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TURKIYE'DE HISSE SENETLERI PIYASASI ILE EKONOMIK BUYUME ILISKISINE
ARDL YAKLASIMI

0z

Hisse senedi piyasasi 1le reel ekonomi arasinda c¢esitli
kanallardan gerceklesen c¢ok vyakin bir etkilesim oldugu bilinen bir
gercektir. Hisse senedi piyasalari, hem yurtigi tasarruflari hem de
yatirimlarin miktar wve kalitesini artirarak ekonomik bilylimeye ivme
kazandirmaktadir. Ancak teori, bu iki dedisken arasindaki iliskinin
yoniini kesin olarak tanimlayamamaktadir. Bu c¢alismada, 2006:1-2016:10
dénemi i¢in Tirkiye’de hisse senedi piyasasi 1ile ekonomik biliylime
arasindaki iliski ARDL (Auto-Regressive Distributed Lag) yaklasimai
ile analiz edilmistir. Hisse senedi piyasasi ile ekonomik blylmenin
gbstergesi olarak sirasiyla BIST ve SUE (sanayi uretim) endeksinin
kullanildigir analiz sonucunda degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi bulundudu tespit edilmistir.
Uzun dénemde BIST endeksinden SUE’ye dodru glicli ve pozitif bir
nedensellik sz konusu iken kisa doénemde bu degiskenler arasinda c¢ift
yonlti bir nedensellik ilisgskisi oldudu sonucuna ulasilmistir. Bu durum,
Borsa 1Istanbul’un kendisine atfedilen fonksiyonu yerine getirerek
ekonomik biiylimeyi tesvik ettidini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senetleri Piyasasi, Ekonomik Biuyume,

Esbitinlesme, ARDL, BIST

AN ARDL APPROACH TO STOCK MARKET AND ECONOMIC GROWTH RELATIONSHIP IN
TURKEY

ABSTRACT

It is the fact that there is a relationship between stock return
market and economic growth which occurs from different channels. The
stock market accelerates economic growth by encouraging domestic
savings and increasing the quantity and the quality of investment.
However, the -existing theory fails to explain the direction of
causality between these two variables. This paper investigates the
causal relationship between stock market and economic growth in Turkey
for the period 2006:1-2016:10 using an  ARDL (Auto-Regressive
Distributed Lag) model. Findings of the analysis, in which BIST and
SUE (industrial production) are used as measures of stock market
performance and economic growth respectively, imply that a
statistically significant co-integration relationship runs Dbetween
these variables. Although, there is a strong and positive causality
from BIST to SUE in the 1long run, in short run causality i1is bi-
directional. This finding illustrates that the Istanbul Stock Exchange
accelerates economic growth by fulfilling the function attributed to
it.
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1. GIRIS (INTRODUCTION)

Kiiresellesme olgusuyla birlikte sermaye hareketlilidinde meydana
gelen artislar ve finansal serbestlesme hareketleri Dbir taraftan
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yiksek bliylime trendi
yakalamalarini saglarken dider taraftan daha sik yasanmaya baslanan
finansal krizler nedeniyle bu bliyimenin kesintiye udramasina sebep
olmaktadir. Bu durum dikkatleri, krizlerin {ilke ekonomilerine daha
kolay vyayilimini saglayan finansal kesim ile reel ekonomi kesimi
arasindaki iliskilerin daha yakindan incelenmesi gerektigine
yoneltmektedir. Finansal kesim ve reel ekonomi arasindaki baglarain
kiresellesmenin getirdigi yeni iliskiler ag1 kapsaminda analiz
edilerek Dblylimenin strdiriilebilirligini sadlayacak etkin politika
tedbirlerinin olusturulmasi giderek zorunlu hale gelmektedir. Finansal
kesim wve reel ekonomi arasindaki iliskiler konusundaki tartismalarin
19. yizyila kadar uzandigi teorik 1literatiirden anlasilmaktadir.
Bagehot ve Schumpeter’le baslayip Mckinnon ve Shaw’la derinlik kazanan
bu tartismalar seksenli vyillardan sonra hiz kazanarak devam etmis
olmasina radmen halen finansal gelismenin mi ekonomik biiylimeye vyoksa
ekonomik biiyiimenin mi finansal gelismeye neden oldugu konusunda bir
fikir birligine wulasilamamistir. Bu kapsamda son yillarda vyapilan
calismalarin sonuclari da farkliliklar arzetmekte ve Dbu sonucglar
iilkeden f{lkeye, incelenen zaman dilimine wve hatta calismalarda
kullanilan ekonometrik yodntemlere gdre bile dedismektedir.

Genel olarak literatiirde finansal gelisme ve ekonomik Dbiiylime
arasindaki iliskiyi acgiklamaya calisan bes temel goriis bulunmaktadir.
Birincisi, finansal gelismenin ekonomik bilylimeye neden oldudunu ileri
siren ve Schumpeter’in 0Onciiliigiini vyaptigi arz-o6nci hipotezdir. Bu
goriise gdre tasarruflar, finansal piyasalarin gelismisligi sayesinde
ekonomiye hizla aktarilmaktadir. Ikinci goériis ise Robinson’nin
liderligini yaptigdi ve ekonomik biylimenin finansal gelismislide neden
oldugunu savunan talep takipli hipotezdir. Bu gdriise gdre girisim yol
gbsterir, finans ise takip eder. Uclinciisii, Lewis tarafindan ortaya
atilan ve ekonomik biiyime ile finansal gelisme arasinda karsilikli bir
etkilesim oldugunu savunan goriistiir. Bu godrlise gdre finansal piyasalar
ekonomik biiyimenin sonucu olarak gelismektedirler ve daha sonra ise
reel ekonominin Dbiliyimesinde tesvik edici bir rol oynamaktadirlar.
Bencivenga-Smith, Bhide ve Stiglitz tarafindan ortaya atilan dordinci
gbriis, finansal gelismenin ekonomik Dbiiylimeyi olumsuz etkiledigini,
yani finansal gelismeden Dbiiyimeye dogru negatif Dbir nedensellik
oldugunu savunmaktadir. Keynesyen gelenekte, tasarruflar temel olarak
gelirin fonksiyonu oldugundan tasarruf oranlarindaki Dbir artis
yvatirimlari artirmaz. Dolayisiyla finansal liberalizasyonun etkin
talebi ve ekonomik Dbiiylmeyi distirebilecedini ve finansal kirilganligi
arttiracagini ileri slirmektedirler.

