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Bu calisma, OECD iilkelerinde 2001-2024 yillar1 arasinda makroekonomik gostergelerin borsa
kapitalizasyonu tizerindeki etkilerini incelemektedir. Analiz kapsaminda 19 OECD tilkesine ait veriler
kullanularak s6z konusu iliskiler dinamik panel veri analizi cercevesinde Sistem Genellestirilmis
Momentler Metodu (Sistem GMM) yontemi ile incelenmistir. Olusturulan modelde, halka agik yerel
firmalarin borsa degerlerinin GSYH icindeki pay1 olan borsa kapitalizasyonu bagimli degisken,
GSYH, enflasyon, ozel sektére saglanan krediler ve ticari aciklik bagimsiz degisken olarak ele
alinmistir. Elde edilen bulgulara gore, ekonomik biiytime ve 6zel sektore saglanan krediler ile borsa
kapitalizasyonu arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski bulunmaktadir. Buna gore,
OECD iilkelerinde ekonomik biiytimenin ve finansal aracilik faaliyetlerinin sermaye piyasalarmim
gelisiminde 6nemli rol oynadig1 ortaya konmaktadir. Bulgular, finansal piyasalarm gelisimi igin
btiytime odakli ve kredi erisimini destekleyen politikalarin benimsenmesinin gerekliligini
gostermektedir. Son yillarda OECD tilkeleri icin bu iliskiyi uzun vadeli ve karsilastirmali bir cercevede
ele alan calismalarin smirl: sayida olmasi géz ontine alindigida bu calismanin literatiirdeki 6nemli
bir boslugu doldurmas: beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Kapitalizasyonu, Makroekonomik Belirleyiciler, OECD Ulkeleri, Sistem
GMM

Jel Kodlari: G10, G15, E44

Abstract

This study examines the effects of macroeconomic indicators on stock market capitalisation in OECD
countries from 2001 to 2024. Data from 19 OECD countries are used to analyse these relationships
using the System Generalised Method of Moments (System GMM) within the framework of dynamic
panel data analysis. In the model, stock market capitalisation, representing the share of publicly traded
local firms' market values in GDP, is considered the dependent variable. In contrast, GDP, inflation,
private sector credit, and trade openness are considered independent variables. The findings indicate
a statistically significant, positive relationship among economic growth, private sector credit, and
stock market capitalisation. This suggests that economic growth and financial intermediation activities
play a significant role in the development of capital markets in OECD countries. The findings highlight
the need to adopt growth-oriented policies that support access to credit to develop financial markets.
Given the limited number of studies addressing this relationship in a long-term, comparative
framework across OECD countries in recent years, this study is expected to fill a significant gap in the
literature.
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Extended Abstract

Macroeconomic determinants of stock market capitalisation in OECD countries
Literature

The relationship between stock market capitalisation and macroeconomic indicators has been extensively studied in the finance
and macroeconomics literature (Khrawish et al., 2010; Tan et al., 2012; Raza and Jawaid, 2014; Cournéde and Denk, 2015; Phuong
et al., 2023; Rafay et al., 2023; Aromolaran et al., 2024; Karaca et al., 2025). Cournede and Denk (2015), whose work is closest to
this study, examined the relationship between financial development and economic growth using panel data analysis covering
OECD and G20 countries. In their study, financial development was measured by stock market capitalisation, defined as the ratio
of the total market value of publicly traded companies to GDP. The analysis revealed that this relationship varies with the level
of financial development.

Research subject

This study looks into the effects of macroeconomic indicators on stock market capitalisation in OECD countries. In the model
developed for this purpose, stock market capitalisation, which is the share of the stock market value of publicly traded local firms
in GDP, is the dependent variable. In contrast, GDP, inflation, private-sector credit, and the trade deficit are the independent
variables.

Research purpose and importance
This study examines the effects of macroeconomic indicators on stock market capitalisation in OECD countries.
Contribution of the article to the literature

Given the limited number of studies addressing this relationship in a long-term, comparative framework across OECD countries
in recent years, this study is expected to fill a significant gap in the literature.

Design and method

This study applies dynamic panel data analysis to examine the macroeconomic determinants of stock market capitalisation. To
account for potential endogeneity, reverse causality, and unobservable country effects between the variables, the model was
estimated using the System Generalised Method of Moments (System GMM). The System GMM method reduces estimation biases
that can arise when lagged dependent variables are included in the model, yielding more consistent and efficient results.

Research type

Research article

Research problems

In light of the information provided above, the research questions for this study are listed below:
1. Do macroeconomic variables significantly affect stock market capitalisation in OECD countries?
2. What is the direction and magnitude of the impact of economic growth, inflation, private sector credit, and trade openness?
Data collection method

The data used in this study were obtained from the World Bank Database.
Quantitative/qualitative analysis

This is a quantitative study.

