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Oz: Bir ekonominin durumu hakkinda bilgi sahibi olabilmek ve ekonomi politikalarina yon verebilmek
icin olusturulan gostergelerden birisi tiiketici giiven endeksidir. Borsa endeksi ve doviz kuru tiiketici giiven
endeksini etkileyen ve etkilenen yiiksek volatiliteye sahip iki 6nemli degiskendir. Bu amagla, ¢alismada OECD
iilkelerinde tiiketici gliven endeksinde doviz kuru ve borsa endeksi etkisi arastirilmak istenmistir. OECD'nin 37
iiye tilkenin tamaminda ayn1 diizeyde mali istikrar, biiylime ve hayat standardinin saglandig: sdylenemez. Bu
nedenle, calismada; sermaye piyasasi gelismislik diizeyi, ekonomik agiklik seviyesi Tiirkiye benzeri olan ve
verilerine ulasilabilen 11 OECD iiyesinin verileri secilerek, analize dahil edilmistir.

2013:01-2020:02 dénemini kapsayan ¢alismada; Bai ve Ng (2004) PANIC panel birim kok testi, Im,
Lee & Tieslau (2005) yapisal kirtlmali panel birim kok testleri, panel VAR Granger ve panel VECM nedensellik
testi, asimetrik Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik testleri kullanilmistir. Analizlerde; kisa donemde,
tiiketici giiveninin doviz kuru ve borsa endeksini anlaml seviyede etkilemesine ragmen; doviz kuru ve borsa
endeksinin tiiketici giivenini etkilemedigi bulgusuna ulagilmistir. Uzun dénemde ise, doviz kuru ve borsa
endeksinden tiiketici giivenine nedensellik iliskisinin varlig tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, tiiketici giiven
endeksindeki degisimin borsa endeksini ve doviz kurunu kisa déonemde etkilerken; borsa endeksi ve doviz
kurunun ise tiiketici giiven endeksine etkisinin uzun dénemde oldugu bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi, Borsa Endeksi, Déviz Kuru, Panel Veri Analizi, OECD
The Effects of Stocks and Exchange Rates on the Formation of Consumer Confidence: OECD Countries
Application

Abstract: One of the indicators created to have information about the state of an economy and to direct
economic policies is the consumer confidence index. Stock market index and exchange rate are two important
variables with high volatility that affect and are affected by the consumer confidence index. For this purpose,
it is aimed to investigate the effect of exchange rate and stock market index on consumer confidence index in
OECD countries. It cannot be said that the same level of financial stability, growth and living standards is
achieved in all 37 member countries of the OECD. Therefore, in the study, capital market development level,
the level of economic openness which like Turkey and the data can be accessed by selecting data from 11 OECD
members, were included in the analysis.

In the study covering the 2013 M01: 2020 M02 period,; Bai and Ng (2004) PANIC panel unit root test,
Im, Lee & Tieslau (2005) panel unit root tests with structural break, panel VAR Granger and panel VECM
causality test, asymmetric Dumitrescu-Hurlin (2012) panel causality tests were used. In the analysis; In the
short run, although consumer confidence significantly affects the exchange rate and stock market index; It was
found that exchange rate and stock market index do not affect consumer confidence. In the long run, the
existence of a causal relationship to consumer confidence from the exchange rate and stock market index has
been determined. According to these results, while the change in the consumer confidence index affects the
stock market index and exchange rate in the short run; On the other hand, it was found that stock market index
and exchange rate have long-term effects on consumer confidence index
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

OECD, which advocates for its members to ensure financial stability, to
have a sustainable economic growth rate with a sustainable employment policy,
and consequently to have high living standards; It has been working for 60 years
with an effort to meet these standards in all member countries. Although the
OECD, which has 37 members in total, aims to provide similar living standards
in the member countries, 11 of the members with similar qualities have been
examined in this study. Whether there is an impact of consumer confidence,
exchange rates and stock exchange in OECD countries; It is aimed to examine
the nature of the effects, if any.

Research Questions

Is it possible to group OECD countries in terms of their characteristics?
What are the economically common and distinguished features of citizens living
in these countries? Did the 2008 financial crisis, economic recession in the EU
and shocks such as BREXIT cause structural breaks in exchange rates and stock
markets in OECD countries? How did the citizens of member states react
economically to these shocks? How is the approach to exchange rate and stock
market indices in OECD countries? What affects consumer confidence in these
countries? Do changes in exchange rates and / or stock markets have an impact
on consumer confidence? If so, do they affect them together or separately? Is
there a long or short term relationship between data in OECD countries?

Literature Review

When the relevant literature on the subject is examined, it is seen that there
are many studies conducted with various indices. In countries where various
confidence indices are calculated, especially consumers, individual investors'
stocks, alternative investment instruments, exchange rates, etc. further studies of
the interest, Turkey has been subject to many countries especially. In these
studies, while mostly using time series, it was observed that a few number of
panel regression methods including different period and multi-country groups
were preferred. The feature of the study that distinguishes it from other studies is
that it has been conducted both in OECD countries and with the less preferred
panel regression method. Thus, it is aimed to contribute to the literature by
conducting a study of members with similar qualifications within OECD
countries.

Methodology

In the study, variables belonging to only 11 members of 37 member OECD
were reached. These countries are in alphabetical order, Brazil Czech Republic,
China, Indonesia, South Africa, Spain, Hungary, Mexico, Poland, Russia and
Turkey. The data of other countries could not be included in the analysis since
they do not have incomplete and reliable measurements. Consumer confidence
index, monthly average dollar rate and stock market indices of these countries for
the periods 2013: 01-2020: 02 are used in the data set. In the study, panel
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regression method was chosen as the econometric analysis method, since data
belonging to multiple countries were examined. The data used in the analysis are
secondary data; It has been obtained from the website of the IMF, OECD and a
private financial investment company. After the data set of the variables was
created, cross-section dependency and homogeneity tests were performed first,
respectively. Then, panic attack panel unit root test developed by Bai and Ng
(2004) and structural break panel unit root test developed by Im, Lee & Tieslau
(2005) were performed. After unit root tests, panel VAR Granger and panel error
correction causality tests, asymmetric Dumitrescu-Hurlin (2012) panel causality
test were performed to perform causality analysis for variables. In addition, in
order to determine the long-term relationship between variables, structural break
panel cointegration test, Pedroni (2001) panel DOLS test and finally Pedroni
(2000) panel FMOLS test were performed.

Results and Conclusions

According to the study, it has been observed that there are structural breaks
in variables and consumer intuitions in European countries exhibit consistent
behaviors in the stock market. It is concluded that foreign exchange and stock
market variables are fragile and exchange rate is more easily affected by shocks.
Although the exchange rate and the stock exchange affect consumer confidence
in the long run, but consumer confidence significantly affects the exchange rate
and the stock market in the short term; It was found that exchange rate and stock
exchange do not significantly affect consumer confidence.

1. Giris

Tiirkiye’nin de kurucu iiyelerinden biri oldugu Iktisadi Is birligi ve
Gelisme Teskilat1 (OECD), 1961 yilinda kurulmustur. Bugiin otuz yedi (37)
iiyeye sahip olan teskilat, bu iiyelerle diinya ticareti ve yatirimlarinin %80’ine
yén vermektedir (OECD, 2020). Uye iilkelerin amaglari; ekonomik, sosyal ve
yonetim problemlerinin ¢dziimiine yonelik is birligi gelistirmektir. Ikinci Diinya
Savasindan sonrasinda Avrupa ekonomisinin tekrardan canlandirilarak ekonomik
sisteme dahil edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmis, bu baglamda Marshall Plani
dogrultusunda ABD ve Kanada’nin hazirladig1 12 milyar dolarlik mali yardimin
dagitimini istlenecek daha genis gorev tanimli bir kurulusa ihtiyacin oldugu
goriilmistiir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2020). Bu amagla 1960 yilina kadar faal
olan Avrupa Ekonomi Is birligi Teskilat1 (OEEC) yerine 14 Aralik 1960 tarihinde
Paris’te imzalanan “Convention on the Organisation for Economic Co-operation
and Development” anlagmast ile iktisadi Is birligi ve Gelisme Teskilat1 (OECD)
kurulmustur. Ik kurulusunda yirmi (20) kurucu iiyeye sahip olan teskilat,
zamanla genislemeye giderek bugiin otuz yedi (37) iiyeye ulasmustir. Orgiitiin
kurulmasinda, iiye iilkelerin istikrarli bir mali yapiya sahip olmasi, ekonomik
biiylimenin ve istihdamin siirdiiriilebilir ve miimkiinse en iist seviyelerde olmasi
ve lye iilkelerin yiiksek hayat standartlarini vatandaslarma sunuyor olmasi gibi
olumlu amagclar hedeflenmistir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2020). Esasinda OECD,
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ekonomik konularn istigare edildigi ve iiye iilke hiikiimetlerinin olusturdugu bir
kurulus yapisina sahiptir. Uye iilkeler olusturduklari kurullarla hem kendi
aralarinda ticari iliskilerin artmasimmi hem de benzer ekonomik hedefleri
tutturmay1 amagclarlar. Bu bakimdan da benzer ekonomik diizeye sahip iiye
iilkelerin entegrasyonu biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bugiin otuz
yedi (37) iiyeye sahip olsalar da iiye iilkelerin de benzer oOzelliklere sahip
olanlarinin kendi aralarinda gruplastigini sdylemek miimkiindiir.