besinci goris ise Lucas ve Graff’in o6nciliik ettigi ve
digerlerinin aksine ekonomik Dbiuytme ve finansal gelisme arasinda
hicbir etkilesimin olmadigini ifade eden gdriistiir. Bu gdriis, ekonomik
biylimeyi fiziksel sermaye birikimi, teknolojik dedisim wve insan
sermayesi birikimini wvurgulayan i¢ ayri blylme modeline dayandirmakta
ve akademik literatlirde arastirmacilarin finansal sektdre ve finansal
gelismisligin Dboyutuna asiri Onem verdiklerini ifade etmektedir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte {Ulkelerin finansal
gelismelerinde ortaya ¢ikan artis uluslararasi sermayenin hedef aldig:
sermaye piyasalarinin ve 0Ozellikle Dborsalarin finansal gelismedeki
payini ve dolayisiyla da ekonomik biiylime izerindeki etkilerini glindeme
getirmektedir. Finansal kesimde vyasanan gelismelerin son dodnemde
6nemli bir kisminin borsalarda gergeklesen islemlerden kaynaklanmasi
finansal gelismislidin banka tabanli ve piyasa tabanli olarak ayrima
tabi tutulmasini da gerekli kilmaktadair. Bankacilik kesiminin
6zellikle azgelismis iilkelerde iretimin finansmani ag¢isindan tasidida
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6nem bilinmektedir. Ancak yapilan calismalar gostermektedir ki
gelismis ilkelerde sermaye piyasasinin ve 6zellikle Dborsalarin
ekonomik Dbiyiime {iizerindeki etkisi bankacilik kesimine gore c¢ok daha
yiksek olmaktadir. Borsalarin gelismislidi ekonomik biiylime anlamina
gelmemekle birlikte gelismis ekonomilerde borsalar ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin dizeyinin ve yoninin biylime hedefi tasiyan
ekonomiler acisindan dikkate alinmasi ve bu konuda politika tedbirleri
gelistirilmesi biiylik Onem arzetmektedir.

Ozellikle son yillarda yiiksek sermaye girisleri sayesinde biiyiime
trendi vyakalayan {lkelerde artan tiketim wve vyatirim harcamalara,
bircok firmanin deger kazanmasina vyol acgmistir. Bu slrecte Borsa
Istanbul’daki sirketlere ait hisselerin piyasa deJerlerinin Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) icindeki payinin Dbirka¢ kat arttidi da
bilinmektedir. Bu durum Tirkiye’de borsa ile reel ekonomi arasindaki
iliskinin arastirilmasi ag¢isindan yonlendirici bir sebep olmustur. Bu
amagla ele alinan c¢alismada Tirkiye’de hisse senedi piyasasinin
gbstergesi olarak kabul edilen Borsa Istanbul Endeksi ile reel
iiretimin gbdstergesi olarak alinan sanayi {retim endeksi arasindaki
iliski 2006-2016 doénemi ic¢in aylik veriler kullanilarak analize tabi

tutulmaktadir. Calismanin dcinci boliminde teorik ve ampirik
literatlire dedinildikten sonra dordinci bdélimde kullanilan ekonometrik
yontem hakkinda bilgiler verilmektedir. Besinci Dboéltim ise analiz
sonucunda elde elden bulgulardan olusmakta olup bulgularin

degerlendirilmesine ise sonuc¢ boliimiinde yer verilmektedir.

2. CALISMANIN ONEMI (RESEARCH SIGNIFICANCE)

19. Yizyildan itibaren siliregelen borsa ve ekonomik Dbiiylime
iliskisi tartismalari 80’11 vyillardan sonra serbestlesen sermaye
hareketleriyle birlikte daha da artmistir. Literatiirde ilkelerin hisse
senetleri piyasalarina yonelen Dbiylik c¢apli fonlarin bu {dlkelerin
ekonomik Dbliylimeleri {zerinde vyarattigdi etkileri konu alan pek c¢ok
arastirma sozkonusudur. Bu arastirmalarin sonuclari, c¢ogunlukla vya
ekonomik biiyimenin hisse senetleri piyasasinin gelisimini sagladigi ya
da hisse senetleri piyasasinin ekonomik biiyimeye yol ag¢tigi seklinde
olmakla birlikte karsilikla etkilesimi veya bir etkilesim
bulunmadidini sonuc¢layan c¢alismalar da bulunmaktadir. Arastirmalarin
bulgulari ele alinan ulkeye, zaman araligina ve kullanilan ydnteme
bagli olarak degismektedir ve dolayisiyla literatiirde hisse senetleri
piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoni konusunda hentz
bir fikirbirligine ulasilmis dedildir. Bu calismada, Tirkiye’de 2006-
2016 vyillari arasinda hisse senetleri piyasasi ile ekonomik Dbiliylime
arasindaki iliskinin analizi farkli bir ekonometrik ydéntem (ARDL)ile
ele alinarak Borsa Istanbul’un ekonomik bilyimedeki rolii belirlenmeye
calisilmaktadir.

3. LITERATUR (LITERATURE)

Finansal kesim ile ekonomik biiylime arasindaki iliski konusundaki
tartismalar vyiz vyili askin bir sliredir devam etmektedir. Bagehot
(1873) ve Schumpeter (1912)’in Dbankacilik sektdrintn ulusal gelir
{izerindeki etkisini inceledikleri, Robinson (1952)’1in ise ekonomik
bliylimenin finansal hizmetlere yonelik bir talep vyarattidi sonucuna
ulastidi calismalar bu konuda yapilan ilk arastirmalar olma 06zellidine
sahiptirler (Tsuru, 2000:5).