Research model

In the model developed for this analysis, the market capitalisation of publicly traded local firms, as a share of GDP, is the
dependent variable. In contrast, GDP, inflation, private-sector credit, and the trade deficit are the independent variables.

Findings and discussion

According to the analysis findings, GDP and credit extended to the private sector increase stock market capitalisation. Therefore,
when GDP increases, stock market capitalisation also increases, assuming other variables remain constant. Similarly, an increase
in credit extended to the private sector also raises stock market capitalisation.

Discussing the findings with the literature

Accordingly, this study shows that economic growth positively affects stock market capitalisation in both stages and that capital
markets develop in OECD countries as economic growth increases. This finding aligns with the positive relationship between
financial development and economic growth demonstrated in the studies by Levine and Zervos (1998), Rafay et al. (2023),
Aromolaran et al. (2024), and Prats Albentosa and Sandoval (2020). Another finding of this study is the relationship between stock
market capitalisation and credit provided to the private sector. The analysis shows that as credit provided to the private sector
increases, stock market capitalisation also increases. This result parallels the findings of Demirgiic-Kunt and Levine (1996) and
Sahay et al. (2015) regarding the positive impact of financial intermediation activities on market size.

Conclusion, recommendation and limitations

This study finds that GDP and private-sector credit have a positive and significant impact on stock market capitalisation in OECD
countries. Promoting growth in national stock market capitalisation and improving access to private sector credit can support
stock market development and should be considered by policymakers. On the other hand, the effects of macroeconomic variables
can vary between countries, highlighting the need for country-specific policies. This study is limited to OECD countries and
annual data. Future research may focus on different country groups or regions, incorporating additional variables and alternative
methodologies to provide more in-depth insights.
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Results of the article

Accordingly, this study shows that economic growth positively affects stock market capitalisation in both phases and that capital
markets in OECD countries develop as economic growth increases. This situation demonstrates that GDP growth is a significant
driver of financial depth. In light of these findings, policymakers should develop policies that support economic growth and
strengthen the financial system. However, GDP alone is not sufficient to increase stock market depth. In recent years, despite
GDP growth in OECD countries, the development of financial markets has varied across countries. This shows that stock market
capitalisation is affected not only by economic growth but also by financial intermediation activities, macroeconomic stability,
and institutional factors. Another result obtained in this study is the relationship between stock market capitalisation and credit
provided to the private sector. The analysis shows that as credit provided to the private sector increases, stock market
capitalisation also increases. Policymakers can support increased stock market capitalisation and market depth by facilitating
firms' access to finance. In this respect, increasing the efficiency of financial intermediation and implementing regulations to
ensure the healthy functioning of credit markets are considered important for the development of capital markets.

Suggestions based on results

In light of these findings, policymakers should develop policies that support economic growth and strengthen the financial
system. At the same time, policymakers can help increase stock market capitalisation and market depth by facilitating firms'
access to finance.

Limitations of the article

This study is limited to OECD countries and annual data.
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Giris

Borsa, hisse senetleri, tahviller, vadeli islemler ve opsiyonlar gibi emtia tiirevlerinin almip satildig:
elektronik bir piyasadir. Borsa piyasalar1 ytizyillardir ekonomilerin merkezinde yer almaktadir. Borsa
genellikle bir tilkenin ekonomisinin biiytime gostergesi olarak kabul edilmektedir (Levine ve Zervos,
1998). Bu piyasalarda meydana gelen herhangi bir istikrarsizlik veya kriz, ekonomi tizerinde kismi veya
genel etkiler gostermektedir. 7. yiizyildan beri diinya ekonomisi finansal ve daha ¢zel olarak borsa
piyasalarindan kaynaklanan bir¢ok kriz yasamistir (Garber, 1990). Bu nedenle, iilkelerin ekonomi

yonetimleri ve politika yapicilari, beklenmedik istikrarsizlik durumlarinda 6nlem almak icin borsa
piyasalarinn ilerleyisini dikkatle izlemektedir (Shiller, 2003).

Borsalardaki giinliik dalgalanmalar ekonomik ve siyasi olaylardan kaynaklanabilmektedir. Ancak
borsalar yerel ve kiiresel makroekonomik kosullardan bagimsiz degildir. Yatirimcilar makroekonomik
faktorlerdeki degisikliklerden dogrudan etkilenmektedir. Ayrica bu yatirimcilar hisse senetleri
hakkindaki kararlarini piyasanin genel durumunu dikkate alarak vermektedirler. Bu nedenle, borsa
dalgalanmalarimin belirleyicilerini incelemek ekonomiler ve yatirimcilar i¢in oldukga 6nemlidir (Demir,
2019).

