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Isletme Anabilim Dah

Kuresel yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve politika yapicilarinin finansal
piyasalar arasindaki etkilesim kanallar1 hakkinda bilgi sahibi olabilmeleri stratejik
acidan biiyiik 6nem teskil etmektedir. Bu tez ¢aligmasinin temel amaci, uluslararasi
pay piyasalarinda gozlenebilen ve gozlenemeyen ortak faktorleri de dikkate alarak
mekan etkisinin/etkilerinin hangi aktarim kanal/kanallar1 veya komsuluk iliskileri
tizerinden gergeklestigini se¢ilmis 27 OECD iilke 6rneklemi ve 2012:02-2018:12

dénemi icin dinamik mekansal bir bakis agisiyla arastirmak ve ortaya ¢ikarmaktir.

Bu tez calismasinda, pay piyasalarindaki mekansal etkilesimler farkl
komsuluk matrisleri (aktarim kanallar1) araciligiyla irdelenmistir. Daha agik bir
ifadeyle, pay getirilerinin makroekonomik belirleyicileri ve piyasalar arasindaki
etkilesim kanallarii farkli komsuluklar (cografi mesafenin tersi, dis ticaret ve
kurumsal kalite degiskenleri gibi) lizerinden ortak faktorlii dinamik mekansal panel
veri analizleri kullanilarak arastirilmaktadir. Hisse senedi getirilerini ve hisse senedi
piyasalarini baz alan ¢aligmalara dayandirilarak sec¢ilen makroekonomik ve kurumsal
kalite degiskenleriyle birlikte iilkeler arasi etkilesimi gosteren agirlik matrisleri

araciligiyla mekansal ekonometrik analizler ger¢eklestirilmistir.

Ampirik bulgulardan elde edilen sonuglara gore, tahmin edilen katsayilarin
isaretlerinin ekonomik ve teorik beklentilerle tutarli oldugu sdylenebilir. Bu tez
caligmasinin temel motivasyonu olan yayilma etkileriyle ilgili bulgulara gelindiginde

ise, kisa donemde temsili bir i iilkesindeki reel doviz kurunun, komsularin pay



getirileri iizerinde en biliylik pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Uzun
donemdeki bulagsma etkilerine bakildiginda, ekonomik biiyiime ve is (reel kesim)
giiven endeksi degiskenlerinin bliyiiklilk anlaminda basi ¢ektigi ve negatif katsayi
tahminlerini yansittiklar1 sdylenebilir. Bu bulgularin 1s18inda, bu tez ¢alismasinda
aragtirma konusu edilmis, pay getirileri lizerindeki mekansal etkilerin goz ardi
edilmesinin, hesaplanan katsayi tahminleri {izerinde saptirici etkilere neden oldugu
kanitlanmistir. Bu ampirik katkinin mevcut literatiirde etkin portféy yonetimini konu
edinen, gelecekte yapilacak caligmalarda dikkate alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
Sonug olarak, elde edilen bulgularin hem arasgtirmacilar hem de uluslararasi

yatirimceilar agisindan énemli oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Pay getirileri, mekansal bagimlilik, ortak faktorler



ABSTRACT

Doctoral Thesis
Spatial Effects in Stock Markets: An Econometric Analysis on OECD Countries
SADIK KARAOGLAN
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Business

It is of great strategic importance that global investors, portfolio managers, and
policy makers have information about the interaction channels between financial
markets. The main purpose of this thesis is to analyze the spatial effect(s), through
which transmission channel(s) or neighboring relations occur, by taking into account
both the observable and unobservable common factors in the international equity
markets and also by adopting a dynamic spatial perspective over the period 2012:02-
2018:12 for 27 selected OECD countries.

In this thesis, | examine spatial interactions in stock markets through different
neighbor matrices (i.e. transfer channels). More precisely, | investigate the
macroeconomic determinants of stock returns and interaction channels between
markets via using factor-augmented dynamic spatial panel data analysis over different
neighboring relationships such as the inverse of geographical distance, foreign trade
and institutional quality variables. | conduct spatial econometric analyses through
weight matrices showing the interactions between countries, along with selected
macroeconomic and institutional quality variables based on prominent studies

investigating stock returns and stock markets.

According to the results obtained from the empirical estimations, the signs of
the estimated coefficients are consistent with the economic and theoretical
expectations. When it comes to the findings related to spillover effects, which is the
main motivation of this thesis, the findings indicate that the real exchange rate in a

representative country i has the greatest positive effect on the share returns of



neighbors in the short run. Considering the long-term spillover effects, one can claim
that the variables of economic growth and business (real sector) confidence index lead
to large and negative coefficient estimates. In the light of these findings, it has been
proven that ignoring the spatial effects which represent the subject of research in this
thesis, on share returns causes deflecting effects on the calculated coefficient
estimates. It is thought that this empirical contribution should be taken into account in
future studies on effective portfolio management in the current literature. As a result,
I consider that the findings from this dissertation are important for both researchers

and international investors.

Keywords: Stock returns, spatial dependency, common factors
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GIRIS

Insanoglu ekonomik, sosyal, kiiltiirel iliskilere ve gelecekte gergeklesmesi
muhtemel olaylara ilgi duymus, merak etmis ve 6grenebilmenin, tahmin edebilmenin
cesitli yollarinmi tarih boyunca arastirmistir. Bu merak ve arastirma, neredeyse tiim
bilim alanlarinda 6nemli bilimsel gelismelerin zeminini olusturmustur. Bagka bir bakis
acistyla, soz konusu merak ve arastirma, fen bilimlerinin yani sira sosyal bilimlerde de
ciddi ilerlemelere olanak tanimistir. Bu baglamda, Tobler (1970) ¢alismasinda “her
sey birbiriyle iligkilidir, ancak yakin seyler daha ¢ok iligkilidir” tiimcesiyle ifade ettigi
yasasini ortaya atmistir (Rusche, 2010; Baktemur, 2016). Bu yasa, bu ¢alismada
benimsenen mekansal ekonometri (spatial econometrics) modellerinin temel dayanagi
olarak kabul edilebilir; ¢linkii mekansal ekonometrik modeller, birimler arasindaki
iligkileri aydinlatmada ilk olarak cografi uzakliklardan yararlanmistir. Baska bir
deyisle, mekansal ekonometri, dogas1 geregi yakinlik veya komsuluk iliskisi tizerine
insa edilmistir. Daha sonra Manski (1993) calismasinda birimler arasindaki iliskileri
i ayr etki cercevesinde agiklamaktadir: (i) icsel (endogenous) etkiler, (ii) digsal
(exogenous) etkiler ve (iii) iliskili (correlated) etkiler. Buna ek olarak, ilgili literatiirde
yer alan Dell’Erba ve digerleri (2013), Asgharian ve digerleri (2013), Elhorst (2014),
Kisla ve Onder (2018) ve Bilman ve Karaoglan (2021) birimler arasindaki iligkilerin
aciklanmasinda yalnizca cografi uzakliklarin yeterli olmayabilecegine; baska
degiskenler lizerinden de (uluslararasi finansal degiskenler ve dis ticaret degiskenleri
gibi) komsuluk iligkilerinin tanimlanmasi gerekebilecegine dikkat ¢ekmektedir. Bu
baglamda, komsuluk kavrami sadece cografi uzakliga bagli kalmayarak onun 6tesine
tasinmis ve mekansal ekonometri literatiirinde farkli mekansal iliskilerinin
tiiretilmesine zemin hazirlamistir. Bu cergevede, iilkelerin hisse senedi (pay)
getirilerinin  belirleyicilerine bakildiginda makroekonomik faktorlerin yaninda
finansal faktorlerin de Onemli oldugu, ayrica pay getirilerinin tlkeler arasi

baglantilardan da etkilendigi bilinmektedir. Ancak iilkeler arasi baglantilarin bir ¢ok



calismada g6z ardi edildigi ve literatiirde bu konunun fazla irdelenmedigi
anlasilmaktadir. Bu kapsamda, pay getirilerini etkileyen makroekonomik dinamikler
ve iilkeler arasindaki aktarim veya baglanti kanallarini ortaya ¢ikarmak hem yerel hem

de kiiresel yatirimcilara ve politika yapicilarina 6nemli bilgiler saglayacaktir.

Kiiresel yatirimcilar, uluslararasi portfoy yonetimi ve risk yonetimi agisindan
bakildiginda; finansal piyasalarin birlikte hareketini, i¢sel ve/veya dissal soklarin
piyasalar iizerindeki etkilerini ve aktarim kanallarini belirlemek, riskten korunmak
(hedging) ve onu yonetmek i¢in dnem teskil etmektedir. Bu baglamda, bir finansal
piyasada meydana gelen sok veya soklarin hangi kanal(lar) tizerinden diger finansal
piyasalara aktarildig1 optimal portféy yonetimi ve cesitlendirme stratejileri i¢in hayati
onem arz etmektedir. Ayrica bu aktarim kanallarinin ortaya g¢ikarilmasi, politika
yapicilarina ve yoneticilere para politikasinin etkinligi ve finansal sistemin istikrari
hakkinda politika liretmelerine, strateji gelistirmelerine ve yapacaklar1 diizenlemere
hizmet edecek bilgiler sunacaktir.

Ilgili literatiir incelendiginde pay getirilerinin belirleyicilerinin sayis1 ve
degiskenlerin beklenen etkilerinin yoniine iliskin, farkli iilke gruplari, farkli dénemler
ve farkli yontemlerden ¢ok ¢esitli ampirik bulgular rapor edilmektedir. Bu c¢alisma,
ampirik literatiirdeki bulgusal cesitliligin, mekan etkilerinin gozardi edilmesinden
kaynaklandigini ileri siirmektedir. Buna gore, bu doktora tezinin literatiirdeki diger
caligmalardan farki, pay getirilerinin belirleyicisi olarak cografi mesafe, dis ticaret ve
ekonomik 6zgiirliik endeksi gibi agirlik matrisleri yardimiyla tanimlanmis mekansal
etkileri de dikkate almis olmasindan kaynaklanmaktadir. Daha acik ifade etmek

gerekirse:

(1) Bu calismada pay getirilerinin belirleyicileri, {ilkeler arasindaki ¢ok
yonlii etkilesimlere 151k tutabilmek amaciyla, ortak faktorler ile
zenginlestirilmis dinamik mekansal panel veri modelleri yardimiyla
analiz edilmektedir.

(i) Bu caligmada hem bir iilkenin bagimsiz degiskenlerindeki degisimin
ulkenin kendi pay getirileri tizerindeki hem de cografi mesafe, iki yanli
dis ticaret ve kurumsal kalite gibi mekansal etkilesim kanallar
araciligiyla komsu ilkelerin pay getirileri Uzerindeki etkileri

hesaplanmaktadir. Bunlardan ilki dogrudan (direct) etkileri, ikincisi ise,



dolayli (mekansal bulagsma) (spatial spillover) etkileri ima etmektedir.
Bu etkiler calismada kisa ve uzun dénemli olarak hesaplanmaktadir.
(ili)  Bu ¢alismada mekan ekonometrisindeki en giincel ve en hizli gelisen
ampirik bakis acis1 benimsenmistir. Bu bakis acisi, ortak faktorlii
dinamik mekansal modelleme yardimiyla, giiglii ve zayif yatay kesit
bagimliligim1 ayirt etmeyi hedeflemekte, bdylece sirasiyla diizmece
(spurious) ve gercek (genuine) mekansal etkileri/bagimlilig

birbirinden ayirmaktadir.

Bu baglamda caligmanin temel amaci, iilkeler arasinda hangi etkilesim
kanallar1 veya baglantilarinin, pay piyasalarinin birlikte hareket etme derecesi tizerinde
nasil bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, birinci
bolimde oncelikle pay piyasalar1 arasindaki etkilesim hakkinda bilgi verildikten sonra
pay getirilerinin belirleyicileri ve iilkeler arasindaki baglanti kanallariyla ilgili
literetiirdeki ¢aligmalar irdelenmis, bu ¢alismada kullanilacak degiskenler ve agirlik
matrisleri belirlenmistir. Pay getirilerinin belirleyicileri ve lilkeler arasindaki etkilesim
kanallarint incelemek i¢in uygun ekonometrik yontemin secilmesi gerekmektedir.
Buna bagli olarak ikinci boliimde; mekansal ekonometrik metodolojiye yer verilmistir.
Bunun i¢in oncelikle mekansal panel veri modelleri hakkinda bilgi verildikten sonra,
dinamik mekansal panel veri modelleri ve son olarak ortak faktorlu (faktorlerle
diizeltilmis - factor-augmented) dinamik mekansal panel veri modeli ele alinmistir.
Uciincii boliimde ise, dncelikle ¢alismada kullanilan veri seti ve model tanitilmistir.
Daha sonra pay getirilerinin belirleyicilerinin ortak faktorli dinamik mekansal panel
veri yontemiyle analizine ve ampirik bulgularin yorumlanmasma yer verilmistir.

Calisma, sonug ve degerlendirme boliimiiyle tamamlanmastir.
Calismadaki en onemli kisitlar:

e Secilmis 27 OECD iilkesi icin pay getirileri ve faiz oran i¢in kullanilan 10
yillik devlet tahvilleri verisine belli bir tarihden daha 6ncesine uluslararasi
yatirirm  internet  sitesi olan  “www.investing.com”  adresinden
ulasilamamasidir. Mamafih bir cok makroekonomik gosterge verisine, aylik

frekansta olmamasi sebebiyle ulagilamamasidir.



Diger 6nemli bir kisit ise analize konu olan donemde diger OECD iilkelerin
verisinin eksikligi veya erisilememesi nedeniyle 27 OECD iilkesi analiz i¢in

secilmesidir.

Calismamnin gii¢lii yanlari;

Tez calismasinda ele alinan konunun giincelligi,

Bireysel ve/veya kurumsal yatirimcilarin yanisira uluslararasi portffoy
yatirnmcilari, uluslararasi portfoy yonetimi ve ke ekonomileri igin
konunun ve ¢alisma c¢ergevesi iginde gelistirilen ekonometrik modellerin
onemi,

Ampirik analizlerde kullanilan degiskenlerin ve mekansal ekonometrik
modellerinin giincelliligi, detaylilig1 ve gegerliligi,

Tez ¢alismasinin ampirik analizlerinde kullanilan modellerin ve verilerin
orjinalliligi (6rnegin ortak faktorlii dinamik mekansal panel veri modellinde
agirlik (baglant1) matrisi olarak kurumsal kalite gostergelerinden biri olan
ekonomik 6zgiirliik endeksi yardimiyla olusturulup kullanilmasi)

Ampirik analizler yuruttlirken mekansal modellere gozlenemeyen ortak
faktorlerinde analizlere dahil edilmesine izin veren ekonometrik
yontemlerin kullanilmasi, bu ¢alismay1 emsallerinden ayirmis ve 6zgiin hale

getirmistir.

Bu tez caligmasinin yukarida sayilan giiclii yanlariyle ilgili literatiire dnemli bir

katki saglamasi umulmaktadir. Ulke ekonomilerine, uluslararasi yatirimcilara ve

politika yapicilarina faydali bilgiler saglayacagi degerlendirilmektedir.



BiRiINCIi BOLUM

PIYASALARINDA ETKIiLESIME YONELIK TEORIK
YAKLASIMLAR VE LITERATUR TARAMASI

Tez c¢aligmasinin bu boliimde, oncelikle pay piyasalari arasinda etkilesim
hakkinda bilgiler sunulmustur. Daha sonra pay getirilerinin belirleyicileri ve
etkilendigi faktorlerle ilgili literatiirde mevcut caligmalar incelenmis ve kullanilacak
degiskenler ile baglanti (connectivity) [ya da agirlik (weight)] matrisleri belirlenmistir.
Son olarak bu boliimde, pay piyasalari/getirileri arasinda mekansal etkiyi irdeleyen
biitiin ¢alismalar incelenerek bu tez calismasinin mevcut literatiirden farkliligi ortaya

konulmaya ¢aligilmistir.

1.PAY PIYASALARINDA ETKILESIME ILISKIN TEORILER

Kiresel yatirnmcilar, uluslararasi portfoy yonetimi, risk yonetimi ve politika
yapicilar acisindan finansal piyasalarin birlikte hareketlerinin, igsel ve/veya dissal
soklarin pay piyasalarina etkilerinin ve iilkelerin hangi baglanti kanallarinin pay
piyasalari iizerine etkisinin fazla oldugunu ve hangi baglantinin pay piyasalari arasinda
aktarim kanali oldugunu anlamak riskten korunmak (hedging) ve etkin yatirim
kararlar1 i¢cin 6nem teskil etmektedir. Bu baglamda, bir finansal piyasada meydana
gelen sok veya soklarin hangi kanal(lar) iizerinden diger finansal piyasalara aktarildigi,
optimal portfdy yonetimi ve ¢esitlendirme icin hayati onem arz etmektedir. Ayrica bu
aktarim kanallarinin bilinmesi, politika yapicilarina da finansal sistemin istikrar1 ve
para politikasinin etkinligi konularinda politika {iretmelerine, strateji gelistirmelerine
ve yapacaklar diizenlemeri belirlemelerine hizmet edecektir. Ulkeler arasinda hangi
etkilesim kanallar1 ve baglantilari, pay piyasalarinin birlikte hareket etme derecesi

Uzerine etkisi mekansal ekonometri araglari kullanilarak analiz edilmistir.



Literaturde, pay piyasalari arasindaki etkilesim pek ¢ok arastirmaci tarafindan
incelenmistir (Karolyi ve Stulz, 1996; Bekaert ve Harvey, 1995; Asgharian ve
Bengtsson, 2006; Asgharian ve Nossman, 2011; Asgharian vd., 2013), fakat bu
caligmalarin bir ¢ogu uluslararasi borsalarin birbirlerine bagimlilik derecesini
degerleme tizerine odaklanmistir. Ancak bir tilkenin pay piyasasi diger iilke(lerin) pay
piyasalariyla entegrasyonunun lilkelerin hangi iliski kanallarina bagl oldugu konusu
ayni Olgiide irdelenmemistir. Bagka bir ifadeyle, pay piyasalarinin entegrasyonu
ulkelerin finansal ve ekonomik entegrasyonuna, siyasi risk benzerliklerine, dini
benzerliklerine, demokratiklesme derecelerine, hukun {istlinliigline, teknolojik
anltyap1 benzerliklerine veya Kkiiltiirel benzerliklerine bagli olabilir. Ulke
ekonomisinde meydana gelen bir sok finanasal, ekonomik, teknolojik ve kurumsal
kalite kanallar1 veya baglantilar1 lizerinden diger iilkelerin pay piyasalarina bulasma
ve yayilma riskini aktarabilmektedir. Dolayisiyla literatiirde, iilkelerin pay piyasalari
arasindaki baglanti kanallar1 olarak sosyal ve kurumsal kalite degiskenlerinin
kullanildigi ¢alisma bulunmamaktadir. Uluslararast hisse senedi (pay) piyasalari
arasinda yayilma etkisini, entegrasyon kanallar1 olan karsilikl ticaret ve doviz kuru
degisimleri gibi aktarim kanallari zamanla degisen ekonometrik modelle kullanilmistir
(Asgharian and Nossman, 2011; Ng, 2000). Bir kisim ¢aligmalarda ise borsalarin
beraber hareketleri tzerine finansal ve ekonomik entegrasyonun etkileri gekim

(gravity) modeliyle aragtirtlmistir (Flavin et al., 2002; Wilti, 2010).

2008 kiiresel finans krizinden sonra, ozellikle finansal piyasalar arasindaki
etkilesim ve aktarim kanallar1 arastirmacilarin dikkatini ¢cekmis ve bu konulara olan
ilgi artmistir. Finansal piyasalar arasindaki iligkiler ve etkilesim ii¢ ayr1 ¢ercevede
incelenebilmektedir; (i) tek iilke boyutunda ¢oklu finansal piyasalar kapsaminda
(Asgharian, Hou ve Javed, 2013; Bjgrnland ve Leitemo, 2009; Diebold ve Yilmaz,
2012; Narayan vd., 2014), (ii) ¢oklu iilke ve tek finansal piyasa kapsaminda (Vo ve
Ellis, 2018; King ve Wadhwani; 1990; Hamao vd., 1990; Johnson ve Soenen, 2002;
Yarovaya vd., 2016; Antonakakis ve Vergos, 2013; Edwards ve Susmel, 2001,
Fernandez-Avilés vd., 2012; Cheng vd., 2012; Tam, 2014) ve (iii) ¢oklu tlke ve ¢coklu
piyasalar boyutunda (Asgharian, Hess ve Liu, 2013; Hwang vd., 2013; Ulkii ve

Demirci, 2012; Blasques vd., 2016) ele alan ¢aligmalar mevcuttur.



Son on yildir mekansal ekonometri yontemlerindeki gelismeler, finansal
piyasalar arasindaki karmasik etkilesim kanallari/baglantilari/komsuluk iligkilerini

derinlemesine analiz etmek i¢in etkin ve giiclii araglar sunmustur.

Calismanin bu boliimiinde, pay getirileri ile agiklayici degiskenler arasindaki
teorik iliskilere yer verilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, her bir agiklayici1 degiskenin
bagimli degisken olan pay getirileri teorik olarak nasil etkiledigi ayr1 ayr1 irdelenerek

sunulmustur.

1.1.Pay Getirileri — D6viz Kuru iliskisi

Uluslararasi finans literatiiriinde pay getirileri ile doviz kuru arasindaki iliski;
arastirmacilar tarafindan ilgi gérmekte ve en tartismali konular arasinda yer
almaktadir. Bu iki degisken arasindaki iliskiyi ortaya koyan iki temel yaklasim
bulunmaktadir (Mgammal, 2012; Bahmani-Oskooee ve Saha, 2018; Korkmaz ve
Kigksille, 2019): (i) Branson (1983) ve Frankel (1983) tarafindan ortaya konulan
stok temelli (stock-oriented) model [buna, portfoy dengesi yaklagimi da (portfolio
balance approach) denilmektedir] ve (ii) Dornbusch ve Fischer (1980) araciligiyla
literatiire kazandirtlan akim temelli (flow-oriented) modeldir. Bu ikinci model
geleneksel yaklagim (traditional approach) olarak da anilmaktadir. Baska bir ifadeyle,
portfdy dengesi yaklasimi ve geleneksel yaklasim yardimiyla déviz kuru ile pay
piyasalar1 arasindaki iliski aciklanabilmektedir. Branson (1983) ve Frankel (1983)
literatiire kazandirdiklar1 portf0y dengesi yaklasimina gore pay getirilerindeki artis
doviz kurlarinda diisiise neden olurken Dornbusch ve Fischer (1980) araciligiyla
literatiire kazandirilan geleneksel yaklasima gore ise doviz kurlarindaki artis pay
fiyatlarinda artisa yol agmabilmektedir (Muhammad vd., 2002; Bahmani-Oskooee ve
Saha, 2018).

1.1.1.Stok Temelli Model

Stok temelli modelde, pay getirilerindeki olumlu hareketlerin yerel para
birimlerinde degerlemeye yol actig1 varsayilmaktadir. Yani, yabanci yaatirimeilar
boga piyasalar1 sirasinda belirli bir iilkede yerli menkul kiymetlere yatirnm yapmaya

isteklidir. Bu nedenle, iilke yiiksek diizeyde sermaye girisi yasamaya baslar. Daha



sonra ise yerel para, yiiksek seviyedeki sermaye girislerine tepki olarak deger kazanma
trendine gecer. Sonuc olarak, stok temelli model, pay getirileri ile yerli para
birimlerinin yabanci para birimleri karsisindaki degeri arasinda pozitif bir iliski
oldugunu 6ne siirmektedir (Mgammal, 2012; Korkmaz ve Kugiksille, 2019). Stok
modelinde dogrudan ve dolayl etkiler goriilmektedir. Dogrudan etki pay fiyatlarindaki
bir artisin yabanci yatirimcilarin yerel hisse senedine olan ilgisini artiracagini
ongormektedir (Gavin, 1983). Dolayli etkiye gore ise, hisse senedi piyasasindaki
pozitif veya negatif yonlii degisimler servet lizerinde pozitif etkiye sahip olmaktadir.
Bu etki paraya olan talebi artirmakta ve nihayetinde faiz oranlar1 tizerinde yukar1 yonlii
baski olusturabilmektedir. Bu durum ise iilkede yerel paranin deger kaybina yol
acabilmektedir. Dolayisiyla yabanci veya uluslararasi yatirrmeinin pay piyasasina olan
ilgisini artirabilmektedir (Aggarwal, 1981; Tsai, 2012). Stok temelli modelin
gegerliligi bir ¢ok arastirmaci tarafindan test edilmektedir (Kurihara, 2006; Kim, 2003;
Mgammal, 2012; Bahmani-Oskooee ve Saha, 2018). Yildirim ve Adali (2018) ve
Korkmaz ve Kiguksille (2019) stok temelli modelin Tirkiye ekonomisi zerindeki

etkisini arastirmislardir.

1.1.2.Akim Temelli Model

Akim temelli model, Marshall-Lerner kosulunun gecerliligini varsaymaktadir.
Bu model, stok temelli modele gore daha karmasik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle,
yerli paralarin yabanci emsalleri karsisinda deger kazanmasinin yerli firmalar iizerinde
iki farkli etki olusturabilmektedir. Bir yandan yerli para birimlerindeki degerlenme,
yerli firmalarin hem kiiresel hem de yurt i¢i piyasalarda uluslararasi rekabet giiciinii
olumsuz etkilemekte ve dolayisiyla bu firmalarin tiretim, nakit akislar1 ve karlari
diismektedir. Bu baglamda, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlar1 da azalan kara bagli
olarak diismektedir. Diger yandan ise, yerel para birimlerindeki degerlenme, yerli
firmalarin ithalat maliyetlerinin diismesine ve dolayisiyla karlarin artmasina katki
saglayarak pay fiyatlariin yiikselmesine yol agmaktadir (Solnik, 1987; Mgammal,
2012; Bahmani-Oskooee ve Saha, 2018).

Sonug olarak, belirli bir iilke icin akim temelli model, yerel para biriminin

degeri, yani doviz kurlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin negatif veya

pozitif olabilecegini, ancak doviz kurlari tarafindan yonlendirildigini varsaymaktadir.



Buna ek olarak, rassal yiiriiyiis hipotezi (random walk hypothesis) akim temelli
modelin aksine (karsit) goriis igerdigi vurgulanmalidir. Rassal yiiriiylis hipotezine
gore, piyasalar tamamen etkin ise pay getirileri rassal bir yiiriiyiis siirecini takip
etmektedir. Bunun nedeni, cari hisse senedi fiyatlarinin eldeki tiim mevcut bilgileri
yansitmasidir. Dolayisiyla, ne doviz kurlariin ne de bagka herhangi bir finansal veya
makroekonomik gdstergenin hisse senedi getirileri Uzerinde herhangi bir etkisi yoktur
sonucuna ulasilmaktadir (Bahmani-Oskooee ve Saha, 2018; Korkmaz ve Kugtksille,
2019).

Bu modelin gegerliligi bir ¢ok aragtirmaci tarafindan test edilmistir. Benzer
sekilde Belen ve Karamelikli (2016) Tiirkiye’deki akim temelli modeli dogrulamak
icin pay fiyatlarinin doviz kurlarindan olumsuz etkilendigini ortaya koymaktadir.
Kiymaz (2003) akim temelli modelin Tiirkiye’de gegerli oldugu sonucuna varmistir.
Fakat Hepaktan (2009) Marshall-Lerner kosulunu esbiitiinliigii analizi ile test ederek,
bu kosulun Tiirkiye’de tam olarak ¢alismadigini bulmaktadir. Farkli iilke 6rneklemleri
tizerinde olan diger bazi ¢aligmalarda ise Marshall-Lerner kosuluna olan istatistiki
destek devam etmektedir. Ornegin, Harkness (1990) Kanada i¢in akim temelli modeli

gecerli olarak bulmugtur.

1.2.Pay Getirileri — Faiz Oram — Enflasyon Iliskisi

Uluslararas1 yatirimcilarin portfoy stratejisini ve yapisini hem ulusal hem de
uluslararasi konjonktiirel faktorler sekillendirebilmektedir (Brounen ve Derwall, 2010;
Asgharian vd., 2013a; Narayan vd., 2022). Buna ek olarak, pay piyasasini ve
yatirimetlarin alternatif yatirim araglari arasindaki tercihlerini birgok finansal ve
makroekonomik degisken etkileyebilmektedir (Asgharian vd., 2013a; Assefa vd.,
2017; Zhang vd., 2019). Calismanin bu bdliimiinde, finansal ve makroekonomik
degiskenlerden olan faiz orani ile enflasyon oraninin pay getirileriyle iliskisi teorik ve

ampirik olarak incelenmistir.

Yatirimcilarin bazi finansal ve makroekonomik degiskenlerin gelecekteki
degerlerine iliskin beklentilerden etkilenmektedir. Bu durum pay fiyatlarini dogrudan
etkilemektedir. Diger bir deyisle, sz konusu olan finansal ve makroekonomik
degiskenlerin beklentilerinde meydana gelen degisimlerin pay fiyatlarindaki degisimi

dogrudan etkiledigi sonucuna varilabilmektedir (Shiller, 1988). Diger yandan finans



teorisinde ve literatlirlinde, hem enflasyon oranmmin hem de faiz oraninin pay
fiyatlarinin davranislarina 6nemli dlglide etki edebilecegi hipotezi goze carpmaktadir
(Cohn ve Lessard, 1981; Fama, 1981; Apergis ve Eleftheriou, 2002; Hasan, 2008;
Banerjee ve Adhikary, 2009; Asgharian vd., 2013a; Eldomiaty vd., 2019). Ayrica,
ilgili literatiirde enflasyon orani ile faiz oraninin pay fiyatlarini nasil etkiledigi konusu
tizerine farkli argiimanlar bulunmaktadir. Bununla birlikte, arastirmacilarin yiiriitmiis
olduklar1 ampirik caligmalarda pay fiyatlarindaki degisimlerin faiz oranindaki
degisimlerden mi yoksa enflasyon oranindaki degisimlerden mi yoksa hem faiz
oranindaki hem de enflasyon oranindaki degisimlerden mi kaynaklandiginin net bir
sekilde belirlenmesi ve ortaya cikarilmasi giic olmustur (Apergis ve Eleftheriou,
2002). Fisher etkisi, nominal faiz oraninin enflasyon oranina yakin bir yol izledigini
ifade etmektedir. Buna karsin nominal faiz oranlar1 mevcut enflasyondan ziyade
gelecekteki enflasyon beklentisini yansittigl i¢in gerceklesen enflasyon oraniyla
birebir hareket etmeyebilmektedir (Fisher, 1930; Fama, 1981; Apergis ve Eleftheriou,
2002; Gallegati, 2008; Asgharian vd., 2013a).

Yatirimceilar pay senedi ve faiz orani arasindaki iliskiye bakarak portfoylerinde
pay senetleri ve tahviller arasinda se¢im yaparak portfdy yapisini
degistirebilmektedirler. Faiz oranindaki artis hem daha yiiksek iskontoyu ifade
etmekte hem de yatirim ve iiretimde maliyet artisina isaret etmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, faiz oranindaki artig (diisiis) yatirimcilarin portfoy yapisini tahviller lehine
(aleyhine) degistirmeye sevk edebilmektedir. Sonug olarak, faiz oranlarindaki diisiis
(yiikselis) gelecekteki temettiilerin buglinkii degerinde artisa (diislise) yol actigr i¢in
pay fiyatlarinin da artmasina (diismesine) neden olabilmektedir (Chen vd., 1986;
Hashemzadeh ve Taylor, 1988; Banerjee ve Adhikary, 2009; Huang vd., 2016; Peiro,
2016; Assefa vd., 2017). Bu baglamda pay fiyatlarinin en énemli belirleyicilerinden
biri faiz oranidir (Modigliani ve Cohn, 1979; Malkiel, 1982; Chen vd., 1986; Bernanke
ve Reinhart, 2004; Huang vd., 2016; Assefa vd., 2017).

