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HiSSE SENEDI PiYASALARI EKONOMIK AKTiVITEDEKi DEGISIMLERIN ONCU

GOSTERGELERINDEN BiRi MiDIiR?

Onder BUBERKOKU!

Celal KIZILDERE?
OZET

Bu ¢calismada Tiirkiye, Brezilya, G.Kore ve Hindistan dan olusan dort gelisen piyasa ekonomisi igin
hisse senedi piyasalarmin  ekonomik aktivitenin oncii  gostergelerinden biri olup olmadig
incelenmistir. Hisse senedi piyasalarini temsilen ilgili iilkelerin gésterge borsa endeksleri, ekonomik
aktiviteyi temsilen sanayi tiretim endeksleri kullanilmistir. Analizlerde Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testinin yam swra en kiiciik kareler yontemi ile kantil regresyon (Quantile regression)
yonteminden de yararlaniimistir. Calisma bulgular: hisse senedi piyasalarmin ekonomik aktivitedeki

degisimlerin oncii gostergelerinden biri olabilecegi sonucuna isaret etmektedir.
Anahtar kelimeler: Hisse Senedi Piyasalar:, Ekonomik Aktivite, Gelisen Piyasa Ekonomileri

ARE STOCK MARKETS ONE OF THE LEADING INDICATORS OF CHANGE IN
ECONOMIC ACTIVITY?

ABSTRACT

In this study, it is examined whether stock markets are one of the leading indicators of economic
activity for four emerging market economies: Turkey, Brazil, South Korea, and India. As a
representative of stock markets, benchmark stock market indices of the relevant countries are used,
while industrial production indices of the relevant countries as representative of economic activity are
also considered. An econometric analysis, a Toda-Yamamoto (1995) causality test, and ordinary least
squares and quantile regression methods are applied. The findings of the study clearly show that stock
markets may be one of the leading indicators of change in economic activity for the emerging markets

investigated in this study.
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1. GIRiS

Piyasaya doniik bilgi akisinin hisse senedi fiyatlarinda degisime yol agan temel faktorlerden biri
oldugu ifade edilebilir. Ciinkii piyasaya doniik her yeni veri akisi sonrasinda piyasa katilimcilar
pozisyonlarin1 yeniden diizenlerler. Bu da finansal varliklarin fiyatlarinda degisime yol agar
(Krichene, 2003:5). Bu durum, etkin piyasalar hipotezi varsayimi altinda hisse senedi fiyatlarinin
sirketlerin mali durumlarini basarili bir sekilde yansittigi ve bu nedenle de ekonomideki kaynaklarin
dogru yatirimlara aktarilmasinda 6nemli bir rolii oldugu anlamina gelmektedir (Rejeb ve Boughrara,
2013:187). Fakat sermaye piyasalarmin 6nemi bu olgu ile smirli kalmamaktadir. Ciinkii hem
uygulamada hem de literatiirde ifade edildigi gibi gelecege doniik beklentiler piyasa katilimcilart
tarafindan 6nceden finansal varlik fiyatlarina yansitildigindan hisse senedi piyasalarindaki fiyat
hareketleri de gelecege doniik ekonomik aktivite konusunda énceden 6nemli bilgiler sunabilmektedir

(Kog, 2009:1). Bir diger ifade ile borsalar ekonomilerin barometresi haline gelebilmektedir.

Literatiirde bu durum genel olarak 4 farkli teorik yaklagimla agiklanmaktadir. Birinci teorik
yaklagim bir hisse senedi degerleme modeli olan indirgenmis nakit akis1 yaklasimina dayanmaktadir.
Indirgenmis nakit akisi yaklasimma gore bir hisse senedinin cari dénemdeki degeri bir sirketin
gelecekte yapacagi tiim kar pay1 6demelerinin veya elde edecegi tiim kazanglarin bugiinkii degerleri
toplamina esittir. Bir sirketin gerek kar payir 6demeleri gerekse kazanglart ekonomideki {iretim diizeyi
ile iligkili degiskenler olduklarindan hisse senetleri fiyatlarinin yatirimeilarin gelecege doniik iiretim
diizeyi ile ilgili beklentilerini yansittig1 ifade edilmektedir (European Central Bank, 2012:48; Aylward
ve Glen, 2000: 1). Bu nedenle bu yaklasima gore hisse senedi piyasalarindaki artiglar yatirimcilarin
gelecek doneme iliskin tiretim diizeyindeki / ekonomik aktivitedeki artis beklentilerinin bir sonucudur
(Choi vd. 1999: 1772).

Ikinci teorik yaklasim ise servet etkisi yaklagimidir. Bu yaklasima gore basta hisse senedi
piyasalar1 olmak tizere ¢esitli varliklarin fiyatlarindaki artiglar sonucu net serveti artan iktisadi birimler
tilketim ve / veya yatinm harcamalarini artirmaktadirlar. Bu nedenle hisse senedi piyasalarindaki
artiglar servet etkisi kanali ile ekonomik aktivitede toplam talep iizerinden bir canliliga yol

acabilmektedir (Pearce, 1983:12).

Ugiincii teorik yaklasim ise Tobin q teorisine dayanmaktadir. Bilindigi gibi Tobin q teorisi genel
olarak sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degeri ile sirketlerin yatirim harcamalar1 arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktadir. Tobin q orami sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin sirketin mevcut
sermayesinin yenilenme maliyetine boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu teoriye gore Tobin q orani birden

biiyiik ise sirket yatirima yonelecektir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarindaki yiikselisler Tobin q
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oraninin birden yiiksek ¢ikmasini saglayarak, sirketleri yatirim harcamalarina yoneltecektir (Barro

1990;115-116). Bu durum da ekonomideki iiretim diizeyinin artmasi sonucunu doguracaktir.

Dordiincii  teorik yaklasim ise firmalarin yatirnrm harcamalarmin  finansman ilkesine
dayanmaktadir. Bunun nedeni firmalarin yatirim projelerinin finansmaninda kullandiklart fon
kaynaklarindan birini de 6z sermaye ile finansman segeneginin olusturmaktadir. Bu yaklagima gore
hisse senedi piyasalarinin yiikselmesi 6z sermaye ile finansmani daha ucuz hale getireceginden
sirketler piyasaya yeni hisse senetleri ihra¢ ederek yatirim projelerini ¢ok daha uygun maliyetlerle
finanse edeceklerdir (European Central Bank, 2012:48). Sirketlerin yatirim harcamalarinin artmasi da
ekonomik aktivitede bir artisa yol acacaktir. Dolayisiyla hisse senedi piyasalariin yiikselmesi belli bir

doénem sonra iiretim diizeyinin de artmasi sonucunu doguracaktir.

