uzun donemli bir etkilesim mevcuttur. Makroekonomik degiskenlerin
tamaminda %1 anlamlilik diizeyinde, borsa verisi ile istatistiksel olarak
anlamli bir es biitliinlesme iliskisi s6z konusudur. Bu sonuglar
dogrultusunda, bir sonraki analiz olan nedensellik testi uygulanabilir.

Tablo 9: Az Gelismis Ulkeler Es Biitiinlesme Testi Sonuglar1

PEDRONI

t istatistigi p degeri
Panel v-istatistigi -1.264 0.896
Panel rho-istatistigi -14.909 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -12.666 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -12.460 0.000
Enflasyon Grup p-istatistigi -12.929 0.000
Grup PP-t istatistigi -14.819 0.000
Grup ADF-t istatistigi -11.303 0.000
Panel v-istatistigi -1.920 0.973
Panel rho-istatistigi -14.643 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -12.662 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -12.602 0.000
Sanayi Uretim E. | Grup p-istatistigi -13.075 0.000
Grup PP-t istatistigi -13.877 0.000
Grup ADF-t istatistigi -13.897 0.000
Panel v-istatistigi -1.845 0.967
Panel rho-istatistigi -14.595 0.000
Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -12.984 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -12.569 0.000
Déviz Kuru Grup p-istatistigi -13.067 0.000
Grup PP-t istatistigi -14.053 0.000
Grup ADF-t istatistigi -8.304 0.000
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Panel v-istatistigi -1.953 0.974

Panel rho-istatistigi -15.947 0.000

Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -13.773 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -13.776 0.000

Faiz Oram Grup p-istatistigi -13.538 0.000
Grup PP-t istatistigi -14.695 0.000

Grup ADF-t istatistigi -14.685 0.000

Panel v-istatistigi -1.854 0.968

Panel rho-istatistigi -15.250 0.000

Borsa Endeksi Panel PP-istatistigi -13.043 0.000
ve Panel ADF-istatistigi -13.027 0.000

Para Arz1 Grup p-istatistigi -13.393 0.000
Grup PP-t istatistigi -13.993 0.000

Grup ADF-t istatistigi -14.060 0.000

5.3. Panel Nedensellik Testi Sonuclari

Nedensellik analizi, ilk olarak 1969 yilinda Granger tarafindan bir
degiskenin  gelecekteki deger hareketlerinin  tahmininde  diger
degiskenlerin saglikli birer bilgi kaynagi olup olamayacagim belirlemeye
yardimei olmasi igin 6ne siiriilmiistiir (Bozoklu ve Yilanci 2013:174).

Bu baglamda, Panel Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Gelismis,
gelismekte olan ve az gelismis lilke gruplan igin ayr1 ayri, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.

Tablo 10°da 6zetlenen nedensellik analizi sonuglar incelendiginde, borsa
endeksi {lizerinde en etkili olan unsurun faiz orani oldugu goriilmektedir. 3
iilke grubunda da borsa ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii giiclii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Finansal piyasalarda, faiz ve faize dayali {irlinler, hisse senedi
yatirimlarinin en énemli alternatifi olarak yatirimci tercihleri iizerinde rol
oynamaktadir. Ayrica, isletmelerin ihtiya¢ duydugu fonlarm maliyetini
olusturan faiz oranindaki degisimler, firmalarin yeni yatirim kararlarini ve
yatirim faaliyetlerini etkileyerek sirketlerin piyasa ve borsa degeri iizerinde
etkili olmaktadir. Bu dogrultuda, faiz oraninin analiz kapsaminda segilen
makro degiskenler arasinda borsanin en 6nemli belirleyici oldugu ¢ikarimi
beklenebilecek bir sonugtur.

Borsa endeksi ile nedensellik iliskisi icinde olan diger 6nemli degiskenin
sanayi Uretim endeksi oldugu goriilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde ¢ift yonlii, az gelismis iilkelerde ise tek yonlii bir nedensellik
tespit edilmistir. Ulke gruplarinin tamami dikkate alindiginda, borsanin
sanayi iretim endeksi T{zerindeki etkisi daha Onemli seviyede
gerceklesmektedir. Az gelismis iilkelerden tek yonlii bir iligkinin
olugmasinda, bu iilkelerde sanayilesmenin sinirli olmasi, sinai yatirimlarin
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disiik seviyede gerceklesmesi ve genellikle ekonomide tarim vb.

sektorlerin hakim olmasi gibi sebepler neden olmus olabilir.

