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ONSOz

Iktisat literatiiriinde finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski,
1800’li yillardan itibaren teorik olarak arastirmalarda onemli bir yere sahip olmustur.
Fakat caligmalarda finansal geligsmisligin bir gostergesi olarak borsalarin dikkate alinmasi
ve ekonomik biylme ile borsalar arasindaki iligkinin arastirtimasi 1990’11 yillarin sonlarini
bulmustur. Yapilan ampirik ¢alismalar, gelismis Ulkelerde iyi isleyen borsalarin ekonomik
biylme ile iliski i¢inde oldugunu destekler kanitlar sunmus ve ayni hipotezin gelismekte

olan iilke borsalar1 i¢in de gegerli olup olmadigini arastirilmaya deger hale getirmistir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 1997 - 2012 donemi itibariyle borsa ve ekonomik biyiume
arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ve yonii toplulastirilmis veriler ve alt kalemler
bazinda arastirllmistir. Elde edilen bulgular toplulastirilmis veriler bazinda ekonomik
biiyiimeden borsaya dogru tek yonli bir nedenselligin var oldugunu, alt kalemler bazinda
incelendiginde ise sanayi sektorii i¢in ekonomik biiylimeden borsaya dogru tek yonlii,
hizmet sektorl icinse borsa ve ekonomik biiyliime arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin

oldugunu gostermistir.
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asamasinda ve daha bir¢ok konuda bana yol gosteren ve yardimini esirgemeyen hocam
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OZET

Ozellikle son yillarda borsalarin ekonomi iizerindeki etkinliginin artmasiyla birlikte
borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi iktisatgilarin ilgisini ¢eken bir
konu haline gelmistir. 1990’11 yillarin sonunda Levine ve Zervos (1996) ile baslayan borsa
ve ekonomik biyume arasindaki nedensellik analizi, Cheung ve Ng (1998), Mohtadi ve

Agarwal (2001) ve Frimpong (2008)’un ¢alismalariyla stirmiistir.

Literatiirde Tirkiye igin borsa ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisini inceleyen ¢ok sayida c¢aligma olmasina ragmen, analizlerin tamaminin sadece
toplulastirilmis verileri dikkate aldig1 goriilmektedir. Oysa Granger (1987, 1988b), Pesaran
ve digerleri (1989), Gulasekaran (2002) ve Granger ve Siklos (1995) toplulastiriimis
verilerle yapilan analizlerin toplulastirilmamis verilerle yapilan analizlerden farkli sonuglar
sergileyebilecegini ve bu sonuglarin saglikli olmayacagini savunmuslardir. Bu ¢aligmanin
amaci, literatiirde belirtilen eksiklik dikkate alinarak, 1997 - 2012 dénemi igin Turkiye’de
borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin varligin1 hem toplulastirilmig
veriler bazinda hem de alt kalemler bazinda Engle - Granger es-biitiinlesme ve nedensellik

testleri yardimi ile analiz etmeye ¢alismaktir.

Bu calismadan elde edilen bulgular, toplulastirilmis veriler ve sanayi sektoru icin
borsa ve ekonomik bilylime arasinda ekonomik bliytimeden borsaya dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugunu, hizmet sektorii iginse borsa ve ekonomik biiyiime arasinda gift

yonli bir nedenselligin var oldugunu gostermistir.

Anahtar Sozcukler: Tirkiye, Borsa, Ekonomik Biiyiime, Es-Biitiinlesme,
Nedensellik
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ABSTRACT

Especially in recent years with the increasing effectiveness of stock market on the
economy the causality relationship between stock market and economic growth has
become a subject which has been attracted by economists. The causality analysis between
stock market and economic growth began with Levine and Zervos (1996) at the end of
1990’s continued with the study of Cheung ve Ng (1998), Mohtadi ve Agarwal (2001) and
Frimpong (2008).

In the literature although there has been a wide range of research investigating the
causal relationship between stock market and economic growth for Turkey, it is clear that
all studies focused aggregated data in their analysis. Granger (1987, 1988b), Pesaran et al.
(1989), Gulasekaran (2002) and Granger and Siklos (1995) argue that aggregated data
may exhibit different results from those found in the disaggregated data analysis and these
results would not be healthy. The purpose of this study is to analyse the existence of
causality relationship between stock market and economic growth on the basis of both
aggregated and disaggregated data for Turkey period of 1997-2012 using Engle-Granger

Cointegration Test and Causality Test.

The result of this study indicated that there is a unidirectional causality between
stock market and economic growth with direction from economic growth to stock market
for aggregated data and industry sector, for service sector there is a bidirectional causality

between stock market and economic growth.

Key Words: Turkey, Stock Market, Economic Growth, Cointegration, Causality.
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GIRIS

Uzun vadede ekonomik biiylimeyi etkileyen unsurlarin ne oldugu sorusu, iktisat
tarthi boyunca arastirmacilar tarafindan cevabi aranilan 6nemli bir soru olmustur. Konu
tizerine gergeklestirilen teorik ve ampirik ¢alismalar, 19. yiizyilin sonuna kadar finansal
piyasa gelisiminin ekonomik biiylime {izerine etkisi olup olmadigi sorusunu goéz ardi

etmistir.

Bagehot’un 1873 ve Hicks’in 1969 yillarinda gergeklestirmis olduklari teorik
caligmalarda, ozellikle Ingiltere’nin endiistriyellesmesi siirecinde, finansal piyasalarin
isletmeleri fonlamasinin, ekonomi agisindan ¢ok biiylik bir 6nemi oldugu vurgulanmis ve
ekonomik biiyiimeyi etkileyen unsurlarin neler olabilecegi sorusuna farkli bir bakis acisi
kazandirilarak, finansal piyasa gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
aragtirtlmasmin gerekliligi savunulmustur. Finansal gelisme ve ekonomik buyume
arasindaki iligskide finansal sistemin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyecegini agik

bir sekilde ifade eden ilk iktisat¢1 Schumpeter (1911) olmustur.

Bagehot ile tartisilmaya bagslanilan finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi
1990’lara kadar teorik caligmalarla desteklenmistir. Daha sonraki donemlerde finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun donem iliskisi ve nedensellik boyutu
dikkate alinarak arastirmalara ampirik bir igerik kazandirilmis ve akabinde nedensel

iligkinin yoniiniin ve derecesinin belirlenmesi lizerine ¢alismalar gergeklestirilmistir.

Iktisat literatirinde ampirik olarak borsa ve ekonomik bilyiime arasindaki
nedensellik iligkisinin incelenmesi gerek yurt i¢inde gerekse yurt disinda oldukga genis bir
yer tutmaktadir. Levine ve Zervos 1996 yilinda gerceklestirmis olduklar1 ¢aligmalarinda,
literatlirdeki arastirmalardan farkli olarak, iyi isleyen menkul kiymet borsalarinin, finansal
gelisme ve ekonomik biiyliime arasindaki nedensellik iliskisinde etkili olup olmadigim

incelemislerdir. Bu ¢alisma borsa ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini ilk



olarak incelemesi ve bu nedensellik iliskisinin incelenmesinde yurtdisi i¢in gergeklestirilen
ilk ampirik calisma olma ozelligi tagimasindan dolayi, borsa ve ekonomik biylime
arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen literatirdeki diger ¢aligsmalara onciilik etmistir.
Levine ve Zervos’un literatiire kazandirmis oldugu yeni bakis agisiyla birlikte, diinya
capinda bir ¢ok iilke ekonomisi i¢in borsa ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisini arastiran ampirik calismalar gerceklestirilmistir. Ozellikle gelismis ve gelismekte
olan llke ekonomileri icin nedensel iliskinin varliginin arastirtldigi bu ¢alismalarda ¢ok

farkli sonuclar elde edilmistir.

Literatirde Turkiye ekonomisi igin borsa ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirildigt ampirik ¢alismalarda, ekonometrik metodoloji
baglaminda Levine ve Zervos modeli ile Patrick (1966) tarafindan gelistirilen talep takipli
ve arz Onciilii hipotezlerin gegerliligi incelenmistir. Demir ve digerleri (2007), Kandir ve
digerleri (2007), Giingdér ve Yilmaz (2008) ve Altung (2008) Turkiye igin borsa ve
ekonomik buyime arasinda tek yonlii veya karsilikli nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
Ulkemiz icin gerceklestirilen c¢alismalarda borsa ve ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iligkisinin var olduguna dair ampirik kanitlar olsa da aksini ispatlayan
calismalar da mevcuttur. Gokdeniz ve digerleri (2003) Turkiye icin hisse senedi

piyasalarinin ekonomik biiylimeyi desteklemedigi sonucuna ulagmislardir.

Literatiirde Tirkiye igin borsa ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisini inceleyen ¢ok sayida ¢aligma olmasina ragmen, analizlerin tamaminin sadece
toplulagtirilmis verileri dikkate aldigi goriilmektedir. Oysa Granger (1988b, 1995),
Gulasekaran (2002), Pesaran ve digerleri (1989) ve Granger ve Siklos (1995)’un
toplulastirilmis  verilerle yapilan analizlerin toplulastirilmamis verilerle yapilan
analizlerden farkli sonuglar sergileyecegi yoniinde onemli ¢ikarimlart bulunmaktadir.
Granger ve Siklos (1995), verileri toplulastirmanin uzun dénemli iliskiden elde edilecek
bilgilerin kaybolmasina yol acabilecegini ifade etmistir. Son yillarda yapilan bir ¢alismada
Granger (1995), toplulastirilmis degiskenleri olusturma siirecinin, biiyiik Olc¢lide
toplulastirnlmamis degiskenlerin olusturulma mekanizmasindaki ortak etkenler tarafindan
belirlendigini  ve bir toplulastirilmis degisken alt bileseninin  diger bilesen
mekanizmalariyla aynm1 mekanizmaya sahip olmak zorunda olmadigimi kanitlamistir.

Ayrica, Granger (1988b) toplulastirilmis degiskenin herhangi bir bileseninin bir birim kok



icermesi durumunda, toplulastirilmis degiskenin kendisinin de bir birim kok icermek
zorunda oldugunu ifade etmistir. Bir toplulagtirilmis degiskenin ii¢ bilesenden olustugunu
ve birinci farkinda duragan oldugunu varsayarsak, bu durumda arastirmaci hangi bilesenin
toplulastirilmis degiskenin I(1) olmasina yol actigini belirleyemez. Bu yiizden, yapilacak
daha ileri analizler, hangi bilesenin potansiyel nedensellik iliskisine yol actigini1 belirleme
konusunda yeteri kadar duyarli olamayabilecektir (Kigikkale ve Yamak, 2012).
Gulasekaran (2002) wverileri toplulastirmanin nedensellik iligkisinin belirlenmesinde
celdirici etkisinin oldugunu ifade etmistir. Bu problemi ortadan kaldirmak i¢in Granger
(1969) verileri alt kalemlere ayirmanin veya toplulagtirmamanin gerektigini varsaymistir.
Pesaran ve digerleri (1989) de toplulastirma problemi ile ilgilenmis ve caligmalarinda
siddetle toplulastirilmamis verileri kullanmay1 tercih etmislerdir. Bu ¢ikarimlar
toplulastirilmis seriler ile gergeklestirilen analizlerin sonuglarinin giivenilir olmayacagini
giindeme getirmistir. Dolayisiyla literattirde belirtilen bu eksiklik dikkate alinarak mevcut
calismada 1997:1 - 2012:1V doénemine ait iicer aylik zaman serisi verileri kullanilarak
Turkiye icin borsa ve ekonomik biylme arasindaki kisa ve uzun ddnem nedensellik
iligkisinin hem toplulastirilmis veriler hem de alt kalemler bazinda analiz edilmesi
amaglanmistir. Calismada Tiirkiye i¢in borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki kisa ve uzun

donem dinamik 6zellikler modern zaman serisi testleri ile incelenmistir.

Birinci boliimde, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi ve bu iliskinin
nedensellik boyutu teorik bir ¢ergevede ele alinmistir. Ayrica borsalarin finansal gelisme

ve ekonomik blyiime surecindeki 6nemi ve ekonomik islevleri ortaya koyulmustur.

Ikinci béliimde, hem diinya ekonomileri hem de Tiirkiye 6rnegi icin borsa ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini arastiran ampirik caligmalar ile ilgili
literatiir ¢alismasi yapilmistir. Borsa ve ekonomik biiytime arasindaki nedensellik iliskisini
test eden caligmalar, ilgili donem, ilgili tilke ekonomisi, kullandiklar1 yontem ve veri seti,
elde ettikleri bulgular ve bu bulgularin literatlirdeki ¢alismalarda yer alan modellemeleri ve

hipotezleri destekleyip desteklemedigi dikkate alinarak incelenmistir.

Uciincli béliimde, ¢alismada kullanilan ekonometrik yontem ve veri seti hakkinda

bilgi verilmistir. Bu boliimde borsa ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisinin



arastirilmast i¢in kullanilan veri seti tanitilmis ve iligskinin tespiti i¢in uygulanan

ekonometrik yontemler agiklanmaistir.

Dordincu bolimde, Turkiye’de borsa ve ekonomik biyume arasindaki nedensellik
iligkisi varliginin tespit edilmesi, nedensellik mevcut ise kisa ve uzun donemde iliskinin
yonii ve derecesinin ekonometrik yontemlerle belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda
borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin varligi, hem reel gayri safi
hasila degiskeni ve IMKB Ulusal-100 endeksi kullanilarak toplulastirilmis verilerle hem de
sanayi ve hizmet degiskenleri kullanilarak borsa ve ekonomik biiyiime icin alt kalemler

bazinda arastirilmistir.

Calismanin sonu¢ boliminde ise doérdunct bolimden elde edilen bulgular
cercevesinde Turkiye icin borsa ve ekonomik blylme arasindaki nedensellik iligkisinin

kisa ve uzun donem dinamiklerinin degerlendirilmesi yapilmstir.