Bu agiklamalar 1s18inda bu c¢alismanin amaci Tiirkiye, Brezilya, G. Kore ve Hindistan’dan
olugan dort gelisen piyasa ekonomisi i¢in hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktivitenin Oncii
gostergelerinden biri olup olmadiginin incelenmesidir. Caligmanin literatiire iki temel katkisinin
oldugu ifade edilebilir. Birincisi, literatiir kisminda da goriilecegi gibi, konunun Onemine ve
uluslararast yazinda oldukga ilgi gormesine ragmen ulusal yazinda bu alanda heniiz oldukga sinirh
sayida calisma bulunmaktadir. Nitekim bu durum Sentiirk, Ozkan ve Akbas’in (2014:156)
calismalarinda da ifade edilmektedir. Ikinci olarak, ulusal yazindaki ¢alismalarin oldukca baskin bir
sekilde nedensellik testlerine odaklandiklari anlasilmaktadir. Bu calismada ise Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testinin yani sira en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile kantil regresyon yonteminden
de yararlanmilmistir. Boylece farkli yaklasimlara karsi direngli (robust) sonuglar elde edilmeye
calisilmistir. Bu yapilirken de literatiirdeki calismalarin genelinden farkli olarak gelisen piyasa

ekonomileri incelenmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi piyasalariin ekonomik aktivitedeki degisimlerin oncii bir gdstergesi olup olmadigi
literatiirde oldukga ilgi goren bir konudur. Oncelikle bu alandaki bazi uluslararasi c¢aligmalara
bakildiginda, Fama (1990) ABD ekonomisini inceledigi ¢alismasinda gecikmeli degerlere sahip
ceyreklik ve / veya yillik hisse senedi getirilerinin aylik hisse senedi getirilerine gore ekonomik
aktiviteyi daha iyi ongordiigii sonucuna ulasmustir. Barro (1990) ABD ve Kanada ekonomilerini
inceledigi galismasinda hisse senedi piyasalarinin sirketlerin yatirirm harcamalarindaki degisimlerin
oncii bir gostergesi olabilecegi sonucuna ulagmistir. Comincioli (1996) ABD ekonomisini inceledigi
calismasinda hisse senedi piyasalarindan ¢ikt1 diizeyine dogru tek yonlil bir nedensellik iligkisinin
bulundugu sonucuna ulasmis ve bu nedenle hisse senedi piyasalarmin ¢ikti diizeyinin Oncii

gostergelerinden biri oldugunu belirtmistir. Domian ve Louton (1997) ABD ekonomisini inceledikleri
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calismalarinda, teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde, hisse senedi piyasalarindaki artiglarin ¢ikti
diizeyini pozitif;, diistislerin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Fakat hisse senedi
piyasalarindaki disiislerin tersi duruma gore ¢ikti diizeyi tlizerindeki etkisinin ¢ok daha belirgin

oldugunu belirtmislerdir.

Aylward ve Glen (2000) 23 farkl iilke ekonomisini inceledikleri ¢alismalarinda genel olarak
hisse senedi piyasalarimin oncii bir gosterge oldugunu ifade etmislerdir. Fakat hisse senedi
piyasalariin bu iglevinin ekonomik biiyiime ve tiiketim harcamalarindan daha ¢ok yatirim harcamalari
icin gegerli oldugunu belirtmiglerdir. Binswanger (2000) ABD ekonomisini inceledigi calismasinda
1980’11 yillarin basindan itibaren hisse senedi piyasalarinin oncii gosterge olma roliinde 6nemli bir
yapisal degisim yasandigini ve bu nedenle 1980 6ncesi doneme gore hisse senedi piyasalarinda artan
spekiilatif yatinmlara bagli olarak hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktivitenin oncii
gostergelerinden biri olma islevinin zayifladigi sonucuna ulasmigtir. Hassapis ve Kalyvitis (2002) G-7
iilke ekonomilerini inceledikleri ¢aligmalarinda degiskenler arasinda giiclii bir iliski oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Binswanger (2004) G7 iilke ekonomilerini inceledigi calismasinda hisse senedi
piyasalar1 ile ekonomik aktivite arasinda tarihsel olarak var olan giiclii iliskinin ABD, Kanada ve

Japonya ekonomileri i¢in 1980°lerin basindan itibaren zayiflamaya basladig1 sonucuna ulagmustir.

Kanas ve Ioannadis (2010) Ingiltere ekonomisini inceledikleri calismalarinda teorik
beklentilerle uyumlu sonuglarin ancak hisse senedi piyasalarinin volatilitesinin diisiik oldugu
donemlerde gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Jiranyakul (2012) Tayland ekonomisini inceledigi
calismasinda hisse senedi piyasalarinin reel iktisadi faaliyetlerin oncii gostergelerinden biri oldugu
sonucuna ulasmistir. Guo (2015) Cin ekonomisini inceledigi ¢alismasinda 2007-2008 kiiresel finans
krizi dncesi donemde degiskenler arasinda herhangi bir iliski olmadigi, kriz sonras1 donemde ise hisse
senedi piyasalarmin reel ekonominin barometresi olmaya basladigini ifade etmistir. Camilleri vd.
(2019) Fransa, Almanya, Belcika, Portekiz ve Hollanda ekonomilerini inceledikleri ¢aligmalarinda
Portekiz disindaki diger tiim iilkelerde hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktivitenin oncii
gostergelerinden biri oldugu sonucuna ulagmiglardir. Duran (2019) Filipinler ekonomisini inceledigi
calismasinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulundugunu, kisa dénemde ise hisse
senedi piyasalarindan ekonomik aktiviteye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
oldugunu ifade etmistir. Adebayo vd. (2020) Nijerya ekonomisini inceledikleri ¢aligmalarinda hisse
senedi piyasalarindan ekonomik aktiviteye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu
sonucuna ulasmiglardir. Yilanci vd. (2021) 12 OECD iilkesini inceledikleri ¢alismalarinda hisse senedi

piyasalarimin ekonomik aktivitenin 6ncii gostergelerinden biri oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Ulusal yazin incelendiginde ise c¢alismalarin oldukg¢a baskin bir sekilde gdsterge hisse senedi
endeksini etkileyen makroekonomik faktorler tizerine odaklandiklari veya finansal gelismislik diizeyi
ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceledikleri goriilmektedir. Dolayisiyla daha 6nce de ifade
edildigi gibi ulusal yazinda hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktivitenin 6ncii gostergesi olup

olmadig1 inceleyen oldukga sinirlt sayida calisma oldugu goriilmektedir.