Tablo 10: Nedensellik Testi Analiz Sonuglar1 Ozeti

<. R Gelismekte Olan Az Gelismis
Degiskenler Gelismis Ulkeler Ulkeler Ulkeler
Borsa Endeksi géiteyzzlﬂi;)rta Cift yonlii orta iliski vok
ve Enflasyon ﬂiskiy diizeyde bir iliski, 3K yOK.
Cift yonlii ilisgki,
Borsa ve Borsa > SUE Cift yonlit giicli Tek yonlii iliski,
Sanayi Uretim | (Giiglil iliski) o ki-‘/ u gueiu Borsa > SUE
Endeksi SUE - Borsa 34, (Zayif bir iligki)
(Zayf iligki)
Eafsgvinﬁikri iliski yok. iliski yok. fliski yok.
Cift yonlil iliski,
Borsa Endeksi | Cift yonlii giiclii gl.?zr:a djiia;(zi)(o”a Cift yonlii giiclii
ve Faiz Oram iliski, zey 3 iliski,
Faiz > Borsa
(Giiglil iliski)
Cift yonli iliski,
. Borsa - Para Arz1 | Tek yonlii iliski,
VBS;,S:‘rErﬁi'l‘s' Tligki yok. (Giiclii bir iliski) | Para Arz1 > Borsa
Para Arz1 - Borsa | (Zayif bir iligki)
(Zayif bir iligki)

Anlamlilik diizeyi; %1 - Gugli iligki, %5 = Orta diizey iligki, %10 > Zay1f
iliskiyi ifade eder.

Enflasyon ile borsa endeksi arasindaki nedensellik etkilesimi sonuglari
incelendiginde, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde %5
anlamlilik diizeyinde orta seviyede cift yonlii bir iliski goriilmektedir.
Borsanin enflasyon iizerindeki etkisine karsilik, ayn1 diizeyde enflasyonda
borsa iizerinde etkili olmaktadir. Az gelismis iilkelerde ise, iki degisken
arasinda bir iligki belirlenememistir.

Borsa ile para arzi arasinda gelismis tilkelerin aksine gelismekte olan ve az
gelismis iilkelerde nedensellik iligkisi goriilmektedir. Bu durumun sebebi
olarak, gelismis tilkelerde kisi basina gelir seviyesinin yiiksek olmasi ve
insanlarin tiikketim harcamalarindan sonra tasarruf yaparak bu birikimlerini
borsa yatirimlarina aktarmalar1 goriilebilir. Gelismis tilkelerde parasal bir
genisleme olmaksizin, bireyler tasarruflari ile hisse senedi yatirimlar
yapabilmektedir. Parasal genisleme ya da daralmanin borsa tizerinde
nedensellik etkisine sebebiyet vermedigi sOylenebilir.
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Tablo 11: Ulke Gruplari I¢in Nedensellik Testi Sonuglari

Gelismis Ulkeler Gecikme | Gozlem F Olasihk
Uzunlugu | Sayis1 | istatistigi Degeri
Borsa Endeksi > Enflasyon 2 2925 3.096 0.045**
Enflasyon = Borsa Endeksi 2 2925 3.917 0.020**
Er(])-rsa Endeksi = San. Uretim 2 2925 2427 0.088%**
San. Uretim En. > Borsa 2 2925 24 437 0.000*
Endeksi
Borsa Endeksi = Doéviz Kuru 2 2925 0.058 0.943
Doviz Kuru = Borsa Endeksi 2 2925 0.094 0.910
Borsa Endeksi = Faiz Oran 3 2900 6.667 0.000*
Faiz Oram1 - Borsa Endeksi 3 2900 24.492 0.000*
Borsa Endeksi = Para Arzi 2 2925 1.623 0.197
Para Arz1 > Borsa Endeksi 2 2925 0.221 0.801
. .. Gecikme | Gozlem F Olasihk
Gelismekte Olan Ulkeler Uzunlugu | Sayis1 | istatistigi Degeri
Borsa Endeksi = Enflasyon 1 2714 4,788 0.028**
Enflasyon = Borsa Endeksi 1 2714 6.259 0.012**
Erc;.rsa Endeksi = San. Uretim 5 2711 6.060 0.002*
San. Uretim En. - Borsa 2 2711 7949 0.000*
Endeksi
Borsa Endeksi 2 Doviz Kuru 2 2691 0.135 0.873
Doviz Kuru = Borsa Endeksi 2 2691 0.050 0.951
Borsa Endeksi = Faiz Oran 6 2614 2,511 0.020**
Faiz Oran1 > Borsa Endeksi 6 2614 4.574 0.001*
Borsa Endeksi = Para Arzi 7 2576 3.813 0.000*
Para Arz1 > Borsa Endeksi 7 2576 1.812 0.081***
R Gecikme | Gozlem F Olasihk
Az Gelismis Ulkeler Uzunlugu | Sayis1 | istatistigi Degeri
Borsa Endeksi = Enflasyon 1 130 0.192 0.662
Enflasyon > Borsa Endeksi 1 130 0.529 0.468
Erc]).rsa Endeksi = San. Uretim 2 128 2 648 0.075%%
San. Ur_etim En. > Borsa ’ 128 0.059 0.942
Endeksi
Borsa Endeksi = Doviz Kuru 1 130 0.115 0.735
Doviz Kuru = Borsa Endeksi 1 130 0.071 0.789
Borsa Endeksi = Faiz Orani 2 128 15.600 0.000*
Faiz Oram1 - Borsa Endeksi 2 128 5.027 0.008*
Borsa Endeksi = Para Arzi 2 128 0.396 0.674
Para Arz1 = Borsa Endeksi 2 128 2.405 0.094***