BIiRINCIi BOLUM

1. FINANSAL GELISME VE EKONOMIiK BUYUME

Finansal sistem ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki teorik olarak birgok iktisat¢i
tarafindan 19. yiizyilin sonlarindan itibaren incelenmeye baslanmistir. Bu siireg, 1873
yilinda Bagehot’un finansal piyasalarin igletmeleri fonlamasinin, ekonomi agisindan ¢ok
bliylik bir 6nemi oldugunun vurgulamasi ile baglamis ve finansal sistem gelisimi ile

ekonomik biiylime arasindaki iligkinin arastirilmasi gerekliligini giindeme getirmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkide finansal sistemin
ekonomik biliylimeyi olumlu yonde etkileyecegini agik bir sekilde ifade eden ilk iktisatg1
Schumpeter (1911) olmustur. Schumpeter’e gore; finansal aracilar, tasarruflarin ekonomik
birimler arasindaki hareketini saglamak, yatirim projelerini desteklemek, riski yonetmek,
yoneticilerin performanslarini takip etmek ve finansal iglemlerin ger¢eklesmesini saglamak
suretiyle ekonomik gelismeyi desteklemektedir (King ve Levine, 1993: 717).
Schumpeterci goriise gore, finansal aracilarin gelisimi, biiyiimeyi dogrudan etkilerken,
teknik degisimi ve verimlilik artisin1 dolayl1 olarak olumlu yonde etkilemektedir (Bloch ve

Tang, 2003: 243).

Robinson (1952) i¢in ise finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisinin yonii
Schumpeterci goriisiin tam aksi yonilindedir. Robinson ekonomik biiylimenin finansal
geligsme tizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu belirtmis ve ekonomik biiyiimenin finansal
hizmetler icin talep yarattigini ve bu yolla da finansal gelismeyi yonlendirdigini ileri

sturmustiir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi iktisat yazininda temelde ii¢ iktisat
teorisi c¢ercevesinde incelenmistir. Bu teorilerden ilki Keynes’in klasik iktisat teorisine
getirdigi elestirilerin dinamik analizi niteliginde sayilan Neo-Klasik buylime modelidir.

Solow (1956) tarafindan gelistirilen biliylime modelinde niifus artis hizi ve teknolojik



gelisme dissal degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Solow’un neo-klasik buyime
modeli, teknolojinin sabit kaldigi durumda, sermaye miktarinda meydana gelecek olan bir
artisin, 0lgege gore sabit getiri (azalan verimlere dayali) varsayimi altinda, ¢ikti diizeyinde

de ayni oranda bir artis gosterecegini ifade etmektedir.

Neo-Klasik biiylime modelinde sermaye birikimi ve teknolojik gelisme ekonomik
blylmeyi belirleyen temel unsurlardir. Dolayisiyla Neo-Klasik biiylime iktisat¢ilarina
gore: finansal sistemin temel Ogelerinden biri olan finansal aracilar, sermaye birikimini
etkin bir sekilde tahsis eder ve ekonomik biyumeyi olumlu yonde etkilerler. Bunun
yaninda, finansal aracilar yeni iiretim siire¢lerinde basarili olabilecek isletmeleri belirleyip
tasarruflar1 bu tir sahalara yonlendirerek teknolojik gelisimin Oniinli agmaktadirlar

(Galetovig, 1996: 549).

Finans gelisimi ve ekonomik biiylime iliskisine dair teorik bir yaklagim Sekil.1 deki
gibi gosterilebilir. Bu yaklasima goére finansal piyasalarin temel problemleri tasarruf
sahiplerinin yatirim karar1 alirken karsilagsmis olduklar1 bilgi ve islem maliyetleridir. Bilgi
ve islem maliyetlerini azaltan finansal piyasalar ve aracilar, finansal fonksiyonlar1 yerine
getirerek sermaye birikimi ve teknolojik yenilik kanallartyla ekonomik biiylimeye neden

olmaktadir.



Sekil 1: Finans ve Ekonomiye Teorik Bir Yaklasim

Piyasa Surtinmesi
e Bilgi Maliyetleri
e islem Maliyetleri

|

Finansal Piyasalar ve Aracilar

|

Finansal Fonksiyonlar
Tasarruflar1 Harekete Gegirmek
Kaynaklar1 Tahsis Etmek
Kurumsal Kontrol Saglamak
Risk Yonetimini Kolaylastirmak
Mallarin, Hizmetlerin ve
So6zlesmelerin Ticaretini
Kolaylastirmak

|

Biiyiime Kanallar
e Sermaye Birikimi
o Teknolojik Yenilik

l

Ekonomik Blyime

Kaynak: Levine, 1997: 691

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi, neo-klasik buyime modelinden
sonra yeni bir yaklasim olarak 1980’li yillarin sonlarinda ortaya ¢ikan ve onciiliiglini
Romer (1986) ve Lucas’ 1n (1988) yaptig1 i¢sel biiylime teorisi ya da diger bir adiyla yeni
blylme teorisi kapsaminda incelenmistir. Teknolojik gelismenin model disinda dnceden
belirlenen bir degisken yani digsal olmasi, neo-klasik modelin ekonomik biiylimenin nasil
meydana geldigini agiklamasinda yetersiz kalmasini saglamistir. Bu eksikligin giderilmesi
adina igsel biiylime modeli ortaya ¢ikmis ve biiylimenin temel dinamigi olarak teknolojik

gelisme modele dahil edilmistir.

Eski ve yeni biiyiime modelleri arasindaki en 6nemli fark ise, eski modelde yer alan
sermayenin azalan getirisi varsayiminin, yeni biiyiime modelinde sermayenin artan getirisi

olabilecegi varsayimindan kaynaklanmaktadir. Eski modeller sermayenin azalan getirisini



kabul ederken yeni modeller beseri sermayeyi (human capital) de kapsayan sermayenin
artan getirisinin olabilecegini ve bu artan getirinin de uzun donemde buyumeyi sirekli

kilacagini ileri siirmektedir (Sala-i Martin, 1990).

Finansal sistem etkinliginin artmasinin uzun dénemli bir biiyiime etkisi yaratacagin
ifade eden igsel buylime modeli, finansal sistemin ekonomik blyiimeyi, sermayenin
verimlilik oraninmi arttirmasi, finansal aracilik siirecinde maliyetleri azaltmasi ve tasarruf
oranlarini arttirmasi suretiyle ii¢ farkli fonksiyonla etkiledigini ileri stirmektedir. Finansal
aracilarin topladiklar1 bilgi sayesinde riskli ancak ytliksek getirili yatirimlar1 finanse etmesi
sermayenin verimliligini arttirmaktadir. Finansal aracilar kanaliyla sermaye dagiliminda
etkinlik saglandigi 6l¢iide ekonomik biiyiimede artmaktadir (Greenwood ve Jovanovic,
1990: 1076). Finansal sistem aracilik maliyetlerini diisiirdiigi 6l¢iide tasarruflarin daha
biiyiik kisminin daha yiliksek getirili alanlara kanalize edilmesine olanak saglamakta ve o
Olclide verimli olmaktadir (Darrat, 1999: 33). Finansal sistem, tasarruflarin mobilite
Ozelligiyle sermaye birikiminde kullanilacak kaynaklarin miktarini arttirabilir. Beseri
sermayeyl de i¢ine alan sermayenin azalan getirisi s6z konusu degilse, finansal sistem

biiyiime oranini siirekli olarak arttirma giicline sahiptir (Kar ve Agir, 2003).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi literatiirde son olarak McKinnon-
Shaw hipotezi cer¢evesinde incelenmistir. Hipotezin temeli, reel faiz oranlarindaki artisin
finansal tasarruflar1 dolayisiyla yatirimlarin finansmaninda kullanilacak fonlar1 ve
yatirimlart arttiracagidir (Afsar, 2007: 193). Finansal gelisme, ekonomideki yatirim
hacmini ve ortalama yatirim verimliligini arttirmaktadir. Yiiksek faiz oranlar ile finansal
biiyiime ve finansal biiyiime ile GSYIH nin biiyiime oran1 arasinda pozitif bir korelasyon

bulunmaktadir (McKinnon ve Shaw, 1973).

Ayrica McKinnon ve Shaw hiikiimet miidahalelerinin finansal sistem gelisimi
tizerine olan etkilerini incelemis, devletin finansal piyasalarda uyguladigi kisitlamalarin,
finansal sektor gelisimi {izerine olumsuz katkis1 oldugunu ve sonug¢ olarak bu

olumsuzluklarin ekonomik bilylimeyi azalttigini belirtmislerdir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliskisi teorik olarak yukarida bahsi gegcen

bliylime modelleri ve hipotezler ¢cercevesinde arastirilmistir. Finansal gelisme ve ekonomik



blyume arasinda bir iliskinin var olup olmadig1 ise son yillarda yapilan bircok ampirik
calisma ile test edilmis fakat bu ¢alismalardan elde edilen bulgular sonucunda herhangi bir
fikir birliginin saglanamadigi goriilmiistiir. Bu nedenle finansal gelismenin mi ekonomik
biiyiimeye neden oldugu ya da ekonomik blylmenin mi finansal gelismeye neden oldugu

konusunda bir uzlagma s6z konusu degildir.

Iktisat literatiirinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
yoniinii agiklamaya c¢alisan dort temel goriis mevcuttur. Bu goriislerden ilki finansal
sistemdeki gelismelerin ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulundugunu savunan,
finansal sistemden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu kabul
eden goristir. Hugh T. Patrick (1966) tarafindan gelistirilen ve “arz-Oncill hipotez”
olarak adlandirilan bu goriis; finansal sistem gelisiminin ekonomik biiyliime iizerinde
oldukca biiyiik ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ileriye siirmektedir. Diger bir deyisle
finansal sistemde meydana gelen gelisme ekonomiyi olumlu sekilde etkileyerek blylmeye
katkida bulunmaktadir. Arz-Onciilii hipotezin ekonomide iki 6nemli fonksiyonu vardir:
bunlardan ilki kaynaklarin geleneksel (biiylimeyen) sektérlerden, modern sektorlere
transfer edilmesi, ikincisi ise modern sektorlerdeki girisimsel cevaplari hizlandirmak ve
tesvik etmektir. Bu baglamda, arz-Onciilii arastirmalar, neo-klasik iktisat yaklagimina
uygun sekilde liberal hale gelmis finansal piyasalarin, bir yandan tasarruflar tesvik etmek,
diger yandan tasarruflarin etkin bir seklide tahsisini saglayarak, ekonomik buyume

tizerinde hizlandiric1 etkisi oldugu goriisiine dayanmaktadir (Onur, 2005: 138).

Patrick tarafindan gelistirilen ve arz-Onciilii hipotezin aksini iddia eden ikinci goriis,
finansal sistem gelisiminin ekonomik biiylimeyi takip ettigini savunan ‘“talep-takipli
hipotezdir”. Bu hipotez finansal sistem gelisimi ve ekonomik biiylime arasinda tek yonli
bir nedensellik iliskisi oldugunu ve bu iligkinin yoniiniin ekonomik biiylimeden finansal
sistem gelisimine dogru gerceklestigini savunmaktadir. Bu iligkiyi “girisim yol gdsterir,
finans takip eder” seklinde Ozetleyen Robinson (1952: 86), ekonominin reel yonii
genisledikge, reel sektoriin finansal hizmetlere olan talebinin artacagini ve bu sayede
finansal hizmetlerin gelisecegini ima etmektedir. Ekonomik biiyiime finansal hizmetler igin
talep yaratmakta, bdylece yeni finansal ara¢ ve kurumlarin yaratilmasini tesvik etmektedir

(Atindehou ve digerleri, 2005: 777).



Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yoniine iliskin diger bir
goriis ise finansal sistem gelisimi ile ekonomik biliylime arasinda karsilikli bir etkilesim
oldugunu yani finansal sistem gelisimi ve ekonomik biiyiime arasinda cift yonlii bir
nedensellik iligkisinin var oldugunu ileri siirmektedir. Bu goriise gore finansal piyasalar
ekonomik faaliyetlerin bir sonucu olarak gelismekte ve sonrasinda finansal gelisimin reel
ekonominin biiylimesinde tesvik edici bir unsur olarak rol almasi ¢ift yonlii bir nedensellik

iliskisini ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliskinin olmadigim
iddia eden dordiincii goriis ise Lucas (1988) tarafindan ileri siiriilmistiir. Lucas
iktisat¢ilarin finansal faktorlerin ekonomik biiylimedeki rollerini abarttiklarini ve finansal
gelisme ile ekonomik biliylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadiginin
altim1 ¢izmektedir. Literatiirde gergeklestirilmis bazi1 ¢alismalardan elde edilen sonuglar,
Lucas’in finansal piyasalar ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisinin olmadig1 goriisiinii destekler niteliktedir.

Gelirinin tamamin1 tiilketmeyen ve fon fazlasina sahip olan tasarruf sahipleri ile
gelirlerinden daha fazla harcama yapmasi gereken ve fona ihtiyaci olan kesim arasinda fon
transfer slirecinin merkezi olmasi nedeniyle finansal sistem, ekonomik sistemin en 6nemli
alt sistemi olarak degerlendirilmektedir. Tasarruflar1 bir araya getirmede etkin olan
finansal sistemler, birikimleri arttirarak, kaynak dagilimini etkinlestirerek, teknolojik
yenilikleri tesvik ederek ve firmalarin 6lgek ekonomisinden faydalanmalarini saglayarak

ekonomik biiyiimeye 6nemli dl¢lide katkida bulunmaktadirlar (Sirri ve Tufano, 1995: 83).

Finansal sistem, ekonomide tasarruflarin yatirima aktarilmasi siirecinde koprii
vazifesi gOrmesinin yani sira, kaynaklar1 etkin bir sekilde dagitma, risk ydnetimini

kolaylastirma, fiyat bilgisi ve likitide saglama gibi bir¢ok islevsel fonksiyona sahiptir.

Ana fonksiyonu tasarruflarin yatirirma doniistiirilmesine yardimci olmak olan
finansal sistemin temel unsurlari; fon arz edenler (tasarruf sahipleri), fon talep edenler
(yatirimcilar), yatirim ve finansman aracglari (hisse senedi, tahvil, kredi vb.), finansal

aracilar, diizenleyici ve denetleyici kurumlardir. Sistemi olusturan bilesenlerin her biri
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ekonomik faaliyetler igerisinde aktif olarak goérev almakta ve etkin olarak isleyen bir

ekonomi mekanizmasi olugturmaktadir.