Bu kapsamda konu ile ilgili ulusal yazinda yer alan ¢aligmalara bakildiginda, Aydemir (2008)
Tiirkiye ekonomisini inceledigi ¢alismasinda hisse senedi piyasalarindan reel yatirirm harcamalarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugunu, hisse senedi piyasalari ile reel tiiketim ve
GSYIH rakamlari arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugunu ifade etmistir.
Sentiirk, Ozkan ve Akbas (2014) Tiirkiye ekonomisini inceledikleri ¢alismalarinda geleneksel
nedensellik testlerine dayali sonuglara gore degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
bulunmadigini, alternatif nedensellik testlerine dayali analiz sonuglarina gore ise kisa donemde hisse
senedi piyasalarindan ekonomik aktiviteye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu
ifade etmislerdir.Karaca (2018) Tiirkiye ekonomisini inceledigi calismasinda hisse senedi
piyasalarindan ekonomik aktiviteye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugunu ifade
etmistir. Bu nedenle Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinin ekonominin barometresi oldugunu
belirtmistir. Uluslararas1 yazinda Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan bir ¢aligmada ise Kaplan (2008)
hisse senedi piyasalarindan reel iktisadi faaliyetlere dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin

bulundugu sonucuna ulagmistir.

3. VERIi VE METODOLOJI

3.1. Veri

Bu calisma Haziran 1997 ile Aralik 2018 donemini kapsamakta ve ceyreklik verilerden
olugmaktadir. Caligmanin baslangi¢ tarihinin Haziran 1997 olmasimin nedeni G.Kore ve Hindistan
ekonomilerine ait gosterge hisse senedi endekslerine iliskin verilere bu tarih itibariyle ulasiliyor
olmasidir. Caligmada ¢eyreklik verilerin kullanilmasi, bu alanda olduk¢a 6nemli bir yere sahip olan
Fama (1990:1094) ile Binswanger’in (2000:390) caligmalarinda “lretim siireglerinin ve {retim
slireglerine ait bilgi akisinin bir ¢cok déoneme yayildigi ve bu nedenle de aylik frekansa dayali verilerin
tretim siirecleri konusunda olduk¢a az bilgi igerdigi” saptamasina dayanmaktadir. Nitekim
digerlerinin yan1 sira Binswanger (2004:239) tarafindan da ifade edildigi gibi literatiirdeki ¢aligmalara
bakildiginda analizlerinde daha ¢ok c¢eyreklik (hatta yillik) veri setini kullanan c¢alismalarda

degiskenler arasinda giiclii bir iligski oldugu sonucuna ulasildigi goriilmektedir.
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Calismada ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi tiretim endeksleri kullanilmigtir. Bunun iKi
temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi sanayi iiretim endekslerinin GSYIH rakamlar
konusundaki temel gostergelerden biri olmasi nedeniyle bu alandaki literatiirde olduk¢a yaygin bir
kullanim alaninin olmasidir (Domian ve Louton,1997; Hassapis ve Kalyvitis, 2002; Guo,2015).
Ikincisi ise sanayi iiretim endekslerinin GSYIH rakamlarina gére ¢cok daha dnce agiklanmasina bagl
olarak hisse senedi piyasalarinin iiretim diizeyini temsilen daha ¢ok sanayi iiretim endeksindeki

degisimlere tepki vermesidir.

Calismada gosterge hisse senedi endeksleri olarak Brezilya icin IBOVESPA, Tirkiye igin
BiST100, G.Kore i¢in KOSPI Composite ve Hindistan icin S&P BSE Sensex endeksleri
kullanilmistir.  Bu endekslere iligkin veriler finance yahoo web sitesinden (https://finance.

yahoo.com/world-indices) temin edilmistir. Gosterge borsa endeksleri yerel para birimi cinsindendir.

Hisse senedi endeksleri her iilkenin kendi tiiketici fiyat endeksi dikkate alinarak reel hale getirilmistir.
Sanayi tretim endeksleri ile tiiketici fiyat endekslerine iliskin veriler 2015=100 olacak sekilde OECD

veri tabanindan temin edilmistir (https://data.oecd.org). Calismada normalde analizlerin MSCI

smiflandirmasina gore gelisen piyasa ekonomisi olarak tanimlanan ilkelerin tamamimi kapsamasi
hedeflenmis, fakat verilere ulasabilirlik 6zelligi nedeniyle galisma ilgili dort gelisen piyasa ekonomisi

ile yapilabilmistir.Calismada kullanilan degiskenler Sekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler (Logaritmasi Alinmamis Veriler, Ceyreklik)
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Not: Burada CPI, tiiketici fiyat endeksini; IND ise sanayi liretim endeksini gostermektedir.

3.2. Metodoloji

Bu alandaki literatiir incelendiginde degiskenler arasindaki iligkinin analizinde daha g¢ok
nedensellik testleri ile geleneksel EKK yonteminden yararlanildigir goriilmektedir. Bu nedenle bu
calismada da Oncelikle bu iki yonteme yer verilmistir. Daha sonra ise farkli yaklagimlara kars1 direngli

(robust) sonuglar elde edebilmek amaciyla analizlerde kantil regresyon yontemine de yer verilmistir.

3.2.1. Nedensellik Testine Dayal Analizler

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testinden yararlanilmigtir. Bunun bazi énemli nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle, Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi degiskenler arasinda hem koentegre iliskinin bulundugu hem de
bulunmadig: durumlarda kullamilabilen bir nedensellik testidir. Ikinci olarak Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testinde birinci farki alindiginda duragan hale gelen seriler ile diizey degerlerinde duragan
olan seriler, bir diger ifadeyle 1(1) ve I(0) olan seriler, birlikte kullanilabilmektedir. Farkli
koentegrasyon ve birim kok testlerinin birbirinden farkli sonuglara isaret edebilecegi olgusu dikkate
alindiginda bu unsurlarin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin 6nemli avantajlar1 arasinda yer

aldiklar1 ifade edilebilir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi Denklem (1) ve (2)’de

gosterilmisgtir:

Inind.. = kitdmax; Inind ki+dmax; l k 1

nind;, = k; + Y2 P11k Inindp g + X 24 ¢12,ik Instock;_y + €;; 1)
_ kitdmax; , ki+dmax;

Instocky = v; + X5, ¢21,ik Inind;e_y + X150 ¢22,ik Instockr_y + € 2
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Burada [nind, sanayi lretim endekslerinin logaritmik degerini; Instock, reel gosterge hisse
senedi endekslerinin logaritmik degerlerini; K, Vi, $11. P12k P21ik V€ D22k model
parametrelerini; &;; ve €;; hata terimlerini; k optimal gecikme uzunlugunu; dmax; ise maksimum
entegrasyon derecesini gostermektedir®. Nedensellik testi uygulanmadan once dmax degerinin

belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla da geleneksel birim kok testlerinden yararlanilmaktadir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi sonucunda gosterge hisse senedi endekslerinin
ekonomik aktivitenin dncii gostergelerinden biri oldugu sonucuna ulasilabilmesi i¢in Hy: leii=1 G112 =
0 hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Ciinkii bu durum gosterge hisse senedi endeksinin gegmis
donem degerlerinin ekonomik aktivitenin cari dénem degeri lizerinde etkili oldugu anlamina

gelecektir. Bir diger ifadeyle bu durum “Once hisse senedi endekslerinin degistigi ardindan da bu
degisimin ekonomik aktivitede bir degisime yol ag¢tigi” anlamina gelecektir. HO:Z’,E"=1 ¢,1 =0
hipotezinin reddedilmesi ise ekonomik aktivitedeki bir degisimin hisse senedi piyasalarinda bir
degisime yol ac¢tig1 anlamina gelecektir.

