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Bu calismada, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s (S&P)’un 6
Kasim 2017 tarihinde Kirilgan Begsli olarak tanimladigi Turkiye, Arjantin, Misir, Katar ve
Pakistan’in hisse senedi piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik belirleyicilerinin
incelenmesi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda 1995-2017 dénemine ait yillik veriler
kullanilarak panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Hisse senedi piyasasinin
makroekonomik belirleyicileri olarak; sermaye piyasasi kapitalizasyonu, bankalar
tarafindan 6zel sektére verilen kredi, ekonomik bliyiime, disa agiklik ve gayri safi yurtici
tasarruf degiskeni kullaniimistir. Calismada oncellikle degiskenlerin CADF birim kok testi
ile duraganlklari incelenmistir. Ardindan degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
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EXPENDED SUMMARY

Background

Stock markets are an indicator of the economic performance of countries. In the studies conducted,
it was seen that the developments in the stock market played an important role in economic growth.
Determining the performance of the stock market; There are many factors such as expansion of
economic activities of countries, exchange rate robustness, decrease in borrowing interest rates,
large-scale mergers and acquisitions, good relations with neighboring countries, policies supporting
investment and strong regulations. therefore, the relationship between stock market development
and macroeconomic determinants has been focusing on economic and financial literature for many
years.

Purpose

In this study, the international credit rating agency Standard and Poor's (S & P) November 6, 2017
Fragile Five, described as Turkey, Argentina, Egypt, Qatar and the macroeconomic determinants
affecting the development of Pakistan's stock market was aimed to investigate.

Method

Emirmahmutoglu and Kdse causality tests were used to analyze the causality relationship between
stock market development and macroeconomic variables. The cross-sectional dependence was
tested before testing the causality relationship. then, the CADF union root test was used to test the
stability of the variables.

Findings

According to the results of causality tests, it is seen that the fragile five countries have unidirectional
and bidirectional causality relationship in individual. According to Panel Fisher results, it was
concluded that there is a bidirectionalcausality.
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Giris

Finansal piyasalar, yeni teknolojilerin yayilmasi ve sermaye birikiminin gergeklestirebilmek igin fon
tedarikinde bulunma fonksiyonu tstlenmelerinden dolayi, ekonomik biylime sitirecinde 6nemli bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica bu finansal piyasalar yatirrm cesitlenmesini mimkin
kilmaktadir. Gelismis ve fonksiyonlarini daha verimli sekilde kullanan finansal piyasalar, kisilerin
ellerinde bulunan kigilik degerli olan mevduatlari ve fonlari toplayarak, blyik yatirimlari finanse
etmektedir. Bu piyasalar projeler hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme maliyetlerini, tasarruf
sahiplerinin risklerini uzmanlasmis kurumlar araciligiyla azaltmaktadir. Boylece gelismis finansal
piyasalar kaynaklarinin yoneltilmesini izleme gibi fonksiyonlari Gstlenerek, verimliligi ve dolayisiyla
ekonomik blyimeyi arttirmaktadir (Aslan ve Kigikaksoy, 2006: 26). Bu sayede, finansal piyasalar
vasitasiyla kaynak dagilimi ve sermaye birikiminde etkinligin saglanmasi, teknolojik yenilik ve
uzmanlagmanin artirilmasiyla blyik ve uzun dénemli projelerin hayata gegirilmesi igin uygun ortam
olusturularak ekonomik blylimeyi desteklemektedir(Altintas ve Ayrigay, 2010: 73).

Hisse senedi piyasalari, yatirnmcilar arasinda bilgi paylasimini saglayan, firma degerleme ve temel
ekonomik degiskenleri 6ngéren 6nemli bir gosterge o6zelligi tasimaktadir (Cherif ve Gazdar, 2010:
140). Hisse senedi piyasasl, bu 0zelligi sayesinde ekonomik faaliyet ile finansman arasinda bir kdpri
islevi gormektedir. Bu ylizden hisse senedi piyasalarinin gelismesi hem kiresel ekonomi hem de
finans sektori icin de gelistirici bir role sahiptir (Karagéz ve Armutlu, 2007: 1). Ayrica hisse senedi
piyasasi, bor¢ alanin ve borg verenin finansal gereksinimlerini kolayca yerine getirebilecegi
platformu saglayan finansal sektoriin kilit kurumudur.

Hisse senedi piyasalari (ilkelerin ekonomik performansin bir géstergesidir. Demirguc-Knut ve Levine
(1996), Singh (1997), Levine ve Zervos (1998) tarafindan yapilan calismalarda hisse senedi
piyasasindaki gelismelerin ekonomik blylimede énemli rol Ustlendigi goértlmustir. Hisse senedi
piyasasinin performansini belirleyen; Ulkelerin ekonomik faaliyetlerinde genisleme, déviz kuru
saglamhgi, bor¢lanma faiz oranlarinda duisis, blyik olcekli birlesmeler ve devralmalar, komsu
Ulkeler ile iyi iliskiler, yatirnmlari destekleyici politikalar ve gliclii diizenlemeler gibi cok sayida faktor
bulunmaktadir (Zafar, 2013: 1017).

Hisse senedi piyasasi gelisimi ile makroekonomik belirleyiciler arasindaki iliski uzun yillardir
ekonomik ve finansal literatiirde odaklanildigi gériilmektedir (Forson ve Janrattanagul, 2014: 157).
Bu baglamda bu calismada ele alinan 6 Kasim 2017 yilinda Standard and Poor’s (S&P) tarafindan
gelismekte olan Ulkeler arasindan Kirilgan besli olarak tanimladigi; “Tiirkiye, Arjantin, Misir, Katar ve
Pakistan”in 1995-2017 dénemine ait hisse senedi piyasasi gelisimini etkileyen makroekonomik
belirleyiciler analiz edilmistir. Calismada model de yer alan degiskenlerin yillik verileri kullanilarak
panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calisma dort bélimden olugmaktadir. Girig bolimuana takip
eden ikinci bélimde kirilgan besli kavrami hakkinda bilgi verilmistir. Uclincii béliimde literatiir
taramasina yer verilmistir. Dordiinci bolim model, veri seti, metodoloji ve analiz bulgulardan
olusmaktadir. Calisma sonug bolimu ile tamamlanmistir.

1.Kirilgan Besli Kavrami

1 Ekim 2003 tarihinde Wilson ve Puruhotman tarafindan Goldman Sachs adli uluslararasi bir yatirim
bankasi icin hazirlanan bir rapor yayimlamistir. Bu raporda, 2025 yilinda BRIC (Brezilya, Rusya,
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Hindistan ve Cin) tlkelerindeki milli gelirin G6 ulkelerinin (Japonya, Almanya, Fransa, ABD ve italya)
milli gelirinin yarisina ulasilacagi, 2050 yilinda ise BRIC (lkelerinin milli gelirinin G6 Ulkelerinden daha
fazla olacagini ve en biyiik 6 ekonomi arasinda sadece ABD ve Japonya’nin yer alacagini belirtmistir
(Wilson ve Purushothaman, 2003: 1-3). Bu rapordan sonra, BRIC terimi hem is diinyasinda hem de
akademik dinyada sikga arastirilan konularin basinda geldi. Bundan sonra, ekonomide yeni
kisaltmalar arayisi devam etmistir (Akel,2015: 76). Bu kisaltmalardan biri de bir yatirim bankasi olan
Morgan Stanley tarafindan 1 Agustos 2013’de yayinlanan raporda “Kirilgan Besli” olarak kabul edilen
BIITS (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tlrkiye) tilkeleridir (Kamaci ve Konya, 2016:
138).