Calismaya konu olan OECD iilkeleri secilirken, bu filkelerin iilkemiz
Tiirkiye’ye benzer ekonomik kosullarmin olmasi, benzer ekonomik agiklikta
olmasi ve son olarak sermaye piyasalarinin da benzer gelismislik seviyesinde
olmasi gozetilmistir. Ayrica bu iilkelere ait verilerin de ulasilabilir olmast
gerekliliginden dolayi; Tiirkiye, Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Meksika, Giiney
Afrika, Macaristan, Brezilya, Cin, Endonezya, Rusya ve Ispanya gibi benzer
ozelliklere sahip on bir (11) adet {ilke secilmistir.

Makroekonomik olarak iilkelerin ekonomik durumlar1 birgok gosterge ile
takip edilmektedir. Bu gostergeler iilkelere gore farkliliklar da gostermekte,
gelecege iligkin beklentiler ve ekonomik faaliyetler buna gore sekil almaktadir.
Gostergeler genel olarak enflasyon, issizlik, GSYIH gibi temel veriler olsa da bu
gostergelerin yani sira yeni gosterge ve endeksler eklenmistir. Bu gosterge ve
endekslerin en ¢ok bilinenlerinden biri de giiven endeksleridir. Ulkemizde 2004
yilindan bu yana tiiketici giiveni, 2007 yilindan bu yana da ekonomik giiven
endeksleri, aylik olarak devletin resmi istatistik kurumu olan TUIK tarafindan
hesaplanmaktadir. Tiiketici giiven endeksi; “hanenin maddi durum beklentisi”,
“genel ekonomik durum beklentisi”, “igsiz sayist beklentisi” ve “tasarruf etme
ihtimali” ne iliskin alt endekslerin bilesiminden olusmakta ve bu endeksler de
aylik tiiketici egilim anketi ile dl¢iilmektedir. Endeks degerleri, sifir ila iki yiliz
(0-200) arasinda bir deger almakta; yliziin (100) tizeri bir deger tiiketici i¢in
olumlu bir gidisata, yiiziin (100) alt1 bir deger ise tiiketici i¢in olumsuz bir gidigata
tekabiil etmektedir (TUIK, 2020).

Calismaya konu OECD iilkelerinden bahsi gecen on bir (11) iilkenin,
ekonomik kosullarmm 1iyi veya koti olduguna dair, ortak kullandiklar
gostergelerden biri de tiiketici gliven endeksidir. Tiiketim harcamalar1 6ncelikle
iiretimi, enflasyonu, istihdami ve dolayisiyla GSYIH’1 etkileyebilmektedir.
Belirsizlik durumlari, tiiketimin reel kesimde azalmasina ya da ertelenmesine,
dolayli olarak GSYIH nin daralmasina, daralan GSYIH nin da tiiketimi, cikti
diizeyini ve istihdami olumsuz etkileyerek kisir bir dongii olusturmasina neden
olmaktadir. Tam tersi durumda da gelecekle ilgili olumlu 6ngdriilerin olmast;
vatandaglarin tiiketim kararlariin ertelenmeyerek tiiketimin artmasina, tiretimin
artmasiyla istihdam diizeyinin artis1 ile dolayli olarak GSYIH’nin artmasima
neden olmaktadir.

Tiiketici giiveni ile ilintili konulardan bir digeri de tasarruflardir. Zira
vatandaslarin tiiketimle ilgili kararlarinin olumlu seyretmesi durumunda
tasarruflarin azalmasi, tiiketim kararlarinin olumsuz olmasi durumunda ise
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tasarruflarin  artmasi1  beklenmektedir. Bu noktada tasarruflarin  nasil
degerlendirildigi de 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii
tasarruf sahiplerinin, tasarruflarimi  piyasalara arz etmesi durumunda,
piyasalardaki fon talebi karsilanacak ve boylece sinai ve finansal piyasalar
olumlu yonde etkileyecektir. Ayrica finansal piyasalar1 temsilen hisse senedi
piyasalarindaki ve tliketici giivenindeki degisiklikler, iktisadi karar vericilerin
kararlari1 da etkilemektedir (Bastiirk, 2019, s. 146). Literatiire bakildiginda
tiikketici giiveninin mi borsay1 etkiledigi, yoksa borsanin mu tiiketici glivenini
etkiledigine dair yapilmig ¢okca ¢alisma bulunmaktadir.

Bu ¢alismanin literatiire katkisi, OECD iiye iilkeleri 6zelinde, birbirine
benzer ekonomik o6zellikleri bulunan ve gelismislik olarak benzer piyasalara
sahip on bir (11) iilkede dlgiilebilen tiiketici giivenine, bu iilkelerdeki hisse senedi
piyasalarinin ve doviz kurlarmin ne kadar etkide bulundugu sorusuna cevap
bulmaya ¢aligmaktir. Calismanin devaminda konuya iligkin literatiir incelenerek,
verilere gore belirlenecek modellerle birlikte degiskenler bir dizi teste tabi
tutulacak ve sonuclar1 da yorumlanacaktir.

2. Literatiir Ozeti
Gliven endeksleriyle ilgili literatiir incelendiginde; iilkelere, iilkelerin
makroekonomik degiskenlerine ve Olgiilebilen diger gostergelerine gore bir¢cok
calismanin oldugu goriilmektedir. Konuya iliskin genis bir literatiir olmasina
karsin, bu ¢aligmalarin birkaci Tablo 1’de gosterildigi gibidir.

Tablo 1: Cesitli Giiven Endeksleriyle Yapilnuig Calismalar

Calisma Yontem Kapsam Degiskenler Sonu¢
Fonlardaki iskontolarin birlikte
Lee, Bireysel hareket ederek yatirimet
Shleifer, Zaman ABD (1960 yatirimet hissiyatin etkiledigi, yatirimel
Thaler Serileri - 1987) hissiyati, fon hissiyatinin da giivenlik
(1991) iskontolar1 getirilerini etkiledigi sonucuna
ulagmuslardir.
ABD [k désnemde yatirimeilarin
Leonard ve (1965 - . . yatirim duyarliliklarinin fazla
Panel Hisse senedi DA, .
Shull Reeresvon 1980) etirileri oldugu, ikinci dénemde ise bu
(1996) gresy (1980 - & duyarliligin kayboldugu
1994) bulgusunu elde etmislerdir.
Borsadan elde edilen kazanglar ve
Jansen ve Granger 11 Avrupa Tiiketici gliven duyaf hhk..9 ilke igin olumlu
. A . oldugu, giiven konusunun da
Nahuis Nedenselli | iilkesi (1986 endeksi, Borsa Kisi 5il. farkl
(2003) k -2001) endeksleri _ servet etkisinden degil, farkl
iletim kanalindan kaynaklandigini
gostermektedir.
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Tablo 1 Devami: Cesitli Giiven Endeksleriyle Yapilmis Calismalar

Panel Borsa dzelliklerinin biiyiik
OLS, Hisse senetlerine firmalarda daha az “tiinel”
Kling ve Normal, Cin (1998 - ait coklu yontemi sergilediklerini, yliksek
Gao (2008) | Diizenli ve 2002) hesaplanmig kaldiragl firmalarda ise tersi
Kuantil degiskenler yasandig1 sonucunu elde
Regresyon etmiglerdir.
18 Tiiketici gliveni yiiksek
Sanayilesmi | Tiiketici giiveni, oldugunda yatirimcilarin
Schmelling Panel s tilke Deger stoklari, gelecekle ilgili hisse getirileri
(2009) Regresyon (Ulkelere biiytime stoklari, daha diisiik olmakta, ya da
gore hisse senetleri tamamen tersi durum s6z
degisken) konusudur.