Ampirik literatiirde faiz orani ile pay fiyatlar1 arasinda negatif iligki bulan
calismalar (Modigliani, 1971; Mishkin, 1977; Banerjee ve Adhikary, 2009; Laopodis,
2013; Huang vd., 2016; Peiro, 2016) mevcutken pozitif iliski bulan ampirik ¢alismalar
da bulunmaktadir (Asprem, 1989; Barsky 1989). Ek olarak, Shiller ve Beltratti (1992)

faiz oranlarindaki degisikliklerin, temettiiler gibi degiskenlerdeki gelecekte
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gerceklesecek degisiklikler hakkinda bilgi tasiyabilecegi gerekcesiyle pay fiyatlart ile
faiz oranlari arasinda olumlu bir iliskinin oldugunu savunmaktadir. Son olarak, Barsky
(1989) faiz oranlari ile hisse senetleri arasindaki pozitif iliskiyi degisen risk primi

acgisindan agiklamaktadir.

Diger taraftan, enflasyon ilk olarak gelecekteki kazanclar Uzerindeki etkisi ve
ikinci olarak da yatinmeilarin gelecekteki kazanglarini diistirme yoluyla hisse senedi
fiyatlarim1 etkilemektedir. Birinci bakis acisina gore, enflasyon yatirimlart ve
dolayistyla ekonomik biiyiimeyi ve gelecekteki kazanglar1 azaltmaktadir (Clark,
1993). Fisher hipotezine gore, pay fiyatlar1 ile enflasyon arasinda pozitif bir iligskinin
oldugu yani pay piyasasina yatirim yapan yatirimcilar enflasyona karst
korunabilecekleri sdylenebilmektedir (Fisher, 1930). Fama (1981) pay piyasasi ile
enflasyon arasinda negatif bir iligskinin oldugunu proxy etkisi hipotezi (proxy-effect
hypothesis) ile savunmustur. Ilgili finans literatiiriinde bu hipotezi arastiran bir ¢ok
ampirik ¢alisma bulunmaktadir (Hiraki, 1985; Balduzzi, 1995; Mitra vd., 2007).
Huizinga (1993) ve Zion vd.(1993) enflasyonun nispi fiyatlarda daha diisiik istikrara
neden olabilecegini ve bunun ise yatirim ve iiretimde daha yiiksek belirsizlige sebep
olabilecegi iddia edilmektedir. Diger bir deyisle, Friedman (1977) Friedman etkisi (the
Friedman Effect) enflasyon belirsizligi ile reel ekonomik aktivite arasinda negatif bir
iliskinin oldugunu ileri siirmektedir. Dolayisiyla enflasyon ve pay fiyatlar1 arasinda da
negatif bir iligki oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Solnik (1983) calismasinda
hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyonun pay getirilerini negatif etkiledigini

ortaya ¢ikarmistir.

Ayrica enflasyon belirsizligi, yatirim ve iiretim siireglerine iliskin daha yiiksek
risklere ve/veya belirsizliklere yol acabilmektedir. Bu eksende s6z konusu olan
belirsizlik, optimal olmayan bir yatirim tahsisiyle birlikte pay fiyatlarinin da
diismesine neden olabilecegi anlamina gelmektedir (Schwert, 1981). Bunlara ek
olarak, Feldstein ve Summers (1979) yiiksek enflasyon sirket kazanglar iizerinde ve
hissedarlar tarafindan 6denen daha yiiksek vergilere yol agtigini ileri stirmektedir

(Feldstein, 1983; Apergis ve Eleftheriou, 2002).

Ikinci bakis ag1s1 ise, iskonto faktorii risksiz ve risk primi bileseni olmak iizere
iki bilesenden olusmaktadir. Hem ulusal hem de uluslararasi yatirimcilarin pay

piyasalarina yatirim yaparak tistlendikleri riski, telafi etmek veya minimuma indirmek
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icin pozitif bir sermaye getirisi (artt bir risk primi) talep etmelerinden
kaynaklanmaktadir. Eger enflasyon daha yiiksek bir iskonto oranina neden olursa,
gelecekteki kazanglarin bugilinkii degerine olumsuz etki ederek diismelerine yol
acabilmektedir ve dolayisiyla pay fiyatlarinin da diismesi beklenen bir sonug haline
gelebilmektedir (Gordon, 1959; Nelson, 1976; Fama ve Schwert, 1977; Malkiel, 1982;
Apergis ve Eleftheriou, 2002). Lin (2009) ¢alismasinda kisa donemde beklenmeyen
enflasyonun pay getirileri zerine etkisini pozitif bulurken uzun dénemde negatif
etkiye sahip oldugunu se¢ilmis 16 OECD iilkesi ve 1957:Q1 — 2000:Q1 dénemi igin
ortaya ¢ikarmistir. Ayrica Algaralleh (2020) pay getirileri ile enflasyon iliskisini G7
ulkeleri ve 2000:M1 — 2019:M1 donemi i¢in dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis
otoregresif (Autoregressive Distributed Lag, ARDL) yaklasimiyla incelemistir.
Ampirik bulgulara gore, enflasyonda meydana gelen soklara pay getirileri asimetrik

tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye iizerine olan ¢alismalarda ise bulunan sonuclar su sekildedir: Yildirim
ve digerleri (2020) faizden hisse senedine dogru bir nedensellik iliskisi bulamamis
fakat hisse senedinden enflasyona dogru giden bir nedensellik etkisinin mevcut
oldugunu belirtmislerdir. Ilgin ve Sar1 (2020) faiz oranlarindaki artisin incelenen
endekslerde diisiise yol actigini belirtmistir. Benzer sekilde Omag (2009) da faiz
oranlari ile endeks getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki bulmustur. Ayrica Tursoy
(2019)°da Tiirkiye’de pay fiyatlan ile faiz oranlar1 aasindaki etkilesimi 2001:M1 -
2017:M4 donemi i¢in ARDL sinir testi araciliiyla incelemistir. Ampirik analizlerden
elde edilen bulgular, pay fiyatlar1 ile faiz oranlar arasinda negatif bir iligkinin
olduguna isaret etmistir. Aktas ve Akdag (2013) mevduat faiz oranlar ile Borsa
Istanbul 100 endeksi (BIST) arasinda negatif iliski bulmustur. Yazarlar BIST ile

enflasyon arasinda ise pozitif korelasyon sunmaktadirlar.

1.3.Pay Getirileri — Eknomik Biiyiime iliskisi

Pay getirileri ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye dair tartigmalar1t Morck
vd.(1990) bes ana baslik etrafinda toplamistir. Bunlar; pasif bilgilendirme hipotezi,
aktif bilgilendirme hipotezi, Kusurlu aktif bilgilendirme hipotezi, finansman hipotezi
ve borsa baskis1 hipotezidir (Akyol ve Baltac1,2018: 463).
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Pasif Bilgilendirme Hipotezine gore, hisse senedi getirileri ile ekonomik
bliyiime arasindaki iligkinin altinda yatan tek mekanizmanin oldugu
vurgulanmaktadir. Bu mekanizma ise, pay fiyatlarinin gelecekteki tiim
temettiilerin mevcut iskonto edilmis degerini yansittigt ve temetti
biiyiimesinin GSYIH biiyiimesiyle iliskili oldugu varsaymmlari altinda, bu
yilin pay getirileri ile gelecek yilin ekonomik biiyiimesi arasinda dogal olarak
bir korelasyon ortaya ¢iktigin1 ve eger gelecek yilin ekonomik biiylimesi
olumlu ise, bu olumlu haberlerin ortaya ¢ikmasi pay fiyatlarinda artisa neden

olacaktir. Bu durum ise pay getirisinin artmasina yardimci olacaktir (Mauro,
2000: 5).

. Aktif Bilgilendirme Hipotezine gore, pay fiyat degisiklikleri yoneticilere

piyasanin gelecekteki ekonomik gelismelere iliskin beklentileri hakkinda
bilgi saglamaktadir. Bu baglamda yoneticiler kararlarini hisse senedi fiyat
degisikliklerine dayandirmakta ve bu bilgileri kullanarak yatirim
yapmaktadir. Bu durum ise hisse senedi fiyati degisikliklerinin temel
unsurlarla miikemmel bir sekilde iliskili oldugu ortaya cikarmaktadir.
(Mauro, 2000: 6).

Kusurlu Aktif Bilgilendirme Hipotezine gore, yoneticilerin yatirim
hakkindaki kararlar1 hisse senedi fiyat hareketlerinden etkilenir, ancak
yoneticiler temeli yansitan hareketler ile piyasa “duygusunu” yansitan
hareketler arasinda ayrim yapamazlar. Bu nedenle, temel esaslar tarafindan
motive edilmeyen edilmeyen borsa hareketleri, daha sonra gerceklesen borsa
hareketlerine kiyasla, yoneticileri asir1 veya eksik yatirim yapmaya
yonlendirebilir. (Mauro, 2000: 6).

Finansman Hipotezi, Tobin'in g teorisine dayanan bu hipotez hisse senedi
fiyatlar1 sermayenin ikame maliyetine kiyasla yiiksek oldugunda,
girisimcilerin mevcut firmalari hisse senedi lizerinden satin almak yerine yeni
fiziksel sermayeye yatirim yaparak faaliyetlerini genisletme olasiliklarinin
daha ytiksek olacagimi savunur. Boylece yiiksek hisse senedi getirilerini,

yiiksek yatirim ve ekonomik biiyiime takip etme egiliminde olacaktir (Mauro,
2000: 6).
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v. Sonolarak, “yoneticiler iizerindeki borsa baskisi” hipotezi, hisse senedi fiyat
degisikliklerinin  bilgi aktarmamasi veya finansman maliyetlerini
degistirmemesi durumunda bile yatirnmi etkileyebilecegini one stirmektedir.
Yatirimeilar bir firmanin beklentileri hakkinda olumsuz goriislere sahipse ve
hisse senedi fiyatin1 disiiriirse, yoneticiler kendilerini kovulma veya
devralma olasiligindan korumak i¢in yatirnm projelerini kesmek zorunda

kalabilirler.

Literatiirde hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
incelendigi cesitli modeller bulunmaktadir. Bu alandaki ilk temsili ¢alisma Ross
(1976) tarafindan yapilmistir. Pay getirilerini ¢esitli makroekonomik degiskenlere
baglayan arbitraj fiyatlandirma teorisini (APT) gelistirmistir. Ross'un (1976) teorisini
cok degiskenli bir APT ile genisleten Chen vd. (1986), beklenen pay getirilerini 6nemli
6lciide etkileyen makroekonomik faktorleri tanimlamistir. Fama (1990), gecikmeli pay
getirilerinin ve gelecekteki {iretim biiylimesinin sirastyla mevcut {liretim biiyiimesini
ve cari stok getirilerini onemli 6lglide agikladigini tespit etmistir. Schwert (1990),
Fama'nin (1990) modelini kullanarak modeli tekrar gozden gecirdi ve 1889-1988
verileri ve Fama'nin sonuglarinin saglam oldugunu buldu. Atje ve Jovanovic (1993),
1980-1988 donemi icin 39 ulkenin kesitsel bir EKK analizini yuruterek, borsa
gelisiminin ekonomik aktiviteyi etkiledigini tespit etmistir. Baker vd. (2005) 1958-
2004 donemleri arasinda, Amerika Birlesik Devletleri'nde finansal varliklarin

getirisinin ekonomik biiylime doneminde arttigin1 tespit etmislerdir.

Vektor otoregresif (VAR) ve vektor hata dizeltme (VEC) modelleri, hisse
senedi piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin incelenmesinde avantajli
olduklart i¢in popiiler olmustur. Lee (1992), inovasyon muhasebesine dayali ¢ok
degiskenli bir VAR analizi kullanarak pay getirilerinin reel ekonomik aktiviteyi
aciklamaya yardime1 olabilecegini 6ne stirmiistiir. Choi vd (1999), G-7 ulkeleri igin
endiistriyel liretim biiylime oranlar1 ile pay getirileri arasindaki egbiitiinlesme iliskisini
VEC modellerini kullanarak incelemistir. Neredeyse tiim G-7 ulkeleri i¢in endUstriyel
Uretim ve pay fiyatlar arasinda uzun vadeli denge iliskileri bulunmustur, bu nedenle
pay piyasalarinin gelecekteki endiistriyel iiretimi tahmin etmeye yardimci oldugu

tespit edilmistir.
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Bunun diginda ekonomik biiyiime ve pay arasindaki getiriyi esbiitiingeme ve
nedensellik ile inceleyen calismalarda mevcuttur. Darrat ve Dickens (1999), 1970—
1989 dénemi icin Amerika Bilesik Devletleri (ABD) verilerini kullanarak endustriyel
tiretim, para stogu ve S&P 500 endeksi arasindaki nedensel iliskileri yeniden
incelemek icin VEC modelini kullandi. Elde ettikleri sonuglar, esbiitiinlesme ve

nedensel iligkilerin oldugunu gostermistir.

Nasseh ve Strauss (2000), alt1 Avrupa iilkesinde pay fiyatlar1 ile ekonomik
aktivite arasindaki uzun donemli iligkiyi analiz etmek icin VEC modelini de
kullanmiglardir. Pay fiyatlarinin 6nemli 6l¢iide ekonomik faaliyetle iligkili oldugunu
ve dolayisiyla ekonomik faaliyet tarafindan tahmin edilebilecegini ifade etmislerdir.
Van-Nieuwerburgh vd. (2006), Belgika'da borsa gelisimi ile ekonomik blyume
arasindaki uzun donemli iliskiyi VEC modelini kullanarak arastirmistir. Ozellikle
1873-1935 doneminde, Belcika'da borsa gelisiminin ekonomik biiylimeye neden
olduguna dair kanit buldular. Aydemir (2008), Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
ve Granger nedensellik testi kullanarak bir calisma yapmis, bunun sonucunda pay
getirileri ile ekonomik biyime arasinda uzun donemde anlamli ve ¢ift yonlii bir iliski
tespit etmistir.

Engle (1982) ve Bollerslev'in (1986) otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) ve genellestirilmis ARCH (GARCH) modelleri, ekonomik degiskenler
arasindaki oynaklik yayilimini analiz etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Ross
(1989), getiri oynakliginin bilgi akist hakkinda da faydali bilgiler sagladigini
dogrulamistir. Cok sayida arastirmaci, pay getirileri ve ekonomik biiylimedeki kosullu
birinci ve ikinci momentler i¢in aktarim mekanizmalarini incelemistir. Schwert
(1989), ABD'de finansal varlik ve makroekonomik degiskenlerin oynaklik serilerini
elde etmek icin mutlak kalinti modelini kullanmis ve finansal varlik oynakligmnin
1857-1987 doneminde gelecekteki makroekonomik oynakligi tahmin etmeye
yardimet olduguna dair kanit bulmustur. Hamilton ve Lin (1996), pay getiri surecini
karakterize etmek icin Markov switching GARCH modelini kullanarak, ekonomik

durgunlugun pay getirilerinde oynakliga neden oldugunu tespit etmisleredir.

Gelismekte olan {ilke borsalarinin son yillarda hizli gelisimi ile bu tilkelerdeki
pay getirileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ekonomistlerin artan ilgisini
cekmistir. Aylward ve Glen (2000), 1951'den 1993'e kadar 15'1 yiikselen iilke de dahil
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olmak tizere 23 iilke i¢in borsa ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi incelediler.
Elde ettikleri sonuglar, hisse senedi fiyat degisimlerinin ¢ogu iilkede GSYIH, tiiketim
ve yatirimi yonlendirdigini tespit etmislerdir. Elitas vd. (2018) 2000-2017 déneminde
gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan calismada borsa performansi ve ekonomik
blylme arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Hondroyiannis
ve Papapetrou (2001) Yunanistan borsasi i¢in yapilan ¢alismada pay getirilerindeki
artisin  endiistriyel {iretim miktarinda artisa neden oldugu tespit edilmistir.
Wongbangpo ve Sharma (2002) c¢alismalarinda Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland’dan olusan 5 Asya tilkesini kapsayan bir ¢alisma yapmislardir.
Analiz sonuglarina goére, uzun donemde pay getirilerinin Uretimdeki blyume ile

arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu alt boliimde, tez ¢alismasinin konusunu olusturan pay getirileri arasinda
mekansal etkilesimle iligkili literatiirde bulunan c¢alismalar detayli incelenmistir.
Finans literatiiriinde, finansal piyasalarin iliskisini farkl {ilke ve iilke gruplari, farkl
yontem ve degiskenlerle modelleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu baglamda,
uluslararasi pay piyasalarinin baglantilarinin incelendigi ¢alismalar (Caramazza vd.,
2004; Fujii, 2005; Eckel vd., 2011; Fernandez, 2011; Claeys vd., 2012; Dell’Erba vd.,
2013; Asgharian vd., 2013; Narayan vd., 2014; Guo, 2015; Zhang vd., 2019), doviz
kuru ile pay piyasasi arasindaki iliskileri inceleyen, faiz orani ve pay piyasa iliskisini
arastiran, (Ulke riski veya (lkelerin CDS primleri arasindaki etkilesimi ve
belirleyicilerini arastiran (Asgharian vd., 2013; Kisla ve Onder, 2018; gibi) calismalar

da mevcuttur.

Bu tez calismasinda, pay getirileri, faiz orani, eflasyon orani, reel doviz kuru,
reel kesim guven endeksi (business confidence index, BCI) gibi degiskenlerden
yararlanilmistir. Bu baglamda, uluslararasi pay piyasalar1 arasindaki baglantilar
etkileyen makroekonomik degiskenlerin yer aldig1 ¢alismalara (Dell’Erba vd., 2013;
Asgharian vd., 2013a; Zhang vd., 2019 gibi) ek olarak pay getirilerinin finansal ve
makroekonomik belirleyicilerinin arastirildigi ¢alismalar da literatiirde yer almaktadir

(Asgharian vd., 2013b; Zhang vd., 2019 gibi).
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Pay getirilerini, enflasyon orani, faiz oran1 ve doviz kuru ile baglanti iligkisini
arastiran (Asgharian vd., 2013a) ¢alismalarin yani sira finansal degiskenler olan korku
endeksi (VIX), kredi temerriit takas1 (CDS) ve ekonomik blylimenin pay getirileri
arasindaki iliskiyi irdeleyen c¢alismalar (Hwang vd., 2013; Dell’Erba vd., 2013;
Blasques vd., 2016) literatiiriin belli bir kismin1 olusturmaktadir. Diger yandan, pay
getirilerini ¢esitli ampirik yaklasimlarla analiz eden ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur ve
pay getirilerini finansal ve/veya makro ekonomik degiskenlerle agiklanmaya ve farkli
ekonometrik yontemler kullanilarak irdelemeye c¢alisan arastirmacilar bulunmaktadir

(Hwang vd., 2013).

Pay alim satim davraniglari ile google arama yogunlugu arasindaki iliskiyi
Japonya piyasasi ic¢in arastiran Takeda ve Wakao (2014) c¢alismasinda, arama
yogunlugunu google’da sirket isminin arama sayisina (hacmine) bakilarak
Olglilmiistiir. Ampirik bulgulara gore, arama yogunlugu islem hacmi ile pozitif ve
yiksek korele iken pay getirileri ile zayif pozitif korele oldugu sonucu elde edilmistir.
Ayrica para politikasi ile pay getirisini inceleyen bir ¢ok c¢alismada literatiirde
mevcuttur (Bjgrnland ve Leitemo, 2009; Bernanke ve Gertler, 2001; Christiano vd.,
1996; Bouakez vd., 2013; Jansen ve Zervou, 2017).

Asgharian, Hou ve Javed (2013) calismasi, pay getiri varyansini 6ngoriisiinde
makrekonomik degiskenlerin ve bu degiskenlerden temel bilesenler yaklasimi ile elde
edilen makroekonomik bilgilerin 6nemini irdelemistir. S6z konusu ¢alismada,
Amerika Bilesik Devletleri (ABD) S&P500 bilesik endeksinin getiri varyansini
ongoriisiinde literatliirde daha once kullanilan 6nemli degiskenlerden kisa donem faiz
orani, doviz kuru, enflasyon, getiri egrisi efimi, temerriit orani, sanayi Uretim
endeksindeki biliylime ve issizlik oranimi kullanmiglardir. Analiz, Ocak 1991 ila
Haziran 2008 donemini kapsamakta olup temel bilesenler yaklasiminda yararlanilarak
makroekonomik degiskenlerden yeni degiskenlerde iiretilip GARCH-MIDAS ve
geleneksel GARCH modelleri kullanilarak yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
GARCH-MIDAS modeli geleneksel GARCH modeliyle karsilastirildiginda daha iyi
ongorii sonuclart iirettigi, makroekonomik bilgilerin hem aylik hem de giinliik getiri

varyansinin ongoriisiinde 6nemli bilgiler sagladig: sonucuna varilmstir.

Uluslararas1 pay piyasalari arasindaki baglantilar mekansal analizle incelenen

Asgharian, Hess ve Liu (2013) calismasinda, iilkelerin ekonomik ve cografi baglanti
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iligkilerinin pay piyasalarinin ortak hareketi {izerine etkisini arastirmiglardir. Bu amag
dogrultusunda, Ocak 1995 ila Aralik 2011 donemi i¢in 41 tane iilkenin pay piyasasi
endeksinin aylik logaritmik getirileri, doviz kuru, beklenmeyen enflasyon, ekonomik
bliylime, faiz oran1 ve temerriit oran1 gibi makroekonomik degiskenler ile iilkeler
arasindaki iligkileri gosteren agirlik matrislerini ise; (i) doviz kuru volatilitesi ve faiz
orani gibi finansal baglantilari, (ii) enflasyon beklentisi, ikili ticaret ve ikili dogrudan
yabanci yatirim (DYY) gibi ekonomik baglantilar1 ve (iii) cografi mesafenin tersi gibi
cografi baglantilar1 kullanarak {i¢c ana baglanti seklinde kurgulamislardir. Analiz
sonuglarina gore, lilkelerin ikili ticaret iligkisi, getiriler arasindaki esvaryansyonlari en
iyi sekilde agiklayabilen iliski ve piyasay1 domine eden ABD, Ingiltere ve Japonya’nin
pay getirilerindeki bir birimlik sok ticaret kanali araciligiyla diger iilkeleri sert bir

sekilde etkiledigi sonucunu vurgulamiglardir.

Diger yandan Asgharian, Hess ve Liu (2013) ¢alismasina benzer olarak yine
Zhang vd. (2019) calismasinda, G20 iilkelerinin pay piyasasinda mekansal yayilim
(spillover) ve getirilere etkisini mekansal ekonometrik yaklagimla irdelemeye
calismiglardir. 2006 ve 2017 donemi i¢in yapilan analizde, borsa endeksinin dogal
logaritmik getirileri ve agiklayici degiskenler olarak (i) kamu borcu, cari islemler
dengesi, reel faiz orani ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler ile (ii) borsa
oynakligt ve makroekonomik performans gibi yatirnmci davaraniglarin yerine
kullanilan degiskenler kullanmislardir. Ayrica ¢alismada, iilkeler arasi etkilesim kanali
icin yeni agirlik matrisi olan ekonomik mesafe matrisi Onerisinde bulunulmustur.
Analizlerden elde edilen bulgulara gore yeni agirlik matrisi borsalar arast ¢ok boyutlu
mekansal yayilim etkilerini yakalamada daha avantajli ve kamu borcu, enflasyon ve
makroekonomik performans degiskenleri pay getirileri ile pozitif koreleyken reel faiz
orani ve borsa volatilite degiskenleri pay getirilerini negatif etkilemektedir sonucunu

bulmuslardir.

Ftiti ve Hadhri (2019) yilindaki ¢alismasinda, ekonomik politika belirsizligi,
petrol fiyatlari, yatirrme1 duyarliligini temsilen finansal stres endeksi ve 9 tane Dow
Jones islami pazar endeksinin getirileriyle nedensellik iligkisini Ocak 2002 — Subat
2018 donemi i¢in parametrik ve dogrusal olmayan nedensellik testiyle incelemislerdir.
Ayrica yapilan analizlerin saglamlik (robustness) testi icin ekonomik politika

belirsizligi yerine volatilite endeksini (VIX), petrol fiyati yerine West Texas
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Intermediate (WTI) ve yatirimer duyarliligi igin de tiiketici giiven endeksini (consumer
confidence index, CCI) kullanmiglardir. Bulgular, ham petrol fiyatlar1 dort islami
endeks getirisinin Granger nedeni oldugu ancak ekonomi politika belirsizlik endeksi
ve finansal stress endeksi ile islami endeks getirisi arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Diger yandan saglamlik analizinden elde edilen bulgulara gore ise VIX
degiskeni ile 5 tane islami endeks arasinda granger nedensellik iliskisi oldugunu
bundan dolay1 VIX’teki dalgalanmalar islami hisse senedi getirilerinin hem kisa hem
orta hem de uzun dénem Ongoriisii i¢cin 6nem tasidigini ifade etmislerdir. Yazarlarin
vurguladiklar1 bu bulgu literatirde yer alan Hammoudeh ve digerleri (2014) ve Naifar

(2016) calismalarinda ulagilan bulgularla 6rtiismektedir.

Yang vd., (2018) c¢alismasinda, makroekonomik soklarin pay getirisi tizerine
nasil bir etkiye sahip oldugunu Giiney Kore ekonomisi i¢in irdelemislerdir. Calisma,
enflasyonu temsilen tiketici fiyat endeksi (consumer price index, CPI), sanayi Uretim
endeksi, Kore bilesik hisse senedi fiyat endeksi (Korea Composite Stock Price Index,
KOSPI), faiz orani1 ve dokuz kuru degiskenlerini kullanarak yapisal vektor
otoregresyon (structural vector autoregression, SVAR) yontemi araciligiyla
makroekonomik degiskenlerdeki soklarin pay getirisine etkisini incelemeyi
icermektedir. Ulasilan sonuglara gore, degiskenler arasindaki iligkilerin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ve talep soku ile pay getirileri arasindaki iligkinin negatif ancak
arz soklar1 ile pay getirileri arasinda ise pozitif bir iliskinin var oldugunu
belirtmislerdir. Ek olarak, talep soklarinin pay piyasa volatilitesine etkisinin arz
soklarina gore daha fazla etkili oldugu ve kiiresel finansal kriz siircinde kiiresel piyasa
dalgalanmalarinin Kore hisse senedi piyasasina etkisinin ¢ok az oldugu sonucuna

varmiglardir.

Nadarajah (2012) yilindaki ¢aligmasinda, pay getirileri i¢in modeller gelistirip
oneride bulunmustur. Gergek pay getiri dagilimi, varyans dagilimina dayanmaktadir.
Bu cercevede, kosullu pay getiri dagilimi normal ve varyansinin ise rassal degisken
oldugu varsayimina dayanarak gergek pay getiri dagilimimin formulasyonunu yapmis,
momentum yontemi ve encok olabilirlik (maximum likelihood) yontemi ile modellerin

tahminlemesini gergeklestirmistir.

Pay getirilerini 21 gelismis ve 19 gelismekte olan ekonomide 1999 — 2013

donemi i¢in ¢eyreklik veriler kullanilarak arastirilan Assefa vd. (2017) ¢alismasinda,
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s0z konusu donemde ortalama geyreklik pay getirileri gelismis tilkelerde %1.19 ve
gelismekte olan iilkelerde ise %4.22 olarak hesaplanmistir. Pay getirileri ile ekonomik
biiyiime, faiz oran1 ve diger kontrol degiskenleri arasindaki iliskiyi sabit etkiler panel
modeli (fixed effects panel model, FEM) ve sistem genellestirilmis momentum
yontemi (System Generalized Method of Moments, SGMM) kullanilarak
arastirilmistir. Analiz sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerin pay getirilerini, faiz oran1 negatif etkilemektedir. Ancak sabit
etkiler modeline gore reel efektif doviz kuru gelismis tilkelerde pay getirilerini negatif
etkilerken gelismekte olan tilkelerde ise pozitif etkiledigini, reel efektif doviz kurunun
birinci farki modele dahil edildiginde SGMM’den elde edilen sonuglara gore, pay

getirileri lizerindeki etkisi sabit etkiler modeliyle paralelik gostermistir.

Mensi vd. (2014) calismasinda, BRICS iilkelerinin pay piyasasinin kiiresel
faktorlerden etkilenip etkilenmedigini Eyliil 1997 - Eylal 2013 donemi igin kantil
regresyon yontemi kullanilarak irdelenmistir. Elde edilen bulgulara gére, BRICS pay
piyasasi; S&P endeksi, petrol, altin ve volatilite (VIX) endeksinden etkilendigi ancak

ekonomi politika belirsizlik endeksinden etkilenmedigi sonucuna varilmistir.

Pay piyasasinda mutlak fazla getiri dinamiklerinin belirleyicilerinin irdelendigi
Kurz ve Kurz-Kim (2013) ¢alismada, mutlak fazla getiri ortalamasi, pay fiyat seviyesi,
pay oynakligima bagli olarak mutlak fazla getirinin degisebilecegini ¢esitli
ekonometrik yontemler kullanilarak ifade edilmistir. Ayrica mutlak fazla getiri,
finansal yatirnmcilarin siirli davraniglarinin ampirik 6l¢tisii olarak goriilebilecegi ifade
edilmistir. Ampirik bulgulara gore, Almanya pay endeksinin mutlak fazla getirisi en

fazla oynakliga bagli oldugu sonucuna varilmistir.

Wong (2017) ¢alismasinda, reel doviz kuru getirileri ile reel pay getirileri
arasindaki iliskiyi Malezya, Singapur, Filipinler, Kore, Japonya, Almanya ve ingiltere
Ulkelerinde ¢ok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(multivariate generalized autoregressive conditional heteroskedasticity, MGARCH) ve
kosullu korelasyon yontemleriyle irdelemeye caligmistir. Analizlerden elde edilen
bulgulara gore, Malezya, Singapur, Kore ve Ingiltere’de reel doviz kuru getirisi ile reel
pay fiyat getirisi arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli iligkiler bulunurken
Filipinler, Japonya ve Almaya Ulkelerde ise reel doviz kuru getirisi ile reel pay fiyat

getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki tepit edilememistir.
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Fernandez (2011) calismasinda, Sermaye varliklari fiyatlama modeline (capital
asset pricing model, CAPM) mekansal bagimlilik bakis agisini ekleyerek sermaye
varliklar1 fiyatlandirma modelinin mekansal bir versiyonunu (a spatial version of the
capital asset pricing model, S-CAPM) gelistirilmeye ¢alisilmistir. 126 Latin Amerikan
firmas1 tizerinde model test edilmis ve riske maruz deger (Value-at-Risk, VaR)

hesaplamasi yapilmistir.