Kirllgan Besli gruplandirmasi FED’in 22 Mayis 2013’de tahvil alimlarini azaltacagi agiklamasindan
sonra ortaya ¢ikmistir(Egilmez, 2013). Kirilgan begli adi altinda gruplandirmanin nedenleri ise; bu
ulkelerinin yiksek enflasyon oranlari, biiyik cari hesap agiklari, zorlayici sermaye akimi beklentileri
ve bliyime performanslarindaki istikrarsizliktir (Stanley, 2013: 1). Kirilgan besli Glkelerinin ortak
ozellikleri olarak, hem biitce aciklarina hem de cari aciklara sahip olmalari sebebiyle “ikiz aciga” sahip
olmalari da eklenebilir (Ersin, 2014: 47). Ayrica bu Ulkelerinin dis finansman gereksinimlerinin
gelecek yillarda artacagini, bliyime oranlarinin disik olmasi, enflasyon oranlarinda ve cari
aciklarinda gorilen artisin kirllganhgi arttirdigini ve bu baglamda doviz kuru tzerinde ciddi bir baski
olusturdugunu ve sonraki donemlerde doviz kuru riski olusturacagini belirtilmistir (Lord, 2013: 11).

FED’in tahvil alimini azaltmasindan en c¢ok etkilenen BITS dlkeleridir. Bu Ulkeler yukarida da
belirtildigi gibi “Kirilgan Besli” olarak tanimlanmaktadir. Fakat John Mauldin’in analiziyle Rusya, Sili
ve Arjantin’in de bu gruba dahil oldugu ve Kirilgan Sekizli olarak isimlendirilen yeni bir grup ortaya
¢ikmistir. Bu gruba dahil olan (lkelerinin de artacagi belirtilmistir (Kamaci ve Konya, 2016: 141).

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s(S&P) 6 Kasim 2017 tarihinde yeni
bir Kirilgan Besli tilke gruplandirmasi yapmistir. Bu yeni siniflandirma icindeki tlkeler; Arjantin, Misir,
Pakistan, Tuirkiye ve Katar yer alirken, 6nceki Kirilgan Besli Glkeler arasindan sadece Tiirkiye bu yeni
siniflandirmaya dahil edilmistir. Ayrica raporda bu ulkelerin yani sira Tayland, Cin, Rusya, Suudi
Arabistan ve Malezya da kirilgan Ulkeler arasina girebilecegini dngorilmektedir (Standard and
Poor’s, 2017: 2).

2.Literatiir Taramasi

Bu calismada Kirilgan besli olarak gruplandirilan; “Turkiye, Arjantin, Misir, Katar ve Pakistan” nin bir
arada bulundugu literatiirde az sayida c¢alismalara rastlaniimistir. Hisse senedi piyasasinin
gelismesini etkileyen makroekonomik belirleyiciler Gizerine yapilan galismalarin panel veri yontemi
ve zaman serisi analizi olarak ele almak mimkinddar. faktorler Gzerine yapilan ¢alismalari panel veri
(birden fazla tilke) ve zaman serisi analizi (tek (ilke) olarak ele almak mimkinddr:

Neceur vd., (2007), 12 MENA(Bahreyn, Misir, iran, Urdiin, Kuveyt, Lilbnan, Fas, Umman, Katar, Suudi
Arabistan, Tunus ve Tiirkiye) Ulkelerinde hisse senedi piyasasinin gelisimini etkileyen faktérleri
analiz etmislerdir. Calismada Dengesiz panel yontemi kullanilarak; tasarruf orani, hisse senedi
piyasasi likiditesi, finansal aracilik ve istikrar degiskenin énemli belirleyiciler oldugu goérilmuistir.

Gelir ve yatirim ise 6nemli bir belirleyici faktor olmadigi gérilmdstar.
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Yartey (2008), calismada, 1990-2004 dénemleri icin 42 gelismekte olan lilkede hisse senedi piyasasi
gelisimini etkileyen makroekonomik ve kurumsal faktérleri arastirmistir. Gayri safi yurtigi yatirim,
gelir diizeyi, banka sektoériindeki gelismeler, hisse senedi piyasasi likiditesinin ve sermaye girisi gibi
makroekonomik belirleyicilerin hisse senedi piyasasinin gelisiminde 6nemli oldugu tespit edilmistir.
Kurumsal faktorlere bakildiginda; Hukuki diizen, Politik risk ve birokratik kalitenin hisse senedi
piyasasi gelisimini dnemli derecede belirleyici oldugu sonucuna varilmistir.

GCalismada Rahman vd., (2009), Malezya igin segilmis olan makroekonomik degiskenler ile ( reel
doviz kuru, faiz orani, para arzi, sanayi Uretim endeksi, rezervler) hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. 1986-2008 donemine iliskin ayhk veriler kullanarak VAR modeli
kullanmislardir. Calisma sonucunda; degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu durum Malezya’da hisse senedi fiyatlarinin para arzi, faiz orani, rezervler ve sanayi
uretim endeksi degiskenleri ile duyarli oldugunu tespit edilmistir. Ayrica Malezya’da hisse senedi
fiyatlarinin degiskenlerle karsilastirildiginda daha gligli dinamik bir iliskiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir.

Calismada, Cherif ve Gazdar (2010), 1990-2007 donemleri arasinda 14 MENA (ilkesinde hisse senedi
piyasasinin gelisimi Uzerinde makroekonomik ¢evre ve kurumsal kalitenin etkisini arastirmislardir.
Galismada panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucuna gore; Hisse senedi piyasasi likiditesi,
faiz orani, gelir diizeyi ve tasarruf oranin hisse senedi piyasasinin gelismesini olumlu yonde etkiledigi
gortlmastir. Kurumsal gevrenin ise, hisse senedi piyasasinin kapitalizasyonunda surikleyici bir giig
olmadigi gorilmustar.

Akcay ve Eratas (2012), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tirkiye’den olusan BRICT ulkeleri
kapsaminda cari acik ve ekonomik biliyime arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek icin bu
Ulkelerin 1993-2011 dénemine ait yillik veriler kullanilarak ampirik bir model olusturmuslardir.
Calismada oncellikle degiskenlerin heterojenligi delta testi (Pesaran ve Yamagata, 2008) kullanilmis,
ardindan serileri olusturulan yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilik CADF testi ile incelemislerdir.
Westurlund ECM es-bitinlesme testi ile seriler arasindaki es-bitlinlesik iliskinin varligi ortaya
koymuslardir. Son olarak Dumitrescu-Hurlin(2012) panel nedensellik testi kullanmislardir.
Galismanin sonucuna gore BRICT lkelerinde uzun dénemde cari islemlerden ekonomik biyimeye
dogru nedensellik iligkisini tespit edilmistir.