Tiiketici giiven Tiiketici ve reel kesim giiven
endeksi, reel endeksleri ile istihdam orani,
kesim giiven borsa, tiiketim harcamalari ve

Tiirkiye . .endeksi,. sinai Firet.im er}deksinin zamanla
Arisoy VAR (2005 - istihdam, hisse etkilesimleri ve endekslerde
(2012) Modeli 2012) senedi piyasasi, goriilecek olas1 soklart VAR
titkketim modeliyle incelenmigler, sonug
harcamalar1 ve olarak giiven endeksinin dnemli
sinai iiretim bazi makro degiskenleri etkiledigi
endeksi sonucunu bulmuslardir.
TUFE ve dolar kuru arasindaki
. o model Archimedean kapula
Top w Archimed Turkiye Dolar fiyatlar1 ve fonksiyonu Gumbel (6=100)
Giiloksiiz ean (2005 - K IS
(2015) Kapula 2014) TUFE E)}arak tal_lmlr} §d11m1§ ve
degiskenlerin birlikte artmaya
egilimli olduklar1 goriilmiistiir.
Tiiketici ve reel kesim giiven
endekslerinin hisse senedi
piyasalarini kisa ve uzun dénemli
Usul, Reel kesim olumlu etkiledikleri, uzun
Kiigitiksille KSS Tirkiye giiven endeksi, donemli tiiketici gliveninin, borsa
ve Esbiitiinle (2007 - tiiketici giiven tizerinde olumlu etkisinin reel
Karaoglan sme 2017) endeksi ve BIST kesim giivenine gore daha
(2017) endeksi yiiksek, kisa donemli ise reel
kesim giiveninin olumlu etkisinin
tiiketici glivenine gore daha ¢ok
oldugu bulgusu elde edilmistir.
Finansal hizmetler giiven endeksi
. ile borsa endeksi arasinda
: Granger Finansal karsilikli uzun dénemde
Iskenderogl | Nedensellik Tiirkiye hizmetler giiven densellik. fi 1 hizmetl
uve Akdag | , Breitlung | (2012:05— endeksi, BIST necenserix, ll(nfinsa 1zrr11(e er
(2017) | Candelon | 2017:08) | endeksi, TCMB s enffle lsmden meriez
Nedensellik net fonlama ban ast ne"t onfamasina dogru da
tek yonlii nedensellik bulgusu
clde edilmistir.
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Tablo 1 Devami: Cesitli Giiven Endeksleriyle Yapilmis Calismalar

e Borsada ve sinai tiretimde artisin
Tiiketici gliven A -
Mumcu . tiiketici gilivenini arttirdig1, ancak
o g endeksi, altin, . )
Kigiikgaylt Tiirkiye e doviz ve petrol fiyatlar1 ile
M Zaman BIST, Doviz .
ve Yiice o (2004 - - enflasyon ve faiz oranlarinin
Serileri sepeti, enflasyon, L
Akinci 2017) . artigin ise tiiketici giivenini
faiz, petrol, -
(2018) L azalttig1 sonucunu elde
sanayi, issizlik . .
etmislerdir.
Tiiketici giiven
endeksi, tiiketici
ﬁ yat endeksi, Tiiketici giiveni ve reel kesim
. doviz kuru, BIST .S .
Durgun Tiirkiye . giiveninin se¢ili bazi
Zaman endeksi, reel . =,
Kaygisiz Serileri (2010 - Kesim otiven makroekonomik degiskenlerle
(2019) 2018) & . karsilikli etkilesimde oldugu
endeksi, sanayi o
P . bulgusu elde edilmistir.
tiretim endeksi,
istihdam orani ve
gosterge faizi
Tiiketici gliveninden, sinai
iiretime ve borsa, dolar ve
TUFE'den tiiketici giivenine
T dogru bir nedensellik iliskisi
Tiiketici gliven P
Basarir, s . . tespit edilmistir. Dolar kurunda
e Tirkiye endeksi, sanayi .
Bicil ve VAR . . meydana gelecek bir sokun
. (2012:01 - tiretim endeksi, A
Yilmaz Modeli . tiiketici giivenini olumsuz
2018:6) BIST endeksi, A il
(2019) - etkiledigi ve tiiketici giiveninde
Dolar ve TUFE .
meydana gelecek bir sokun da
borsa ve dolar kurunu olumsuz
etkiledigi bulgular1 elde
edilmigtir.
3. Veri Seti

Bu ¢alismada, iilke ekonomilerinin makroekonomi agisindan barometrik
gostergelerinden biri olan tiiketici gliven endeksi iizerinde, doviz kurlari ve
borsanin etkisi arastirilmak istenmektedir. Hem Tiirkiye hem diinyada birgok
alanla ilgili giiven endeksleri kullanilmaktaysa da uluslararasi literatiir
incelendiginde tiiketici gliven endeksinin daha yaygin bir kullanima sahip oldugu
gorlilmektedir. Tiiketici giiven endeksi, doviz kuru, borsa endeksleri
degiskenlerinin veri uyumlastirmast nedeniyle logaritmalar1 alinmistir. Bu
calismanin anlamliligin artirabilmek amaciyla verilerine ulasilabilen Tiirkiye ve
benzer ekonomik, sermaye piyasasi gelismislik diizeyine ve ekonomik agiklik
seviyesine sahip OECD iilkeleri secilmistir. Bu baglamda calisma, Brezilya, Cek
Cumhuriyeti, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Ispanya, Macaristan, Meksika,
Polonya, Rusya ve Tiirkiye’yi kapsamaktadir. Caligmada kullanilan degiskenler
ve degiskenlere ait bilgiler, Tablo 2’deki gibidir.
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Tablo 2. Degiskenler Tablosu
Degisken Tammlama Periyod Kaynak

Lntge | Logaritmast almmis Tiketici | 433161 5000M02 | OECD*
Giiven Endeksi

Logaritmasi alinmig Dolar
Lndoviz | bazli donem ortasi doviz 2013M01-2020M02 | IMF**
kuru

Investing.com*

Logaritmasi alinmis se¢ilmis 2013M01-2020M02
- Kk

uilke borsa endeksleri

Borsa verilerinde; Polonya i¢in WIG30, Cek Cumhuriyeti i¢in PX, Meksika i¢in S&P/BMV IPC,
Giiney Afrika i¢in TOP40, Macaristan i¢in Budapeste SE, Brezilya i¢in Bovespo (BVSP), Cin
icin Shangai, Endonezya i¢in IDX Composite (JKSE), Tiirkiye i¢in BIST100, Rusya i¢in MOEX
ve Ispanya i¢in IBX35 indeksleri kullanilmustir.

*QECD, Consumer Confidence Index, https://data.oecd.org/leadind/consumerconfidenceindexcci.
htm#indicator-chart,

**]MF, International Financial Statistics, www.imf.org,

***Investing.com, https://tr.investing.com/indices/world-indices

Lnborsa

4. Ekonometrik Yontem ve Uygulama Sonuclari
Calismada; Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, Cin, Endonezya, Giiney Afrika,
Ispanya, Macaristan, Meksika, Polonya, Rusya ve Tiirkiye olmak iizere 11 OECD
iyesi iilkenin 2013:01-2020:02 dénemlerine ait tiiketici gliven endeksi, dolar
bazli aylik ortalamali d6viz kuru ve 11 {iye iilkeye ait borsa endeksleri degisken
olarak kullanilmigtir. Yapilacak testlerde degisen varyans problemi yaganmamast
adina degiskenlerin logaritmalar1 alinarak analizlere devam edilmistir.

4.1. Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testleri

Yatay kesit bagimliligi, nedensellik analiz sonuclarini
etkileyebileceginden dolayi, nedensellik analizlerine baslamadan Once yatay
kesit bagimsizligimin ve homojenitenin bilinmesi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimsizligi, serileri olusturan degiskenlerin herhangi birinde ortaya ¢ikabilecek
makroekonomik bir sokun, paneli olusturan diger iilkeleri etkilemedigi
varsayimina dayanmaktadir. Bu noktada yatay kesit bagimliliginin sinanmasi
amaciyla, HO hipotezi ile yatay kesit bagimliliginin olmadigina dair, H1 hipotezi
ile de yatay kesit bagimliliginin olduguna dair hipotezler kurulmustur.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinden ilki, Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (LM) testi alttaki Model 1°deki
gibidir.

LM =TY Y0 pf ~X1%1(1v—1)/2 (D)

Testte HO hipotezi; yatay kesitler arasinda iligskinin olmadig, ayrica zaman
boyutu olarak T'nin yatay kesit boyutunun N'den biiyiik oldugu durumlarda
kullanilacagini varsaymaktadir. Pesaran’in (2004) gelistirdigi CDnm testi, hem N
ve hem de T'nin biiylik oldugu hallerde kullanilmaktadir. Asil itibariyle test,
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Breusch ve Pagan’in (1980) uyguladig: testin daha gelismis versiyonudur. Testte,
T — o ve N — o oldugu durumlar icin yatay kesit bagimliliginin olmadig:
varsayllmaktadir. Fakat N>T oldugu durumlarda, CDi» test sonuglarinda
bozulmalar goriilmekte ve N’in degeri yiikseldikge sapmalar daha da artig
gorlilmektedir. Pesaran (2004) da, N>T oldugu hallerde yatay kesit bagimliliginin
Ol¢limii i¢in CD testini uygulamistir.
CDuw = |y 2ty 2eena (TPf = D ~N(O,1) @)

Bu test bizlere, yatay kesitler arasindaki olasi iligkinin olmadigini gsteren
HO hipotezi varsayiminda, dagilimin normal seviyede oldugunu gdstermektedir.
Yatay kesit bagimliligini 6l¢en testlerden biri de Pesaran vd. ‘nin (2008) buldugu
sapmasi diizeltilmis LM,q; testidir.

