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Ozet

Kiiresellesmenin etkisiyle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, iilkeler arasi
ekonomik iligkileri belirlemede 6nemli rol oynamistir. Bu noktada sermaye piyasalarinin
onemli araglarindan biri olan hisse senedi piyasalar1 finans piyasalarinda 6n plana ¢ikmustir.
Hisse senetleri, kiiresellesme siirecinden etkilenen bir faktér olmanin yaninda,
makroekonomik dinamikleri etkilemesi agisindan da ekonomik gelisme siirecinin daha iyi
anlagilmasina yardimci olmaktadir. Bu c¢alismada, gelismis ve yikselen piyasa
ekonomilerinde makro iktisadi faktorler ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligki
incelenmistir. Calisma kapsaminda G-7 iilkeleri ve E-7 iilkeleri degerlendirilmis ve
heterojen panel tahmincileri kullanilmistir. Makroekonomik faktorler olarak reel efektif
doviz kuru endeksi, M2 para arzi, enflasyon, faiz orani, sanayi tiretim endeksi ve tiiketici ve
iiretici giiven endeksleri kullanilmistir. Analiz neticesinde G-7 iilkelerinde hisse senedi
endeksleri ile Ttretici giiven endeksi ve M2 para arzi arasinda anlamli sonug elde
edilemezken; diger degiskenler arasinda anlamli sonu¢ bulunmustur. E-7 {ilkelerinde ise
hisse senedi endeksleri ile yalnizca reel efektif doviz kuru arasinda anlamli bir sonug elde
edilmistir. Diger degiskenler ile anlaml1 bir iligski saptanamamistir. Her iki tilke grubu i¢in
s0z konusu donemde yapilan analiz neticesinde, G-7 {ilkelerinin hisse senedi piyasalarinin
makro iktisadi degiskenlere daha duyarli oldugu ve bu iilkelerin sermaye piyasalarinin daha
derin oldugu gorilmiistiir. E-7 iilkeleri daha si1g piyasalara sahiptir. Genel olarak E-7
tilkelerinde makro iktisadi faktorlerin hisse senedi piyasalari ig¢in bir gosterge niteligi
tasimadig1 sonucuna varilmustir.
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Abstract

The liberalization of capital movements under the influence of globalization has
played an important role in determining international economic relations. At this point,
stock markets, which are important instruments of capital markets, have become prominent
among other instruments in financial markets. Equities are affected by the globalization
process and the effects of stock markets on macroeconomic dynamics provide further
understanding on the process of economic development. In this study, the relationship
between macroeconomic factors and stock indices both in advanced and emerging market
economies are analyzed. In the study, G-7 countries and E-7 countries were evaluated and
heterogeneous panel estimators were used.Real effective exchange rate index, M2 money
supply, inflation, interest rate, industrial production index, and consumer and business
confidence indices are used as macroeconomic variables. The findings of the analyses
indicate that there are no statistically significant correlations between stock indices,
business confidence index and M2 money supply in G-7 countries; while there are
statistically significant correlations among other variables. As for E-7 countries, the results
were statistically significant only between real effective exchange rate and stock indices.
There were not any statistically significant correlations between other variables. As a result
of the analyses regarding these two country groups in the given time span, it is proved that
the stock markets of G-7 countries are more bound to the macroeconomic variables and
their capital markets are deeper than E-7 countries. E-7 countries have more shallow stock
markets. Overall, the results of the study suggest that macroeconomic factors in E-7
countries do not seem to be viable indicators for the stock markets.
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1. Giris

Tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi noktasinda biiyiik 6neme sahip olan
hisse senetleri, finansal piyasalara derinlik kazandirmada biiyiik rol oynar. Diger yandan
uzun vadeli bir yatirrm araci olan hisse senetleri, risk ve getiri kavramlarin1 6ne
cikarmistir. Riskli bir yatirim araci olan hisse senetleri, alternatif sermaye piyasasi
araclarindan farkli olarak hisse senedi yatirimcisina degisken getiri sunmaktadir. Zira
hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki fiyat degisiklikleri kestirilememektedir.

Yatirimcilarin farkli reaksiyonlari karsisinda, ¢cok kisa zaman dilimlerinde bile
biiylik kazan¢ ve kayiplarin yasandigi hisse senedi piyasalari, 6zellikle gelisen iilke
ekonomilerinin finansal piyasalarinin agir1 oynak olmasina neden olabilmektedir. Diger
bir deyisle lilkelerin hisse senedi piyasalarinda s6z konusu nedenden dolay1 ¢ok kisa
stirelerde biiyiik artis ve azalislar yasanabilmektedir. Bu bakimdan borsalarin gelecekte
hangi seyri izleyecegi ve soklara nasil tepki verecegi 6nem kazanmaktadir. Ayn1 sekilde
hisse senedi piyasalarini etkileyen ekonomik degiskenlerin ortaya konulmasi s6z
konusu piyasalarin anlagilmasini kolaylastiracaktir.

Hisse senedi piyasalari ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski daha ¢ok
1970’11 yillarda ortaya konulmusgsa da ozellikle 1990’lardan itibaren literatiirde yogun
bicimde tartisilmaya baslanmistir. Yapilan arastirmalar farkli sonuglar ortaya
¢ikardigindan konunun giincel kalmasi saglanmistir. Bu baglamda calisma kapsaminda
farkli makroekonomik biiyiikliiklerin, hisse senedi fiyat endeksleri tizerindeki etkisi son
yillarda dikkate deger performans sergileyen G-7 (Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Almanya, Fransa, Ingiltere Italya, Japonya, Kanada) ve E-7 (Brezilya, Cin, Endonezya,
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Hindistan, Meksika, Rusya, Tirkiye) iilkeleri i¢in analiz edilmistir. Ampirik analiz i¢in
2006 — 2016 aylik donemi dikkate alinmistir. Caligmanin donem baglaminda yapilan
kisitlamanin temel gerekgesi veri setinin ulagilabilirligine dayanmaktadir.

Bu kapsamda calismada oncelikle makro iktisadi faktorler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligskinin kurumsal g¢er¢evesine deginilmis ve konu ile ilgili olarak
yazinda yer alan yerli ve yabanci ¢aligmalara deginilmistir. Daha sonra G-7 ve E-7
tilkeleri iizerine yapilan analiz yontemi tanitilmis ve kullanilacak veri seti ve yontem
hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak G-7 ve E-7 iilkelerine yonelik analiz bulgular
raporlanarak, yorumlanmis ve karsilagtirilmigtir.

2. Kuramsal Cerceve ve Ampirik Yazin

Hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik faktorlerin etkilesimini ele alan genis
bir yazin bulunmaktadir. Finansal iktisat teorisi ise bu iligkilerin teorik temellerini
ortaya atmistir. Buna gdre makroekonomik biiyiikliikler ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkinin kuramsal ¢ercevesi Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing
Model (AFM)) ile ¢izilmektedir. S. A. Ross (1976) tarafindan gelistirilen AFM,
sermaye varliklarmm fiyatlandirma modeline (CAPM)? alternatif olarak gelistirilmistir.
AFM, varlik getirilerindeki degisimi agiklamaya calisan bir fiyatlama modelidir. Hem
AFM hem de CAPM, varliklarin risk ve getiri arasindaki iligkisini ele alir. Ancak AFM,
sermaye varliklarin1 fiyatlandirma modeli’nin eksiklerini gidermeye yonelik ortaya
atilmig daha yeni bir modeldir. AFM’de finansal varliklardan elde edilen getiriler birden
fazla faktore gore olusturulmustur. AFM’ye gore finansal bir varlik biinyesinde
sistematik ve sistematik olmayan riskleri barindirir. Sistematik olmayan risk
yatirimcilar tarafindan cesitlendirme yoluyla giderilebilir. Diger bir deyisle yatirimcilar
ve spekiilatorler farkli portfoy cesitlendirmesi yoluna giderek riskleri dagitabilir. AFM,
yatirimcilar tarafindan ¢esitlendirme yoluyla dagitilamayan sistematik risk faktorleri ile
ilgilenmektedir. Sistematik risk ise daha ¢ok ekonominin genelini etkileyen
makroekonomik faktorlerden olusmaktadir (Oberuc, 2004: s. 30-32; Peiro, 2016: s.
288). Dolayisiyla, AFM’de menkul kiymet getirisini etkileyen sistemik faktorlerin
ekonominin biitiiniinii etkileyen makroekonomik faktorler oldugu sdylenebilir (Peiro,
2016: s. 288; Seving, 2014: s. 274). Ornegin, faiz oranlarinda beklenmeyen bir degisme
firmalarin hisse senedi fiyatlarini etkiyebilmektedir (Basoglu vd. 2009: s. 238).

