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Oz

Bu g¢alismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan llkelerde bilesik 6ncii gostergelerin menkul kiymetler borsasi
icin Oncu gosterge olma oOzelligi gosterip gostermedigini belirlemektir. Ayrica bu 6zelligin gelismis ve
gelismekte olan lilkelerde nasil farklilastigini ortaya koymaktir. Bu amagla, bu tlkelere ait Ocak 2002 — Haziran
2017 dénemi verileri ile panel esbitiinlesme ve nedensellik analizleri yapilmistir. Ayrica uzun donem katsayi
tahminleri igcin AMG yontemi kullanilmistir. Sonug olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski, Durbin-
Hausman esbitiinlesme testi ile anlamli bulunmasa da kirilmalari dikkate alan Westerlund Cok Kirilmali LM
testi ile kirilmalar etrafinda anlamh bulunmustur. Yapilan katsayi tahminlerinde G7 ve E7 ulkelerinin ikisinde
de pozitif anlamli iliski tespit edilmekle birlikte G7 Ulkelerinde daha gligli bir iliski oldugu saptanmustir. Son
olarak Emirmahmutoglu-Kése nedensellik testi ile her iki Glke grubunda da degiskenler arasinda gift yonlu
nedensellik bulundugu belirlenmistir.
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THE LEADING FEATURE OF THE COMPOSITE LEADING INDICATORS FOR THE
STOCK EXCHANGE: A COMPARATIVE ANALYSIS FOR THE G7 AND E7 COUNTRIES

Absract

The purpose of this study is to determine whether composite leading indicators are a leading indicator feature
for developed and emerging stock exchange. It is also to show how it differs in developed and developing
countries. For this purpose, panel cointegration and causality analyzes were applied with data from January
2002 to June 2017 for these countries. In addition, AMG method was used for long term coefficient
estimations. As a result of the analysis, the long-run relationship between the variables was not significant
with the Durbin-Hausman cointegration test. However, in the Westerlund Multi-Breaks LM Test results, the
long-run relationship among variables was found to be significant around breaks. In the coefficient estimates,
a positive significant relationship was found in both of the G7 and E7 countries, but this relationship was found
to be stronger in the G7 countries. Finally, the results of the Emirmahmutoglu-Kdse causality test show that
there are two-way causality among variables for both groups of countries.
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1. Giris

1980'li yillarin ortalarindan giinimize kadar gelen finansal piyasalarin kiresellesmesi ve
yatirim yapilabilecek araglarin sayisinin artmasi ulusal ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren
yatirimcilari ve piyasa duzenleyicilerini 6zellikle finansal kriz ve ekonomik dalgalanmalarin
yasandigl donemlerde varlik fiyatlari Gzerinde etkili olabilecek enflasyon orani, déviz kuru, faiz
orani gibi makroekonomik degiskenleri arastirmaya yonlendirmistir. Fakat bu degiskenlerin etkisi
bir arada olglildigi zaman bazi sorunlarla karsilasiimaktadir. Bunlardan birisi; birden fazla
makroekonomik degiskenin tek bir model icesinde yer almasi, ¢oklu baglanti sorununa yol
acabilmekte ve elde edilecek sonuglarin tutarhhgini etkileyebilmektir. Béylece makroekonomik
gostergeleri ayri ayri incelemek veya degiskenlerin birlesiminden meydana gelebilecek bir endeks
olusturmak daha etkin ve tutarli sonuglarin ortaya konmasini saglayabilmektedir (Topcu,
2014:168). Farkli degiskenlerin bilesiminden elde edilen endekse bilesik 6ncii gostergeler endeksi
denmektedir.

Oncii gostergeler konusunda 8ncii kuruluslardan OECD (2017) tarafindan yapilan tanimlamaya
gore bilesik oncl gosterge sistemi, ekonomik faaliyetin uzun dénemli potansiyel seviyesinde
dalgalanma gosterebilen konjonktir hareketlerinde kirilma noktalarinin erken sinyallerini vermek
Uzere tasarlanmistir. Daha genel bir ifadeyle oncli gostergeler yaklasimi, ekonomideki
dalgalanmalarin kaginilmaz oldugu fikrinden hareket etmektedir (TUSIAD, 1991:4). Bu bakimdan
ozellikle ekonomik faaliyetlerin kirllma donemlerine yonelik erken uyari sistemlerinin gelistirilmesi,
kisa ve uzun vadede isletmeler ve politika yapicilar igin ekonomik durumun zamaninda analiz
edilebilmesine yardimci olmaktadir.

OECD tarafindan gelistirilen bilesik onci gostergeler endeksi sistemi konjonktir
dalgalanmalarin ve kirilma dénemlerinin 6lgllip saptanmasi ve trendden sapma serilerinde
tanimlanan “blylime donglisi” yaklasimina dayanmaktadir. Bu noktada OECD, Cin disindaki tim
tlkeler igin biiyiime déngisiindeki kirllma noktalarinin belirlenmesinde Gayri Safi Yurt ici Hasilay
(GSYiH) referans seri olarak kullanmaktadir.

Potansiyel 6nci gostergelerin segciminde dikkat edilmesi gereken bazi 6zellikler s6z konusudur.
Oncelikle referans alinacak seride sonuglari daha erken degistirebilecek biyiik revizyonlar
yaptimamalidir. ikincisi gdstergedeki konjonktiir hareketler referans alinan seriden tahmin
edilebilir bir iliskiyle 6nce gelmelidir. Uglinciisii géstergelerin baslama zamani politika yapicilarin
tepki verebilmesine olanak tanimak igin yeterli olmalidir (Atabek, vd., 2005:47).

Belirli 6zelliklere sahip bilesik dncili gdstergelerin borsa icin dncii olup olmadiginin belirlenmesi
birikimlerini borsada yatirima ¢eviren borsa yatirimcisi igin dnemli bir husustur. Bu etki bilindigi
taktirde borsa yatirimcisi borsanin yéninii daha kolay tahmin edebilecegi igin yatirimlarini daha
etkin bir sekilde yonlendirebilecektir.

Bu calismanin amaci bir degisken haline getirilmis bilesik 6ncli gostergelerin, gelismis ve
gelismekte olan tlkelerde menkul kiymetler borsasi icin 6nci olabilme 6zelligini ortaya koymaktir.
Bu noktada giris bolimiiniin hemen akabinde ikinci bolimde konuya iliskin yurt icinde ve yurt
disinda yapilan calismalar &zetlenmis ve elde edilen bulgular agiklanmistir. Ugiincii béliimde
¢alismada kullanilan veri seti ve yontem agiklanmistir. Dérdiincti bolimde elde edilen bulgulara yer
verilerek, besinci b6liim olan sonug kismi ile ¢calisma sonlandiriimistir.