T—k)pZi—urii
LMgqj = (%) IR pij()::—;]u“ 3)
Tij

Model 3’teki esitlik test istatistigi sonucunun asimptotik olarak normal
dagildigi gosterir (Pesaran, Ullah, & Yamagata, 2008). Testler i¢in kurulan
hipotezler; “HO: Yatay kesit bagimliligi yoktur.” veya “HIl: Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” seklindedir. Test sonuglari; HO hipotezi kabul edildiginde,
iilkeler arasi yatay kesit bagimliliginin olmadigi; H1 hipotezi kabul edildiginde
de, tilkeler aras1 yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucunu gostermektedir. Bu
durumda analizde birinci nesil panel birim kok testleri tercih edilmektedir. Ancak
H1 hipotezi kabul edilip, iilkeler arasi yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna
varilirsa, analizde ikinci nesil panel birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir
(Kogbulut & Altintas, 2016, s. 153).

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlhilig1 Testi Sonug¢lar:

Sabitli Model Lntge Olasilik  Lndoviz ~ Olasiik  Lnborsa  Olasilik
Diizey Istatistisi ~ Degeri  Istatistisi =~ Degeri  Istatistisi ~ Degeri
CD,, (BP,1980) 157,574 0,000%%* 608,120  0,000%** 121,691  0,000%**
CD,, (Pesaran,

2004) 9,780 0,000%** 52,738 0,000%** 6,359 0,000%**
CD (Pesaran,

2004) -5,454 0,000%** -4,014 0,000%** -6,067 0,000%**

LM, (PUY, 2008)

Birinci Fark

26,787  0,000*** 11,399  0,000*** 32,042  0,000%***

CD,, (BP,1980) 108,067  0,000%** 602,904  0,000%** 120,212  0,000%%*
CD,, (Pesaran,
2004) 5060  0,000%%* 52241  0,000¥** 6218  0,000%**
CD (Pesaran,
2004) 4355 0,000%%* 4175  0,000%** 6095  0,000%**

LM, (PUY.2008) 5,00 0001%%* 3905  0000%%* 1125 0.130

Not:Ay;r = d; + 6;y; 11 + Z?Lili, i Ayit—;j +u;; modelinde gecikme sayist (pi) 1 almmustir.
**% O%1diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Inborsa serisinin birinci farki haricinde, tiim serilerin diizey degeri ve
birinci farki alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 hipotezi reddedilmektedir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi
nedeniyle yatak kesit bagimliligim1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmasi1 gerekmektedir. Egbiitiinlesme denklemleri i¢in egim katsayisinin
homojenligi énemli bir konu olup, bu konulara iligkin ilk ¢alisma Swamy (1970)
tarafindan yapilmistir. Pesaran ve Yamagata (2008) ise Swamy nin (1970) testini
daha da gelismis bir testle yenilemislerdir. Testte, esbiitiinlesme denklemlerinde
kullanilan egim katsayilar1 ve yatay kesitlerin arasinda olasi farkliliklarin olma
durumu sinanmaktadir. Testteki HO hipotezi; egim katsayilarinin homojen oldugu
yoniindedir (Pesaran & Yamagata, 2008, s. 55-57). Ayrica hipotezlerin stnanmasi
icin iki farkli test istatistigi kullanilmaktadir.

N7ls—k
V2k
N™1S—E(Z;T)
Jvar(Zr)

Denklemlerde N yatay kesit sayisini; S Swamy test istatistigini, k
aciklayict degisken sayisini ve v (,) T k standart hatay1 belirtmektedir. Egim
katsayisinin homojenite testinin test sonuglari ise Tablo 4’teki gibidir.

Biiyiik 6rneklemler i¢in: A= /N

Kiigiik 6rneklemler igin: A,y = VN

Tablo 4. Pesaran and Yamagata (2008) Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik

Testi
Regresyon Modeli:
Intgeir = oi + Brilndovizii + Pai Inborsaic + ¢ir Test Istatistigi Olasilik Degeri
Yatay Kesit Bagimliligi Testi:
LM (BP,1980) 633,441 0,000%%*
CD]m (Pesaran, 2004) 55,152 0,000%**
CD  (Pesaran, 2004) 18,169 0,000%**
LM ,,; (PUY, 2008) 65,370 0,000+
Homojenite Testi:
A 69,558 0,000%**
A 71,214 0,000%**

**% %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Test sonuglarina gore; serilerin, yatay kesit bagimliliginin olmadigi ve
homojen oldugu Hy hipotezi, reddedilmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde yatay
kesit bagimliliginin oldugu ve her bir yatay kesit i¢in verilerin heterojen oldugu
H; hipotezleri kabul edilmektedir. Bu baglamda, esbiitiinlesme denkleminde egim
katsayilarimin homojen olmadigina karar verilerek, yapilan sonraki birim kok
testleri ve ¢oziimlemelerde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan yontemler
kullanilacaktir.
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4.2. Panel Birim Kok Testi

4.2.1. Bai ve Ng (2004) Panik Atak Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizinde, birim kdk sinamasi Oncesinde yatay kesitlerin
birbirlerinden bagimsiz olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Birinci
nesil birim kok testlerine gore yatay kesitlerin birbirlerinden bagimsiz oldugu ve
paneldeki kesitlerde olast bir sokun tiim kesitleri ayni seviyede etkiledigi
bilinmektedir. Testler model bakimindan homojen ve heterojen modeller olarak
iki grupta degerlendirilmektedir. Levin, Lin ve Chu (2002) ile Breitung (2005)
tarafindan gelistirilen testler homojenite vurgulanirken; Im, Pesaran ve Shin
(2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) tarafindan gelistirilen testler ise
heterojenite vurgulanmaktadir. Ayrica Hadri’nin (2000) gelistirdigi testte farkli
olarak homojenite ve heterojenite birlikte kullanilmaktadir.

Ikinci nesil birim kok testlerinde ise yatay kesitlerin birbirlerine bagimli
oldugu ve buna ilaveten paneldeki kesitlerde meydana gelebilecek bir sokun tiim
kesitleri farkli diizeylerde etkileyecegi bilindiginden, bu noktada, yatay
kesitlerdeki olas1 yatay kesit bagimliligini sinayan ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bu testler, Breuer vd. (2002), Smith vd. (2004), Bai ve Ng
(2004), Pesaran (2007), Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan gelistirilen
testlerdir. Calismada kullanilan degiskenlerin duraganliklari, yatay kesit
bagimliligi ve homojenite durumlari dikkate alinarak smanmis, degiskenlerin
hangi diizeyde duragan olduklar1 Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen Panik
Atak birim kok testiyle arastirilmistir. Bai ve Ng’nin (2004) gelistirdigi testte,
kesitler arasi bagimliliga dikkat edilmek suretiyle, duraganlik sinamasi hata
teriminde ve faktor bilesenlerinde yapilmaktadir (Giiris S. , 2015, s. 230).

Tablo 5. Bai Ng (2004) Panik Atak Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Sabitli Sabitli ve Trendli
Dii Test Olasihk Test Olasihk
Hzey Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
7¢ 1,3044 0,0961 -1,7849 0,9629
Lmge = 30,6521 0,1035 10,1604 0,9848
¢ -1,2561 0,8955
. é -1,5210 0,9359
Indoviz
E 13,6679 0,9128 11,9109 0,9592
7¢ -2,2029 0,9862 -1,1196 0,8685
Inborsa I 7,3874 0,9984 14,5737 0,8799
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Tablo 5 Devami. Bai Ng (2004) Panik Atak Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitli Sabitli ve Trendli
Birinci Fark Test Olasiik Test Olasiik
Istatistigi Degeri istatistigi Degeri
Z; 8.3942 0,0000 6,8992 0,0000
Lntge
E 77,6810 0.0000 67,7638 0,0000
7 9,9499 0,0000 9,9499 0,0000
Indoviz P 88,0000 0,0000 88,0000 0,0000
7 9,9499 0,0000 9,9499 0,0000
Inborsa = 88,0000 0,0000 88,0000 0,0000

Péc bireysel ADF testlerinin p-degerlerine dayali bir Fisher tiirii istatistiktir. Zéc biiyiik N

ornekleri i¢in standartlastirilmig bir Choi tiirii istatistigidir. Maksimum ortak faktor sayisi 2 olarak
alinmugtir.  *#% ** ve * girasiyla 1, 5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.