AFM, hisse senedi piyasalar1 ile makro iktisadi degiskenler arasindaki iliskiyi
aciklamaya yonelik en sik kullanilan model olmasina ragmen alternatif yaklagimlar da
mevcuttur. Hisse senedi fiyatlarini agiklamaya yonelik en sik kullanilan ikinci kuramsal
cerceve Indirgenmis Nakit Akimi (Discounted Cash Flow) yontemi veya Net Bugiinkii
Deger Modeli (Present Value Model)’dir (Humpe ve Macmillan, 2009: s. 112).

001 Y 1)
St:Etl:;(mj Dt+j]+Etl:[mj SHK (1)

Indirgenmis Nakit Akimi modeline gore hisse fiyatini (St); gelecekte beklenen
kar paylarimin su an ki degeri (Dt+)) ile K siiresinde elde bulundurulan hisselerin
beklenen nihai fiyatinin (St+K) toplami olusturmaktadir. (R); beklenen iskonto oranini

2 Sermaye Valiklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model) 196011 yillarda ortaya gikan bir
varlik fiyatlama modelidir. Bu model yalnizca tek bir faktorlii model ile agiklanmaktadir. Diger bir
ifadeyle, pazar portfoyli ad1 verilen bu faktor tek bir sistematik risk faktoriinii icermektedir. Bu yondeki
temel ¢alismalar i¢in bkz. (Sharpe, 1964; Litner, 1965; Mossin, 1966)
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gostermektedir (Loannidis ve Kontonikas, 2008: s. 34). Hisse senedi fiyatlar
gelecekteki ekonomik faaliyetlerdeki degismelerle iliskilendirilmektedir. Hisse senedi
fiyatlar1 ekonomik faaliyetlerin gelecekteki tahmincisi olarak diisliniiliirse firmalarin
hisse senetlerinin temel degeri, beklenen nakit akimlarinin (temettii) iskontolanmis
degerine esit olmalidir. Beklenen nakit akimlari da sanayi iiretimi veya GSYIH olarak
Olciilen reel ekonomik faaliyetleri yansitacaktir. Ancak hisse senetleri firmanin risk
primini ve iskonto oranini etkileyen piyasa faiz oranlari ile piyasa faiz oranimi da
dogrudan etkileyen enflasyon gibi 6nemli degiskenler tarafindan da etkilenmektedir.
Boylece bu ve benzeri degiskenlerdeki hareketler hem isletme hem de ekonomik
kosullardaki degismelerle iliskilendirilmekte ve firmanin gelecekteki nakit akimlarinda
degismelere yol agmaktadir.

Menkul kiymet piyasalar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski
arastirmacilarin uzun zamandir ilgisini ¢ekmekte ve son yillarda birgok ¢alismaya konu
olmaktadir. Ampirik yazinda, s6z konusu ikili arasinda iliski arz etmeyen calismalara
rastlansa da genel kani bu ikilinin arasinda bir iligki oldugu yoniindedir. Yazin
incelendiginde goriilecektir ki, hangi iktisadi faktoriin hisse senedi piyasalari {izerinde
etkili olduguna yonelik tam bir fikir birligi saglanamamistir. Bu kapsamda asagida
yazinda yer alan bazi yabanci ve yerli calismalara yer verilmistir.

Tablo 1. Ampirik Literatiir

Yazar Ulke |Donem| Yéntem Veri Bulgular
i . H1§se senedi fiyatlan, Diger degiskenler hisse
Fama 1954- | Zaman Serisi [Faiz orani, Para arzi, Lo T
ABD - s senedi getirileri {izerinde
(1981) 1976 Analizi  [Sanayi iiretimi, etkilidir
GSYH, Enflasyon '
. . Hisse senedi getirileri ile
Geske ve . . |Hisse senedi N
Roll ABD 1947- | Zaman S§r1s1 setirileri, Reel reel iktisadi deglslk.enller
1980 Analizi 5. 7] arasinda anlaml iligki
(1983) iktisadi degiskenler
bulunmustur.
Hisse senedi
Chen vd. 1954- | Zaman Serisi getirileri, Faiz orant, Dlger'degl‘sken.l o h1§se
ABD .. |Para arz1, Sanayi senedi getirileri lizerinde
(1986) 1984 Analizi [, . .20 o
iiretimi, Doviz kuru, [etkilidir.
[Enflasyon
ABD, . . Hisse senedi getirileri ile
Kaul Kanada, | 1957- |Zaman Serisi geltsii(iel:reinigelel reel iktisadi faaliyet
(1987) Almanya, 1983 Analizi iktisadi faaliyet arasinda giigli iliski
Ingiltere bulunmustur.
Hisse senedi fiyatlarindan
Mok Hong 1986- | Zaman Serisi Hisse senedi rfltge%rsae?;?lf ﬁlzs}éoslgrllledi
(1993) Kong 1991 Analizi ge:ur.l leri, Faiz ora, fiyatlarindan déviz kuruna
ID6viz kuru, o w1 .
zayif ¢ift yonlii nedensellik
bulunmustur.
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Hisse senedi getirileri ile

Burgstaller Japonya, 1976- | Zaman Serisi HISSC' se_ned¥ fiyatlan, reel iktisadi degiskenler
IAvusturya .. [Reel iktisadi o
(2002) ' 2000 Analizi - arasinda iliski
ABD degiskenler
bulunmustur.
INedensellik iliskisi
bulunan 8 {ilkeden 5’inde
hisse senedi fiyatlaridan
Erbaykal Her iilke . . fiévi.z kuruna dogru, 3 ’i.inde
ve Okuyan 13 cin | Panel Veri Hisse senedi fiyatlar fise ¢ift yonlii nedensellik
(2007) gelismekte fa(ikh Analizi ile doviz kurlar iligkisine rastlanmigtir. Bu
olan iilke dénem arasindaki iligki sonuclar, gelismekte olan
iilkelerde portfoy dengesi
yaklagiminin gegerli
olabilecegini ortaya
lkoymaktadir.
Arjantin, Hisse sencdi Hisse senedi piyasalart ile
Abugri Sili, 1986- | Zaman Serisi piyasalari, Faiz oran, |,.. neci pry
. - . diger degiskenler arasinda
(2008) | Brezilya, | 2001 Analizi  |Para arzi, Sanayi anlaml iliski vardir
Meksika liretimi, D&viz kuru 3 ’
Hisse senedi Reel efektif doviz kurunun
Zhao . 1991- |Zaman Serisi| . ..~ .. lhisse senedi fiyatlariyla
Cin .. |getirileri, Reel efektif . A
nalizi . uzun siireli denge iliskisi
2010 2009 Anal I6viz ku,ru tireli denge iligk
yoktur.
ID6viz kurunun
veGSYH nin tiim portfoy
getirilerini etkiledigi
Hisse senedi fiyatlari, [sonucuna varilirken;
Singh vd. Tavvan 2003- |Zaman Serisi [Faiz orani, Para arzi, fenflasyonun, igsizlik
(2011) Y 2008 Analizi  |GSYH, Enflasyon, joraninin ve para arzinin
Issizlik orani biiyiik ve orta dl¢ekli sirket
portfoyli getirileri ile
negatif iliski i¢inde oldugu
bulunmustur.
Tiiketici eiiven Tiiketici gliven endeksi ile
Hsu vd. . 1999- | Panel Veri = . borsa endeksleri arasinda
21 ilke . . lendeksi, Hisse senedi | .. ., . ... ..
(2011) 2007 Analizi endeksi giiclii bir iliski
bulunmustur.
2 S&P 500 endeksi,  |[Hisse senedi getirileri,
Ayaydin clismekte 1994- | Panel Veri [Faiz orani, Para arz1, |doviz kuru, para arzi, 1997
(2012) & lafl i1k 2009 Analizi  [Sanayi liretimi, Doviz|Asya krizi ve 2008
olan ulke lkuru, Enflasyon, lkrizinden etkilenmistir.
. . Hisse senedi piyasalart ile
Glingor ve ol 2005- | Panel Veri Makﬂro Ve mlkro makro ve mikro faktorler
Kaygin | Turkiye 2011 Analizi faktrler, Hisse arasinda iliski
(2015) senedi fiyatlari 3