* 001, ¥* %5 ve *** %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde ise, gelir seviyesini diisiikliigi
nedeniyle ekonomide genellikle tasarruf eksikligi ile karsilagilmakta ve
ekonomik birimler yeterli birikim yapamamaktadir. Parasal bir genisleme,
bireylerin harcamalarin gergeklestirdikten sonra hisse senedi veya finansal
araclar i¢in kaynak yaratmalarina neden olarak borsa yatirimlarini
arttirabilir.

Borsa endeksi ile doviz kuru arasinda ise, ti¢ tilke grubunda da uzun vadeli
bir egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmesine ragmen, beklentilerin aksine bir
nedensellik etkilesimi belirlenememistir. Tablo 11’de tiim iilke gruplar
icin degiskenler arasindaki nedensellik testi sonuglar1 ayrintili bir sekilde
verilmektedir.

6. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Menkul kiymet borsalarinin 6nemi, kiiresellesme ve finansal serbestlesme
politikalarinin da etkisiyle her gecen giin artmaktadir. Bu egilim sadece
gelismis iilkelerde degil bircok diinya iilkesinde goriilmektedir.

Hisse senedi borsalari, sermaye piyasasinin gelismisi ve ekonomik biiyiime
noktasinda da iilke ekonomilerini ciddi seviyede etkilemektedir. Hem
tasarruf sahipleri hem de iilke ekonomileri igin mevcut dnemi nedeniyle,
hisse senedi piyasalar1 gecmisten glinlimiize bir¢ok arastirmanin konusu
olmakta ve olmaya da devam etmektedir.

Bu noktadan hareketle, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki etkilesimi belirleyebilmek ve konuyla ilgili
literatiire katki saglamak, bu ¢alismanin temel yapilma gerekgesi olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Degiskenler arasi iliski, veri setinin 6zellikleri goz
oniinde bulundurularak panel veri analizi ile belirlenmeye ¢alisilmigtir.

Calisma sonuglarina gore; gelismis lilke piyasalarinda borsa endeksi ile
enflasyon, sanayi tiretim endeksi, faiz orani, para arzi ve doviz kuru
arasinda uzun donemli iligki gézlemlenmistir. Bu piyasalarda, yatirimeilar
icin bahsi gecen makroekonomik degiskenler hisse senedi piyasasi seyri
hakkinda bir bilgi kaynagidir. Benzer bir bigimde gelismekte olan
tilkelerde de, kisa vadeli faiz orani hari¢ makroekonomik gdstergelerin
borsa endeksi ile uzun dénemli bir etkilesim iginde oldugu belirlenmistir.
Az gelismis iilkelerde ise, tim makroekonomik gdstergeler uzun donemde
hisse senedi fiyatlar ile iliski icerisindedir. Bu bulgular1 destekleyen;
Nasseh ve Strauss (2000), Maysami ve Koh (2000), Wongbangpo ve
Sharma (2002), Nishat ve Shaheen (2004), Giingor vd. (2008), Herve vd.
(2011), Barbic ve Jurkic (2011), Forson ve Janrattanagul (2014) gibi ¢esitli
caligmalar mevcuttur. Ayrica, Singapur piyasasinda Moorkerjee ve Yu
(1997) ile Hindistan 6zelinde Kumar (2011)’m arastirmalarinda tespit
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ettigi, faiz oram ve hisse senedi piyasasi arasinda koentegrasyon iliskisi
olmadig1 sonucu, bu calismada ulasilan gelismekte olan iilkelerdeki faiz
orani-borsa iliskisi bulgusunu destekler niteliktedir.