Ayaydin vd., (2013) 2000-2011 donemi icin yillik verileri kullanarak, 39 gelismekte olan tilkede hisse
senedi piyasasinin gelismesi etkileyen makroekonomik ve kurumsal belirleyicileri analiz etmislerdir.
Panel veri analizinin kullanildigi calismada; bankalar tarafindan 6zel sektére verilen krediler, gayri
safi yurtici hasila ve dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasinda
dogru yonli bir iliski oldugu gorilmistir. Buna karsilik olarak enflasyon orani ile hisse senedi piyasa
gelisimi arasinda ters yonli bir iliski oldugu sonucuna varmisglardir. Kurumsal faktérlere bakildiginda
ise, yonetisim kalitesi ile hisse senedi piyasasinin gelismesi arasinda bir iliski oldugu goérilirken;
politik ozgurlikler diizeyi ile hisse senedi piyasasinin gelismesi arasinda bir iliski olmadigini
gostermislerdir.

Abdelbaki (2013), calismada, 1990-2007 donemlerini esas alarak hisse senedi piyasasi gelisimi ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi Bahreyn igin ele almistir. ARDL sinir testi kullanildig
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¢alismada; yurtigi yatirnmlar, bankacilik sistemindeki gelismeler, 6zel sermaye akimlari ve hisse
senedi piyasasi likiditesi hisse senedi piyasasi gelisiminde 6nemli belirleyiciler oldugu tespit
edilmistir.

El-Nader ve Alraimony (2013), calismada, 1990-2011 dénemleri icin ayhk veriler kullanilarak
makroekonomik degiskenlerin ile Urdiin hisse senedi piyasasi gelisimi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada, VECM ve varyans ayristirma analizleri kullaniimigtir. Calisma sonucuna
gore para arzi, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler, gayri safi sermaye olusumu, TUFE
hisse senedi piyasasi gelisimi Gizerinde hem olumlu hem de 6nemli bir belirleyici oldugu goérilmustar.
Buna karsilik Nominal gayri safi yurtici hasila ve net gelirler hisse senedi piyasasi gelisimini olumsuz
etkiledigi gortlmustir. Ayrica varyans ayristirma analizi sonucuna gore hisse senedi piyasa gelisimi
ile makroekonomik degiskenler arasinda hem uzun hem de kisa vadeli gliglii dinamik bir iliski oldugu
gorilmustur.

Akel (2015), Morgan Stanley tarafindan 1 Agustos 2013 yilinda hazirlanan arastirma raporunda
Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika, Endonezya ve Tirkiye’den olusan “Kirilgan Besli” veya BITTS olarak
da nitelendirilen tlkelerin hisse senedi piyasa endekslerinin Kasim 2000- Aralik 2013 dénemindeki
haftalik kapanis verileri kullaniimistir. Johansen es-butinlesme ve Granger nedensellik analizi
yapilmigtir. Calismanin sonucuna gore kirilgan besli Glkelerin sermaye piyasalari arasinda kisa donem
ve uzun donemde es-biitlinlesme ve nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.

Acquan-Sam(2016), Gana hisse senedi piyasasi gelisimini etkileyen makroekonomik faktorleri
arastirmistir. Calismada 1991-2011 donemi ¢ ayihik veri kullanarak c¢oklu dogrusal regresyon
yontemi ile analiz yapilmigtir. Calisma sonucunda Dogrudan yabanci yatirrm ve enflasyon hisse
senedi piyasasi gelisimi lzerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu goérilmistir. Ayrica ekonomik
bliyime ve gayri safi sermaye olusumu hem olumlu hem de 6nemli derecede hisse senedi piyasasi
gelisimini etkiledigi goridlmastir. Buna karsilik hazine bonosu ve faiz oranlari hisse senedi piyasasi
gelisimini olumsuz yonde etkiledigi gorilmustir.

Yildirtan ve Salihoglu (2017), Morgan Stanley’nin Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve
Tirkiye’den olusan “Kirilgan Bes Ulkeleri” déviz kuru davranislari Mart 2000- Ocak 2017 arasindaki
donemde aylk verileri kullanarak kirilgan begsli Glkelerin doviz kuru davranislari, uluslararasi
rezervler, para arzi ve BFCIUS arasinda uzun vadeli bir iliski olup olmadigi incelenmislerdir. Yontem
olarak panel es-biitlinlesme, Granger nedensellik ve panel VAR modeli kullanilmistir. Calisma da
kirllgan begsli tlkelerin belirtilen degiskenler arasinda uzun dénemde es-biitliinlesme ve nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Sahin vd., (2017), Kirilgan besli olarak adlandirilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Gliney Afrika ve
Turkiye’nin hisse senedi piyasasi gelisiminin makroekonomik belirleyicilerini arastirmislardir. 2000-
2014 donemini esas alarak panel veri yontemi kullandiklari ¢calismada; hisse senedi piyasalari
gelisimi ile kisi bagina diisen gelir, sermaye olusumu ve para arzi arasinda dogru yonli bir iligki
oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan hisse senedi piyasalari gelisimi ile bankalar tarafindan 6zel
sektore verilen krediler arasinda pozitif bir iliski goraltrken, istatiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu
gorulmistir. Yapilan nedensellik analizinde ise; hem kisa donemde hem de uzun donemde hisse
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senedi piyasasi gelisim ile degiskenler arasinda dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
varmislardir

Oner (2018), uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Stadnart and Poor’s’un 6 Kasim 2017 yilinda
belirlemis oldugu Arjantin, Tiirkiye, Pakistan, Katar ve Misir'dan olusan kirilgan besli Glkelerinin
sermaye piyasasi gostergeleri olarak borsa endekslerinin 05 Ocak 2009-20 Mart 2019 tarihleri
arasindaki giinlik verileri kullanarak sermaye piyasalarindaki entegrasyonu incelemistir. Augmented
Dickey Fuller birim kok testi ve Granger nedensellik testleri uygulamistir. Calismanin sonucuna gore;
kirllgan besli Ulkelerin borsa endeksleri arasinda tek yonli Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Sahin ve Temelli (2018), Tirkiye ve 8 APEC (Singapur, Malezya, Japonya, Meksika, Endonezya,
Tayland, Avustralya ve Sili) Glkesinde hisse senedi piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik
ve kurumsal faktorlerini ele almiglardir. 1995-2015 dénemini esas alarak panel veri yontemi
kullandiklari ¢alismada; hisse senedi piyasasinin gelisimi ile ele alinan tim makroekonomik
degiskenler arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamliiliski var oldugu sonucuna varmislardir. Ancak
kurumsal belirleyicilerden yolsuzluk ile hisse senedi piyasasi arasinda istatistiki olarak anlamliiliskiye
var oldugunu; ekonomik 6zgurliikler ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda herhangi bir iliski
tespit etmemiglerdir.