bulunmustur.
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Nedensellik bulgularini
destekleyen sabit etkili
. . imodel tahmin sonuglart,
. hisse senedi gy .
Akinci ve | Gelismis L o doviz kurunun cari
e . 1997- | Panel Veri ppiyasalar1 ve doviz N .
Kiiciikcayli ve gelisen .. . degerinin borsa endeksi
i 2013 Analizi  |kurlar1 arasindaki . o N .
(2016) 12 iilke iski tizerindeki etkisinin negatif’
3 ve istatistiki bakimdan
anlamli oldugunu
gOstermistir.
TL/USD alis ve satis [Pay senedi getirisi ile doviz
5 ortalamasi, lkuru, faiz orani ve para arzi
Topaloglu mevduatlara arasinda istatistiksel olarak
ve . [uygulanan agirlikli  fanlamli ve negatif yonlii
Karakozak| Tijrkiye 22%0177- Pif:ll\i;?rl ortalama faiz orani, filiski tespit edilirken, altin
(2018) yurt ici dretici fiyat  [fiyat1 ve enflasyon orani ile
endeksi, 1 ons altin  |pay senedi getirisi arasinda
ILondra satis fiyat1 ve |herhangi bir iligki tespit
IM2 para arz1 edilmemistir.

3. Veri Seti ve Model

Calisma kapsamina, 7 yiiksek gelirli (ABD, Almanya, Fransa, ingiltere, Italya,
Japonya ve Kanada), 7°de ist-orta ve alt-orta gelire (Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Cin,
Hindistan, Rusya ve Meksika) sahip gelismekte olan ekonomi dahil edilmistir.
Calismada bagimli degisken olarak her biri G-7 ve E-7 lilkelerine ait 6nemli hisse
senedi endeksleri se¢ilmistir. Reel efektif doviz kuru endeksi, M2 para arzi, sanayi
tiretimi endeksi, enflasyon, faiz orani, tiiketici giiven endeksi ve iiretici giiven endeksi
de bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada hem G-7 hem de E-7 grubu, ayn1
veri seti ve ayni donem aralif1 cergevesinde analize tabi tutulmustur. Verilere ait
betimleyici istatistikler Ek-1’de verilmistir.

GT7Bor, = 3, + BD6v + B,M2 + B.Enf + B,San + B,Faiz + B,Tilk + B,Ure + Dummy + ¢,

2)

ve

E7Bor, = B, + BD6v + B,M2 + B,Enf + B,San + B,Faiz + BTtk + B,Ure + Dummy + ¢,

3)

Kurulan her iki model i¢in de;

i
t
NxT

N iilke sayisini (7 iilke)

T zaman donemlerini (aylik 126 donem)

882 gozlem sayis1 degeridir.
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Tablo 2. Veri Seti Kaynaklar

Kullanilan Degiskenler Veri Kaynagi
Borsa Endeksleri Datastream
M2 Para Arzi Datastream
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi WB
Hazine Bonosu Faiz Oran1 (G-7 iilkeleri igin),
Mevduat Faiz Orani (E-7 iilkeleri igin) IMF, OFCD
Sanayi Uretim Endeksi WB
Enflasyon Orani IMF
Tiiketici Giiven Endeksi OECD
Uretici Giiven Endeksi OECD

Buna gore, Bor; borsa endeksini, Dév; reel efektif doviz kurunu, M2; m2 para
arzini, Enf, enflasyon oranini, San: sanayi iiretim endeksini, Faiz; faiz oranim, Tiik;
tiiketici giiven endeksini, Ure; iiretici giiven endeksini, Dummy; kiiresel finans krizine
koyulan kukkla degiskeni ifade etmektedir. Degiskenlerin biiyiimesi alinarak analize
dahil edilmistir. Diger taraftan analiz kapsaminda ele alinan panel veri teknikleri ile
ilgili teorik bilgiler uygulanan model ve tahminciler ile sinirli kalmistir.

4. Yatay Kesit Bagimhihig1 (YKB) Testi

Panelde olusturulan iilkelerden birinde meydana gelen bir sok diger iilkeleri
etkilemesi s6z konusu ise o panelde YKB’dan soz edilebilir. Dolayisiyla serilerin bir
soka maruz kalmasi durumunda yatay kesit birimlerinin s6z konusu soktan ayni derece
etkilenip etkilenmedigine bakilmalidir. Yatay kesit bagimsizlig1 arastirilirken Pesaran
CDLm testinden yararlanilmistir. S6z konusu test zaman ve kesit boyutu sonsuza
giderken gecerlidir. Diger bir ifadeyle Pesaran (2004) N ve T’nin biiyiikk oldugu
durumlarda CDLwm olarak bilinen test istatistigini tiiretmistir (Pesaran, 2004).

CDvLu testi “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” sifir hipotezi altinda standart normal
dagilima sahiptir.

Hy: YKB yoktur
H;: YKB vardir
CcD , “4)
e 1);,2,;1(’) /

Buna gore c¢alismada hem G-7 hem de E-7 fiilkelerine ait parametrelerin
tahminini gergeklestirmeden once calismada kullanilan degiskenlere ait YKB’nin
varlig1 (cross section dependence) arastirilmistir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuclari

G-7 Ulkeleri CDLm

Bor 40.69(0.000)***
Dov 0.51(0.611)

Tiik 16.50(0.000)***
Ure 38.57(0.000)***
M2 4.64(0.000)***
Faiz 43.97(0.000)***
San 16.33(0.000)***
Enf 23.85(0.000)***

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik (prob) degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuc¢lar:

E-7 Ulkeleri CDLm

Bor 27.65(0.000)***
Dév 7.93(0.000)***
Tiik 12.71(0.000)***
Ure 27.30(0.000)***
M2 8.10(0.000)***
Faiz 2.90(0.004)***
San 7.90(0.000)***
Enf 0.49(0.622)

Not. Parantez i¢indeki degerler olasilik (prob) degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Elde edilen bulgulara gore calismada kullanilan ve Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen yukaridaki testte “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” yokluk hipotezi her iki iilke
grubu i¢in de hemen hemen tiim degiskenler i¢in istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli bir sekilde reddedilmektedir. Bu durumda degiskenler i¢cin YKB’nin oldugu
sonucuna varabiliriz. Bu bakimdan degiskenlere ait duraganlik sinamasi yapilirken
YKB’n1 dikkate alan testin tercih edilmesi daha uygun olacaktir. Buna yonelik olarak
calismada, Pesaran (2007) de gelistirilen CIPS testi kullanilacaktir.
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5. Birim Kok Testi

Calisma kapsaminda degiskenlere ait YKB bulgusuna rastlanmasi nedeniyle,
analizde yalnizca YKB’n1 gozeten birim kok testi tercih edilmistir. Bu kapsamda
calismaya, Pesaran (2007)’nin gelistirdigi CADF (Cross - Sectionally Augmented
Dickey Fuller) panel birim kok testi ile devam edilmistir.