2. Literatiir Ozeti

Finans yazininda pay senedi fiyatlariyla makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik
cokca calisma mevcuttur. Genel olarak hisse senedi fiyatlarinin déviz kuru, faiz oranlari ve
enflasyon oranlari gibi bazi makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendigine inanilmaktadir.

Kwon ve Shin (1999) Giney Kore’deki mevcut ekonomik faaliyetlerin borsa getirilerinin
aciklayip agiklamadigini, Kore Bilesik Fiyat Endeksi (KOSPI) icin aylk verilerle Ocak 1980-Aralik 1992
doénemi igin esbUtlinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Calismada ayni
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dénem igin hisse senedi fiyat endeksleriile iliski olabilecegi dustuiniilen makroekonomik degiskenler
kullaniimigtir.  Analiz sonucunda Uretim endeksi, doviz kuru, ticaret dengesi ve para arzi gibi
makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyat endekslerinin uzun dénemli bir denge iligkisi
noktasinda esbutiinlesik oldugunu tespit etmislerdir.

Aylward ve Glen (2000) ¢alismalarinda 15’i gelismekte olan lilke olmak Gizere toplamda 23 (ilke
icin borsa fiyatlarinin gelecekte gelir, tliketim ve yatirmda meydana gelebilecek biylime
Uzerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyatlarinin gelecegi 6ngori
konusunda yeterli oldugunu fakat bu durumun tlkeler arasinda farkhlik gosterdigini tespit etmistir.
Ayrica cogu llkeden éncii gosterge olarak hisse senetlerinde meydana gelecek degisimin GSYiH,
tiketim ve yatirrmda degisime yol agtigini tespit etmistir.

Gan vd. (2006) Ocak 1990 — Ocak 2003 donemi icin Yeni Zelanda Borsa endeksi ile yedi adet
makroekonomik degisken (enflasyon orani, déviz kuru, Gayri Safi Milli Hasila, M1 para arzi, uzun
donemli faiz orani, kisa dénemli faiz orani ve yurt ici perakende petrol fiyati) arasindaki iliskiyi
esbitlinlesme testleri kullanarak inceledigi calismada Yeni Zelanda Borsa Endeksinin (NZSE40), faiz
orani, para arzi ve reel GSYiH tarafindan belirlendigini tespit etmislerdir. Elde edilen sonuglar Yeni
Zelanda Hisse Senedi Endeksinin makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerde 6nci bir gésterge
niteligi tasimadigini géstermistir.

Humpe ve Macmillian (2009) Sanayi Uretim, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, uzun vadeli faiz
oranlari gibi bir dizi makroekonomik degiskenlerin ABD ve Japonya’daki hisse senedi fiyatlar
Gzerindeki uzun donemli etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda ABD icin hisse senedi
fiyatlarinin sanayi Uretimi ile pozitif iliskili oldugunu hem tiiketici fiyat endeksi hem de uzun vadeli
faiz orani ile negatif iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Japonya igin ise hisse senetleri fiyatlarinin
sanayi Uretimi ile pozitif, para arzi ile negatif bir iliski sergiledigi sonucuna ulagmislardir.

Hacihasanoglu ve Soytas (2011) TCMB tarafindan yayinlanan bilesik 6nct gostergelerdeki
degisimin sektorlerin finansal performansina etkisini Temmuz 2001-Subat 2010 déneminde
inceledikleri ¢alismalarinda bilesik 6ncl gostergelerde uzun donemde meydana gelen pozitif
degisimin mali, sinai, teknoloji ve ulastirma sektér endeksleri lGizerinde olumlu ve anlamli etkisini
oldugunu tespit etmislerdir. Hizmet ve mali sektér endekslerinde ise etkinin anlamh olmadigi
sonucuna ulasmislardir. Makroekonomik gostergelerdeki kisa vadeli soklar ise tiim endeksleri
pozitif etkilerken bu etkinin bir yil sonra kayboldugunu gézlemlemislerdir.

Gulhan vd. (2012) Ocak 2000-Aralik 2010 donemi igin aylik verilerle Bilesik 6ncli gostergeler ile
menkul kiymetler borsasi arasindaki iliskiyi uluslararasi 6lgekte incelemislerdir. Calisma sonucunda
Almanya disindaki diger tlkelerde ve kitalarda bilesik 6nci gostergelerin menkul kiymetler borsasi
Uzerinde pozitif anlamli bir etkisi bulundugunu ve bu durumun hisse senedi fiyatlarina olumlu
yansimalarinin oldugunu tespit etmislerdir. Diger taraftan calismada bilesik 6ncu gostergeler ile
borsa endeksi arasindaki iliskiyi panel es butlinlesme testleri ile incelemis ve bu iki degiskenin uzun
vadede birlikte hareket ettigi sonucuna varmislardir.

Topgu (2014) Bilesik oncu gostergelerle hisse senedi fiyati arasinda es butlinlesme ve
nedensellik iligkisini aylik verilerle Ocak 2011 — Ocak 2014 dénemi igin Tlrkiye 6zelinde inceledigi
calisma sonucunda hisse senedi fiyati ile bilesik 6ncli gostergeler arasinda uzun vadeli bir iliski
bulunamadigl tespit etmistir. Gergeklestirilen nedensellik test sonuglarinda ise bilesik 6nci
gostergelerin hisse senedi piyasasinin nedeni oldugunu tespit edilmistir.

Coskun vd. (2016) Ocak 2005 — Eyliil 2015 dénemi igin BIST Endeksi ile faiz orani, déviz kuru,
ihracat miktari, ithalat miktari, sanayi tiretim endeksi ve altin fiyati degiskenleri arasindaki iliskiyi
nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda BiST’ten sanayi liretim endeksine, ihracat
ve ithalata dogru; déviz kurundan ise BiST’e dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit
etmigslerdir.
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EylUpoglu ve Eyupoglu (2017) Ocak 2012-Ekim 2016 donemi igin ayhk verilerle 6nci
gostergelerden biri olan ekonomik gliven endeksi ile BIST 100, BIST Sinai ve BIST Hizmet endeksleri
arasindaki iligkiyi esbitlinlesme analizi ile arastirmiglardir. Sonug olarak ekonomik giiven endeksi
ile incelenen endeksler arasinda uzun doénemli iliski bulundugunu; hata dizeltme modeli
sonuglarinda ise ekonomik gliven endeksinin tiim endekslerin Granger nedeni oldugu sonucuna
varmislardir.