Goldsmith (1969), Mckinnon (1973) wve Shaw (1973), Fry (1978,
1988) gibi pek <c¢ok arastirmaci finansal kesimin ekonomik Dbiliyiime
acisindan hayati o6neme sahip oldugunu vurgulamislardir. Finansal
piyasalar, ekonomideki gizli tasarruflari ortaya c¢ikararak idretken
sermaye haline doénustirebilmekte ve dolayisiyla ekonomik biylimeye yol
acmaktadirlar.
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Finansal kesimin ekonomik biliyime {Uzerinde yol acacagdi etkiler
piyasa tabanli, Dbanka tabanli finansal vyapi ac¢isindan farkliliklar
gbsterebilmektedir (Luintel wvd., 2008:183-184) . Literatiirde genel
olarak finansal kesim ve Dblylime arasindaki iliskilerin incelendigi
calismalar oldukca fazla 1iken hisse senedi piyasalari 1ile biylme
arasindaki iliskileri konu alan calismalarin nispeten daha az oldudu
dikkat c¢ekmektedir. Bu kapsamda Goldsmith (1969)’in hisse senedi
getirileri ile ekonomik Dblylime arasinda pozitif iliski oldugunu
bulgulayan calismaszi, ampirik literatiirdeki ilk calisma olarak
degerlendirilmektedir. 35 {Ulke i¢in vyapilan bu c¢alismada, finansal
araclarin GSYIH’ya oranlari ile biiylime arasinda pozitif iliski oldugu
tespit edilmistir. Bosworth (1975) da nominal hisse senedi
getirilerindeki dedisimin iiretimde degismelere neden oldugunu
gbstererek benzer bir iliskiye isaret etmistir. Daha sonra Fama (1981,
1990), Schwert (1990) ve Barro (1990) tarafindan yapilan c¢alismalarda
da reel hisse senedi getirilerinin gelecekteki reel iretimle yiiksek
diizeyde iliskili oldudgu ifade edilmektedir.

Son doénemlerde ekonomik Dbliylimede hisse senetleri piyasasinin
oynadigi rol konusuna ilgi giderek yogunlasmaktadir. Atje ve
Jovanovich (1993), Korajczyk (1996), Levine ve Zervos (1998)
tarafindan yapilan ampirik calismalarda hisse senetleri piyasasi ile
ekonomik biiyime arasinda gliglti pozitif iliskiler bulunmustur. Finansal
serbestlesmenin ve borsanin gelismesinin tasarruf ve yatirim
oranlarini artirarak ekonomik Dblylmeyi tesvik ettigini ileri siiren
Mckinnon ve Shaw (1973) hipotezini, Greenwood ve Jovanovic (1990),
King ve Levine (1993), Demirguc-Kunt ve Levine (1996), Beck, Levine ve
Loayza (2000), Khan (2000), Mishkin (2001), Ezeabisili wve Alajekwe
(2012) de desteklemektedirler. Bossone (2000), Tsuru (2000), Levine
(1997) ve Gertler (1988) ise borsanin ayrica sermayeyi
hareketlendirme, kaynak dagilimina yardimci olma, yoneticileri gdzetim
altina alma ve risk yo6netimini kolaylastirma gibi fonksiyonlara
araciligiyla ekonomik biiylime izerinde etki yarattigini
vurgulamaktadirlar.

Diger taraftan Burkett (1987) wve Buffie (1984) gibi borsalarin
gelismesinin ekonomik Dbluylime Uzerinde etkisi olmadigini savunan
yazarlar da vardir. Allen ve Gale (1999), Boyd ve Prescott (1986) ve
Stiglitz (1985) ise kaynak dagilimi ag¢isindan bankacilik sektoriindeki
gelismelerin ekonomik biuylime Ulzerindeki etkisinin hisse senedi
piyasalarindan daha fazla oldudunu belirtmektedirler.

Ekonomiye sagladidi yararlar nedeniyle borsalar, iktisatg¢ilarin
ve politikacilarain ilgi odagi durumundadir. Sermaye piyasasi
faaliyetlerine destek saglayan ve sermaye piyasalarina atfedilen
fonksiyonu bizzat vyerine getiren borsalar ayni zamanda ekonominin
barometresi olarak goértilmektedirler. Borsalar, ekonomide hanehalki,
firmalar ve devletin uzun vadeli fonlarini harekete geciren, ydn veren
ve ekonominin ihtiya¢ duyan sektdrlerine aktaran karmasik Dbir vyapi
olarak tanimlanmaktadir (Nyong, 1997) . Sermaye piyasalarinin
gelisimiyle birlikte gelisen borsalar biyiik ¢apli fonlarin olusmasina
ve kaynak dagiliminda etkinligin artmasina ilave olarak deger
belirleme konusunda dodJru bilgi edinilmesine de imkan vermektedir
(Inanga ve Emenuga, 1997).

Genel olarak Dborsalarin yurtig¢i tasarruflari ve vyatirimlarin
miktar wve kalitesini artirarak ekonomik biylmeye ivme kazandirmasi
beklenmektedir (Singh, 1997). Hisse senetleri piyasasi, bireylere risk
tercihleri wve nakit ihtiyaclari arasinda denge kurmalarini sadlayan
finansal araclar sunarak ekonomideki tasarruflari artirabilmektedir
(Levine ve Zervos, 1998). Ayni sekilde hisse senetleri piyasasi
firmalara daha distk maliyetle sermaye temin etme firsati da
vermektedir. Gelismis hisse senedi piyasasina sahip olan ilkelerde
firmalar banka kredilerine daha az bagimli hale gelmekte ve bu durum
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kredi batma riskini de azaltmaktadir. Bu nedenle hisse senedi
piyasalari bir taraftan Dbireysel tasarruflari tesvik ederek diger
taraftan da firmalarin finansman ihtiyaclari icin firsatlar yaratarak
ekonomik biliylimeyi pozitif yonde etkileyebilmektedirler. Paudel (2005)
de hisse senedi piyasalarinin likidite diizeylerine Dbagli olarak
firmalarin ihtiya¢ duyduklari fonlarai hizli Dbir sekilde temin
etmelerini saglayarak kaynak dagilimini, vyatirimlari ve dolayisiyla
biyimeyi tetikledidini belirtmektedir.