Ay, =a;+by, + C/ym + d/Ayr + & (5)

(5) numarali modelde, birim kok smamasi i¢in yapilacak seri igin;t, yatay kesit

ortalamasini; (;H,;FZ,...) , yatay kesit ortalamasinin gecikmeli degerini ve A;t ise
YKB’n1 dikkate alan bir temsilcisi (proxy) olarak regresyon modelinde yer almistir.

CADF panel birim kok testinde sifir hipotezi, “paneli olusturan her bir yatay kesite ait
serinin birim kok igerdigi” dnermesini; alternatif hipotezde ise “paneli olusturan yatay

kesitlerin belirli bir boliimiiniin birim kok igermedigi” Onermesi sinanmaktadir
(Pesaran, 2007: s. 269).

Panel veri setinin duraganlhiginin tespitinde, CADF istatistiklerinin ortalamasi
aliir ve kesit agisindan genisletilmis IPS (cross-sectionally augmented IPS (CIPS)) test
istatistigi (6) numarali denklem bigiminde bulunur.

N

CIPS = N‘1ZCADF,. : N(O,1)
i=1

(6)

Nihayetinde, panel veri setinde birim kok olup olmadiginin tespitinde, Pesaran
(2007)’da ortaya koyulan CIPS birim kok sinamasinda kritik degerler karsilastirilir ve
karar verilir (Pesaran, 2007: s. 277-278).

Tablo 1. G-7 Ulkeleri Pesaran (CIPS) Birim Kok Sinamasi Sonuclar

Degiskenler Diizey Fark
Bor -6.190*** -
Dév -1.810 -6.190%***
Ure -2.311%%* -
Tiik -1.821 -5.516%**
M2 -4.396*** -
Faiz -2.116** -
San -6.064*** -
Enf -1.445 -4.411%**

Not: Gecikme uzunluklart maksimum 12 olarak alinmigtir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerini géstermektedir.
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Tablo 6. E-7 Ulkeleri Pesaran (CIPS) Birim Kok Sinamas1 Sonuclari

Degiskenler Diizey Fark
Bor -6.063%** -
Dov -1.912 -6.190%***
Tiik -2.422%%* -
Ure -1.234 -5.243%%*
M2 4. TTTHREE -
Faiz -2.309%** -
San -5.320%%** -
Enf -1.466 -4.100%**

Not: Gecikme uzunluklart maksimum 12 olarak alinmigtir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Calisma neticesinde ele alinan verilerin niteligi, zaman serisi (T) ve yatay kesit
sayist (N) goz oOniinde bulunduruldugunda, T > N oldugundan, Perasan (2007)
tarafindan gelistirilen CIPS panel birim kok testinin kullanilmasi uygun gorilmiistiir.
CIPS testinin kullanilmasinin bir baska nedeni ise degiskenlerde yatay kesit
bagimliliginin saptanmasidir. CADF panel birim kok testi sinamasi, (5) nolu
denklemdeki regresyon modeline dayanmaktadir. Buna gore calismadaki degiskenlerin
panel birim kok testi sonuglart her iki iilke grubu i¢in de ayr1 ayr1 Tablo 5. ve Tablo
6.’da verilmistir. Analiz sonuglar1 bazi serilerde diizeyde birim kok oldugunu ortaya
koymustur. Ote yandan serileri duragan hale getirmek igin birinci dereceden fark
alindiginda serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir.

6. AMG Tahmincisi

Calismamizda, Eberhardt ve Bond (2009)’un gelistirdigi AMG (Augmented
Mean Group) tahmincisi kullanilmistir. AMG tahmincinin tercih edilmesinin
nedenlerinden biri; bu tahmincinin yatay kesit bagimliligini dikkate almasidir. AMG
tahmincisi oldukga karigik bir algoritmaya sahiptir. Buna gore (7) nolu denklemde de
verilen ve bu baglamda duragan olmayan ve gozlemlenemeyen degiskenlerde herhangi
bir sapma meydana gelmemesi i¢in EKK modeli birinci farklar alinarak kurulur. Ayni
sekilde birinci farklarda (T-1) adet zaman kukla degiskeni eklenerek model tahmin
edilmektedir. Boylece zaman kukla degiskenine ait katsay1 bu sekilde elde edilmis olur.

L ) ).
Ay, =b'AX, + Y ¢,AD, +€, > Ci = j1,(7)
t=2

Yi = ¢ +b'xit + Gy +di:L)l.t + €y [)AMG = N_1zbi (8)

Elde edilen katsayilara bagli olarak modelde yatay kesit bagimliliklarini icerecek
sekilde bagimsiz degisken bigiminde kullanilir. Sonrasinda tek tek yatay kesitte farkli
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tahmin edilmis katsayilarin agiliklandirilmis ortalamasina bakilarak AMG tahmincisine
ait katsayilar bulunur.

AMG tahmincisi panel veri tahmin yazininda olduk¢a yeni bir tahmincidir.
Basitce yukaridaki sekilde ifade edilen bu iliski ekonometri yazininda yatay kesitler
arasi korelasyon (bagint1) olarak ifade edilir. Dolayisiyla, bu durumu hesaba katan
tahmincilerden Bond ve Eberhardt (2009) ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan
onerilen "Genigletilmis Ortalama Grup” tahmincisi (AMG) de bu konuda yapilan en son
katkilardan birisidir. Diger taraftan AMG tahmincisi, kullanilan seriler eger duragan
degilse, serileri duragan hale getirmek igin birinci dereceden fark alindiginda dahi
kullanilabilmektedir. Son olarak, degiskenler arasinda hata teriminden kaynakli i¢sellik
problemi ile karsilagildiginda AMG tahmincisi bu sorunu ortadan kaldirmaktadir.

Tablo 7. G-7 ve E-7 Ulkelerine Ait AMG Tahmincisi Sonuclar

Bagimh Degisken: Borsa G-7 Ulkeleri E-7 Ulkeleri
Endeksleri
Dév -0.378** 0.701***
(0.1569) (0.1036)
Tiik 2.317%** -0.079
(0.5428) (0.2424)
Ure 0.123 1.138
(0.1501) (0.9441)
0.1606 -0.245
M2 (0.1885) (0.2802)
Faiz -2.515%* -0.364
(1.2598) (0.2886)
San 8.666%** 0.015
(3.2598) (0.1586)
Enf 1.285%** -0.703
(0.4747) (0.4576)
Dummy -4.937x** -23.37xH*
(0.8006) (1.4286)
. . -5.956 12.39
Sabit Terim (15.353) (23.192)
Gozlem Sayisi 882 882
Zaman Boyutu 126 126

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalardir.(*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1)

G-7 lilkelerine yonelik AMG tahmin sonuglar1 incelenecek olursa, reel efektif
doviz kuru degiskeninin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore reel efektif doviz kuru endeksindeki bir artis hisse senedi
getirilerini negatif bicimde etkilemektedir. Yani, reel efektif doviz kuru endeksinde
meydana gelen bir artis borsa endeksini azaltacaktir.

Hem tiiketici gliven endeksi hem de iiretici giiven endeksinin borsa endeksleri
tizerindeki etkisine baktigimizda; tiiketici gliveninin borsa endeksleri tizerinde anlamli
ve pozitif bir iligkisi goriiliirken; iiretici giiven endeksinin borsa endeksleri iizerinde
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan etkisi goriiliir.

Enflasyonun ise borsa endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. S6z konusu iliski sonucuna benzer sekilde, yazinda hisse senedi
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fiyatlariyla enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli fakat pozitif ¢ikan ¢aligmalar
mevcuttur. Konu ile ilgili detayli agiklama bir sonraki baslikta verilmistir.