Bu baglamda; bireysel ve kurumsal yatirimcilarin enflasyon, sanayi
iiretimi, doviz kuru, para arz1 ve faiz oranlarimi yakindan takip etmeleri,
uzun vadeli yatirnm kararlarini, portfoy yapilarini ve alternatif araglan
sekillendirirken makro gosterge verilerini dikkate almalar1 gerekmektedir.

Ampirik bulgular neticesinde, gelismis iilkelerde borsa endeksi lizerinde
enflasyon, sanayi liretim endeksi ve faiz orami degiskenlerinin uzun
donemli etkilerle birlikte nedensellik iligkisine de sahip oldugu
anlasilmaktadir. Bu etkilesim iki yonlii olmakla birlikte borsanin faiz orani
tizerindeki etkisi daha gii¢lii olmaktadir. Para arz1 ve doviz kuru ise borsa
endeksi ile bir nedensellik etkilesiminde bulunmamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde de, gelismis {ilkelere benzer bulgular
goriilmektedir. Bu piyasalarda borsa endeksi, enflasyon, para arzi, faiz
orant ve SUE verilerinden etkilenmekle beraber, borsanin da bu
degiskenler iizerinde etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Yatirimcilarin
gelismekte olan tilke piyasalarinda hisse senedi yatirim kararlarinda doviz
kurunun bir etkisinin olmadig1 nedensellik testi sonucu sdylenebilir.

Az geligmis iilkelerde, finansal piyasalarm etkin ve seffaflig: ile ilgili var
olan sorunlar hisse senedi piyasasinin yoniinii tahmin etmede ¢ok daha zor
olmaktadir. Ozellikle saglikl bilgiye ulasma konusundaki problemler, az
gelismis iilkelere 6zgii kisitlar dogurmakta ve istenilen diizeyde analizler
ile arastirmalarin yapilmasina engel olabilmektedir. Mevcut kisitlari
dikkate almak kaydiyla genel olarak bakildiginda, az gelismis iilkelerde
borsanin makro gostergelerle nedensellik etkilesimi, gelismis ve
gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik seviyede gergeklesmektedir.
Borsa iizerinde en etkili degiskenin faiz oran1 oldugu sonucuna ulasilirken,
bu iligki iki yonliidiir. Az gelismis iilkelerde yatirimcilarin 6zellikle faiz
orani ile birlikte sanayi iiretim endeksi verisine dikkat etmeleri tavsiye
edilebilir.

Genel olarak tiim iilke gruplann ile ilgili sonuglar g6z Oniinde
bulunduruldugunda, secilmis makroekonomik gostergeler icinde faiz
oraninin borsa {izerinde en etkili faktér oldugu goriilmekle birlikte, borsa
endeksi de faiz degiskeni iizerinde ayni derecede etkiye sahiptir. Faiz oran
disinda, borsa endeksi lizerinde sirasiyla sanayi iiretim endeksi ve
enflasyon degiskenleri etkili oldugu elde edilen bulgulardan
anlasilmaktadir. Para arz1 degisken ise, gelismis iilkeler haricindeki iilke
gruplarindaki borsalarda etkiye sahiptir. Doviz kuru ile borsa endeksleri
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arasinda ise, istatistiksel olarak iilke gruplarinda bir nedensellik iligkisi
ortaya konulamamastir.

Sonug itibariyle, hisse senedi piyasasi ile makroekonomik gdstergeler
arasinda c¢esitli diizeylerde genel bir iliskinin oldugu gorilmektedir.
Calisma kapsammin ve kullanilan veri setinin genisligi, ilkelerin
ekonomik 6zellikleri dogrultusunda siniflandirilarak ele alinmasi ve panel
veri analizi yonteminin kullanilmasi agisindan konuya ilgi duyan kesimlere
bu caligmanin ve bulgularin katki saglayacagi diisliniilmektedir. Daha
sonraki caligmalarda, farkli makroekonomik degiskenler segilerek ya da
ozellikle az gelismis olmak iizere daha fazla iilke belirlenerek kapsam
genisletilebilir. Sektorel hisse senedi endeksleri esas alinarak da konu daha
spesifik hale getirilerek yeni ¢aligmalar ortaya koyulabilir.
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