Fernandez-Avilés vd. (2012) calismasinda, uluslararasi finansal piyasalar
arasindaki karmagik kiiresel bagimliliklari mekansal teknikler kullanalilarak
modellenmeye ¢alisilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, cografik iliskiyi gosteren agirlik
matrisi ve finansal bagliligi temsilen tilkeler aras1 dogrudan yabanci yatirrm (foreign
direct investment, FDI) baglant1 agirlik matrisi olarak kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, piyasalarin beraber harektinde FDI baglantilarinin cografik
baglantilardan daha 6nemli oldugu tespit edilmistir. Ayrica 6nerilen finansal mesafe,
mekansal metodoloji ile birlestirildiginde, diinyanin finansal piyasalarindaki
bagimliliklar1 olduk¢a dogru bir sekilde yakalayabilecegi, politika olusturma ve
portfoy yonetimi i¢in dnemli ¢ikarimlar saglayabilecegi belirtilmistir.

Onerilen  GMM  yaklasimmi diizelten ve pay getirilerinde mekansal
otoregresyonu modelleyen Arnold vd. (2013), ¢alismada kiiresel bagliliklari, sanayi
dallar1 i¢indeki bagliliklar1 ve yerel bagliliklari dikkate almistir. Mekansal modelleme
ve finansin kombinasyonu, portfoy yonetiminde risk tahminlerine imkan tanidig1 ifade
edilmistir.

Calismada kullanilan makroekonomik ve finansal degiskenlerin se¢iminde
Asgharian vd. (2013a) tarafindan 6ne siiriilen pay getirilerini etkileyen ve pay piyasasi
arasindaki aktarim kanallarini olugturan makroeokonomik ve finansal faktorlere ek
olarak ilgili literatiirdeki ¢alismalardan yararlanilmistir. Segilmis ilgili degiskenler® ve
yararlanilan kaynaklar su sekilde siralanabilir; (i) bagimli degisken olan Ulkelerin pay
getirilerini, her bir ulkenin yerel pay endeksinin dogal logaritmik getirisiyle ¢alisan
Arnold vd. (2013) ve Blasques vd. (2016) c¢alismalar mevcut, (ii) sanayi Uretim
endeksindeki biiyiime oranini ekonomik bliyime olarak kullanan (Asgharian, Hou ve
Javed, 2013; Antonakakis, Chatziantoniou ve Filis, 2013; Dell’Erba vd., 2013; Guo,

! Caligmada kullanilan degiskenlerle ilgili detayl bilgi, Ek 1 kisminda yer almaktadir.
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2015), (iii) faiz oranini kullanan (Asgharian, Hou ve Javed, 2013; Assefa vd. (2017);
Giovannini ve Labadie (1991); Kim, Rahman ve Shamsuddin, 2019; Hwang vd., 2013;
Blasques vd., 2016), (iv) reel déviz kurunu kullanan (Asgharian, Hou ve Javed, 2013;
Assefa vd., 2017; Wong, 2017) ¢alismalardir. Déviz kuru ile pay fiyarlar1 arasindaki
iliski bir ekonomi i¢in Snemlidir ¢iinkii, ekonomik blyime Uzerinde hem doéviz
kurunun hem de pay fiyatlarinin etkisi 6nem arz etmektedir (Nieh ve Lee, 2001; Lin,
2012; Tsai, 2012; Wong, 2017). Reel doviz kurunun deger kaybetmesi reel pay
fiyatlarim1 artiracak, ayni sekilde reel doviz kurunun degerlenmesi ise reel pay
fiyatlarim diisiirecektir (Dornbusch ve Fischer, 1980; Pan vd., 2007; Ulkii ve Demirci,
2012). (v) Enflasyon degiskeni olarak tuketici fiyat endeksindeki (consumer price
index, CPI) aylik degisim kullanilmistir; enflasyon ile pay getiri arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalar (Fama, 1981; Geske ve Roll, 1983; Ram ve Spencer, 1983; Hess
ve Lee, 1999; Asgharian, Hou ve Javed, 2013; Kim, Rahman ve Shamsuddin, 2019;
Antonakakis, Chatziantoniou ve Filis, 2013; Dell’Erba vd., 2013), (vi) tiketici gliven
endeksi veya reel kesim guven endeksi (Business Confidence Index, BCI) ile pay
piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen calirmalar da literatiirde bulunmaktadir (Ftiti ve

Hadhri, 2019).

Literatiirde mevucut c¢alismalardan faydalanilarak olusturulan bagimsiz
degiskenler listesiene ek olarak komusuluk ve/veya aktarim kanali olarak da
nitelendirilebilen agirlik matrisine biiyiik anlam yiiklenmektedir. Bu baglamda, agirlik
martisi se¢imi 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla, ¢alismanin bu boliimiinde, literatiirde
halihazirda bulunan ve mekansal ekonometrik yontemlerle sonuclari ortaya konulan

calismalarda kullanilmig agirlik matrisleri irdelenmeye ¢aligilmistir.

Bu tez calismasinda, ortak faktorli dinamik mekansal panel veri analizi
kullanilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, dinamik mekénsal panel modellerinde agirlik
matrisleri lilkelerin baglant1 kanallarin1 veya komsuluk iliskilerini gdsteren matristir.
Agirlik matrisinin yapilan ¢alismanin amacina uygun olarak se¢ilmeli ve dizayn
edilmelidir (Elhorst vd., 2020). Bu amag¢ dogrultusunda, finans literatiiriinde mekansal
ekonometrik yontemlerle yapilmis ¢alismalardan yararlanilmig ve iilkeler arasindaki
hangi aktarim kanallar1 pay getirileri i¢in 6nemli oldugu belirlenmeye c¢alisiimistir.
Bagka bir deyisle, pay getirilerinin makroekonmik ve finansal belirleyicilerinin

arastirildig literatiirde, iilkeler aras1 mekansal aktarim kanallariyla bulasmanin sinirh
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sayida ¢aligmada goz oniine alindig1 goriilmektedir (Asghsrian vd., 2013b; Zang vd.,
2019). Ancak iilkelerin farkli kanallardan (cografi, ticari, finansal, kiiltiirel ve
kurumsal kalite) etkilesimi ele alan ¢ok az sayida ¢alisma bulunurken bu ¢aligmalarda
ekonomik ve finansal kanallarin bazilar1 goz ardi edilmis ve kurumsal kalite kanallar
ele alinmamis olup mekansal ekonometrik yontemlerle makro degiskenlerin iilkelerin

pay getirileri tizerindeki dogrudan ve dolayl: etkileri incelenmemistir.

Diger yandan, son on yilda finans alaninda da mekansal ekonometrik
yontemlerin kullanildigr bazi c¢alismalar ilgi ¢ekmektedir. Dell’Erba vd. (2013),
yiikselen piyasa ekonomilerin tahvil piyasalarindaki yayilmayr dikkate alan
calismasinda bagimli degisken olarak tahvil getirisini (EMBIG) kullanirken {ilkeler
arast baglanti kanallarimi 4 farkli agirlik matrisiyle modellemistir. Elde edilen
bulgulara gore, yiikselen piyasalar arasinda 6nemli aktarim kanallari olarak konjonktiir
dalgalar1 senkronizasyonu, ticaret baglantilar1 ve cografi uzaklik bulunmustur. Kredi
temerrlit takasi (credit default swap, CDS) iizerine yapilmis mekansal ¢aligsmalara
bakildiginda, Keiler ve Eder (2013) calismasinda, banka ve sigorta sirketlerini dikkate
almig ve mekansal gecikme modeli analizlerinde kullanmayi tercih etmistir. Mekansal
modelde agirlik matrisi haftalik pay getiri korelasyon matrisi olarak analize dahil
edilmistir. Kisla ve Onder (2018) calismasinda ise CDS’lerin makroekoomik
belirleyicilerini mekansal baglantilar1 da goz 6niinde bulundurarak 2004 — 2015
donemi c¢eyreklik verilerle 20 yiikselen piyasa ekonomisinin yer aldigi drneklem
Uzerinde aragtirmigtir. Mekansal gecikme modelinin kullanildig1 analizlerde, agirlik
matrisi olarak cografi mesafe, pay getiri korelasyonu ve ikili ticaret iliskisi matrisleri
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, yiikselen piyasalar arasinda giiclii mekansal
baglantilarin oldugu, CDS’ler i¢in en 6nemli baglantinin ticaret kanali oldugu ve ayrica
enflasyon orani ile ekonomik biiylime en dnemli makroekonomik degiskenler oldugu
tespit edilmistir.

Bunlara ek olarak, farkli piyasalarda gergeklesen krizlerde ve farkli kriz
donemlerinde iilkelerin piyasalari arasinda aktarim kanali olarak ikili ticaret iligkisinin
onemli baglanti kanali oldugu vurgulanmistir (Eichengreen vd., 1997; Glick ve Rose,
1999). Herndndez ve Valdés (2001) calismasinda Tayland, Rusya ve Brezilya
krizlerinde aktarim kanallar1 incelenmistir. S6z konusu ¢alismada, cografi mesafenin

ve ikili ticaret iligki kanalinin finansal rekabet kanali gibi 6nemli bir akratim kanali
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olduklarini1 vurgulanmistir. Tahvil ve pay piyasalar1 arasindaki bulagsmay1 ve/veya
yayilmay1 inceleyan Forbes ve Chin (2004), bu bulagsmanin agiklanmasinda ikili ticaret
baglantisi ile finansal baglantilarin iilke spesifik faktérlerden daha 6nemli oldugunu

savunmuslardir.

Calismada kullanilan agirlik matrisleri ilgili literatiirdeki calismalardan
yararlanilarak olusturulmustur. Secilmis ilgili degiskenler ve yararlanilan kaynaklar
su sekilde siralanabilir;

i.  Cografik Agirltk Matrisi olarak cografik mesafe kullanilmistir (Dell’Erba vd.,

2013; Eckel vd., 2011; Zhu vd., 2013; Asgharian vd., 2013a; Kisla ve Onder,

2018; Elhorst vd., 2020, digerleri arasindan)

ii.  Ekonomik Agwrlik matrisi olarak ikili ticaret iliskisi kullanilmistir (Dell’Erba

vd., 2013; Asgharian vd., 2013a; Kisla ve Onder, 2018, digerleri arasindan)

.  Kurumsal kalite agwrlik matrisleri olarak ise Ulkelerin ekonomik 6zgurluk
endeksinin karsilikli korelasyon matrisi ve ekonomik 6zgiirliikk endeksinin alt

endekslerinin karsilikli korelasyon matrisleri kullanilmistir.
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IKiINCi BOLUM

MEKANSAL EKONOMETRIK METODOLOJI

Geleneksel ekonometrik yontemler, Gauss Markov teoreminin 6ne slirdiigii
gibi gézlemlerin birbirinden bagimsiz ve varyansin ise sabit oldugu varsayimi {izerine
kurulmugtur. Tipik bir panel veri modellemesinde mekansal etkiler goz ardi
edilebilmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle son on yilda mekansal modellemenin
Oonemi anlagilmaya baslanmis ve bu alg1 kendini, yazilan kitaplarda ve neredeyse her
alanda yapilan arastirmalarda gostermeye baslamistir. Gilinlimiizde finansal piyasalar,
uluslararasi finans, makro ve mikro ekonomi konularinda mekansal panel veri
ekonometrisini benimsemis ¢ok sayida calismadan olusan devasa bir literatiir
bulunmaktadir: LeSage ve Pace (2009), Elhorst (2014), Halleck-Vega ve Elhorst
(2016), Ciccarelli & Elhorst (2018), Shi ve Lee (2017) ve (2018) ve Elhorst, Madre,
ve Pirotte (2020) cok sayida c¢alisma arasinda giincellikleri anlaminda goéze

carpmaktadir.

Mekansal iligkilerinin modele dahil edilmemesi, katsayilarin ve anlamlilik
diizeylerinin yanli olmasina (biasedness) ve tutarsiz (inconsistent) sonuglar iiretmesine
neden olabilecektir (LeSage, 1997). Cografi uzakliklarin ve yukarida sozii edilen farkl
komsuluk iliskilerinin de mekansal modellere dahil edilmesiyle ortaya ¢ikan etkiler,
mekansal bagimlilik (spatial dependency) ya da ic¢sel nedensellik (endogenous
causality) ve ortak iligkili etkiler (common correlated effects) olarak ikiye

ayrilmaktadir (Anselin, 1988; Beenstock ve Felsenstein, 2019).

Bu baglamda, Tobler (1970) ¢alismasinda her sey birbiriyle iliskilidir, ancak
yakin seyler daha c¢ok iliskilidir, yasasini ortaya atmistir (Rusche, 2010; Baktemur,
2016). Bu yasa, bu ¢alismada benimsenen mekansal ekonometri (spatial econometrics)
modellerinin temel dayanagi olarak kabul edilebilir; ¢iinkii mekansal ekonometrik

modeller, birimler arasindaki iliskileri aydinlatmada ilk olarak cografi uzakliklardan



yararlanmigtir. Bagka bir deyisle, mekansal ekonometri, dogas1 geregi yakinlik veya
komsuluk iligkisi iizerine insa edilmistir. Bu baglamda, mekansal ekonometrik
yontemler bdlgesel c¢alismalarda kullanilmaya baglamistir.  Manski  (1993)
calismasinda birimler arasindaki iliskileri {i¢ ayr etki gergevesinde agiklamaktadir: (i)
icsel (endogenous) etkiler, (ii) digsal (exogenous) etkiler ve (iii) iliskili (correlated)
etkiler. Buna ek olarak, Dell’Erba ve digerleri (2013), Kisla ve Onder (2018),
Asgharian ve digerleri (2013a), Elhorst (2014) ve LeSage ve Pace (2009) de birimler
arasindaki baglanti iligkilerinin agiklanmasinda yalnizca cografi uzakliklarin yeterli
olmayabilecegine; baska degiskenler iizerinden de (uluslararasi finansal degiskenler
ve dis ticaret degiskenleri gibi) komsuluk iliskilerinin tanimlanmasi gerekebilecegine
dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda, komsuluk kavrami sadece cografi uzakliga bagh
kalmayarak onun G&tesine gitmeye olanak tanimis ve mekansal ekonometri

literatiiriinde farkli mekansal iligkilerin iiretilmesine zemin hazirlamistir.

Mekansal ekonometrik modellerin, literatiirde; cografya, ekonomik cografya,
cevre bilimi, tip, COVID-19 gibi viriislerin yayilmasi, trafik yogunlugu, bolgesel
ekonomi ve finans gibi konular basta olmak iizere pek ¢ok alanda kullanildig
goriilmektedir. Ulkelerin bagimlilik yapilarinin mekansal modellenmesi 2000’li
yillardan sonra 6nem kazanirken (Anselin, 1988; Cressie, 2015; LeSage and Pace
2009; Baltagi ve Pirotte 2011; Chen vd., 2020; digerleri arasindan), finansal
uygulamalarda ise 2008 kiiresel finans krizinden sonra ¢alismalarda modellenmeye
baslanmustir. Ozellikle ampirik finans literatiiriinde Fernandez (2011) ¢alismasinda,
CAPM modelini mekansal bagimliliklar1 g6z oniine alarak diizeltmis; Wied (2013),
Arnold vd. (2013) ve Asgharian vd. (2013a) pay piyasalarinda mekansal bagimliliklari
da modelleyerek analiz etmisler; Denbee vd. (2014) bankalar aras1 likiditeyi
degerledirmek i¢in bir ag yaklasimini ve Saldias (2013) sektor risk belirleyicilerini
tanimlamak i¢in mekansal hata modelini kullanmustir. Eder ve Keiler (2015) ve Tonzer
(2015) finansal kurumlarin ve bankacilik sektorii risklerinin CDS yayilimlarim
(spread) modellemek i¢in mekansal gecikmeli model kullanmistir. Blasques vd. ise
(2016) c¢alismasinda sistematik riski 6l¢mek i¢in CDS’leri kullanmis ve yiikselen
piyasar arasinda yayilmayi (spillover) mekansal model yardimiyla arastirmistir.
Yikselen piyasalarda CDS’lerin mekansal analizini, Kisla ve Onder (2018)

caligmalarinda ele almislardir.
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Sonug olarak, ilgili literatiirde cografik mesafenin, ikili ticaret iliskilerinin ve
diger makro degiskenlerin ikili iliskilerinin pay piyasalar1 arasindaki korelasyon
tizerindeki etkisini, iilkeler arasindaki mekansal baghilig1 farkli aktarim kanallariyla
mekansal modelleyen ve finansal piyasalarda etkilesimi arastiran ¢alismalar mevcuttur
(Eckel vd., 2011; Fernandez, 2011; Fernandez-Avilés vd., 2012; Asgharian vd., 2013a;
Asgharian vd., 2013b; Zhu vd., 2013; Tam, 2014; Weng ve Gong, 2016; Kisla ve
Onder, 2018; Zhang vd., 2019).

Bu ¢er¢evede ¢alismanin izleyen basliklarinda, kullanilan mekansal panel veri
modellerine ve dinamik mekansal panel veri metodolojisine detayli olarak yer

verilmistir.

1.MEKANSAL PANEL VERi MODELLERI

Regresyon modellerinde mekansal bagimlilik kavrami, bir birime ait bagimli
degiskenin degeri, diger birimlerin gdzlem degerlerine baglidir. Mekansal korelasyon
kaynagimma bagli olarak bir cok alternatif mekansal regresyon yapilar1 ortaya
cikmaktadir. Genellikle uygulamada yaygin olarak kullanilan mekansal regresyon
modelleri, bagimli degiskende veya hata terimde mekansal otoregresif sureci belirtir.
Bagimli degiskenin mekansal gecikmesinin dahil edildigi modele mekansal gecikmeli
model (Spatial Autoregressive, SAR); hata teriminde mekansal otoregresif sireci
barindiran modele ise mekansal hata modeli (Spatial Error Model, SEM) denir.
Mekansal gecikmeli model ve mekansal hata modeli sirasiyla denklem (1) ve denklem
(2a ve 2b)’de gosterilmistir (Anselin, 1999; LeSage ve Pace, 2009; Asgharian ve
digerleri, 2013a; Elhorst, 2014).

y=pWy+Xp+e 1)

Denklem (1)’de y, bagimli degisken vektoriinii; p, mekansal otoregresif
katsayry1; W, komsuluk (mekansal) agirlik matrisi olup, i ve j iilkeleri arasindaki
iligskiyi; X, f katsayilar vektori ile iliskili bagimsiz degiskenler matrisi ve € hata terimi

vektoriinli gostermektedir. Ayrica, burada hata teriminin bagimsiz ve 6zdes dagildigi
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(independent and identically distributed, i.i.d.) varsayilir ve Wy mekansal gecikme
terimi hata terimiyle iliskilidir.

Mekansal etkilesim etkileri hata terimi arasinda var olabilir. Mekansal
otokorelasyon katsayisini (4) iceren bu model, mekansal hata modeli (Spatial Error
Model, SEM) olup; denklem (2a) ve (2b)’de gosterilmistir.

y=Xf+u (2a)
u=AMu+¢ (2b)

Mekansal gecikmeli model ile mekansal hata modeli arasindaki en 6nemli
(kilit) fark, soklarin mekansal sistem boyunca aktarilma bicimidir. Mekansal
gecikmeli model (SAR), bir birime ait hem hata terimdeki hem de agiklayici
degiskenlerdeki soklarin mekansal sistem igindeki diger tiim birimlere (Kesitlere)
aktarilmasini icermektedir. Buna karsin, mekansal hata modelinde ise sadece hata
terimindeki soklar diger birimlere aktarilir (LeSage ve Pace, 2009; Asgharian ve
digerleri, 2013). En uygun model spesifikasyonu cikarimi i¢in istatistiksel testler
lizerine mekansal ekonometri literatiiriinde ¢ok fazla ¢aligma vurgu yapmistir. Baska
bir ifadeyle, mekansal gecikmeli model ve mekansal hata modeli arasinda en uygun
model se¢imi lizerine test gelistiren bir ¢ok arastirma mevcuttur (Burridge, 1981;
Blommestein, 1983; Anselin, 1988; Florax ve Folmer, 1992; Kelejian ve Robinson,
1992; Anselin ve digerleri, 1996; Bera ve Yoon, 1993; Florax ve digerleri, 2003).

Anselin (1988) ve Anselin, Bera, Florax ve Yoon (1996) c¢alismalarinda
mekansal etkilesim terimi igermeyen sabit etkiler modelinin kalintilarina dayali olarak
hesaplanan klasik ve robust Lagrange carmani (Lagrange Multiplier, LM) testlerinden
elde edilen test istatistiklerine gore en uygun model secilip uygulanir. Mekansal
etkileri igermeyen dogrusal panel modeli en kiglik kareler (EKK) tahmincisiyle tanmin
edilebilir. Ancak, mekansal etkilesimleri igeren mekansal modeller ise bu ¢alismada

maksimum olabilirlik (Maximum Likelihood, ML) tahmincisiyle tahmin edilmistir?.

2 0rd (1975) ML tahmincisini (ML estimator) bir kag alternatif ile karsilastirmustir. Quasi-ML
estimator (Lee, 2004), enstriimantal degiskenler yontemi (instrumental variables method) (Anselin,
1988), genellestirilmis momentler tahmincisi (generalized method of moments, GMM, estimator)
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Mekansal sabit etki, zaman periyotlu sabit etki ve mekansal ve zaman periyotlu sabit
etki modeli olmak iizere ii¢ sabit etki modeli de tahmin edilmistir. Bu sekilde mekana
0zgii zamanla degismeyen etkiler, zamana 6zgii etkiler ve hem mekana hem de zamana
0zgu etkileri birlikte iceren tim modelleri kontrol etmeyi saglamistir. Boylelikle bir
panel veride katsayilar giivenilir ve yansiz olarak {iretilebilir (Baltagi, 2005). Ancak,
Lee ve Yu (2010) SAR model, SEM veya herhangi bir mekansal panel modeli mekansal
ve/veya zaman periotlu sabit etkiler tahminlemesi, direkt yaklasim olarak
adlandirilmaktadir, ele alindiginda yanli parametre tahminine yol actigim
sOylemislerdir. Bu c¢alismada, mekansal modellerin parametrelerinin yanlilik
diizeltmesi (bias correction) Lee ve Yu’nun (2010) calismalar1 takip edilerek
yapilmistir®,

SAR modelinde, i lkesine ait X bagimsiz degiskenindeki degisim diger biitiin
ulkelerin y bagimli degiskenini etkilemektedir. Ayrica i Ulkesinin X bagimsiz
degiskenindeki degisimin i Ulkesinin y bagimli degiskeni tizerindeki etkisi de dikkate
alimmaktadir. S6zii gecen birinci etkiye dolayli etki (“indirect” ya da “spatial spillover
effect”), ikinci etkiye dogrudan etki (direct effect) denilmektedir. Asgharian, Hess ve
Liu (2013) calismasinda vurguladiklari; mekansal ekonometrik metedoloji dinamik
anlamda, i ulkesinin X bagimsiz degiskenindeki degisim komsu iilkelerin y bagimli
degiskenini etkilemekte ve bu etki tekrar i tilkesinin y bagimli degiskenine etkisi geri

bildirim etkisi (feedback effects) olarak bilinmektedir?.

Eger mekansal etkilesimi igermeyen dogrusal model mekansal otokorelasyon
terimi olan u ile genisletilip mekansal hata modeli (SEM) kullanildiginda, bu
modelden direkt etkiler, dolayl etkiler ve geri bildirim etkileri hesaplanamamaktadir.
Gunku SEM’de EKK modeli gibi direkt ve dolayl: etkiler farklilik géstermemekte ve

hesaplanamamaktadir.

(Kelejian ve Prucha, 1998; Kelejian ve Prucha, 1999) veya Bayesian Markov zinciri (Chain) Monte
Carlo metot (LeSage, 1997a) bu tahminciler mekansal model tahmininde kullanilabilir.

3 Modellerin tahmininde kullamlan Matlab kodlar1 Paul Elhorst’s websitesiden ‘spatial-
panels.com’ temin edilmistir.

* Geri bildirim etkisi, agiklayic1 degiskenin katsay1 tahmininin dogrudan etkiden gikarilmasiyla
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, her {ilkenin aym zamanda komgulariyla komsu oldugu fikrine
dayanmaktadir. Geri bildirim etkilerinin tahmini hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Asgharian, Hess ve
Liu (2013), Seldadyo, Elhorst ve Jakob (2010), ve LeSage & Pace (2009).
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Mekansal durbin modeli (Spatial Durbin Model, SDM), SEM ve SAR
modelindeki mekansal etkilesim bilesenleri bir araya getirilerek yani Hendry’nin
(1995) “Ozelden genele” yontemiyle genisletilerek ulasilmis ve denklem (3)
gosterilmistir. Mekansal durbin modeli (SDM), hem ig¢sel (endogenous) etkileri hem
de digsal (exogenous) etkileri icermektedir (Elhorst, 2014; Anselin, 1988; LeSage ve
Pace, 2009).

y=pWy+ X +XW0 + ¢ )

Denklem (3)’de yer alan SDM’ye, SAR modeli mekansal gecikmeli bagimsiz
degiskenle, XW, genisletilerek ulasilmis ve 6, # gibi bir K X 1 boyutunda parametre

vektorudir.

Elhorst (2014) calismasinda mekansal durbin modelinde (SDM) p, f ve 6
istatistiksel olarak anlamli ise agiklayici degiskenin dolayl: etkilerinin de otomotik bir
sekilde istatistiksel olarak anlamli olacagini gostermemektedir. Tersine, p, f ve 6
katsayilarindan biri veya ikisi istatistiksel olarak anlamsiz olmasina ragmen dolayl
etkiler hala anlamli olabilir. Eger p = 0 ve 8 = 0 ise dolayl etkiler goriilmemektedir.
B, i ulkesinin X bagimsiz degiskenindeki, yine i ulkesinin y bagimli degiskeni
tizerindeki etkisine ortalama anlik etkileri (average immediate effects) gostermektedir.
Ayni sekilde, 8 parametreler vektorl i ilkesinin X bagimsiz degiskenindeki degisimin
diger komsu iilkelerin y bagimli degiskeni iizerine ortalama anhik etkisini

gOstermektedir. (Asgharian ve digerleri, 2013a).

Biitiin mekansal etkilesim (interaction) bilesenleri iceren ve Hendry’nin (1995)
“Ozelden genele” yontemiyle genisletilerek en genis mekansal model olan Genel
Kapsayic1 Mekansal (General Nesting Spatial, GNS) model denklem (4a ve 4b)’de
gosterilmistir (Anselin, 1988; LeSage ve Pace, 2009; Elhorst, 2014). Baska bir
ifadeyle, GNS, mekansal durbin modeline (SDM) mekansal otokorelasyon terimi de

eklenerek tiim mekansal etkilesim etkilerini igeren en genis mekansal modeldir.

y=pWy+ X+ XW6 +u (4a)
u=AWu+¢ (4b)
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Burada, W, komsuluk (mekansal) agirlik matrisi olup i ve j iilkeleri arasindaki
iliskiyi; Wy, bagiml degiskenler arasindaki igsel etkilesimi; XW, aciklayici
degiskenler arasindaki digsal etkilesimi ve Wwu hatalar arasindaki etkilesimi

gostermektedir.

Bu ¢alismada; SAR, SDM ve GNS uygulanmistir. Yani 6zelden genele olan
yontem izlenmistir, ¢lnkd bu model spesifikasyonu mekansal gecikmeyi icerip
mekansal sistem icerisinde i iilkesindeki soklar hem agiklayici hem de hata terimi
tizerinden diger iilkelere aktarilmasina izin vermektedir. Kiiresel ekonomi
cergevesinde, diinya ekonomileri arasinda gelisen bagimliliklar (interdependencies)

g0z Oniine alindiginda bu modellerden en az biri kesinlikle uygun olacaktir.

2.DINAMiIiK MEKANSAL PANEL VERi MODELLERI

Zaman ve mekandaki dinamik panel modeli (i) zamanla her bir mekasal birime
ait gozlemler arasinda serisel bagimlilik (serial dependence), (ii) zamanin her
noktasindaki gozlemler arasinda mekansal bagimlilik, (iii) gd6zlemlenemeyen
mekansal ve/veya zamana 06zgu etkiler ve (iv) mekanda ve/veya zamanda gecikmesi
alinmis bagimlhi degiskenler disinda bir veya daha fazla regresorlerin endojenite
problemlerine ¢O6zim dretebilmelidir (Elhorst, 2014). Birinci sorun zaman serisi
ekonometri literatlrinin (Hamilton, 1994; Enders, 1995; Hendry, 1995), ikinci
problem mekansal ekonometri literatatlriinin (Anselin, 1988; Anselin vd., 2008;
LeSage ve Pace 2009), son iki problem ise panel veri ekonometrisi literatlrindn
(Hsiao, 2014; Arrelano, 2003; Baltagi, 2005) alani olup bu alanda yazilmis ve iyi
bilinen ekonometri kitaplarinda deginilmis problemlerdir (Elhorst, 2014). Dinamik
mekansal panel veri modeller icin basit bir tahmin prosediri yoktur. Bunun nedeni,
dinamik ancak mekansal olmayan ve mekansal ancak dinamik olmayan panel veri
modelleri igin gelistirilen yontemler (bu yontemler veya modeller) bir araya
getirildiginde yanli tahminler iiretmesidir. Elhorst (2014) calismasinda s6z konusu
literatiirii gozden gecirmis ve bu eksikligi ¢ozmeye calisan temel metodolojik
calismalari sunmaya calismistir. Ayrica farkli model spesifikasyonlarinin ardinda

yatan nedenleri ve uygulanabilecegi amaclar1 da irdelemistir.
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Ortak faktorsuz en genel dinamik mekansal model, t zamanindaki gézlemlerin

bir yatay kesit i¢in vektor formunda yazilimi su sekildedir (Elhorst, 2014):

Yt = TYt—l + (SWYt + r]Wyt_l + Xtﬁl + WXtBZ + Xt—lﬁS + WXt—lﬁ‘l- + Ztﬂ: + Ve (5.8.)
Ve = pvt_l + AWUt + U + ftIN + Et (5b)
p=kWu+g (5.c)

Denklem (5.a)’da yer alan Y;, t (1,...,T) zamanindaki 6rneklemin her bir
mekansal birim (i = 1, ..., N) igin bagimh degiskenin bir gézleminden olusan N X 1
boyutunda vektori; X;, egzojen agiklayict degiskenin N X K boyutundaki matrisi ve
Z,, endojen agiklayici degiskenin N X L boyutundaki matrisi belirtir. Bir vektor veya
matrisin alt indisi (¢t — 1) seklinde ise serisel gecikmeli degeri belirtirken, W ile
onceden carpilmis bir vektor veya matris ise mekansal olarak gecikmeli degeri ifade
eder. W ise N X N boyutunda, 6rneklemdeki birimlerin mekansal diizenlemesini
aciklayan bir matrisidir. W matrisinin kdsegen degerleri varsayimsal olarak sifirdir
cunkd higbir mekansal birim kendi komsusu olarak diisiinilmemektedir. 7, § ve n
sirastyla bagimli degiskenin zaman bagli gecikmesi olan Y;_;, bagimli degiskenin
mekansal gecikmesi olan WY; ve bagimli degiskenin hem mekana hem de zaman bagli
gecikmesi olan Wy,_, degiskenlerin parametrelerini gostermektedir. Modeldeki
K x 1 boyutunda olan S;, S5, B3 Ve B4 €gzojen agiklayict degiskenlerin katsayilari,
ise L x 1 boyutunda vektor olup endojen agiklayict degiskenlerin katsayisini ifade
eder. v, ise N x 1 boyutunda vektdr olup serisel korelasyonlu ve mekansal olarak
korelasyonlu oldugu varsayilan modelin hata terimi spesifikasyonunu gostermektedir.
Denklem (5.b)’de bulunan p ve A sirasiyla serisel otokorelasyon katsayisini ve
mekansal otokorelasyon katsayisini belirtmektedir. u = (uq,...,uy) 7 ise NX1
vektori mekansal spesifik etkileri icermektedir ve u; tim mekansal spesifik ve
zamanla degismeyen degiskenleri kontrol etmek icin modele eklenmistir (Baltagi,
2005). Ayn1 sekilde &;, zamana 0zgu etkileri ve Iy ise birlerden olusan N x 1 vektor,
zaman 0zgill ve birimle degismeyen degiskenleri konrol etmek i¢indir. Bu mekana ve
zamana 0zgu etkileri, sabit veya rassal etkiler olarak degerlendirilebir. Ayrica denklem

(5.c)’de mekana 6zgii etkiler mekansal otokorelasyon katsayisi k ile mekansal olarak
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otokorelasyonlu oldugu varsayilir. Son olarak denklemlerde yer alan & =
(16, -, Ene) T V€ ¢ vektoril ise ortalamasi sifir ve sabit varyansl: i.i.d olan terimlerdir.