Diger bir bagimsiz degisken olan sanayi iiretim endeksinin beklendigi gibi
borsalar iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Diger bir deyisle sanayi iliretiminde meydana gelen bir artis borsa
endeksini arttiracaktir. Ayni sekilde reel ekonominin 6nemli bir barometresi
konumunda olan sanayi iiretiminin hisse senedi piyasalariyla arasindaki iliskiye yonelik
yazinda pek ¢ok calisma mevcuttur.

Faiz orani ile borsa endeksleri arasindaki iliski, beklentiye uygun olarak negatif
ve anlamlidir. Literatiirde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere yonelik faiz
orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iligki bulamayan ¢alismalar mevcut olsa
da ekseriyetteki caligsmalar bulgumuz yoniindedir.

Para politikalarinin 6nemli bir degiskeni olan para arzinin ise borsalar tizerinde
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliskisi saptanmistir. Para arzinin
varlik fiyatlar1 {izerindeki etkisi farkli yonleriyle ele alinabilir. Konu ile ilgili detayli
aciklama G-7 ve E-7 {ilkeleri karsilastirilmasinda verilmistir.

Son olarak kiiresel kriz yillarina eklenen kukla degiskenin beklentilere uygun
ciktig1 gozlenmistir. Kukla degiskenin borsa endekslerine negatif etki yaptigr ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmustir.

E-7 iilkelerinde ise reel efektif doviz kuru ve kukla degiskeni hari¢ diger
degiskenler istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Diger bir degisle reel efektif doviz kuru
disindaki degiskenlerin borsa endeksleri iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

7. G-7 ve E-7 Ulkelerinin Analiz Sonuclarmmin Yorumlanmasi ve
Karsilastirilmasi

Reel efektif doviz kuru endeksi her iki iilke grubu iginde farkli sonuglar
vermigstir. G-7 lilkelerinde borsa endeksi ile reel efektif doviz kuru arasinda negatif ve
anlamli bir sonu¢ bulunurken; E-7 iilkelerinde pozitif ve anlamli bir sonug elde
edilmistir. Ulkelerin ihracat ve ithalat kaynakli ekonomi olmalarma bagli olarak hisse
senedi fiyatlarinin agiklandigi model, geleneksel model ya da mal piyasast modeli
olarak adlandirilmaktadir. Bu modelde nedensellik, déviz kurlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogrudur. Yani doviz kurlarindaki bir degisim borsa getirilerini
etkileyebilmektedir. Bilindigi gibi bir iilkenin cari islemlerinin temeli ihracat ve ithalata
dayanir. Doviz kurlarini agiklamaya yonelik geleneksel model ise iilkeleri ihracat ve
ithalata dayali ekonomiler olarak ikiye ayirir. ihracat agirlikli bir ekonomide déviz
kurlarinin diismesi hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkileyecektir. Bu bakimdan
reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir yiikselme yerel parada i¢ fiyatlari, dis
fiyatlara gore daha pahali hale getirir. Bu durumda ulusal para degerlenecektir. ihracata
yonelik bir ekonomide ulusal paranin deger kazanmasi ihracatin yapisini bozmakta ve
sitketlerin karliligin1 diisiirmektedir. Bu bakimdan ulusal parada meydana gelen bir
degerlenme hisse senedi fiyatlarini olumsuz bigimde etkileyecektir. Tam tersi durumda
ise yani ulusal paranin degeri distiiglinde hisse senetleri fiyatlar1 pozitif yonde
etkilenecektir.

E-7 tlkelerinde ise tersi bir sonu¢ elde edilmistir. Yani, reel efektif doviz
kurunda yasanan bir artis yerli paranin degerinde bir artis meydana getirecektir. Doviz
kurlarinin geleneksel yaklagimla agiklamasina gore yerel paranin degerindeki bir artig
ithalat agirlikli bir iilkenin hisse senedi piyasasini olumlu yonde etkiler. Reel doviz
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kurundaki artisa bagli olarak yerli paranin deger kazanmasi girdi maliyetlerini
diisiirecek ve firmalarin karlarini arttiracaktir. Dolayisiyla, doviz kurlarimi acgiklamaya
yonelik geleneksel modelde ithalat agirlikli bir ekonominin doviz kurlariyla hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif iligki olmas1 beklenir. Tam tersi durumda ise yani reel doviz
kurundaki bir azalis hisse senedi fiyatlari diisiirecektir. Sonu¢ olarak hem G-7
ekonomileri hem de E-7 ekonomilerinde hisse senedi piyasalarini etkileyen reel efektif
doviz kuru geleneksel yaklasimla agiklanmaktadir. G-7 {ilkeleri bu noktada, daha ¢ok
thracat bazli ekonomi grubunu olustururken; E-7 {ilkeleri daha ¢ok ithalat kaynakli
ekonomi grubunu olusturur.

Enflasyonun ise G-7 iilkelerinin borsa endeksleri tizerindeki etkisi anlamli ve
pozitiftir. Yiiksek enflasyon oranlari hisse senetlerinin performansini iki yonlii
etkilemektedir. Ilki, enflasyonun hisse senedi fiyatlarim1 negatif yonde etkiledigi
yoniindedir®. Buna gore yiiksek enflasyon, mallarin arz ve talebinde bir dengesizlik
olusturacagindan sirket bilancolarin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica enflasyon
firmalarin gelecekte elde etmesi beklenen gelirlerinin net bugiinkii degeri bakimindan
da hisse senedi getirilerini negatif yonde etkileyecektir. Digeri ise yiiksek enflasyon
oranlarinin hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yonde etkileyecegine dair goriistiir. Burada,
hisse senedi fiyat hareketleri, enflasyona karsi bir koruma olusturdugu ve enflasyondaki
artis kadar hisse senedi getirilerinde de bir artis yasanacagi belirtilir. BOylece hisse
senedi fiyatlar1 enflasyondan pozitif yonde etkilenecektir (Yurttangikmaz, 2012: s. 400).
Bu ikinci goriise gore G-7 iilkelerinde enflasyonun hisse senedi fiyatlarina karsi bir
koruma olusturdugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, G-7 iilkelerinde goriilen enflasyonun
hisse senedi yatirimcilarinin yatirim kararlar tizerinde etkisi oldugu sdylenebilir. Buna
karsin E-7 ilkelerinde enflasyon, borsa endesklerine etki eden bir makro iktisadi faktor
olarak gozilkkmemektedir. Dolayisiyla enflasyon, E-7 iilkelerinde hisse senedi
yatirimcilart igin bir gosterge niteligi tasimamaktadir. Literatiirde, enflasyonun hisse
senedi piyasalar {izerinde etkisinin olmadigina yonelik pek ¢ok ¢alisma mevcuttur.*

G-7 lilkelerinde sanayi lretim endeksinin hisse senedi piyasalari iizerindeki
etkisi ise anlamli ve pozitiftir. Ekonominin reel kesiminde 6nemli bir gosterge olan
sanayi iiretimi GSYIH’nin &nemli bir bileseni konumundadir. Bir ekonomide sanayi
liretiminin artig gostermesi yatirimcilar i¢in olumlu sinyal niteligindedir. Zira iilkedeki
tiketim ve liretim artigina bagl olarak yatirnmlar hiz kazanir. Bu durum firmalarin
karliligin1 etkileyerek beraberinde hisse senetlerinin degerlenmesini getirir. Ancak her
ne kadar sanayi liretimi ile borsa endeksleri arasinda genellikle pozitif anlamda yiiksek
bir korelasyon goriilse de, E-7 iilkelerinde sanayi iiretiminin borsa endeksleri lizerinde
anlamsiz bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Siiphesiz hisse senedi piyasalarini etkileyen
cok sayida degisken mevcuttur. Ancak hisse senedi yatirimcilarinin E-7 {ilkelerine
yatirim yaparken sanayi liretimine dikkat etmedikleri sonucu ortaya ¢ikmistir. Diger bir
ifadeyle sanayi tiretim endeksi, E-7 ilkeleri hisse senedi piyasalari ig¢in bir gdsterge
niteliginde degildir. Bu durum bir anlamda reel sektoriin borsalar tizerinde etkisinin her
tilke i¢in farklilik tagidigini ortaya koyar. Zira, E-7 iilkelerinin her birinin uyguladig
politikalar birbirinden farkli olabilir. Literatiirde sanayi iiretimi ile hisse senedi
piyasalari arasinda anlamli bir iligki bulan ¢alismalar agirlikta olsa da bu ikili arasinda
E-7 iilkelerinde oldugu gibi herhangi bir iliski elde edememis ¢alismalar da mevcuttur.’