Tablo 5’te degiskenlerin diizey degerleri ve birinci fark degerleri igin Bai
ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen Panik Atak birim kok test sonuglari
goriilmektedir. Diizey degerlerde hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde Z¢'
¢ ve Pé c test istatistikleri degiskenlerinin duragan olmadiklari, yani birim kdk
icerdikleri goriilmektedir. Ancak birinci farki alindiginda ise hem sabitli hem de
sabit ve trendli modelde %1 anlamlilik seviyesinde degiskenlerin duraganlagtigi
goriilmektedir. Calismanin 2013:01-2020:02 donemini kapsamasi sebebiyle; bu
donemde diinyanin 2008 finansal krizi etkilerini yasamaya devam etmesi,
zellikle AB’nin ekonomik durgunluk siirecinden ¢ikamamasi ve Ingiltere gibi
bazi1 iiye iilkelerin AB’den ayrilma niyetlerinin tartigmaya agilmasi,
degiskenlerde kirtlmalarin olma beklentisini artirmaktadir. Bu noktada,
degiskenlerde yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir.

4.2.2. Im, Lee & Tieslau (2005) Yapisal Kirilmali Panel Birim Kok Testleri

Serilerin duraganlik seviyeleri analiz edilirken uygulanabilecek testler,
serilerde meydana gelen kirilmalar dikkate alma durumuna gore testler ikiye
ayrilmaktadir. Calismalarda incelenecek donemler ve ekonomik faktorlerde
meydana gelebilecek olasi soklar goz Oniine alindiginda yapisal kirilmali birim
kok testlerinin tercih edilmesi gerekmektedir. Im, Lee ve Tieslau (2005) ¢aligmasi
ile literatiire kazandirilan yapisal kirilmali panel birim kok testi, serilerde
meydana gelebilecek bir ve istege bagli olarak iki kirilmayr dikkate alarak
duraganlik arastirmasit yapmaktadir. Test uygulanirken kullanilacak model,
Model 4’teki gibidir.

Yie=Pot+ P1iYirs + BoT + B3 Div+ By DTy + & 4)
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Modelde hata terimi ¢;=ai + &;; + pi seklinde tanimlanmaktadir. Hata
teriminin sifir ortalama ve varyansi ile bagimsiz ve 6zdes olarak dagildigi
varsayilmaktadir (Im, Lee, & Tieslau, 2005, s. 397). S, B3 f+katsayilarina sahip
degiskenler modelde yer alan digsal degiskenleri temsil etmektedir. Ortalamadaki
yapisal kirilma D; kukla degiskeni ile ifade edilirken; trenddeki yapisal kirilma
ise DT kukla degiskeni ile ifade edilmektedir. Bu testin olumlu taraflarina
bakildiginda, ilk olarak her birim igin farkli yapisal kirllma donemlerinin teste
dahil edilmesine izin vermesi; ikinci olarak da yapisal kirilmanin hem HO hem de
H1 hipotezinde birlikte hesaplanmasina olanak sagladigini sdylemek miimkiindiir
(Giiris, 2018, s. 352). Kukla degiskenleri tanimlanan test igin test istatistigi ve
model kurulumu, Model 5’teki gibi hesaplanmaktadir ve test istatistiginin
dagilimi ise standart normal dagilimdir (Im, Lee, & Tieslau, 2005, s. 403).

N[LMyT—E(LT)] (5)
VV(Lr1)
Hesaplanan test istatistigi, tablodan bulunan kritik degerler ile
karsilastirildiginda, HO hipotezi reddedilip H1 hipotezi kabul edildiginde, serinin
duragan oldugu; HO hipotezi kabul edilip H1 hipotezi reddediliyorsa serinin
duragan olmadigi sonucu elde edilmektedir (Giiris, Y1lgor, & Komiiryakan, 2019,
s. 95).

Tablo 6. Im, Lee & Tieslau (2005) Yapisal Kirilmalr Panel Birim Kok Testi
Tiiketici Giiven Endeksi Sonuclart

LM =

Bir Kirldlmali Model
Seviye Kaydirmali Model: Seviye ve Trend Kaydirmali Model:
Sabitte Kirilma Sabit ve Trendde Kirilma

\Lntge g}fﬁ LM-ist. | Kirddmal |Kirdma?2 g}fﬁ Trczcns;}”-oizzzed Kirilmal | Kirdma?2
Polonya 1 -5,407 *** |2014M04 1 }6,910%%*  019MO5
Cek Cum. 1 |-3,302  [2014M08 1 [4,098%* 2014M11
Meksika 1 |-5,044%** [2018MO03 1 |-4,588 ** 2016M12
Giiney Afrika | | |6 673%** |[2017M10 1 }5,959%%*  |2017M10
Macaristan 1 |-4,972%*% [2013M10 1 }3,943* 2013M11
Brezilya 1 |-4,420%* [2016M02 1 [-4,238%* 2016M02
Cin 1 |-5,499*** [2017M05 1 [5,295%%*  [2017M06
Endonezya 1 |-4,388*%* |2016M12 1 [4,472%% 2016M12
Turkiye 1 |-5,184*** |2018M06 1 }4,930%%*  |2015Ml11
Rusya 1 |-4,799%** |2015M05 1 }5,938%%*  |2015M04
[spanya 1 |-5,772%%% |2014M12 1 }5214%%*  |2015M01
\Panel-LM -17,152%%* F13,612%*%*
p-value 0,000 0,000
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Tablo 6 Devami. /m, Lee & Tieslau (2005) Yapisal Kirilmalr Panel Birim Kok
Testi Tiiketici Giiven Endeksi Sonuglar

Seviye Kaydirmali Model: Seviye ve Trend Kaydirmali Model:
Sabitte Kirilma Sabit ve Trendde Kirilma
\Lntge G:f;k LM-ist. | Kirilmal | Kiridma2 g;fe' Trtzr;sljioi;zzed Kirdmal | Kirilma2
Iki Kirdmal Model
Polonya 1 16,230%** |2013M12[2018 M09 | 1 | -7,720*** |2019MO01 |2019M05
Cek Cum. 1 ]-8,655%** [2014M11|2017 M12| 1 | -8,236%** |2014MI11 |[2017M12
Meksika 1 [-7,197%%* |2016M06|2018 M09 | 1 | -7,708*** |2016M09 |2018M09

Guiney Afrika | 1110 455%%% | 2016M06 | 2018 M10| 1 [8.996***  [2018M10|2018M01
Macaristan 1 -6,114%%*% |2013M12|2017 M09 | 1 [-5,836%** 2014M04 | 2016M08

Brezilya 1 |-7,545%%* |2015M04|2016 M11| 1 |-6,464***  |2015M11|2016M06
Cin 1 [-5,921%%% [2017M03|2018 M11| 1 }-5,840%**  |[2017MO01|2019M05
Endonezya 1 ]-5,360** |2015M03|2017 M0O6| 1 |-5.408*** | 2015M06 | 2016M02
Tirkiye 1 |-8,108*** [2014M12|2017 MO7| 1 }-7,217*%*  |2015MO08 | 2018M09
Rusya 1 [-7,104%*% |2015M05|2017 M03 | 1 [-7,704*** | 2014M09 | 2016M09
ispanya 1 |-7,445%%% |2015M03 2017 M02 | 1 [-7,096***  |2015MO01 | 2018M02
Panel-LM 29,709+ 122,524%%*

ip-value 0,000 0,000

*ak Rk ve * sirastyla 1, 5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir. Bir
kirilmali model igin kritik degerler: -4,604 (1%); -3,950 (5%); -3,635 (10%), Iki kirilmal1
model i¢in kritik degerler: -5,365 (1%); -4,661 (5%); -4,338 (10%), Maksimum gecikme
uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari “t-stat significance” yaklagimi
ile belirlenmistir.