Hisse senetleri piyasasi 1ile reel ekonomi arasindaki iliski
lizerine ampirik literatliirde ¢ok sayida c¢alisma bulunmakla beraber bu
iliskinin yoént konusunda genel bir uzlasi saglanamamistir ve mevcut
literattire gbre bu i1liskinin Ulkeden {lkeye, zamana ve hatta
kullanilan ydnteme gbdre dedistigi goritilmektedir. Filler, Hanousek ve
Campos (1999)’a gdbre hisse senedi piyasalarinin gelisimi ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskinin dodasi ve ekonomik anlami Ulkelerin
gelismislik diizeyine gore farklilik gbstermekte ve az gelismis

ekonomilerde bu etki daha bluyik olmaktadir. Nyong (1997) ise
Goldsmith’e atif yaparak hisse senetleri piyasasinin ortaya ¢ikmasi ve
hizla gelismesinin ekonomik biiylime ve kalkinmanin diizeyini

yansittigini ifade etmektedir. Bencivenga, Smith and Starr (1996),
likidite tartismasini Dbaz alarak ekonomik faaliyetlerin diizeyinin
likidite vyaratma kapasitesine bagli olarak hisse senetleri piyasasi
tarafindan belirlendidini One sirmektedirler.

Finansal kesim ile reel kesim arasindaki nedensellik iliskisinin
yonunin belirlenmesi politika tedbirleri acisindan buytuk Onem
arzetmektedir. Ornedin Olwenyand ve Kimani (2011), Kenya 1i¢in
yaptiklari c¢alismada iliskinin yoéntintin finansal piyasadan ekonomik
biiyimeye dogru oldudgunu bulmus ve devletin finansal ©piyasalarin
gelisiminin o6ntindeki engelleri kaldirmasi ve hisse sahiplerinin
cikarlarini garanti altina almasi gerektidini vurgulamislardir.

Hisse senetleri piyasasi sagladidi hizmetlerle ekonomik biylimeye
dogrudan vya da dolayli olarak katki saglamaktadir. Bu piyasanin
fonksiyonlari arasinda tasarruflari artirmasi, likidite vyaratmasi,
riski c¢esitlendirmesi, bilgiye ulasim ve sgirket yonetimi Dbecerisini
gelistirmesi sayilabilir. Bu fonksiyonlarin her birinin etkinliginin
artmas1i ekonomik Dblylme oraninin artmasina katki sagdlayacaktir.
Ornedin piyasanin likidite yaratma kapasitesinin vyiiksek olmasi, uzun
vadeli sermaye gerektiren karli yatirimlar ic¢in gerekli tasarruflarin
hizli bir sekilde temin edilmesini saglayacaktir. Bencivenga, Smith ve
Starr (1996)’'1n da belirttigi izere 1likit sermaye piyasalari olmadan
sanayi devriminin gerceklesmesi mimkiin olamayacaktir. Clinki tasarruf
sahipleri tek baslarina sanayi devrimini baslatacak olan uzun vadeli
projelere yatirim vyapma konusunda 1istekli olmayacaklardir. Ayni
sekilde hisse senedi piyasalari risk c¢esitlendirmesi yaparak da ylksek
getirili projelerin gerceklesmesine imkan sadlarlar (Obstfeld, 1994;
Ezeabisili wve Alajekwe, 2012). Sonuc¢ olarak, bu piyasalar toplumun
tasarruflarinin yiksek getirili yatirimlara yodnlendirilmesi suretiyle
ekonomik bilylmenin artisina hizmet etmektedirler.

Levine ve Zervos (1998), Demirguc-Kunt ve Levine (1996), Atje ve
Jovanovic (1993) Dborsalarin gelisiminin ekonomik Dbiliyime ag¢isindan
hayati Onem tasididini ileri sirmektedirler. Gelismis veya gelismemis
iilkelerde borsa endeksindeki dalgalanmalarin ekonomik  biylimenin
dizeyini, disa ac¢iklik derecesini ve finansal derinlidi gdsterdidini
vurgulamaktadirlar. Obadan (1998) ise borsa endeksi kullanilarak genel
ekonomideki degisimlerin 0Olclilebilecedinden bahsetmektedir (Owolabi ve
Ajayi, 2013)

Tirkiye’de de hisse senetleri piyasasi 1ile reel ekonomik
faaliyetler arasindaki iliskiye yo6nelik olarak vyapilan c¢alismalar
incelenen dénem ve kullanilan analiz ydntemi itibariyle farkliliklar
gbstermektedir. Kargli ve Terzi (1997) "'nin calismasinda 1986-1996
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yillari ig¢in faiz oranlari, enflasyon, hisse senedi getirileri ve
sanayi Uretim endeksi wverileri kullanilmis ve VAR analizi sonucuna
gbre Dborsada meydana gelen deJisimlerin reel kesimdeki gelismelerden
ziyade enflasyon tarafindan belirlendigi ve borsanin reel kesimi
agiklama gucinin zayif oldugu ifade edilmistir.