3 Bu yondeki ¢alismalar igin bkz. (Groenewold vd,1997; Chen vd, 1986; Fama, 1981; Wongbangpo ve
Sharma, 2002)

* Bu yondeki calismalar icin bkz. (Floros, 2004; Biiyiiksalvarci, 2010; Durukan, 1999)

5 Bu yondeki ¢alismalar i¢in bkz. (Wang, 2010; Laopodis, 2010)
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Faiz oranlar1 para arzindan dogrudan etkilendigi i¢in para arzinda meydana
gelen degismelere bagli olarak faiz oranlari borsalari etkilemektedir. Parasal bir
genisleme faiz oranlarinda diismeye neden olacaktir. Faiz oranlarindaki diisme alternatif
bir yatirim aract olan hisse senedi fiyatlarini arttiracaktir. Parasal bir daralma
durumunda ise faiz oranlarinda goriilecek bir yiikselme borsalart negatif yonde
etkileyecektir. Faiz oranlar1 ile borsalar arasindaki bu fonksiyonel iliski bir¢ok
akademik ¢aligmada teyit edilmistir. G-7 ve E-7 iilkeleri i¢in kurulan modelde ise farkli
sonuglar elde edilmistir. G-7 iilkelerinde faiz oraninin, borsa endeksi {lizerinde anlamli
bir etkisi saptanmigtir. Buna gore faiz oranlarinin hisse senedi piyasalari iizerinde G-7
tilkeleri i¢in bir gosterge niteligi tasidig: goriiliir. E-7 iilkelerinde ise faiz oraninin borsa
endeksi tlizerindeki etkisi anlamsizdir. Hisse senedi yatirimlarinda 6nemli bir etkiye
sahip olan faiz oranmin E-7 ekonomileri i¢in anlamsiz ¢ikmasinin bir¢ok nedeni
olabilir. G-7 iilkelerinde finansal iirlin ¢esitliliginin fazlaligi, piyasa likiditesinin derin
olusu gibi nedenler bu iilkelerin sermaye piyasalarini daha derin kilmistir. E-7
tilkelerinin sermaye piyasalari ise daha sigdir. Bu durum finansal piyasalarda volatiliteyi
arttirir. Literatiirde faiz oranlar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasinda herhangi bir iliski
elde edemeyen arastirmalar da mevcuttur.®

Para arz1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiye yonelik genel kani, ikisi
arasinda pozitif bir iligskinin varlig1 seklindedir. Parasal bir genigleme ya da daralmanin
ilk etkisi finansal piyasalarda ortaya cikacaktir. Parasal bir genisleme sonucu para
miktarindaki artisa bagl olarak faiz oranlar diisecektir. Bunun yaninda, para arzinda
meydana gelen artis firma faaliyetlerinde ve iktisadi biiylimede artis saglayarak hisse
senedi fiyatlarinin yiikselmesini saglayacaktir. Ancak hem G-7 hem de E-7 iilkeleri i¢in
M2 para arziyla borsa endeksleri arasmda anlaml bir iliski bulunamamustir.” Her iki
tilke grubu i¢in de para arzinin hisse senedi endekslerini etkilemede bir gosterge
niteliginde olmadig1 goriiliir. Gilinliimiizde sermaye hareketlerinin serbestligi neticesinde
herhangi bir tilkedeki parasal bir genigleme tilkelerin faiz oranlarina bagli olarak fonlari
farkli iilkelere gegisken kilabilmektedir. Ozellikle kisa siirede kar etmek isteyen
yatirimcilar daha yiliksek kazang beklentisiyle yatirimlarini farkl {ilkelere kaydirabilir.
Bu sekilde faiz oranlarina bagli olarak fonlarin siirekli hareket halinde olmasi 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin borsalarinin volatilitesini arttirmaktadir. Sonug olarak tilkeler
arasinda siirekli yer degistiren fonlarin borsalar {izerinde bir gosterge niteligi tagimasi
zorlagmaktadir. Bu durum hem G-7 hem de E-7 {ilkelerinde yatirimcilar agisindan hisse
senedi piyasalarina yatirim yaparken para arzindan bagka faktorlere daha ¢ok dikkat
ettiklerini gosterir.

Finansal piyasalarin temeli giiven unsuru lizerine kuruludur. Giiven, hane
halklarinin ve yatirnmcilarin gelecege yonelik beklentilerinin sekillenmesinde 6nemli
etkiye sahiptir. Ekonomik karar birimleri giiven faktoriinii ekonominin genel bir durum
gostergesi olarak yorumlarlar. Tiiketicilerin ekonomiye duydugu gilivenin artmasi hisse
senetleri piyasalar1 lizerinde olumlu bir etki meydana getirir. Boylece karar birimleri
iktisadi davraniglarini sekillendirebilirler. Bu kapsamda G-7 iilkelerinde tiiketici gliven
endeksi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iken; iiretici gliven endeksi anlamsiz
cikmugtir. Diger bir ifadeyle, G-7 iilkelerinde tiiketicilerin ekonomiye duydugu giliven
artis1 hisse senedi piyasalarini pozitif yonde etkilerken; iireticilerin ekonomiye olan
giiven duygusundaki degisimin hisse senedi piyasalari lizerinde herhangi bir etkisinin

¢ Bu yondeki ¢aligmalar i¢in bkz. (Laopodis, 2010; Naik ve Padhi, 2012)
7 Bu yondeki ¢aligmalar i¢in bkz. (Lee, 1992; Durham, 2003)
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olmadig1 goriilmiistiir. Diger taraftan, E-7 {ilkelerinde her iki giiven endeksinin de hisse
senedi piyasalari iizerinde bir etkisinin olmadig1 saptanmustir.®

Yatirimei psikolojisi agisindan konuyu biraz daha agacak olursak; yatirimcilarin
ekonominin gelecegine yonelik giiven unsurlarini takip etmesi, hisse senetlerinin
yoniinii tahmin etmede yarar saglayacaktir. Ureticiler agisindan ise ekonomiye yodnelik
giiven faktoriindeki yiikselme, ekonomik iyimserligi arttirlp yatirnm Kkararlarim
hizlandiracaktir. Tersi durumda ise firmanin satiglarinda goriilecek diisiise bagli olarak
faaliyetleri yavaglayacaktir. Sonug olarak, hem tiiketicilerin hem de iireticilerin yatirim
karart almasinda iktisadi kosullarin verdigi gliven ortami 6nem teskil etmektedir. Son
yillarda, sermaye hareketlerinin kiiresellesmesine bagli olarak finansal piyasalar
arasinda entegrasyon giderek artmistir. Bu durum sermayenin spekiilatif ve kisa stireli
olarak siirekli yer degistirmesine neden olmustur. Ozellikle vyiikselen piyasa
ekonomilerinde goriilen yiiksek faiz oranlart portfoy yatirnmlarimi bu iilkelere
cekmektedir. Diger bir deyisle, uluslararasi sermaye hareketlerinin yiikselen piyasa
ekonomilerine dogru yonelmesi bu iilkelerin menkul kiymet piyasasinin hacmini
arttirmaktadir. Buna ragmen kiiresel sermaye hareketlerinin degisken olmasi ve siirekli
yer degistirmesi Ozellikle gelismekte olan iilkeleri daha kirllgan yapmaktadir. Bununla
birlikte hem is aleminin hem de tiiketicilerin baz aldig1 giiven endekslerinin finansal
piyasalarin yoni hakkinda anlamli sonuclar iiretmesi beklenir. Ancak 0zellikle
gelismekte olan iilkelerdeki iireticilerin ve tiiketicilerin ekonomiye duyduklar giiven,
bu tilkelerdeki hizli degisen politik ve ekonomik gelismelerine bagli olarak, s6z konusu
giiven endekslerinin  dikkate alinmasini zorlastirabilir. Bu durumun, giliven
endekslerinin gelisen iilkelerde hisse senedi piyasalari i¢in bir gosterge niteligi olmasini
zorlagtirdig1 sdylenebilir. Dolayisiyla, finansal piyasalara ve onun tiirevi olan hisse
senedi piyasalarina yonelik bir gliven sorunu bu piyasalarin etkin caligmasini
onleyecektir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan bu olgu bilyiik énem arz
etmektedir.