5.2 no’lu denklemdeki katsayilarin dogrudan yorumlanmasi zordur; ¢ilinkii, bu
katsayilar bagimsiz degiskenlerin marjinal etkilerini yansitmamaktadir. Elhorst
(2014), Elhorst (2010) ve Elhorst, Madre ve Pirotte (2020) asagidaki (N X N)

boyutundaki matris yardimiyla kisa ve uzun donemli dogrudan ve dolayli etkileri

ortaya koymaktadir.

0E (Y1) 0E (Y1)
<6E(Yt) aE(Yt)>_ a)(:lkt aX:th _

OXiee " OXwke ) 0E(.YNt) . aE(.YNt) B
0X 1kt 0X Nkt
Be OWi - 6Wiy
(A-Diy—@+mw) | GWor P Bl ®
OWn1 0 Wy, P

(6) no’lu denklemdeki diyagonal dis1 elemanlarin siitun toplamlar1 bagimsiz
degiskenin dolayli etkilerini gdstermektedir. Diyagonal elemanlarin ortalamasi ise
dogrudan etkilerin 6zet bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bunlar uzun dénemli
etkilerdir. Kisa donemli etkilere ulasmak i¢in ise, T = n = 0 saglanmalidir. Uzun ve
kisa donemli dogrudan ve dolayli etkilerin istatistiksel anlamliliklar1 ise bootstrap

yardimiyla tayin edilecektir.

3.0RTAK FAKTORLU DINAMIK MEKANSAL PANEL VERI MODELLERI

Mekansal panel veri modellemesinin ¢ok hizli bir sekilde ilerleyen alanlarindan
biri, ortak faktorli modellemedir. Ortak faktorli modelleme, yatay kesit birimleri
arasinda gii¢lii bagimlilik (cross-section dependency, CD) olmasi durumunda bir
gereklilik olmaktadir. Giiglii yatay kesit bagimliligi; gercek bir mekansal bagimlilig
(spatial dependence) ya da ayni anlama gelmek tizere zayif (weak) yatay kesit
bagimliligini; yani, yatay kesit birimleri arasindaki gergek bir nedensellik iliskisini

degil; yalnizca korelasyon etkilerini gostermektedir. Dolayisiyla, degiskenlerdeki
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ortak, ancak gergek bir nedensellik iliskisini yansitmayan hareketlerin nedeni olan
ortak faktorler, Shi ve Lee’ye (2017) gore, her mekansal panel veri modelinde g6z
oniinde bulundurulmali ve yatay kesit bagimliliginin zayif mi; yoksa gii¢lii mii oldugu
formel testler yardimiyla tespit edilmelidir. Tezin amprik kisminda basvurulacak olan
en kapsamli ortak faktorlii dinamik mekansal panel veri modeli (7.a) ve (7.b) no’lu
denklemlerde yer almaktadir (Shi ve Lee, 2017; Shi ve Lee, 2018; Ciccarelli ve
Elhorst, 2018; Elhorst vd., 2020).

YVie = TVie—1 + 6 Doy Wi¥je + 1 2Ny Wij Vieo1 + Diee BeXie +
V=16 X WiiXje + Yot PpZipe + Xiea T fre + Vie (7.9)

Vie = AX)_; Wi + € (7.b)

Denklem (7.a)’da yer alan y;;, bagimli degisken oyleki i kesit sayisini (1,2, ...,
N) ve t zaman boyutunu (1,2, ..., T) ifade etmektedir. y;;_, ve Zle w;;yje degiskenleri
sirastyla gecici (temporal) ve mekansal gecikmeyi (spatial lag); Z?Ll Wi Vje—1 1S€ Vit
degiskeninin mekansalzamanli gecikmelisini (spatiotemporal lag) gostermektedir. T,
& ve n sirastyla bu degiskenlerin parametreleridir ve yine sirasiyla serisel (serial),
mekansal (spatial) ve mekansal-zamanli (spatiotemporal) otoregresif katsayilar
(autoregressive coefficients) olarak ifade edilebilmektedir. w;; ise orneklemdeki
birimlerin mekansal iligkilerini tanimlayan NxN boyutunda W matrisinin her bir
elemanini gostermektedir. X;; notasyonu By katsayisi ile bagimli degiskenin (y;;) k.
agiklayict degiskenini gostermektedir. Z,;, X, deiskeni gibi standart agiklayici
degisken ve p, ise katsayisimi ifade etmektedir. X, Ve Z,; agiklayict degisenleri
arasindaki fark, birinci degisken yatay kesitteki degisimler tarafindan domine edilirken
ikinci degisken zamandaki degisimler tarafindan domine edilmektedir. Ikinci
degiskenler setinde birimlerdeki (yatay kesitteki) degisimlerin eksitligi s6z konusu
clinkii sadece zamana bagl olarak degismekte ve birimler aras1 farklilik
gOstermemektedir. Z?’zl w;Xjke, terimi 6, katsayili Xj,,'min K. agiklayici degiskenin
egzojen mekansal gecikmesini gostermektedir. w;;, mekansal agirlik matrisi olup

gOzlemler arasindaki potansiyel mekansal bagimliligi (zayif veya giiglii yatay kesit
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bagimlilig1) kapsamaktadir. Modele eklenen ortak faktorler ise iki grup altinda
degerlendirilebilmektedir; (i) gozlenebilen ortak faktorler ve (ii) gbzlenemeyen ortak
faktorler seklinde ayrilabilir. Bu ortak faktorler potansiyel kiiresel yatay kesit
bagimliligin1 igermekte veya kavramaktadir. R, g6zlenemeyen ortak faktorlerin
degisiminden farkli etkilenmektedir. I}, r ortak faktorin faktor yiklerini gosteren N
boyutunda bir vektér olan [.’nin i. siitunudur. f; ise sabit olan RxT boyutunu
gostermektedir. Modelde dikkat edilmesi gereken mekansal bagimliligi iceren
(kapsayan) degiskenler ve gozlenebilen ortak faktor(ler) ortak (homojen) parametreye
sahip oldugu varsayilirken gozlenemeyen ortak faktor(ler) ise birime 6zgii (unit-
specific) veya heterojen katsayiya sahip oldugu varsayilmaktadir. Onerilen veya
ampirik ¢alismalarda popiiler olan dinamik mekansal panel veri modeline mekansal ve
zaman periyotlu sabit etkilerin eklenmesidir. Bu taz ¢alismasinin ampirik uygulama

kisminda da bu yol izlenmistir.

Daha agik bir ifadeyle, Shi ve Lee (2017) ve (2018) c¢aligmalarinda ortak
faktorlu dinamik mekansal panel veri medelinde R = 2,1} = (¢ ...uny), I = (1....1)
ve f; = (1&)’, oyleki u; ve & (i=1,...,N; t=1,...,T) sirasiyla mekansal ve
zaman periodlu sabit etkileri ifade etmektedir. Son olarak v;, hata terimi ise yerel
mekansal otoregresif siireci takip ettigi varsayilir. &;, terimi ise sifir ortalama ve sabit
varyansa (o) sahip i.i.d. oldugu varsayilmaktadir. Denklem (7.a)’de yer alan model
spesifikasyonunun parametreleri mekansal otokorelasyonlu hata terimi de dahil olmak
tizere Shi ve Lee (2017) tarafindan gelistirilen Quasi maksimum olabilirlik (quasi
maximum likelihood, QML) tahmincisiyle tahmin edilmektedir. Parametre

tahminlerindeki yanlilik ise “Nickell bias” ile giderilmistir®.

Shi ve Lee’ye (2017) gore, degiskenlerdeki ortak, ancak gercek bir nedensellik
iliskisini yansitmayan hareketlerin nedeni olan ortak faktorler; her mekansal panel veri
modelinde g6z onlinde bulundurulmali ve yatay kesit bagimliliginin zayif mi; yoksa

giiclii mii oldugu formel testler yardimiyla ortaya ¢ikarilmalidir.

Giiclii yatay kesit bagimliliginin bulunmasi durumunda izleyen formlarda
modellenebilecek ortak faktorlerin kullanilmasi gereklidir: (i) zaman boyutlu sabit

etkiler, (if) modellerde kullanilan degiskenlerin yatay kesit ortalamalari ve veya

5 Matlab kodlar1 “Sfactors” olarak adlandirilmis ve birinci yazarin web sayfasi olan
https://www.w-shi.net adresinde bulunmaktadir.
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bunlarin gecikmeleri, ve (iii) temel bilesenler (principal components). Shi ve Lee
(2017), mekansal modellerde bulunan ve mekansal bagimliligt modelleyen
degiskenlerin ve gozlemlenebilir ortak faktér degiskenlerinin ortak (ya da homojen)
katsayilara; oysa, gozlemlenemeyen ortak faktorlerin ise heterojen katsayilara yol
actigin1 vurgulamaktadir. Bu ¢alismada bir saglamlik (robustness) sinamasi yapmak
amaciyla yukarida sozii edilen (i) ve (iii) no’lu ortak faktorler modellenmis ve bu
sayede en iyl uyumu, yatay kesit parametrelerinin sirasiyla homojen mi; yoksa
heterojen mi oldugu (hangi modelin sagladigi) kontrol edilmistir. Bu tez ¢alismasinda
temelde iki ayr1 yatay kesit bagimlilig: testi kullanilmistir. Bunlardan ilki ve daha
giincel olan1 Pesaran (2015) tarafindan literatlire tanitilmistir. Digeri ise, Frees (1995)
tarafindan Onerilmis oOncii testlerden biridir. Izleyen basliklarda bu testler

tanitilmaktadir.

3.1.Pesaran (2015) Tarafindan Onerilen CD Testi

Pesaran (2015), zayif bagimlilik bos hipotezini, giiglii bagimlilik alternatif
hipotezine kars1 test ettigi, yatay kesit bagimliligi testini 6nermeden 6nce, Breusch and
Pagan (1980) tarafindan tanitilmis olan ncii test prosediiriinii bir dizi modifikasyon
yardimiyla gelistirmistir. Bu modifikasyonlar, denklemler yardimiyla izleyen
paragraflarda sunulmakta ve bu sayede tezde kullanilan CD testin (Pesaran, 2015)
mantiginin  ve gelisme asamalarinin  okuyuculara daha 1yi aktarilmasi

amaclanmaktadir.

Breusch ve Pagan (1980), asagida yer alan panel data modeli yardimiyla bir
Lagrange carpani (Lagrange multiplier, LM) istatistigi hesaplamaktadir.

Vie = a; + ,Bixl-t + Ui Oyle kl, i=12,..,Nvet=1,2,..,T (8)

(8) no’lu denklemdeki i, yatay kesit boyutunu; t ise, zaman boyutunu temsil
etmektedir. y;; ve x;;, sirasiyla bagimli degiskeni ve k X 1 boyutlarindaki bagimsiz
degiskenler vektoriinii sembolize etmektedir. @; ve B; ise, yatay kesit birimleri
itibariyle farklilasan sirasiyla, bireysel sabit ve egim katsayilarini temsil etmektedir.

Hesapladiklar1 LM istatistiginde Breusch ve Pagan (1980), “yatay kesit bagimlilig
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bulunmamaktadir” bos hipotezine {t’lerin her biri i¢in i # j s0z konusuyken,
Hy: Cov(,uit,ujt) = 0} karsilik, “yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir” alternatif
hipotezini {ciftlerden en az biri icin i # j s6z konusuyken, Hj: Cov(uit,ujt) + 0}

sinamaktadir.
_ ~ 2
LMgp = T 305 ?’=i+1 pizj = XN@-1) )
2

(9) no’lu denklemdeki p;j, (8) no’lu denklemin en kiiguk kareler tahmincisi
(ordinary least squares, OLS) kullanilarak tahmin edilmesinden sonra saglanan
kalintilarin arasindaki korelasyon katsayisi hesaplamalarini gostermektedir. LMgp
istatistigi, bos hipotez altinda N(N — 1) /2 serbestlik derecesinde asimptotik olarak ki-
kare (chi-square) (y?) dagilimi gostermektedir. N degismezken ve T sonsuza giderken,
Onerilen bu LM test prosedird, heterojen panellerde yatay kesit bagimliligini
yakalayabilmektedir. Bununla birlikte, N sonsuza giderken (genis N ve KkuglUk T
senaryosunda oldugu gibi), bu test dagilim 6zelligini yitirmektedir. Bunun iistesinden
gelebilmek igin, LM istatistiginin 6l¢eklendirilmis bir formilasyonu Pesaran (2004)
tarafindan ortaya atilmistir. N ve T sonsuza giderken, bu yeni ol¢eklendirilmis

prosediirii kullanmak etkin sonuglar vermektedir. {(10) no’lu denklem}.

1

CDyn = N(N-1)

2 X (TRE — 1) (10)

Bu yeni yontemde Pesaran (2004) bos hipotez altinda sirasiyla 6nce T sonraysa
N — oo durumunda, €Dy, istatistiginin, asimptotik olarak standart normal dagilima
uyum gosterdigini ispatlamistir. Fakat, Pesaran (2004) sabit T ve genis N durumu
gecerliyken, E (Tﬁizj — 1) teriminin sifir etrafinda uygun bir sekilde toplanmadigini
bildirmektedir. Bunun iizerine baska bir ¢alismada Pesaran ve digerleri (2008), (10)
no’lu denklemde hesaplanan istatistik degerinin sapmasi1 giderilmis (bias-adjusted) bir

formunu 6ne stirmektedir {(11) no’lu denklem}.
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ZN 1N (T_k)ﬁizj_y-Tij (11)

i+1
J= UTij

LMaqj = N(N 1

Yine bos hipotez altinda, (11) no’lu diizeltilmis istatistik, ilk olarak T daha
sonraysa N sonsuza giderken asimptotik olarak standart normal dagilim
gostermektedir. Bununla birlikte, N genisken ve T kiigiik degerler aldiginda giivenilir
sonuglar verecek bir istatistik hesaplamasina gereksinim duyulmaktadir. Pesaran
(2004), bu gereksinimi karsilamak amaciyla (8) no’lu denklemde ifade edilen CD
istatistigini formiile etmistir. Yapilan yeni hesaplama, oncekinden farkli olarak,
ciftlerin korelasyon katsayilarinin karelerini degil, ortalamalarini g6z Oniine
almaktadir. Pesaran (2015), (12) no’lu denklemdeki CD testinin N ve T sonsuza
giderken, asimptotik olarak standart normal dagildigini kanitlamistir. Daha da
Oonemlisi, bu testi zayif yatay kesit bagimliligin1 6lgecek sekilde gelistirmis ve bu

calismada da benimsenmis prosediire ulasmistir.

CD = e ?’=i+1 Pij (12)

N(N 1)

Pesaran (2015) ve Bailey vd. (2016) tarafindan yatay kesit bagimliliginin
derecesi olarak tanimlanmis a’nin, py’nin daralma hizi tarafindan belirlendigini
varsayarak; gelistirdigi zayif yatay kesit hata bagimlilig: testini, yine onun drneklem

tahmini {izerine insa etmis ve izleyen formiilii sunmustur.
pn = NG 1)2 i=iv1 i) (13)

(13) no’lu denklemdeki p;;, LMgp istatistifinde daha 6nce tammlanmusti.

Pesaran (2004) tarafindan tamitilmis CD testi aslinda py ’in dlgeklendirilmis bir sekli

olarak yeniden yazilabilir.

TN(N-1 =
CD = [~521"2py (14)
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(14) no’lu denklemde verilen CD testinin ii¢ ayr1 bos hipotez altindaki dagilim
Ozelliklerine bakilmigtir. Daha sonra, T = O0(N€) gecerliyken, N ve T sonsuza
giderken, CD test istatistiginin asimptotik dagilim 6zellikleri 0 < e <1 igin
incelenmis ve CD testinin ima edilen bos hipotezinin asagidaki gibi goriinecegi

sonucuna varilmistir. Bu bos hipotez, zayif yatay kesit bagimliligin1 iddia etmektedir.
HY:a<(2—-¢€)/4 (15)

Pesaran (2015) tarafindan 6nerilen CD testinin modifiye edilmis bir versiyonu
asagidaki (16) no’lu denklemde gosterilmektedir. Buradaki CD istatistigi, kesin olarak
ortalamasi sifir ve birim varyansh bir dagilima sahiptir. T — k — 1’in nispi olarak
biiyiikk oldugu durumlarda ve bagimsiz degiskenlerin zayif yatay kesit bagimlilig
sergilemeleri halinde, CD istatistiginin varyansini ifade eden a,’mn kiigiik olacagi ve
bu dedenle CD ile CD arasinda performans agisindan pek de onemli bir fark ortaya
cikmayacagi Pesaran (2015) tarafindan vurgulamaktadir. Bu nedenle hesaplama

kolayligi bakimindan CD istatistigi tercih edilebilecektir.

=7 CD
CD = [14 Tay (k+1)? 1172
T (T-k-1)2 (T-k-1)2

(16)

3.2.Frees (1995) Tarafindan Onerilen CD Testi

Frees (1995), o6ncii ¢alismasinda, Pesaran’a (2015) benzer olarak, Breusch ve
Pagan’in (1980) test istatistiginin, N sonsuza giderken ve T sabitken, asimptotik
standart normal dagilimdan uzak oldugu vurgusu yapmakta ve bu istatistigin hatalarin
dagilimindan etkilendigini ifade etmektedir. Bu nedenle, onun yerine asagida matris

formda gosterdikleri, LMgp nin parametrik olmayan bir versiyonunu 6nermislerdir.

-1
Rive = (;) Zi<j 7”1'3' 7)
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(17) no’lu denklemdeki 7;;, i. ve j. birimler arasindaki Spearman sira

korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle, r;; = ﬁ . Burada,
iiSjj

sij=(T—=1D)"'XTeRiy — (T+1)/2)(Rje — (T+1)/2) ve  {Riq,...Rir},
{Yi1, ..., Yir}'nin sirasim gostermektedir. Urettikleri bu yeni istatistik dagilimdan

bagimsizdir.

3.3.Mekansal Modelin istikrar (stability) Kosulu

Kosturulan dinamik mekansal modellerin saglikli olarak tanimlanabilmesi i¢in
Elhorst (2010), Elhorst (2014) ve Elhorst, Madre ve Pirotte (2020), t+ 6 +n—1<
0 esitsizliginin gegerli olmasinin gerekliliginin yani sira, 7 < 1 esitsizligini saglayan,
istatistiksel olarak anlamli bir 7 katsayisin1 da sart kogsmaktadir. Ancak bu kosullar
altinda modelin istikrarindan  (stability) veya zaman serisi jargonunda
“duraganlhigindan™ (stationarity) s6z edilebilmektedir. 74+ 6 +n —1 < 0 esitsizligi
saglanmis olsa bile, eger 7+8+n—1=0 esitliginin gegerliligi hipotezi
reddedilemiyorsa, bu durumda da modelin istikrarli oldugu sdylenemez. Yazarlar,
mekansal panel modelin duraganlik kosulu g6z ardi edildigi zaman, ulasilan mekansal
iligkilerin sahte (spurious) ve dolayistyla giivenilmez oldugunun altin1 ¢izmektedir. Bu
tez ¢alismasinda, aciklanan bu kosul, secilip rapor edilmis tiim modeller i¢in saglanmis
ve T+ 6 +1n—1=0 esitligi genel olarak %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve
boylece ger¢ek mekansal iligkilerin garanti edilmesine c¢alisilmistir. Ampirik

bulgularin yorumlanmasi asamalarinda bu konuya ayrintili olarak deginilmektedir.

3.4.Mekansal Modelin Ampirik Duzenlilik (regularity) Kosulu

Parent ve LeSage (2011) ve (2012), Urettikleri mekan-zaman filtresi (space-
time filter) spesifikasyonuna dayanarak, mekansal (§) ve zamansal (7) bagimlilik
parametrelerinin ¢arpimlari, yani (§ X 7) lizerine bir kist empoze etmektedirler. Bu
kist ampirik diizenlilik kosulu (empirical regularity) olarak bilinmektedir. Mekan-
zaman etkilesim terimi iizerine koymus olduklar1 bu kisitin, yani n = —§ X 7, modelin
tahmin sonuglarimin yorumlanmasini ve buna ek olarak, dinamik mekan-zaman panel

veri modellerinin tahmin prosediirlerinin uygulanmasin1 da biiylik o6lcilide
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kolaylastirdigini vurgulamaktadirlar. Dikkat edilmelidir ki; buradaki n, mekan ve
zaman bagimliliklarini birlestiren, kisitlanmis bilesendir. Bu karistirict terim (mixing
term), aslinda zaman ve mekan bagimhiliklarinin birbirlerinden ayrigmasini
saglamakta ve bu yoOniiyle zamana bagl olarak ger¢eklesen mekansal diflizyonu
(spatial diffusion) ima etmektedir. Parent ve LeSage (2011) ve (2012), tanitilan bu
kisitin ihmal edilmesi durumunda, modelde asir1 belirlenme (overidentification)
sorunu olusabilecegini belirtmektedirler. Elhorst (2010) ve Elhorst, Madre ve Pirotte
(2020)’de modelin diizenlilik kosulu saglandiginda, agiklayici degiskendeki degisimin
yarattig1 etkinin mekan ve zaman boyutlarinda soniimlendigini ve bdylece mekan ve
zaman etkilerinin ayirt edilebildigini yinelemektedir. Bu tez ¢alismasinda, adi gegen
arastirmacilar izlenerek, ampirik diizenlilik kogsulunun gegerli olmasi olasiliklar1 her

bir se¢ilmis model i¢in yliksek bir giiven diizeyinde saglanmistir.
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UCUNCU BOLUM

PAY PiYASALARINDA ETKILESIMIN ORTAK FAKTORLU
DINAMIK MEKANSAL PANEL VERI ANALIZi: OECD
ULKELERi ORNEGI

Kiiresel portfoy yonetimi, yatirimcilar ve politika yapicilart agisindan {ilkeler
arasindaki aktarim kanallarinin ne oldugu ve etkilesimin nasil oldugu biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu acidan, uluslararasi optimum portfoy yoOnetim stratejesi geregi
cesitlendirme yapilirken bu kanallar ve etkilesim yonii Onemli bir gosterge
niteligindedir. Bu kapsamda, hangi makro ekonomik degiskenler ile gézlenebilen ve
gbzlenemeyen ortak faktorlerin pay getirilerini etkiledigi, etkilesimin ve yayiliminin
hangi aktarim kanallariyla oldugu tezin bu béliimiinde incelenmeye calisilmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda, secilmis 27 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD) iilkesinin® pay
getirilerinin etkilesim siireci ortak faktorlii dinamik genel kapsayict mekansal panel
veri modeliyle (Dynamic General Nesting Spatial Panel Data Model with Common
Factors’, GNS) analiz edilmistir. lerleyen béliimlerde ilgili tez ¢alismasinda
kullanilacak veri seti detayli tanitilmis olup, analizde kullanilan modele iliskin ayrintili
bilgi verilmistir. Sonraki boéliimlerde ise 27 OECD filkesi {izerinden yapilan tahmin
sonuglari ile mekansal model karsilastirmasi (robusness igin) Gizerinde durulmus ve en
iyl uyum (fit) veren model secimi yapilmistir. BOyle bir arastirma stratejisinin

benimsenmesindeki amag, elde edilen bulgularin ve katsayr tahminlerinin

® Tez galismasinda kullanilan degiskenlerin sadece 27 OECD iilkesi igin bulunabildiginden
Oturu secgilen 6rneklem boyutu buna gore sekillenmistir.

7 Ortak faktorlii dinamik genel kapsayici mekansal panel veri modeliyle ilgili veri iiretme siireci
ve teorik alt yapisiyla ilgili detayl bilgi i¢in bakiz Shi, W. ve Lee, L. F. (2017). Spatial dynamic panel
data models with interactive fixed effects. Journal of Econometrics, 197(2), 323-347 ve tarafik ile ilgili
uygulama i¢in bakiniz: Elhorst, J. P., Madre, J. L. ve Pirotte, A. (2020). Car traffic, habit persistence,
cross-sectional dependence, and spatial heterogeneity: New insights using French departmental data.
Transportation Research Part A: Policy and Practice, 132, 614-632.



saglamligmin (robustness), gilivenilirliginin ve inandiriciliginin  saglanmasidir.
mekansal ekonometrik modelleme kendi sinirlari igerisinde de bir saglamlik sinamasi
(robustness check) temin edecektir, ¢iinkii farkli kapsamlardaki mekansal modeller art
arda kosturulmakta ve eldeki veri setine en iyi uyum saglayan mekansal model
secilmektedir. Buna ek olarak, saglamlik simnamasi igin farkli agirlik (komsuluk)
matrisleriyle de ortak faktorlii dinamik mekansal panel modelleri de tahmin edilmis,

elde edilen bulgular karsilastirilmistir.

1.CALISMANIN AMACI

Bu tez ¢alismasinin temel (motivasyonu) amaci, pay getirilerini etkileyen
makroekonomik degiskenler ile gozlenebilen ve gdézlenemeyen ortak faktorleri de
dikkate alarak finansal piyasalar aras1 aktarim kanallarinin ne oldugu ve etkilesim nasil
ve/veya ne yonde oldugunu secilmis 27 OECD ulkesi ve 2012:02-2018:12 donemi igin
arastirmaktir. Bu baglamda incelenen konuya, kiiresel yatirimcilar, uluslararasi
portfoy yonetimi ve risk yonetimi agisindan bakildiginda; finansal piyasalarin birlikte
hareketini, igsel ve/veya digsal soklarin piyasalar {izerindeki etkilerini ve aktarim
kanallarini belirlemek, riskten korunmak (hedging) ve onu yonetmek icin 6nem teskil
etmektedir. Bu kapsamda, bir finansal piyasada meydana gelen sok veya soklarin
hangi kanal(lar) {izerinden diger finansal piyasalara aktarildigi optimal portfoy
yonetimi ve ¢esitlendirme stratejileri icin hayati 6nem arz etmektedir. Mamafih bu
aktarim kanallarimin ortaya ¢ikarilmasi, politika yapicilarina ve yoneticilere para
politikasinin etkinligi ve finansal sistemin istikrar1 hakkinda politika tiretmelerine,
strateji gelistirmelerine ve yapacaklar diizenlemere hizmet edecek bilgiler sunacagi

degerlendirilmektedir.

2.VERI SETi VE MODEL

Calismanin bu boliimiinde, pay getirilerinin finansal ve makroekonomik
belirleyicileri ile piyasalar arasinda mekansal mesafelerle ilgili tanimlar ve secilmis
entegre (entegrasyon) Ol¢iimlerinin detayli agiklamalar1 sunulmaya g¢alisilmistir.
Bagka bir degisle, ¢alismanin ampirik analizinde ele alinan degiskenler ve agirlik

matrisleri hakkinda ayrintili bilgiye bu boliimde yer verilmistir. Bu agiklamalara ek
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olarak, mekansal modelde yer alan agiklayici degiskenler ve kullanilan veri kaynaklari

da sunulmustur. Son olarak ¢aligmanin temel modeli tanitilmistir.

2.1.Cahismada Kullanilan Veri Seti

Calismada kullanilan agiklayicit degiskenler ile agirlik matrisleri hakkinda
ayrintili bilgi ¢alismanin bu kisminda yer verilmektedir. Pay getirilerini etkileyen
degiskenler, literatiirdeki ¢alismalara dayanilarak makroekonomik ve finansal
degiskenler seklinde degerlendirilmis ve farkli agirlik matrisleri dizayn edilerek
tilkeler arasindaki etkilesim, dinamik mekansal modellerle arastirilmistir. Seg¢ilmis 27
OECD ilkesi® ve 2012:02 — 2018:12 dénemi (N =27, T =83) icin yapilan
analizlerde bagimli degisken olarak hisse senetlerinin logaritmik getirileri
kullanilirken; bagimsiz degiskenler olarak ise, kullanilan degiskenler ilgili
literatiirdeki ¢alismalardan yararlamlarak secilmistir. ilgili aciklayici degiskenler®,

beklenen isaretleri ve yararlanilan kaynaklar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Degiskenin Degiskenin Beklenen Calismalar
Ads Kisaltilmis isare ¢
Ad1
I Bagimli Arnold vd., 2013; Blasques vd., 2016;
Pay Getiris| SR Degisken Asgharian vd., 2013
Dornbusch ve Fischer, 1980; Pan vd., 2007;
Reel Efektif _ Ulkii ve Demirci, 2012; -
Déviz Kuru REER +/- Nieh ve Lee, 2001; Lin, 2012; Tsai, 2012;
Asgharian, Hou ve Javed, 2013; Assefa vd.,
2017; Wong, 2017
Fama, 1981,
Geske ve Roll, 1983; Ram ve Spencer,
Enflasyon CPI - 1983; Hess ve Lee, 1999; Asgharian, Hou ve
Orani Javed, 2013;
Antonakakis vd., 2013;
Dell’Erba vd., 2013; Kim vd., 2019;

8 Secilmis OECD iilkeleri ve kisaltmalari: Avusturya (AUT), Belgika (BEL), Brezilya (BRA),
Kanada (CAN), Cek Cumhuriyeti (CZE), Almanya (DEU), Danimarka (DNK), ispanya (ESP),
Finlandiya (FIN), Fransa (FRA), Bilesik Krallik (GBR), Yunanistan (GRC), Macaristan (HUN), irlanda
(IRL), Israil (ISR), italya (ITA), Japonya (JPN), Giiney Kore (KOR), Meksika (MEX), Hollanda (NLD),
Portekiz (PRT), Rusya (RUS), Slovenya (SVN), isve¢ (SWE), Tirkiye (TUR), Amerika Birlesik
Devletleri (USA), Guney Afrika (ZAF)

® Calismada kullamlan degiskenlerle ilgili daha detayl bilgi Ek 1 yardimiyla sunulmustur.
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Ekonomik Harvey, _1985; Asgharian vd., 2013;
Biyiime IPI + Antonakakis vd., 2013a,b; Dell’Erba vd.,
2013; Guo, 2015

Smirlock ve Yawitz, 1985; Chen vd., 1986;
Reel Faiz EALZ i Asgharian vd., 2013; Assefa vd., 2017;
Orani Giovannini ve Labadie, 1991; Hwang vd.,

2013; Blasques vd., 2016; Kim vd., 2019

Reel Kesin Ftiti ve Hadhri, 2019;
Glven BCI +
Endeksi

Ulkelerin hisse senedi getirilerini bagimli degisken olarak ele alan ve her bir
tilkenin yerel hisse senedi endeksinin dogal logaritmik getirisiyle ¢alisan Arnold vd.
(2013) ve Blasques vd. (2016) gibi calismalar finans literatiiriinde mevcut oldugu i¢in
bu tez calismasinda da seg¢ilmis 27 OECD iilkelerinin hisse senetlerinin logaritmik
getirileri (SR) bagimli degisken olarak degerlendirilmistir. Bu degiskene ait veriler

www.investing.com adresinden elde edilmistir.