Helhel (2019), Kirilgan besli olarak nitelendirilen Brezilya, Endonezya, Hindistan, Gliney Afrika ve
Turkiye’nin hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik blyime iliskisi icin 2002-2016 donemi yillik
verileri kullanilarak bu (lkelerin hisse senedi piyasasi ile bliyime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada panel veri yontemi kullaniimistir. Calismada hisse senedi piyasasi ile bliyiime arasindaki
uzun donem es-bitilinlesme iliskisinin var oldugu ve Panel DOLS ve FMOLS test sonuglarina gore
hisse senetlerinin piyasa degeri ve islem degerinin biylimeye etkisinde genel sonuglarla paralellik
oldugu tespit edilmistir.

3. Model, Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Stadnart and Poor’s’un 6 Kasim 2017
tarihinde belirlemis oldugu Arjantin, Turkiye, Pakistan, Katar ve Misir'dan olusan Kirilgan begsli
ulkelerinin hisse senedi piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik belirleyicilerin 1995-2017
yillart arasi yillik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Calismada panel veri yontemi kullaniimistir.
Donem araligi verilerin ulasilabilirligi gz 6ninde bulundurularak belirlenmistir. Calismada kullanilan
model (1) nolu esitlikte gosterilmistir. Model literatiirde kullanilan degiskenlerden yola cikilarak
olusturulmustur.

MC;; = a;; + By KREDI;; + B3GDP; + B,OPEN;; + BsSAVi; + € (1)
i=1,..., N; T=1,....,T

(1) nolu esitlikte i ve t sirasiyla tlke ve zaman boyutunu ¢;; hata terimlerini temsil etmektedir.
Modelde MC Sermaye piyasasi kapitalizasyonu, KREDI bankalar tarafindan &zel sektére verilen
yurtici krediler, GDP ekonomik buylime, OPEN disa acikhk ve SAV gayri safi yurtici tasarruflar
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makroekonomik degiskenleri gostermektedir. Calismada kullanilan degiskenler asagidaki Tablo 1’de
yer verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Verilerin Tanimlamalari ve Kaynaklari

Degisken Kullanim gekli Kaynak Beklenen Etki
MC Sermaye piyasasi kapitalizasyonu(% GSHY) Diinya Bankasi
KREDI Bankalar tarafindan 6zel sektére verilen yurtici | Dinya Bankasi +

kredileri(% GSHY)

GDP Kisi basina disen gelir Diinya Bankasi +
IMF
OPEN ithalat+ihracat/GSYH UNCTAD +

Diinya Bankasi

SAV Yurtici gayrifi tasarruflar (% GSHY) Diinya Bankasi +

Kaynak: (Yazar tarafindan gelistirilmistir)
Degiskenlere iliskin agiklamalar su sekildedir;

Sermaye piyasasi kapitalizasyonu: Model de bagiml degisken olarak hisse senedi piyasasi gelisimini
temsil etmektedir. Hisse senedi piyasasinda, hisse senetleriislem géren firmalarin gikarilmigs nominal
sermayelerinin hisse senedi fiyatlari bazinda piyasa degerini belirtmektedir. Literatirde hisse senedi
piyasasinin gelismesini Olgcen islem hacmi, borsaya kayitli firma sayisi ve devir orani gibi diger
gostergeler de kullaniimaktadir. Bu da gcalismada kullanilabilecek hisse senedi piyasasinin gelismesini
Olgen degiskenlerin birbirleri yerine kullanilabilecegini gostermektedir.

Bankalar tarafindan 6zel sektére verilen yurtici kredileri: Bir tlkenin bankacilik sektoriiniin ya da
finansal aracihigin gelismesinin 6l¢iisii olarak modellere eklenmistir. Ozel sektére saglanan krediler;
firmalara verilen krediler, mortgage kredileri, tiiketici kredileri vb. kredileri ifade etmektedir. Bu
degisken, bankacilik sektorl gelismesinin hisse senedi piyasasinin gelismesindeki roltini anlamak
amaciyla modelde yer almasi dnemli goérilmuistiir. Bankacilik sektorindeki gelismeyle birlikte
yatirimlarin verimli alanlara kanalize edilecegi diislincesinden hareketle bu degiskenin katsayisinin
pozitif olmasi beklenmektedir.

Ekonomik Biiyiime: Ekonomik blylime beraberinde gelir diizeyinde artisi sagladigi icin hisse senedi
piyasasi gelisimini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Ayrica talep yonli bliyiime hipotezinde,
ekonomik bliyiimedeki artisin finansal hizmetlere yeni talepler yaratacagi ifade edilmektedir.

Disa Aciklik: Bir Gilkenin diger Ulkelerle ne sekilde ve nasil batiinlik olusturdugu, ice veya disa doniik
olarak hangi ekonomi politikasini uyguladigini ya da bunlardan hangisine daha fazla 6nem verdigini
ve Ulkelerin birbirleriyle olan ticari iliskilerinin buyaklGgini géstermek icin kullanilan bir kavramdir.
Bu yizden disa aciklik oranin hisse senedi piyasasi gelisimi lizerinde pozitif bir etki yaratacagi ifade
edilmektedir.
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Gayri Safi Yurt igi Tasarruflar: Bankacilik sektori gibi hisse senedi piyasalari da yatirim projelerine
olanak saglamaktadir. Tasarruflar arttik¢a hisse senedi piyasalarina sermaye akisi da hizlanmaktadir.
Bu ylzden tasarruflardaki artisin hisse senedi piyasasi gelisimine pozitif yonde etkilemesi
beklenmektir.

3.2. Metodoloji
3.2.1. Yatay kesit bagimhiligi test edilmesi

Panel veri analizlerinde g6z 6niinde bulundurulmasi gereken énemli bir konu, Ulkeler arasi yatay
kesit bagimlihginin test edilmesidir. Bunun nedeni, llke ekonomisine etki eden bir sokun diger
Ulkelerde yayilma olabilecegidir. Ampirik analizlerde yatay kesit bagimhhg! dikkate almak, tlkeler
ylksek derecede etkilesim icinde olduklari ve ekonomik iliskilerde yiiksek kiiresellesme derecesine
sahip olduklari icin 6nemli bir hale gelmistir (Nazlioglu vd., 2011: 6618). Bu ylizden yatay kesit
bagimhhigi g6z 6niinde bulundurmandan yapilan analizlerde elde edilen sonuglar tutarsiz ve sapmali
olacagi icin, analize baslamadan 6nce seriler arasinda yatay kesit bagimhhgi olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir (Menyah vd., 2014: 389; Mercan, 2014:235).

Yatay kesit bagimlihgi testlerinden ilki, Breusch ve Pagan (1980) makalesinde LM testinin ilk olan
Lagrange Multiplier (LM) testidir. Asagidaki esitlik (2) gosterilmistir.

LM = TZ Z i 2)

=1 j=i+1

(2) nolu esitlikte, 'ﬁizj, hata serilerinin arasindaki ikili korelasyonu temsil etmektedir. Bu testte H,

N(N-1)
2

hipotezi yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadigini, T — oo iken N sabit ise, serbestlik

derecesinde ki-kare asimptotik dagilama sahip oldugu varsayilmaktadir. Testin, zaman boyutunun
(T) yatay kesit boyutu (N)’den biylik oldugu durumlarda kullanilmaktadir (Pesaran, 2004: 4).