Finansal sistem gelisimi igerisinde ve Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
1980’lerden sonra menkul kiymet borsalarinin faaliyetlerinde 6nemli artiglar olmus ve
borsalarin yaratmis oldugu bu finansman, iilkelerin kalkinma siirecine ek kaynak
yaratmigtir. Borsalarin gelismeye baslamasiyla birlikte ve bu gelismelerin sonucu olarak
dunya genelinde borsa kapitalizasyonu, 1980 - 1990 yillar1 arasinda 4,7 trilyon dolardan 15
trilyona yiikselmis ve gelismekte olan {ilkelerin menkul kiymet borsalarinda islem goren
hisse senedi tutarlar1 1983-1992 yillar1 arasinda 25 kat artarak bu gelismeye en giizel

somut 6rnegi olusturmustur (Arestis ve Demetriates, 1997: 785).

Son yillarda borsalarin hem finansal piyasalar ve ekonomik sistem icerisinde
yaratmis oldugu kaynak goz ardi edilemez bir seviyeye ulasmis hem de ekonomik sistem
icerisinde borsalar bircok ekonomik fonksiyonu yerine getirmistir. Dolayisiyla borsalarin
artan bu onemi hem finansal sistem gelisiminde hem de ekonomik biiyiime siirecinde,

borsalarin roliinii incelenmesi gereken bir konu haline getirmistir.

Finans literatiiriinde yapilan caligmalar sonucunda elde edilen bulgular borsa
gelismesinin ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigin1 gostermistir (Levine ve Zervos, 1996;
Gursoy ve Mislimov, 2000). Bu gelisim finansal sistem gelisimini olusturan paydada
bankacilik sektorii paymnin yani sira borsalarinda siirekli artan bir payla yer aldigim
destekler niteliktedir. Finansal sistem igerisinde borsalarin artan bu 6nemi, sistemdeki
bankacilik sektorii payinin bir miktar azalmasini saglamistir. Levine ve Zervos (1996)
gelismis menkul kiymet borsalarinin, yatirimlar ve biiylime {izerinde bankacilik

sektoriinden daha giiclii ve farkli bir etkiye sahip oldugunu ifade etmistir.

Ekonomik biiyiime 6zellikle gelismekte olan iilkelerde 6nem arz eden bir konudur.
Borsa gostergeleri Ulkelerin ekonomik blyume sirecinde 6nemli bir yer tutmaya
baslamistir. Liberal ekonominin temel taslarindan birisi olan borsalar, tasarruf sahibi
yatirimeilarin menkul kiymet talepleri ile kaynak ihtiyaci bulunan sirketlerin ihrag ettikleri

menkul kiymetleri en kisa siirede karsilastirilabilecek kurumlardir (Capanoglu, 1993: 144).
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Dolayistyla borsalar tasarruflarin harekete gecirilmesinin yani sira fon arz ve talep eden her

iki iktisadi birim igin zaman tasarrufu da saglamaktadr.

Borsalarda seffaf bir ortamda, standart yontemlerle, fon akisi saglandigindan dolay1
yatirimcilar daha kolay risk alabilmekte ve bu durum ekonomilerin gelismesi i¢in en temel

kosullardan birini olusturmaktadir (Kar ve Agir, 2006: 15).

Borsalar bulunduklar iilkelerin ekonomilerine hem bilylime hem de giivence etkisi
yaratarak katkida bulunurlar. Borsalar ekonomiye bu katkilar1 saglayabilmek adina likit bir
pazar olusturmak, adil bir fiyat olusumunu saglamak, tasarruflart harekete gecirmek,
sermaye miulkiyetini tabana yaymak, ekonomiye kaynak saglamak, giivence ortami
yaratmak ve ekonominin barometresi olmak gibi ekonomik islevleri yerine

getirmektedirler.

Likidite kavrami genel anlamda piyasa igerisinde ekonomik cinsten bir malin
cabucak bir digerine kars1 degis-tokus edilmesi anlamina gelmektedir. Borsalar tasarruf
sahiplerinin yani fon arz edicilerin ellerinde bulundurduklar1 birikimlerini ve sermayeye
ihtiyac1 olan, fon talep edenlerin ihrag ettikleri menkul kiymetleri en kolay sekilde ve en
kisa silirede paraya cevirebildikleri yerlerdir. Dolayisiyla borsalar menkul kiymetlerin arz
ve talep ediciler arasinda cabucak degis-tokusunu saglayarak likit bir pazar olugmasini
saglamaktadir. Tasarruf sahipleri menkul kiymetlerin istenildiginde kolaylikla ve
degerinden kaybetmeksizin paraya doniistiiglinden emin olduklarinda tasarruflarim
likiditesi zayif tasinmazlara, hicbir gelir getirmeyen nakit ve benzerlerine baglamak yerine
uzun vadeli yatirnmlara baglamay1 tercih ederler (Bengin, 1993: 97). Borsalarin likidite
fonksiyonu, tasarruf sahiplerini uzun vadeli yatirnmlara yonelterek ekonomilerde yiksek
getirili cogu projenin finansmanint miimkiin ve stirekli kilmaktadir. Sonug olarak borsalar,
yiiksek verimli yatirimlarin finansmaninda rol oynamakta, ekonomik kaynaklarin etkin
dagilimin1 saglamakta ve bu gelismeler ekonomik biiyiime siirecini hizlandirmaktadir (Kar

ve Agir, 2006: 19).
Borsalar, menkul kiymetlerin alici ve saticilarini kars1 karsiya getirerek, yapilan

islem sonucunda piyasada tek ve adil bir fiyat olusumunu saglarlar. Tek fiyat olusumu

sadece tam rekabetin oldugu piyasalarda meydana geldigi igin, borsalar tam rekabetin
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gecerli oldugu piyasalardir. Ayrica borsalar, olusan fiyatlari, borsa biiltenleri araciligiyla
tim {lkeye yaymnlayarak, birikimlerini borsada degerlendirmis ve degerlendirecek olan
iktisadi birimlere yatirim kararlarinin alinmasi agsamasinda hem yol gosterici olmakta hem

de fiyatlar konusunda yatirimcilarin aldatilmamis olmasini saglamaktadir.

Borsalarin bir diger islevi de, ¢ekici ve Ozendirici bir ortam iginde, menkul
kiymetlerin ve oOzellikle hisse senetlerinin gittikce daha genis bir tasarrufgu Kkitlesine
yayilmas1 ve boylece sermaye miilkiyetinin el degistirmesini saglamasidir. Yani sermaye

miilkiyetinin yayginlagmas1 ve tabana yayilmasi gerceklesir (Bozkurt, 1995: 30).

Borsalar, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 birikimlerinin, yatirim
yapabilmek i¢in kaynak ihtiyaci olan isletmelere aktarilmasi fonksiyonunu
gerceklestirmektedir. Borsalarin bu siiregte koprii vazifesi goriiyor olmasi, isletmelerin
talep etmis oldugu kaynagi elde ederek, yatirimini gerceklestirmesini ve borsalarinda
ekonomi i¢in kaynak yaratma iglevini yerine getirmesini saglamaktadir. Borsalar,
isletmelerin finans ihtiyaglarin1 gidermede etkin bir 6neme sahip olduklarindan, ekonomiye
kaynak saglamada etkin bir rol istlenmislerdir (Capanoglu, 1993: 145). Piyasa
ekonomisinin gecerli oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf seviyesinin yiikseltilmesi
ve tasarruflarin en verimli yatirimlara yoneltilmesi seklinde ortaya konulabilen kaynak
sorununun ¢6zimlenmesi i¢in etkin ¢alisan bir mali piyasanin mevcut olmasi gereklidir
(Bengin, 1993: 94). Borsalar tasarruflar1 harekete gegirmede ve en verimli yatirimlara
yoneltmede etkin bir piyasa olarak mali piyasa igerisinde yerini almaktadir ve bu
fonksiyonu ile ekonomik biiyiimeyi olumlu bir sekilde etkiledigi sdylenebilir. Finansal
sistem fonlar1 getirisi en yiiksek alanlara yonlendirerek kaynak dagiliminda etkinlik

saglamaktadir (Levine, 2004: 5).

Yatirnmcimin korunmasi adma, sirketlerin menkul kiymetlerinin borsa kotuna
alinmasi bir bagka deyisle borsaya kayit olmasi1 gerekmektedir. Sirketler hisselerini borsada
kote ettirebilmek i¢in istenilen sartlar1 saglamak zorundadir ve kotasyon slrecinde belirli
bir inceleme ve denetime tabi tutularak, borsada taninma ve hisselerinin alinip-satilmasi
iznine hak kazanmis olurlar. Her sirket hisselerini borsada kote ettiremediginden,
kotasyona hak kazanan fon talepli sirketler, isletmelerine ciddi bir kurulus olma 6zelligi

kazandirmaktadir. Borsada islem goren sirketler ilk basvuru ve akabinde siirekli kontrol
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altinda bulundurulduklarindan ekonomide giivence fonksiyonu olusturmaktadirlar. Her ne
kadar devlet tarafindan verilmis bir giivence olmasa da, mali yatirimcilar, sahip olduklar
menkul kiymetleri ihrag eden kuruluslarin, denetim altinda olduklari bildiklerinden,

guven duygusuna sahip olabilirler (Capanoglu, 1993: 145).

Borsada olusan ve yayinlanan gostergeler, tasarruf sahiplerine, mikro ve makro
seviyede ekonomiyi planlayanlara, yiiriitenlere, ekonominin gidisini, sektorlerin durumunu
ve yakin gelecegini dnceden gosteren barometre vazifesi gormekte, borsa ekonominin

gbzlem yeri olmaktadir (Altintag, 1986: 3).

Borsalar yukarida bahsi gegcen ekonomik islevlerinin yani1 sira yatirimlar arttirmak,
yatirimlar1 verimli kaynaklara yonlendirmek, risk farklilastirmasi saglamak, bilgiyi
yonetmek ve isletme denetimi yapmak gibi fonksiyonlariyla da ekonomik biiyiimeye

katkida bulunmaktadirlar.

Isletmelerin bilyiik miktarda sermaye gerektiren verimli yatirimlar igin ihtiyag
duydugu kaynak, borsalar araciligiyla tasarruf sahiplerinden isletmelere hizli bir sekilde ve
az bir maliyetle aktarilmaktadir. Geligmis bir finansal sistemin bulunmasiyla miitesebbisler
kendi 6z sermayelerinin Otesinde ve ¢ok iizerinde olan sermayeyi rahatlikla ve fazla
masrafa girmeden temin edebileceklerinden yatirimlarin hacmi de artmis olacaktir (Ozbay,
2007: 97). Borsalarin tasarruflar1 sermaye ihtiyaci olan kesime aktarim mekanizmasi,
tasarruflarin ekonomide hem atil kalmasini dnleyerek yatirima doniismesini hem de verimli
kaynaklara yonlendirilmesini saglayacaktir. Borsalarla yatirimlarda saglanan bu hacim

artis1 biiyiime siirecinde ekonomiye olumlu katkida bulunacaktir.

Borsalarin risk farklilagtirma fonksiyonu, ekonomide yiiksek verimli yatirim
projelerinin gergeklestirilmesine imkan saglayarak ekonomik gelisim siirecinde biliyliimeye
olumlu yonde katki saglamaktadir. Finansal sistem, yatirimcilarin tasarruflarini farkli
yatirim alanlarina yayarak risk faktoriinii azaltmaktadir (Mishkin, 2004: 32). Finansal
piyasalarin riski dagitma kabiliyeti, portfoy yatirnmlarmin beklenen getirilerini daha
yiiksek projelere kaydirarak iktisadi biiyiimeye katkida bulunmaktadir (Obstfeld, 1994).
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IKiINCi BOLUM

2. BORSA VE EKONOMiK BUYUME ARASINDAKi NEDENSELLIK
ILiSKiSI ILE iLGILI LITERATUR

Menkul kiymetler borsast - reel ekonomi nedensellik iliskisini inceleyen
caligmalarin sayist itibariyle literatiir olduk¢a zengindir. Yabanci literatiirde konuya iliskin
ilk teorik ¢alismalar Bagehot (1873), Schumpeter (1912) ve Hicks (1969) tarafindan
yapilmustir. Bagehot (1873) ve Hicks (1969) yapmis oldugu ¢alismalarda, yogun is hacmi
yaratabilecek pek ¢ok isletmenin, bankacilik sektorii tarafindan fonlanmasinin,
Ingiltere’nin endiistriyellesme siirecinde 6nemli katkilarmin oldugunu savunmaktadir.
Schumpeter (1912) ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisine yenilik¢i bir bakis
acistyla yaklasmistir. Schumpeter’ e gore; finansal kesim, yuksek getirili ve teknolojik
acidan yenilik¢i sektorleri ¢ok iyi bir sekilde belirlemekte ve fonlamaktadir. Schumpeter
finansal kesimin, teknolojik yenilikleri tesvik etmesinin, ekonomik biiyiimeye biiyiik

ol¢iide yardimer oldugunu savunmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi iizerine yapilan ilk teorik ¢alismalar
oldukca uzun bir ge¢mise sahip olmalarina ragmen, borsa gelisiminin ekonomik biiyiime
ile olan iligkisine ampirik olarak igerik kazandiran ¢alismalardan ilki Levine ve Zervos

tarafindan 1996 yilinda gergeklestirilmistir.