Bagimsiz degiskenler:

Ekonomik buytme (IP1): Ekonomik biiyiime degiskenini temsilen (proxy)
kullanilan sanayi tretim endeksi, aylik frekansa sahiptir. Veri seti aylik frekansa sahip
olan ampirik calismalar, gayri safi yurt i¢i hasila (GSY/H) yerine sanayi uretim
endeksindeki biiyiime oranin1 ekonomik buytime olarak kullanan (Asgharian, Hou ve
Javed, 2013; Antonakakis, Chatziantoniou ve Filis, 2013; Dell’Erba vd., 2013; Guo,
2015) calismalar hem makroekonomi hem de finans literatiiriinde sik¢a karsilasilan bir
durumdur. Ayrica literetiirdeki baz1 ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgulara gore,
ekonomik biiylime is c¢evirimi anlamia gelip hisse senedi piyasa getirisi lizerine
pozitif etkiye sahip olacagi sonucuna varilabilmektedir (Harvey, 1995; Asgharian,
Hess ve Liu, 2013 digerleri arasindan). Bu tez calismasinda da ekonomik biiyiime
degiskeninin se¢ilmis OECD {ilkelerinin hisse senedi getirileri lizerine pozitif etkiye
sahip olacagi 6n goriilmektedir. Bu degiskene ait veriler OECD veri tabanindan

alinmustir.

Faiz oran (FAIZ): Faiz oranindaki pozitif bir degisim iki kanal araciligiyla pay

fiyatlar iizerine negatif etkiye sahip olabilir. Birinci kanal, faiz oranlarindaki artis
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bor¢lanma maliyetlerini artirabilir ve dolayisiyla firmanin beklenen nakit akimlarini
diisiirebilir. Ikinci kanal ise, faiz oranlarindaki artis firmanin gelecekteki nakit
akimlarinin bugiinkii degerini diisiirecegi i¢in hisse senedi fiyatlari iizerine negatif
etkiye neden olabilmektedir (Smirlock ve Yawitz, 1985; Chen ve digerleri, 1986;
Asgharian, Hou ve Javed, 2013; Assefa vd., 2017; Giovannini ve Labadie, 1991; Kim,
Rahman ve Shamsuddin, 2019; Hwang vd., 2013; Blasques vd., 2016 digerleri
arasindan). Bu tez ¢calismasinda, reel faiz orani agiklayict degisken olarak kullanilmis
olup OECD ulkelerinin hisse senedi getirileri tizerine beklenen etkisi negatif olarak
degerlendirilmektedir. Faiz orani degiskeni olarak on (10) yillik devlet tahvil faizi
alinmig ve bu degiskene reellestirme islemi yapilarak kullanilmigtir. Bu degiskene ait
veriler ise, uluslararasi yatirim internet sitesi olan “www.investing.com” adresinden

alinmustir.

Reel efektif doviz kuru (REER): Doviz kuru ile pay fiyatlari arasindaki iliski
ekonomi icin 6nemli clinkd ekonomik buyime Uzerinde hem déviz kurunun hem de
pay fiyatlarinin etkisi 6nem arz etmektedir (Nieh ve Lee, 2001; Lin, 2012; Tsai, 2012;
Wong, 2017; Bahmani-Oskooee ve Saha, 2018). Reel déviz kurunun deger kaybetmesi
reel hisse senedi fiyatlarin artiracak; ayni sekilde reel doviz kurunun degerlenmesi ise
reel hisse senedi fiyatlarini diistirecektir (Dornbusch ve Fischer, 1980; Pan vd., 2007;
Ulkii ve Demirci, 2012; Bahmani-Oskooee ve Saha, 2018).

Doviz kurundaki bir artis, yani pozitif bir degisim, hisse senedi fiyatina etkisi
lizerine bir ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur (Adler ve Dumas, 1983; Batori vd., 2010;
Bahmani-Oskooee ve Saha, 2018). Literatirde, doviz kurundaki pozitif artig hisse
fiyatlarina etkisinin yonii/igsareti lizerine fikir birligine (consensus) ulagilmamistir
(Asgharian vd., 2013a; Assefa vd., 2017). Etkinin isareti, doviz kurunun pay fiyatlarini
etkiledigi kanallara bagli olarak degisebilir. Ajayi ve Mougoue (1996) doviz kurundaki
artis firmalarin gelecekteki performanslar: hakkinda yatirimer beklentilerini kotiimser
kilan gelecekteki yiiksek enflasyonun sonucu olabilecegini tartismiglardir. Boylelikle
doviz kurundaki degisim hisse senedi fiyatlari iizerine negatif bir etkiye neden olabilir.
Diger taraftan, ihracat ve ithalat iizerindeki para birimi degisimlerinin farkli etkileri
yiiziinden hisse senedi fiyatlar1 {izerine doviz kurunun etkisi net ihracat¢it ve net

ithalatci ekonomiler arasinda farkli olabilir (Ma ve Kao, 1990). Asgharian ve digerleri
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(2013) calismasinda 41 iilkenin hisse sendi piyasalari arasindaki etkilesimi ele
almiglardir. Caligmada, ampirik analizler sonucunda doviz kurunun hisse senedi
getirilerine etkisinin negatif oldugunu tespit etmislerdir. Assefa ve digerleri (2017) ve
Wong (2017) ¢alismalarinda yine doviz kuru degiskenini kullanmiglardir. Bu tez
calismasinda, reel doviz kuru agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Déviz kurunun
pay piyasasina veya getirilerine etkisinin bazi aktarim kanallarina bagli olarak pozitif
veya negatif olabilecegi mevcut literatiir incelenmesi neticesinde ulasilabilen bir
sonugtur. Bundan dolayi, ¢alismada doviz kuru degiskeninin OECD iilkelerinin pay
getirilerine beklenen etkisinin degisebilecegi sonucuna varilmistir. Bu degiskene
iliskin veriler, Bank for International Settlement resmi internet sitesinden yani

“www.bis.org” adresinden temin edilmistir.

Enflasyon oram (CPIl): Bu caligmada kullanilan enflasyon orani degiskeni,
tiketici fiyat endeksindeki (consumer price index, CPl) aylik degisim olarak
alimmistir. Finans literatiirlinde CPl degiskeni ile pay getirisi arasindaki iliskiyi
inceleyen bir ¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Fama, 1981; Geske ve Roll, 1983; Ram ve
Spencer, 1983; Hess ve Lee, 1999; Asgharian, Hou ve Javed, 2013; Kim, Rahman ve
Shamsuddin, 2019; Antonakakis, Chatziantoniou ve Filis, 2013; Dell’Erba vd., 2013).

Beklenmedik enflasyon, finansal varlik fiyatlamasinda 6nemli bir faktor olarak
gorulmektedir. Fama ve Schwert (1977) gibi finans literatirinde bazi ampirik
caligmalar, beklenmedik enflasyon ile pay fiyatlar1 arasinda negatif korelasyon
oldugunu tespit etmislerdir. Daha ag¢ik bir ifadeyle, beklenmedik enflasyondaki bir
artis firmalarin gelecekteki reel temettiileri hakkindaki beklentileri kotiilestirmesi
neticesinde gerceklesmektedir. Diger taraftan, beklenmedik enflasyondaki bir artis
daha ytiksek risk primi anlamina gelan yiiksek enflasyon riski ile iliskilidir. Bu
baglamda, beklenmedik enflasyon ile pay getirileri arasinda pozitif iliski sonucuna
varilabilmektedir. Bekaert ve Wang (2010) gelismis piyasalarda beklenmedik
enflasyon ile pay getirileri arasinda negatif iliski bulurken gelismekte olan piyasalarda
pozitif bir iliski bulmustur. Beklenmedik enflasyon, gerceklesen enflasyon ile
beklenen enflasyon arasindaki fark ile hesaplanmaktadir. Asgharian ve digerleri
(2013a) calismasinda enflasyon oraninin pay getirilerine etkisini pozitif olarak

bulmuslardir.
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Reel Kesim Given Endeksi (Business Confidence Index, BCI): Finans
literatiiriinde yatirimci duyarliligi olarak ampirik analizlere konu olan bir degiskendir.
Buna ek olarak, tuketici giiven endeksi (consumer confidence index, CCI) ile pay
piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarda bulunmaktadir (Ftiti ve Hadhri,
2019). Bu g¢alismada, yatirimci duyarliligini da modele eklemek i¢in BCI degiskeni
kullanilmigtir. Bu degiskenini pay getirilerine olan beklenen etkisi yazar tarafindan

pozitif olarak degerlendirilmistir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin, 2012:02 - 2018:12

donemi i¢in tanimlayici istatistikleri Tablo 2 aracilifiyla sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

SR REER FAIZ CPI BCI IPI
Ortalama 0.3740 | -0.0430 | 1.2538 | 0.1672 | 0.0099 | 0.1443
Medyan 0.6532 | -0.0193 | 0.7166 | 0.1395 | 0.0091 | 0.1217

Maksimum | 19.8539 | 2.0112 | 34.4928 | 6.1140 | 1.1479 | 29.2086
Minimum | -28.6697 | -3.6361 | -7.5103 | -1.9602 | -1.2720 | -31.9268

Standart
Sapma

Carpiklik -0.4208 | -2.0492 | 3.0385 | 1.1862 | 0.0241 | -0.3870
Basiklik 5.4818 | 22.7039 | 23.6300 | 14.3333 | 7.6350 | 31.9166
Gozlem Sayis1| 2241 2241 2241 2241 2241 2241

46036 | 0.3182 | 2.8615 | 0.5231 | 0.2039 | 2.6477

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistikler 1s18inda, en yiiksek standart
sapmaya sahip olan degisken SR degiskeniyken en diislik standart sapmaya sahip olan
degisken ise BCI degiskenidir. Ayrica secilmis 27 OECD iilkesinden olusan panel
verisi i¢in tek negatif ortalamaya sahip olan degisken REER degiskendir. Diger

degiskenlerin ortalama degeri ise pozitif olmaktadir.

Secilmig 27 OECD iilkesi ekseninde bagimli degisken daha detayl bir sekilde
irdelenmistir. Daha agik bir ifadeyle, bagimli degisken olan SR degiskenine iliskin
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tanimlayici istatistikler, her bir OECD iilkesi igin ayr1 ayr1 hesaplanmis'® ve Tablo 3’te
rapor edilmistir.

Tablo 3. SR Degiskenin Ulke Bazh Tanimlayici Istatistikleri

Ulke St.
Kodlar: Ort. Med. Maks. Min. Sapm. Sk. Kurt.

AUT 0.3366 11582 | 12.9965 | -11.3220 | 4.4582 -0.4938 | 3.4659

BEL 0.4640 | 0.8943 7.3672 -8.2951 3.4681 -0.2899 | 2.7496

BRA 0.3997 0.5179 | 15.6733 | -12.6207 | 5.9141 -0.0554 | 2.8257

CAN 0.1686 | 0.5860 4.8123 -6.7282 2.3943 -0.7732 | 3.6286

CZE 0.0188 | 0.3048 7.6368 -8.9908 3.6878 -0.3866 | 2.9022

DEU 0.5922 0.6901 | 11.6139 -9.7398 4.2170 -0.1743 | 2.8420

DNK 0.9403 0.8959 | 10.5931 -8.1342 4.0144 0.2669 2.8397

ESP 0.0043 0.7156 | 15.3789 | -14.0865 | 5.2089 -0.0737 | 3.5872

FIN 0.6813 1.0895 | 10.3201 | -12.8334 | 4.0115 -0.4287 | 4.1428

FRA 0.4344 | 0.3090 9.4665 -8.8323 3.8838 -0.1321 | 2.5451

GBR 0.2037 0.7657 6.3214 -7.5437 3.0684 -0.2622 | 2.8482

GRC -0.1251 | 0.4872 | 19.8539 | -28.6697 | 9.2801 -0.5326 | 3.3858

HUN 1.0360 | 0.5885 | 13.8433 | -12.4536 | 4.7029 0.3242 3.4940

IRL 0.7227 0.7079 | 11.0522 | -14.0470 | 3.9185 -0.4533 | 4.3865

ISR 0.3231 0.9380 7.0890 -10.7460 | 3.4517 -0.5728 | 3.5855

ITA 0.1764 | 0.5713 | 12.7598 | -13.8012 | 5.6113 -0.3027 | 2.8806

JPN 0.9897 14745 | 11.1541 | -11.0403 | 5.0214 -0.5385 | 3.0806

KOR 0.0514 | 0.5701 6.2373 -14.3579 | 3.1513 -1.3145 | 7.0468

MEX 0.1287 0.3886 7.6136 -11.9174 | 3.4124 -0.5749 3.8756

NLD 0.5139 1.0064 9.2859 -10.6881 | 3.6000 -0.3543 | 3.2557

PRT -0.1424 | -0.4258 | 10.0720 | -14.8103 | 5.1026 -0.2903 | 3.0077

RUS -0.4719 | -0.3444 | 19.5581 | -24.9159 | 7.2378 -0.1768 4.3976

SVN 0.4032 0.2991 | 15.7076 | -10.7798 | 4.0051 0.3595 5.0542

10 Ayrica, secilmis 27 OECD iilkesinin her biri igin REER, CPI, FAIZ, IPI ve BCI degikenlerine
iligkin {ilke bazli tanimlayici istatistikleri, korellasyon matrisleri ve grafikleri ayr1 ayr1 hesaplanmistir.
Talep edildiginde yazar tarafindan gonderilecektir.
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SWE 0.3699 | 0.6989 7.1959 -8.2224 3.5639 -0.4317 | 2.9487

TUR 0.5636 0.7275 | 12.6725 | -11.9630 | 5.8470 -0.1239 | 2.3290

USA 0.7797 1.1000 7.9719 -9.6265 3.0733 -0.8068 | 4.2555

ZAF 0.5362 | 0.8806 8.1318 -6.1438 3.1746 -0.0164 | 2.4468

Not: Ort., Med., Maks., Min., St. Sapm., Sk. ve Kurt. kisaltmalar1 sirasiyla ortalama, medyan,
maksimum, minimum, standart sapma, carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo 3°de yer alan bilgiler degerlendirildiginde, SR degiskeni igin HUN tlkesi
en yiiksek ortalama degerine sahipken RUS iilkesi en diisiik ortalama degerine sahip

olmaktadir. Buna karsin en yiiksek ve en diislik standart sapma degerine sahip olan
tilkeler sirastyla GRC ve CAN olmaktadir.

Secilmis 27 OECD iilkesi nezdinde degiskenleri analiz donemi iginde
birbirleriyle olan korelasyon iliskisi analizlere baglamadan 6nce bakilmasi: gereken bir
diger gostergedir. Bu baglamda, 2012:02 — 2018:12 dénemini kapsayan degiskenlerin

birbirleri ile olan korelasyon iligkileri Tablo 4’te rapor edilmistir.

Tablo 4. OECD Ulkeleri i¢in Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

SR REER | FAIZ CPI BCI IPI

SR 1 0.0912 | -0.0182 | 0.0349 | 0.1349 | -0.0164

REER| 0.0912 1 -0.0452 | -0.3987 | 0.1752 |-0.0253

FAIZ | -0.0182 | -0.0452 1 -0.0486 | 0.0130 | 0.0002

CPI | 0.0349 | -0.3987 | -0.0486 1 -0.0818 | -0.0379

BCI | 0.1349 | 0.1752 | 0.0130 | -0.0818 1 0.0510

IPI |-0.0164 | -0.0253 | 0.0002 | -0.0379 | 0.0510 1

Tablo 4’te SR, REER, FAIZ, CPIl, BCl ve IPI degiskenleri arasindaki
korelasyon iligkisine ait bilgiler yer almaktadir. Bu bilgiler 15181nda, SR degiskeni ile
REER, CPI ve BCI degiskenleri arasindaki korelasyon iligkisi pozitif iken; SR
degiskeni ile FAIZ ve IPI degiskeni arasindaki korelasyon iligkisi negatif olmaktadir.
Buna ek olarak, SR degiskeni ile BCI degiskeni arasindaki korelasyon pozitf ve en
yiiksek katsayiya sahip olmaktadir. Ayrica, REER ve CPI degiskenleri arasindaki
korelasyon -0.3987 katsayist ile en yiiksek korelasyon iliskisine sahiptir.
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Segilmis 27 OECD iilkesi ekseninde, 2012:02 — 2018:12 dénemini kapsayan

veri seti i¢in iilkelerin birbirleriyle olan korelasyon iligkisi SR degiskeni bazinda

hesaplanmis ve Tablo 5 yardimiyla sunulmstur.

Tablo 5. SR Degiskeninin Ulke Bazhi Korelasyon Matrisi

llilolge. AUT | BEL | BRA | CAN | CZE | DEU | DNK | ESP | FIN | FRA | GBR | GRC | HUN
AUT 1 0.71 | 048 | 0.60 | 0.78 | 0.76 | 054 | 0.70 | 0.68 | 0.76 | 0.60 | 0.19 0.00
BEL | 0.71 1 021 | 055 | 064 | 084 | 065 | 0.78 | 0.77 | 0.88 | 063 | 0.12 | -0.14
BRA | 048 | 0.21 1 041 | 045 | 023 | 0.05 | 0.34 | 0.19 | 0.24 | 0.29 | 0.07 | -0.06
CAN | 0.60 | 055 | 0.41 1 050 | 059 | 045 | 0.56 | 056 | 0.58 | 0.66 | 0.16 | -0.05
CZE | 0.78 | 0.64 | 0.45 | 0.50 1 062 | 049 | 0.74 | 056 | 0.68 | 0.45 | 0.10 | -0.09
DEU | 0.76 | 0.84 | 0.23 | 0.59 | 0.62 1 064 | 072 | 0.83 | 0.88 | 0.65 | 0.28 | -0.05
DNK | 054 | 0.65 | 0.05 | 0.45 | 0.49 | 0.64 1 0.44 | 0.66 | 0.60 | 0.50 | 0.18 0.06
ESP 070 | 078 | 0.34 | 056 | 0.74 | 0.72 | 0.44 1 0.64 | 0.80 | 0.57 | 0.07 | -0.22
FIN 068 | 0.77 | 019 | 0.56 | 056 | 0.83 | 0.66 | 0.64 1 082 | 0.65 | 0.23 | -0.04
FRA | 0.76 | 0.88 | 0.24 | 058 | 0.68 | 0.88 | 0.60 | 0.80 | 0.82 1 0.70 | 0.16 | -0.14
GBR | 0.60 | 0.63 | 0.29 | 0.66 | 045 | 0.65 | 050 | 0.57 | 0.65 | 0.70 1 0.05 | -0.11
GRC | 0.19 | 0.12 | 0.07 | 0.16 | 0.10 | 0.28 | 0.18 | 0.07 | 0.23 | 0.16 | 0.05 1 0.28
HUN | 0.00 | -0.14 | -0.06 | -0.05 | -0.09 | -0.05 | 0.06 | -0.22 | -0.04 | -0.14 | -0.11 | 0.28 1

IRL 053 | 063 | -0.14 | 044 | 039 | 066 | 0.58 | 0.40 | 0.61 | 0.62 | 0.44 | 0.20 0.02
ISR 049 | 052 | 0.12 | 047 | 037 | 058 | 045 | 040 | 054 | 050 | 0.38 | 0.33 0.03
ITA 070 | 077 | 0.33 | 048 | 0.74 | 0.72 | 050 | 0.86 | 0.59 | 0.81 | 055 | 0.14 | -0.15
JPN 057 | 061 | 0.15 | 042 | 048 | 067 | 040 | 059 | 061 | 0.63 | 0.42 | 0.24 | -0.01
KOR | 055 | 054 | 0.34 | 057 | 0.43 | 055 | 0.43 | 049 | 057 | 053 | 050 | 0.25 0.01
MEX | 0.36 | 0.30 | 0.39 | 0.36 | 0.27 | 0.28 | 0.15 | 0.37 | 0.25 | 0.30 | 0.36 | 0.19 | -0.16
NLD | 0.70 | 0.85 | 0.26 | 0.61 | 058 | 0.86 | 0.58 | 0.74 | 0.75 | 091 | 0.72 | 0.16 | -0.16
PRT | 0.72 | 068 | 0.29 | 052 | 0.70 | 0.70 | 057 | 0.73 | 0.63 | 0.75 | 054 | 0.22 | -0.11
RUS | 056 | 0.29 | 056 | 049 | 0.44 | 035 | 0.24 | 0.46 | 038 | 0.38 | 040 | -0.05 | 0.11
SVN | 001 | -0.13 | -0.02 | 0.15 | -0.04 | -0.08 | 0.01 | -0.11 | -0.02 | -0.13 | -0.04 | 0.25 0.37
SWE | 0.71 | 0.78 | 0.21 | 061 | 053 | 0.82 | 0.67 | 0.62 | 0.84 | 0.82 | 0.67 | 0.12 | -0.10
TUR | 035 | 032 | 040 | 029 | 034 | 028 | 0.12 | 038 | 0.28 | 0.30 | 0.38 | 0.06 | -0.15
USA | 064 | 065 | 0.33 | 068 | 046 | 068 | 045 | 055 | 0.61 | 0.63 | 0.61 | 0.19 | -0.07
ZAF | 043 | 042 | 0.26 | 052 | 0.30 | 045 | 036 | 040 | 045 | 048 | 047 | 022 | -0.12

Not: Ulke Kod. kisaltmasi iilke kodlarini ifade etmektedir.

51




Tablo 5: SR Degiskeninin Ulke Bazh Korelasyon Matrisi (Devam)

L}ilokde. IRL | ISR | ITA |JPN | KOR | MEX | NLD | PRT | RUS | SVN | SWE | TUR | USA | ZAF
AUT | 053 | 049 | 0.70 | 0.57 | 055 | 036 | 0.70 | 0.72 | 056 | 0.01 | 0.71 | 0.35 | 0.64 | 0.43
BEL | 063 | 052 | 0.77 | 061 | 054 | 0.30 | 0.85 | 0.68 | 0.29 | -0.13 | 0.78 | 0.32 | 0.65 | 0.42
BRA | -0.14 | 012 | 0.33 | 0.15 | 0.34 | 0.39 | 026 | 0.29 | 056 | -0.02 | 0.21 | 0.40 | 0.33 | 0.26
CAN | 044 | 047 | 048 | 042 | 057 | 036 | 0.61 | 052 | 0.49 | 015 | 0.61 | 0.29 | 0.68 | 0.52
CZE | 039 | 037 | 0.74 | 0.48 | 043 | 027 | 058 | 0.70 | 0.44 | -0.04 | 053 | 0.34 | 0.46 | 0.30
DEU | 066 | 058 | 0.72 | 067 | 055 | 0.28 | 0.86 | 0.70 | 0.35 | -0.08 | 0.82 | 0.28 | 0.68 | 0.45
DNK | 058 | 045 | 050 | 040 | 043 | 0.15 | 058 | 0.57 | 024 | 001 | 067 | 0.12 | 0.45 | 0.36
ESP 040 | 040 | 086 | 059 | 049 | 037 | 0.74 | 0.73 | 0.46 | -0.11 | 0.62 | 0.38 | 0.55 | 0.40
FIN 061 | 054 | 059 | 061 | 057 | 025 | 0.75 | 0.63 | 0.38 | -0.02 | 0.84 | 0.28 | 0.61 | 0.45
FRA | 062 | 050 | 0.81 | 0.63 | 053 | 0.30 | 091 | 0.75 | 038 | -0.13 | 0.82 | 0.30 | 0.63 | 0.48
GBR | 044 | 038 | 055 | 042 | 050 | 036 | 0.72 | 0.54 | 0.40 | -0.04 | 0.67 | 0.38 | 0.61 | 0.47
GRC | 020 | 0.33 | 0.14 | 024 | 025 | 019 | 0.16 | 022 | -0.05| 025 | 0.12 | 0.06 | 0.19 | 0.22
HUN | 0.02 | 0.03 | -0.15 | -0.01 | 0.01 | -0.16 | -0.16 | -0.11 | 0.11 | 0.37 | -0.10 | -0.15 | -0.07 | -0.12
IRL 1 0.46 | 043 | 052 | 0.33 | 006 | 054 | 051 | 0.09 | -0.02 | 0.66 | -0.02 | 0.48 | 0.28
ISR 0.46 1 033 | 051 | 043 | 024 | 056 | 041 | 0.19 | -0.03 | 054 | 0.18 | 0.64 | 0.23
ITA 0.43 | 0.33 1 053 | 046 | 030 | 0.74 | 0.78 | 040 | -0.06 | 059 | 0.31 | 0.47 | 041
JPN 052 | 051 | 0.53 1 047 | 031 | 060 | 051 | 031 | -0.09 | 062 | 031 | 0.66 | 0.24
KOR | 0.33 | 043 | 0.46 | 0.47 1 0.42 | 050 | 0.46 | 0.39 | -0.07 | 053 | 045 | 0.55 | 0.47
MEX | 0.06 | 0.24 | 0.30 | 0.31 | 0.42 1 039 | 028 | 0.39 | 0.08 | 029 | 038 | 043 | 041
NLD | 054 | 056 | 0.74 | 0.60 | 0.50 | 0.39 1 0.66 | 037 | -0.08 | 0.78 | 0.33 | 0.70 | 0.50
PRT | 051 | 041 | 0.78 | 051 | 0.46 | 0.28 | 0.66 1 0.45 | -0.02 | 055 | 0.21 | 0.50 | 0.37
RUS | 009 | 0.19 | 040 | 031 | 039 | 0.39 | 0.37 | 0.45 1 003 | 035 | 0.33 | 047 | 0.31
SVN | -0.02 | -0.03 | -0.06 | -0.09 | -0.07 | 0.08 | -0.08 | -0.02 | 0.03 1 -0.01 | -0.07 | -0.09 | 0.19
SWE | 0.66 | 054 | 059 | 062 | 053 | 029 | 0.78 | 0.55 | 0.35 | -0.01 1 0.24 | 0.68 | 0.41
TUR | -002 | 0.18 | 031 | 0.31 | 045 | 038 | 033 | 0.21 | 0.33 | -0.07 | 0.24 1 0.36 | 0.33
USA | 048 | 064 | 047 | 066 | 055 | 043 | 0.70 | 0.50 | 0.47 | -0.09 | 0.68 | 0.36 1 0.41
ZAF | 028 | 0.23 | 041 | 0.24 | 047 | 041 | 050 | 037 | 0.31 | 019 | 041 | 033 | 041 1

Not: Ulke Kod. kisaltmasi iilke kodlarini ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan korelasyon degerleri 1s18inda,

FRA ile NLD arasindaki

korelasyon iliskisi digerleri arasindaki korelasyon iliskilerinden daha yiiksek oldugu

tespit edilmistir.
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Calismanin amprik boliimiinde kullanilan degiskenlerin grafiksel gortintimleri
asagida yer alan Sekil 1, 2, 3, 4, 5 ve 6 yardimiyla gorsellestirilmistir. Degiskenlerin
gorsellestirilmesi, se¢ilen 27 OECD iilkesine ait olan degiskenlerin beraber hareket
edip etmedigini sunmaktir. Sekillere bakildiginda degiskenlerin belli bir ortalama
etrafinda beraber hareket ettikleri yani bir kiime olusturduklar1 ve/veya u¢ degerleri

barindirmadiklar1 anlagilmaktadir.

Sekil 1. Her Bir Ulkeye Ait Hisse Senedi Getirisi Degiskeni (SR)
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Sekil 2. Her Bir Ulkeye Ait Reel Déviz Kuru Degiskeni (REER)
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Sekil 3. Her Bir Ulkeye Ait Enflasyon Oram Degiskeni (CPI)
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Sekil 4. Her Bir Ulkeye Ait Reel Faiz Oram Degiskeni (FAIZ)
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Sekil 5. Her Bir Ulkeye Ait Ekonmik Biiyiime Degiskeni (IP1)
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Sekil 6. Her Bir Ulkeye Ait Reel Kesim Giiven Endeksi Degiskeni (BCI)
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2.2.Calismada Kullanilan Agirhk (Baglanti) Matrisleri

Bu calismada, pay piyasalarinin bir birine olan yakinliklarini veya goreli
mesafelerini ve iliskilerini modelleyebilmek i¢in ii¢ temel ve dort saglamlik sinamast

olmak iizere toplam yedi (7) tane iki tarafli (karsilikli) iliski Ol¢imii yani agirlik
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matirisi kullamlmistir'!. Pay piyasalarinin entegrasyonu icin potansiyel biitiin
baglantilar1 analiz etmekten ziyade en 6nemli olan yedi tanesini detayli bir sekilde
analiz etmek miimkiin olmustur. Agirhik matrislerinin se¢imi ve olusturulmasi
mekansal modeller i¢in hayati 6oneme sahiptir. Calismanin amaci, muhtemel 6nemi
olan secilmis baglantilar1 derinlemesine analiz etmek ve pay piyasalari arasinda
baglantilari, karsilikli ikili degiskenler iizerinden kurulabilecegi hakkinda fikir

vermektir.

2.2.1.Cografi Mesafe Baglantist

Pay getirileri arasindaki potansiyel mekansal etkilesimi incelemek igin
oncelikle cografi mesafelerden meydana gelen c¢ografi komsuluk matrisi
olusturulmustur. Daha acik bir ifadeyle, secilmis 27 OECD iilkeleri arasindaki 6klid
uzakhig1 araciigiyla ters uzaklik matrisi meydana getirilmistir. Oklid uzakligmin
hesaplanmasi i¢in enlem ve boylamdan faydalanilmaktadir. Bu baglamda ilk
olusturulan ters uzaklik matrisi (18) no’lu denklemde yer alan formiil yaardimriyla

hesaplanmustir.

wij = 1/d;; (18)

(18) no’lu denklemde d;;, “i” iilkesinin bagkentinden “j” {ilesinin baskentine
olan cografi mesafeyi temsil etmektedir. Daha sonra ise elde edilen cografik mesafeyi
carpmaya gore tersi alinmistir. Clinkii daha yakin olan komsu iilkenin etkisinin daha
fazla olacagi varsayimi {izerine bu islem gerceklestirilmistir. Bagka bir ifadeyle, yakin
olan ulkelerin birbirlerini etkileme dereceleri daha yiiksektir. Bu degiskene ait veriler
CEPII (Centre d'Etudes Prospectives et d'Informations Internationales) veri tabanindan

temin edilmistir'?.

1 Finansal piyasalar veya makroeokonomik degiskenler arasinda mekansal etkilesimi daha iyi
modellemek icin literatlirde farkli agirlik (komsuluk) matrisleri kullanilmugtir. Farkli agirlik matrislerine
iliskin detayli bilgi igin bknz: DellErba vd., 2013; Asgharian vd., 2013a; Fernandez, 2011; Fernandez-
Aviles vd., 2012; Keiler ve Eder, 2013; Kisla ve Onder, 2018; Zhang vd., 2019.