Borsa kapitalizasyonu, bir sirketin borsada islem goren tiim hisse senetlerinin veya hisselerinin toplam
degerini ifade etmektedir (Karaca vd., 2025). Bu calismada kullanilan borsa kapitalizasyonu degiskeni,
borsada islem goren yerli sirketlerin toplam piyasa degerinin GSYH'ye orani olarak &l¢tilmektedir. Bu
oran, hisse senedi piyasasmin islem hacmini Slgmekte ve hisse senedi piyasalarinin ekonomiye
sagladig: likidite derecesini yansitmaktadir. Bu gosterge, finansal piyasa gelismisligi ve sermaye
piyasalarinin derinligi hakkinda bilgi sunmaktadir (Beck vd., 2009).

Finansal piyasalarin gelisimi ekonomik biiytime ve yatirim faaliyetleri acisindan 6nemli bir role
sahiptir. Borsa kapitalizasyonu ise sermaye piyasalarmin biyukligiini ve gelismislik diizeyini
gosteren temel gostergelerden biridir. OECD tilkeleri gelismis ve gelismekte olan ekonomileri bir arada
barindirmasma ragmen, bu {ilkelerde borsa kapitalizasyonunun makroekonomik belirleyicilerini
inceleyen c¢alismalar sinurli kalmistir. Bu nedenle calismanin amaci, OECD ({ilkelerinde ekonomik
biiytime, enflasyon, 6zel sektore saglanan krediler ve ticari acikligin borsa kapitalizasyonu tizerindeki
etkilerini ortaya koymak ve sermaye piyasalarinin gelisimini etkileyen temel makroekonomik faktorleri
belirlemektir. Boylece calisma, OECD iilkeleri 6zelinde finansal piyasa gelisimi literatiirtindeki
boslugun doldurulmasina katki saglamay1 amacglamaktadir.

Calisma, mevcut literatiire cesitli sekillerde katkida bulunmaktadir. Birincisi, bu ¢alismada dinamik
ortamlarda igsellik, ters nedensellik ve gozlemlenmeyen tilke bazli heterojenligi ele almak i¢in oldukca
uygun olan Sistem Genellestirilmis Momentler Yéntemi (Sistem GMM) kullanilmaktadir. Tkincisi, bu
calisma esas olarak sec¢ilmis Ekonomik i@birligi ve Kalkinma Orgﬁtﬁ (OECD) iilkelerini ele almakta ve
bu tlkelerin makroekonomik belirleyicilerini arastirmaktadir. Makroekonomik degiskenlerin borsa
kapitalizasyonu {izerindeki etkilerini inceleyen onceki calismalar belirli tilkelerle smirli kalirken
(Jamaludin vd., 2017; Bhuiyan ve Chowdhury, 2020; Karahan, 2026; Hanif, 2026), bu ¢alisma OECD
tilkeleri genelinde bir iilke analizi gergeklestirmektedir. Ekonomik krizler, savaslar, salgin gibi kiiresel
olaylar goce yol acabilmekte ve belirli bolgelerde veya tilkelerde ekonomik kaynaklar: derinden
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, iilkeler veya bolgeler genelinde makroekonomik gostergelerin
etkilerini degerlendiren calismalar biiyiik 6nem tasimaktadir. Dahasy, her tilkenin ekonomik olaylara
yonelik farkli finansal sistemleri ve politika miidahaleleri oldugundan dolay1, makroekonomik ve borsa
kapitalizasyonu arasindaki baglantiyr kuran mevcut karsilastirmali galisma o6nemli bir iggorii
saglamaktadir.

Bu calismada 2001-2024 yillar1 arasindaki 19 OECD tilkesinin (Avustralya, Belgika, Sili, Kolombiya,
Yunanistan, Almanya, Irlanda, israil, Japonya, Macaristan, Kore, Tiirkiye, Litksemburg, Meksika,
Polonya, Birlesik Krallik, Slovenya, Ispanya, Amerika Birlesik Devletleri) panel verilerini kullanarak,
OECD diilkelerinde GSYH, enflasyon, 6zel sektore saglanan krediler ve ticari agiklik degiskenlerinin
borsa kapitalizasyonu tizerindeki etkisi Sistem GMM tahmincisi ile arastirilmaktadir. Calismanin
ornekleminin OECD tilkeleri olmasi bu ¢alismay1 diger calismalardan ayirmaktadir.

Calismanin ilerleyen béliimlerinde ikinci boliimde literatiir taramasi, tigtincti bolimde veri seti ve
yontem, dordiincii boliimde ampirik bulgular besinci bolimde sonug ve degerlendirmelere yer
verilmektedir.