Levine ve Zervos (1996)’un g¢alismasinda, literatiirdeki ¢aligmalara yeni bir boyut
kazandirilarak, bankacilik sektoriinlin yani sira, iyi isleyen menkul kiymet borsalarinin,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisinde etkili olup
olmadig1 incelenmistir. 47 iilke iizerinden gerceklestirdikleri iilkeler arasi karsilastirmali
calismalarinda 1976 - 1996 donemlerini kapsayan bankacilik, menkul kiymet borsalar1 ve
ekonomik biiylime aylik veri setlerini kullanmiglardir. Calismada bankacilik sektdriiniin
belirleyicisi olarak 6zel sektor kredileri, menkul kiymet borsalarinin belirleyicisi olarak

kapitalizasyon, ciro orani, islem hacmi, oynaklik, varlik fiyatlama teorisi ve arbitraj
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fiyatlama teorisi, ekonomik gelisme belirleyicisi olarak c¢ikt1 biiylimesi ve tasarruf
degiskenleri kullanilmigtir. Levine ve Zervos ¢alismalarinda standart en kiguk kareler
yontemi ve duyarlilik analizini kullanarak ampirik bulgular ortaya koymuslardir. Elde
edilen bulgular finansal gelisme ve ekonomik biiylime gostergelerinin, iilkeler arasinda
onemli derecede farkli oldugunu gostermistir. 1976 - 1993 donemi boyunca tasarruf
oraninin gayri safi yurt ici hasila(GSYIH) icindeki pay1 Kore igin %30, Banglades igin %9
olarak tahmin edilmistir. Ozel sektor kredileri ile tiim ekonomik biiyiime ve menkul kiymet
borsast degiskenleri arasinda ve likitide ile ¢ikt1 biiylimesi de8iskenleri arasinda pozitif ve
anlamli bir dogrusal iliski oldugu ortaya konmustur. Calismada finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda kuvvetli, pozitif bir iliski belirlenmis ve menkul kiymetler

borsasinin reel GSYIH nin giiclii bir tahmin edicisi oldugu sonucuna varilmustir.

Cheung ve Ng (1998), Kanada, Almanya, italya, Japonya ve ABD iilkeleri i¢in
1957:1 — 1992:1V iicer aylik veri setini kullanarak, menkul kiymetler borsast ve
toplulastirilmis ekonomik faaliyetler arasindaki uzun dénemli iliskiyi uluslararasi diizeyde
incelemislerdir. Cheung ve Ng tahminlerinde iki asamali Engle - Granger metodundan
daha etkili oldugunu varsaydiklari Johansen (1988) maksimum olabilirlik prosedirini
kullanmiglardir. Birim kok varligimin tespit edilmesi i¢in Dickey - Fuller ve KPSS birim
kok testleri uygulanmistir. Calismada uzun donem iligkisinin arastirilmasinin yani sira
Johansen’in (1988) yaklasimi takip edilerek, menkul kiymetler borsasi ve ekonomik
faaliyet degiskenleri i¢in kisa donem dinamikleri iizerine ¢alismaya imkan sunan hata
duzeltme modeli kurulmustur. Calismadan elde edilen Johansen es-biitiinlesme testi
sonuclari, menkul kiymetler borsasi ve toplulastirilmis ekonomik faaliyetler degiskenleri
arasinda Kanada, Japonya ve ABD iilkeleri i¢in tek yonlii, Almanya ve Italya iilkeleri i¢in
cift yonlii nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur. Calismada hata diizeltme
teriminin, Kanada, Almanya ve Italya iilkeleri igin oldukca anlamli, Japonya ve ABD
tilkeleri i¢in anlamsiz ve kiigiik degerler aldig1 tespit edilmistir. Elde edilen bu degerler,
daha o©ncesinde tespit edilen menkul kiymet borsalari ve toplulastirilmis ekonomik
faaliyetler degiskenleri arasindaki uzun donemli iligskinin varligini1 destekler niteliktedir.
Hata teriminin modele eklenmesi Ozellikle menkul kiymet borsast degiskeninin

aciklayicilik giiciiniin arttigin1 géstermistir.
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Mohtadi ve Agarwal (2001), dinamik panel veri metodu yardimiyla gelismekte
olan 21 iilke icin borsa gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmiglardir. Mohtadi ve Agarwal (2001), tek yonli ve ¢ift yonlu etkilere ek olarak,
tilkeler tizerine spesifik etkileri kontrol edebilme imkani sundugu i¢in panel veri metodunu
tercih ettiklerini belirtmislerdir. Calismada 1977 - 1997 yillik veri seti kullanilmis ve
borsanin ekonomik biiylime lizerindeki etkisinin aragtirilmasi i¢in iki alternatif model
olusturulmustur. Ik model, gruplanmis en kiigiik kareler yontemi, sabit etkiler, rassal
etkiler, tek yonli ve ¢ift yonli modeller gibi birgok farkli metotla tahmin edilmistir. Sabit
etkiler ve rassal etkiler metodunun uygunlugunun test edilmesi i¢in Hausman testi
yaklasimi kullanilmis ve sonug olarak rassal etkiler metodu uygun bulunmustur. Tek yonli
ve ¢ift yonli modellerin uygunlugunun test edilmesi i¢in F testi yaklasimi kullanilmis ve
test sonuglart ¢ift yonli modellerin ¢alismada kullanilmasinin  uygun oldugunu
ispatlamistir. Bu model borsanin ekonomik biiylimeyi etkileyip etkilemedigini tespit
etmeye calismistir. Ikinci modelde ise yatirimlarin kontrol degiskeni olarak modele
katilmas1 sartiyla, borsa ve ekonomik biliylime arasindaki direk iligkinin belirlemesi
amaclanmistir. Elde edilen bulgular borsa degiskenlerinin ekonomik biiylimeyi tahmin
etmede belirleyici bir rolii oldugunu ortaya koymustur. Calisma borsa gelisiminin
ekonomik blytimeye hem direk hem de direk olmayan kanallardan katkida bulundugunu
ispatlamistir. Calismadan elde edilen bulgular Levine (1991)’nin bulgularini destekler
niteliktedir.

Arestis ve digerleri (2001), Almanya (1973:1 — 1997:1V), ABD (1972:11 — 1998:1),
Japonya (1974:11 — 1998:1), ingiltere (1968:11 — 1997:1V), Fransa (1974:1 — 1998:1) tlkeleri
icin, licer aylik veri setini kullanarak finansal gelisme ekonomik biiylime arasindaki
iliskide borsalarin roliinii belirlemeye calismiglardir. Calismada 6zellikle iki ana amag
tizerine odaklanilmigtir. Bunlardan ilki borsa oynakligi, menkul kiymet sektor gelisimi,
bankacilik sektorii gelisimi ve ¢ikti seviyesi arasindaki uzun dénem iliskinin arastirilmast,
ikincisi ¢ikti-bankacilik sektorii, c¢ikti-borsa gelisimi arasindaki nedenselligin yoniiniin
aragtirtlmasidir. Calisma vektér otoregresif model (VAR) yaklasimi g¢ergevesinde
incelenmis olup oncelikle degiskenlerin birim kok icerip icermedigi arastirilmistir. Birinci
dereceden fark duragan oldugu belirlenen degiskenlerin, ayn1 dereceden entegre olmalari
Johansen Maximum Olabilirlik Yontemi ile tahmin yapmaya olanak saglamistir.

Calismada ayrica degiskenlerin zayif digsallik durumlar (weak exogeneity) ve duyarlilik
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analizleri  (sensitivity analysis) incelenmistir. Elde edilen bulgular o6zellikle Fransa,
Almanya ve Japonya da hem borsalarin hem de bankalarin ¢ikti biiyiimesine &nemli
katkilarinin oldugunu gdstermistir. Calisma Ingiltere ve ABD igin finansal gelisme ve
bliylime arasindaki iliskinin, istatistiksel olarak zayif oldugunu tespit etmis ve iliskinin
yOniinlin biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ortaya koymustur. Calismadan
elde edilen sonuglar, literattirde yer alan banka temelli finansal sistemlerin uzun dénemde
ekonomik biiylimeyi borsa temelli sistemlerden daha tegvik edici oldugu goriisiini

destekler niteliktedir.

Zhu ve digerleri (2002), Levine ve Zervos’un 1998 yilinda sunmus olduklari 47
tilke icin 1976 - 1993 periyodunu iceren analizde borsa likiditesinin, GSYIH degiskeni
lizerine pozitif ve anlamli bir katkisinin oldugunu gosterdikleri ¢aligmalarina elestirel bir
degerlendirme yapmigslardir. Calismada Levine ve Zervos’un arastirmalarinda incelemis
oldugu 1976 - 1993 periyoduna ait 47 iilke zaman serileri ayni seklide kullanilmistir.
Levine ve Zervos'un aykiri degerler kontrol metodunda yer alan problemlerin ayni sekilde
ortaya ¢cikmamasi adina, Zhu ve digerleri c¢alismalarinda geleneksel yedi aykir1 deger
kontrol teknigini kullanarak, aykirt degerlerin egiliminin azaltilmasimi saglamiglardir.
Calismadan elde edilen bulgular 1976-1993 periyodu dikkate alinarak yapilan analizde
Levine ve Zervos’un yapmis oldugu calisma sonuglarinin aksine, borsa likitidesinin
ekonomik biiyiime iizerine istatistiksel olarak hicbir gézlemlenebilir etkisinin olmadigin
gOstermistir. Ayrica bulgular Levine ve Zervos’un elde etmis oldugu sonuglarin kuvvetli

olmadigin1 géstermistir.

Gokdeniz ve digerleri (2003), calismalarinda Levine ve Zervos(1996) tarafindan
tahmin edilen regresyon denklemine, kontrol degiskeni olarak enflasyon serisini dahil
ederek Turkiye’de finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iligkinin
varligimi ve anlamliligini tespit etmeye ¢alismislardir. Caligmada 1989-2002 yillari arasini
kapsayan iicer aylik zaman serisi verileri kullanilmis ve en kiigiik kareler yontemi ile {i¢
farkli model olusturularak para, sermaye, finansal piyasalar ve ekonomik biyume
arasindaki iligki incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye’de belirlenen periyot icin
ampirik bulgularin olumlu olmadigmi gostermistir. Olumsuz bulgularin altinda yatan
nedenin, enflasyon, ekonomik krizler ve hiikiimet iktidarsizliklarinin olabilecegi ifade

edilmistir. Calisma Levine(1996)’in ileri stirmiis oldugu gelismekte olan iilkelerde hisse
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senedi piyasalarinin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi tezinin aksine, Tiirkiye i¢in
hisse senedi piyasalarinin biiyiimeyi desteklemedigini gostermistir. Para arz1 degiskeninin
bliylimeyi agiklayici giice sahip oldugu ve enflasyonun beklenen ile ayni dogrultuda olarak
enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir. Caligma
Harris’in gelismekte olan finansal piyasalarin biiylime ile zayif etkilesimi savini destekler

niteliktedir.

Caporale ve digerleri (2004), 1977:1 — 1998:1V iiger aylik zaman serisi verilerini
kullanarak Arjantin, Sili, Yunanistan, Kore, Malezya, Filipinler ve Portekiz lkeleri igin
nedensellik iligkisini incelemislerdir. Caporale ve digerleri (2004) ¢alismalarinda iyi
isleyen borsalarin uzun doénemde ekonomik biiyiimeyi tesvik etmedeki roliinii ortaya
koymayr amaglamiglardir. Calismada borsa gelisimini temsil etmesi i¢in market
kapitalizasyon rasyosu ve islem hacmi rasyosu, banka sektorii gelisimi i¢inse mevduat
yukimldlikleri ve 06zel sektor kredileri degiskenleri kullanilarak, bu degiskenlerin
ekonomik buyiume Uzerinde etkili olup olmadiklart arastirilmistir. Calismada degiskenlere
ait duraganligin belirlenmesinde ADF birim kok testinden yararlanilmig, her bir
bagimsiz degiskenin modelde varliginin anlamli olup olmadigini arastiran Wald istatistigi
yaklagimu ile iki degiskenli ve ¢ok degiskenli VAR modelleri kullanilmustir. Iki degiskenli
modellemede bankacilik sektorii ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmis, ¢ok
degiskenli modellemede borsa degiskenleri sisteme dahil edilmistir. Iki degiskenli model
kapsaminda elde edilen bulgular, 6zel sektor kredileri ve ekonomik biyime degiskenleri
arasinda Sili ve Portekiz i¢in ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin varligini, Kore, Portekiz ve
Filipinler i¢in ekonomik biiyimeden bankacilik sektdriine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugunu isaret etmistir. Cok degiskenli model kapsaminda borsa degiskenlerinin
modele dahil edilmesiyle goriintii tamamen degismistir. Modelden elde edilen bulgular
Yunanistan, Kore ve Filipinler i¢in 6zel sektdr kredileri ile ekonomik biiylime arasinda
nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Sili, Kore, Malezya ve Filipinler igin
ekonomik blyumeden 6zel sektor kredilerine dogru bir nedensellik mevcuttur. Cok
degiskenli model yardimiyla Yunanistan i¢in mevduat yukimliliklerinden ekonomik
blylmeye dogru bir nedensellik belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglar Levine ve Zervos
(1995) ile Demirgilic ve Kunt (1994) tarafindan elde edilen borsanin ekonomik biiyiimeyi
bliylik olctide arttirdig1 goriisti ile birbirini destekler niteliktedir.
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Demir ve digerleri (2007), 1995 - 2005 donemine ait hisse senedi piyasasi
kapitalizasyonu, 6zel sektor kredileri, endustriyel sektor kapitalizasyonu, endistriye
verilen toplam banka kredileri ve toplam reel ¢ikti degiskenlerini kullanarak Tiirkiye’de
bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
varligint VAR modelleri yaklasimi ile test etmislerdir. Demir ve digerleri analizlerinde
aylik zaman serisi verilerini kullanmiglardir. Calismada Tiirkiye’deki finansal aracilarin,
ekonomik biyume Gzerindeki nedensel etkisinin incelenmesinin yani sira, finansal
degiskenler ve ekonomik biiyiime arasindaki dinamik etkilesimler test edilerek finansal
sektoriin iilkenin ekonomik biiyiimesine katkisi olup olmadig:i iki model olusturularak
aragtirtlmistir.  Modellerden ilki, tiim ekonominin ikincisi ise endustriyel sektor
finanslamas1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin analizine olanak saglamistir.
Calismadan clde dilen sonuglar olusturulan her iki modelde de uzun donem iliskisinin
varhigin ortaya koymustur. Ilk modelden edinilen bulgular 6zel sektor kredileri ve hisse
senedi piyasast kapitalizasyonunun toplam reel ¢iktinin Granger nedeni oldugunu
gostermistir. Fakat hisse senedi piyasasinin biiyiime siirecine katkisinin bankalardan daha
kiigiik oldugu tespit edilmistir. Endiistriyel sektor iizerine olusturulan ikinci modelden elde
edilen bulgular degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini net bir sekilde ifade
edememistir. Endiistriye verilen toplam banka kredileri ve endiistriyel sektor
kapitalizasyonu degiskenlerinin istatistiksel olarak toplam reel ¢iktinin agiklanmasinda
yetersiz kalmadiklar fakat endUstriye verilen toplam banka kredileri ve endustriyel sektor
kapitalizasyonu degiskenlerindeki degisimlerin agiklanmasinda 6zellikle toplam reel ¢ikti

degiskenin etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Duca (2007), uluslararasi finansal piyasalara ait borsa endekslerini kullandigi
calismasinda, borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin yoniiniin tespit
edilmesini amaglamistir. Uger aylik zaman serisi verilerini kullanarak, 2005 yili
istatistiklerine gore diinya piyasalarinda sirasiyla en biyuk market kapitalizasyonuna sahip
olan ABD (1957:1 — 2005:11), Japonya (1957:1 - 2004:1V), Ingiltere (1970:1 - 2004:1V),
Fransa (1970:1 — 2004:1V), Almanya (1970:1 — 2004:1V) ulkeleri icin, Granger nedensellik
iligkisini arastirmistir. Calismada ABD i¢in Dow Jones endiistriyel ortalama endeksi,
Ingiltere icin FTSE 100 endeksi, Japonya, Fransa ve Almanya icin borsa endeksleri ve
GSYIH degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular Almanya disindaki diger dort iilke

icin, borsa fiyatlarinda meydana gelecek bir hareketlenmenin GSYIH’da bir
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hareketlenmeye neden olacagi yoniindedir. Bu iilkeler i¢in borsa degiskenlerinden biiylime
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Almanya i¢in yapilan
analizler borsa ile ekonomik biliylime arasinda herhangi bir nedenselligin mevcut

olmadigini gostermistir.