CDu= N(N ;,Z;I(T% _lj

(3)

(3) nolu esitlikte, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD;j,testihem T hem de N'nin biyik oldugu
durumlar igin kullanilabilecegi varsayilmaktadir. Bu test, Breusch ve Pagan (1980) testinin
gelistirilmis halidir.

CDy,, testine gore,hem T — o hem de N — oo oldugu durumlarda yatay kesit bagimsizligi oldugu
varsayllmaktadir. Fakat N>T oldugu durumlarda ise, CD; ), testi dnemli diizeyde bozulmalar oldugu
gostermektedir. Yani, N blyldikce sapmalar daha da artmaktadir. Bu nedenle pesaran (2004) N>T
oldugu durumlarda yatay kesit bagilligi icin CD testi gelistirmistir (Kogbulut ve Altintas, 2016: 152-
153).

b= N(N—l) Z Z Py~ =

i=j j=i+1
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(4) nolu esitlikteki test, yatay kesit hata serilerinin arasindaki korelasyon katsayilarinin toplamina
dayandiriimaktadir. Yatay kesitler arasinda bagimhlik olmadigini, Hy hipotezi altinda bu test
istatistigi standart normal dagilim gostermektedir (Pesaran, 2004:9; Menyah vd.,2014:390; Kocbulut
ve Altintas, 2016: 153). H hipotezi altinda, bu test istatistiginin standart normal dagilim, yatay kesit
bagimhligi testlerinden digeri (5) nolu esitlikte verilen Pesaran vd., (2008) tarafindan gelistirilen
sapmasi dlzeltilmis LM,,; testidir.

. (T-l)pf—urij

2 -
LMgqj= (m) Xis Xiiva Pij

2 (5)
VrTij

Yazarlar bu ¢aligmalarinda, k regresér numarasini , g, (T—k)ﬁizj'nin ortalamasini, v%ij ise,

(T - k)ﬁ%i]-'nin varyansini dahil ederek elde ettikleri yeni istatistigin; bireysel ortalamanin sifirdan
farkli oldugu durumlarda Pesaran (2004) CD;,, testinden daha tutarli sonuglar verdigini
belirtmislerdir (Pesaran vd., 2008:108). Buradan elde edilecek olan test istatistikleri asimptotik
olarak standart normal dagilim géstermektedir. Testin hipotezleri asagidaki gibi belirtilmektedir;

H, : Birimler arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur.
Hj :Birimler arasinda yatay kesit bagimhiligi vardir.

Yapilacak analizler sonucunda, Hy hipotezinin kabul edilmesi durumunda, llkeler arasinda yatay
kesit bagimliliginin olmadigi anlamina gelir. Boylece analize birinci nesil panel birim kok testleriyle
devam edilmektedir. Ote yandan, H, hipotezi reddedilir ve iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin
oldugu tespit edilmesi durumunda ise, analize ikinci nesil panel birim kok testleriyle devam
edilmektedir (Baltagi, 2008:284). Bu calismada degiskenlerde yatay kesit bagimliiginin varligini
Gauss 10.0* paket programi kullanilarak test edilmistir. Sonuglar asagida Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimligi Test Sonuglari

Testler
Degiskenler LM Testi CDyy Testi CD Testi LM, 4; Testi
MmcC 27.229[0.002]*** 3.852[0.000]*** -3.226[0.001]*** 6.466[0.000]***
KREDi 25.789[0.004]*** 3.530[0.000]*** -2.664[0.004]*** 12.355[0.000]***
GDP 26.849[0.003]*** 3.767[0.000]*** -2.229[0.013]** 32.240[0.000]***
OPEN 16.848[0.078]* 1.531[0.063]* -1.616[0.053]* 32.194[0.000]***
SAV 21.140[0.020]** 2.491[0.006]*** -2.993[0.001]*** 28.036[0.000]***

Not: CD test istatistiklerinde tablodaki koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir. Olasilik
degerlerinin asimptotik olarak normal dagildigi varsayilmaktadir. ***, ** * sirasiyla % 1,%5 ve %10 anlamlilikta yatay
kesit bagimhhgini géstermektedir.

Tablo 2’deki yatay kesit bagimlilik sonuclarina gére, modelde yer alan MC, KREDIi, GDP, OPEN ve
SAV degiskenleri icin yatay kesit bagimhligi yoktur hipotezi reddedilmistir. Bu durum MC, KREDI,
GDP, OPEN ve SAV degiskenleri icin yatay kesit bagimlligi séz konusudur. Ulkelerin herhangi birinde
meydana gelebilecek bir sokun diger Ulkeleri de etkilemektedir. Kiiresellesen diinyayi géz 6niinde

! Gauss kodlar i¢in Pamukkale Universitesi Uluslararas1 Ticaret ve Finans Boliimii 6gretim iiyesi sayin Prof. Dr.
Saban NAZLIOGLU ve Ars. Gor. Cagan KARUL’a tesekkiir ediyoruz.
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bulundurdugumuzda beklenen bir sonug oldugu soylemek mimkindir. Bu yizden kirilgan besli
ulkelerin birinde bankalar tarafindan 6zel sektére verilen krediler, ekonomik biiyiime, disa agiklik ve
gayri safi yurtici tasarruflardan meydana gelen degisimlerinden, diger Ulkeleri ve s6z konusu bu
Ulkelerin karar verici kisilerin sermaye piyasasi gelisimi ve diger degiskenlere yonelik politikalar
hakkinda karar verirken diger (lkelerin politika kararlarini ve bu Ulkeleri etkileyebilecek soklari goz
oninde bulundurulmasi gerekmektedir. Degiskenler de yatay kesit bagimhligi tespit edildigi icin
¢alismada yatay kesit bagimliligi gbz oniinde bulunduran 2. nesil birim kok testleri ve panel
nedensellik testlerinin uygulamasi ile daha tutarli sonuglarin elde edilecegini gdstermektedir.

3.2.2. Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok testleri, gelistirilen test istatistiginin panel veri setini olusturan gruplar arasinda
yatay kesit bagimlihigini gz éninde bulundurup bulundurmadigina gore ikiye ayrilmaktadir. Birinci
nesil panel birim kok testleri olarak adlandirilan testler yatay kesit bagimsizligini dikkate alirken,
ikinci nesil panel birim kok testlerinin ayirt edici 6zelligi test istatistiklerinin yatay kesit bagimliliginin
dikkate alarak gelistirilmesidir (Nazloglu, 2010: 88).

Birinci nesil testlerden, Levin Lin ve Chu (2002), Hadri (2000), Breitung (2005) testleri homojen
model olarak varsayilmaktadir. Choi (2001), Im pesaran Shin (2003) ve Maddala ve Wu (1999)
testleri ise, heterojen model olarak varsayilmaktadir. ikinci nesil testleri ise; SURAADF (Breuer,
Mcknown and Wallace 2002), MADF (Taylor ve Sarno, 1998), PanKPSS (Carrioni Silvestre vd., 2005),
Bai and Ng (2004) ve CADF testlerinden olusmaktadir(Pesaran, 2006; Boz vd., 2017: 43). Calismada
serileri duraganlastirmak icin yatay kesit bagimliligini da dikkate alan birim kok testleri kullanilmistir.