3.2.2. EKK Ydntemine Dayali Analizler

Literatiirde EKK yontemi kapsaminda kullanilan temel model Denklem (3)’te gosterilmistir:
Inrind;; = ¢; + filnrstrng_, + 9; (3)

Burada Inrind, sanayi iiretim endeksindeki degisimleri; Inrstrtn, reel hisse senedi endeksi

getirilerini; ¢ sabit terimi; 8 egim parametresini; ¥ ise hata terimini gostermektedir.

Inrind Denklem (4)’te gosterildigi gibi hesaplanmustir:

Inrind = 100 * (Inind, — Inind,_,) 4
Burada [nind, logaritmik sanayi tiretim endeksini ifade etmektedir.

Inrstrn ise Denklem (5)’te gosterildigi gibi hesaplanmigtir:

Inrstrn = 100 » | L0 Mstock) _ 1] (5)

(1+enftise)

Burada, returng,., Denklem (6)’da gosterildigi gibi nominal gosterge borsa endekslerinin logaritmik

farki alinarak hesaplanmigtir:

returngocr = Instock; — Instock;_ (6)

3dmax degeri nedensellik testinde kullamilan degiskenlerin en fazla kag defa farki alindifinda duragan hale geldiklerini
gostermektedir.
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enfyire ise Denklem (7)’de gosterildigi gibi tiiketici fiyat endekslerinin logaritmik farki almarak

hesaplanmustir:
enfyire = INCPI — InCPI,_4 @)

Denklem (3)’teki Onemli noktalardan birini bagimsiz degiskenin gecikme uzunlugunun
belirlenmesi olusturmaktadir. Ciinkii, hisse senedi piyasalarinin oncili gosterge olabilmesi ic¢in hisse
senedi endekslerinin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi gerekmektedir. Literatiirde bu
kapsamda kullanilan veri frekansina da bagl olarak bir gecikmeden baslayip on iki gecikmeye ve hatta
daha uzun gecikmelere kadar ¢esitli gecikme uzunluklar1 kullanilmaktadir ( Fama,1990; Binswanger,
2000). Fakat digerlerinin yani sira Mauro (2003) tarafindan da ifade edildigi gibi genel uygulamanin
bagimsiz degiskenin bir gecikmeli degerinin kullanilmas: oldugu ifade edilebilir (Barro,1990;
Blanchard, Rhee ve Summers,1993). Bu nedenle bu calismada da reel hisse senedi endeksi

getirilerinin bir gecikmeli degeri kullanilmustir.

Bu durumun 6nemi ve gecerligi konusunda basit diizeyde onsel bir bilgi verebilmesi amactyla
oncelikle analiz kapsamindaki tiim tlkeler i¢in sanayi tiretim endekslerindeki logaritmik degisim
oranlan1 (Inrind;) ile gosterge hisse senedi endekslerinin reel getiri oranlar1 (Inrstrtn;) arasindaki

korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Getiri Serileri Arasindaki Korelasyon Katsayilar: (Inrind;, Inrstrtn,;)

Tiirkiye Inrstrtn,
Inrind, 0.1016
Hindistan Inrstrtn,
Inrind, 0.1673
G.Kore Inrstrtn,
Inrind, 0.1607
Brezilya Inrstrtn,
Inrind, 0.3085

Bulgular incelendiginde Inrind; ile Inrstrtn, degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisinin
Tirkiye, Hindistan, G.Kore ve Brezilya i¢in sirasiyla 0.1016, 0.1673, 0.1607 ve 0.3085 oldugu

goriilmektedir.

Inrind ile Inrstrtn,_, degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilar1 ise Tablo 2’de
sunulmustur. Veriler incelendiginde tiim iilke ekonomileri i¢in degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinda énemli artislarin yasandigi goriilmektedir. Ornegin Tiirkiye ekonomisi igin degiskenler
arasindaki korelasyon katsayis1 0.1016’dan 0.4880°e; G.Kore iginse 0.1607’den 0.421°e ¢ikmaktadir.

Bu bulgular da analizlerde hisse senedi endekslerinin reel getiri oranlarmin bir donem gecikmeli
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degerinin kullanilmasiin daha dogru bir yaklasim olabilecegi anlamina gelmektedir®. Bu nedenle

Tablo 2°deki bulgularin literatiirdeki genel uygulamalarla uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Tablo 2.Getiri Serileri Arasindaki Korelasyon Katsayis1 (Inrind,, Inrstrtn,_, )

Tiirkiye Inrstrtn,_4
Inrind, 0.4880
Hindistan Inrstrin,_4
Inrind, 0.3200
G.Kore Inrstrtn,_4
Inrind, 0.4210
Brezilya Inrstrtn,_4
Inrind, 0.3751

Bu agiklamalar 1s18inda EKK analizi kapsaminda ¢alismada kullanilan temel model Denklem

(8)’de gosterilmistir:
Inrind, = w + Bilnrstrn,_, + U, (8)

Burada gosterge hisse senedi endekslerindeki degisimlerin ekonomik aktivitedeki degisimlerin
oncii gostergelerinden biri oldugunun sdylenebilmesi i¢in f; katsayisinin pozitif ve istatistiki olarak

anlamli ¢ikmasi gerekmektedir.

3.2.3. Kantil Regresyon Yontemine Dayah Analizler

EKK yonteminin ekonometrik analizlerde yaygin bir sekilde kullanilmasina ragmen literatiirde
bu ydnteme doniik bazi 6nemli elestiriler de bulunmaktadir. Ornegin analizlerde kullanilan modelin
hata terimlerinin dagiliminin standart normal dagilima uymamasi1 ve / veya veri setinde sapan
degerlerin bulunmas: durumunda EKK ydnteminin etkinliginin azaldigi bilinmektedir.Buna kargin
Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon yontemi sapan degerlere karsi
direngli bir yontemdir. Daha da 6nemlisi bu yontem hata terimlerinin dagilimmin standart normal

dagilima uymamasi durumunda da tutarli sonuglar verebilmektedir (Chevapatrakul, 2015:3).