Tang ve digerleri (2007), secilmis 12 Asya iilkesine (Cin, Honkong, Japonya,
Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Singapur, Srilanka, Tayvan, Tayland, Filipinler) ait
1980 - 2004 iiger aylik zaman serisi verilerini kullanarak, Johansen es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik testi yaklasimlar ile ilgili {ilke borsa endeksi ve ekonomik biiyiime
degiskeni arasindaki kisa ve uzun donem nedensellik iligkisinin varligini ve yonUnu
belirlemeye ¢alismiglardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore Cin, Singapur, Filipinler
ve Tayvan disindaki sekiz iilke i¢in borsa endeksi ve reel GSYIH degiskenleri arasinda
uzun donemli iligki tespit edilmemistir. Uzun donemde borsa ve ekonomik biiylime
arasinda nedensellik oldugu belirlenen iilkeler Cin, Singapur, Filipinler ve Tayvan’dir.
Honkong, Endonezya, Malezya, Tayland i¢in kisa donemde c¢ift yonli nedensellik
iliskisinin s6z konusu oldugu belirtilmistir. Japonya ve Kore i¢in kisa donemde borsadan
ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Hindistan i¢in kisa
donemde ekonomik biiyiime borsay1 tesvik etmektedir. Yapilan ¢alisma sonucunda

Srilanka i¢in herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanamamustir.

Kandir ve digerleri (2007), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisini Tiirkiye igin, 1988 - 2004 ticer aylik veri setini kullanarak, Hugh T.
Patrick tarafindan 1966 yilinda gelistirilen siniflandirma hipotezleri yaklagimi ile
aragstirmiglardir. Patrick (1966), iliskinin nedenselligini siniflandirirken arz onciilii (Supply
leading) ve talep takipli (demand following) olmak (zere ikili bir ayrim yapmistir. Arz
onderligi hipotezi, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru olumlu bir nedensellik
iligkisinin varligim1 ve reel ekonominin biiyiimesine yol a¢tigin1 savunmaktadir. Talep
takibi hipotezi ise, ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik
iliskisinin oldugunu savunmaktadir(Calderon ve digerleri, 2002:1). Calismanin uygulama
boliimlerinde kullanilan Johansen Es-Biitiinlesme testi ve hata diizeltme modelleri
yaklagimi ile elde edilen bulgular, Tiirkiye drnegi icin 1988 - 2004 donemlerini kapsayan
periyotta ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda uzun donemli bir iliskinin

varligin1 ortaya koymaktadir. Bu uzun donemli iligkinin yoniiniin, ekonomik biiylimeden
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finansal gelismeye dogru oldugu tespit edilmistir. Calisma Patrick (1966) tarafindan
yapilan talep takibi hipotezini destekler nitelikte sonuglar ortaya koymus ve Tiirkiye’de
ekonomik blyimenin istikrarli bir bi¢imde siirdiiriilebilmesi i¢in iyi isleyen ve gelismis bir

finansal sisteme ihtiya¢ duyuldugu goriistinii savunmustur.

Mun ve digerleri (2008), Malezya igin 1977 - 2006 donemi verilerini kullanarak
Kuala Lumpur borsast ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik 1iligkisini
incelemislerdir. Mun ve digerleri ¢alismalarinda, Kuala Lumpur bilesik endeksi ve reel
GSYIH yillik zaman serisi verilerini kullanarak, borsa ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisinde bilesik endeksin ekonomiye yon veren Onemli bir degisken olup
olmadigini tespit etmeye g¢alismislardir. Granger nedensellik testi yaklasimi sonucunda
elde edilen bulgular Kuala Lumpur bilesik endeks degiskeninden reel GSYIH degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu ortaya koymustur. Ekonomik
biliylimeden borsaya dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Caligma

Patrick (1966)’¢ ait arz 6nderligi hipotezinin Malezya igin gegerli oldugunu géstermistir.

Altung (2008), para arzi, toplam finansal varliklar, 6zel sektor kredileri ve menkul
kiymetler degiskenlerinin GSYIH’ya oranlanmasi ile olusan rasyo ve fert basina GSYIH
artis hizin1 degisken olarak kullandig1 ¢alismasinda, 1970-2006 yillik zaman serisi verileri
ile TUrkiye icin arz 6ncii ve talep takipli hipotezlerin gecerliligini incelemistir. Calismada
giidiilen asil amag, Tirkiye’de finansal buyime ve ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi
es-biitiinlesme ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testleri ile
aragtirmaktir. Calismadan edinilen sonuglar finansal gelismislik gostergesi olarak para arzi
degiskeninin dikkate alinmasi durumunda Tiirkiye’de 1970 - 2006 dénemi igin arz-6nci
hipotezin gegerli oldugu ancak finansal gelismislik gostergesi olarak 6zel sektdre verilen
kredilerin GDP’ye oraninin ve toplam finansal varliklarin GDP’ye oranmin dikkate
alinmas1 durumunda hem talep takipli hem de arz Oncull hipotezi destekleyen kanitlar
ortaya koymustur. Ayrica menkul kiymetlerin GDP’ye oraninin kullanildig1 hata diizeltme
modeline dayali nedensellik test sonuglari, uzun dénemde fert basina GSYIH artis hizindan

menkul kiymetler degiskenine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Giingor ve Yilmaz (2008), 1987:1 — 2005:1V {iger aylik zaman serisi verilerini

kullanarak Tiirkiye i¢in bankacilik sektorii, menkul kiymetler borsasi ve ekonomik blytime
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arasindaki uzun doénem Ve nedensellik iligkisinin varligini Johansen—Juselius es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile ortaya koymuslardir. Caligmada ayrica borsa
ile blyume ve banka ile biiyiime arasindaki iliskilerin arastirilmasi i¢in yapisal olmayan
VAR yontemi kullanilmistir. Johansen - Juselius es-biitiinlesme testi yardimiyla elde edilen
sonuclar hem banka ve biylime hem de borsa ve biyume arasinda uzun dénemli iliskinin
var oldugunu gostermistir. Granger nedensellik testi sonuglart ise borsa degiskeni ile
bliylime degiskeni arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, banka degiskeni ile biiylime
degiskenleri arasinda iktisadi biiyiimeden banka degiskenine dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Bankacilik sektorii ile ilgili olarak elde edilen bu

sonug talep takibi goriisiiyle tutarl olarak bulunmustur.

Frimpong (2008), Gana icin uzun dénemde hisse senedi ve ekonomik blylime
arasindaki nedensellik iligkisini test etmistir. Frimpong c¢alismasinda Gana’nin 1990:11 —
2006:12 donemlerini kapsayan aylik zaman serisi verilerini kullanarak uzun ddnem
iliskisini Johansen es-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli yardimiyla arastirmistir.
Calismada Gana borsasina ait bilesik endeks, nominal doviz kuru, enflasyon orani, faiz
oran1 ve para arzi degiskenleri, kismi elastikiyet analizine olanak saglamasi agisindan
logaritmik formda kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonug¢lar uzun dénemde doviz
kuru degiskeni hari¢ diger tiim makroekonomik degiskenlerin borsa fiyatlar1 iizerinde
negatif bir etkisi oldugunu gostermistir. Hata diizeltme modeli sonuglar1 degiskenler
arasinda uzun donem iligkisi oldugunu dogrulamaktadir. Kisa donem sonuglar1 ise GSE
All-Share Indeksinin gecikmelerinin simdiki borsa fiyatlar1 lizerine anlamli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Doviz kuru digindaki degiskenler negatif ve anlamli bir sekilde
borsa fiyatlarini etkilemeye devam etmektedir. Sonug olarak GSE All - Share indeksinin
caligmada kullanilan tiim makroekonomik degiskenlerle arasinda olduk¢a anlamli bir iligki
tespit edilmis ve uzun donemde borsa ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénem iligkisi

oldugu sonucuna varilmistir.

Yicel (2009), Tirkiye i¢in yapmis oldugu arastirmada, daha 6nceki ¢alismalarda
sermaye piyasasindaki gelismeleri yansitan gostergelerin bir veya birkaginin modele dahil
edilmis olmasindan dolayr elde edilen sonuglarin yaniltici olabilecegini savunmus,
literatiirdeki diger calismalardan farkli olarak hem sermaye piyasasindaki degismeleri hem

de ekonomik buyumeyi 6lcen gostergelerin model iginde biitiin olarak ele alinmasinin
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yaniltict sonuglar1 ortadan kaldirabilecegini kanitlamaya ¢alismistir. Calismada 1997:1 -
2008:2 donemlerini kapsayan aylik zaman serisi verileri kullanilarak temel bilesenler
yontemi analizi ile sermaye piyasast gelisimi ve ekonomik biiyiime igin ayr1 ayr1 olmak
tizere yeni iki gosterge olusturmak hedeflenmistir. Elde edilen bulgular temel bilesenlerin
veri setindeki toplam varyansin yaklasik olarak %43’lnii agikladigini gostermistir.
Calismada sermaye piyasasit gelisiminin uzun doénem ekonomik buyime Uzerine pozitif
etkisi oldugunu ve sermaye piyasasi gelisimini temsil etmeye yonelik hazirlanan
degiskenin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucunu ortaya koymustur.
Caligmada ayrica sermaye piyasast kalkinmighk diizeyinin dort farkli boyutu temel
bilesenler analizi ile birlestirilmistir. Bu yolla biitlinlesik sermaye piyasast kalkinma golge
degiskenleri olusturulmustur. Bu degiskenler yardimiyla yapilan analiz sonucunda sermaye

piyasasi gelisiminin ekonomik biiylime {izerine pozitif etkisi oldugu bulunmustur.

Wang (2010), Cin i¢in menkul kiymetler borsa oynakligi ve makro ekonomik
oynaklik arasindaki uzun dénem iliskisini 1992 - 2008 dénemini kapsayan aylik zaman
serileri yardimiyla incelemistir. Calismada borsa oynakligi ve makro ekonomi oynakligi
arasindaki zaman serisi iliskisi EGARCH ve LA - VAR modelleri kullanilarak test
edilmistir. Caligmada borsa oynakligin1 temsilen Sangay borsast bilesik endeksi, makro
ekonomik oynaklig1 temsilen tiiketici fiyat endeksi ve kisa donem faiz orani logaritmik
formda kullanilmistir. Calismadan uygulanan LA - VAR model sonuglarina gére makro
ekonomi oynaklig1 ve borsa getirileri oynaklig1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamustir. iki degisken 1982 ve 2008 yillar1 arasinda bagimsizca hareket etmektedir.
Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin bulunmamasi Cin borsasinin temel olarak
ekonomik biiylimeyle baglantis1 olmadigin1 ima etmektedir. Enflasyon oynaklig1 ile borsa
oynaklig1 arasinda karsilikli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Calisamadan elde edilen
bulgular Cin’in diinyanin en biiyiik ii¢iincii ekonomisine sahip olmasina ragmen Sangay
borsasinin olduk¢a zayif ve halen daha gelismekte olan iilke seviyesinde oldugunu

gOstermektedir.

Antonios (2010), Katsouli (2003, 2006) 'nin, Nieuwerburg ve digerlerinin (2005),
Guiso ve digerlerinin (2004) ve Vazakides (2006)’in g¢alismalarini izleyerek Avrupa
Birligi’ne Uye 15 ulke (italya, Liikksemburg, Hollanda, Portekiz, ispanya, isvec, Ingiltere,

Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda)
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arasinda gerceklestirmis oldugu iilkeler arasi karsilastirmali ¢aligmasinda iki asamali en
kiigiik kareler ve esanli denklem sistemlerini kullanarak finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. Calismada Yunanistan (1978 -
2007), Portekiz (1985 - 2007), Ispanya ve Liiksemburg (1975 - 2007) hari¢ diger Avrupa
Birligi tiyesi tilkeler i¢in 1965 - 2007 donemlerini kapsayan yillik zaman serisi verileri
kullanilmistir. Calismada Avusturya, Belgika, Irlanda ve Liiksemburg icin endiistriyel
tiretim ile baglantili olarak borsa ve kredi piyasasinin ekonomik piyasa iizerine dogrudan
pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Isvec ve Ingiltere icin bankacilik sektdriiniin
ekonomik biiyiimeye olan etkisinin, borsanin ekonomik biiyiime {izerine olan etkisinden
daha biiyiik oldugu tespit edilmistir. Calismada borsanin ekonomik biiylime {izerine olan
etkisinin, bankacilik piyasasinin ekonomik biiyiime {lizerine olan etkisinden daha biiytlik
oldugu iilkeler Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hollanda, Italya,
Portekiz ve Ispanya olarak bulunmustur. Ayrica sonuglar Isvec ve Ingiltere icin bankacilik
piyasasinin gelisiminin ekonomik biiylime iizerine pozitif dolaysiz etkisinin oldugunu
gbstermesine ragmen Danimarka, Fransa, Almanya ve Hollanda i¢in bankacilik sektoriiniin
ekonomik biiyiime iizerine pozitif dolayl etkisi oldugunu ortaya koymustur. Menkul
kiymet piyasasi gelismesinin Finlandiya, Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya iilkeleri

icin ekonomik biylme Uzerine pozitif direkt etkisi oldugu sonucuna varilmaistir.