Literatiir taramasi

Makroekonomik degiskenler ve borsa kapitalizasyonu arasindaki iliski, hem akademisyenler hem de
arastirmacilar i¢in onemli bir konudur. Bu boliimde, borsa kapitalizasyonu ile makroekonomik
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gostergeler arasindaki iliskiye dair literatiir incelenmistir. S6z konusu iliski, finans ve makroekonomi
literattirinde genis capta incelenmistir (Khrawish vd., 2010; Tan vd., 2012; Raza ve Jawaid, 2014;
Phuong vd., 2023; Rafay vd., 2023; Aromolaran vd., 2024; Karaca vd., 2025).

Ozellikle 6nceki donem caligsmalar, borsa kapitalizasyonu ile reel ekonomik aktivite arasindaki iligkiye
odaklanmis ve borsalarin ekonomik biiytimenin oncti gostergesi olabilecegini ileri stirmiistiir
(Reinganum, 1999; Garcia ve Liu, 1999; Cooray, 2010; Cherif ve Gazdar, 2010). Bununla birlikte,
literatiirde farkl tilke ve bolge gruplarini kapsayan calismalar da bulunmaktadir. Gelismis finansal
piyasaya sahip Kanada, Japonya, Singapur, Hindistan ve Avrupa tilkelerinde yapilan ampirik analizler,
makroekonomik faktorlerin borsa kapitalizasyonu tizerindeki etkisinin tilkeye ve finansal yapiya bagh
olarak degistigini ortaya koymaktadir (Demirgiic-Kunt ve Levine, 1996; Levine ve Zervos, 1998; Sahay
vd., 2015).

Makroekonomik degiskenler ile borsa kapitalizasyonu arasindaki iliskiyi inceleyen tilke bazli calismalar
oldukca fazladir (Khrawish vd., 2010; Toraman ve Basarir, 2014; Aali-Bujari vd., 2017; Evan, 2023;
Aromolaran ve Ngepah, 2024). Burada Khrawish vd. (2010) Urdiin hisse senedi piyasasi {izerine
yaptiklari calismada, borsa kapitalizasyon orani ile faiz orani arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen
bulgular, faiz oranlar1 ile borsa kapitalizasyonu arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
gostermektedir. Toraman ve Basarir (2014) Tiirkiye 6zelinde makroekonomik degiskenler ile sermaye
piyasast gostergeleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Uygulanan ekonometrik yontemler sonucunda,
ozellikle enflasyon ve faiz oranlarmin borsa kapitalizasyonu tizerinde anlamli ve ¢ogunlukla negatif
etkiler yarattigi, ekonomik biiylimenin ise piyasa biiytukliguni artirict yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Aali-Bujari vd. (2017), Latin Amerika tilkeleri tizerine gerceklestirdikleri panel veri
analizinde, makroekonomik degiskenlerin borsa kapitalizasyonu tizerindeki etkilerini incelemistir.
Elde edilen bulgular, ekonomik biiytimenin ve dis ticaret agikliginin borsa kapitalizasyonunu pozitif
yonde etkiledigini, buna karsilik yiiksek enflasyonun piyasa biiytiikliigli tizerinde baskilayici etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir. Evan (2023) Kenya makroekonomik degiskenlerin finansal piyasa
biiyukliigu tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismasinda, 6zellikle faiz oranlari, déviz kuru ve para
politikas1 gostergelerine odaklanmistir. Calisma, borsa kapitalizasyonunun makroekonomik soklara
duyarli oldugunu ve zellikle para politikas1 sikilastirma dénemlerinde piyasa biiytikliigiinde daralma
yasandigini ortaya koymaktadir. Aromolaran ve Ngepah (2024) Giiney Afrika i¢in makroekonomik
degiskenlerin borsa kapitalizasyonu tizerindeki etkisini, yapay zeka yatirimlarini esik degisken olarak
kullanarak incelemistir. Sonuglar, makroekonomik degiskenlerin finansal piyasa biiytikliigii tizerindeki
etkisinin dogrusal olmadigini ve teknolojik gelismislik diizeyine bagh olarak degistigini ortaya
koymaktadir. Sonuglar, makroekonomik degiskenlerin finansal piyasa biiytikliigii tizerindeki etkisinin
dogrusal olmadigini ve teknolojik gelismislik diizeyine baglh olarak degistigini ortaya koymaktadar.