12 Cografi mesafeyle ilgili detayl bilgi ve veri setine iliskin ayritili aciklamalar igin bknz:
http://www.cepii.fr/CEPII/en/bdd_modele/bdd_modele.asp.
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2.2.2.Karsilhikh Ticaret Baglantisi

Pay piyasalar1 arasindaki potansiyel mekansal etkilesimi arastirmak icin
bagvurulan ikinci komsuluk matrisi, tlkelerin karsilikli ticaret iliskisini ve
baglantilarin1 gosteren ticaret matrisidir. Ciinkii uluslararasi ticaret, iilkeler arasi is
dongiisii senkronizasyonunu destekledigi i¢in pay piyasasinin bagimlilik ve/veya
etkilesim derecesini etkileyebilmektedir (Walti, 2011; Beine vd., 2010; Asgharian vd.,
2013a). Bu amag¢ dogrultusunda, tilkelerin karsilikli ihracat ve ithalat baglantilarini
gosteren veri seti IMF’nin Direction of Trade Statistics (DOTS) veri tabanindan temin
edilmistir'®. Asgharian ve digerleri (2013a) ve Kisla ve Onder (2018) ¢alismalar1 temel
alinarak (19) no’lu denklemde yer aldig1 gibi hesaplanmugtir.

(exije+imije)

N N
Yk=1€Xiktt =1 IMikt

Wijt = (19)

(19) no’lu denklemde ex;;; Ve im;j, sirasiyla t zamaninda “i” {ilkesinin “j”
tilkesine yapmis oldugu ihracati ve yine “i” iilkesinin “j” iilkesine yapmis oldugu
ithalat1 ifade etmektedir. Herhangi bir {ilkenin ticaret agirlik matrisinin elemanlart,
zaman boyutu ig¢inde olusturulan ticaret agrilik matrislerinin elemanlarinin ortalamasi
seklinde hesaplanmistir. Daha agik bir ifadeyle, ticaret girlik matrisi olan w;;; zamana

bagli ortalama alinarak hesaplanmaistir.

2.2.3.Karsilikli Kurumsal Kalite Baglantist

Ulkelerin kurumsal kalite gdstergelerinin birbirleriyle olan baglantilar1 ve/veya
etkilesimi yine llkelerin pay piyasalar arasindaki potansiyel etkilesime bir baglanti
ve/veya aktarim kanali olup olamayacag ilk defa bu tez calismasinda mekansal

modeller kapsamina dahil edilmistir.

13 Ulkelerin karsilikli ihracat ve ithalat verisine iliskin detayli bilgi ve aciklama igin bknz:
https://data.imf.org/?sk=9d6028d4-f14a-464c-a2f2-59b2cd424b85&s1d=1390030341854
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Ulkelerin kurumsal kalite gostergelerinden biri olan ekonomik o6zgirliik

endeksi (economic freedom index'*) dikkate alinmistir. Bu endek on iki (12) tane alt

endeksten olusmaktadir. Bunlar;

Miilkiyet haklar1 (Property Rights)

Yargi etkisi (Judicial Effectiveness)
Devlet biitiinliigii (Government Integrity)
Vergi ylikii/sorumlulugu (Tax Burden)
Devlet harcamalar1 (Government Spending)
Mali saglik (Fiscal Health)

Is 6zgiirliigii (Business Freedom)
Calisma/Emek 6zgiirliigii (Labor Freedom)
Parasal 6zgurluk (Monetary Freedom)
Ticaret 6zgirliigii (Trade Freedom)
Yatirim 6zgiirliigii (Investment Freedom)

Finansal 6zgurlik (Financial Freedom)

Bir iilkenin ekonomik 6zgiirlilk endeksi, bu on iki alt endeksin esit agirlikl

ortalamasina esittir. Daha agik bir ifadeyle, herhangi bir tilkenin ekonomik 6zgiirliik

endeksi so6z konusu tlkenin bu on iki alt endeksin aritmetik ortalamasi alinarak

hesaplanmaktadir. Ekonomik 6zgiirliikk endeksi sifir (0) ile yiiz (100) arasinda deger

almaktadir. Buna ek olarak ekonomik 6zgiirliikk endeksinin alt endekslerinden olusan

dort (4) farkli endekste bulunmaktadir. Bu endeksler soyle siralanabilir:

Hukukun tistiinliigii (Rule of Law) endeksi: Miilkiyet haklar1 (Property Rights),
yargt etkisi (Judicial Effectiveness) ve devlet biitiinligi (Government
Integrity) endekslerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
Hiikiimet biiyiikliigii (Government Size) endeksi: Vergi ylkii/sorumlulugu (Tax
Burden), devlet harcamalar1 (Government Spending) ve mali saglk
(Fiscal Health) alt endekslerinin aritmetik ortalasi alinarak hesaplanmaktadir.
Diizenleyici etkinlik (Regulatory Efficiency) endeksi: Is dzgiirliigii (Business
Freedom), calisma/emek ozgiirligli (Labor Freedom) ve parasal 6zgiirliik

(Monetary Freedom) endekslerinin aritmetik ortalamasina esittir.

14 Bu endekse iliskin detayli bilgi icin bknz: https://www.heritage.org/index/about
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e Acik piyasalar (Open Markets) endeksi.: Ticaret, yatirim ve finansal 6zgiirliikk

endekslerinin yine aritmetik ortalamasi alinarak elde edilmektedir.

Bu tez c¢alismasinda yukarida deginilen ekonomik 6zgiirliikk, hukukun
iistiinliigii, hiikiimet biiytikligil, diizenleyici etkinlik ve agik piyasalar endekslerine
iliskin komsuluk matrisi dizayn edilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda, iilkelerin pay
piyasalar1 arasindaki potansiyel mekansal iliskiler i¢in kurumsal kalite degiskenleri bir
aktarim mekanizmasi olup olmadigi arastirilmistir. Bunun i¢in 6ncelikle iilkelerin
ekonomik 6zgiirliikleri arasindaki korelasyona dayali ikili ekonomik 6zgiirlikk matrisi
olusturulmustur. Ayn1 metot ile karsilikli agik piyasalar matrisi, karsilikli diizenleyici
etkinlikler, karsilikli giikiimet biiylikliigii ve karsilikli hukukun iistiinliigii matrisleri
ilkeler arasindaki korelasyona dayal1 olarak hesaplanmistir. Bu komsuluk matrisleri
ile iilkeler arasindaki kurumsal kalite baglantilari temsil edilmektedir. Kisla ve Onder
(2018) galismasinda iilkeler arasindaki finansal baglantilari temsil amagli olusturulan
agirhk matrisi; ilgili iilkelerin pay piyasa getirileri arasindaki korelasyonlari
hesaplayarak elde etmislerdir. Bu c¢alismada da {ilkeler arasindaki kurumsal kalite
baglantilar1 Kisla ve Onder (2018) calismalarindaki korelasyon temel almarak bu

agirlik matrisleri elde edilmistir.

2.3.Calismanmin Modelleri

Bu tez calismasinda arastirma modeli olarak ortak faktorlii dinamik genel
mekansal panel veriden faydalanilmistir. Bu model, 27 OECD iilkesinin pay
getirilerinin finansal ve makroekonmik belirleyicilerini 2012:02 — 2018:12 dénemi
icin farkli agirlik matrisleri ile kurgulanmistir. Analizlerde kullanilan en kapsamhi
mekansal model (20.a ve 20.b) no’lu denklemlerde yer almaktadir (Shi ve Lee, 2017,
Shi ve Lee, 2018; Ciccarelli ve Elhorst, 2018; Elhorst vd., 2020).

N N K K N
Yie = TVit—1 T 52 WijYje +1 Z Wij Vje-1 T Z BiXike + Z O z Wi Xkt
j=1 j=1 k=1 k=1 j=1
P R
+ Z ppZipt + Z Firfrt + Vit (20- Cl)
p=1 r=1
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Vie = AXN_, Wi + € (20.b)

Denklem (20.a)’da yer alan deegiskenler detayl olarak tez ¢alismasiin 2.3.
baslig1 altinda detayli olarak agiklanmistir. Bu tez calismasinda temel alinan model ise

denklem (21)’de sunulmustur.

SR;y = a; + BLREER; + [,FAIZ; + B3CPli + L4IPlyy + BsBCli + €4 (21)

Denklem (21)’de yer alan SR;; degiskeni i 0lkesinin t zamanindaki pay
getirisini temsil etmektedir. a; ise modelde yer alan sabit terimi ifade etmektedir.
REER;,, reel efektif doviz kurunu, FAIZ;;, faiz oranini, CPI;;, enflasyon oranini, [P,
ekonomik blylimeyi ve BCI;; ise reel kesim giliven endeksindeki degisimi temsil
etmektedir. Son olarak ¢;; ise sifir ortalamali, homoskedastik, bagimsiz ve 6zdes
dagilimli (zero-mean, homoscedastic, independent and identically distributed, i.i.d.)
hata terimidir. (21) no’lu denklem dinamik mekansal model ile genisletilerek en genel
mekansal model olan dinamik genel mekansal (general nesting spatial, GNS) modele
ulagilmigtir. Daha agik bir ifadeyle, ortak faktorli dinamik GNS model ile tahmin

edilmistir. S6z konusu model (22.a) ve (22.b) no’lu denklemlerde yer almaktadir.

SRit = TSRy—1 + 8 X0 wijSRje + n X0 wi;SRje—1 + 01 X}, wi;REER;, +

0, X0y wi i FAIZy + 03 X0 wijCPLy + 6, X3 wi;IPLy + 05 ¥ wi;BCly +

B1REER;; + B, FAIZ;y + B3CPlyy + B4l Plyy + BsBClyy + B'Z + Zr:l LirCre + 03¢
(22.9)

Vit = AZ‘IIyzl Wijvjt + €Eit (22b)

Denklem (21.a)’da SR;¢_4, 1WUSR ve Z] 1 W;ijSRji_q sirasiyla bagiml

degisken olan SR degiskenin zamansal (temporal), mekansal (spatial) ve mekansal-
zamansal (spatiotemporal) gecikmesini gostermektedir. Yine (22.a) no’lu denklemde
yer alan 7, § ve n parametreleri sirasiyla serisel (serial), mekansal (spatial) ve

mekansal-zamansal (spatiotemporal) otoregresif katsayilar olarak adlandirilmaktadir.
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T katsayisi, i Ulkesindeki pay getirisinin kaliciligini yansitmaktadir (Shi ve Lee, 2017).
i ve j iilkeleri arasindaki mekansal (veya zayif yatay-kesitsel) bagimlilik, N X N
mekansal agirlik (veya komsuluk) matrisi olan w araciligiyla Ol¢iilmektedir. S6z
konusu olan bu agirlik matrisinin ij. eleman1 w;; ile gosterilmektedir. Mekansal
bagimlilik (22.a) no’lu denklemde, bagimli degiskenin mekansal gecikmelisi olan
w;;SRj: ve bagimh degiskenin zaman gecikmeli versiyonu olan w;;SR;;_; birlikte
arastirilmistir. Bu iki birlesen 6rneklemi olusturan iilkelerin es zamanli ve gecikmeli
pay getirilerindeki degisikliklerin; 6rneklemdeki tiim komsularina belirli bir iilkenin
(yani temsili i ilkesinin) pay getirileri iizerindeki ortalama etkilerini sirasiyla
aciklamaktadir. Bagimliligin mekansal zaman gecikmeli katsayisi, yani 7, Lee ve Yu
(2013, 2015) ve Shi ve Lee (2017) tarafindan yayilma (difiizyon) parametresi olarak

nitelendirilmektedir.

Y wiREER;, YN wiFAIZy, XY w;CPLy, Y3_ wIPL, ve
2?’:1 w;;iBCl;; bagimsiz degiskenler olan REER;;, FAIZj;, CPIy, IPl;; ve BCly
degiskenlerinin egzojen (exogenous) mekansal gecikmelerini temsil etmekte olup
katsayilar1 sirasiyla 64, 6,, 03, 6, ve 65’dir. Asgharian, Hess ve Liu (2013)
calismasinda 6 parametrelerinin, komsularinin  bagimsiz  degiskenlerindeki
degisikliklerinin, bireysel bir komsu olan i Ulkesinin pay getirisine yansiyan ortalama
anlik etkilerini (average immediate effects) ifade ettiklerini belirtmislerdir. Diger
taraftan 8 parametreleri, i iilkesinin bagimsiz degiskenlerindeki degisimlerin SR;; yani
ayni lilkenin bagimli degiskeni iizerindeki ortalama anlik etkilerini agiklamaktadir.
Zi, tarkl kesit birimlerinde gézlemlenen kontrol degiskenler vektoriinii gosterirken
B' ise parametreler matrisini gostermektedir. Bireysel olarak komsu olan tilkeler giiclii
yatay kesit bagimliligini agiklayan zamana bagli bilinmeyen ortak faktorlerden (time
dependent unknown common factors) c,; etkilenmektedir. Gozlenemeyen ortak
faktorler matrisi olan T X r, panel veriyi olusturan 6rneklemdeki tiim komsu tilkelerin
pay getirileri tizerinde etkili olan sistemetik soklar1 agiklamaktadir. T}, bireysel
komsu olan tlkelerin pay getirileri Gzerindeki potansiyel heterojen etkileri (potentially
heterogeneous impacts) tahmin etmek i¢in olusturulan N X r boyutlu faktor yuklerinin
parametre matrisidir. v;; ise hata terimidir. A parametresi ise kesit birimlerinin (cross-

section units) iligkili hata terimlerinin tanimlayan mekansal otokorelasyon
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katsayisidir. €, ise sifir ortalamali ve sabit varyansh (¢2) i.i.d. dagilmaktadir.
Denklem (22.a)’da yer alan degiskenler; finanasal ve makroeckonomik degiskenlerin
oransal ve/veya dogal logaritmik formlar1 seklinde kullanildigi vurgulanmaktadir.
Mamatfih bu calismada genelden 6zele arastirma yontemi kullanilmis yani (22.a) no’lu
denklemde yer alan v;; hata teriminde mekansal otokorelasyon iliskisi gozardi
edildiginde, mekansal durbin modeline (spatial durbin model, SDM) ulasilmaktadir.
Ayrica e@er hata terimine ek olarak, REER;, FAIZ;, CPly, IPl;; ve BCly
degiskenlerinin egzojen (exogenous) mekansal gecikmelerini temsil eden 6, 6,, 65,
0, ve 05 katsayilar da modelden c¢ikarildiginda mekansal otoregresif modele (spatial
autoregressive, SAR) daraltilmaktadir. Bu ¢alismada, faktorlerle diizeltilmis dinamik
SAR, SDM ve GNS modelleri kullanilmustir.

3.AMPRIK BULGULAR: TAHMIN VE CIKARIMLAR

Bu tez ¢alismasi, ortak faktorlii [faktorlerle diizeltilmis, (factor-augmented)]
dinamik mekansal panel modelleri araciligiyla, 2012:02 — 2018:12 dénemi boyunca
secilmis 27 OECD iilkesinde pay piyasasinda mekan etkisinin olup olmadigin
aragtirmaktadir. Bu kapsamda, pay getirilerini etkileyen makroekonomik dinamikler
ve lilkeler arasindaki aktarim veya baglanti kanallarini ortaya ¢ikarmak hem yerel hem
de kiiresel yatirnmcilara ve politika yapicilarina Onemli bilgiler saglayacagi
degerlendirilmektedir. Baska bir ifadeyle, iilke ekonomileri, kiiresel yatirimcilar,
uluslararas1 portfoy yonetimi ve risk yonetimi acisindan; finansal piyasalarin birlikte
hareketinin, i¢sel ve/veya digsal soklarin piyasalar {izerindeki etkilerinin ve aktarim
(baglant1) kanallarinin tespiti hem riskten korunmak (hedging) ve onu yonetmek hem
de ilgili alanda politika yapicilari i¢in saglayacag: bilgiler onem teskil etmektedir. Bu
baglamda, bir finansal piyasada meydana gelen sok veya soklarin hangi kanal(lar)
tizerinden diger finansal piyasalara aktarildigi optimal portfdy yonetimi ve
cesitlendirme stratejileri icin de hayati 6nem arz etmektedir. Ayrica bu aktarim
kanallarinin ortaya cikarilmasi, politika yapicilarina ve yoneticilere para politikasinin
etkinligi ve finansal sistemin istikrar1 hakkinda politika iiretmelerine, strateji
gelistirmelerine ve yapacaklari diizenlemere hizmet edebilecek bilgiler ve bulgular

sunacaktir.
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Buna gore, bu doktora tezinin ilgili literatiirdeki diger ¢caligmalardan farki, pay
getirilerinin belirleyicilerine ek olarak cografi mesafeden, karsilikli dig ticaret
iliskisinden ve ikili ekonomik 6zgiirliik endeksi korelasyonundan elde edilen agirlik
(baglant1) matrisleri yardimiyla tanimlanmis mekansal etkileri ve gdzlenemeyen
ortak faktorleri de dikkate almis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu amaclar
dogrultusunda, dinamik mekansal model tahminlerinden elde edilen bulgular Tablo

7, 8, 9 ve 10’da sunulmaktadir.

Ortak faktorli dinamik mekansal panel veri modellerinin tahminlemesinden
once, analizlerde kullanilan degiskenlerin birim koklii olup olmadig: (degiskenlerin
duraganliklar1) aragtirllmistir. Bu kapsamda, ampirik analizlerde kullanilan her bir

degiskenin duraganlik 6zellikleri, Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Panel Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler | (Ugar ve Omay, 2009) (Chang, 2004)
SR To00] 0001
| v
Faiz 000 T008)
o b
i i
Bl Too0) 000

Not: *; ilgili testte %1 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Her iki panel
birim kok testi i¢in de sabitli (demean) model tahmin edilmistir. [ ] i¢indeki degerler ise olasilik
degerleri gostermektedir. Kritik deger 10000 6zyenileme (bootstrap) ile elde edilmistir. Uygun gecikme
uzunlugu ise Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla belirlenmistir.

Tablo 6’da yer alan ve Chang (2004) ve Ucar ve Omay (2009) tarafindan
onerilen dogrusal olmayan panel birim kok test prosediirlerinden elde edilen sonuglar
1s1ginda, SR, REER, FAIZ, CPI, IP1 ve BCI degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu ortaya konulmustur. Baska bir degisle, ampirik analizlerde
kullanilacak olan tim degiskenler diizey degerlerinde duragan [~ [(0)] oldugu
saptanmistir. Bu bilgiler kapsaminda, degiskenlerin mekéansal modellerde diizey

degerleriyle kullanilabilecegi goriisiine varilmistir.
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Moran’s I test istatistigi, panel regresyon modeline mekansal bagimliligin
eklenmesi gerekip gerekmedigini kontrol etmeyi saglamaktadir. Ilk adim olarak,
modellenen dinamik mekansal modeli cografi mesafenin tersi (cografi komsuluk)
matrisi yardimiyla model tahmin edildiginde, Moran's I istatistiginin olasilik degeri
0.034 olarak hesaplanmis olup s6z konusu testin temel (bos) hipotezi olan tiim
orneklem igin mekansal bagimliligin olmadigini gosteren hipotezin red edilmesi
gerektigine isaret etmektedir. Buna ek olarak, Pesaran (2015) ve Frees (1995) yatay
kesit bagimlilik testlerinden elde edilen test istatistikleri, 0.00 olasilikla sirasiyla 34.98
ve 551.56'dir’®. Bu istatistikler, birimler arasindaki yatay kesit bagimliliginin
derecesinin, yalnizca mekansal bagimliligi modelleyen tipik bir mekansal panel
regresyon cergevesi tarafindan ele alinandan daha giicli oldugunu ortaya
cikarmaktadir. Elhorst vd. (2020) calismasinda Moran’s I test istatistigine 0.0384
olasilikla zamana bagli ortalama degeri 0.2317 olarak mekansal bagimliligin
yoklugunun reddedildigi anlaminda benzer bir bulgu bildirmektedir, ancak yine de
yukarida bahsedilen yatay kesit bagimlilik testleri giiclii bagimliliga isaret etmektedir.
Yani Moran’s I istatistifinden elde edilen bulgular 1s181nda, mekansal bagimliligin
olmadigini ifade eden temel (sifir) hipotezi, cografi agirlik matrisi benimsenirken %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmesi gerektigi sdylenebilmektedir. Ayrica, Moran’s 1
testi istatistik degerinin tek basina c¢ok bilgilendirici olmadigi ve dogru mekansal
ekonometrik modelin tanimlanmasinin, giiclii yatay kesit bagimlilig1 ile basa ¢ikmak
icin dogru ortak faktorlerin mekansal modellere dahil edilmesi ve modelde yer alan
agirlik (komsuluk) matrislerinin dogru bir bigimde olusturulmas: gerekliligini
vurgulanlamlidir (Elhorst vd., 2020; Bilman ve Karaoglan, 2021). Bu amaglar
dogrultusunda, c¢aligmada, giiclii mekansal bagimliligi kapsayacak sekilde ortak
faktorlerin farkli bi¢imlerini kontrol eden dinamik mekansal modeller tahmin
edilmistir. Tez ¢alismasinin ampirik analizleri Asgharian, Hess ve Liu (2013), Shi ve
Lee (2017; 2018), Ciccarelli ve Elhorst (2018) ve Elhorst, Madre ve Pirotte (2020)

calismalari izlenerek yiirtitiilmustiir.

15 Pesaran (2015) ve Frees (1995) yatay kesit bagimlilik (CD) testleri sirastyla asimtotik olarak
standart normal dagilim ve serbestlik derecesi (T — 1) olan Ki-kare (Chi-square) dagilimima uygunluk
gostermektedir. Bu ¢aligmada s6z konusu testlerin %5 anlamliklik diizeyindeki kritik degerleri yine
sirastyla 1.96 ve 104.14 olmaktadir.
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Pay getirilerinde mekansal etkileri irdelemek icin Oncelikle egzojen
(exogenous) komsuluk (agirlik) matrisi olan cografi mesafe martisi kullanilmistir.
Cografi mesafe matrisinin ortak faktorlii dinamik mekansal panel veri modellerine
eklenmesi suretiyle bulgular elde edilmistir. S6z konusu dinamik mekansal
modellerden elde edilen bulgular Tablo 7’de rapor edilmistir. Bununla birlikte,
aciklayici degiskenlere iliskin kisa ve uzun donemli dogrudan ve dolayli yayilim
(spatial spillover) etkileri de tahmin edilmis ve Tablo 8 sayesinde gosterilmistir. Tezin
ikinci boliimiinde de deginildigi iizere parametre tahminlerinin saglamhigin1 ve
inandiriciligini kontrol etmek igin bu ¢alismada genelden 6zel bir tahminleme yontemi
izlenmistir.Mekansal modeller arasinda en iyi uyumu (fit) saglayan tek bir model

secilmistir.

Tablo 7. Secilmis OECD Ulkeleri i¢cin Ortak Faktorli Dinamik Mekansal Panel

Modelleri (cografi mesafenin tersi agirhik matrisi)

Bagimli Degisken: SR Dinamik Mekansal Panel Modeller
Bagimsiz Degiskenler SAR SDM GNS
R 0.7817 0.7565 0.2451
it-1(7) (99.3772) | (94.2551) | (30.2143)
N
ZW” PSRy () 01692 | 01725 | -0.8873
i * SRje—1 (0 (-L7969) | (-L7535) | (-3.7497)
=1
REER (B,) 0.3280 0.3741 0.7897
(28.8494) | (31.1596) | (93.9426)
FAIZ (B,) 200027 | -0.0026 | -0.0004
(-10.8036) | (-9.9377) | (-3.1956)
CPI (B2) 00011 | -0.0006 | -0.0054
(-34122) | (-1.7895) | (-32.0899)
1P (By) 0.1257 0.1668 0.0814
(2.8008) | (38722) | (4.2646)
BCI (B3) 0.1233 0.1800 | -0.1122
(35000) | (5.1707) | (-5.6984)
W = REER (6,) 0.3251 18192
(3.6124) | (7.6196)
W = FAIZ (8,) 0.0083 0.0052
(4.5888) | (4.0930)
00125 | -0.0033
W x CPI (65) (4.9118) | (-2.0370)
09755 | -0.2378
W+ IPL(64) (-3.4957) | (-1.5266)
02639 | 01382
W BCT (85) (-1.1567) | (0.8775)
N
0.2386 01327 | -0.8240
Z Wij * SRje (9) (2.6822) | (1.4087) | (-2.5531)
j=1
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N
0.5699
Z Wij * Wie—1 (4) (1.9006)
j=1
o? 0.0002 0.0002 0.0000
R? 0.9768 0.9783 0.9990
. Mekan ve Mekan ve Temel
Ortak Faktor(ler) Zaman Zaman Bilesenler
Log-Olabilirlik 6815.26 6877.79 9009.80
CD test (Pesaran, 2015) -1.753 -2.527 -1.796
54.862 50.915 61.727
CD test (Frees, 1995) [0.989] [0.996] [0.945]
fS+n—1 -0.1490 -0.2834 -2.4662
t n [0.0000] [0.0001] [0.0000]
Olasilikn = —7* 6 0.6074 0.2799 0.0000

Not: () icindeki degerler t istatistik degerini géstermektedir. [ ] i¢indeki degerler ise olasilik degerlerini
ifade etmektedir. Bu tez c¢aligmasinda kullanilan tiim dinamik mekansal panel modellerine ortak
faktorler olan mekan ve zaman (space and time) ile temel bilesenler (principal components) dahil
edilerek ampirik uygulamalar yiiriitiilmiistiir.

Bu calismada ele alinan ii¢ dinamik mekansal model sonuglari Tablo 7°de
sunulmustur. Tablo 7’nin birinci siitununda cografi mesafe matrisi kullanilarak
zamanda ve birimde sabit etkilerle (fixed effects in space and time) dinamik mekansal
otoregresif (dynamic spatial autoregressive, SAR) model yer almaktadir. Tablo 7 nin
ikinci siitununda ise yine cografi mesafe matrisi kullanilarak zamanda ve birimde sabit
etkilerle (fixed effects in space and time) dinamik mekansal Durbin (dynamic spatial
Durbin model, SDM) modeli rapor edilmistir. Bu model araciligiyla genisletilen
mekansal modelin veriye uyumun (fit of the model) iyilestirip iyilestirmedigini ortaya
koymaktadir. Tablo 7’nin son siitiinunda ise cografi mesafe matrisi kullanilarak ortak
faktorlii dinamik mekansal genel kapsayict (dynamic general spatial nesting model
with common factors, GNS) modeline yer verilmistir. Bu ii¢ mekansal model i¢inden
en iyi uyumu veren ortak faktorli dinamik SAR modeli olmustur. Ortak faktorli
dinamik SAR modelinin ortak faktorli dinamik SDM ve GNS modellerinden daha

giiclii ve uyumlu sonuglar tiretmesinin nedenleri ise sOyle siralanabilir:

e Modellerin katsay1 tahminleri ve SR;; ’nin zamansal gecikmesinin 6nem diizeyi
dikkate alindiginda; ortak faktorli dinamik SAR modelinde, 99.9772 t-
degeriyle T = 0.7817 olarak bulunurken SDM ve GNS modellerinde sirasiyla
7 =0.7565 (94.2551 t-degeri) ve 7 = 0.2451 (30.2143 t degeri) seklinde
bulunmustur. Elde edilen bulgular karsilastirildiginda secilen ortak faktorli
dinamik SAR modelinden elde edilen bulgu diger iki mekansal modelden elde

edidel bulguya gore daha yuksek t-istatistik degerine ve katsayisina sahiptir.
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Bu bulgu incelediginde, bir politika degisikligi nedeniyle yatirimcilarin pay
getirine iligskin davraniglarindaki biiyiik degisikliklerin yalnizca uzun dénemde
gerceklesecegini gostermektedir.

Ortak faktérlu dinamik SAR modelinden elde edilen § = 0.2386 ve istatistiki
olarak anlam1 bulunmustur.

Secilen ortak faktorli dinamik SAR modelde, n = —0.1692 ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. S6z konusu bu bulgu, Moran's [ test istatistiginin
sonucu ve birimler (iilkeler) arasinda pay getirilerinin iliskili, oldugu
beklentisiyle uyumlu oldugu sonucuna varilabilmektedir. Elde edilen bu
bulguya (¢ temel neden g¢ergevesinde giivenilir oldugu sonucuna
varilmaktadir: (i) Modelin duragan olmasi igin gerekli olan kosul T + § + 1 <
1 seklindedir. Ortak faktorlii dinamik SAR modelinden elde edilen katsay1
toplam1 7+ & + 1 = 0.8511 olarak bulunmustur. (ii) Ampirik diizenliligin
(empirical regularity) kosulu olan n = —t * §, ortak faktorli dinamik SAR
modelide, 0.6074 olarak elde edilirken ortak faktorli dinamik SDM ve GNS
modellerinde ise sirastyla 0.2799 ve 0.0000 olarak elde edilmistir. Parent ve
LeSage (2011, 2012), bu parametre kisitlamasinin uygulanmasimin asirt
tanimlama problemlerini Onleyebilecegini gosterirken, Elhorst (2010) bu
kisitlama altinda agiklayici degiskenlerden birindeki bir degisikligin etkisinin
hem mekanda hem de zamanda kademeli olarak azaldigini1 géstermektedir. (iii)
Secilen ortak faktorlu dinamik SAR modelinde, duraganlik kosuluna
(stationarity condition) ve ampirik diizenlilige (empirical regularity) ek olarak,
log-likelihood fonksiyon degeri (log-likelihood function value), R-kare ve o2
tahmin degeri ortak faktorli dinamik SDM ve GNS modellerine gore daha iyi
performans saglamaktadir.

Ortak faktorli dinamik SAR modelinin kalintilarina uygulanan CD-test
istatistik sonucu normal dagilima ait gliven aralig1 olan [-1.96, +1.96] araligina
diisen -1.753 olmustur. Bu modelde g6z oniine alinan ortak faktdrlerin, ham
veriler (raw data) Uzerine CD testi uygulanirken bulunan gucli yatay kesit
bagimlilig: etkin bir sekilde ele alinmaktadir. Pesaran'in CD testine elestirel
bir bakis agisina kargin yani zamana bagl sabit etkiler gibi ortak faktorleri

kontrol ederken Pesaran'n CD testi gli¢c kaybedebilir (Sarafidis ve Wansbeek,
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2012; Millo, 2017). Bu nedenle bu tez ¢aligmasinda Pesaran'in CD-testine ek
olarak, Frees (1995) tarafindan gelistirilen CD testi de kullanilarak segilen
ortak faktorlii dinamik SAR modelin kalintilarinda (artiklarinda) kalan
herhangi bir yatay kesit bagimlilig1 da test edilmistir. Daha agik bir ifadeyle,
secilen ortak faktorli dinamik SAR model kalintilarina Frees (1995) CD testi
de uygulanmis ve elde edilen sonug, Pesaran’in CD testinden elde edilen
sonucla benzerlik gostermistir. Dolayisiyla sdz konusu modelde, yatay kesit
bagimliliginin tim bigimleri bu iki CD testi sayesinde (yani bu yodntem

araciligiyla) etkin bir sekilde ele alinmistir.

Tablo 7°de yer alan bulgular incelendiginde, degiskenlerin diizey degerlerinde
oldugu gibi giiclii bir yatay kesit bagimliligi oldugu géze ¢arpmaktadir. Secilen ortak
faktorlu dinamik SAR modelde, dogru ortak faktorlerle giiclii yatay kesit bagimliliginin
ortadan kalktig1 goriillmektedir. Ayrica s6z konusu modelde, 1 ve § zit isaretlere sahip
olmas1 bu modellerin hem kararlilik (stability) hem de ampirik diizenlilik (empirical
regularity) kosullarinin saglandigi gozlemlenmektedir. SR;;, bagimli degiskeninin
zaman gecikmesi (temporal lag) yani 7 i¢in anlamli katsay1 tahminleri, se¢ilen ortak
faktorlu dinamik SAR modelde, 0.7817 olarak bulunmustur. Bu katsay1 sayesinde, kisa
ve uzun donemli dogrudan ve dolayl [yayilma (spillover)] etkileri arasinda bir ayrimin
yapilmasina izin verilmektedir. Mamafih segilen ortak faktorlii dinamik SAR modelde
yer verilen tiim agiklayici degiskenler hem istatistiksel olarak anlamli hem de teorik
alt yapinin sundugu beklenen isaretlere uygun olduklari tespit edilmistir (Asgharian
vd., 2013a; Zhang vd., 2019). Cografi mesafe tersi (agirlik) matrisi ile tahmin edilen
mekansal modellerden elde edilen dogrudan ve dolayl (spillover) etkileri Tablo 8’de

sunulmustur.