Boubakari ve Jin (2010), Belcika, Fransa, Portekiz, Hollanda ve Ingiltere igin
gergeklestirmis olduklari ¢alismada menkul kiymetler borsasinin ekonomik biiylime
Uzerindeki rolunt ortaya koymuslardir. Calismada borsayi temsil eden toplam iglem hacmi,
market kapitalizasyonu ve islem gérme orani ile ekonomik biiyiimeyi temsil eden GSYIH
ve dogrudan yabanci yatinm degiskenleri arasindaki nedensellik iligskisini Granger
nedensellik testi ve VAR modelleri yaklagimlari ile arastirmiglardir. Calismada 1995 —
2008 donemlerine ait yillik zaman serisi verileri, Boot, Feibes ve Lisman tiiretme metotlari
kullanilarak iicer aylik zaman serisi verilerine ¢evrilerek kullanilmistir. Boubakari ve Jin
yapmis olduklar1 ¢aligmanin sonucunda borsa ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénem
iliskisi oldugunu tespit etmisler ve bu iliskinin borsa likitidesinin gelecekte ekonominin
gelismesine yardimei oldugu sonucuna varmiglardir. Calismada Belgika ve Portekiz’deki
ekonomik blytimenin nedeni igin borsa gelisiminin etkisi anlamli bulunmamuistir.
Nedensellik iliskisi, sadece yliksek likitideye sahip ve borsalarin anlamli bir bigimde aktif

oldugu iilkelerde gozlenmistir. Daha dogrusu borsa temsilcilerinden ekonomik biiyiimeye
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dogru olan nedensellik, hisselerin toplam piyasa degeri, borsa toplam islem hacmi, GSYIH
ve dogrudan yabanci yatirim degiskenleri ile islem gorme orani arasinda anlamli bir iligki

gOstermektedir.

Oskooe (2010), Iran iizerine yapmis oldugu calismada, gelismekte olan bir borsa
olarak, Iran menkul kiymetler borsasinda Onemli &lgiide bilyiime gerceklestigini
vurgulamis ve daha Once borsa fiyatlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastiran
spesifik bir calismanin ortaya koyulmadigini ifade etmistir. Oskooe (2010), reel GSYIH ve
[ran borsa endeksinin logaritmik formlarini kullanarak gerceklestirmis oldugu calismasinda
yontem olarak Johansen - Juselius es-biitiinlesme metodunu ve Granger nedensellik
testlerinden yararlanmistir. Calismada tiger aylik veri seti kullanilarak 1997 - 2008
donemlerini kapsayan uzun doénem iliskisi incelenmistir. VAR yontemi temelli es-
biitiinlesme testi bir adet es-bitiinlesme vektoriiniin mevecut oldugunu géstererek iran icin
borsa ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénem iligkinin varligini tespit etmistir. Bulunan
bu sonuglarin, Avrupa Birligi ve gelisen ekonomiler bazinda arastirma yapan Wangbangpo
ve Sharma (2002), Vozakisdis ve Adamopoulos’un 2009 yilinda gergeklestirmis oldugu
caligmalarla tutarli oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testi sonucunda elde edilen
bulgular kisa donemde borsa fiyatlar1 ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir

Adenuga (2010), 1990:1 — 2009:1V periyoduna ait liger aylik zaman serisi verilerini
kullanarak, Nijerya icin vektor hata diizeltme metodu yontemi vasitasi ile borsa gelisimi ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Degiskenler i¢in Jarque -
Bera normallik sinamasi sonuglar1 dogrudan yabanci yatirnmlarin GSY1H’ya boliinmesiyle
elde edilen sermaye akis1 degiskeni disindaki tiiketici endeksi, yatirim orani, ciro orani,
kapitalizasyon rasyosu, 6zel sektor kredileri ve ekonomik biiylime degiskenlerinin anlamli
oldugunu gostermistir. Korelasyon matrisinden elde edilen sonuglar sirasiyla sermaye akisi
ve tiiketici fiyat endeksi, yatirimlar ve kapitalizasyon rasyosu arasinda negatif yonli
dogrusal bir iliski oldugunu gostermistir. Ayrica market kapitalizasyon rasyosu ile tiketici
fiyat endeksi arasinda pozitif yonlii bir korelasyon oldugunu ortaya koymustur. Caligmada
uygulanan es-biitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varlig1 tespit edilmistir. Nijerya i¢in borsanin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi hipotezi

gegerli bulunmustur. Market kapitalizasyon rasyosunun ekonomik blylmeyle pozitif
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anlaml bir iligkisiye sahip oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi katsayis1 borsa
gelisimi, sermaye akisi, yatirim orani ve 6zel sektor kredileri degiskenlerinin uzun dénem
elastikiyetlerinin ~ dnceki  ceyrek dengesizliklerinin % 53.4’lniin  diizeldigini
gostermektedir. Calisma Beck ve Levine (2001)’nin, Levine ve Zervos (1998)’un

calismalari ile tutarli sonuglar ortaya koymustur.

Wong ve Zhou (2010), Levine ve Zervos (1996), Demirgic¢-Kunt ve Levine
(1996) tarafindan formiile edilmis olan borsa gelisimi ve ekonomik biiyiime modelini
kullanarak 1988 - 2008 periyodu iizerine tahminde bulunmuslardir. Borsa kapitalizasyonu
ve GSYIH biiyiime hizi degiskenlerine ait yillik zaman serisi verileri kullanilarak
gerceklestirilen ¢alismada Honkong, Cin, Japonya, ABD ve Ingiltere iilkeleri icin
nedensellik iliskisi incelenmistir. Hausman belirleme testi sonuglar1 sabit etkiler ve rassal
etkiler metodunun arasinda anlamli bir farklilik olmadigini géstermistir. Panel veri analizi
yaklagimi ile gergeklestirilen iilkeler arasi karsilastirmali calismadan elde edilen sonuglar
borsa piyasasi gelisimi ile ekonomik biiyiime-endiistriyel biiyiime arasinda giiclii pozitif bir
korelasyon oldugunu ortaya koymustur. Calismada market kapitalizayonu degiskeninin
GSYIH (izerine olan elastikiyeti 0.23241 olarak tespit edilmistir. Bu sonu¢ market
kapitalizasyonunda meydana gelen %1’lik bir artisin, reel GDP de %0.23’lUk bir artisa

neden olacagini gostermektedir.

Seetanah ve digerleri (2010), Panel VAR prosediirii gergevesinde gergeklestirmis
olduklar1 caligmalarinda, 1991 - 2007 donemi yillik panel veri setini kullanarak, gelismekte
olan 27 iilke icin borsa gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki uzun donemli iliskinin
varhigim aragtirmiglardir. Seetanah ve digerleri ¢alismalarini, literatiirde King and Levine
(1993), Levine ve Zervos (1998), Rousseau ve Wachtel (1998), Seetanah (2008)
tarafindan da analiz edilen, reel GSYIH serisinin bagimli degisken olarak kullamildig
model iizerinden yiiriitmiislerdir. Calisma gelismekte olan iilkelere ait panel veri setinin
kullanimi1 ve esanli olarak bankacilik sektorii gelisimi, borsa gelisimi ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiye odaklanmas1 acisindan literatiirde var olan ¢alismalardan ayrilmakta ve
ayrica literatlire katki saglamaktadir. Calismadan elde edilen bulgular, bankacilik sektorii
degiskenlerinin ekonomik biiylime iizerine pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu ve
bankacilik sektorii ile borsanin ekonomik siirecte farkli roller oynadigini gostermistir.

Bankacilik sektoriiniin ekonomik performans tlizerine olan katkisinin borsalarin katkisindan
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daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar Rousseau ve Wachtel (1998) ve
Seetanah (2008) tarafindan gergeklestirilen calismalardan elde edilen bulgularla tutarh

bulunmustur.

Antonious (2010), vektor hata dizeltme metodunu (VECM) kullanarak
gerceklestirmis oldugu calismada Almanya igin bankacilik sektorii, borsa gelisimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Calismada 1965-2007
donemine ait genel borsa endeksi, GSYIH ve 6zel sektore verilen banka kredilerine iliskin
yillik zaman serisi verileri kullanilmistir. Johansen es-biitlinlesme testi sonucunda elde
edilen bulgular, uzun dénemde bankacilik sektoriinin ve ekonomik biylmenin borsa
gelisimi tizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Vektor hata dizeltme
metodu sonucunda elde edilen bulgular, kisa donemde borsada meydana gelen % 1’lik bir
degisimin ekonomik biiyiimede %0.06’lik bir degisim meydana getirdigini, 0zel sektor
kredilerinde yani bankacilik sektoriinde meydana gelen %1°lik bir artisin ise ekonomik
blylimede %0.9’luk bir degisim meydana getirdigini gostermistir. Granger nedensellik
testi sonucuna gore ise borsadan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik

oldugu tespit edilmistir.

Tachiwou  (2010), Bati Avrupa Para Birligini olusturan tlkeler (izerine
gergeklestirmis oldugu analizde borsa biiyiikliigii, borsa likitidesi ve dogrudan yabanci
yatirim degiskenlerinin yami sira literatiirde yapilmis ¢alismalardan farkli olarak insan
kaynaklari, beseri sermaye ve okullagsma orani gibi kukla degiskenleri de analize dahil
etmistir. Calismada 1995-2006 donemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Engle-Granger iki asamali es biitiinlesme testi
ile aragtirllmistir. Calismadaki tiim bagimsiz degiskenler pozitif isaretli ve olduk¢a anlamli
bulunmustur. Borsa gelisimi ve ekonomik biiyiime arasinda hem uzun dénemli hem de kisa
donemli pozitif bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Calisma sonucunda Bati1 Afrika
Para Birligini olusturan iilkelerin ekonomik gelisimi i¢in borsanin ¢ok 6nemli bir bilesen
oldugu sonucu ortaya konmustur. Borsa sektdriiniin uzun dénemde ekonomi hakkinda

genel bir fikir vermekte oldugu sonucuna varilmastir.

Boubakari ve Ognaligui (2010), 2006:111 — 2009:1 dénemine ait zaman serisi

verilerini kullanarak, gelismekte olan Kamerun Douala borsasi ile ekonomik blylime
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arasindaki uzun donem iligkisini incelemislerdir. Calismada Douala Borsasini temsilen
market kapitalizasyonu, toplam islem hacmi ve ciro orani, ekonomik buytmeyi temsilen
GSYIH kullanilmistir. Degiskenlere uygulanan Granger nedensellik testi sonuglar1 market
kapitalizasyonu, toplam islem hacmi ve ciro orammnin, GSYIH’nin Granger nedeni
olmadigin1 gostermistir. Yani Douala Borsasi Kamerun da ekonomik biylmeyi
etkilememektedir. Caligmada Cholesky testi sonucunda elde edilen bulgular market
kapitalizasyonunun GSYIH’y1 biiyiilk oranda etkiledigini gostermistir. Eger Kamerun
ekonomisinin biyumesi isteniyorsa devletin market kapitalizasyonunu yukselterek bunu
gerceklestirebilecegi savunulmaktadir. Tiim bu bulgular 1518inda Kamerun da halen daha
borsanin ekonomik biiyiimeyi desteklemedigi sonucuna varilmis ve Kamerun’da Douala

Borsasinin halen daha aktif olmadigi kanitlanmistir.

Al-Jafari ve digerleri (2010), 16 gelismis ve 16 gelismekte olan Ulke ekonomileri
tizerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda hisse senedi kapanis fiyatlari ile makro ekonomiyi
temsil eden tiiketici fiyat endeksi, para arzi, doviz kuru, faiz orani ve sanayi iiretim endeksi
degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini Pedroni panel biitiinlesme metodu ile
incelemiglerdir. Caligmada 2002 — 2008 donemi aylik panel verileri kullanilmigtir.
Caligsmadan elde edilen sonuglar gelismis iilkelerde hisse senedi fiyatlar ile reel ekonomi
faaliyetleri arasinda uzun donem iligskinin mevcut oldugunu gostermistir. Gelismekte olan
tilkelerde bu iligkinin mevcut olmadigi tespit edilmistir. Kisa donem dinamiklerine
bakildiginda hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler icin hisse senedi fiyatlar1 ve
makro ekonomik biiyiime arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin mevcut oldugu
goriilmektedir. Calismadan elde edilen bulgular Chung ve Thai (1999) ile Nasseh ve
Strauss (2000)’un bulgular: ile paralellik gostermektedir. Makroekonomik degiskenlerle
hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin gelismekte olan ekonomilerde, gelismis

ekonomilerden ¢ok daha anlamli oldugu yapilan ¢alisma sonucunda kanitlanmustir.

Ibrahim (2011), Tayland icin 1993:1 — 2007:1V donemi iicer aylik zaman serisi
verilerini kullanarak borsa gelisimi ve makro ekonomik performans arasindaki iliskiyi
incelemistir. Dort degiskenli bir yapi ile gerceklestirilen aragtirmada VAR yontemi ve hata
diizeltme modeli kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar dort degisken arasinda
uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gdstermistir. Etki-tepki fonksiyonlari, reel GSYIH ve

market kapitalizasyonu degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu,
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her iki degiskenin de diger degiskenlerdeki yeniliklere pozitif ve anlamli tepkiler
gosterdigini kanitlamistir. GSYIH degiskeninde meydana gelen degisikliklerin 6lctlebilir
bir yuzdesi borsada meydana gelen soklar tarafindan karsilikli olarak agiklanabilmektedir.
Aym sekilde borsa ve yatirimlar arasinda borsadan yatirimlara dogru bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Borsa gelisimi sistemde siiper dissal olarak g¢ikmigtir. Reel
GSYIH nin siiper dissallig1 calismada reddedilmistir. Reel GSYIH ve yatirim degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii. nedensellik mevcuttur. Ayrica ¢alismadan elde edilen bulgular reel

GSYIH ile borsa degiskenleri arasinda da ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu gostermistir.