Borsa kapitalizasyonu ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye dair bir¢ok ampirik ¢alisma
dinyanin biiytik hisse senedi piyasalarini kapsarken, son zamanlarda tilke gruplari ve bolgesel
karsilastirmalar cercevesinde yogunlasmstir. Bu calismalar enflasyon, faiz oranlari, ekonomik biiytime
ve finansal derinlesme gibi makroekonomik gostergelerle borsa kapitalizasyonu tizerine (6rnegin Sahay
vd., 2015; Prats Albentosa ve Sandoval, 2020; Alshubiri, 2022; Phuong vd., 2023; Eldomiaty vd., 2024;
Humpe vd., 2025) yapilmustir. Sahay vd. (2015) genis bir tilke 6rneklemi kullanarak finansal gelismislik
ile ekonomik biiylime ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi incelemis ve bu kapsamda borsa
kapitalizasyonunu (% GSYH) finansal piyasa buytikltigtinii temsil eden temel gostergelerden biri olarak
ele almistir. Calismanin bulgulari, finansal gelismisligin ekonomik biiytime {izerinde pozitif etkiler
yarattigini ancak bu iliskinin dogrusal olmadigini ve belirli esik degerlerinden sonra zayifladigini
ortaya koymaktadir. Prats Albentosa ve Sandoval (2020), gelismis ve gelismekte olan tilkeleri kapsayan
calismalarinda, makroekonomik istikrar ile borsa kapitalizasyonu arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bulgular, makroekonomik istikrarin ytiksek oldugu tilkelerde borsa kapitalizasyonunun daha gtiglii ve
surdirtlebilir bir yapiya sahip oldugunu, ekonomik belirsizliklerin ise piyasa degerini olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Alshubiri (2022) Orta Dogu ve gelismekte olan piyasalar tizerine yaptig
calismada, makroekonomik degiskenler ile borsa kapitalizasyonu arasindaki iliskiyi panel veri
yontemleri kullanarak analiz etmistir. Sonuglar, ekonomik biiytimenin borsa kapitalizasyonunu artirici
yonde etkiledigini, enflasyon ve faiz oranlarmin ise piyasa biytikligiinii olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Phuong vd. (2023), 15 tilkeyi kapsayan panel veri seti ile makroekonomik degiskenlerin
borsa kapitalizasyonu {tizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon ve faiz
oranlarmin borsa kapitalizasyonu tizerinde negatif ve anlaml etkiler yarattig1, buna karsilik dogrudan
yabanci yatirimlarin piyasa buytikligiinii artirict yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, gelismis
piyasalarda borsa kapitalizasyonunun daha yiiksek oldugu belirlenmis ve finansal piyasa
gelismisliginin kapitalizasyon tizerinde 6nemli bir rol oynadig1 ortaya konulmustur. Humpe vd.
(2025)"te BRICS tilkeleri ile Anglosakson tilkeleri tizerine gerceklestirilen bu ¢calismada, makroekonomik
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degiskenlerin finansal piyasa gostergeleri tizerindeki etkileri karsilastirmali olarak analiz edilmistir.
Elde edilen bulgular, Anglosakson iilkelerde ekonomik biiyiimenin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde
pozitif, enflasyonun ise negatif etkisi oldugunu gosterirken, BRICS tilkelerinde yalnizca enflasyonun
pozitif ve anlaml bir belirleyici oldugu, yani hisse senedi piyasalarinin enflasyona kars: korunma aract
olarak islev gorebildigi sonucuna ulasilmigtir.

Literatirde OECD tilkeleri 6zelinde makroekonomik degiskenlerle borsa kapitalizasyonu tizerine
yapilan calismalar sinurlidir. Cournéde ve Denk (2015) OECD ve G20 tilkelerini kapsayan panel veri
analizi ile ekonomik biiytime ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada finansal
gelismislik, borsada islem goren sirketlerin toplam degerinin GSYH'ye oranlanmasiyla borsa
kapitalizasyonu ¢lctilmiistiir. Analiz bulgulari, bu iligskinin finansal gelismislik diizeyine bagh olarak
degistigini ortaya koymustur. Buna karsilik, bu ¢alismada 2001-2024 doneminde segilmis OECD
tilkeleri igin borsa kapitalizasyonu dogrudan finansal piyasa buiytikligiiniin bir gostergesi olarak ele
alinmakta ve makroekonomik degiskenlerle olan dinamik iliskiler analiz edilmektedir. Bu yoniiyle
calisma, finansal gelismisligi dolayli olarak inceleyen mevcut literatiirden farkli olarak, borsa
kapitalizasyonu ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi dogrudan ve daha spesifik bir
cercevede ele alarak literatiire katk: saglamaktadir.

Veri seti ve yontem

Bu calisma, 2001-2024 donemi boyunca 19 OECD tilkesi i¢in borsa kapitalizasyonu ve makroekonomik
faktorler arasindaki dinamik baglantilari incelemektedir. Analiz kapsaminda olusturulan modelde,
halka agik yerel firmalarin borsa degerlerinin GSYH icindeki pay1 olan borsa kapitalizasyonu bagiml
degisken, GSYH, enflasyon, 6zel sektore saglanan krediler ve ticari agiklik bagimsiz degiskendir.