Bu calismada, Hisse senedi piyasa gelisimi, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler,
ekonomik blylime, disa aciklik ve gayri safi yurtici tasarruflar arasinda paneli olusturan dlkeler igin
yatay kesit bagimliligi bulundugundan dolayi serilerin duraganligi ve yatay kesit bagimlihgini goz
oninde bulunduran ikinci nesil birim kok testlerinden kesit acisindan genisletilmis Dickey-Fuller
Dickey-Fuller (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) CADF testi (pesaran, 2007) ile analiz
yapilmistir.

CADF testi; bireysel serilerin birinci farklari ve gecikme dizeylerinin yatay kesit ortalamalari ile ADF
(Genisletilmis Dikey- Fuller) regresyonunun genisletilmis halidir. CADF testi, paneli olusturan
serilerdeki her bir yatay kesit biriminde birim kdk testi yapilmasina olanak saglamaktadir. Ayrica,
serilerin duraganligi, hem panelin geneli icin hem de her bir yatay kesit icin ayri bir sekilde
hesaplanabilmektedir. CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) testi sonuglari ise, panelin geneli igin
duraganlik analizi yapmaktadir. CADF testi, zaman boyutu (T) ve yatay kesit(N)'nin kismen kiictik
oldugu durumlarda bile tutarli sonuglar vermektedir. T>N ve T<N oldugu durumlarda kullanilabilen
bir testtir. CADF testi sonucunda bulunan degerler, Pesaran (2007) CADF kritik tablo degerleri ile
karsilastirilarak her dlke igin duraganlik test edilmektedir. CADF kritik tablo degeri, CADF istatistiki
degerinden biylkse hipotez reddedilmekte, serilerin duragan olduguna karar verilmektedir. Bu
kapsamda, CADF ve CIPS test istatistigi, asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Pesaran 2007: 266-
267).
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Ayit:lLli+piyit—1+ciyt—l+ciAyt+git (6)

tlz_zylfl y ]\]Z ytt

Modelde y;_; ve Ay,’nin dahil edilmesi tek bir faktor yapisina dayali olarak yatay kesit bagimhhiginin
g6z oninde bulundurulmasini saglamaktadir (Baltagi,2004:49; Nazligolu, 2010: 91). CADF testinde
H, (faksi1zlik) ve H; (alternatif) hipotezler asagidaki gibidir.

Hy: p; = 0 Seride butiin yatay kesitler igin
Hl : pi < 0 (i=1,2,,,,,,,,,,N1), Pi=0 (i:Nl + 1, N1 + 2, . ,N)
H, hipotezi paneli olusturan her bir yatay kesite ait serinin birim kok icerdigini, H; hipotez ise,

paneli olusturan yatay kesitlerin belirli bir bolimunin (N) birim kok icermedigini test etmektedir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF istatistigi p; katsayilarina ait t istatistikleridir. Paneli
olusturan her bir llkeye yani her bir yatay kesit icin serinin duragan olup olmadigini, Pesaran (2007)
tarafindan Monte Carlo simtlasyonlari ile olusturulan ve makalesinde yayinlanan kritik degerler ile
karsilastirilarak yapilmaktadir. Hesaplanan CADF istatistiginin tablo degerinden buylk olmasi
durumunda H,reddedilir. Panel veri serisinin duragan olup olmadigini bu test istatistiklerinin
ortalamasi alinarak hesaplanan CIPS test istatistigiyle yapilir. CIPS istatistigi asagidaki gibi hesaplanir.

CIPS=%§CADF{_D N(0,1) )

Hesaplanan CIPS istatistigi degerleri de Pesaran (2007) tarafindan yayinlanan makalede Uretilen
kritik degerden bulylikse H, hipotezi reddedilmekte ve panel veri setinin duragan olduguna karar
verilir.

Tablo 3: CADF Birim Kék Test Sonuclari

Ulke/Degisken MC KREDI GDP OPEN SAV
Tirkiye -4.204 0.711 0.745 -3.224* -2.504
Arjantin -3.793%* 1,111 -1.037 -2.307 -2.537
Misir -2.760 -0.993 -3.795%* -1.865 -2.490
Katar -3.070 -1.444 -0.089 0.261 -3.466**
Pakistan -1.540 -0.871 0.014 1.677 -1.729
Panel Sonuglari -3.073%*** -0.742 -0.833 -1.762 -2.545**

Not: *** ** ye * sirasiyla, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde birim kok gostermektedir. CADF test istatistigi kritik
degerleri %1, %5 ve %10 sirasiyla sabitlide -4.35, -3.43 ve -3.00°dir ve CIPS test istatistigi kritik degerleri ise; -2.60, -2.34
ve -2.21 Kritik tablo degerleri, Pesaran (2007) makalesi Tablo 1b ve 2b alinmistir (Durum Il: Sabitli).
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Yukarida bulunan tablo 3’'te CADF panel birim kok testi sonucunda Ulkeler 6zelinde degerlendiriime
yapildiginda, sadece MC degiskeni Arjantin’de, GDP degiskeni Misir’'da, OPEN degiskeni Tirkiye’de
ve SAV degiskeni Katar'da duragan oldugu belirlenmistir. Ancak KREDI degiskeni ilkeler dzelinde
duragan olmadigl goézlemlenmistir. Ayrica bu bulgulara gore, degiskenlerin blyik cogunlugunda
dizey degerlerinde duragan olmadigi gézlemlenmistir. Panelin genel sonuglari bakildiginda ise
sadece MC ve SAV degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan oldugu ancak KREDIi, GDP ve OPEN
degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olmadig goézlemlenmistir. Bu bulgular bize
degiskenlerin kirilgan begli tlkelerin hisse senedi piyasasi gelisimi ile ilgili gelen bir sokun etkisinin
hemen ortadan kalkmadigi gostermektedir.