Alper ve Kara (2017) BIST Sinai Endeksi kapsaminda Ocak 2003 — Subat 2017 dénemi i¢in doviz
kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin fiyatlari, para arzi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi
tretim endeksi verilerinin hisse senedi getirilerine olan etkilerini incelemislerdir. Calisma
sonucunda reel hisse senedi getirilerinin cogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisinde kaldigini
ve reel hisse senedi getirilerinin varyansindaki degismemeleri agiklama noktasinda en 6nemli
degiskenlerin sirasiyla altin fiyatlari, dig ticaret dengesi, sanayi Uretim endeksi ve faiz orani
oldugunu tespit etmislerdir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan llkelerde bilesik dnci gostergelerin menkul kiymetler
borsasiigin 6ncli gosterge olabilme 6zelligi incelenmistir. Gelismis tlkeleri temsilen en gelismis yedi
Ulke anlamina gelen G7 tlkeleri ve gelismekte olan Ulkeleri temsilen de en hizli gelismekte olan
tlkeler anlamina gelen E7 Ulkeleri ele alinmistir. Bu Ulkeler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Galismada Kullanilan Ulkeler

G7 Ulkeleri E7 Ulkeleri
1 Kanada 1 Meksika
2 Fransa 2 Tirkiye
3 Almanya 3 Brezilya
4 italya 4 Cin
5 Japonya 5 Hindistan
6 ingiltere 6 Endonezya
7 ABD 7 Rusya

Ulkelere ait veri setleri OECD’nin veri sayfasindan alinmistir. OECD bulunan veriler endeks
seklindedir. Calismada bu endekslerin dogal logaritmasi alinarak bitin veriler logaritmik hale
getirilmistir. Veri seti, Ocak 2002 — Haziran 2017 dénemine ait aylik verilerden olusmaktadir. G7 ve
E7 Ulkeleri igin birer model olusturulmustur. Her modelde 7 kesite ait 186 aylik veri kullaniimak
suretiyle toplam 1302 adet veri ile veri seti hazirlanmistir. Calismada menkul kiymetler borsasi HS
ile bilesik 6ncli gostergeler ise BOG ile gosterilmistir.

Panel verilerin kullanildigi analizlerde, analize baslamadan 6nce bazi hususlarin 6n testler
yardimiyla belirlenmesi gerekir. Bunlardan birisi zaman serisi analizlerinde oldugu gibi serilerin
duraganlik seviyelerinin belirlenmesidir. Clinkii duragan olmayan serilerle yapilacak regresyon
tahmini sahte regresyona neden olacagi icin tahmin sonuclari gercek iliskiyi ifade edemez (Elmas
ve Temurlenk, 2009:6,7). Yani tahmin modelindeki bazi serilerin duragan olamamasindan dolayi
normal dagilim gosteren standart hatalara ulasilamayacak ve t istatistigi ile yapilan yorumlar
gercekci olmayacaktir (Tatli, 2015:150).

Diger bir husus Serilerde yatay kesit bagimlilhig bulunup bulunmadigini ortaya koymak icap
eder. Cunkd birim kok testlerinden ikinci kusak birim kok testleri olarak ifade edilen testler yatay
kesit bagimlihgini dikkate alirken birinci kusak birim kok testleri ise yatay kesit bagimliligini dikkate
alamamaktadir. Dolayisiyla birim kok test edilirken serilerde yatay kesit bagimhligi bulunmuyorsa
birinci kusak, bulunuyorsa ikinci kusak testleri kullanmak daha tutarli sonuglar elde etmeyi
mimkin kilmaktadir (Cinar, 2010:594). Ayrica modelde yatay kesit bagimliliginin da belirlenmesi
gerekir. Clnkli uzun dénem katsayilarinin tahmininde kullanilan bazi yontemler yatay kesit
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bagimliliginin bulundugu varsayimi ile hareket ederken bazilari bulunmadigi varsayimi ile hareket
etmektedir.

Uglincti bir husus da tahmin modelinin homojen mi yoksa heterojen mi olduguna karar
vermektir. Clinkli tahmin yontemlerinin bir kismi modelin homojen oldugunu diger bir kismi ise
heterojen oldugunu varsaymaktadir. Bazi yontemler ise homojen ve heterojen modeller igin ayri
katsayilar hesaplamaktadir. Dolayisiyla daha tutarli sonuglar elde edebilmek icin modelin homojen
mi yoksa heterojen mi oldugunu belirlemek icap eder. Bu ¢alismada serilerde ve modelde yatay
kesit bagimliligi sinamak igin CDwm (Pesaran, 2004), Cowm1 (Breusch & Pagan, 1980), CDwm2 (Pesaran,
2004) ve CDuwm-agj (Pesaran, 2008) testleri, Birim kokii sinamak igin ikinci nesil birim kok testlerinden
Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC ve Im vd. (2005) tarafindan literatiire kazandirilan
kirlmali panel LM testleri kullaniimistir. Modelde homojenlik sinamasi ise Pesaran ve Yamagata (
2008) tarafindan gelistirilen Delta Tidle ve Delta Titleag; testleri ile yapiimistir.

On testler yardimiyla degiskenlerin ve modelin durumu belirlendikten sonra esbiitiinlesme
analizi yapilmasina karar verilmistir. Esbltinlesme analizi i¢in, modelde yatay kesit bagimhhgi
bulundugunu varsayan ve Westerlund (2008) tarafindan literatiire kazandirilan Durbin-Hausman
esbltiinlesme testi kullaniimistir. Bu test, degiskenlerin esbutiinlesme derecesiyle ilgili 6n bilgileri
dikkate almamakta, ortak faktorleri ise dikkate almaktadir. Ayrica bu test; bagimli degiskenin birinci
farkta duragan olma zorunlu kosmakta ancak bagimsiz degiskenlerin seviye veya birinci farkta
duragan olmasina imkan tanimaktadir (Altintas ve Mercan, 2015:365). Bu yontemde iki farkl test
istatistigi hesaplanir. Bunlardan birisi homojen modeller icin hesaplanan DH-p istatistigi iken digeri
heterojen modeller icin hesaplanan DH-g istatistigidir (Eratas vd., 2017). DH-p testinde butin
kesitler icin otoregresif parametreler ayni kabul edilirken, DH-g testinde otoregresif parametreler
biitin kesitlerde ayni olmadigi varsayilmaktadir. Bu iki teste ait denklemler Denklem 1 ve Denklem
2’de verilmistir (Westerlund, 2008:203).
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Degiskenler arasinda esbitiinlesme tespit edildikten sonra uzun donemli katsayilarin tahmini
icin AMG (Arttinlmis Ortalama Grup tahmincisi, Augmented Mean Group estimator)
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tahmincisinden yararlaniimistir. Bu yontemde, serilerde bulunan ortak faktorler ve ortak dinamik
etkiler dikkate alinmakta (Goger, 2013:233) ve her kesit icin farkli katsayilar hesaplanabilmektedir
(Acaravci vd., 2015:125). Ayrica AMG yonteminde homojen modeller igin ortak bir panel katsayisi
hesaplanmakta iken heterojen modeller igin kesitler igin birim etkiler ve bu etkilerin
ortalamasindan grup ortalamasi hesaplanmaktadir (Yaman Songur, 2017:127).