Model:
BORSAlt = a+ ﬁlBORSAi,t—l + ABZGSYHit + ‘83ENFit + ‘84_KREDIlt + ﬁSTICARETLt + u; + &
Yukaridaki modeldeki i ve t sirasiyla yatay kesit birimlerini ve zaman birimini gostermektedir.

Bunlara ek olarak a gosterimleri sabit terimleri, i; tilkeler arasindaki gozlemlenemeyen sabit etkileri,
&;r ise hata terimlerini gostermektedir. Calismada kullanilan tiim degiskenlere ait kisaltmalar ve
tanimlamalar Tablo 1’de sunulmaktadir. Analize dahil edilen bu veriler Diinya Bankas1 veri tabar
(World Bank Data) resmi web sitesinden temin edilmistir. Bu kapsamda ¢alisma, ikincil veri analizi
niteliginde olup etik kurul izni gerektirmeyen ¢alismalar arasinda yer almaktadar.

Bu calismada borsa kapitalizasyonunun makroekonomik belirleyicilerini incelemek amaciyla dinamik
panel veri analizi uygulanmustir. Degiskenler arasindaki olast i¢sellik ve gozlemlenemeyen tilke etkileri
sorunlarimt dikkate almak amacryla model Sistem GMM kullamilarak tahmin edilmistir. Bu ytntem,
gecikmeli bagimli degiskenlerin modele dahil edilmesi durumunda ortaya c¢ikabilecek tahmin
sapmalarimi azaltarak daha tutarl ve etkin sonuglar elde edilmesini saglamaktadar.

Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen fark GMM tahmincisi dinamik panel veri modellerinde
yaygin olarak kullanilmakla birlikte, degiskenlerin ytiksek derecede kalic1 olmasi durumunda zayif arag
problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sorunu gidermek amacryla Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilen sistem GMM yaklasimi, hem seviye hem de fark denklemlerini birlikte kullanarak ek
moment kosullar1 olusturmakta ve tahminlerin etkinligini artirmaktadir (Celik ve Kog, 2024).

Modelin gecerliligini degerlendirmek amaciyla ara¢ degiskenlerinin uygunlugunu test eden Sargan
asir1 tanimlama testi ile hata terimlerindeki otokorelasyonu incelemek igin Arellano-Bond AR(1) ve
AR(2) testleri uygulanmustir.

Tablo 1: Degiskenlerin A¢iklamasi

Degiskenler Notasyon Degiskenin A¢iklamasi Veri Kaynag1

Borsa Kapitalizasyonu BORSA  Borsadaislem goren yerli sirketlerin piyasa degerinin GSYH'ye orani (%)  Diinya Bankas1

Ekonomik Biiytime GSYH  Gayri safi yurtici hasilanin yillik biiytime orani (%) Diinya Bankas1

Enflasyon Orani ENF Tiiketici fiyat endeksine dayal1 yillik enflasyon orani (%) Diinya Bankas1

Banka Kredilerindeki L Diinya Bankast
KREDI  Ozel sektore saglanan kredilerin GSYH igindeki payz (%)

Genigleme

Ticari Agiklik TICARET Toplam ihracat ve ithalatin GSYH'ye oran1 (%) Diinya Bankas1

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistik

BORSA GSYH ENF KREDI TICARET
Ortalama 65.58 2.547 3.726 91.318 93.992
Standart Sapma 43.15 3.438 6.419 49.373 73.261
Minimum 10.28 -10.94 -4.447 12.241 19.559
Maksimum 321.93 24.62 72.309 223.775 412177

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Yukaridaki tabloya gore, maksimum ve minimum degerlerine bakildiginda, borsa kapitilizasyonunun
maksimum degeri 321.93, GSYH'nin maksimum degeri 24.62, enflasyon degeri 72.309, 6zel sektore
saglanan krediler 223.775 ve ticari agiklik maksimum 412.177 degerindedir. Degiskenlerin minimum
degerleri izlendiginde borsa kapitilizasyonu 10.28, GSYH -10.94, enflasyon -4.447, 6zel sektore saglanan
krediler 12.241 ve ticari aciklik 19.559 diizeyinde oldugu gozlenmektedir.