Kaplan (2008), 1987:01-2006:04 periyodunu kapsayan Ucer aylik
hisse senedi endeksi ve GSYIH verilerini kullanarak Tiirkiye’de hisse
senedi piyasasinin reel ekonomik faaliyetler izerindeki etkisini VAR
yontemi ile analiz etmistir. Arastirma sonucu reel ekonomik
faaliyetler 1ile hisse senedi fiyatlari arasinda uzun doénemli bir
iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Yay ve Oktayer (2009) ise panel veri metodunu kullanarak 1975-
2006 doénemini kapsayacak sekilde Tirkiye’nin de ic¢inde bulundugu 21
gelismekte ve 16 gelismis lilke grubunu ele almis ve finansal gelisme
ile ekonomik DbilyUime arasindaki iliskiyi Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM) ile dinamik panel modeli kapsaminda incelemistir. Analiz
sonucunda gelismekte olan ilkelerde hem bankaciligin hem de borsalarin
gelisiminin ekonomik biylimeyi pozitif vyoénde etkiledigi, gelismis
ilkelerde 1ise sadece Dborsalarin ekonomik Dbiylimeyi pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Altintas ve Tombak (2011), Tirkiye’de hisse senetleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki 1iliskiyi Johansen egbiitiinlesme
analizi ve Granger nedensellik analizi vyardimiyla arastirdiklara
calismada, hisse senedi ile ekonomik biilyime arasinda wuzun ddnemli
pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Bu sonug, ekonomik biliyimenin
artmasiyla firmalarin gelecekteki nakit akimlarinin artacadini, bu
gelismenin de hisse senedi fiyatlarina yansiyacadini gostermektedir.
Granger nedensellik analizi sonucunda ise hisse senedi ile ekonomik
biiyime arasinda bir iliskiye ulasilmamistir.

Elmas ve dig. (2011) de Tiirkiye’de BIST-100 ile ekonomik biiyiime
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini sinir testi yaklasimini kullanarak
arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gdre, dediskenler arasinda bir
esbiitinlesme 1iliskisi bulunmakta ve wuzun donemde Dbiiyimede meydana
gelen Dbir degisme BIST-100't beklenenin tersine negatif y&énde
etkilemektedir.

4. EKONOMETRIK METODOLOJI (ECONOMETRIC METHODOLOGY)

Makroekonomik godstergeler ile varlik piyasasi arasindaki kisa ve
uzun doénem iliskilerin incelenmesinde siklikla kullanilan yoéntemlerden
biri, Oto-Regresif Dagitici Gecikmeli Model (ARDL)’dir. ARDL ydntemi
Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ortaya konmus ve Pesaran ve dig.
(2001) tarafindan gelistirilmistir. Yaygin bir kullanim alanina sahip
olan ARDL yo6ntemi, es-blitiinlesme ve kisa/uzun dbénem iliskilerin
analizinde kullanilan diger geleneksel ekonometrik ydntemlere gdre
bazi avantajlara sahiptir.

Ilk olarak, Johansen (1991), Engle-Granger (1987) ve Vektdr Oto
Regresif (VAR) modellerinin aksine, ARDL ydnteminde tim dediskenlerin
ayni diizeyde duradan olmasi gerekmemektedir. Dediskenler, diizeyde I (0)
ya da farkta I(l) duradan olsa bile ARDL yoéntemi kullanilabilmektedir

(Duasa, 2007; Adom ve dig., 2012). Bununla Dbirlikte ARDL yOntemi,
duragan olmayan ikinci dereceden I(2) biitinlesik seriler ile
calismamaktadir. Finansal zaman serisi de§iskenleri siklikla I (0)veya
I(1) olduklari ig¢in ARDL vyontemini kullanmak ©&nemli Dbir avantaj
sunmaktadir. Cinki ARDL yonteminde kullanilan deJiskenlerin dizey
degerleri ile calisilabilmektedir. Oysa diger yontemlerde,
degiskenlerin duragan hale geldikleri dizeyleri ile analiz

yapilabildigi ig¢in degiskenler arasindaki uzun donem iliskiler
kaybolabilmektedir. Tkinci olarak, ARDL ydntemi uzun doénem bilgilerini
kaybetmeden Hata Dizeltme (ECM) terimi kullanilarak tanimlanan uzun
dénem dengesi ile dediskenlerin kisa dénem etkilerini
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toplulastirmaktadir. Dolayisiyla, es—anli olarak degiskenler
arasindaki kisa ve uzun doénem iliskileri degerlendirilebilmektedir.
Uciinci olarak, geleneksel es-biitiinlesme yéntemlerinin aksine ARDL
yonteminde, her bir dedisken icin farkli gecikmeler belirlenebilir. Bu
farklilik ARDL yonteminin didger geleneksel yontemlere gdre daha esnek
oldugunu gbstermektedir. Son olarak, es-blitinlesme ydntemlerinin c¢odu
secilen Orneklemin biliyiikligline karsi cok duyarlidir, oysa ARDL ydntemi
kiiciik 6rneklemlerde bile glivenilir sonuc¢lar vermektedir.
ARDL modeli asagidaki gibi tanimlanabilir:

n p
ABIST, = a + > a,ABIST, ; + > b, AIPI,, ; +dBIST_; +elPl ; +u, (1)
i=1 i=0
q r
AP = B+ fLAIPL  + g, ABIST,; +hIPl,; +kBIST,; + o, (2)
i=1 i=0
Burada;
A . degiskenlerin birinci farkini,
BIST : BIST100 endeksinin logaritmasai,
IPI : SUE'nin logaritmasidair.

U Ve w:. ortalamasi sifir, varyansi sabit olan normal dadilimli
hata terimidir.