Ozer ve digerleri (2011), Tiirkiye Ornegi igin gergeklestirmis olduklar
calismalarinda EKK yontemi, Johansen - Juselius Esbiitiinlesme Testi, Granger
Nedensellik Testi ve VECM modellerini kullanarak IMKB 100 endeksi ile bazi makro
ekonomik degiskenler (tlketici fiyat endeksi, sanayi Uretim endeksi, para arzi, faiz orani,
doviz kuru, dis ticaret dengesi, altin fiyatlar1) arasinda bir iliski olup olmadigini tespit
etmeyi amaclamislardir. Calismada 1996 - 2009 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Klasik EKK yontemi tahmini tiim degiskenlerin katsayilarinin anlaml
oldugunu gostermistir. Yani sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, tiketici fiyat endeksi, para
arzi ve altin degiskenlerinde meydana gelen bir degisim IMKB 100 degiskenini pozitif ve
anlamli bir gekilde etkilemekte iken faiz ve dig ticaret dengesinde meydana gelen bir
degisim IMKB 100 degiskenini negatif ve anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
varilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliski incelendiginde IMKB 100 serisi ile
tiiketici fiyat endeksi, altin, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi Uretim endeksi arasinda
uzun donem iligkisine rastlanmisken IMKB 100 serisi ile doviz kuru ve faiz oram
degiskenleri arasinda herhangi bir iliskinin mevcut olmadig tespit edilmistir. Déviz kuru
degiskeni disinda, diger tiim makro degiskenlerle IMKB 100 serisi arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Nedensellik testi sonuglar tiiketici fiyat endeksi, dis
ticaret dengesi ve faiz oran1 degiskenlerinden IMKB 100’e dogru tek yonlii bir nedensellik,
IMKB 100 degiskeninden altin fiyatlari, para arz1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerine

dogru tek yonlu bir nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
Nisanc1 ve digerleri (2011), D-8 iilkeleri olan Banglades, Endonezya, iran,

Malezya, Misir, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye iilkelerine ait verileri kullanarak iktisadi

bliylime ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iligkisini panel veri seti kullanarak
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arastirmiglardir. Calismada 1960 - 2009 donemini kapsayan yillik zaman serisi verileri
kullanilmistir. Calismada finansal gelisme ve iktisadi bliylime iliskisinin irdelenmesinde
finans sistemi ve ekonomik yapi1 olarak iki degisken kategorisi olusturulmustur. Bu
degiskenlerden finansal gelisme gostergeleri olarak banka, merkez bankasi ve diger
finansal kurumlardaki mevduatin milli gelire oran1 ve bankalar tarafindan 6zel sektore
verilen kredi miktarlar1 gibi parasal gostergeler dikkate alinmustir. iktisadi gelismeleri
yansitan kontrol degiskenleri ise disa aciklik orani, enflasyon, faiz orani, kamu
harcamalarinin pay1 ve sabit sermaye yatirimlaridir. Calismadan elde edilen bulgular, ilgili
degiskenler arasinda uygulanan Engle - Granger esbiitiinlesme analizi sonucunda uzun
donem iligkisinin varligim1 ortaya koymustur. Banglades, Misir, Endonezya, Pakistan ve
Tirkiye i¢in hem kisa hem de uzun donemde 6zel sektor kredileri ile biiyliime arasinda tek

yonlu bir nedensellik iligkisinin oldugunu kanitlamistir.

Ujunwa ve digerleri (2012), EKK yaklasimi ile gergeklestirmis olduklar
caligmalarinda Nijerya igin rekabetci finansal yapi teorilerinin ekonomik biiylime {izerine
etkisini arastirmiglardir. Calismada 1992-2008 periyoduna ait yillik zaman serileri verileri
kullanilmistir. Yapilan regresyon analizinde bagimli degisken olarak kisi basina diisen
GSYIH biiyiime orani, bagimsiz degisken olarak ise banka, borsa, finansal hizmet ve
hukuki temelli toplulastirilmis finansal yap1 endeksi kullanilmistir. Calismadan elde edilen
sonuglar banka temelli ve hukuk temelli teoriye ait degisken katsayilarinin ekonomik
bliylimeyi desteklemede pozitif ve anlamli oldugunu gostermistir. Buna ragmen elde edilen
sonuclar Nijerya’da ekonomik biiyiimeyi tesvik etmede borsa temelli ve finansal hizmet
temelli teoriye ait degiskenlerin regresyon katsayilarinin negatif ve anlamsiz oldugunu
gostermistir. Calisma Ozellikle gelismekte olan tilkelerde banka temelli finansal yapilarin

ekonomik blyumeyi desteklemekte daha iyi oldugunu ortaya koymustur.
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Bu boliimde borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin varligi ve
yonunin tespit edilmesi i¢in kullanilan yontemlerin tanitilmasi amaglanmistir. Borsa ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin varligi hem toplulastirilmis veriler
hem de alt kalemler bazinda arastirilarak elde edilen sonuglar yorumlanmistir. Asagida

caligmada kullanilan ekonometrik yontem ve veri seti hakkinda genis bilgi verilmistir.

3.1. Ekonometrik Yontem

Calismada ilk olarak kullanilan zaman serilerinin duraganlik o6zellikleri
incelenmistir. Bu amagla Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF) yontemi agiklanmigtir.
Ayrica borsa endeksleri zaman serileri ile ekonomik biiylime gayri safi hasila degiskenleri
arasindaki uzun donem iligkisinin tespit edilmesinde kullanilan Engle - Granger es-
biitiinlesme test yontemi ile aralarinda uzun doénem iliskisi tespit edilen degiskenler igin
kisa ve uzun donem nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla kurulan Hata Dizeltme
Modeli agiklanmistir. Aralarinda uzun donem iliski analizi gerceklestirilemeyen diger
degiskenler i¢in nedensellik iligkisinin arastirilmas: Granger nedensellik testi ile

gerceklestirilmis ve bu teste ait ekonometrik teori asagida agiklanmuistir.

3.1.1. Zaman Serilerinde Duraganhk

Genel olarak tiim zaman serilerinin ardinda bir rastsal veya olasiliksal (stochastic)
veri olusturan bir siirecin yattifi varsayilir. Zaman serileri ¢oziimlemesindeki temel
stireclerden birisi “duragan” (stationary) olasiliksal siiregtir. Duraganlik kavrami zaman
serileri analizinde, serinin davranmisinin diger donemlere genellenebilmesi ve gelecege
yonelik tahminlerin yapilabilmesi agisindan ¢ok onemlidir. Genel olarak ortalamasiyla

varyansi zaman igerisinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak
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varyansin hesaplandig1 doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan
olasilikli bir siire¢ duragandir denilebilir. Olasilikli bir zaman serisi olan Y; (1), (2) ve

(3) numarali esitlikteki 6zellikleri tasimaktadir;

Ortalama: E (Y;) = n @)
Varyans: Var (Yy) = E (Y¢- p)*=o° 2)
Ortak Varyans: yk = E[ (Yi- 1) (Yisk - W] (3)

Burada yx, k gecikme ile ortak varyans: ifade eder. Y ile Y arasindaki ortak
varyansi gosterir. Eger k = 0 ise, o Y nin varyansini, k = 1 ise, x1, Y nin ardisik iki degeri

arasindaki ortak varyansi temsil eder.

Y ’nin sifir noktast Y¢’den Y. ’ye kaydirildigr diistiniildiigiinde; eger Y duragansa,
Y w+m nin ortalamasi, varyanst ve ortak varyansi Y ninkilerle ayn1 olmalidir. Kisaca, eger
bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve ¢esitli gecikmelerdeki ortak varyansi ne

zaman Ol¢iiliirse dl¢iilsiin ayn1 kalir.

Degiskenlere ait zaman serilerinde trendin mevcut olmasi durumunda iliski gercek
olmaktan ¢ok sahte regresyon (spurious regresion) seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Birgok
ekonometrik analizde ele alinan iki serinin de gii¢lii genel egilimler (trend) tasimasi
nedeniyle degiskenler arasinda anlamli bir iligki olmasa dahi yiiksek bir R? bulunmaktadir.
Gozlenen yiiksek R? iki degisken arasindaki gercek iliskiden ziyade bu genel egilimden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle regresyonun gergek bir iliskiyi mi yoksa sahte bir iligkiyi
mi ifade ettigi, zaman serilerinin duragan olup olmamasiyla yakindan ilgilidir (Gujarati,

2001: 709).

Bir zaman serisinin duragan olup olmadiginin tespit edilmesinde kullanilan
yontemlerden bir tanesi birim kok testleridir. Bir seride birim kokiin var olmasi, serinin
rassal bir siirecin etkisinde oldugunu ve donemler arasi degisiminin tesadiifi olmasindan
dolay1 uzun dénemde varyansi, kovaryansi ve ortalamasinin sabit olmayacagini ifade eder.

Dolayistyla birim kok igeren bir serinin duragan olmadigi sdylenir.
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Ayrica iginde birim-kdk barindiran bir zaman serisi soklarin etkisini siirekli listiinde
tasidig1 icin istikrarli olmayacaktir. Eger bir seri birim-kok igermiyorsa bu seri soklarin
etkisinden kurtularak kisa bir siire igerisinde uzun doénem denge degerine geri

donebilecektir.

Serilerin duragan olup olmadiklar1 literatiirde trend ve fark yaklasimi gercevesinde
incelenebilir. Calismada fark yaklasimini benimseyen Augmented Dickey — Fuller (ADF)

birim kok testi ele alinarak serilerin duraganlik dereceleri belirlenmistir.

3.1.1.1. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Standart Dickey - Fuller testi hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit
varyansa sahip olduklar1 varsayimi iizerine kurulmustur. Denklem tahmini ile elde edilen
hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski bulunmasi (otokorelasyon)
halinde standart Dickey - Fuller testi birim kokiin varliginin belirlenmesinde yetersiz
kalmaktadir. Otokorelasyon sorununun ortaya ¢ikmasini Onlemek ig¢in Dickey - Fuller,
bagimli degiskenin gecikmeli fark terimlerini hata teriminin ardisik bagimsiz olmasini
saglayacak kadar modele ilave etmislerdir ve ADF testi olarak bilinen Augmented Dickey-

Fuller testini gelistirmislerdir.

Augmented Dickey-Fuller testi igin gelistirilen sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz ve
sabitli-trendli olmak tizere ii¢ farkli regresyon denklemi sirasiyla (4), (5) ve (6) numarali

esitlikteki gibi yazilabilir.

k
AYi=aYw1 + Z IB| AYt—i + & (4)
i=1
k
AY{=y+ oY + Z BAY, +¢ -
i=1
k
AY=v+ oY+ otrend+ Z LAY, + ¢ )

i=1
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Regresyon denklemlerinde Y, duraganlik testinin uygulandigi degiskeni; A, fark
K

islemcisini; &, hata terimini; ZﬁiAYt_i, otokorelasyon sorunun giderilmesi igin
i1

regresyon denkleminin sag tarafina ilave edilen bagimli degisken gecikmelerini ve Kk,

bagimli degiskenin optimal gecikme uzunlugunu ifade eder.

Calismada, otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denklemlerin sag tarafina

eklenecek gecikme uzunluklari, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmistir.

ADF testi, (4), (5) ve (6) numarali denklemlerdeki o katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini test eder. a katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak sifirdan farkli olmasi Y serisinin duragan olmasi anlamina gelmektedir. a katsayisi
iIcin hesaplanan ADF test istatistigi, diger bir ifadeyle o katsayisi i¢in hesaplanan t
istatistiginin mutlak degeri MacKinnon (1996) tablo mutlak degerinden biiyiikse serinin

ilgili seviyede duragan olduguna karar verilir.
3.2. Es-Biitiinlesme Tliskisi

Iktisadi calismalarda zaman serilerinin birgogunun duragan olmadig1 gercegi,
dikkatleri es-biitiinlesme analizine yoneltmistir. Gergekte tek baslarina duragan olmayan
zaman serilerinin, belirli bir entegre seviyesinde dogrusal bilesimlerinin duragan bir streg
olusturdugunu ve es-biitiinlesme analizi ile degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin
ortaya kondugu gosterilmistir. Fakat es-biitiinlesme testi, s6z konusu degiskenler arasinda

var olan iligkinin yonii hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir.

Genel olarak es-biitiinlesme analizi Y iktisadi degiskeninin, I (d) ve X iktisadi
degiskenin de | (d) oldugu varsayildiginda b>0 ve d>b kisit1 altinda (d-b). dereceden es-
biitiinlesme iligkisi s6z konusu olabilir. Uzun donem iligskiye sahip iki serinin es-
biitiinlesme diizeylerinde tahmin edilen regresyon denkleminde sahte regresyon problemi

s0z konusu olmayacaktir.

Calismada, literatiirde iktisadi degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin

tespitinde yaygin olarak kullanilan test yontemlerinden biri olan iki Asamali Engle-
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Granger es-biitiinlesme Yontemi kullanilmistir. Engle - Granger es-biitiinlesme testiyle
degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin varhig: arastirilmustir. ki Asamali Engle-

Granger test yontemine ait agamalar agsagida agiklanmistir.
3.3. Iki Asamah Engle - Granger Es-Biitiinlesme Yontemi

Iktisadi degiskenler arasindaki es-biitiinlesme analizi yontemlerinden biri olan
Engle - Granger es-biitiinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin ayni

seviyeden duragan olmas1 gerekmektedir.