Bulgular

Tablo 3, korelasyon matrisi, borsa kapitalizasyonu ile enflasyon arasinda %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir iliskiyi gostermektedir. Borsa kapitilizasyonu ve 6zel sektore saglanan
krediler ise %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir korelasyona sahiptir. Diger taraftan, GSYH ile enflasyon
ve Ozel sektore saglanan krediler istatistiksel olarak anlaml ve negatifdir. Enflasyon ile 6zel sektore
saglanan krediler istatistiksel olarak anlaml ve negatifdir. Aym sekilde 6zel sektore saglanan krediler
ile ticari agiklik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir korelasyon gozlemlenmektedir. Sonug
olarak, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 genel olarak diisitk veya orta
diizeydedir. Bu, ¢oklu dogrusalligin ampirik analizde ciddi bir sorun teskil etme olasiligimin diisiik
oldugunu gostermektedir. Buradan kontrol degiskenlerinin se¢iminin dogrulugu ortaya ¢ikmaktadar.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler BORSA GSYH ENF KREDI TICARET
BORSA 1.000
GSYH 0.0327 1.000
ENF -0.1960%* -0.1019* 1.000
KREDI 0.6570*** S0.2211%*  0.2110%** 1.000
TICARET -0.0447 0.0729 -0.0687 -0.2771%** 1.000

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 4’te analiz modeli icin Tek ve Iki Asamali Sistem GMM tahmin sonuclari sunulmaktadir.
Sonuglar, hem Tek Asamali hem de ki Asamali Sistem GMM igin Sargan testinin kullanilan arag
degiskenlerinin gegerli oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle her iki Sistem GMM test sonuglar: da
yorumlanabilmektedir. Modelin genel anlamliligim gosteren Wald testi, her iki asamada da %1 nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Diger taraftan, parametre sonuglarinin da %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, diger degiskenler sabitken borsa
kapitalizasyonunun gecikmeli degerlerindeki 1 birimlik degismenin cari dénem borsa
kapitalizasyonunu Tek Asamali Sistem GMM i¢in 0.14 azaltirken, ki Asamali Sistem GMM icin 0.259
birim azalttig1 gozlenmektedir ve bu durum borsa kapitalizasyonunun ge¢mis dénem degerlerinden
negatif ve anlamli sekilde etkilendigini gostermektedir. Téim bunlar piyasa degerinde bir diizeltme veya
dengeye doniis egilimine isaret etmekte olup finansal piyasalarin dinamik ve dalgali yapisiyla
uyumludur.
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Tablo 4: Sistem GMM Tahmin Sonuglar1

BORSA
Tek Asamali iki Asamalt
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Olasilik Degerleri Katsayilar Olasilik Degerleri
L.BORSA -0.14** 0.050 -0.259** 0.037
GSYH 2.861* 0.061 3.169** 0.022
ENF -0.341 0.181 -0.384 0.113
KREDI] 0.723** 0.015 0.79*** 0.004
TICARET 0.081 0472 0.106 0.179
Gozlem Sayis1 401 401
Grup Sayist 19 19
Wald Testi X2(5) = 272.53 (0.000)*** X2 (5) = 69.67 (0.000)***
Sargan Testi X3(1) = 0.40 (0.527) x3(1) = 0.11 (0.736)
Spesifikasyon Testleri
AR (1) -1.57 (0.012)** -1.68 (0.092)*
AR (2) -0.82 (0.415) -1.09 (0.275)

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

GSYH ve ozel sektore saglanan krediler her iki asamada da borsa kapitilizasyonunu artirmaktadar.
Analiz giktilara gore, GSYH 1 birim arttiginda, diger degiskenler sabitken borsa kapitilizasyonu Tek
Asamali Sistem GMM’de 2.861, Iki Asamali Sistem GMM’de 3.169 birim diizeyinde artis
sergilemektedir. Bu bulgu, Levine ve Zervos (1998), Rafay vd. (2023), Aromolaran vd., (2024),Prats
Albentosa ve Sandoval (2020) ve Ghimire vd. (2025) calismalarinda ortaya konulan finansal gelisme ve
ekonomik biiytime arasindaki pozitif iligki ile ortiismektedir. Ayrica Sahay vd. (2015) ¢calismasinda da
finansal derinlesmenin biiyiimeyi destekledigi belirtilmis olup, bu ¢alismada elde edilen bulgular
biiytime ile borsa kapitalizasyonu arasindaki giiclii bag teyit etmektedir.

Ozel sektore saglanan kredilerdeki 1 birimlik artis borsa kapitilizasyonu Tek Asamali Sistem GMM’de
0.723, 1ki Asamal1 Sistem GMM’de 0.79 birim diizeyinde artirmaktadir. Bu pozitif ve giiclii etki sonucu
finansal gelismislik literatiirii ile biiytik 6lgiide ortiismektedir. Bankacilik sektorii tarafindan saglanan
kredilerin artmasi, firmalarin yatirim kapasitesini artirarak piyasa degerlerinin yiikselmesine katki
saglamaktadir. Bu sonug, Demirgti¢-Kunt ve Levine (1996), Sahay vd. (2015), Yildirim ve Yildirim (2025)
calismalarinda finansal aracilik faaliyetlerinin piyasa biiytikligii tizerindeki olumlu etkisine iligkin
bulgularla paralellik gostermektedir.