Calismanin son kisminda Emirmahmutoglu ve Koése (2011) nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Bu test, Toda-Yamamota testinden panel igin
uyarlanmis bir testtir ve bu testte serilerin duragan olmasi da sart degildir (Zeren ve Ergiin,
2013:234). Bunun yani sira bu test, serilerin farkli derecede duragan olmasina da izin vermektedir.
Yani serilerden bazilari seviyede bazilari da farkta duragan olabilmektedir. Ayrica bu testle
esbutinlesik olmayan serilerdeki nedensellik iliskisi de arastirilabilmektedir (Topalli, 2016:199).

4. Analiz ve Bulgular
Analiz kismina degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilerek baslanmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

G7 E7

HS BOG HS BOG

Ortalama 4.6874 4.6107 4.2706 45476

Ortanca 4.6856 4.6113 4.4647 4.5854

Maksimum 5.3078 4.7553 5.3168 5.1867

Minimum 3.9087 4.4545 2.5014 3.4092

Stan. Sapma 0.2551 0.0572 0.6319 0.2889
Jarque-Bera 2.8178 0.2090 173.8899 309.4590

Olasilik 0.2444 0.9008 0.0000 0.0000

Gozlem Say. 1302 1302 1302 1302

Tablo 2 incelendiginde gelismis Ulkelere ait hem borsa endeks degerleri hem de bilesik 6nci
gostergeler endeksi degerleri ortalamalarinin gelismekte olan lkelerinkinden daha yiksek oldugu,
standart sapmalarinin ise daha distk oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera istatistikleri ise iki
degiskenin de gelismis tilkelerde normal dagilim gosterdigi ancak gelismekte olan tilkelerde normal
dagihm gostermedigini ifade etmektedir.

Calismaya degiskeneler arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanarak devam edilmistir. G7 ve
E7 Ulkeleri icin hesaplanan katsayilar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Korelasyon Katsayisi

G7 E7
BOG BOG
HS 0.6901 HS 0.6836

Korelasyon katsayilari hem gelismis hem de gelismekte olan Uilkelerde bilesik 6ncli gostergeler
ile menkul kiymetler borsasi arasinda orta derecede pozitif bir iliski bulundugunu géstermektedir.

Degiskenlerde birim kdk sinamasi yapmadan dnce degiskenlerde yatay kesit bagimhhgi bulunup
bulunmadigini sinamak gerekir. Clinkl birinci kusak olarak ifade edilen birim kok testleri serilerde
yatay kesit bulunmadigl varsayimina dayanirken, ikinci kusak olarak ifade edilen birim kok testleri
yatay kesit bagimliliginin bulundugu varsayimiile hareket etmektedir. Dolayisiyla hangi kusak birim
kok testinin kullanilacagina karar vermek icin degiskenlerdeki yatay kesit bagimliligi CDuwm (Pesaran,
2004), CDwm1 (Breusch ve Pagan, 1980), CDim2 (Pesaran, 2004) ve CDum-adj (Pesaran vd., 2008) testleri
ile sinanmis ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligi

G7 E7
HS BOG HS BOG

o -8.730% -9.937* -9.275% -7.382%
M (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 350.841* 347.931* 136.529* 256.044*
tm (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

. 50.896* 50.447* 17.827* 36.268*
tm2 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
_— 38.364* 55.994* 28.200* 44.219*
tM-adj (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: *, %1 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimhhg icin kullanilan CDiv, CDimi1, CDim2 ve CDum-adj testlerinin hepsinde hem

gelismis hem de gelismekte olan tlkelerde, iki degiskende de yatay kesit bagimhligi bulundugu %1
6nem seviyesinde kabul edilmistir. Dolayisiyla degiskenlerin duraganligi, yatay kesit bagimhligini
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC testi
ile yapilmis ve sonuglar Tablo 5’e verilmistir.

Tablo 5: PANIC Birim Kok Testi Sonuglari

G7 E7
HS BOG HS BOG
bce Choi -1.7909 -0.5442 -0.8757 -2.1719
Seviye - (0.9633) (0.7069) (0.8094) (0.9851)
bCe MW 45232 11.1203 9.3661 2.5075
- (0.9914) (0.6766) (0.8069) (0.9997)

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Degiskenlerin seviye degerleri icin yapilan PANIC birim kok testi sonucunda G7 ve E7 Ulkelerin
ikisinde de biitlin degiskenlerin birim kok icerdigi tespit edilmistir. Bazen seriler duragan olduklari
halde yapilarindaki kirilmalardan dolayi birim kokli gériinebilmektedir. Degiskenlerin gercekten
birim kokli mi olduklari yoksa yapilarindaki kirilmalardan dolayr mi boyle goérindiklerini
belirlemek icin Im vd. (2005) tarafindan gelistirilen yapisal kirilimali panel LM testi ile sinanmistir.

Tablo 6: Kirllmali Panel LM Birim Kok Testi Sonuglari

G7 E7
HS BOG HS BOG
Panel LM -1.446 (0.074)  -1.119 (0.132) Panel LM -0.783(0.217)  -2.502 (0.006)
Panel CA-LM  3.524(1.000)  8.431(1.000) | Panel CA-LM 1.041 (0.851) 2.316 (0.990)
Kirilma Donemleri