Bu baglamda E-7 iilkelerinde yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in menkul
kiymet borsalarindaki gidisatt 6ngdrmede gosterge niteligi tasiyan makroekonomik
faktor sadece reel efektif doviz kuru olmustur. Buna karsin, G-7 {ilkelerinde politika
yapicilarin ve yatirimeilarin hisse senedi piyasalarindaki gidisati gozlemede dikkat
etmesi gereken faktorler; reel efektif doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, tiiketici gliven
endeksi, enflasyon ve faiz oranidir. Bu bakimdan piyasa etkinlikleri farkli olan geligmis
ve gelismekte olan iilkelerin yatirimcilart ve hiikiimetlerin, menkul kiymet borsalarini
izlemede dikkate alacagi iktisadi faktorler farklilasmistir. Hisse senedi piyasalarinin
gelisimi politika yapicilar icin de 6nem arz eder. Zira sermayenin tabana yayilmasi
ekonomik refaha olan katkiy1 ortaya koyar. Ozellikle finansal piyasalarin biiyiikliigii ve
derinligi incelendiginde yiikselen piyasa ekonomilerinin bu tiir politikalara daha ¢ok
ihtiya¢g duydugu soylenebilir.

8. Sonugc ve Degerlendirme

Hisse senedi piyasalar1 hi¢ sliphesiz bir¢ok faktdrden etkilenmektedir. Ancak
firmalarin kendi biinyesinden kaynaklanan sistematik olmayan faktorleri bertaraf etme
olasiligr daha yiiksektir. Bu durumda firma dis1 faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
bakimdan borsalar ile etkilesim halinde olup yatirnm kararlarinin sekillenmesinde rol
oynayan bir¢ok faktdr bulunmasina ragmen makroekonomi ile ilgili faktorler bu konuda
On sirada gelmektedir. Bu faktorlerin ortaya konulmasi hisse senetlerinin yoniinii tahmin

8 Bu yondeki ¢alismalar i¢in bkz. (Bremmer, 2008 )
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etmede onemli rol oynayacaktir. Zira rasyonel yatirimcilar i¢in hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilecek temel iktisadi degiskenleri takip etmek Onemlidir. Aksi takdirde
yatirimcilar rasyonel karar alamazlar. Ayni sekilde hisse senedi fiyatlarii etkileyen
degiskenlerin tespit edilmesi etkin bir portfoyiin olusturulmasina yardimci olacaktir.

Bu kapsamda bu ¢alisma, spesifik olarak belli bir {ilke grubunu igeren gelismis
G-7 iilkeleriyle yiikselen piyasa ekonomileri olarak atfedilen E-7 iilkelerine yoneliktir.
G-7 grubu biinyesinde olan iilkeler; ABD, Almanya, Fransa, ingiltere, Italya, Japonya
ve Kanada’dir. E-7 grubuna dahil olan iilkeler ise, Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye’dir. 2006 — 2016 donemini aylik veriler halinde ele alan
calismada, ilgili iilkelerin borsa endeksleriyle temel makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, hem G-7 hem de E-7 {ilke grubu i¢in borsa
endekslerini etkileyen degiskenler olarak; reel efektif doviz kuru endeksi, faiz orani,
sanayi Uretim endeksi, m2 para arzi, enflasyon, tiiketici ve liretici gliven endeksi dahil
edilmistir. Analiz yontemi olarak panel veri analiz kullanilmistir. Elde edilen bulgular
G-7 ve E-7 iilkelerine yonelik olarak ayri ayri degerlendirilmis ve yorumlanmistir. Bu
calisma, literatiirdeki diger ¢aligmalardan elde edilen sonuglar bakimindan iilke gurubu
bazinda farklilik gostermekle birlikte, ele alinan zaman periyodu ve uygulanan ampirik
yontem agisindan da ayrilmaktadir.

Ulkelerin finans piyasalarinin gelismislik derecesini dlgmek icin yazinda ortak
bir kan1 olmamasina ragmen 1iyi isleyen bir merkez bankasi, islem hacmi bakimindan
biiylik bir hisse senedi piyasasi, diizenli bir bankacilik sektorii, halka agik sirket sayisi,
hane halklarinin sermaye piyasalarina katilma biiytikliigii, halka arz edilen menkul
kiymet biiyiikliigii, aract kurumlarin sayisi gibi unsurlar belirleyicidir. G-7 tilkeleri s6z
konusu unsurlar bakimindan E-7 iilkelerine gore daha ileri seviyededir. Diger taraftan,
E-7 iilkelerinde faaliyet gosteren firmalarin gercek degerlerinin her zaman borsaya
yansimadigi durumlar s6z konusu olabilir. Bu durumda sermaye piyasalar1 derin
olmayan ekonomilerde spekiilasyon ve manipilasyon 6n plana ¢ikacaktir. Yatirimcilar
ve politika yapicilar agisindan meydana gelebilecek boylesi bir durum hisse senedi
piyasalarin yoniini tahmin etmeyi zorlastiracaktir. Vurgulanmasi gereken baska bir
nokta ise; yiikselen piyasa ekonomilerinin fon ihtiyaglarinin ¢ogunu bankacilik kesimi
araciligr ile ya da devlet destegiyle saglamaya calismasidir. Hisse senedi piyasalari
yoluyla finansman saglanmasi durumunda ise, olusacak riskin toplumun tiimiine
yayilmasi saglanacak ve kamu kesimine olan maliyet diisecektir.

G-7 iilkelerinde makroekonomik faktdrlerinin bir¢ogunun borsalar igin bir
gosterge niteligi tasidigr goriiliir. Buna karsin, E-7 iilkelerinde makroekonomik
gostergelerin hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmede bir gosterge niteligi tasimadigi
ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte G-7 {ilkelerin sermaye piyasalarinin uzun bir gegmise
sahip oldugu ve piyasa performansi acisindan On siralarda yer aldigi goriiliir.
Yatirimcilar agisindan hem G-7 hem de E-7 iilkelerinde hangi iktisadi faktorlerin hisse
senedi piyasalarinda etkin oldugunu bilmesi 6nemlidir. Makroekonomik olarak daha
istikrarli bir ekonomi hisse senedi piyasalariin izlenmesini kolaylastiracaktir. Ciinkii
makroekonomik degiskenler kullanilarak daha 1yi tahminler yapilmasinin, yatirimcilara
pozitif bir bi¢imde yansiyacagi ve hisse senedi piyasalarinin gelisimine katki
saglayacagi bir gergektir. Diger taraftan menkul kiymet piyasalarinin diger piyasalardan
baslica farki ¢ok sayida islemin yatirimcilar tarafindan ayni anda gerceklestiriliyor
olmasidir. Menkul kiymet piyasasi yatirimcilarinin bu noktada dikkat ettigi temel bir
konu da, olusan piyasa fiyatlarmin her tiirlii bilgiyi yansitip yansitmadigidir. Finansal
piyasalarin saglikli isleyebilmesi, diger faktorlere gore daha fazla bilgiye ihtiyag
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duymasina baghdir. Seffafligin saglanmadigi bir ekonomik ortamda yatirimcilarin
yatirrm yapmasi beklenemez. S6z konusu durumda ise yatirimcilar bir siire sonra
ellerindeki fonlar1 riske atmak yerine likit bigimde tutacaklardir.