Bu denklemler tahmin edildikten sonra sinir testi F-istatistigi
ile vyapilir. Modelde kullanilan dediskenler arasinda es-biitiinlesme
olmadigini ifade eden bosluk hipotezleri denklem (1) ig¢in;

H,:d=e=0
ve denklem (2) icin
H,:h=k=0

seklinde tanimlanirken, degiskenler arasinda es-bltinlesme oldugunu
gosteren alternatif hipotezler denklem (1) ig¢in

H, :d=e=0

ve denklem (2) i¢in de

H,:h=k=0
biciminde verilmektedir. EJer, hesaplanan F-istatistik dederi, ust
sinir kritik F-istatistik degerinden biiylikse es-biitiinlesme iliskisinin
olmadigdini ifade eden Dbos hipotez red edilir. Buradan hareketle
deiskenler arasinda es-bitinlesme iliskisi oldugu c¢ikarimi vyapilir.
Diger yandan, eder hesaplanan F-istatistik de§eri alt-sinir kritik F-
istatistik dederinden kiicik ise es-blitinlesme olmadigina karar
verilir. Son olarak hesaplanan F-istatistik dederi alt ve uUst sinir
kritik degerleri arasinda ise bu durumda es-blitinlesme olmadidina ya
da olduguna karar verilemez.

Calismada, uygun olan optimal ARDL modelinin se¢imi ig¢in tahmin,
(p+l)k defa tekrarlanir ve optimal model Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
yardimi 1ile belirlenir. Burada, k degisken sayisini ve p degeri de
optimal gecikme uzunlugunu gbstermektedir. DeJiskenler arasinda es-
biitinlesme iliskisinin varlidini gdsteren alternatif hipotezin gecerli
olmasi halinde ARDL(p;,q;) ve ARDL(r;,m;) uzun donem model tahmini
asagidaki denklemler ile tanimlanir:

Py %
BIST = 8, + > BBIST,; + > B,IPl; +u, (3)
i=1 i=1
n ml
IPl =ay + > o IPl + > a,BIST, +V, (4)
i=1 i=1

Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskilerin belirlenmesinden
sonraki asama, hata dizeltme modeli (ECM) kullanilarak kisa doénemli
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denklem tarafindan tanimlanmaktadir:

ABIST, = ¢, + Y 4 ABIST,, + > 4,AIPI ; +,ECT,; +e, (5)
i=1 i=1
AIPI, =5, + Y 5,AIPI_; + > 6,BIST, ; +0,ECT, ; + W, (6)
i=1 i=1

Burada ECT..;, hata dizeltme terimini temsil etmektedir. Ayrica,
e, ve w¢, tahmin edilen modelin hata terimidir. Hata dizeltme
modelinden elde edilen sonuclar, kisa dénemde olusan bir sok sonucu
modelin yeniden uzun doénem dengesine dénme hizini vermektedir. Bunun
i¢in hata terimine ait katsayi deferinin -1 ile 0 arasinda olmasi ve
istatistiksel olarak anlamli dizeyde bulunmasi gerekmektedir.

5. VERI SETI VE UYGULAMA (DATA SET AND EMPIRICAL PROCESS)

Calismada, 2006:1-2016:10 dénemine ait aylik Borsa Istanbul
endeks degeri ile aylik sanayi Uretim endeksi verileri
kullanilmaktadir. BIST100 endeksi verileri Borsa Istanbul, SUE
verileri ise TCMB veri tabanindan elde edilmistir. BIST endeksi
finansal kesimi, sanayi Uretim endeksi ise reel kesimi temsil etmek
izere calismaya dahil edilmistir. Analizde kullanilan de§iskenlere ait
seriler logaritmik formda Sekil 1 ve Sekil 2’'de verilmektedir.

Ibist

4.9

4.8

4.7

4.6

4.5 4

4.4

4.3

‘06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Sekil 1. BIST endeksinin logaritmasi
(Figure 1. Logarithm of the index BIST)

lipi
2.15

2.10

2.05 -

2.00
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—— T T T T
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Sekil 2. Sanayi iretim endeksinin logaritmasi
(Figure 2. Logarithm of industrial production Index)

192



vayla, N., Ceylan, R. ve Cevis, I.
Social Sciences (NWSAENS), 3C0165, 2017; 12(4):185-198.

Bu sekiller karsilastirildiginda degiskenlerin incelenen donemde
bir trend dogrultusunda hareket ettiklerini, 2008 kiiresel krizi ve
ardindan gelen AB borc¢ krizinden etkilendiklerini godrmek mimkindiir.
Esblitiinlesme analizine gecmeden ©Once serilerin tasidigil oOzellikleri
belirlemek biyiik Onem tasimaktadir. Yapilan arastirmalarin Dbiylk
codunlugu makroekonomik =zaman serilerinin duradan olmadidini yani bir
trende sahip oldudunu gbstermektedir. Duradan olmayan zaman serileri
ile calisilmasi durumunda sahte regresyon problemleriyle
karsilasilabilmektedir. Literatiirde serilerin duraganliklarinin
arastirilmasi konusunda c¢esitli istatistiki testler kullanilmakla
birlikte en ¢ok kullanilan ADF (Augmented-Dickey-Fuller) Dbirim kok
analizidir. Bu calismada da serilerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesinde ADF birim ko&k testi kullanilmis olup sonuc¢lar Tablo
1’de gbsterilmistir. Bu sonuc¢lara gdre analizde kullanilan dediskenler
dizeyde duraan dedildir. Ancak serilerin birinci farki alindigdinda
duragan hale geldikleri gorilmektedir. Birim kok test sonuglarzi,
sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli modeller icin serilerin birinci
farkinda duragan hale geldiklerini gdstermektedir.

Tablo 1. Birim kok test sonuclari
(Table 1. Unit root test results)

Sabitli ve Sabitli ve
Sabitsiz Sabitsiz Sabitli Sabitli Trendli Trendli
(Dizey) (Fark) (Duzey) (Fark) (Duzey) (Fark)
LBIST 0.5152 -8.9636**x* -1.3906 -8.9564**x* -2.7636 -8.9234***
LIPI 1.1984 —26.4212%** -1.5655 | =2.,5057*** -2.4901 -26.4083***

*, %%, ye***, 6 gsirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir

Tablo 2, 1lgili degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin
olup olmadidini sinir testi vyaklasimi c¢ercevesinde ele almaktadir.
Bagimli dedisken LIPI alindidinda hesaplanan F-istatistik de§erinin
Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan %1 anlam diizeyindeki f{ist
sinir dederinden (7.84) biyik oldugu goériilmektedir. Ayni sekilde
bagimli degisken LBIST alindidinda hesaplanan F-istatistik dederi de
%5 anlam dizeyindeki {st sinir deJerinden (5.73) biyliktir. Bu durumda
Hy hipotezi reddedilerek dediskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisinin oldudu sonucuna ulasilmaktadir. Test sonuclari, ele alinan
degiskenler arasinda ¢ift yonli bir es-biitiinlesme iliskisi oldugunu
gbstermektedir.