Tablo 8. Kisa ve Uzun Donem Dogrudan ve Dolayh Etkiler (cografi mesafenin
tersi agirhik matrisi)

Kisa Donem Etkiler Uzun Dénem Etkiler
Modeller | Degiskenler | Dogrudan Dolayl Toplam Dogrudan | Dolayl Toplam
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
REER (B;) 0.3280 0.2354 0.5634 1.5106 0.0016 1.5122

(28.9449) | (2.6602) | (6.2752) | (44.8412) | (0.0085) | (7.8466)

FAIZ (8,) -0.0027 -0.0002 -0.0027 -0.0129 0.0053 -0.0076

SAR (-11.2170) | (-9.9164) | (-11.2170) | (-11.1143) | (2.0395) | (-3.2010)

CPI (B5) -0.0011 | -0.0003 | -0.0014 | -0.0051 | 0.021 | -0.0030
(-3.4415) | (-3.4015) | (-3.4415) | (-3.4401) | (1.7240) | (-2.3359)
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IPI (Bs) 0.1248 0.0004 | 0.1251 05917 | -0.2386 | 0.3531
(2.7838) | (2.7690) | (2.7838) | (2.7838) | (-1.5951) | (1.9455)

BCI (Bs) 0.1226 0.0002 0.1228 05803 | -0.2401 | 0.3402
(3.4999) | (3.4597) | (3.4999) | (3.5675) | (-1.7037) | (2.4899)

REER (B,) | 0.3741 0.3256 0.6996 15372 0.2461 | 1.7833
(31.0658) | (3.5319) | (7.2018) | (42.1663) | (0.4580) | (3.3312)

FAIZ(B,) | -00025 | -0.0002 | -0.0027 -0.0107 | 0.0042 | -0.0066
(-9.9942) | (-9.1850) | (-9.9942) | (-10.0944) | (1.8893) | (-2.9838)

som | CPI(B) -0.0006 | -0.0001 | -0.0007 -0.0024 | 0.0009 | -0.0015
(-1.8253) | (-1.8193) | (-1.8253) | (-1.8221) | (1.2485) | (-1.5255)

IPI (B, 0.1645 0.0003 0.1648 0.6965 | -0.2745 | 0.4221
(3.8569) | (3.8081) | (3.8569) | (3.8327) | (-1.6831) | (2.5264)

BCI (Bs) 0.1789 0.0008 0.1797 0.7565 | -0.2980 | 0.4585
(5.0479) | (4.9156) | (5.0479) | (5.1234) | (-1.7466) | (2.8245)

REER (B,) | 1.2073 8.6244 9.8317 07791 | -3.1843 | -2.4051

(0.3619) | (0.1453) | (0.1568) | (0.0896) | (-0.0206) | (-0.0147)

FAIZ (B,) | -0.0004 | -0.0010 | -0.0014 | -0.0005 | 0.0005 | 0.0036
(-0.9501) | (-0.1230) | (-0.1686) | (-0.5828) | (0.0340) | (0.0107)

ons | CPI(B) -0.0061 | -0.0143 | -0.0204 | -0.0067 | 0.0103 | 0.0000
(-0.9789) | (-0.1290) | (-0.1742) | (-0.3818) | (0.0328) | (0.0004)
IPI (B,) 0.0922 0.2136 | 0.3059 0.1008 | -0.1821 | -0.0813
(0.9566) | (0.1271) | (0.1722) | (0.3213) | (-0.0327) | (-0.0138)
BCI (Bs) 01272 | -02972 | -04243 | -0.1389 | 0.2489 | 0.1099

(-0.9685) | (-0.1286) | (-0.1738) | (-0.3245) | (0.0327) | (0.0137)

Tablo 8’deki bulgulara gore, yayilim etkileriyle ilgili olarak, cografi baglanti,
uzun vadede pay getirileri Uzerinde gucll negatif yayilma etkileri tiretmektedir. Daha
acik bir ifadeyle, 6rneklemdeki 26 iilkedeki bagimsiz degisken olan REER’deki %1°lik
bir artis, cografi mesafe kanali tizerinden temsili i iilkesi {izerine ortalama olarak kisa
ve uzun donemlerde sirasiyla %0.2354 ve %0.0016 kadar deger artisina yol
acmaktadir. SR degiskeni tizerindeki negatif (olumsuz) yayilma etkisi, cografi mesafe
baglantisi kanali tizerinde kisa donemde FAIZ ve CPI degiskeni sirasiyla %-0.0002 ve
%-0.0003 kadar uzun donemde ise yine sirasiyla %0.0053 ve %0.0021 kadar
etkilemektedir. Buna karsin uzun dénemli negatif yayilimlar 6rneklenen {ilkelerin
SR'lerinde ortak hareketler anlamina gelmektedir. Daha agik bir ifadeyle uzun
donemde negatif yayilimlar olusturan IPI ve BCI sirastyla %-0.2386 ve %-0.2401
olmaktadir. IPI ve BCI degiskenlerinin kisa donemli yayilim etkileri ise yine sirasiyla

900.0004 ve % 0.0002 olmaktadir.
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4 SAGLAMLIK (ROBUSTNESS) ANALIZ BULGULARI: TAHMIN VE
CIKARIMLAR

Calismada yukaridaki analizlerden elde edilen bulgularin saglam yani direncli
olup olmadiklari, alternatif agirlik matrisleri (ekonomik 6zgiirliik korelasyonu ve iki
yanli ticaret matrisleri) kullanilarak ve buna ek olarak yine yukaridaki gibi alternatif
mekansal modeller tahmin edilerek saglanmaya calisilmistir. Bu tahmin stratejisi,
calismanin genelinde géze carpan genelden 6zele tehmin yonteminin benimsenmis
olduguna isaret etmektedir. Asagidaki Tablo 9 yardimiyla dinamik mekansal
modellerin katsay1 tahmin sonuglar1 sunulmakta; Tablo 10’de ise, ilgili kisa ve uzun
donemli direkt ve indirekt etkiler verilmektedir. Elde edilen bulgularin, metin
icerisinde kosturulmus modellereden (Tablo 7 ve Tablo 8) elde edilmis katsayi
tahminlerini destekledikleri bulgusu goze ¢arpmaktadir. Ayrica bu boliimde sunulan
her bir alternatif agirlik matrisini kapsayan analizlere iliskin SDM ve GNS model

tahmin sonuglart ¢alismanin ekinde (Ek 3 ve Ek 4) sunulmaktadir.

Saglamlik sinamasinin son ayagi olarak, ekonomik 6zgiirliik agirlik matrisinin
alt matrisleri olan hukukun dstiinligii (Rule of Law), hiikiimet biyiikligi
(Government Size), diizenleyici etkinlik (Regulatory Efficiency) ve acik piyasalar
(Open Markets) endeks korelasyon matrisleri kullanilarak da ilgili mekansal modeller
tahmin edilmistir. Elde edilen katsayr tahmin sonuglari, benzer olarak ¢alismanin
metni i¢erisinde sunulan ampirik bulgular1 (Tablo 7 ve Tablo 8) desteklemektedir. Alt
agirlik matrisleriyle tahmin edilen modellere ve ilgili kisa ve uzun donem direkt ve

endirekt etki tahmin sonuglarina ekteki tablolarda (Ek 5, 6, 7 ve 8°de) yer verilmistir.

Tablo 9. Secilmis OECD Ulkeleri I¢cin Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel

Modeller
Bagimli Degisken: SR Dlnamlle\:I)ZIgﬁr;ial Panel
Bagimsiz Degiskenler SAR (1) SAR (2)
SRy, (1) 0.7803 0.7816
i1t (100.2612) | (100.9906)
N
-0.0005 0.0765
Z Wij * SRje—s () (-0.1544) | (1.1988)
j=1
REER (By) 0.3222 0.3347
(28.9276) | (29.4470)
FAIZ (B,) -0.0027 -0.0028
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(-10.8020) [ (-11.2175)

CPI (B3) -0.0010 -0.0011

(-3.2779) (-3.5710)
IPI (B,) 0.1302 0.1379

(3.0120) (3.2060)
BCI (Bs) 0.1432 0.1094

(4.2098) (3.1696)

N

0.0001 0.0044
Z wij * SRje (6) (0.0059) (0.0716)
=
g? 0.0002 0.0002
R? 0.9770 0.9773
Ortak Faktor(ler) Mekan ve Mekan ve

Zaman Zaman
Log-Olabilirlik 6808.73 6821.2819
CD test (Pesaran, 2015) -1.604 -1.652

57.068 54.962
CD test (Frees, 1995) [0.980] [0.988]

-0.2202 -0.1374
T+l [0.0000] | [0.0000]
Olasiikn = —1*§ 0.5802 0.7793

Not: SAR (1) ve SAR (2) modellerinden elde edilen kisa ve uzun donemli dogrudan ve dolayli meansal
etkileri sirastyla ikili ekonomik o6zgiirliikk endeks korelasyon agirlik matrisi ve karsilikli ticaret
baglantisin1 gosteren agirlik matrisleri araciligiyla tahmin edilmis ve sonuglar rapor edilmistir. ()
icindeki degerler t istatistik degerini gostermektedir. [ ] igindeki degerler ise olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo 10. Kisa ve Uzun Déonem Dogrudan ve Dolayh Etkiler

Kisa Donem Etkiler Uzun Dénem Etkiler

Modeller | Degiskenler | Dogrudan Dolayli Toplam Dogrudan Dolayli Toplam

Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

REER (8,) 0.3226 -0.0001 0.3227 1.4669 -0.0016 1.4654
(28.8537) | (-0.0016) (28.0994) (49.9481) | (-0.2250) | (47.8284)

FAIZ (B,) -0.0027 -0.0001 -0.0028 -0.0123 0.0002 -0.0123
(-10.7331) | (-9.5296) | (-10.7331) | (-10.9510) | (0.0483) | (-10.8875)

SAR (1) CPI (B5) -0.0010 -0.0001 -0.0011 -0.0047 0.0001 -0.0046
(-3.1976) (-3.1546) (-3.1976) (-3.2181) (0.0497) (-3.2200)

IPI (B,) 0.1294 0.0005 0.1299 0.5881 -0.0003 0.5879

(2.9111) (2.8740) (2.9111) (2.9158) (-0.0311) (2.9100)

BCI (Bs) 0.1431 0.0016 0.1447 0.6498 -0.0005 0.6494

(4.3436) (4.2652) (4.3436) (4.4774) (-0.0499) (4.4797)

REER (B,) 0.3348 0.0069 0.3418 1.5705 1.1796 2.7501

(29.6234) (0.1122) (5.3685) (4.9943) (0.1456) (0.3269)

FAIZ (B,) -0.0028 -0.0002 -0.0030 -0.0133 -0.0114 -0.0247
(-11.1291) | (-10.0230) | (-11.1292) (-3.1297) | (-0.1072) | (-0.2234)

SAR (2) CPI (B3) -0.0011 -0.0001 -0.0012 -0.0053 -0.0042 -0.0095
(-3.6788) (-3.6129) (-3.6788) (-2.3355) | (-0.0863) | (-0.1888)

IPI (B,) 0.1403 0.0004 0.1407 0.6627 0.5566 1.2194

(3.3852) (3.3115) (3.3852) (2.3259) (0.1007) (0.2122)

BCI (Bs) 0.1087 0.0003 0.1090 0.5135 0.4537 0.9672

(3.1966) (3.1834) (3.1966) (2.2003) (0.0996) (0.2043)

Not: SAR (1) ve SAR (2) modellerinden elde edilen kisa ve uzun dénemli dogrudan ve dolayli meansal
etkileri sirastyla ikili ekonomik o6zgiirliik endeks korelasyon agirlik matrisi ve karsilikli ticaret
baglantisin1 gésteren agirlik matrisleri araciligiyla tahmin edilmis ve sonuglar rapor edilmistir.
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SONUC

Pay piyasalar1 uluslararas1 gelismelerden ve {lke i¢i dinamiklerden
etkilenmektedir. Uluslararasi yatirimcilarin, uluslararast ve konjonktiirel hareketleri
g6z ardi etmeleri, yatirim kararlar iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Bu
eksende, uluslararasi portfoy yonetimi ve risk yonetimi a¢isindan konu ele alindiginda;
finansal piyasalarin birlikte hareketini, i¢sel ve/veya digsal soklarin piyasalar
tizerindeki etkilerini ve aktarim kanallarini belirlemek, riskten korunmak (hedging) ve
onu yonetmek kiiresel yatirimeilar i¢in 6nem teskil etmektedir. Bu baglamda, bir
finansal piyasada meydana gelen sok veya soklarin hangi kanal(lar) tizerinden diger
finansal piyasalara aktarildigi optimal portfoy yonetimi ve g¢esitlendirme stratejileri
ekseninde goz ardi edilmemelidir. Diger taraftan bu aktarim kanallarinin ortaya
cikarilmasi, politika yapicilarina ve yoneticilere para politikasinin etkinligi ve finansal
sistemin istikrar1 hakkinda politika {iretmelerine, strateji gelistirmelerine ve

yapacaklar1 diizenlemere hizmet edecek bilgiler sunacagi degerlendirilmektedir.

Bu amagclar dogrultusunda ¢alismanin temel amaci (motivasyonu), se¢ilmis 27
OECD lilkesi ve 2012:02-2018:12 dénemi (yani, N = 27, T = 83) i¢in pay getirilerini
etkileyen makroekonomik degiskenler ile gozlenebilen ve/veya gozlenemeyen ortak
faktorleri de dikkate alarak, finansal piyasalar arasi aktarim kanallarinin ne oldugu ve
etkilesimin nasil ve/veya ne yonde oldugunu arastirmaktir. Bu baglamda ¢alismada
kullanilan agiklayici degiskenler ile agirlik matrisleri, calismanin temel amaci
ekseninde ilgili literatiirden de faydalanilarak belirlenmistir. Daha acik bir ifadeyle,
pay getirilerini etkileyen degiskenler, literatiirdeki ¢alismalara dayanilarak
makroekonomik ve finansal degiskenler seklinde degerlendirilmis ve farkli agirlik
matrisleri dizayn edilerek iilkeler arasindaki etkilesim, ortak faktérli dinamik

mekansal modellerle arastirilmistir.

Bu amagclar dogrultusunda g¢alismanin birinci bdliimiinde, ilk olarak pay

piyasalar1 arasindaki etkilesim hakkinda genel bilgiler sunulmustur. Daha sonra pay



getirilerinin belirleyicileri ve iilkeler arasindaki etkilesim (baglanti) kanallarina iligkin
ilgili literetiirdeki caligmalar detayli bir sekilde incelenmistir. Son olarak, tez
calismasinda kullanilacak degiskenlere ve agirlik (komsuluk) matrislerine karar

verilmistir.

Pay getirilerinin belirleyicileri ve tilkeler arasindaki etkilesim kanallarini
incelemek icin uygun mekansal ekonometrik yontem(ler)in secilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda, tez ¢alismasinin ikinci boliimiinde, mekansal ekonometrik
metodolojiye yer verilmistir. Mekansal ekonometrik metodoloji kisminda 6ncelikle
mekansal panel veri modelleri hakkinda bilgiler ve modeller sunulduktan sonra
dinamik mekansal panel veri modelleri ve son olarak da ortak faktorlt (faktorlerle

diizeltilmis) dinamik mekansal panel veri modelleri tanitilmistir.

Calismanin son bdliimiinde ise Oncelikle ¢alismada kullanilan veri seti ve
model tanitilmistir. Daha sonra, ortak faktorlii dinamik mekansal modeller tahmin
edilmeden 6nce ampirik analizlerde kullanilan degiskenlerin tanimlayic istatistikleri,
degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi ve her bir degiskene ait grafiksel gosterimler
sunulmustur. Daha sonra kullanilan degiskenlerin birim koklii olup olmadigi dogrusal
olmayan panel birim kok testleri (dogrusal olmayan KSS [yani, Ugar ve Omay (2009)]
ve Chang (2004)) yardimiyla incelenmistir. Dogrusal olmayan panel birim kok
testlerinden elde edilen bulgulara gore ampirik analizlerde kullanilan tiim
degiskenlerin duragan olduklart bulunmustur. Duragan olduklari tespit edilen
degiskenlerle dinamik mekansal modelleme asamasina gecilmistir. Yani, secilen 27
OECD iilkesinin pay piyasasini etkileyen makroekonomik ve finansal degiskenlerin
cografi mesafenin tersi matrisi kullanilarak ve ortak faktorlii dinamik SAR, SDM ve
GNS modelleri tahmin edilerek modellenmistir. Son olarak, egzojen etkilesim kanali
seklinde secilen cografi mesafenin tersi matrisi kullanilarak tahmin edilen dinamik
modellerden elde edilen sonuglarinin tutarlilign ve gegerliligi sinanmistir. Bu amag
dogrultusunda, ortak faktorlii dinamik SAR, SDM ve GNS modelleri alt1 (6) farkli
agirhik matrisi kullanilarak da ayr1 ayri tahmin edilmistir. Saglamlik (robustness)
stnamasi i¢in Oncelikli olarak dizayn edilen ve metin i¢inde bulgular1 rapor edilen
agirlik matrisleri ekonomik 6zgiirliik endeksi korelasyon matrisi ve ikili (karsilikl)
ticaret agirlik matrisidir. Saglamlik sinamasinin devami olarak ekonomik 6zgiirlik

agirlik matrisinin alt matrisleri olan hukukun tstiinligii (Rule of Law), hiikiimet
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biiyiikliigii (Government Size), diizenleyici etkinlik (Regulatory Efficiency) ve agik
piyasalar (Open Markets) endeks korelasyon matrisleri kullanilarak da ilgili mekansal
modeller ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Saglamlik sinamalarindan elde edilen ampirik
bulgular, yani katsay1 tahmin sonuglari, benzer olarak ¢alismanin metni igerisinde
cografi mesafenin tersi matrisi kullanilarak sunulan ampirik bulgular

desteklemektedir.

Ampirik bulgulardan elde edilen sonuglara gore, tahmin edilen katsayilarin
isaretlerinin ekonomik ve teorik beklentilerle tutarli oldugu sdylenebilir (Asgharian
vd., 2013a; Assefa vd., 2017; Zhang vd., 2019). Bu tez c¢alismasinin temel
motivasyonu olan yayilma etkileriyle ilgili bulgulara gelindiginde ise, kisa donemde
temsili bir i ilkesindeki reel doviz kurunun, komsularin pay getirileri tizerinde en
biylk pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Uzun doénemdeki bulagma
etkilerine bakildiginda, ekonomik biliylime ve is (reel kesim) giiven endeksi
degiskenlerinin biiyiikliik anlaminda en 6nemli oldugu ve negatif katsay1 tahminlerini
yansittiklart sdylenebilir. Dolayisiyla, uluslararasi etkin portfoy olustururken, kisa
donem yatirimcilarinin REER degiskeninin etkisini, uzun dénemli yatirimcilarin ise

IP1 ve BCI degiskenlerinin yayilma etkilerini g6z ardi etmemeleri 6nerilmektedir.

Sonug olarak, uluslararas1 veya yerel yatirimcilar yatirimlarini olusturuken
ve/veya alternatif yatirim araglar1 arasinda yatirimlarina yon verirken pay piyasalar
arasindaki etkilesimi ve etkilesim kanallarin1 géz oniinde bulundurmalar1 dogru ve
etkin yatirnm karar1 ekseninde 6nem teskil etmektedir. Boylelikle hem uluslararasi
gelismelerin hem de gbzlenemeyen ortak faktorlerin hangi pay piyasalar1 arasinda ve
hangi etkilesim kanallar1 lizerinden komsu olan {ilkelerin pay piyasalarin1 nasil
etkilediginin etkin yatirim karar1 alma siirecine dahil edilmesine olanak tanimaktadir.
S6z konusu dinamik mekansal modellemeler sonucunda borsalarin birbiriyle olan
etkilesimlerini tespit etmek miimkiin olabilmektedir. Elde edilen bulgular, tilkelerarasi
etkilesim kanalina ek olarak cografi yakinlikla beraber kurumsal kalite ve ticaret
baglantilarinin birer etkilesim kanali olarak karsimiza c¢iktiklarini kanitlamaktadir.

Dolayisiyla tilkelerin komsuluk iliskileri cografi mesafeyle sinirli kalmamaktadir.

Pay piyasalar1 arasindaki iliskiye mekan etkisinin eklenmesi ve dinamik
mekansal modellerle tahmin edilmesi, aciklanan etkilesim siireglerinin, uluslararasi

yatirnm kararlarinin basarili olup olamayacagimi analiz etmeye yonelik yeni
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caligmalara zemin hazirlayabilecek ve politika yapicilarina 11k tutabilecek nitelikte

oldugu degerlendirilmektedir.

Pay piyasalarinda mekan etkisini incelemek isteyen arastirmacilar, bu
calismaya ek olarak, drneklem grubunu gelismis ve gelismekte olan iilkeler seklinde
ortak faktorlii dinamik mekansal modellerle ayr1 ayr1 irdelemeleri; {ilke grublarinin
dinamiklerini ve hangi etkilesim kanalinin hangi 6rneklem grubu i¢in daha 6nemli
olabilecegini ortaya ¢ikarmalarini saglayabilecektir. Pay piyasasina ek olarak tahvil
piyasasi, doviz piyasasi ve diger finansal piyasalar ortak faktorlii dinamik mekansal
panel modelleri araciligiyla modellenebilir. Diger yandan yine bu ¢aligsmaya ek olarak,
dijitallesmeyi ve karsilikli teknolojik bagimliligr (yani, komsuluklari) belirlemek icin
farkli agirlik matrisleri dizayn etmeleri suretiyle finansal piyasalardaki etkilesim agina

dahil edilmesi, konuya daha giincel bir bakis agis1 sunabilmektedir.
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EKLER



EK 1: Pay Piyasasi icin Kullanilan Degiskenlerin Tanimi, Beklenen Isaretleri, Kullanan Calismalar ve Veri Kaynaklar

Degiskenler

Be_:klenen
Isaret

Tanim

Cahismalar

Verinin Alindig1 Adres

Makroekonomik ve finansal degiskenler

Reel Efektif +/- Reel efektif doviz kuru endeksinin | Dornbusch ve Fischer, 1980; Pan vd., https://www.bis.org
Déviz Kuru aylik logaritmik degisimi 2007; Ulkii ve Demirci, 2012; Nieh ve
(REER) kullanilmstir. Lee, 2001; Lin, 2012; Tsai, 2012;
Asgharian, Hou ve Javed, 2013; Assefa
vd., 2017; Wong, 2017.
Ekonomik + Ekonomik biytimenin temsilcisi Harvey, 1985; Asgharian vd., 2013a; https://data.oecd.org
Buyume (IP1) (proxy) olarak sanayi uretim Antonakakis vd., 2013; Dell’Erba vd.,
endeksinin aylik logaritmik 2013; Guo, 2015.
degisimi kullanilmistir.
Reel Faiz Oram +/- Nominal faiz orani olarak 10 yillik | Smirlock ve Yawitz, 1985; Chen vd., https://www.investing.
(FAIZ) devlet tahvil orani alinmis ve 1986; Asgharian vd., 2013a; Assefa vd., com
“E:Z:;?;ly’; ‘;li :;Zgl) — 1 formulii | 2017; Giovannini ve Labadie, 1991;
kullanilarak hesaplanmistir. Hwang vd., 2013; Blasques vd., 2016; Kim
vd., 2019; Zhang vd., 2019.
Enflasyon Oram +/- Tiketici fiyat endeksinin Ram ve Spencer, 1983; Asgharian vd., 2013; https://www.bis.org

(CPI)

(Consumer price indices, CPI) aylik
logaritmik degisimi kullanilmugtir.

Yang vd., 2018; Zhang vd., 2019.

Yatirimct Duyarhiligh

Reel Kesim (is)
Gliven Endeksi

+

Business Confidence Index (BCI)
alinmis ve bu endeksin aylik
logaritmik degisimi kullanilmigtir.

Ftiti ve Hadhri (2019)

https:// data.oecd.org

Agwrlik (Komsuluk) Matrisi

Cografi komsuluk (W)

Cografi Mesafenin Tersi

Agirlik Matrisi

Baskentten bagkente olan cografi
mesafenin tersi matrisi

Dell’Erba ve digerleri (2013), Asgharian ve
digerleri (2013)

CEPII
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Ticari komguluk (W-)

Ikili D1s Ticaret Baglantist

Ikili ihracat ve ithalat
toplami/toplam disticaret hacmi

Dell’Erba ve digerleri (2013), Asgharian ve
digerleri (2013)

DOTS

Kurumsal kalite komsulugu (W3, Wa, Ws, Ws, W7)

Ekonomik Ozgiirliik Baglantis

Ikili ekonomik &zgiirliik endeksi
korelasyon matrisi

Bu tez galigmasinda agirlik matrisi olarak
kullanilmgtir.

https://www.heritage.or
g/index/

Hukukun Ustiinliigii (Rule
of Law)

Ikili hukukun istiinliigii endeks
korelasyon matrisi

Bu tez ¢alismasinda agirlik matrisi olarak
kullanilmustir.

https://www.heritage.or
g/index/

Hlkiimet Biiyiikligii
(Government Size)

Ikili hiikiimet biiyiikliigii endeks
korelasyon matrisi

Bu tez ¢alismasinda agirlik matrisi olarak
kullanilmustir.

https://www.heritage.or
g/index/

Duzenleyici Etkinlik
(Regulatory Efficiency)

Ikili diizenleyici etkinlik endeks
korelasyon matrisi

Bu tez galigmasinda agirlik matrisi olarak
kullanilmustir.

https://www.heritage.or
g/index/

Acik Piyasalar (Open
Markets)

Ikili agik  piyasalar  endeks
korelasyon matrisi

Bu tez galigmasinda agirlik matrisi olarak
kullanilmustir.

https://www.heritage.or
g/index/
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EK 2: SR Degiskeninin Ulke Bazh Grafigi
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EK 3: Secilmis OECD Ulkeleri I¢in Karsihkh Ticaret Agirhk Matrisi
Kullanilarak Tahminlenen Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel Modelleri
ile Kisa ve Uzun Donem Dogrudan ve Dolayh Etkiler

Ek 3A: Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel Model Sonuclar: (ikili Ticaret

Agirhk Matrisi)
Bagimli Degisken: SR Dinamik Mekansal Panel Modeller
Bagimsiz Degiskenler SAR SDM GNS
SRy () 0.7816 0.7630 0.5831
ie-1(T (100.9906) | (96.0200) | (11.1156)
N
ZW” « SRir (1) 0.0765 0.1191 -0.0379
i ¥ 2Re-1 U (1.1988) (1.8015) | (-0.4564)
j=1
REER (B,) 0.3347 0.3627 0.9239
(29.4470) | (30.6502) | (183.0751)
FAIZ (B,) -0.0028 -0.0028 -0.0002
(-11.2175) | (-10.7672) | (-2.5419)
CPI (B5) -0.0011 -0.0008 -0.0043
(-35710) | (-2.4692) | (-28.8441)
IPI (B,) 0.1379 0.2212 0.0205
(3.2060) (5.1145) (1.2508)
BCI (Bs) 0.1094 0.1737 0.1188
(3.1696) (4.9962) | (7.9265)
W * REER (6,) 0.0107 -0.2405
(0.1874) | (-2.2831)
W = FAIZ (65) 0.0054 -0.0009
(5.3253) | (-3.5800)
0.0077 0.0026
W = CPI (85) (5.4905) | (5.2396)
-0.2888 -0.1314
W= IPL(6,) (-1.7680) | (-2.9647)
-0.2621 0.0254
W = BCI (05) (-1.7241) | (0.5444)
N
0.0044 0.0044 0.2615
Z wij * SRye (8) (0.0716) (0.0659) | (2.3932)
=1
]N
-0.9934
Wij * Uje—q (4) (-7.6404)
j=1
o? 0.0002 0.0002 0.0000
R? 0.9773 0.9783 0.9998
. Mekan ve Mekan ve Temel
Ortak Faktor(ler) Zaman Zaman Bilegenler
Log-Olabilirlik 6821.2819 6872.4148 10717.01
CD test (Pesaran, 2015) -1.652 -2.591 -2.113
54,962 49.025 77.976
CD test (Frees, 1995) [0.988] [0.998] [0.887]
St —1 -0.1374 -0.1136 -0.7181
T n [0.0000] [0.0119] [0.0000]
Olasiikn = —7% 6 0.7793 0.0027 0.0503

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir. [ ] icindeki degerler ise olasilik degerlerini
ifade etmektedir.
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Ek 3B: Kisa ve Uzun Dénem Dogrudan ve Dolayh Etkiler (ikili Ticaret Agirhik

Matrisi)
Kisa Donem Etkiler Uzun Dénem Etkiler

Modeller | Degiskenler | Dogrudan Dolayli Toplam Dogrudan Dolayli Toplam
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

REER (f8,) 0.3348 0.0069 0.3418 1.5705 1.1796 2.7501
(29.6234) (0.1122) (5.3685) (4.9943) (0.1456) | (0.3269)

FAIZ (B,) -0.0028 -0.0002 -0.0030 -0.0133 -0.0114 -0.0247
(-11.1291) | (-10.0230) | (-11.1292) (-3.1297) (-0.1072) | (-0.2234)

SAR CPI (B3) -0.0011 -0.0001 -0.0012 -0.0053 -0.0042 -0.0095
(-3.6788) (-3.6129) (-3.6788) (-2.3355) (-0.0863) | (-0.1888)

IPI (B,) 0.1403 0.0004 0.1407 0.6627 0.5566 1.2194

(3.3852) (3.3115) (3.3852) (2.3259) (0.1007) | (0.2122)

BCI (Bs) 0.1087 0.0003 0.1090 0.5135 0.4537 0.9672

(3.1966) (3.1834) (3.1966) (2.2003) (0.0996) | (0.2043)

REER (B,) 0.3625 0.0091 0.3716 1.6620 3.4564 5.1184
(29.1506) (0.1599) (6.0595) (0.7277) (0.0582) | (0.0830)

FAIZ (B,) -0.0028 -0.0000 -0.0028 -0.0130 -0.0302 -0.0433
(-10.6412) | (-9.4709) | (-10.6411) (-0.7560) (-0.0680) | (-0.0936)

SDM CPI (B5) -0.0008 -0.0000 -0.0008 -0.0038 -0.0106 -0.0144
(-2.4092) (-2.3916) (-2.4092) (-0.8301) (-0.0942) | (-0.1235)

IPI (B,) 0.2205 0.0000 0.2205 1.0101 2.0576 3.0677

(5.1876) (5.0199) (5.1876) (0.6788) (0.0535) | (0.0769)

BCI (Bs) 0.1727 0.0000 0.1728 0.7841 1.4616 2.2457

(4.7997) (4.6558) (4.7997) (0.6025) (0.0433) | (0.0641)

REER (8,) 0.9242 0.0039 0.9281 0.9806 -0.0294 0.9511
(164.3485) | (0.0364) (8.4357) (308.4909) | (-2.6470) | (83.1206)