Diger taraftan, E-7 iilkelerinin biiylime hizi bakimindan kiiresel anlamda
ilerleme gosteriyor olmasi bu iilkelerin gelecegine yonelik olumlu beklentileri
yiikseltmektedir. E-7 {ilkelerinin 6zellikle yiiksek bir niifus potansiyeline sahip olusu
s0z konusu tlilkelerin zamanla tiiketici bir kimlik kazanmasini saglayacaktir. Bu agidan
gen¢ niifusun fazla oldugu E-7 iilkeleri uzun vadede bu potansiyelini avantaja
cevirebilir. Her ne kadar bu iilkelerin finansal piyasalar1 gelismis iilkelerinkine gore
daha s1g olsa da dinamik bir niifusun zamanla iilkelerin finansal piyasalarini gelistirici
rol oynayacagi beklenir. Bu durum beraberinde, toplam talep artisina bagli olarak
yatirim artis1 saglayarak refah artis1 getirecektir. Dolayisiyla, kendi i¢inde ekonomik bir
potansiyel barindiran E-7 {ilkelerinin zamanla finansal piyasalarinin gelismesiyle
dikkate deger bir goriiniim almas1 muhtemeldir.

Son olarak ekonomik hayatin gidisatina bagli olarak, uzun siirede menkul
kiymet piyasalart ve onun tiirevi olan hisse senedi piyasalarini etkileyen faktorler
degisiklik gosterebilir. Bu durum dikkate alindiginda, arastirmacilar i¢in daha sonra
yapilacak caligmalarda farkli ekonomik faktorler ile beraber 6ne ¢ikan parametrelerin
etkisi farkli ekonometrik metotlarla ele alinmas1 miimkiindiir.
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EK-1. G-7 Ulkelerine Ait Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Maksimum Minumum  Standart Sapma
Bor 0.197044 21.82112 -24.79884 4.686227
Dov 99.19889 130.19 67.85 9.360866
Ure 100.0994 102.61 96.02 1.135703
Tiik 99.65621 102.55 95.85 1.336649
San -0.006368 2.5 -4.411765 0.449772
Enf 1.490364 5.497512 -2.527806 1.301462
M2 0.446763 5.68342 -4.229893 0.799612
Faiz 1.247039 6.4 -0.5884 1.622229

EK-2. E-7 Ulkelerine Ait Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Maksimum Minumum  Standart Sapma
Bor 0.801614 28.2551 -41.07272 6.726013
Dov 95.56369 129.1807 59.93588 10.89027
Ure 99.9752 104.3 82.29 2.114638
Tiik 99.73998 104.73 92.81 2.003001
San 0.315856 12.16216 -12.93532 1.963133
Enf 6.399752 17.89419 -1.774979 3.184134
M2 1.075912 12.49373 -11.90669 1.814427
Faiz 5.52138 15.71451 0.55 3.513315

Isletme Arastirmalart Dergisi

993

Journal of Business Research-Tiirk



H. N. Ardor — B. Sertkaya 10/4 (2018) 974-995

Relationship between Stock Price Indices and Macroeconomic
Variables in G-7 and E-7 Countries

Hakan Naim ARDOR Burak SERTKAYA
Ankara Hac1 Bayram Veli University Ankara Hac1 Bayram Veli University
Faculty of Economics and Administrative  Faculty of Economics and Administrative
Sciences, Department of Economics Sciences, Department of Economics
Ankara, Turkey Ankara, Turkey
orcid.org/0000-0003-1465-9829 orcid.org/0000-0001-9551-3439
ardor(@gazi.edu.tr buraksertkaya@yahoo.com

Extensive Summary
Introduction

It is a fact that financial markets are important for economic growth. The
financial markets, which form the basis of the financial system, constitute the basic
barometer of an economy. Financial markets, which are one of the important functions
of bringing together fund makers and fund seekers, play a big role in the formation of
capital accumulation. In this respect, the growth of countries and the spread of capital to
the base depends on the functioning of capital markets. Capital markets have
significantly affected the financial markets with globalization. One of the most
important consequences of this situation is the increase in the diversification of financial
assets. Because there has been a significant increase in the number and variety of
financial instruments with financial liberalization. Equities are also among these assets.

Developed countries have a stronger financial infrastructure in terms of the
development of stock markets. The depth of the financial markets of the developed
countries is advanced compared to the developing countries. In this respect, financial
indicators such as the number of publicly traded companies and total transaction volume
are higher in stock markets in developed countries. In this respect, the ability of high
capital accumulation to take action can be made possible primarily by increasing
financial depth.

Stock markets are an important indicator of investors' investment decisions.
There are many criteria that investors should take into consideration in the stock
markets where large gains and losses occur in a short time. In this respect, it becomes
important what the prices of stocks will be in the future, how they react to the shocks.
Therefore, it is very important to determine the economic factors affecting stock prices
and to present their relations with stocks.

In this context, panel data analysis was used to estimate the relationships in
economic activities by using the cross-section series with time dimension in the study.
Empirical Analysis 2006 - 2016 period to include the G-7 (the US, Germany, France,
England Italy, Japan, Canada) and E-7 group (Brazil, China, Indonesia, India, Mexico,
Russia, Turkey) countries are used. The basic reason for the restriction in the context of
the study is based on the availability of the data set. In this study, which examines the
relationship between stock price indices and macroeconomic indicators, the following
questions are asked: Are macroeconomic factors affecting stock markets in G-7 and E-7
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countries? If so, what is the direction of the impact? For what reasons and what kind of
policy recommendations can be made?

As a result of the studies conducted in the literature, obtaining different results
ensured that the subject was kept up to date. The study is different from other studies in
terms of the period and method applied. In the study, which is quite new in the
literature, panel estimation methods are used and the country groups are considered
within the same time frame and same model. This study was prepared with the
expectation of contributing to these discussions.

Findings & Discussion

In the study, which was conducted using heterogeneous panel estimators, the
AMG estimator was tried to be interpreted for both G-7 and E-7 countries.Then, the
effect of stock market indices of G-7 and E-7 countries on the main macroeconomic
variables were interpreted and compared.Accordingly, most of the macroeconomic
factors in the G-7 countries affect stock markets.According to the results, six of the
eight independent variables in the G-7 countries with dummy were statistically
significant; In E-7 countries, only two of the eight independent variables were
statistically significant. In the G-7 countries, real effective exchange rate index,
consumer confidence index, industrial production index, inflation, interest rate and
dummy variables were statistically significant. m2 money supply and producer
confidence index were insignificant. In E-7 countries, other variables were found to be
statistically insignificant except for real effective exchange rate and dummy variable.

In the grand scheme of things; political, economic and financial risks appear to
be the main problems of E-7 countries. These problems lead to an increase in the
volatility of asset prices in these countries and hinder long-term investment strategies.
At this point, many of the macroeconomic indicators are not indicative in the analysis
for E-7 countries. The financial indicators of the E-7 group countries are very shallow in
terms of stock markets. In other words, the financial markets of the E-7 countries are
not at a sufficient depth. Besides, G-7 countries have high trading volume in terms of
both financial depth and stock markets. In this respect, capital markets of developed
countries have a long history and are at the forefront in terms of market performance.

It is important for investors to know which economic factors are effective in
equity markets in both G-7 and E-7 countries. A macroeconomically more stable
economy will facilitate the monitoring of stock markets. Because it is a fact that better
estimation by using macroeconomic variables will reflect to investors in a positive way
and contribute to the development of stock markets. On the other hand, the main
difference of the securities markets from other markets is that a large number of
transactions are carried out by investors at the same time. A key issue that securities
market investors pay attention at this point is whether the market prices reflect all kinds
of information. Proper functioning of financial markets depends on the need for more
information than other factors.
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