Sonug

Finansal piyasalar literatiirtinde hisse senedi piyasast genis capta incelenmis olsa da, makro
degiskenlerin borsa kapitilizasyonu tizerindeki etkileri konusunda ¢ok az galisma yapilmistir. Bu
calismada, OECD iilkelerinde finansal piyasalar ve makro degiskenler arasindaki baglantilar: incelemek
icin borsa kapitilizasyonu gostergesi kullanilmaktadir. Ciinkii borsada islem goéren firmalarin biiytik
¢ogunlugunun performansi, bir ekonomideki makro degiskenlerle dogrudan veya dolayl olarak
iligkilidir.

Bu calismada, 2001-2024 donemi boyunca 19 OECD iilkesi icin borsa kapitalizasyonu ve
makroekonomik faktorler arasindaki dinamik baglantilar incelenmektedir. Analizde ekonomik biiyiime
(GSYH), enflasyon orami (ENF), 6zel sektore saglanan krediler (KREDI) ve ticari agiklik (TICARET)
degiskenlerinin borsa kapitalizasyonu tizerindeki etkileri Tek ve Tki Asamali System GMM ile tahmin
edilmistir. Analiz sonuglarmin beklentilerle uyumlu oldugu tespit edilmistir. Buna gore, ekonomik
biiytimenin borsa kapitilizasyonunu her iki asamada da olumlu sekilde etkiledigi ve ekonomik
biiytimenin artmastyla OECD tilkelerinde sermaye piyasasimun gelistigini gostermektedir. Ortaya ¢ikan
bu durum, finansal derinligin artirilabilmesi icin GSYH artislarinin 6énemli bir etken oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda politika yapicilarin ekonomik biiyiimeyi
destekleyen ve finansal sistemi giiclendiren politikalar gelistirmesi 6nem tasimaktadir. Ancak sadece
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GSYH borsa derinligini artirmada tek basmna etkili degildir. Son yillarda OECD iilkelerinde GSYH
artmasina ragmen finansal piyasalardaki gelisim tilkeler arasinda farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu
durum, borsa kapitalizasyonunun ekonomik biiyiimenin yani sira finansal aracilik faaliyetleri,
makroekonomik istikrar ve kurumsal faktorlerden de etkilendigini gostermektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde, s6z konusu tilkelerde finansal piyasalarin gelisimini desteklemek amaciyla
yatirimlar: tesvik edici diizenlemelerin yapilmas: énem tagimaktadir. Vergi indirimleri, Ar-Ge ve
inovasyon destekleri bu diizenlemelere drnek gosterilebilir.

Bu galismada elde edilen diger sonuglardan bir digeri ise borsa kapitilizasyonu ve 6zel sektore saglanan
krediler arasindaki iliskidir. Yapilan analiz sonucunda 6zel sektére saglanan krediler arttik¢a borsa
kapitilizasyonu da artmaktadir. Politika yapicilar tarafindan firmalarin finansmana erisimleri
kolaylastirilarak borsa kapitilizasyonu ve piyasa derinligini artiracak destekler saglanabilir. Bu yénden,
finansal aracilik faaliyetlerinin etkinliginin artirilmasi ve kredi piyasalarinin saglikli bir sekilde
islemesini saglayacak diizenlemelerin uygulanmasi sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan 6nemli
goriilmektedir.

Tiim bunlara karsilik enflasyonun ve ticari acikligin borsa kapitilizasyonu tizerinde istatistiksel olarak
etkisi bulunmamustir. Bu sonug enflasyon ve ticari acikligin borsa kapitilizasyonu tizerindeki etkisinin
tilkelerin ekonomik ve finansal yapisina gore degiskenlik gosterebilecegini ortaya koymaktadir. S6z
konusu ekonomilerde enflasyon oranlarinin gorece diisiik ve istikrarli olmasi enflasyonun finansal
piyasalar tizerindeki ayirt edici etkisini zayiflatabilmekredir. Ayrica gelismis piyasa yapisi ve derin
sermaye piyasalar1 gibi unsurlar, makroekonomik degiskenlerin etkisinden ziyade finansal
gostergelerin daha ¢cok mikro yapisal faktorler tarafindan belirlenmesine yol acabilmektedir.

Sonug olarak, bu ¢alisma OECD tilkelerinde borsa kapitalizasyonunun makroekonomik belirleyicilerini
ortaya koyarak finansal piyasa gelisimi literatiirtine katki saglamaktadir. Gelecekte yapilacak
calismalarda farkl tilke gruplari incelenebilir, alternatif finansal gelisme gostergeleri kullanilabilir ve
farkli ekonometrik yontemler uygulanabilir.
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