Bu unsurlarin yam sira EKK y6nteminin baz diger dezavantajlar1 daha bulunmaktadir. Ornegin
bu yontem dogrudan hata terimlerinin dagiliminin orta bdlgesineodaklandigindan analizlerde sadece
bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki ortalama etkisini 6lgebilmektedir (Kang ve Liu,
2014: 358). Kantil regresyon yontemi ise hata terimlerinin dagilimmin farkli bdlgelerine
odaklanabildiginden bagimli degiskenin sartli dagilimmin sadece ortalamasini degil tiimiinii dikkate
alarak degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesine imkan verebilmektedir (Chen, Kaun ve Lin,

2007:105; Chevapatrakul, 2015:2). Bu nedenle bu ¢alismada literatiirdeki genel uygulama takip edilip

4 Caligmada hisse senedi endekslerinin reel getiri oranlarnin iki dénem gecikmeli degerlerinin kullanilmasi durumunda da
korelasyon katsayilarinda 6nemli diisiisler gozlemlenmistir.
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bagimli degiskenin dagilimi 0.05’lik kantillere boliinerek, tiim bu farkli alt béliimler i¢in hisse senedi
piyasalarinin ekonomik aktivite {izerindeki etkisi ayri ayri incelenmistir. Boylece hisse senedi
piyasalarinin ekonomik aktiviteyi dngorebilme giiciiniin istikrarl bir seyir izleyip izlemedigi de analiz

edilebilmistir (Chevapatrakul, 2014:126).Bu agiklamalar 1s1ginda Denklem (8)’deki model kantil

regresyon yonteminin temel yapisi dikkate alinarak Denklem (9)’daki gibi ifade edilebilir:
q: (lnrindt |lnrstrnt_1) =w; + Bylnrstrng_; + 9 9)

Burada q;, sanayi iretim endeksindeki degisimlerin sarthi kantil fonksiyonunu; 7, 0 ile 1
arasinda degisen kantilleri; w;, f; ve 9 farkli t degerleri igin tahmin edilen model parametrelerini

ifade etmektedir.

Tiim bu model parametreleri Denklem (10)’daki modelin dogrusal programlama ile minimize

edilmesi ile belirlenmektedir.
miny, g Nt-1pr (Inrind, — wy — Belnrstrn,_;) (10)
Burada p, kontrol fonksiyonunu (check function) géstermektedir.

4. BULGULAR

4.1. Nedensellik Testine Dayali Analiz Bulgular:

Calismada oncelikle reel borsa endeksleri ile sanayi tiretim endeksleri arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir. Bu amagla da Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinden yararlanilmustir.
Fakat, Toda-Yamamoto (1995) testi uygulanmadan 6nce nedensellik analizinde kullanilacak d,,q,
degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla da Augmented-Dickey Fuller (ADF) ile Phillips-
Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Her iki birim kdk testi de hem trendli (C&T) hem
de trendsiz (C) model yapis1 dikkate alinarak uygulanmustir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo
3 ve 4’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde Brezilya ve Hindistan ekonomileri i¢in her iki
degiskenin de hem trendli hem de trendsiz model yapisina gore diizey degerlerinde duragan olmayip,
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Dolayisiyla, her iki {ilke ekonomisi
icin de d;q, degerinin bir oldugu anlagilmaktadir. Tiirkiye ve G.Kore ekonomilerine bakiliginda ise
ADF birim kok testi sonuglarina gore reel borsa endekslerinin diizey degerlerinde duragan olduklari,

sanayi tiretim endekslerinin ise birinci farklart alindiginda duragan hale geldikleri anlagilmaktadir.

Tablo 3. Augmented-Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclar:

Ulkeler ADF (Hisse senedi endeksleri) ADF (Sanayi iiretim endeksi)
Diizey C | C&T C | C&T

57



)

3
5{
Z

\
2,
&

@

syan
T~

-
SORMA,

(

Z
)
\ti’«m

Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi
Social Sciences Research Journal

DOI: 10.38120/banusad.984338 BANUSAD, 2021; 4(2), 47-69

Brezilya 0.3528 0.3252 0.7180 0.8173
G.Kore 0.0965** 0.0026* 0.4450 0.8124
Tiirkiye 0.0090* 0.0004* 0.9257 0.2480
Hindistan 0.1797 0.3978 0.6944 0.9356
Birinci fark

Brezilya 0.0000* 0.0001* 0.0000* 0.0000*
G.Kore 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Tiirkiye 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Hindistan 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*

* % sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir. C&T, sabit terim ve
trend bilesenini; C ise sadece sabit terim bilesenini igeren model yapisini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 4

olarak belirlenmis, optimal gecikme uzunlugunun tespitinde ise AIC kriterinden yararlanilmstir.

Tablo 4. Phillips-Perron Birim K6k Testi Sonugclari

Ulkeler PP (Hisse senedi piyasalari) PP (Sanayi iiretim endeksi)
Diizey C C&T C C&T
Brezilya 0.3226 0.3715 0.4607 0.8631
G.Kore 0.1987 0.0178* 0.3420 0.8370
Tiirkiye 0.0059* 0.0047* 0.9224 0.1838
Hindistan 0.1210 0.3277 0.6995 0.9322
Birinci fark

Brezilya 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
G.Kore 0.0001* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Tiirkiye 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Hindistan 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*

*** girasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir. C&T, sabit terim ve
trend bilesenini; C ise sadece sabit terim bilesenini igeren model yapisini géstermektedir.

Nitekim PP birim kok testi sonuglarma bakildiginda da benzer bulgulara ulasildig:
goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ve G.Kore ekonomileri igin reel borsa endekslerinin | (0)
olmalarina ragmen, sanayi liretim endeksleri I (1) oldugundan bu iilke ekonomileri i¢in de d,;gy

degerinin bir oldugu anlasilmaktadir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanmadan 6nce olasi otokorelasyon sorununu
gideren optimal gecikme uzunlugunun da belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla AIC kriterinden
yararlanilmistir. Otokorelasyon testi olarak da Breusch-Pagan (1980) LM (Lagrange-Multiplier, LM)
testi kullanilmigtir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 5°te sunulmustur. Bulgular incelendiginde
AIC kriteri ile belirlenen optimal gecikme uzunluklarinin %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde

otokorelasyon sorununu gidermede basarili olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 5. Breusch-Pagan (1980) LM Testi Sonuglari

Ulkeler A LM (1) LM (2) LM (3) LM (4)
Brezilya 2 0.1015 0.4823 0.5111 0.3350
G.Kore 2 0.1154 0.5941 0.2916 0.7246
Tiirkiye 2 0.2179 0.2988 0.1832 0.8850
Hindistan 1 0.1109 0.6258 0.8050 0.3633
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* k% girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.Breusch-Pagan (1980) LM igin verilen degerler olasilik
degerleridir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmis, optimal gecikme uzunlugunun tespitinde ise AIC kriterinden
yararlanilmistir. A, AIC kriteri tarafindan belirlenen optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Bu gecikme uzunluklar1 ve bir onceki asamada belirlenen d,,,, degerleri dikkate alinarak
uygulanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine ait sonuglar Tablo 6’da sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde her dort gelisen iilke ekonomisi i¢in de %5 anlamlilik diizeyinde reel gosterge borsa
endekslerinden sanayi iiretim endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
anlagilmaktadir. Bu bulgu da veri akisina bagli olarak dnce gosterge borsa endekslerinin degistigi ve
daha sonra bu degisimin iiretim diizeyinde bir degisime yol agtigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle
mevcut bulgularin gosterge borsa endekslerinin ekonomik aktivitenin oncii gostergelerinden biri

olabilecegi sonucuna isaret ettigi ifade edilebilir.