Kanada Eylll 2008 Aralik 2004 Meksika Eylul 2008 Aralik 2007
Fransa Eylil 2008 Agustos 2014 Tiirkiye Mayis 2013 Temmuz 2006
Almanya Eyliil 2008 Agustos 2014 Brezilya Eylul 2008 Temmuz 2006

italya Eyliil 2008 Mart 2010 Cin Nisan 2008 Mart 2011

Japonya Eyliil 2008 Agustos 2004 Hindistan Mayis 2006 Mart 2011

ingiltere Eyliil 2008 Haziran 2004 Endonezya Eylil 2008 Kasim 2009

ABD Eylll 2008 Mart 2010 Rusya Eylul 2008 Kasim 2009

Not: Parantez igleri olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da sonuglari gériinen Panel LM testinde; degiskenler igin iki test istatistigi hesaplanir.
Bunlardan Panel CA-LM istatistigi yatay kesit bagimhhg bulundugu varsayimiyla, Panel LM
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istatistigi ise bulunmadigl varsayimiyla hesaplanmaktadir. Calismada kullanilan batin
degiskenlerde yatay kesit bagimliligi bulundugu icin Panel CA-LM istatistigini dikkate almak gerekir.
Bu istatistige gore bltiin degiskenler birim kok igermektedir. Dolayisiyla degiskenlerdeki birim kék
kinlmalardan kaynaklanmadigi anlasiimaktadir. Ayrica degiskenlerdeki kirilma dénemleri
incelendiginde, gelismis Ulkelerin timunde ve gelismekte olan lkelerin ¢ogunda, borsalardaki
kirlmalarin 2008 krizinden kaynaklandigi ve krizin etkisinin EylGl ayinda ortaya ciktigi
gorulmektedir. Degiskenlerin seviye degerleri ile birim kok icerdikleri tespit edildikten sonra birinci
farkta duraganlasip duraganlasmadiklarini tespit etmek icin tekrar PANIC testi kullaniimis ve
sonuglar Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: PANIC Birim K6k Testi Sonuglari

. 7.9373* 2.1515** 7.9373%* 1.7735%*
PCe_Choi
Birinci Fark - (0.0000) (0.0157) (0.0000) (0.0381)
PCe MW 56.0000* 25.3849%* 56.0000* 25.3982%*
- (0.0000) (0.031) (0.0000) (0.0308)

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Degiskenlerin birinci farki icin yapilan PANIC testi sonucunda; hem G7 hem de E7 llkelerinde
HS degiskeninin %1, BOG degiskeninin ise %5 6nem seviyesinde duragan hale geldigi tespit
edilmistir. Kirillmasiz testle degiskenlerin duraganligi saptandiktan sonra kirilmali testler ile tekrar
sinanmasina gerek olmadigindan birinci fark icin kirllmali panel testi kullaniimamistir.

Esbitinlesme testlerinden bir kismi modelin homojen oldugu varsayimina, bir kismi heterojen
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Diger bir kisim testler ise bu iki varsayim igin ayri olasihk
degerleri hesaplamaktadir. Ayrica bazi yontemler modelde yatay kesit bagimliligi bulundugunu
varsayarken, bazilari yatay kesit bagimhhgi bulunmadigi varsayimina dayanmaktadir. Bu sebeple
esbltinlesme analizine geg¢meden ©6nce modelde vyatay kesit bagimhhgina ve modelin
homojenligine karar vermek gerekir. Bu sebeple modelin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta Tidle ve Delta Titlead; testleriyle, modelde yatay kesit bagimliligi ise
CDvm, CDim1, CDim2 ve CDuwm-adj testleriyle sinanmis ve sonuglar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Modelde Homojenlik ve Yatay Kesit Bagimlihgi Test Sonuglari

G7 E7

tistatistigi Olasilik tistatistigi Olasilik

Lo Delta_tilde: 40.2640* 0.0000 168.9280* 0.0000
Homojenlik : .

Delta_tilde_adj: 40.5910* 0.0000 170.3000* 0.0000

CDum 42.8800* 0.0000 39.1950* 0.0000

Yatay Kesit CDuw1 1963.8590* 0.0000 1724.1750* 0.0000

Bagimhlig: CDim2 299.7900* 0.0000 262.8060* 0.0000

CDM-adj 311.9490* 0.0000 408.2020* 0.0000

Not: *, %1 6nem seviyesini ifade etmektedir.

CD testleri sonucunda G7 ve E7 Ulkeleri i¢in hazirlanan iki modelinde %1 6nem seviyesinde
yatay kesit bagimligi icerdigi tespit edilmistir. Delta testleri neticesinde ise %1 6nem seviyesinde iki
modelin de heterojen olduguna karar verilmistir. Modellerin heterojen olmasi, bilesik 6nci
gostergelerde meydana gelen bir degisimin menkul kiymetler borsasina etkisinin tlkeden tlkeye
farkhhk gosterdigi anlamina gelmektedir.

Modelin heterojenligine ve modelde yatay kesit bagimhhgina karar verdikten sonra
Esbiitlinlesme analizi icin; modelde yatay kesit bagimliligini dikkate alan, homojen ve heterojen
modeller icin ayri testler kullanan ve Westerlund (2008) tarafindan hazirlanan Durbin-Hausman
esbitiinlesme testi kullaniimis ve alinan sonuglar Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 9: Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Testi sonuglari

G7 E7
t istatistigi Olasilik tistatistigi Olasilik
dh_g -0.177 0.57 -1.712 0.957
dh_p -0.325 0.628 0.139 0.445

Westerlund (2008) homojen modeller igin dh_p testini, heterojen modeller igin ise dh_g testini
hazirlamistir. Calismada kullanilan iki modelde heterojen oldugundan dh_g testi sonuglarini
yorumlamak daha dogru olacaktir. Fakat hangi teste gore bakilirsa bakilsin degiskenler arasinda
esbitlinlesme iliskisi olmadigi goriilmektedir. Fakat bazen degiskenler uzun dénemde esbiitlinlesik
olduklari halde yapilarindaki kirllmadan dolayi esbitiinlesik gérinmemektedir. Menkul kiymetler
borsasi ile dnci gostergelerin kirilimalar etrafinda esbiitiinlesme iliskisine bakmak igcin Westerlund
(2006) tarafindan gelistirilen ¢ok kirllmali LM esbitlinlesme testi kullaniimistir. Bu testten G7
tlkeleri icin elde edilen sonuglar Tablo 10’da gériinmektedir.

Tablo 10: G7 i¢in Westerlund Cok Kirilmal LM Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ulkeler Kirilma Sayisi Kirilma Tarihleri
Kanada 3 Haz.05 Eyl.08 Mar.12
Fransa 3 Haz.05 Eyl.08 Nis.13
Almanya 3 Tem.05 Eyl.08 Agu.12
italya 2 Oca.08 Agu.12 -
Japonya 3 Agu.05 Eyl.08 Mar.13
ingiltere 2 Tem.05 Eyl.08 -
ABD 1 Eyl.08 - -
LM istatistigi Asym. Olasilik Boots. Olasilik
1.229 0.11 0.558

Not: 1. Bootstrap olasilik degerleri 10.000 iterasyon (dongu sayisi) ile elde edilmistir. 2. Kirllma sayisi maksimum 3
olarak girilmistir. 3. HO: Esbuttinlesme var seklindedir. 4. Model olarak sabitte kirilmaya imkan veren model kullaniimistir.