FAIZ (B,) -0.0003 -0.0013 -0.0016 -0.0003 -0.0014 -0.0017
(-2.8451) (-3.6347) (-4.4434) (-2.8160) (-3.7784) | (-4.6984)

GNS CPI (B3) -0.0042 0.0019 -0.0023 -0.0045 0.0021 -0.0024
(-28.9435) (3.6057) (-4.5564) (-30.3876) (4.5871) | (-5.5250)

IPI (B,) 0.0179 -0.1696 -0.1517 0.0195 -0.1746 -0.1551
(1.0841) (-2.9157) (-2.6269) (1.1096) (-3.0484) | (-2.7597)

BCI (Bs) 0.1203 0.0769 0.1972 0.1274 0.0746 0.2020

(8.3207) (1.2482) (3.3103) (8.3352) (1.2439) | (3.5569)

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir.
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EK 4: Secilmis OECD Ulkeleri I¢cin Ekonomik Ozgiirliik Korelasyon Matrisi
Kullanilarak Tahminlenen Ortak Faktorli Dinamik Mekansal Panel Modelleri
ile Kisa ve Uzun Donem Dogrudan ve Dolayh Etkiler

EK 4A: Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel Model Sonuglar1 (Ekonomik
Ozgurliuk Endeks Korelasyon Matrisi)

Bagimli Degisken: SR Dinamik Mekansal Panel Modeller
Bagimsiz Degiskenler SAR SDM GNS
SRe1(0) 0.7803 0.7797 0.2616
it-1(7 (100.2612) | (100.0701) | (30.5299)
N
ZW” SR () -0.0005 -0.0009 0.3772
i * 2 %je-1 {7 (-0.1544) | (-0.2873) | (2.4772)
j=1
REER (B,) 0.3222 0.3227 0.7600
(28.9276) | (28.9691) | (87.8816)
FAIZ (B,) -0.0027 -0.0027 -0.0009
(-10.8020) | (-10.8707) | (-5.9528)
CPI (Bs) -0.0010 -0.0010 -0.0051
(-32779) | (-3.3115) | (-28.1322)
IPI (B,) 0.1302 0.1297 0.0054
(3.0120) | (3.0010) | (0.2359)
BCI (B5) 0.1432 0.1446 -0.0561
(42098) | (4.2353) | (-2.4922)
W * REER (6,) -0.0002 -0.2601
(-0.0043) | (-1.8781)
W * FAIZ (6,) -0.0001 0.0008
(-0.3535) | (1.2993)
0.0001 0.0052
W CPL(65) (0.0980) | (5.4970)
-0.0027 0.0376
W [P (6,) (-02071) | (0.3277)
0.0153 0.0218
W = BCI (65) (13074) | (0.1770)
N
0.0001 0.0001 -0.1136
Z wij * SR;e (8) (0.0059) | (0.0149) | (-0.5990)
j=1
N
0.0678
Z Wij * Uje-1 () (0.4012)
j=1
o2 0.0002 0.0002 0.0000
R2 0.9770 0.9770 0.9980
. Mekan ve Mekan ve Temel
Ortak Faktor(ler) Zaman Zaman Bilesenler
Log-Olabilirlik 6808.73 | 6809.8426 | 8850.10
CD test (Pesaran, 2015) -1.604 -1.513 0.751
57.068 57.907 83.057
CD test (Frees, 1995) [0.980] [0.976] [0.416]
5 ) -0.2202 -0.2212 -0.4748
tho+n - [0.0000] | [0.0000] | [0.0007]
Olasilik = —7 + & 0.5802 0.4306 0.0048

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir. [ ] igindeki degerler ise olasilik
degerlerini ifade etmektedir.
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Ek 4B:

Kisa ve Uzun Dénem Dogrudan ve Dolayh Etkiler (Ekonomik Ozguirlik
Endeks Korelasyon Matrisi)

Kisa Dénem Etkiler Uzun Dénem Etkiler
Modeller | Degiskenler | Dogrudan | Dolayli Toplam Dogrudan Dolayl Toplam
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
REER (f8,) 0.3226 -0.0001 0.3227 1.4669 -0.0016 1.4654
(28.8537) | (-0.0016) | (28.0994) (49.9481) (-0.2250) (47.8284)
FAIZ (B,) -0.0027 -0.0001 -0.0028 -0.0123 0.0002 -0.0123
(-10.7331) | (-9.5296) | (-10.7331) | (-10.9510) (0.0483) (-10.8875)
SAR CPI (B3) -0.0010 -0.0001 -0.0011 -0.0047 0.0001 -0.0046
(-3.1976) | (-3.1546) | (-3.1976) (-3.2181) (0.0497) (-3.2200)
IPI (B,) 0.1294 0.0005 0.1299 0.5881 -0.0003 0.5879
(2.9111) (2.8740) (2.9111) (2.9158) (-0.0311) (2.9100)
BCI (Bs) 0.1431 0.0016 0.1447 0.6498 -0.0005 0.6494
(4.3436) (4.2652) (4.3436) (4.4774) (-0.0499) (4.4797)
REER (B,) 0.3227 0.0014 0.3241 1.4642 -0.0056 1.4587
(28.6226) | (0.0038) | (27.8986) (50.5176) (-0.2354) (38.8519)
FAIZ (B,) -0.0010 -0.0001 -0.0011 -0.0047 0.0000 -0.0047
(-3.2672) | (-3.2379) | (-3.2672) (-3.2854) (0.2505) (-3.2902)
SDM CPI (B5) -0.0027 -0.0001 -0.0028 -0.0123 0.0000 -0.0122
(-10.6986) | (-9.5809) | (-10.6986) | (-10.8401) (0.2425) (-10.7362)
IPI (B,) 0.1304 0.0001 0.1305 0.5919 -0.0021 0.5898
(2.9182) (2.9145) (2.9182) (2.9296) (-0.2235) (2.9258)
BCI (Bs) 0.1448 0.0005 0.1453 0.6560 -0.0023 0.6537
(4.0911) (3.9917) (4.0911) (4.2136) (-0.2240) (4.1973)
REER (8,) 0.7621 -0.0595 0.7025 1.0297 0.0034 1.0331
(86.3665) | (-2.8528) | (31.9283) | (156.5099) (0.4364) (82.7551)
FAIZ (B,) -0.0052 0.0010 -0.0042 -0.0068 0.0010 -0.0059
(-27.3840) | (6.1900) | (-19.4942) | (-25.8169) (4.0870) (-14.3159)
GNS CPI (B3) -0.0009 0.0002 -0.0008 -0.0012 0.0001 -0.0011
(-6.0144) | (1.4518) | (-4.3377) (-5.7975) (0.8003) (-3.6033)
IPI (B,) 0.0044 0.0064 0.0108 0.0078 0.0114 0.0192
(0.1968) (0.3395) (0.3673) (0.2441) (0.3415) (0.3628)
BCI (Bs) -0.0556 0.0048 -0.0508 -0.0753 0.0003 -0.0750
(-2.4176) | (0.2306) | (-1.6375) (-2.3044) (0.0077) (-1.3484)

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir.
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EK 5: Secilmis OECD Ulkeleri i¢in Acik Piyasalar Endeks Korelasyon Matrisi
Kullanilarak Tahminlenen Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel Modelleri
ile Kisa ve Uzun Donem Dogrudan ve Dolayh Etkiler

Ek 5A: Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel Model Sonug¢lar: (Agik

Piyasalar Endeks Korelasyon Matrisi)

Bagimli Degisken: SR Dinamik Mekansal Panel Modeller
Bagimsiz Degiskenler SAR SDM GNS
SR. ) 0.7796 0.7717 0.3451
i1 (7 (99.8524) | (96.9109) | (37.1413)
N
ZW” . SRt () -0.0698 01077 | -0.0399
i * ORje-1 {01 (-1.6672) | (-2.2667) | (-0.8959)
j=1
REER (B,) 0.3227 0.3341 0.6586
(28.9116) | (29.4309) | (72.5719)
FAIZ (B,) -0.0027 -0.0029 -0.0007
(-10.9046) | (-11.4189) | (-7.8533)
CPI (B5) -0.0010 -0.0012 -0.0044
(-3.3435) | (-3.8943) | (-24.3182)
IPI (B,) 0.1168 0.0836 0.0835
(2.6608) (1.8873) | (3.8159)
BCI (Bs) 0.1485 0.1415 0.0595
(4.3485) (3.9905) | (3.1489)
W * REER (6,) 0.1107 0.0753
(3.0745) | (1.7656)
W * FAIZ (6,) 0.0011 -0.0002
(2.0807) | (-1.0210)
-0.0010 0.0012
W x CPI (65) (-1.6322) | (4.0564)
-0.1333 -0.0612
W+ IPI (64) (-13172) | (-1.2767)
0.0215 -0.1206
W x BCT (85) (0.1782) | (-2.5464)
N
0.0520 0.0037 0.0016
Z wij * SR;e (8) (1.3087) | (0.0754) | (0.0300)
j=1
N
0.0780
Z Wij * Uje_q (A) (1.2343)
j=1
o? 0.0002 0.0002 0.0000
R? 0.9770 0.9773 0.9982
. Mekan ve Mekan ve Temel
Ortak Faktor(ler) Zaman Zaman Bilesenler
Log-Olabilirlik 6811.16 6821.737 8390.50
CD test (Pesaran, 2015) -1.502 -1.572 6.502
57.432 55.293 148.863
CD test (Frees, 1995) [0.978] [0.987] [0.0000]
S —1 -0.2383 -0.3323 -0.6932
T n [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Olasihkn = —7%§ 0.0393 0.0002 0.2672

Not: () igindeki degerler t istatistik degerini gostermektedir. [ ] icindeki degerler ise olasilik
degerlerini ifade etmektedir.
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Ek 5B: Kisa ve Uzun Dénem Dogrudan ve Dolayh Etkiler (A¢ik Piyasalar
Endeks Korelasyon Matrisi)

Kisa Donem Etkiler

Uzun Donem Etkiler

Modeller | Degiskenler | Dogrudan | Dolayli Toplam Dogrudan Dolayli Toplam
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
REER (f8,) 0.3233 0.0529 0.3762 1.4686 -0.1698 1.2987
(29.2580) | (1.3299) (8.9051) (52.4964) (-2.4199) (18.5860)
FAIZ (B,) -0.0010 -0.0001 -0.0011 -0.0047 0.0011 -0.0036
(-3.2470) | (-3.2300) | (-3.2470) (-3.2623) (1.5992) (-2.8685)
SAR CPI (B3) -0.0027 -0.0001 -0.0028 -0.0124 0.0029 -0.0096
(-10.8916) | (-9.8322) | (-10.8916) | (-10.8422) (1.8587) (-5.5761)
IPI (B,) 0.1166 0.0013 0.1179 0.5314 -0.1218 0.4095
(2.6903) (2.6606) (2.6903) (2.6995) (-1.4901) (2.4645)
BCI (Bs) 0.1483 0.0015 0.1498 0.6750 -0.1554 0.5196
(4.3707) (4.2419) (4.3707) (4.4983) (-1.6813) (3.6398)
REER (B,) 0.3343 0.1115 0.4458 1.4716 -0.1153 1.3563
(29.0422) | (3.0856) | (11.2260) | (49.2814) (-0.4928) (5.9707)
FAIZ (B,) -0.0012 -0.0001 -0.0013 -0.0055 0.0017 -0.0038
(-3.8784) | (-3.7885) | (-3.8784) (-3.9320) (2.2425) (-3.1938)
SDM CPI (B3) -0.0029 -0.0003 -0.0032 -0.0129 0.0040 -0.0089
(-11.1345) | (-9.6670) | (-11.1344) | (-11.4458) (2.6986) (-5.6387)
IPI (B,) 0.0828 0.0007 0.0835 0.3670 -0.1139 0.2531
(1.8968) (1.8914) (1.8968) (1.8935) (-1.4850) (1.8009)
BCI (Bs) 0.1430 0.0017 0.1447 0.6330 -0.1982 0.4348
(4.0831) (4.0062) (4.0831) (4.1916) (-2.3164) (3.5381)
REER (8,) 0.6585 0.0797 0.7382 1.0058 0.0529 1.0587
(69.9321) | (2.2249) | (19.1083) | (157.0545) (4.1753) (77.1363)
FAIZ (B,) -0.0044 0.0012 -0.0032 -0.0067 0.0022 -0.0045
(-24.5945) | (4.4272) | (-11.8549) | (-27.7282) (7.3652) (-15.0567)
GNS CPI (B3) -0.0007 -0.0002 -0.0009 -0.0011 -0.0002 -0.0013
(-8.1199) | (-1.0659) | (-4.6823) (-8.0618) (-0.9197) (-5.1833)
IPI (B,) 0.0835 -0.0621 0.0214 0.1279 -0.0968 0.0310
(3.7837) | (-1.2758) | (0.4117) (3.7858) (-1.3813) (0.4154)
BCI (Bs) 0.0594 -0.1198 -0.0604 0.0912 -0.1784 -0.0872
(3.1379) | (-2.5416) | (-1.1524) (3.1719) (-2.6089) (-1.1516)

Not: () igindeki degerler t istatistik degerini gostermektedir.

105




EK 6: Se¢ilmis OECD Ulkeleri i¢in Hukukun Ustiinliigii Endeks Korelasyon
Matrisi Kullanilarak Tahminlenen Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel
Modelleri ile Kisa ve Uzun Dénem Dogrudan ve Dolayh Etkiler

Ek 6A: Ortak Faktorli Dinamik Mekansal Panel Model Sonuglar: (Hukukun
Ustiinliigii Endeks Korelasyon Matrisi)

Bagimli Degisken: SR Dinamik Mekansal Panel Modeller
Bagimsiz Degiskenler SAR SDM GNS
SRy, (7) 0.7803 0.7798 0.2155
it-1 (100.3559) | (100.2875) | (21.3718)
N
Z Wi * SRip_s () -0.0005 -0.0003 -1.0909
i % >Re-1 U (-0.7469) | (-0.4425) | (-4.2216)
j=1
REER (B,) 0.3219 0.3223 0.7976
(28.9323) | (28.9524) | (87.1300)
FAIZ (B,) -0.0028 -0.0029 -0.0010
(-10.7601) | (-10.8235) | (-6.6015)
CPI (Bs) -0.0011 -0.0011 -0.0056
(-3.4533) | (-3.5045) | (-27.7863)
IPI (By) 0.1068 0.0957 0.0049
(2.2772) (1.9506) (0.2140)
BCI (Bs) 0.1507 0.1579 -0.0623
(4.3858) (4.4981) | (-2.6989)
W = REER (6,) 0.0004 -2.6989
(0.7812) | (4.8794)
W = FAIZ (65) 0.0001 -0.0019
(0.6133) | (-1.9754)
0.0001 -0.0134
W = CPI (65) (1L1877) | (-4.2197)
0.0007 -0.4008
W= IPL(6,) (0.3430) | (-3.1853)
-0.0005 0.2717
W« BCI (65) (0.3002) | (2.3743)
N
0.0003 0.0000 -0.9855
Z Wij * SRye (8) (0.4343 (0.0605) | (-2.0519)
=1
]N
-0.3351
Wij * Ujt—q (A) (-06764)
j=1
o? 0.0002 0.0002 0.0000
R? 0.9770 0.9771 0.9991
. Mekan ve Mekan ve Temel
Ortak Faktor(ler) Zaman Zaman Bilegenler
Log-Olabilirlik 6809.2442 6811.1953 9034.10
CD test (Pesaran, 2015) -1.629 -1.642 1.361
57.090 57.537 88.541
CD test (Frees, 1995) [0.980] [0.987] [0.265]
tS4+n—1 -0.2199 -0.2205 -2.8609
T n [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Olasiikn = —7% 6 0.1745 0.4926 0.0000

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir. [ ] icindeki degerler ise olasilik degerlerini
ifade etmektedir.
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Ek 6B:

Kisa ve Uzun Dénem Dogrudan ve Dolayh Etkiler (Hukukun Ustiinliigii
Endeks Korelasyon Matrisi)

Kisa Donem Etkiler

Uzun Donem Etkiler

Modeller | Degiskenler | Dogrudan | Dolayli Toplam Dogrudan Dolayli Toplam
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
REER (8,) 0.3219 0.0004 0.3222 1.4655 -0.0007 1.4649
(29.2121) | (0.5452) | (29.2898) | (50.1945) | (-0.4162) | (50.1389)
FAIZ (B,) -0.0028 -0.0001 -0.0029 -0.0127 0.0005 -0.0122
(-10.9677) | (-9.6016) | (-10.9676) | (-11.0851) | (0.5092) | (-11.0892)
SAR CPI (B3) -0.0011 -0.0001 -0.0012 -0.0050 0.0009 -0.0041
(-3.3810) | (-3.3292) | (-3.3810) (-3.4039) (0.4878) (-3.4037)
IPI (B,) 0.1064 0.0007 0.1071 0.4843 -0.0007 0.4836
(2.2292) | (2.2100) | (2.2292) (2.2332) (-0.4217) (2.2316)
BCI (Bs) 0.1518 0.0015 0.1573 0.6906 -0.0012 0.6895
(4.3177) | (4.1985) | (4.3177) (4.4264) (-0.5039) (4.4314)
REER (B;) 0.3225 0.0005 0.3230 1.4649 0.0008 1.4657
(29.3173) | (0.8748) | (29.3426) | (50.5435) (0.1528) (49.3582)
FAIZ (B,) -0.0028 -0.0001 -0.0029 -0.0129 0.0004 -0.0125
(-10.9606) | (-9.8047) | (-10.9606) | (-10.9729) | (0.2612) | (-10.9830)
SDM CPI (B3) -0.0011 -0.0001 -0.0012 -0.0050 0.0008 -0.0042
(-3.5733) | (-3.56422) | (-3.5733) (-3.5860) (0.2592) (-3.5873)
IPI (B,) 0.0979 0.0006 0.0985 0.4445 -0.0003 0.4442
(1.9493) | (1.9330) | (1.9493) (1.9482) (-0.2002) (1.9474)
BCI (Bs) 0.1567 0.0017 0.1584 0.7112 -0.0006 0.7105
(4.5706) | (4.4635) | (4.5706) (4.6776) (-0.2581) (4.6796)
REER (B;) 0.7700 -0.0309 0.7391 1.0242 0.0031 1.0273
(71.1447) | (-3.1431) | (65.6164) | (190.4515) | (4.7213) | (185.1914)
FAIZ (B,) -0.0009 0.0001 -0.0010 -0.0012 -0.0001 -0.0013
(-6.2394) | (1.0048) | (-5.8548) (-5.9543) | (-0.6047) | (-5.6720)
GNS CPI (B3) -0.0054 0.0002 -0.0052 -0.0072 -0.0003 -0.0075
(-27.3767) | (2.8622) | (-26.9218) | (-30.2042) | (-1.3040) | (-29.7857)
IPI (B,) 0.0136 0.0103 0.0239 0.0281 0.0098 0.0379
(0.6178) | (3.5852) | (1.0864) (0.9394) (3.8848) (1.2217)
BCI (Bs) -0.0694 -0.0083 -0.0777 -0.1026 -0.0103 -0.1129
(-3.0967) | (-2.9743) | (-3.4575) (-3.3275) | (-3.8439) | (-3.5278)

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir.
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EK 7: Sec¢ilmis OECD Ulkeleri I¢in Diizenleyici Etkinlik Endeks Korelasyon
Matrisi Kullanilarak Tahminlenen Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel
Modelleri ile Kisa ve Uzun Dénem Dogrudan ve Dolayh Etkiler

Ek 7A: Ortak Faktorlti Dinamik Mekansal Panel Model Sonuclari (Diizenleyici
Etkinlik Endeks Korelasyon Matrisi)

Bagimli Degisken: SR Dinamik Mekansal Panel Modeller
Bagimsiz Degiskenler SAR SDM GNS
SRy () 0.7804 0.7803 0.2470
ie-1{% (100.5091) | (100.4853) | (29.1124)
N
ZW” « SRir (1) 0.0008 0.0007 -0.0290
ij * Ofje-1 1 (0.3851) (0.3409) | (-0.2580)
j=1
REER (B,) 0.3245 0.3254 0.7675
(29.0641) | (29.0611) | (91.3012)
FAIZ (B,) -0.0028 -0.0028 -0.0009
(-11.0404) | (-11.0774) | (-5.7563)
CPI (B5) -0.0010 -0.0010 -0.0056
(-3.3310) | (-3.2934) | (-29.4799)
IPI (B,) 0.1228 0.1247 0.0359
(2.8429) (2.8739) (1.5482)
BCI (Bs) 0.1322 0.1299 -0.0861
(3.8367) (3.6929) | (-3.7055)
W = REER (6,) 0.0003 0.0236
(0.2111) | (0.2455)
W * FAIZ (6,) -0.0001 0.0021
(-0.1142) | (4.5573)
0.0001 0.0011
W = CPI (65) (0.0342) | (1.1890)
0.0074 0.0176
W= IPL(6,) (11751) | (0.2545)
-0.0040 -0.0426
W = BCI (05) (-0.6839) | (-0.5461)
N
0.0001 0.0001 -0.0296
Z Wij * SRye (8) (0.0447) (0.0461) | (-0.2097)
j=1
]N 0.3558
Wij * Wie-1 (1) (-1.7371)
j=1
o? 0.0002 0.0002 0.0000
R? 0.9771 0.9771 0.9989
. Mekan ve Mekan ve Temel
Ortak Faktor(ler) Zaman Zaman Bilegenler
Log-Olabilirlik 6811.5100 6812.7591 8884.30
CD test (Pesaran, 2015) -1.644 -1.589 -2.384
57.269 58.128 49.152
CD test (Frees, 1995) [0.979] [0.974] [0.998]
5 1 -0.2187 -0.2188 -0.8116
THot+n - [0.0000] [0.0000] | [0.0000]
Olasiikn = —7% 6 0.1447 0.4292 0.6890

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir. [ ] icindeki degerler ise olasilik degerlerini
ifade etmektedir.
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Ek 7B:

Kisa ve Uzun Donem Dogrudan ve Dolayh Etkiler (DUzenleyici Etkinlik
Endeks Korelasyon Matrisi)

Kisa Donem Etkiler

Uzun Donem Etkiler

Modeller | Degiskenler | Dogrudan | Dolayli Toplam Dogrudan Dolayli Toplam
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
REER (8,) 0.3241 0.0001 0.3242 1.4788 0.0073 1.4862
(28.5605) | (0.0632) | (28.0165) | (50.2095) (1.4278) (49.0615)
FAIZ (B,) -0.0028 -0.0001 -0.0029 -0.0126 -0.0001 -0.0127
(-10.9091) | (-9.8283) | (-10.9091) | (-11.2836) | (-0.5340) | (-11.2944)
SAR CPI (B3) -0.0010 -0.0001 -0.0011 -0.0047 -0.0001 -0.0048
(-3.2707) | (-3.2639) | (-3.2707) (-3.2918) | (-0.5075) | (-3.2905)
IPI (B,) 0.1210 0.0001 0.1212 0.5522 0.0028 0.5550
(2.7804) | (2.7556) | (2.7804) (2.7786) (0.5174) (2.7756)
BCI (Bs) 0.1337 0.0001 0.1338 0.6088 0.0030 0.6118
(3.8406) | (3.7275) | (3.8406) (3.9559) (0.5240) (3.9511)
REER (B;) 0.3255 0.0004 0.3259 1.4823 0.0080 1.4903
(29.2027) | (0.2658) | (29.1915) | (50.8300) (0.4689) (43.3294)
FAIZ (B,) -0.0028 -0.0001 -0.0029 -0.0127 -0.0001 -0.0128
(-10.7801) | (-9.4638) | (-10.7801) | (-10.9251) | (-0.4253) | (-10.9233)
SDM CPI (B3) -0.0010 -0.0001 -0.0011 -0.0046 -0.0001 -0.0046
(-3.2620) | (-3.2271) | (-3.2620) (-3.3005) | (-0.4063) | (-3.2971)
IPI (B,) 0.1243 0.0001 0.1244 0.5659 0.0024 0.5683
(2.9152) | (2.8635) | (2.9152) (2.9254) (0.3962) (2.9234)
BCI (Bs) 0.1303 0.0002 0.1305 0.5923 0.0026 0.5950
(3.6544) | (3.6281) | (3.6544) (3.7410) (0.4303) (3.7310)
REER (B;) 0.7674 -0.0002 0.7672 1.0196 0.0002 1.0198
(92.3537) | (-0.2781) | (92.4264) | (181.2507) | (1.4372) | (181.3532)
FAIZ (B,) -0.0009 -0.0000 -0.0009 -0.0012 -0.0000 -0.0012
(-5.8030) | (-1.8283) | (-5.8616) (-5.8091) | (-1.8230) | (-5.8490)
GNS CPI (B3) -0.0056 -0.0000 -0.0056 -0.0074 -0.0000 -0.0074
(-30.2958) | (-1.0957) | (-30.4074) | (-32.8018) | (-1.2988) | (-32.9279)
IPI (B,) 0.0354 -0.0001 0.0354 0.0471 -0.0001 0.0470
(1.5562) | (-0.1439) | (1.5504) (1.5523) (-0.1082) (1.5477)
BCI (Bs) -0.0855 0.0002 -0.0853 -0.1136 0.0002 -0.1134
(-3.7146) | (0.4092) | (-3.7060) (-3.6975) (0.3462) (-3.6890)

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir.
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EK 8: Se¢ilmis OECD Ulkeleri I¢in Hiikiimet Biiyiikliigii Endeks Korelasyon
Matrisi Kullanilarak Tahminlenen Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel
Modelleri ile Kisa ve Uzun Dénem Dogrudan ve Dolayh Etkiler

Ek 8A: Ortak Faktorlii Dinamik Mekansal Panel Model Sonuclar1 (HUkUmet

Biiyiikliigii Endeks Korelasyon Matrisi)

Bagimli Degisken: SR Dinamik Mekansal Panel Modeller
Bagimsiz Degiskenler SAR SDM GNS
SRy (T) 0.7803 0.7806 0.2574
i1 (7 (99.7548) | (98.3540) | (30.4306)
N
ZW" « SRy (1) -0.0861 -0.1333 0.4046
i ¥ >Re-1 U1 (-1.3063) | (-1.8974) | (2.3284)
j=1
REER (B,) 0.3224 0.3231 0.7648
(28.7519) | (28.5285) | (89.7015)
FAIZ (B,) -0.0027 -0.0028 -0.0008
(-10.7274) | (-10.6779) | (-5.5136)
CPI (Bs) -0.0010 -0.0009 -0.0054
(-3.3066) | (-2.8321) | (-29.7226)
IPI (By) 0.1291 0.1296 0.0756
(2.9668) (2.9504) | (3.4076)
BCI (Bs) 0.1447 0.1432 -0.1179
(4.1793) (4.1314) | (-5.2545)
W * REER (6,) -0.1551 -0.2354
(-2.7046) | (-1.2601)
W * FAIZ (6,) 0.0027 0.0004
(3.3245) | (0.4371)
0.0047 0.0061
W = CPI (65) (4.0241) | (6.6244)
0.0811 -0.0056
W= IPL(6,) (05374) | (-0.0532)
-0.1320 -0.0181
W« BCI (65) (-1.1457) | (-0.1563)
N
0.0867 0.2372 -0.1092
Z Wij * SRye (8) (1.2742) (2.9311) | (-0.4791)
j=1
N
0.0055
Wij * Uje-1 (4) (0.0262)
j=1
o2 0.0002 0.0002 0.0000
R? 0.9769 0.9769 0.9988
3} Mekan ve Mekan ve Temel
Ortak Faktor(ler) Zaman Zaman Bilegenler
Log-Olabilirlik 6809.3842 | 6823.6803 | 8868.50
CD test (Pesaran, 2015) -1.669 -1.650 0.957
56.245 57.031 87.897
CD test (Frees, 1995) [0.984] [0.980] [0.281]
Csar_1 -0.2191 -0.1155 -0.4472
T n [0.0000] [0.0016] [0.0129]
Olasilikn = —7* 68 0.2351 0.0875 0.0089

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir. [ ] icindeki degerler ise olasilik degerlerini
ifade etmektedir.
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Ek 8B:

Kisa ve Uzun Donem Dogrudan ve Dolayh Etkiler (Hiikiimet Biiyiikliigii
Endeks Korelasyon Matrisi)

Kisa Dénem Etkiler Uzun Dénem Etkiler

Modeller | Degiskenler | Dogrudan Dolayli Toplam Dogrudan | Dolayl Toplam
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler

REER (B,) 0.3224 0.0854 0.4078 1.4703 -0.1167 1.3536
(28.3887) (1.2627) (5.8962) (50.1138) | (-1.2314) | (13.6668)

FAIZ (B,) -0.0027 -0.0001 -0.0028 -0.0124 0.0031 -0.0093
(-11.3947) | (-10.1296) | (-11.3947) | (-10.7910) | (1.2389) | (-3.5046)

SAR CPI (B3) -0.0010 -0.0001 -0.0011 -0.0047 0.0012 -0.0035
(-3.3294) (-3.2811) (-3.3294) (-3.2951) | (1.1429) | (-2.5270)

IPI (B,) 0.1303 0.0001 0.1304 0.5934 -0.1493 0.4441

(3.0477) (3.0379) (3.0477) (3.0498) | (-1.1712) | (2.4047)

BCI (Bs) 0.1441 0.0002 0.1442 0.6685 -0.1663 0.5022

(4.1016) (4.0251) (4.1016) (4.2977) | (-1.1436) | (2.6799)

REER (B;) 0.3230 -0.1546 0.1684 1.5026 -0.9970 0.5056
(28.2990) (-2.7090) (2.8302) (39.0044) | (-4.3250) | (2.3452)

FAIZ (B,) -0.0028 -0.0001 -0.0029 -0.0130 0.0045 -0.0085
(-11.0694) | (-9.8495) | (-11.0694) | (-10.8969) | (2.1357) | (-3.7927)

SDM CPI (B5) -0.0009 -0.0001 -0.0010 -0.0042 0.0015 -0.0027
(-2.9042) (-2.8645) (-2.9042) (-2.8962) | (1.6156) | (-2.3202)

IPI (B,) 0.1293 0.0001 0.1294 0.5967 -0.2118 0.3849

(2.9111) (2.8896) (2.9111) (2.9174) | (-1.7120) | (2.4882)

BCI (Bs) 0.1419 0.0001 0.1420 0.6539 -0.2283 0.4256

(4.1371) (4.0272) (4.1371) (4.2730) | (-1.9538) | (2.9684)

REER (B;) 0.7662 -0.0628 0.7034 1.0338 0.0410 1.0748
(86.9486) (-2.2565) (23.3843) | (25.2654) | (0.1866) (4.1271)

FAIZ (B,) -0.0008 0.0001 -0.0008 -0.0011 -0.0001 -0.0012
(-5.5862) (0.3981) (-3.1175) (-2.9232) | (-0.0388) | (-0.5468)

GNS CPI (B3) -0.0055 0.0013 -0.0041 -0.0071 0.0022 -0.0049
(-29.0146) (6.9700) (-17.4374) | (-4.0550) | (0.2314) | (-0.4413)

IPI (B,) 0.0748 -0.0026 0.0722 0.1030 0.0191 0.1221

(3.4761) (-0.1298) (2.5008) (2.3660) (0.1050) (0.5650)

BCI (Bs) -0.1170 -0.0013 -0.1183 -0.1624 -0.0438 -0.2062
(-5.1740) (-0.0558) (-3.7793) (-2.6042) | (-0.1454) | (-0.5781)

Not: () i¢indeki degerler t istatistik degerini gostermektedir.
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