Tablo 6. Toda —Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuclar:

Ulkeler Wald istatistigi Olasilik degeri Sonug

Gelisen iilke ekonomileri

Brezilya

Ho: Inrstock—Inrind 19.4681* 0.0001 Tek yonlii nedensellik
Ho: Inrind—Inrstock 0.90868 0.6349

G.Kore

Ho: Inrstock—Inrind 16.0888* 0.0003 Tek yonlii nedensellik
Ho: Inrind —lInrstock 2.07264 0.3548

Tiirkiye

Ho: Inrstock—Inrind 28.1786* 0.0000 Tek yonlii nedensellik
Ho: Inrind —Inrstock 0.38279 0.8258

Hindistan

Ho: Inrstock—Inrind 11.3068* 0.0008 Tek yonlii nedensellik
Ho: Inrind —Inrstock 0.01373 0.9067

* %% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Nedensellik analizinde maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
belirlenmis, optimal gecikme uzunlugunun tespitinde ise AIC kriterinden yararlanilmustir.

4.2. EKK Yontemine Dayali Analiz Sonuclari

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde degiskenlerin diizey degerleri dikkate alindigindan
bu tiir bir analiz sonucunda gosterge borsa endeksindeki degisimlerin sanayi tiretim endeksinde bir
degisime yol agip agmadig1 incelenmistir. EKK analizinde ise reel gosterge borsa endeksi getirileri ile
sanayi Uretim endeksindeki degisimler arasindaki iligki incelenmektedir. Bu degiskenlerin incelenen

doénem igin genel seyri Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 2. Reel Gosterge Borsa Endeksi Getirileri ile Sanayi Uretim Endeksindeki Degisim

Oranlarina Ait Seriler
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EKK analizinde kullanilacak degiskenlerin 1(0) olmasi beklenmektedir. Bu nedenle oncelikle
ilgili degiskenlere trendli ve trendsiz model yapilar1 dikkate alinarak ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmig ve elde edilen bulgular Tablo 7’de gosterilmistir. Bulgular incelendiginde tiim tilkeler igin

her iki degiskenin de 1(0) olduklart ve bu nedenle EKK analizinde kullanilabilecekleri anlasiimaktadir.

Tablo 7. ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglar

Ulkeler ADF (Hisse senedi endeksi getirileri) | ADF (Sanayi iiretim endeksi degisim oranlari)
Diizey C C&T C C&T

Brezilya 0.0000* 0.0000*

G.Kore 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*

Tiirkiye 0.0045* 0.0224* 0.0000* 0.0000*

Hindistan 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
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Ulkeler PP (Hisse senedi endeksi getirileri) PP (Sanayi iiretim endeksi degisim oranlar1)
Diizey C C&T C C&T
Brezilya 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
G.Kore 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Tiirkiye 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Hindistan 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir. C&T, sabit terim ve
trend bilesenini; C ise sadece sabit terim bilesenini iceren model yapisini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 4
olarak belirlenmis, optimal gecikme uzunlugunun tespitinde ise AIC kriterinden yararlanilmgtir.

Bu nedenle EKK yontemi Denklem (8) dikkate alinarak uygulanmustir. Fakat, EKK yo6ntemi
sonrasinda etkin sonuglarin elde edilebilmesi icin olasi otokorelasyon ve degisen varyans sorunlariin
dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Bu amagla Denklem (8)’deki model tahmin edildikten sonra
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarimin sinanmasinda sirasiyla Breusch—-Godfrey LM testi
(1980) ile White (1980) testinden yararlanilmigtir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 8’de
sunulmustur. Calisma bulgulart incelenen donem kapsaminda Brezilya ekonomisi i¢in hem
otokorelasyon hem de degisen varyans sorunlarinin var oldugunu gésterirken; G. Kore ve Hindistan
ekonomileri i¢in sadece degisen varyans sorunun séz konusu oldugunu gostermektedir. Tirkiye
ekonomisi i¢inse ilgili sorunlarin séz konusu olmadigi anlasilmaktadir. Bu nedenle sadece degisen
varyans sorununun oldugu durumlarda model White degisen varyansa karsi direncli standart hatalar
dikkate alinarak tahmin edilmistir. Hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunlarinin oldugu
durumda ise Newey-West (1987) tahmincisi kullanilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular da
Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 8. Otokorelasyonve Degisen Varyans Testi Sonuclari

Ulkeler Breusch-Godfrey LM testi White testi
Brezilya 6.7688*[0.0110] 5.0495*0.0085]
G.Kore 1.50520[0.2234] 5.4083*[0.0062]
Tiirkiye 0.1697[0.6814] 0.3122[0.7327]
Hindistan 0.4785[0.4910] 6.8139*0.0018]

* ** girasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Bulgular incelendiginde inceleme kapsamindaki tiim geligsen iilke ekonomileri igin reel gésterge
borsa endeksi getirilerine ait egim parametrelerinin %5 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde pozitif
ve istatistiki olarak anlamli olduklart anlasilmaktadir.Bu bulgu reel gosterge borsa endeksi
getirilerindeki bir artisin ekonomik aktivite {izerinde pozitif bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir.
Bu bulgu da nedensellik analizinde oldugu gibi gdsterge borsa endeksindeki degisimlerin ekonomik
aktivitenin oncii gostergelerinden biri oldugu anlamia gelmektedir.Oregin Tiirkiye ekonomisi igin
reel gosterge borsa endeksi getirilerindeki %1°lik bir artisin ekonomik aktiviteyi %0.096 oraninda

arttirdi@i anlagilmaktadir. Ayrica, model anlamliliginin sinamasinda kullanilan F testi sonuglarina
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bakildiginda da inceleme kapsamindaki tiim ilkeler igin Denklem (8) kapsaminda kullanilan

modellerin istatistiki olarak anlamli modeller olduklari goriilmektedir.