4.2.3. Panel Nedensellik Testi

Bu calismada seriler arasinda nedensellik olup olmadigi, zaman serilerindeki Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi mantigina dayanan ve Emirmahmutoglu-Kose (2011) tarafindan gelistirilen ve yatay
kesit bagimliigini dikkate alan Panel Fisher testiyle incelenmistir. Bu test; serilerin dizey
degerlerinin kullanilarak daha fazla bilgi icermelerini saglamasi ve I(0) ve I(1) serilerin birlikte analize
dahil edebilme imkanini saglamaktadir. Ayrica, seriler farkli derecede duragan olsa bile, seriler
arasinda es bitlinlesme iliskisi tespit edilemediginde de kullanilan bir testtir (Emirmahmutoglu &
Kose, 2011: 872, Kar vd., 2011:688). Bu test ilk olarak; standart bir panel VAR tahmini yapilarak,
uygun gecikme uzunlugu (p)’yi belirlenmektedir. ikinci olarak, p gecikmeye en yiiksek biitiinlesme
derecesine sahip degiskenin butiinlesme seviyesi (dmax) eklenilmektedir. Son olarak, (p + dmax)
gecikme icin serilerin diizey degerleri ile iki degiskenli VAR modeli (8) ve (9) nolu esitlikteki gibi
kurulabilmektedir:

. kidmax, ki*d max; .
X =M, T Z All,ijxi.t—j + Alz,y‘yi_,,j + ,ul-,t
(®)
, krdmax; k+d max, ,
yi,, = [l’li + Z AZl,ijxi,t—j + AZZ,{jyi't_/ + [l’ll"t
J=1 J=1 ' (9)
Panel geneli igin “ No Granger nedenselligi” hipotezini test etmek lzere asagidaki Fisher istatistigi
gelistirilmistir:
N
A==2)"In(s)
i=l1

(10)

Bu test istatistiginde m; tek tek dizeltilmis Wald istatistigine karsilik gelen olasilik degeridir. Fisher
istatistiginin, 2N serbestilik derecesine sahip asimptotik ki-kare dagilimi vardir. Ayrica, Fisher
istatistiginin sinir dagilimi, yatay kesit bagimhliginin bulunmasi halinde gegerliligi s6z konusu degildir.
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) paneldeki her bir kesitin bagimhliga uyum saglamasi igin,
onylkleme yontemi kullanilarak panel istatistiginin ampirik bir dagiiminin elde edilmesini
onerilmektedir (Agir ve Tiras, 2018: 1567). Emirmahmutoglu ve Kése (2011) Panel Fisher Nedensellik
testinden elde edilen Ulkelerin 6zelinde ve Panel Fisher sonuglari asagidaki tablolarda yer verilmistir.
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Tablo 4: Kredi Dediskeni ile Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi Arasinda Nedensellik iliskisi

Ulke/Degisken KREDI => MC MC=> KREDI

Lag Wald Olasilik Lag Wald Olasilik
Tiirkiye 3 0.866 0.834 3 2.855 0.414
Arjantin 3 9.115** 0.028 3 8.387 0.039**
Misir 2 4.798* 0.091 2 1.636 0.441
Katar 1 5.342%* 0.021 1 0.810 0.368
Pakistan 1 0.174 0.677 1 0.169 0.681
Panel Fisher 20.852[0.002]*** 12.670[0.017]**

Not: Olasilik degerleri ***, ** * girasiyla, %1, %5 ve %10’a gore anlamhlik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu
ise 3 alinmistir.

Yukaridaki Tablo 4’de kirilgan besli Ulkelerin 6zelinde sonuglar degerlendirildiginde, bankalar
tarafindan 6zel sektore verilen krediler hisse senedi piyasasi gelisimi nedeni olmadigini ifade eden
H, hipotezi Arjantin, Misir ve Katar igin reddedilmistir. Bagka bir ifadeyle bankalar tarafindan 6zel
sektore verilen kredilerin hisse senedi piyasasi gelisiminin nedeni oldugu gostermektedir. Ote
yandan hisse senedi piyasasi gelisimi ve bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin nedeni
olmadigini ifade eden H, hipotezi ise, sadece Arjantin igin reddedilmistir. Bu durum hisse senedi
piyasasi gelisimi ve bankalar tarafindan 06zel sektére verilen kredilerin nedeni oldugu
gostermektedir. Bu bulgulara gore sadece Arjantin icin bankalar tarafindan 6zel sektoére verilen
krediler hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda cift yonli nedensellik, Misir ve Katar icin tek yonli
nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Ayrica Tlrkiye ve Pakistan igin bankalar tarafindan 6zel sektére
verilen krediler hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Panel
Fisher sonuglarina bakildiginda ise, kirilgan begli tlkeler i¢in bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
krediler ile hisse senedi piyasasl gelisimi arasinda %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde cift yonli
nedensellik iliskisine rastlaniimistir.

Tablo 5: Ekonomik Biiyiime Dediskeni ile Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi Arasinda Nedensellik iliskisi

Ulke/Degisken GDP =>MC MC=> GDP
Lag Wald Olasilik Lag Wald Olasilik

Turkiye 2 1.108 0.575 2 18.337*** 0.000
Arjantin 1 0.225 0.635 1 3.030* 0.082
Misir 2 5.066* 0.079 2 4.241 0.120
Katar 1 3.491* 0.062 1 0.088 0.767
Pakistan 1 0.061 0.805 1 2.788* 0.095
Panel Fisher 13.087[0.047]** 32.827[0.004]***
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Not: Olasilik degerleri ***, ** * sirasiyla, %1, %5 ve %10’a gore anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu
ise 3 alinmistir.

Yukaridaki Tablo 5’de kirilgan besli (lkelerin 6zelindeki bulgular incelendiginde, ekonomik
bliylmenin hisse senedi piyasasi gelisimi nedeni olmadigl ifade eden H, hipotezi Misir Katar igin
reddedilmistir. Bu durum ekonomik bilylmenin hisse senedi piyasasi gelisimi nedeni oldugu
gostermektedir. Hisse senedi piyasasi gelisiminin ekonomik biylime nedeni olmadigini ifade eden
H, hipotezi ise Tirkiye, Arjantin ve Pakistan igin reddedilmistir. Baska bir ifadeyle hisse senedi
piyasasi gelisiminin ekonomik blylimenin nedeni oldugu géstermektedir. Bu sonuclara gére Misir
ve Katar icin ekonomik bliyiimenin hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda tek yonli nedensellik
oldugu ancak Tirkiye, Arjantin ve Pakistan icin nedensellik rastlaniimamistir. Hisse senedi piyasa
gelisimi ile ekonomik blylime arasinda nedensellik sadece Tiirkiye, Arjantin ve Pakistan igin
rastlanilmistir. Panel Fisher analiz sonucuna bakildiginda ise, kirilgan besli Glkeler icin ekonomik
blyime ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda %5 ve %1 anlamllik dizeyinde cift yonli
nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Tablo 6: Disa Aciklik Dediskeni ile Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi Arasinda Nedensellik iliskisi

Ulke/Degisken OPEN => MC MC=> OPEN
Lag Wald Olasilik Lag Wald Olasilik

Tiirkiye 1 2.263 0.132 1 1.969 0.161
Arjantin 2 5.291* 0.071 2 15.836%** 0.000
Misir 1 2.699 0.100 1 0.640 0.424
Katar 3 12.270%** 0.007 3 6.013 0.111
Pakistan 1 1.552 0.213 1 0.190 0.663
Panel Fisher 27.094[0.001]*** 26.432[0.014]**

Not: Olasilik degerleri ***, ** * sirasiyla, %1, %5 ve %10’a gore anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu
ise 3 alinmistir.