Tablo 2. ARDL sonug¢lari

(Table 2. ARDL results)

F(LIPI; LBIST) F(LBIST; LIPI)
F-Istatistigi 8.4614*** 5.8835**

*, k% xx%  sirasiyla %10, %5 ve $1 anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir.

Sinir testi yonteminde dediskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin wvarliginin tespit edilmesinin ardindan Dbu dediskenler

arasindaki uzun donemli iliskiler incelenebilmektedir. Bagimla
de§iskenin Sanayi Uretim Endeksi (IPI) olarak secilmesi durumunda uzun
donem es-bitiinlesme sonuclari Tablo 3'te gosterilmektedir. Bu

sonuclara gdre BIST’te meydana gelen $1’1lik bir artis uzun ddénemde,
sanayi Uretim endeksini yaklasik %0.36 oraninda arttirmaktadir.

Tablo 3. Uzun dénem es-bitinlesme iliskisi (Bagimli de§isken: IPI)
(Table 3. Long-term cointegration relationship)

Degiskenler Katsayi Degeri Standart Hata t-Istatistigi
LBIST 0.3566 0.0780 4.5689*%**
Sabit -0.0001 0.0048 -0.0265

*, k% xx%  girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir.
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De§iskenler arasindaki kisa doénem 1iliskileri ifade eden hata
diizeltme modeli tahmin sonuclari ise Tablo 4’'te verilmektedir. Tabloya
gbre Turkiye’de 2006:1-2016:10 doneminde finansal kesimden reel kesime
dogru bir nedensellik iliskisi ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica tahmin
edilen hata diizeltme terimine ait katsayi dederi istatistiksel olarak
%1 dizeyinde anlamlidir. Buna gdre, dengeden sapmalarin %29.89’u bir
donem icinde giderilmekte ve yeniden uzun ddnem denge yoluna
girilmektedir. Bu sonu¢ finansal kesimden kaynaklanan soklarin reel
kesim {iizerindeki etkilerinin bir doénem icinde %29.89 oraninda telafi
edildidi seklinde de yorumlanabilir.

Tablo 4. Hata Diizeltme modeli tahmin sonuclari (Bagimli DedJisken: IPI)
(Table 4. Error Correction model estimation results)
Degiskenler Katsayl De§eri | Standart Hata | t-Istatistigi
ALIPI (1) -0.7681 0.0851 -9.0177**x*

ALIPI (—2) -0.2191 0.0790 =2.7714%**

ALBIST 0.0580 0.0513 1.1297

ALBIST (—1) -0.1552 0.0813 -1.9094**
ALBIST (—2) 0.1094 0.0562 1.9641*%*
ECT (-1 -0.2989 0.0721 -4 .,1456**%

*, k% xx%  sirasiyla %10, %5 ve $1 anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir.
Ozet olarak, ARDL analizinden elde edilen bulgulara gére sanayi

dretim endeksinin bagimli dedisken olmasi durumunda modelin bir biitin

olarak anlamli oldugunu (Tablo 2) ve finansal kesimden reel kesime
dogru bir nedensellik iliskisi  bulundugunu soylemek mimkindir.
Nedensellidin reel kesimden finansal kesime dodJru seyri konusunda

bilgi sahibi olabilmek i¢in de BIST endeksi bagimli dedisken olarak
alinmis ve vyukaridaki analizler tekrarlanmistir. Elde edilen wuzun
donem esbiitiinlesme sonuclari Tablo 5’te verilmektedir. Buna gdre uzun
donemde sanayi Uretimindeki dedismelerin finansal kesimi etkiledigine
dair anlamli bir sonu¢ bulunmamaktadir. Ancak model bir bitin olarak
anlamlidir ve F-sinir testi yaklasimina gdre hesaplanan F-istatistik

Tablo 6.

mekanizmasini

hata
Dolayisiyla,
finansal

ulasilmaktadir.

degeri 5.8835 olup

Tablo 5.

(Tablo 2)

Uzun donem es-biitinlesme iliskisi
(Table 5.

(Bagimli degisken:
Long-term cointegration relationship)

%5 dizeyinde anlamlidir.

Degiskenler

Katsayi Degeri

Standart Hata

t-Istatistigi

LIPI

0.7170

0.6790

1.0560

Sabit

0.0007

0.0164

0.046

Hata diizeltme modeli tahmin sonucglari

(Bagimli Degisken:

(Table 6. Error correction model estimation results)
Degiskenler Katsayi Degeri Standart Hata t-istatistigi
ALBIST (—1) 0.2924 0.0897 3.2574%%%*
ALBIST (—2) -0.0752 0.0897 -0.8386
ALBIST (—3) 0.1877 0.0914 2.0521**
ALBIST (—4) 0.0684 0.0890 0.7690
ALBIST (-5) 0.2357 0.0912 2.5834*%*
ALIPI 0.1056 0.1216 0.8688
ECT (-1 -0.1473 0.0484 -3.0399**x*

*x kK kKK
’ ’ ’

sirasiyla %10,

BIST)

BIST)

%5 ve %1 anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir

BIST endeksinin bagimli dedisken olmasi durumunda hata diizeltme
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finansal kesim ilzerindeki etkilerinin yaklasik olarak %15’1 ayni ddnem
icinde giderilmekte ve sistem dengeye gelmektedir.