Caligmamizin 2013-2020 donemlerini kapsamasi ve diinya ekonomisinin
bu dénem igerisinde birgok ekonomik hareketlilikler yagamasi nedeniyle, Intge
serisinde kirilmalarin olmasi beklenmektedir. Bu nedenle serilerde kirilmanin
olmadig1 ve birim kokiin varligin1 savunan HO hipotezi reddedilerek, yapisal
kirlmanin oldugu, birim kokiin olmadigin1 savunan HI1 hipotezi kabul
edilmektedir. Panel-LM’e gore tliim iilkeler i¢in kirilmalarin varligi %1 anlamlilik
seviyesinde kabul edilmektedir. Serilerde hem bir kirilmali modelin hem de iki
kirilmali modelin anlamli oldugu ve iki kirilmali modelin olasilik degerleri daha
yiiksek sonug verdigi goriilmektedir.
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Tablo 7. Im, Lee & Tieslau (2005) Yapisal Kirilmali Panel Birim Kok Testi
Doéviz Sonuclart

Bir Kirilmali Model
Seviye Kaydirmali Model: Seviye ve Trend Kaydirmali Model:
Sabitte Kirilma Sabit ve Trendde Kirilma

Lndoviz Geci LM-stat. | Kirilmal | Kirilma2 Geci Transformed Kirilmal | Kirilma?2

kme kme| LM-stat.
Polonya 1 3,279 2015 M06 4 13,543 2015M04
Cek Cumhur |4 | 3 476 2015 M04 4 13,535 2015M04
Meksika 1 |4,195% 2016 MO1 1 [4,014* 2016M01
Giiney Afrika | | 13785 2016 M06 0 }3,792* 2016M06
Macaristan | | |5 778 2015 M07 4 13,110 2015MO05
Brezilya 3 12,767 2015 M0O7 3 12,840 2015M07
Cin 3 |-3,403 2015 M12 0 3,366 2015M12
Endonezya 3 |-3,487 2014 M11 3 [5,310%%%  [2013M09
Turkiye 1 -5,964%*% 018 M05 0 |-7,082%**  |2018M06
Rusya 1 |-3,805* 2015 M09 0 |[-4,619%* 2014M12
[spanya 3 |-3,891* 2015 M08 3 |-4,160* 2015M08
\Panel-LM -9, 776%%+ 8,551%%*
p-value 0,000 0,000

Tki Kirllmali Model

Polonya 1 |-4,443*  [2015 M06|2017M10 -4,736%* 2014M06 | 2015M01
Cek Cumhur | 4 |5 196+ 2014 M11]2017M10 -5,080%* 2014M11 | 2015M06
Meksika 1 [-7,072%*%* 2014 M11/2017M03 | |-6,919%**  |2014M11 | 2017M03
Guney Afrika | | |6 o5p+% 015 M11]2018MO05 -6,354***  |2015M11|2018M05
Macaristan 1 |-5,297** 2014 M11|2017M07 -5,064%* 2014M11 | 2017M07
Brezilya 3 4,397 2015 M02| 2016M06 5,505 ***  [2014M11|2016M03
Cin 3 |-4,506*  [2016 M05| 2018M02 -5,270%* 2017M11 | 2018M07
Endonezya 3 |-4,665%* 2015 M10| 2018M04 -6,003%**  |2013M09 | 2015M02
Ttrkiye 1 |-7,086**%* [2018 M05|2018M12 -9,678*** | 2018MO05 | 2018M12
Rusya 1 |-5,181%* [2014 M11|2016M06 -8,236%%* 2014M11|2015M06
ispanya 3 |-5,127** 2014 M11]|2017M11 -5,703*%* | 2014MO08 | 2015M02
Panel-LM 19,036+ 17,8527+
p-value 0,000 0,000

wHk Rk ve * sirastyla 1, 5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir. Bir kirilmali
model igin kritik degerler: -4,604 (1%); -3,950 (5%); -3,635 (10%), iki kirilmali model igin kritik
degerler: -5,365 (1%); -4,661 (5%); -4,338 (10%), Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmig
ve optimal gecikme uzunluklar1 “t-stat significance” yaklagimi ile belirlenmistir.
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Calismamizin 2013-2020 gibi donem kapsamasi nedeniyle ve diinya
ekonomisinin bu dénem igerisinde birgok ekonomik hareketlilikler yasamasi
nedeniyle Indoviz serisinde kirilmalar olmasi beklenmektedir. Panel-LM gore
tiim iilkeler i¢in kirilmalarin varligi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir.
Serilerde bir kirilmali modelde, trendde Tiirkiye ve Endonezya’da %1, Rusya’da
%S5, Ispanya, Meksika ve Giiney Afrika’da %10 anlamlilik seviyesinde, yapisal
kirilmanin oldugu ve birim kdkiin olmadigi H1 hipotezi kabul edilirken; diger
ilkelerde ise kirtlmanin olmadigi ve birim kok oldugu HO hipotezi
reddedilmektedir. Ayrica serilerde iki kirilmali modelde, analizdeki tiim iilkeler
i¢in yapisal kirtlmanin oldugu ve birim kdkiin olmadigi H1 hipotezi daha yiiksek
olasiliklarda kabul edilmektedir. Bu durum, doviz serisinin daha kirillgan bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. Im, Lee & Tieslau (2005) Yapisal Kirilmali Panel Birim Kok Testi
Borsa Sonuclar

Bir Kirddlmali Model
Seviye Kaydirmali Model: Seviye ve Trend Kaydwrmali Model:
Sabitte Kirilma Sabit ve Trendde Kirilma

\Lnborsa Gecikl Gecik|Transformed

me | LM-stat. | Kirllmal |Kirdma2| me | LM-stat. | Kirilmal | Kirilma?2
Polonya 0 |-3,095 2016M11 0 3,214 2016 M11
Cek Cumhur | |3 g11##¢ |2017M01 0 3,940 2017 M06
Meksika 0 |-4269%* |2017M04 0 |4,574%% | 2017 M07
Giney Afrika | | 4275%¢  |2013M12 3 [4717%%% | 2013 M09
Macaristan 0 |-2,923 2015M02 0 |3,541 2015 M02
Brezilya 0 |-4273** |2016M05 0 |[4223%% | 2016 MO5
Cin 1 |-3,933* 2014M11 1 13,217 2015 MO1
Endonezya 1 |-3,173 2017M01 0 3,394 2018 M1
Tirkiye 3 |-3.441 2017M03 0 |4,348** | 2014 M02
Rusya 0 |-4,552%% |2014M10 0 [-4,582%* |2015 M0l
Ispanya 0 |-2,969 2013M11 0 [-3,954** | 2013 M09
\Panel-LM _9 708 % %% '7,541***
p-value 0.000 0,000
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Tablo 8. Im, Lee & Tieslau (2005) Yapisal Kirilmali Panel Birim Kok Testi
Borsa Sonuclar

Seviye Kaydirmali Model: Seviye ve Trend Kaydirmali Model:
Sabitte Kirilma Sabit ve Trendde Kirilma

\Lnborsa Gecik Gecik|Transformed

me | LM-stat. | Kirdmal |Kirdma2| me | LM-stat. | Kirdmal | Kirilma2

iki Kirilmali Model

Polonya 0 |-4,628* 2015MO06 | 2016 M12| 3 |-4,372* 2015 M07 | 2016M12
Cek Cumhur 0 |-4,624* 2015M07|2017 MO1| 0 |-5,316** 2015 M12 | 2016M12
Meksika 0 [-5,426*** |2013M09|2018 MO1| 0 [-5,703*** |2017 M04 | 2018M10
Giiney Afrika | -5,532%*%* 12014MO06 2017 MO6 | 3 |-5,710%** |2013 M09 | 2018M12
Macaristan 0 [-5,435*%** 12014M09 |2013 M03 | 0 [-5,754*** | 2015 MO02 | 2017M04
Brezilya 0 [-5,296** |2016M05|2018 MO7 | 0 |-5,485*** | 2015 M10 |2016M05
Cin 1 |-4,503* 2014M11|2015M08| 0 |-6,131*** |2014 MOS8 |2014M12
Endonezya 1 |-3,928 2015M07 (2017 M10| O |-4,775** 2014 M10 | 2015M07
Tiirkiye 3 |-4,958** [2017MO03 2018 MO6| 0 |-5,343** 2013 M09 | 2014MO5
Rusya 0 [-6,131*** 12014M11|2017M04| 0 [-6,620*** |2014 M11 | 2015M04
[spanya 0 [-4,048 2015M04 2017 M02 | 0 [-4,442* 2013 M09 | 2018M11
\Panel-LM 16,761 %% -12,796%**
p-value 0,000 0,000

*ak *xve * sirastyla 1, 5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Bir kirilmali
model igin kritik degerler: -4,604 (1%); -3,950 (5%); -3,635 (10%), iki kirtlmali model igin kritik
degerler: -5,365 (1%); -4,661 (5%); -4,338 (10%), Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmig
ve optimal gecikme uzunluklart “t-stat significance” yaklagimi ile belirlenmistir.