Tablo’ 6 gore kirilgan besli tGlkelerin 6zelinde disa aciklik ile hisse senedi piyasa gelisiminin nedeni
olmadigini ifade eden Hy hipotezi Arjantin ve Misir icin reddedilmistir. Buna gore disa aciklik hisse
senedi piyasa gelisiminin nedeni oldugu godstermektedir. Hisse senedi piyasa gelisiminin disa
acikhiginin nedeni olmadigi ifade eden H,, hipotezi ise sadece Arjantin igin reddedilmistir. Bu durum
hisse senedi piyasa gelisimi disa acgikliginin nedeni oldugu géstermektedir. Bu bulgulara gére Arjantin
icin hisse senedi piyasa gelisimi ile disa aciklik arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugu, Katar icin hisse
senedi piyasasi gelisimiile disa aciklik arasinda tek yonlii nedensellik oldugu gorilmis ancak Turkiye,
Misir ve Pakistan icin ise hisse senedi piyasasi gelisimi ile disa aciklik arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadigi gérilmustlr. Panel Fisher sonucu degerlendirildiginde ise, kirilgan begli
ulkeler igin hisse senedi ile disa agiklik arasinda %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonli nedensellik
tespit edilmistir.

Tablo 7: Gayri Safi Yurtici Tasarruf Degiskeni ile Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi Arasinda Nedensellik

iliskisi
Ulke/Degisken SAV => MC MC=> SAV
Lag Wald Olasilik Lag Wald Olasilik
Tiirkiye 1 1.787 0.181 1 3.284* 0.070
Arjantin 2 15.288*** 0.000 2 18.118%** 0.000
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Misir 2 0.131 0.937 2 9.971%** 0.007
Katar 3 15.537%** 0.001 3 1.206 0.752
Pakistan 1 0.165 0.684 1 0.615 0.433
Panel Fisher 32.719[0.002]*** 35.655[0.003]***

Not: Olasilik degerleri ***, ** * sirasiyla, %1, %5 ve %10’a gore anlamhlik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu
ise 3 alinmistir.

Tablo 7’ye gore kirilgan besli Glkelerin 6zelindeki sonuglar degerlendirildiginde, gayri safi yurtigi
tasarruflar ile hisse senedi piyasasi gelisiminin nedeni olmadigini ifade eden H,, hipotezi Arjantin ve
Katar icin reddedilmistir. Baska bir ifadeyle gayri safi yurtici tasarruflarin hisse senedi piyasasi
gelisiminin nedeni oldugu gdéstermektedir. Ote yandan hisse senedi piyasasi gelisimi ile gayri safi
yurtici tasarruflar nedeni olmadigini ifade eden H, hipotezi ise Arjantin, Misir ve Tirkiye igin
reddedilmistir. Bu durum hisse senedi piyasasi gelisiminin gayri safi yurtici tasarruflarinin nedeni
oldugunu goéstermektedir. Bu sonuglara gére Arjantin icin hisse senedi piyasasi gelisimi ile gayri safi
yurtici tasarruflar arasinda cift yonli nedensellik, Turkiye, Misir ve Katar i¢in hisse senedi piyasasi
gelisimi ile gayri yurtici tasarruflar arasinda tek yonli nedensellik oldugu gorilmustiir. Ancak
Pakistan icin nedensellik iliskisi olmadigi gérilmistir. Panel Fisher sonucu incelendiginde ise, hisse
senedi piyasasi gelisimi ile gayri safi yurtici tasarruflar arasinda %1 anlamhlik diizeyinde c¢ift yonlu
nedensellik iliskisine rastlaniimistir.

5. Sonug¢

Hisse senedi piyasalarinin gelismesi ve iyi islemesi, hem kiresel ekonomi hem de finans sektori icin
dnemli bir role sahiptir. lyi isleyen bir hisse senedi piyasasinin, finans sektdriiniin temel unsur olarak
kabul edilmektedir ve iyi isleyen finansal kurumlarin hisse senedi piyasalarinin gelismesi
surduardlebilir ekonomik biiyiimeyi gergeklestirmekte dnemli bir rol oynadigi savunulmaktadir. Hisse
senedi piyasasinin gelismesini etkileyen makroekonomik belirleyicilerinin ele alindigi bu galismada
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poor’s (S&P) tarafindan yayinlanan Kirilgan
besli Ulkelerine ait 1995-2017 donemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri yontemi
kullanilmistir. Calismada bagimh degisken olarak sermaye piyasasi kapitalizasyonu hisse senedi
piyasani temsil ederken, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler, ekonomik biliyiime, disa
aciklik ve gayri safi yurtici tasarruflar bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir.

Bu calismanin 6zginligi; calismada kullanilan modelin bu ¢alismaya 6zgli olmasi, bu Kirilgan begli
Ulkelerine ait makroekonomik belirleyicileri (izere ¢alismanin olmamasi ve son zamanlarda popiiler
olan panel veri yontemi kullanilacak olmasi, 6zellikle hisse senedi piyasasi gelisimini etkileyen
makroekonomik belirleyiciler arasinda nedensellik iligkisinin incelenmesinin literatiire katki
saglayacagi diisinlilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular su sekilde 6zetlemek mimkiindir; paneli olusturan yatay kesitler
arasinda bagimli olup olmadigi incelenmistir. Yatay kesit bagimhligi dikkate alan ikinci nesil birim kok
testi olan CADF birim kok testi ile ilgili degiskenlerin duraganlk dizeylerine bakilmistir. Son olarak
Emirmahmutoglu-K6se(2011) nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular sonucunda
degiskenler arasinda yatay kesit bagmliiginin olduguna karar verilmistir. Modelde yer alan

degiskenlerin duraganligina bakildiginda; OPEN degiskenin Tirkiye’de, MC degiskenin Arjantin’de,
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GDP degiskenin Misir'da, Sav Degiskeni Katar’da duragan oldugu tespit edilmis ancak KREDI
degiskeni herhangi bir lilkede duragan olmadigi goriilmustur. Panelin sonuglari goére ise, sadece MC
ve SAV degiskenleri duragan oldugu gorilmustir. Emirmahmutoglu ve Koése (2011) Fisher
Nedensellik testinde ise; Kredi degiskeni ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda Misir ve Katar'da
tek yonld, Arjantin’de cift yonli ve panelin genel sonucu gore ise ¢ift yonli yonli nedensellik iliskisi
oldugu goriilmustlir. Ekonomik blyime ile hisse senedi piyasa gelisimi arasinda “Tlirkiye, Arjantin,
Misir, Katar ve Pakistan”da tek yonli panelin genel sonucuna gore ise ¢ift yonli nedensellik oldugu
gorulmastir. Disa agikhk degiskeni ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda Katar’da tek yonlQ,
Arjantin’de cift yonli ve panelin genelinde de ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu gortlmustir. Son
olarak gayri safi yurtici tasarruflar ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda “Turkiye, Misir ve Katar”
da tek yonli, Arjantin’de ise ¢ift yonli ve panelin geneli icin de cift yonli nedensellik iliski oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglar gostermektedir ki; Kirilgan begli Gilkelerin hisse senedi piyasa gelisimi
Uzerinde bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler, ekonomik bliyiime, disa aciklik ve gayri
safi yurtici tasarruflar makroekonomik belirleyicilerinin dnemli bir etkiye sahiptir.
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