Tablo 9. EKK Tahmin Sonuclar:

Ulkeler Uo B, R? F istatistigi
Brezilya 0.10734]0.6965] 0.08944%[0.0012] | 0.1407 13.589*[0.0004]
G.Kore 1.1333*[0.0113] 0.1255*[0.0128] 0.1773 17.8843*[0.0000]
Tiirkiye 1,08208*[0.0028] | 0.09629*[0.0000] | 0.2381 25.944*]0.0000]
Hindistan 1.28787*[0.0000] 0.05322*[0.0196] | 0.1024 9.4721*[0.0028]

**¥* sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. F
istatistigi model anlamliligini ifade etmektedir.

4.3. Kantil Regresyon Yontemine Dayali Analiz Sonuglari

Caligsmanin bu agamasinda Denklem (9)’daki model dikkate alinarak uygulanan kantil regresyon
yontemine ait sonuglar {izerinde durulmustur. Bu kapsamda elde edilen bulgular hem rakamsal olarak

Tablo 10°da gosterilmis hem de gorsel olarak Sekil 3’te sunulmustur.

Tablo 10. Kantil Regresyon Sonuclari

Brezilya G.Kore Tiirkiye Hindistan
Kantiller | Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik | Katsayr ~ Olasilik | Katsay1r ~ Olasilik
0.050 0.1494* 0.0206 0.1919* 0.0132 | 0.1008* | 0.0000 0.1132* | 0.0001
0.100 0.1065* 0.0021 0.1337 0.1740 | 0.1136* | 0.0000 0.1120* | 0.0000
0.150 0.1151* 0.0001 0.0844* 0.0250 | 0.1104* | 0.0000 0.0919* | 0.0214
0.200 0.1052* 0.0002 0.1089* 0.0001 | 0.0754* | 0.0003 0.0597 | 0.2217
0.250 0.0991* 0.0008 0.1194* 0.0000 | 0.0719* | 0.0005 0.0229 | 0.2796
0.300 0.0826* 0.0052 0.1222* 0.0000 | 0.0655* | 0.0015 0.0275 | 0.1621
0.350 0.0743* 0.0109 0.1175* 0.0000 | 0.0605* | 0.0047 0.0295 | 0.1551
0.400 0.0701* 0.0179 0.1269* 0.0000 | 0.0727* | 0.0075 0.0274 ] 0.1951
0.450 0.0643* 0.0222 0.1290* 0.0000 | 0.0647* | 0.0190 0.0196 | 0.3528
0.500 0.0628* 0.0239 0.1201* 0.0000 | 0.0684* | 0.0293 0.0385 | 0.1013
0.550 0.0493* 0.0485 0.1058* 0.0009 | 0.0726* | 0.0241 0.0402 | 0.1004
0.600 0.0480* 0.0510 0.0945* 0.0089 | 0.1034* | 0.0123 0.0388 | 0.1096
0.650 0.0549* 0.0284 0.0794* 0.0262 | 0.1080* | 0.0086 0.0472* | 0.0696
0.700 0.0576* 0.0167 0.0504 0.1425 | 0.1038* | 0.0126 0.0653* | 0.0139
0.750 0.0601* 0.0166 0.0419 0.2008 | 0.1174* | 0.0023 0.0632* | 0.0138
0.800 0.0653* 0.0211 0.0548* 0.0630 | 0.1202* | 0.0007 0.0768* | 0.0016
0.850 0.0581* 0.0327 0.0786* 0.0161 | 0.1243* | 0.0002 0.0709* | 0.0235
0.900 0.0411 0.1303 0.0906* 0.0077 | 0.1385* | 0.0000 0.0393 | 0.3209
0.950 0.0189 0.4153 0.1303* 0.0099 | 0.0897 | 0.1938 0.0264 | 0.4206

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bulgular incelendiginde 0.05. kantilden 0.95. kantile kadar uzanan 19 farkli kantilden hangisi
dikkate alinirsa alsin her dort gelisen iilke ekonomisi ig¢in de egim parametrelerinin siirekli pozitif

ciktig1 goriilmektedir.

Sekil 3.Egim Parametrelerinin Kantiller Arasindaki Degisimi
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Bu bulgu da bagimli degiskenin sartli dagiliminin hangi bolgesine odaklanilirsa odaklanilsin

degiskenler arasindaki iliskinin pozitif ¢iktigi dolayisiyla degiskenler arasindaki iligkini isaretinin

istikrarli bir seyir izledigi anlamina gelmektedir. Istatistiki anlamliliga gelince bu acidan en istikrarl

iligki yapisinin

sirastyla Tirkiye, Brezilya ve G.Kore ekonomileri i¢in gegerli oldugu, goreceli olarak

daha az istikrarli bir iliski yapisinin ise Hindistan ekonomisi i¢in s6z konusu oldugu anlasilmaktadir.
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Ciinkii Tiirkiye ekonomisi i¢in toplam 19 farkli kantilden 18 tanesinde degiskenler arasindaki iliskinin
%10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikt1g1, bu saymnin Brezilya ve G.
Kore ekonomileri icinse sirastyla 17 ve 16 oldugu goriilmektedir. Hindistan ekonomisi icinse toplam
19 farkli kantilden 8 tanesinde degiskenler arasindaki iliskinin %10 veya daha iyi bir anlamlilik
diizeyinde istatistiki olara anlamli oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgular kapsaminda Tiirkiye, Brezilya
ve G. Kore ekonomilerinde degiskenler arasindaki iliskinin hem isaretinin hem de istatistiki
anlamliliginin istikrarlt bir seyir izledigi anlasilmaktadir. Hindistan ekonomisi 6zelinde gozlemlenen
bu kismi farklilik literatiirdeki gesitli ¢alismalarda da gozlemlenebilmektedir. Bu durum tilkelerin
hisse  senedi  piyasalarinin  bazi  temel  karakteristik  Ozelliklerindeki  farkliliklardan
kaynaklanabilmektedir (Mauro, 1990: 30). Bunun yani sira bu tiir farkliliklar yatirimer beklentilerinin
volatilitesinin yiiksek olup olmadigi veya yatirimcilarin beklentilerinin daha ¢ok adaptif beklentiler
hipotezine mi yoksa daha ¢ok rasyonel beklentiler hipotezine mi dayandigi gibi nedenlerden de

kaynaklanabilmektedir (Comincioli, 1996:5; Choi vd., 1999:1774).

4.4. Alternatif Yontemler Kapsaminda Elde Edilen Sonuclarin Karsilastirilmasi

Caligmanin bu asamasina kadar ii¢ farkli yaklasima dayali olarak elde edilen sonuglar tizerinde
durulmustur. Calismanin bu asamasinda ise calisma kapsaminda elde edilen bulgularin analizini
kolaylastirabilmek amaciyla ti¢ farkli yonteme dayali olarak elde edilen sonuglar toplu olarak Tablo

11°de sunulmustur.