Westerlund cok kirilmali LM testi icin iki olasilik degeri hesaplamaktadir. ESer modelde yatay
kesit bagimlihgi yoksa Asymtotik Olasilik degerleri, yatay kesit bagimhlig oldugu durumda ise
Bootstrap Olasilik degerleri kullanilmaktadir. Modelde yatay kesit bagimhligi oldugundan Bootstrap
Olasilik degerlerine bakmak icap etmektedir. Bu olasilik degerine gore, gelismis llkelerde menkul
kiymetler borsasi ile birlesik dncl gostergeler arasinda uzun dénemde kirilmalar etrafinda
esbitlinlesme iliskisi oldugu saptanmistir. Kirilmalar dikkate alindiginda 2008 krizinin kiresel
boyutta oldugu anlasilmaktadir. Clnkl bitin Glkelerde 2008 tarihinde kirilma yasanmis. Ayrica
italya haric diger 6 iilkede krizin etkisinin eyliil ayinda oldugu gériilmektedir. ilgili ddSnemde ABD’de
1, italya’da 2 ve diger iilkelerde 3 kirilma olmustur. G7’den sonra E7 (ilkeleri icin ayni testten elde
edilen sonuglar Tablo 11’de sunulmustur.

Tablo 11: E7 i¢in Westerlund Cok Kirilmali LM Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ulkeler Kirilma Sayisi Kirilma Tarihleri
Meksika 3 Kas.05 Oca.09 May.14
Tiirkiye 3 Oca.05 Sub.08 Kas.13
Brezilya 3 Oca.05 Haz.08 Tem.11

Cin 1 Kas.06 - -
Hindistan 3 Tem.05 Agu.08 Eyl.11
Endonezya 3 Oca.05 Eyl.08 May.14
Rusya 3 Agu.05 Eyl.08 May.14
LM istatistigi Asym. Olasilik Boots. Olasilik
1.541 0.062 0.610

Not: 1. Bootstrap olasilik degerleri 10.000 bootstrap denemsi ile elde edilmistir. 2. Kirllma sayisi maksimum 3 olarak
girilmistir. 3. HO: EsbUtlinlesme var seklindedir. 4. Model olarak sabitte kirllmaya imkan veren model kullaniimistir.
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G7 gibi E7 llkelerinde de bilesik dncii gostergelerin menkul kiymetler borsasi ile kirllmalar
etrafinda esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. E7 Ulkelerindeki kirllma dénemleri incelendiginde
Cin hari¢ diger Ulkelerin 2008 krizinden etkilendikleri anlagilmaktadir. Ayrica bu Ulkelerdeki
kinlmanin birisi ise, gelismis ulkelerin birgogunda da oldugu gibi, 2005 yilinda oldugu
gorilmektedir. Bunun sebebi 2005 yilinda basta gelismekte olan ulkeler olmak uzere birgok tilke
borsasinda meydana gelen yiikselis trendi olabilir. ilgili dénemde Cin’de bir diger E7 ilkelerinde ise
Gger kirllma olmustur. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski belirlendikten sonra bilesik 6nci
gostergelerin menkul kiymetler borsasina uzun dénemdeki etkisini 6lgmek igin; Ulkeler arasindaki
yatay kesit bagimliligini ve tlkelere ait heterojenligi dikkate alan ve Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi kullaniimigtir. Bu yontemle G7 igin elde edilen katsayilar
Tablo 12’de gériinmektedir.

Tablo 12: G7 i¢gin AMG Tahmin Sonuglari

Ulkeler Katsayi Stan. Hata t istatistigi Olasihik
Kanada 2.4779%* 0.0753 32.8900 0.0000
Fransa 1.7473%* 0.0432 40.4300 0.0000
Almanya 3.6142* 0.0733 49.3000 0.0000
italya 5.7471%* 0.3036 18.9300 0.0000
Japonya 1.5975%* 0.2626 6.0800 0.0000
ingiltere 2.0225* 0.0764 26.4800 0.0000
ABD 2.5108* 0.0380 66.0400 0.0000
PANEL 2.8168* 0.5497 5.1200 0.0000
Kriz2008 -0.2386* 0.0296 -8.0600 0.0000

Not: *, %1 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisi kirllmalar etrafinda anlamh bulundugu igin ve en
onemli kirllma tarihi 2008 yili oldugundan, 2008 kiresel krizinin etkisi kukla degisken araciligiyla
modele dahil edilmis ve bu etkinin %1 6nem seviyesinde anlaml oldugu belirlenmistir. Tablo 10’da
sonuglari goriinen AMG testi sonuglarina gére gelismis Ulkelerde bilesik 6ncii géstergelerin menkul
kiymetler borsasina etkisi %1 6nem seviyesinde pozitif bulunmustur. Ayni zamanda bitin tlkelere
ait birim etkilerde %1 6nem seviyesinde bu etkinin beklendigi gibi pozitif oldugu saptanmistir. G7
tlkeleri icinde menkul kiymetler borsasi bilesik 6ncli gostergelerden en fazla etkilenen (lkenin
italya oldugu, en az etkilenen ilkenin ise Japonya oldugu tespit edilmistir. G7’den sonra ayni
yontemle E7 igin katsayilar tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13: E7 icin AMG Tahmin Sonuglari

Ulkeler Katsayi Stan. Hata tistatistigi Olasilik
Meksika 2.1973 0.1050 20.9300 0.0000
Turkiye 1.1802 0.0681 17.3300 0.0000
Brezilya 0.4421 0.1679 2.6300 0.0080
Cin -0.1103 0.0670 -1.6500 0.0990
Hindistan 0.8449 0.0278 30.4200 0.0000
Endonezya 1.8903 0.0494 38.2400 0.0000
Rusya 0.2770 0.1944 1.4200 0.1540
PANEL 0.9602 0.3214 2.9900 0.0030
Kriz2008 0.6831 0.0578 11.8200 0.0000