Calismamizin 2013-2020 gibi donem kapsamasi nedeniyle ve diinya
ekonomisinin bu dénem igerisinde birgok ekonomik hareketlilikler yasamasi
nedeniyle Inborsa serisinde kirilmalar olmasi1 beklenmektedir. Panel-LM gore
tiim iilkeler i¢in kirilmalarm varlig1 %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir.
Serilerde bir kirilmalt modelde, Polonya, Macaristan ve Endonezya hem diizeyde
hem trendde kirilmanin olmadigi HO hipotezi; Cek Cumhuriyeti ve Cin’de
trendde, Ispanya’da da diizeyde kirilmanin olmadigi HO hipotezi anlamli
bulunmanustir. Serilerde iki kirilmali modelde, Ispanya ve Endonezya disinda
diizey degerde tiim iilkeler icin yapisal kirilmanin oldugu ve birim kokiin
olmadigi H1 hipotezi kabul edilmektedir. Boylece borsa serisinde, ikili
kirillganlhiginin yiiksek ama diger iki seriden daha diisiik oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

4.3. Nedensellik Testleri

Birim kok testleri sonrasinda tiim degiskenler i¢in nedensellik analizi
yapilmasi gerekliligi belirlenmis, bu baglamda Panel VAR Granger ve Panel Hata
Diizeltme Nedenselligi testlerine gegilmistir.
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4.3.1. Panel VAR Granger ve Panel Hata Diizeltme Nedenselligi
Tablo 9. Panel VAR Granger ve Panel VECM Nedensellik Testi Sonuglart

Kisa Dénem Nedensellik Uzun Dénem Nedensellik
A (Intge) A (Indiviz) A (Inborsa) ECT(-1)
12,7996 8,3299
A (Intge) - (0.0051) (0.0397) -0,0287 [-5,9430] (0,0048)
34,4620

A (indoviz) 76,1629 (0,0000) -0,1044 [-0,8015] (0,1303)

(0,0000)
2,0368
(0,5648)
wax k% ve * swrastyla 1, 5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlili1 gosterir. () ve [] sirastyla p
degerlerini ve t degerlerini gosterir.

Degiskenler arasi kisa donemli nedensellik iliskisine bakildiginda, tiiketici
giiven endeksinin doviz ve borsa iizerine etkisi olmasina karsin; dovizin tiiketici
giiven endeksine dogru ve borsanin tiiketici giiven endeksine dogru nedensellik
iligkisi anlamli seviyede bulunmamistir. Ayrica ddvizden borsaya dogru
nedensellik iligkisi varken, borsadan dovize dogru nedensellik iliskisi anlamli
diizeyde bulunmamaktadir. Uzun donemde ise, hata diizeltme degiskeninin
tiikketici gliven endeksine dogru nedenselligi anlamli diizeyde olup, katsayisi
olarak da negatif isaretli oldugu bulunmustur. ECT=1/-0,0287=34,8 donemde
dengeye geldigini gostermekte olup, doviz ve borsanin tiiketici giiven endeksine
nedenselligi olduguna isaret etmektedir.

Makroekonomik olarak, bir iilkede gecerli olan bir nedensellik iligkisi
baska bir iilke i¢in de gegerli olabilmektedir (Dumitrescu & Hurlin, 2012). Zaman
zaman panel Granger testinin neden oldugu az birimden kaynaklanan, yanlig
gecikme uzunluklarmin belirlenmesi gibi dengesiz paneller ve birimlerin
heterojen gecikme uzunluguna sahip olmadigi panellerde kullanilmak iizere
Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan asimetrik panel nedensellik testi
gelistirilmistir (Bozoklu & Yilanci, 2013, s. 177-178).

4.3.2. Asimetrik Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi

Degiskenlerin negatif ve pozitif degerlerinin karsilikli nedenselligini
gormek, degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamaya daha fazla netlik
kazandiracaktir. Bu amagla, Asimetrik Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel
Nedensellik Testi yapilmasina karar verilmistir.

Tablo 10. Asimetrik Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi

A (Inborsa) ~ 1,6248 (0,6538) 0,1707 [1,0082] (0,1693)

Null Hypothesis:

Lag(1) W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
(Intge)'#>(Inborsa)* 1,79684 1,73295%* 0,0831
(Intge)'#> (Inborsa) 1,03347 0,01902 0,9848
(Intge)#> (Inborsa) 3,50215 5,56180*** 3,E-08
(Intge)#> (Inborsa)* 2,62736 3,59767*** 0,0003
(Inborsa)'#>(Intge)* 4,51820 7,84306*** 4,E-15
(Inborsa)'#> (Intge) 0,79499 -0,51642 0,6056
(Inborsa)#> (Intge) 3,11396 4,69022%*** 3,E-06
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Tablo 10 Devam: Asimetrik Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi

(Inborsa)#> (Intge)* 4,94297 8,79677*** 0,0000
(Intge)#>(Indoviz)* 3,89542 6,44478*** 1,E-10
(Intge)*#>(Indoviz) 1,98097 2,14639** 0,0318
(Intge)#> (Inddviz) 3,23946 4,97199*** 7,E-07
(Intge)#> (Ind6viz)* 3,08473 4,62459%*** 4,E-06
(Indoviz)'#>(Intge)" 4,26804 7,28140%** 3,E-13
(Indoviz)'#> (Intge) 3,79166 6,21181*** 5,E-10
(Ind6viz)#> (Intge) 2,05867 2,32082%** 0,0203
(Indoviz)#> (Intge)* 6,83471 13,0442 ** 0,0000

*aE KX ve * swrastyla 1, 5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlili1 gosterir.

Degiskenler arasinda asimetrik degiskenlerin iligskisine baktigimiz bu
testte; tiliketici giiven endeksinin pozitif degerinden borsa endeksinin negatif
degerine dogru nedenselligin olmadigi, borsa endeksinin pozitif degerinden
tilketici gliven endeksinin pozitif degerine dogru nedenselligin olmadig:
goriilmektedir. Tiiketici giiven endeksi ve dovizin pozitif ve negatif degerlerinin
nedensellikleri %1 anlamlilik seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu da tiiketici
gliven endeksi iizerinde dovizin etkisinin borsadan daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

4.4. Panel Esbiitiinlesme Testi

4.4.1. Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Testi

Serilerin birim kok testleri sonuglarinda ozellikle iki kirilmanin varligi
gbzlemlenmis olup, bu goézlem dogrultusunda yapisal kirilmali uzun dénem
iligkisin varlig1 i¢in Westerlund Level Break Test, Westerlund ve Edgerton
Regime Break Testi ve Westerlund Cok Kirllmali Egbiitiinlesme Testlerinin
yapilmasina karar verilmistir.

Tablo 11. Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Testleri

Description ] Asimptotik  Bootstrap
Test Test Istatistigi Olasilik Olasilik
Degeri Degeri
Westerlund level break test: (Ho: no-cointegration)
Level break SZ t 1.8811 0,9700
SZ_tho 3,4334 0,9997
PZ ¢ 0,7924 0,7859
PZ_tho 2,5007 0,9938
Level break with trend SZ t 1,8032 0,9643
SZ_rho 3,3075 0,9995
FZ t 1,9336 0,9734
PZ_rho 2,4462 0,9928
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Tablo 11. Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Testleri

Westerlund ve Edgerton regime break test:  (Ho: no-cointegration)

No break LM tau 1,36371 0,91367

LM phi 1,23123 0,89088
Level shift LM tau 1,24548 0,89352

LM phi 0,85464 0,80363
Regime shift LM tau 1,44209 0,92536

LM phi 1,21255 0,88735
Westerlund cok kirilmali egbiitiinlesme testi: ~ (Ho: cointegration)
No break in constant LM-stat 12,994 %*%* 0,000 0,350
No break in constant and trend LM-stat 17,486%** 0,000 0,000
Break in constant LM-stat 2,850%** 0,002 0,040
Break in constant and trend LM-stat 5,611%** 0,000 0,290

Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri,
standart normal dagilimdan elde edilmistir. Maksimum kirilma sayisi1 4 olarak alinmistir. Sifir
hipotezi, esbiitiinlesme vardir. Ortak faktor sayist 2 olarak alinmustir.

Yapisal kirtlmali egbiitiinlesme testi sonuglarina gore; ¢ok kirilmali
esbiitiinlesmenin varliginin %1 anlamlilik seviyesinde bulunmasi, serilerde ikili
kirtlmanin varligini ispatlar niteliktedir. Uzun donemli iligkinin varliginin ispat
edilmesinin ardindan, iilkeler bazinda seriler arasindaki iliskinin varlig1 sinamak
amaciyla DOLS ve FMOLS testlerinin yapilmasi uygun goriilmiistiir.

4.4.2. Panel Esbiitiinlesme DOLS Testi

Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen Panel DOLS tahmini asagidaki
Model 6’daki gibi kullanilmaktadir.
Yie = a; + BiXie + Mie (6)
Xit = Xig—1 + €3¢ (7

Burada Y;; bagimhi degiskeni, X; bagimsiz degiskeni ve «;ise sabit
etkileri gostermektedir. Modeldeki seri korelayonu diizeltmek amaciyla gecikmis
dinamikler denklemi ve model 8’deki gibidir.