Tablo 11. Alternatif Yontemler Kapsaminda Elde Edilen Bulgularin Karsilastirilmasi

Ulkeler Nedensellik analizi EKK yéntemi Kantil regresyon yontemi

Brezilya Hisse senetlerinden ekonomik | Pozitif ve istatistiki Pozitif , istatistiki olarak
aktiviteye dogru tek yonlii olarak anlaml1 bir anlamli ve istikrarl bir iliski
nedensellik iliski yapisl

G.Kore Hisse senetlerinden ekonomik | Pozitif ve istatistiki Pozitif, istatistiki olarak
aktiviteye dogru tek yonlii olarak anlaml bir anlamli ve istikrarl bir iligki
nedensellik iliski yapisl

Tiirkiye Hisse senetlerinden ekonomik | Pozitif ve istatistiki Pozitif, istatistiki olarak
aktiviteye dogru tek yonlii olarak anlaml bir anlamli ve istikrarl bir iligki
nedensellik iliski yapisl

Hindistan Hisse senetlerinden ekonomik | Pozitif ve istatistiki Pozitif fakat istatistiki
aktiviteye dogru tek yonlii olarak anlaml bir anlamlilik a¢isindan diger
nedensellik iliski iilke ekonomilerine gore daha

az_istikrarh bir iliski yapisi

Bulgular incelendiginde ¢ farkli yontemin birbirine benzer sonuglara isaret ettigi
anlagilmaktadir. Bir diger ifadeyle calisma bulgularinin hisse senedi piyasalarinin ilgili gelisen piyasa

ekonomileri i¢in ekonomik aktivitenin 6ncii gostergelerinden biri olabilecegi sonucuna isaret ettigi

64



(183
\\C/// Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi
Social Sciences Research Journal
DOI: 10.38120/banusad.984338 BANUSAD, 2021; 4(2), 47-69
goriilmektedir. Farkli metodolojik yaklasimlarin benzer sonuglara isaret etmesinin de c¢alisma

kapsaminda elde edilen bulgularin giivenilirligini artiran bir unsur oldugu ifade edilebilir.
5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye, Brezilya, G. Kore ve Hindistan’dan olusan dort gelisen piyasa ekonomisi
icin hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktivitenin oncii gostergelerinden biri olup olmadig
incelenmistir. Analizlerde Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin yani sira en kiiclik kareler
yontemi ile kantil regresyon yontemine de yer verilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
sonugclari ilgili dort gelisen piyasa ekonomisi i¢in de hisse senedi piyasalarindan ekonomik aktiviteye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugunu gostermektedir. Bu bulgu da piyasaya doniik
veri akigia ve beklentilere bagli olarak Once hisse senedi piyasalarinda bir degisimin yasandigi
ardindan bu degisimin ekonomik aktivitede de bir degisime yol actigi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle nedensellik testi sonuglarimin hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktivitenin Oncli
gostergelerinden biri oldugu sonucuna isaret ettigi ifade edilebilir. En kiiciik kareler yontemine dayali
analizler de ilgili dort gelisen iilke ekonomisinin tamaminda gecikmeli gosterge borda endeksi
getirileri ile ekonomik aktivitedeki degisim oranlari arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
iligki oldugu sonucuna isaret etmektedir. Egim parametreleri Brezilya, G.Kore, Tirkiye ve Hindistan
ekonomileri igin sirasiyla yaklagik 0.0894,0.1255,0.0963 ve 0.0532 ¢ikmaktadir. Bu bulgu da
Brezilya, G.Kore, Tiirkiye ve Hindistan ekonomileri i¢in reel gosterge borsa endeksi getirilerindeki
%1’lik bir artisin ekonomik aktiviteyi sirasiyla %0.0894, % 0.1255, %0.096 ve %0.0532 oraninda
artirdigt anlamina gelmektedir. Kantil regresyon yontemine bagli olarak elde edilen sonuglar
incelendiginde de ilk iki yontemle benzer bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Bunun yani sira
ozellikle Tirkiye, Brezilya ve G.Kore ekonomileri i¢in degiskenler arasindaki iligkinin daha istikrarl

bir seyir izledigi anlagilmaktadir.

Bu bulgularin uygulamaya doniik énemli sonuglar igerdigi diisiiniilmektedir. Oncelikle bu
calismanin hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktivitedeki degisimleri dnceden Ongorebildigi
sonucuna isaret etmesinin hisse senedi piyasalarinin gelecek doénemlerde gerceklesecek ekonomik
aktivite konusunda Onemli bilgiler icerdigi anlamima gelmektedir. Dolayisiyla gelisen piyasa
ekonomilerinde uygulanan ekonomi politikalarinin etkinliginin artirilabilmesinde hisse senedi
piyasalarinin da 6nemli bir etkisi olabilecegi anlasilmaktadir. Bu nedenle hem uygulanacagi agiklanan
ekonomi politikalarinin ekonomik aktivite tizerindeki olasi etkilerinin analizi hem de bu politika
adimlarinin yeterli olup olmadiklarinin anlasilabilmesi agisindan hisse senedi piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin dikkate alinmasinin 6nemli olabilecegi anlasilmaktadir. Bunun yam sira hisse senedi

piyasalarinin bu roliinii daha etkin bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in de sermaye piyasalarinin
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derinliginin arttirllmasina, finansal arag ¢esitliliginin saglanmasina ve finansal okuryazarlik diizeyinin
yiikseltilmesine doniik politika adimlarinin  atilmasinin  olduk¢a ©6nemli etkileri olabilecegi

diistiniilmektedir.

Daha o6nce ifade edildigi gibi hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktivitenin Oncii
gostergelerinden biri olup olmadigi konusunun uluslararasi yazinda oldukca ilgi gérmesine ragmen
ulusal yazinda bu alanda heniiz az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu nedenle bu alanda daha sonra
yapilacak caligmalarda bagimsiz degiskenin farkli gecikme uzunluklari da dikkate alinarak panel veri
analizi veya asimetrik nedensellik testi gibi alternatif metodolojik yaklasimlarin kullanilabilecegiveya
2007-2008 kiiresel finans krizinin degiskenler arasindaki iligki tizerindeki etkilerinin incelenebilecegi
diisiiniilmektedir. Bunlarin yani sira literatiirdeki bazi ¢aligmalarda oldugu gibi degiskenler arasindaki
zamanla degisen iliski yapisi incelenerek, hisse senedi piyasalarindaki fiyatlama davraniglarinin
giderek iktisadi ve finansal temellerden kopup kopmadig: bir diger ifadeyle spekiilatif fiyatlama
davranislarinin iktisadi ve finansal temellere dayanan fiyatlama davraniglarinin 6niine gegip gegmedigi

de incelenebilir.
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