Not: *, %1 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Bilesik dncli gostergelerin menkul kiymetler borsasina etkisi gelismekte olan llkelerde de %1
6nem seviyesinde pozitif oldugu tespit edilmistir. Ancak katsayinin gelismis (lkelere gére daha
dislik oldugu belirlenmistir. Bu modelde de 2008 krizinin etkisi icin kukla degisken modele dahil
edilmis %1 6ne seviyesinde anlamli bulunmustur. Ulkelere ait birim etkiler incelendiginde etkinin
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Cin’de negatif oldugu diger Ulkelerde pozitif oldugu saptanmistir. Fakat bu etkilerin de gelismis
llkelere gore daha dusuk oldugu Tablo 13’te gériinmektedir. Pozitif anlamda en fazla etkilenen
Ulkenin Meksika, en az etkilenen ulkenin ise Rusya oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Galismada son olarak menkul kiymetler borsasi ile bilesik 6ncu géstergeler arasinda nedensellik
analizi yapilmistir. Bu analiz i¢in Emirmahmutoglu ve Koése (2011) tarafindan hazirlanan
Emirmahmutoglu-Kése nedensellik testi kullaniimistir. Bu testten G7 dlkeleri icin elde edilen
sonuglar Tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14: G7 igin Emirmahmutoglu-Kése Nedensellik Testi Sonuglari

BOG -> HS HS - BOG

Ulkeler uGs. ~  Wald Olasiik  U.GS. _Wald Olasilik
Istatistigi Istatistigi
Kanada 10 62.697* 0.000 10 49.277* 0.000
Fransa 7 36.486* 0.000 7 22.214* 0.002
Almanya 9 32.636* 0.000 9 13.556 0.139
italya 7 43.242* 0.000 7 26.413* 0.000
Japonya 4 34.769* 0.000 4 22.784* 0.000
ingiltere 9 38.281* 0.000 9 27.603* 0.001
ABD 7 81.101* 0.000 7 35.249* 0.000
Panel Fisher 228.873* 0.000 115.629* 0.000
Istatistigi

Not: * %1 6nem seviyesini, U.G.S.: Uygun Gecikme Sayisini ifade etmektedir.

Tablo 14’te sonuglari gériinen nedensellik testine gore gelismis tlkelerde menkul kiymetler
borsasi ile bilesik 6ncli gostergeler arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu %1 6nem
seviyesinde kabul edilmistir. Ulkelere ait birim etkiler incelendiginde bilesik dncii géstergelerden
menkul kiymetler borsasina dogru nedenselligin bulundugu btiin tGlkelerde %1 6nem seviyesinde
anlamli bulunmustur. Menkul kiymetler borsasindan bilesik dncli géstergelere dogru ise sadece
Almanya’ya ait etki istatistiki agidan anlamli bulunmamustir. Diger Ullkelerde %1 6nem seviyesinde
anlamli oldugu tespit edilmistir. Yani Almanya’da tek yonla diger ilkelerde cift yoni nedensellik
iliskisi vardr.

G7 ulkelerine ait nedensellik iliskisi saptandiktan sonra ayni yontemle E7 Ulkelerine ait etkiler
arastirilmis ve sonuclar Tablo 15’te verilmistir.

Tablo 15: E7 igin Emirmahmutoglu-Kdse Nedensellik Testi Sonuglari

BOG - HS HS - BOG
Ulkeler U.G.S. . W?Id.,. Olasilik U.G.S. . W?Idl,. Olasilik
Istatistigi Istatistigi
Meksika 7 20.862 0.004 7 15.651 0.028
Tlrkiye 6 40.565 0.000 6 21.463 0.002
Brezilya 5 53.288 0.000 5 100.060 0.000
Cin 5 16.562 0.005 5 30.474 0.000
Hindistan 5 18.444 0.002 5 15.779 0.008
Endonezya 7 28.201 0.000 7 24.129 0.001
Rusya 5 55.469 0.000 5 35.868 0.000
Panel Fisher 170.115 0.000 182.667 0.000
Istatistigi

Not: * %1 6nem seviyesini, U.G.S.: Uygun Gecikme Sayisini ifade etmektedir.

G7 Ulkelerinde oldugu gibi E7 (lkelerinde de menkul kiymetler borsasi ile bilesik 6nci
gostergeler arasinda cift yonli nedensellik bulundugu %1 6nem seviyesinde tespit edilmistir.
Ulkelere ait birim etkilerden; bitiin E7 Ulkelerinde c¢ift yénii nedensellik tespit edilmistir.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



130 UIIID-1JEAS, 2018 (21):119-134 ISSN 1307-9832

Meksika’da menkul kiymetler borsasindan bilesik 6ncli gostergelere dogru olan nedensellik %5,
diger bitlin nedensellik iliskileri %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur.

5. Sonug¢

Menkul kiymetler borsasi, isletmelerin ihtiya¢ duyduklari fonlari temin etmek gibi cok énemli
bir fonksiyonun yaninda tasarruf sahiplerine birikimlerini yatirrma gevirme imkani tanimasi,
sermayeyi tabana yaymasi ve yatirimcilara giiven ortami saglamasi gibi birgcok dnemli islevi vardir.
Fakat menkul kiymetler borsasinin, bu islevlerinin yaninda hisse senetlerindeki bir dusls
neticesinde yatirimcisina zarar ettirmesi de mimkindir. Yani hisse sendi yatirimcisi
birikimlerinden kar elde ederken bir miktar risk yiklenmek zorunda kalmaktadir. Yatirimcilar dogal
olarak kazanci maksimuma ¢ikaracak, riski ise minimumu indirecek faktorleri bilmek isterler. Eger
bu faktorler bilinirse yatirimcilar bu faktorlere bakarak daha isabetli yatirim kararlari verebilirler.
Bilhassa bu degiskenler bir araya getirilerek tek bir degisken seklinde ifade edilmesi yatirnmcilar
acisindan bayik kolaylik saglar. Bu sebeple birgok faktoriin bir araya getirilmesi ile olusturulan
bilesik 6ncli gostergelerin borsa ile iliskisi Gnem arz etmektedir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde bilesik 6nci gostergeler ile menkul
kiymetler borsasi arasindaki iliski arastirilmis ve sonuglar karsilastiriimistir. Bu sebeple Ocak 2002
— Haziran donemi icin G7 ve E7 llkelerine ait aylik verilerle esbutlinlesme ve nedensellik analizi
yapilmistir. G7 ve E7 igin iki ayri model hazirlanmistir. Oncelikle yapisal kirilmalari dikkate almayan
Durbin-Hausman egsbiitiinlesme testi ile yapilan analiz neticesinde iki modelde de iki degiskenin
uzun dénemde esbitilinlesik olmadiklari tespit edilmistir. Fakat ilgili donemde 2008 kiiresel krizi
gibi bir kirllma oldugundan elde edilen bu sonucun bundan kaynaklanmasi mimkindir. Bu
nedenle esbitiinlesme analizi, yapisal kirilmalari dikkate alan Westerlund (2006) Cok Kirilmali LM
testi ile yeniden yapilmis ve iki degiskenin uzun dénemde kirilmalar etrafinda esbitiinlesik oldugu
saptanmistir. Bulunan bu sonuglar Hacihasanoglu ve Soytas (2011) ve Giilhan vd. (2012) galismalari
ile benzerlik gosterirken, Topgu (2014)'nun galismasi ile 6rtismemektedir. Kirllma dénemleri
incelendiginde ise 2008 krizinin G7 Ulkelerinin hepsinde, E7 (lkelerinin ise biylk ¢ogunlugunda
yapisal kirllmaya neden oldugu gériilmustir.

Esbitlinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun dénem katsayilarini tahmini icin AMG
yontemi kullaniimistir. 2008 krizinin etkisini dikkate alabilmek i¢in burada iki modele de kukla
degisken dahil edilmistir. iki modelde de 2008 krizinin etkisi %1 dnem seviyesinde anlamli
bulunmustur. Panel sonucunda hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerde bilesik 6nci
gostergelerin menkul kiymetler borsasina etkisinin %1 6nem seviyesinde pozitif oldugu tespit
edilmistir. Katsayilar incelendiginde ise bu etkinin gelismis Ulkelerde daha yiiksek oldugu
saptanmistir. Ulkelere ait birim etkilerden G7 ilkelerinin timiinde menkul kiymetler borsasinin
bilesik 6ncli gostergelerden pozitif etkilendigi belirlenmistir. E7 tlkelerinde ise; Rusya’da istatistiki
acidan anlamli bir etkinin olmadigi, Cin’in %10 6nem seviyesinde negatif etkilendigi, diger bes
tUlkenin %1 6nem seviyesinde pozitif etkilendigi belirlenmistir. Dolayisiyla bilesik dncli gostergelerin
menkul kiymetler borsasi icin hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde oncili gosterge
olabilecegi soylenebilir. Ancak gelismis lilke borsalari igin daha giiglii bir 6ncii gosterge oldugunu
ifade etmek gerekir. Ayrica bazi gelismekte olan iilkelerde 6ncii gosterge olamayacagini da gbz ardi
edilmemelidir.

Calismada son olarak Emirmahmutoglu-Kése (2011) nedensellik testi ile degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilmistir. Panel nedensellik sonucunda hem G7’de hem de E7’de bilesik
oncl gostergeler ile menkul kiymetler borsasi arasinda %1 6nem seviyesinde ¢ift yonli nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Ulkelere ait birim etkiler incelendiginde G7 ilkelerinden Almanya’da hisse
sendi borsasindan bilesik 6ncli gostergelere dogru nedensellik olmadigl belirlenmistir. Yani
Almanya’da Bilesik 6ncili gostergelerden borsaya dogru tek yonli nedensellik, diger G7 tlkelerinde
ise ¢ift yonli nedensellik oldugu %1 6nem seviyesinde kabul edilmistir. E7 Ulkelerinde ise bitin
tlkelerde cift yonli nedensellik saptanmistir. Bu Glkelere ait nedensellik iliskileri, Meksika’da hisse
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senedinden bilesik 6ncli gostergelere dogru olan nedensellik %5, digerleri ise %1 6nem seviyesinde
anlamli bulunmustur.

Sonug olarak, bilesik 6ncii gdstergelerin borsa igin 6ncli gosterge olabilecegi sdylenebilir. Ayrica
borsa yatirimcisinin birikimlerini yatirima gevirirken bilesik 6ncii gostergelerden yararlanabilecegi
ifade edilebilir.
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THE LEADING FEATURE OF THE COMPOSITE LEADING INDICATORS FOR THE
STOCK EXCHANGE: A COMPARATIVE ANALYSIS FOR THE G7 AND E7 COUNTRIES

Extended Abstract

Aim: The purpose of this study is to determine whether composite leading indicators are a leading
indicator feature for developed and emerging stock exchange. It is also to show how it differs in
developed and developing countries. Therefore, it is necessary to determine whether it is possible
for the investor to benefit from the composite leading indicators while making investment
decisions.

Method(s): In the study, G7 countries were used to represent developed countries and E7
countries were used to represent emerging countries. The data set consists of monthly data for
January 2002 - June 2017 period. A model has been created for each of the G7 and E7 countries. A
total of 1302 data sets were prepared by using 186 months of data from 7 sections in each model.
In the study, the stock exchange is represented by HS, and compound leading indicators are
represented by BOG. CDLM (Pesaran, 2004), CDLM1 (Breusch & Pagan, 1980), CDLM2 (Pesaran,
2004) and CDLM-Adj (Pesaran, 2008) tests were used to test the cross section dependency in the
series and model and the second generation unit root test, PANIC developed by Bai and Ng (2004),
was used for unit root test. The homogeneity of the model was tested with Delta Tidle and Delta
Titleaq; tests developed by Pesaran and Yamagata (2008).

For cointegration analysis, the Durbin-Hausman cointegration test was used, which assumes that
the model has cross section dependency and that the literature is gained by Westerlund (2008)
and a very fractured LM test was used, taking into account structural fractures and developed by
Westerlund (2006). In addition, AMG (Augmented Mean Group estimator) was used to estimate
long-run coefficients. In the study, the causality relation between variables was investigated by
Emirmahmutoglu and Kése (2011) causality test.

Findings: Firstly, as a result of the analysis by the Durbin-Hausman cointegration test, which does
not take structural breaks into consideration, it was found out that the two variables in the two
models are not cointegrated in the long run. However, since the 2008 global crisis took place,
cointegration analysis, reconstructed with Westerlund Multi-Fracture LM Test which takes into
account structural fractures, and that the two variables are cointegrated around the fractures in
the long run. After long-term relationship was established, Long term coefficients were estimated
by AMG test. Since the long-run relationship in the cointegration analysis is significant around the
breaks, the 2008 crisis was included in the models with the dummy variable. As a result of
estimation; it was found that composite leading indicators in both developed and developing
countries positively affected stock exchange at 1% significance level. When the coefficients are
examined, it is determined that this effect is higher in the developed countries. In addition, the
impact of the 2008 crisis was found to be significant at the 1% significance level.
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As a result of panel causality, it was determined that there is a two-way causality between
composite leading indicators and stock exchange at 1% significance level in both G7 and E7.

Conclusion: As a result, it was found that the composite leading indicators and the stock exchange
were cointegrated and had a two-way causality relationship. Therefore, it can be argued that
composite leading indicators could be a leading indicator for the stock exchange of the developed
and emerging markets. However, it is necessary to state that it is a stronger leading indicator for
developed country stocks. Also, it should not be overlooked that it can not be a leading indicator
in some emerging countries. Thus, it can be said that the investor of the stock market can utilize
the composite leading indicators when investing their savings.
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