K;
Vie = a; + BiXie + 252 g Vi DXie—ie + Hie (®)
Burada —K; ve K; onciill ve gecikme sayilarmi gostermektedir. ikinci

asamada ise gecikmis dinamiklerin modeldeki parametresi ve panel esbiitiinlesme
katsay1s1 hesaplanmaktadir.

Bop = N"'EiL1 Bpi )
Burada B;,i her bir yatay kesit i¢in DOLS tahmini sonucu bulunan

esbiitiinlesme katsayisin1 vermektedir. Panel DOLS testinin T istatistigi ise
Model 10’daki gibidir.

1
tge, = N2 Xils tgy, (10)
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4.4.3. Panel Esbiitiinlesme FMOLS Testi

Pedroni’nin (2000) gelistirdigi Panel FMOLS tahmincisi asagidaki modeli
kullanmaktadir.
Yie = a; + BiXie + tie (11)
Xie = Xit—1 + €t (12)

Burada Y, bagiml degiskeni, X, bagimsiz degiskeni ve ¢, ise sabit
etkileri gostermektedir. Ilk olarak Panel FMOLS testin de esbiitiinlesen
vektoriiniin belirlenebilmesi i¢in ilk denklemde yer alan her bir birim igin
FMOLS testi kullanarak tespit edilir. Ikinci olarak ise her bir birime ait FMOLS

test sonuclarinda egbiitiinlesme katsayisinin ortalamasi alinmaktadir. Boylelikle
esbiitiinlesme vektorii tahmin edilmektedir.

Borm = N 7" Zil1 Bim,i (13)
Denklemde Sy, ;her bir birim i¢in tahmin edilen esbiitiinlesme katsayisini
gostermektedir. ¢ istatistikleri her bir birim igin tespit edilen FMOLS

esbiitiinlesme katsayilarindan elde edilmektedir.
1
tpoey = N 2 i Berm,i (14)
Model 14’te esbiitiinlesme katsayisina ait t istatistigi hesaplanmaktadir.
Burada tg:  her bir birim i¢in yapilan FMOLS testi katsayisina ait t istatistigi

gosterilmektedir.

Tablo 12. Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri

Panel DOLS

Sabit Lndoviz Lnborsa
Ulkeler Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri
Polonya 1.850 44.599%+* 0.072 6.211%%* 0,033  2,921%*
Cek Cumhur 4 564 20,664%** 0,105 5,939%** 0,093  4,184%%*
Meksika 3217 16,632%%* 0,076 4788%*% 0282 -6374%**
Giney Afrika | g6 14,98g#*+ 0,046 -2,640%%% 0,083 3,120%%*
Macaristan 1,930 83,532%** 0,010 0,813 0,011  2,788%**
Brezilya 1,790 84,759%** -0,075 -12,746%%% 0,051  10,814%%*
Cin 1,613 17,970%%* 0,368 4,097%%% 0,025 1,116
Endonezya 1,971  432,49]1%** -0,003 2,792 %% 0,012 11,235%%*
Tarkiye 1,882 19,461%** -0,048 -6,004%%% 0,027 1,346
Rusya 1,888 51,991 -0,101 -7.875%%% 0,086 5,603%**
Ispanya 1,806 36,493%%* 0,094 6,854+ %% 0,050  4,070%**
Group-Mean
Pooled -0,0335  -5,9210%**  0,0281  4,6438%**
Weighted -0,0248  -6,5545%**  0,0209  7,5320%**
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Tablo 12 Devami. Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri

Panel FMOLS

Sabit Lndoviz Lnborsa
Ulkeler Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri
Polonya 1,836 47,089%%* 0,076 6,682+ %+ 0,036 3,425%%*
Cek Cumhur 550 51 pgpwes 0,111 6,A13%%% 0101 4,824%%*
Meksika 2,898 14,346%%* 0,053 3,039%%% L0207  -4,536%**
Giiney Afrika | 659 15 535%%x 0,050 -3,071%%% 0,091  3,643%%x
Macaristan 1,924 90,043%** 0,012 0,998 0,011 3,165%%*
Brezilya 1,809 83,896%** -0,069 -11,530%%** 0,046  9,687***
Cin 1,602 18,361 %** 0,389 4,503% %% 0,023 1,077
Endonezya 1,970  449,406%** -0,003 2,391 %%* 0,011  10,646%**
Tirkiye 1,869 203499%#%* -0,049 -6,296%%* 0,029 1,559
Busya 1,888 54,487%** -0,102 -8,314%%* 0,086 5,944% %
Ispanya 1,794 36,712%%%* 0,100 7,144%%* 0,053  4,378%%*
Group-Mean
Pooled -0,033 -6,175%%%  0,0268  4,840%%*
Weighted 0,027 3,245% %% 0,0031 0,329

Group-Mean FMOLS: Pedroni (2000), Pooled FMOLS:Phillips and Moon (1999), Weighted
FMOLS:Kao and Chiang (2000). DOLS tahmininde nciil ve gecikmeler i¢in maksimum gecikme
sayist 3 olarak ve optimal uzunluklar Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmisgtir. FMOLS
tahminlerinde Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi kullanilmstir.

DOLS ve FMOLS testleri sonuglarina gore; Macaristan’da déviz ve borsa
degiskeninin, Tiirkiye ve Cin’de de borsa degiskeninin tiiketici giiven endeksine
dogru uzun donemli nedensellik iligkisi bulunamamistir. Diger iilkelerde ise
doviz ve borsa degiskenlerinin tiiketici giiven endeksine dogru %1 anlamlilik
seviyesinde uzun donemli iligkisi oldugu bulgusu elde edilmistir. DOLS tahmin
testi sonuglarina gore grup ortalamasi uzun dénemde %1 anlamlilik diizeyinde
iken, FMOLS tahmin testi sonuglarina gére borsadan tiiketici giiven endeksine
agirlikli (weighted) diizeyde anlamli bulunamamistir. Bu sonuglar dikkate
alindiginda, borsanin tiiketici giiven endeksi iizerindeki etkisinin doviz kurundan
daha az oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Sonug¢

Calismanin 2013-2020 dénemini incelemesi nedeniyle, 2008’de ABD’de
baglayarak ardindan Avrupa ve diinyanin geri kalan bir¢ok ekonomisini etkisi
altina alan kiiresel finans krizinin etkileri calismada goriilmektedir. Yatirimlarin
degerlendirilmesi noktasinda, AB’ye iiye {ilkelerin ekonomik durgunluk
yasamas1, Ingiltere’nin BREXIT’le AB’den ayrilma isteginin tartigiimasi
degiskenlerde kirilmalarin oldugunu gdstermis, Jansen ve Nahuis’in (2003)
caligmasindaki gibi, Avrupa iilkelerinde tiiketici sezgilerinin borsa ile olan
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iligkisini 2013-2020 donemi i¢in de dogrular niteliktedir. Caligmada, déviz ve
borsa degiskenlerinin kirilgan bir yapiya sahip olduklari, déviz kuru degiskeninin
daha kolay soklardan etkilendigi sonucu elde edilmistir.

Degiskenlerin donemsel olarak nedensellik iliskileri incelendiginde; doviz
kuru ve borsanin tiiketici giivenine dogru uzun dénemli nedensellik iliskisi
bulunmustur. Ancak kisa donemde, tiiketici giiveninin déviz kuru ve borsay1
anlamli seviyede etkilemesine ragmen; doviz kuru ve borsanin tiiketici giivenini
anlaml seviyede etkilemedigi bulgusu elde edilmistir. Ayrica tiiketici giliveni
iizerinde dévizin borsaya kiyasla daha biiyiik bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Tiiketicilerin tasarruflarini borsadan ziyade dévize yatirmalar1 daha yiiksek
bir gergekliktir. Insanlarin tasarruflarim1 déviz olarak degerlendirmeleri gerek
islem kolaylig1 gerek ulasilabilirlik gerekse de islem hacmi agisindan borsadan
daha yiiksektir. Ayn1 zaman diliminde déviz kurundaki degisikliklerden dolay1
gerek satin alma giiclindeki degisim, gerek doviz gelirlerindeki azalmalar
nedeniyle tiiketici dogrudan etkilemektedir.  Tiiketicilerin  borsaya
ulagilabilirlikleri ve yatirim biiyilikliiklerinin daha diisiik olmasi nedeniyle
borsadaki degisimden etkilenmeleri ve borsaya olan ilgilerinin déviz kurundan
daha diisiik olmas1 normal bir durumdur. Tiirkiye 6zelinde ise, borsanin uzun
donemde tiiketici giiven endeksini etkilememesi dogal karsilanabilir.
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