Ozet olarak, ARDL analizinden elde edilen bulgulara gdre borsa
endeksinin badimli deJisken olmasi durumunda modelin bir bitin olarak
anlamli oldugunu ve reel kesimden finansal kesime dodru Dbir
nedensellik iliskisi bulundudunu soylemek mimkindir.

6. SONUC VE ONERILER (CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS)

Finansal piyasalar, ekonomik kalkinmanin finansmani ic¢in gerekli
olan fonlarin olusturulmasinda ve bu fonlarin verimli vyatiraimlara
yonlendirilmesinde ©Onemli bir fonksiyonu Ustlenmektedirler. Ekonomik
kalkinma slirecinde sanayi sektdrii (reel sektdr) belirleyici bir rol
oynarken fon arzi ile fon talebi iliskisini diizenleyici wve dengeleyici
bir fonksiyonu vyerine getiren hisse senedi piyasalarinin da reel
sektoril izleyici vya da yonlendirici Dbir 0zellide sahip olmaszi
beklenir. Literatiirde bu iliskiyi destekleyen c¢ok sayida teorik ve
ampirik calismalar bulunmaktadir.

Tirkiye’de de hisse senedi piyasasi ve reel sektdr arasindaki
iliskinin varligini ve bu iliskinin yonini belirlemeyi hedef alan bazi
calismalar mevcut olup sonuc¢lari itibariyle birbirinden
ayrilmaktadirlar. Dolayisiyla hisse senedi piyasasi ile reel kesim
arasindaki iliskinin yo6nii konusunda vyizyildir siiren tartismalarin
dinya tlkelerinde oldugu gibi Tirkiye’de de wuzun Dbir siire daha
sirecedini soylemek mimkindir.

2006:1-2016:10 dénemi icin Borsa Istanbul Bilesik Endeksi (BIST)
ile reel sektdrdeki gelismeleri gdsteren Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
arasindaki 1iliskiyi analiz eden bu c¢alismada vyaygin bir kullanim
alanina sahip olan ARDL (Sinir Testi) vyontemi kullanilmistir. Elde
edilen bulgular genel olarak, BIST ile SUE arasinda karsilikli bir
esbliitiinlesme iliskisi bulundugunu ifade etmektedir.

Uzun dénemde BIST’den SUE’ye dodru giiclii ve istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellik s&zkonusu iken SUE’den BIST’e doJru olan
nedenselligin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak SUE’nin ve BIST’in ayri ayri bagimli degisken
kabul edildigi modellerin Dbir bitin olarak anlamli olmasi, uzun
donemde hem finansal kesimden reel kesime dodru hem de reel kesimden
finansal kesime dodru Dbir nedensellik iliskisi bulundudu sonucunu
desteklemektedir. Yani bu iki dedisken birlikte hareket etmekte ve
aralarinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir.

Hata dlizeltme modelinden elde edilen bulgular ise kisa donemde
bu deJiskenler arasindaki iliskileri yorumlamak ac¢isindan Onemlidir.
SUE’nin badimli dedisken olmasi durumunda, finansal kesimden reel
kesime dodru Dbir nedensellik iliskisi ortaya c¢ikmaktadir. Tahmin
edilen hata dizeltme terimine ait katsayi dederi istatistiksel olarak
%1 dizeyinde anlamli olup dengeden sapmalarin %29,89’u bir ddnem
icinde giderilmekte wve uzun dbénem denge dizeyine wulasilmaktadir.
BIST’in badimli deJisken olmasi durumunda da hata diizeltme katsayisi
istatistiksel olarak anlamli olup reel kesimden finansal kesime dodru
bir nedensellik bulundugunu ifade etmektedir. Reel kesimden
kaynaklanan soklarin, finansal kesim {lzerindeki etkilerinin vyaklasik
olarak %15’i ayni donem icinde giderilmekte ve sistem yeniden uzun
donem dengesine doénmektedir.

BIST'ten SUE’ye dogru giicli bir nedensellidin bulundudu sonucuna
ulasilmasi, Schumpeter’in onciligini yaptidi ve finansal gelismenin
ekonomik biylimeyi sagladigini ifade eden arz-0ncii hipotezi destekler
niteliktedir. Yani Tirkiye’de hisse senetleri piyasasinin ekonomideki
tasarruflari ve vyatirimlari artirarak, likidite vyaratarak, risk
cesitlendirme imkani sunarak ekonomik biyimeye yon verdigini soylemek
mUimkindir. Burada hisse senetleri piyasasina gelen yabanci sermayenin
bu iliski acisindan tasidigi Onem de gdzardi edilmemesi gerektigini ve
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bu konuda detayli arastirmalarin yapilmasini vurgulamakta da fayda
vardir.

Ayni sekilde SUE’den BIST’e do§ru uzun dénemde giiclii olmamakla
birlikte kisa doénemde istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik
iliskisinin wvarlidi da Robinson tarafindan ortaya atilan ve ekonomik
bliylimenin finansal gelismeyi tetikledidini savunan talep-takipli
hipotezi desteklemektedir. Bu gdrilise gdre ekonomik biiyiime sadlandikca
finansal hizmetlere olan talep artmakta ve finansal sistem artan bu
talebe karsilik vererek gelisimini saglamaktadir. Ele alinan donemde
ekonomik biiylime oranlarindaki artisin finansal krizin de etkisiyle c¢ok
yliksek diizeylerde olmadigi bilinmektedir. Ancak son donemde ilkeye
giren dogrudan yabanci yatirimlardaki artisin, teknolojik
gelismelerin, para politikasindaki diizenlemelerin bu etkinin ortaya
cikisindaki roli de gelecekteki arastirmalar acisindan ayri bir Oonem
tasimaktadir.

NOT (NOTE)
Bu calisma 5-8 Eylil 2017 tarihinde GlUrcistan-Tiflis’te
dizenlenen wpnd International Science Symposium (ISS2017)”

sempozyumunda s6zld bildiri olarak sunulmustur.
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