Y degiskeni I (1) yani birinci dereceden fark duragan ise X; degiskenin de I (1)
yani birinci dereceden fark duragan olmasi sartt ya da Y degiskeni I (2) yani ikinci
dereceden fark duragan ise X; degiskeninde I (2) yani ikinci dereceden fark duragan olmasi
sartinin saglanmasi ile seriler arasinda uzun donemli iliski varliginin tespit edilmesinde Iki

Asamal1 Engle-Granger es-biitiinlesme yontemi uygulanabilir.

Y ve X serilerinin birinci farklarinda duragan oldugu kabul edilerek iki seri
arasindaki es-biitiinlesme iliskisi Engle — Granger yaklasimi ile test edilecek olursa ikKi
asamali olan Engle - Granger es-biitiinlesme analizinin ilk asamasinda (7) numarali
denklem EKK metodu ile tahmin edilerek u, serisi elde edilir. Ikinci asamada EKK ile elde
edilen hata terimi serisine ADF birim kok testi uygulanarak hata terimi serisinin birim kok

icerip icermedigi arastirilir.
Yi=og + o1 Xi+ €t (7)

e serisinin duraganligini incelemek i¢in kullanilacak model (8) numarali esitlikte

sunulmustur.

k

A€t = d et + Z,B, Aet—i + Uy (8)

i=1

e; serisine uygulanan ADF birim kok analizi ile elde edilen test istatistiginin mutlak

degeri, Engle — Yoo (1987) tablo kritik degerinin mutlak degerinden kiigiikse seride birim
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kok olduguna, u; serisinin duragan olmadigina ve buradan hareketle Y ve X serileri
arasinda esbiitiinlesme olmadigina karar verilir. Aksi durumda u; serisinin birim kok

icermedigi, Y Ve X; serilerinin egbiitiinlesik oldugu sonucuna varilir.

3.4. Granger Nedensellik testi

Nedensellik analizi, iki degisken arasinda bir sebep-sonug iligkisi olup olmadigini,
eger bir sebep - sonug iligkisi mevcut ise bu iligkinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla
kullanilan bir sinamadir. Uygulamada zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin
tespit edilmesinde en sik kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger
nedensellik analizidir. Granger (1969), nedenselligi “Y’nin Ongoriisii, X’in ge¢mis
degerleri kullanildiginda X’in gegmis degerleri kullanilmadigi duruma gore daha basarili

ise X, Y nin Granger nedenidir” seklinde tanimlamigtir.

Granger nedensellik testi i¢in kurulan model, yapisal bir ekonometrik model
degildir. Bu model, gelecegin tahminini de§il nedensellik simamalarinin
gerceklestirilmesini  amaglamaktadir. Bu nedenle modeldeki degiskenler 6nceden
duraganlastirilmalidir. Granger nedensellik testinde serilerin duragan olmasi gerekmekte,

ancak serilerin ayni seviyeden duragan olmasi sart1 aranmamaktadir.

Granger nedensellik testinde degiskenler arasindaki nedensellik iige ayrilmaktadir.
Bunlardan ilki X ve Y arasinda karsilikli yani ¢ift yonlii bir nedenselligin var olmasidir.
Ikinci tip nedensellik, X degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedenselligin ya da Y
degiskeninden X degiskenine dogru bir nedenselligin mevcut olmasi yani tek yonli bir
nedenselligin varhgidir. Ugiincii ve son nedensellik tiirii ise bagimsiz nedensellik, X ve Y

degiskenleri arasinda herhangi bir iligkinin var olmamas1 durumudur.

Granger nedensellik analizinde kullanilan regresyon denklemleri asagidaki gibidir;

Xezao+ ). B Xy + D7 Y + & ©)
i=1 i=1
p a
Ye=80+).6Y, + D v, Xy +v (10)
=1 =t
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(9) ve (10) numarali denklemlerde B, vi, 6 ve yj katsayilari; m, n, p ve g optimal gecikme
uzunluklarini; € ve v hata terimlerini; X ve Y nedensellik iligkileri arastirilan zaman

serilerini temsil etmektedir.

Granger nedensellik analizi, yukaridaki regresyon denklemlerinde bagimsiz
degisken gecikme katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadigini test etmektedir.
(9) nolu denklemdeki y; katsayilarmin belirli bir anlamlilik diizeyinde bir bitiin olarak
sifirdan farkli bulunmasi durumunda, Y’nin X’in Granger nedeni oldugu sonucuna varilir.
Ayni sekilde (10) nolu denklemde vj; katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde
sifirdan farkli olmasi da X’in Y degiskeninin Granger nedeni oldugunun gostergesidir. Bu
durumda Y ile X arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi var demektir. Sadece (9) nolu
denklemdeki y; katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonl, sadece (10) nolu
denklemdeki v; katsayilar: sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
mevcuttur. Hem y; hem de y; katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi durumunda ise iki

degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna varilir.

3.5. Hata Duzeltme Modeli’ne Dayali Granger Nedensellik Analizi

Engle - Granger (1987)’¢ gore, uzun donemli iliskinin varligi kanitlanmis seriler
arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin olmasi gerekmektedir. Granger (1988a),
degiskenler biitiinlesik oldugunda standart Granger nedensellik analizinin gecerli
olmayacagini, bu durumda seriler arasindaki nedensellik analizinin Hata Diizeltme Modeli
(Error Corection Model) ile yapilmasiin daha uygun olacagini belirtmistir. Hata duizeltme
modeli bu amagla gelistirilmis olup, degiskenler arasindaki uzun donem dengesi ile kisa
donem dinamikleri arasinda ayirim yapmada ve ayrica kisa donem dinamiklerinin

belirlenmesi amaciyla da kullanilmaktadir.

Hata dizeltme stratejisinin temel avantajlarindan birisi verilerdeki kisa ve uzun
donemli bilgiyi kullanma imkani sunmasidir. Ikinci avantaji ise bagiml ve agiklayic

degiskenler arasinda ortaya c¢ikabilecek sahte korelasyondan kaginma imkani vermesidir

(Vamkoukas, 1998: 378).
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X ve Y serilerinin birinci farklarinda duragan ve serilerin seviyelerinde uzun dénem
iliskiye sahip oldugu kabul edilirse hata diizeltme modeli (11) ve (12) numarali
esitliklerdeki gibi tahmin edilir.

AXi=o0q + 5]_i ECTt_]_ + Z ﬂli AYt-i + Z Vi AXt_i + e1¢
i=1

i=1

(11)

AYi= 0z +0y ECTt-l + Z B X + Z Vo AV + e (12)
i1 =)

Denklemlerde A, fark operatoriinii; m, n ve r, gecikme uzunluklarini ve €; ve €,
otokorelasyonsuz hata terimini; ECT;, es-biitiinlesme denkleminin kalintilarindan elde

edilen hata diizeltme terimini ifade etmektedir.

Hata duzeltme modeli kapsaminda degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi olduguna karar verilebilmesi i¢in (11) numarali denklemdeki PBj;’lerin ve (12)
numarali denklemdeki By;’lerin bir biitiin olarak anlamli olmasi gerekir. Ayrica d1; ve 0y;
hata diizeltme terimlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmalar1 da nedensellik
iligskisinin varhigimi ifade etmektedir. Eger denklem sisteminin tamaminda hiz uyarlama
parametreleri sifir ise, uzun donem denge iligkisi ortaya ¢ikmamakta ve model hata

diizeltme niteligi tasimamaktadir (Charemza ve Deadman, 1993: 51-55).

Hata dlzeltme katsayisi, -1 ile 0 arasinda bir deger alir ve veri uzun donem hedef
noktasindan uzaklastiginda bu noktaya yeniden hangi 6l¢iide yaklastigini gosterir. Eger
diizeltme katsayis1 -1 ise, uzun donem denge seviyesinden sapmalarin tamami aninda
diizelmektedir. Diger yandan, eger s6z konusu katsay1r 0 ise herhangi bir sekilde hata

diizeltilmesi yapilamamaktadir.
3.6. Veri Seti

Calismada 1997:1 — 2012:11 donemine ait iicer aylik zaman serileri kullanilmastir.

Veri seti TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ile Tiirkiye Istatistik Kurumundan
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derlenmistir. Analizde tim degiskenler dogal logaritmalari alinarak kullanilmistir.

Calismada IMKB sektor endeksleri giinlilk kapanis fiyatlar: kullamlarak iki farkli seri

tiiretilmistir. Ekonomik biiylime icin sabit fiyatlarla 1987 baz yili faaliyet koluna gore

gayri safi milli hasila zaman serileri kullanilmistir. TUrkiye’nin Avrupa Birligi adayligi

siirecinde Avrupa Istatistik Sistemi’ne uyumun gerceklestirilebilmesi ve 1987 yilindan

bugiine kadar ekonomide ortaya ¢ikan yeniliklerin hesaplara yansitilabilmesi i¢in, serilerde

TUIK tarafindan 1998 baz yil alinarak giincelleme yapilmistir. 1987 baz yilli zaman serisi

verileri, 1987:1 — 2007:111 donemini kapsamaktadir ve 2007:1V periyodundan sonraki

veriler mevcut degildir. 1998 baz yili zaman serisi verileri yardimi ile 2007:1V dénemi ve

sonras1 i¢in ¢eyrek donem biiyiime oranlari hesaplanmig, 1987 baz yilli zaman serisi

verileri, bliylime oranlar1 kullanilarak 2007:1V — 2012:11 dénemi i¢in yiiriitilmiistiir.

Calismada kullanilan degiskenlerle ilgili kisaltmalar séyledir;

SGDP

HGDP

GDP

Ul

U2

SIN1

SIN2

HZ1

HZ2

. Sanayi faaliyet koluna goére Reel Gayri Safi Milli Hasila

. Hizmet faaliyet koluna gore Reel Gayri Safi Milli Hasila

. Reel Gayri Safi Milli Hasila

: IMKB Ulusal-100 Endeksi veri yil icerisindeki ¢eyrek kapanis ayi

degerleri ile olusturulan seri

: IMKB Ulusal-100 Endeksi veri yil igerisindeki ¢ceyrek dénemi olusturan

aylarin aritmetik ortalamasi alinarak olusturulan seri

: IMKB Ulusal - Smai Endeksi veri yil icerisindeki geyrek kapanis ayi

degerleri ile olusturulan seri

: IMKB Ulusal - Smnai Endeksi veri yil igerisindeki ceyrek donemi

olusturan aylarin aritmetik ortalamasi alinarak olusturulan seri

: IMKB Ulusal - Hizmetler Endeksi veri y1l igerisindeki ceyrek kapanis ay1

degerleri ile olusturulan seri

. IMKB Ulusal - Hizmetler Endeksi veri yil igerisindeki ¢eyrek dénemleri

olusturan aylarin aritmetik ortalamasi alinarak olusturulan seri

Calismada degiskenleri ifade eden sembollerin 6ntindeki “L” harfi ilgili degiskenin

logaritmasinin alindigini; A sembolil ise ilgili degiskenin birinci derece devresel farkinin

alindigin1 gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE'DE 1997-2012 DONEMi BORSA-EKONOMIK BUYUME
NEDENSELLIK ANALIZI

Calismada IMKB sektor endeksleri ve faaliyet koluna gore reel gayri safi milli
hasila zaman serisi verileri kullanilarak, literatiirde toplulastirilmis verilerle
gergeklestirilmis olan borsa ve ekonomik biliyiime nedensellik iligkisi analizlerinin yam
sira, Tiirkiye ornegi icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile Ekonomik Biiylime

arasindaki nedensellik iliskisinin alt kalemler bazinda incelenmesi amag¢lanmustir.

Calismada 1997:1 — 2012:11 doénemlerini kapsayan Ulusal-100 endeksi (LU1),
sanayi sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarindaki degismeleri dikkate
alarak hesaplanan sinai endeks (LSIN), hizmetler sektoriinde yer alan sirketlerin hisse
senetlerinin fiyatlarindaki degisimleri dikkate alarak hesaplanan hizmetler endeksi (LHZ)
ile reel, sanayi ve hizmet faaliyet koluna gore hesaplanmis gayri safi milli hasila zaman
serileri (LSGDP, LHGDP, LGDP) kullanilmistir. Gayri safi milli hasila zaman serilerinin
1987 yil1 bazli 2007:1V — 2012:11 donemi verilerine ulagilamadigindan bu dénemin 6nceki
donemlere gore tahmini yapilmigtir. Calismanin bu bdliimiinde ilk olarak serilere ait temel
Ozellikler tanimlayici istatistikler ve grafikler yardimi ile gosterilmistir. Daha sonra
serilerin duraganlik 6zellikleri arastirilarak, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi ile
kisa ve uzun donem nedensellik iliskileri Engle - Granger es-biitiinlesme testi, Hata
dizeltme modeli ve Granger nedensellik analizi yardimi ile Tiirkiye O6rnegi i¢in ampirik

olarak yorumlanmustir.

4.1. Tammlayic Istatistikler

Bu boéliimde, zaman serilerinin temel yapilarinin belirlenmesinde kullanilan ve

zaman serilerinin normal dagilim o6zelliginin hem sayisal hem de grafiksel olarak
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Ozetlenmesi anlamina gelen tanimlayici istatistikler ile birlikte serilere uygulanmis olan

duraganlik test sonuglar1 gdsterilmistir.
Tablol’de analizde kullanilan faaliyet koluna gore gayri safi milli hasila serilerinin,
Tablo2’de analizde kullanilan IMKB Ulusal Hisse Senetleri Piyasasi Endekslerine ait

tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir.

Tablo 1: Gelir Serilerinin Tanimlayici istatistikleri

LSGDP LHGDP LGDP
Ortalama 16.14203 16.70367 17.37362
Medyan 16.12604 16.68871 17.41090
Maximum 16.54730 17.09757 17.80585
Minimum 15.79153 16.29356 16.89249
Standart Sapma 0.220296 0.220112 0.256550
Egiklik 0.154990 0.018531 -0.191792
Basikhik 1.730200 1.850234 1.849858
Jarque-Bera 4.413573 3.418615 3.797402
Probability 0.110054 0.180991 0.149763

Tablo 1°de yer alan tanmimlayici istatistikler incelendiginde, gayri safi hasila
serilerine ait Jarque - Bera test istatistik degerleri serilerin normal dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. LSGDP’nin standart sapmasi 0.220296, LHGDP’nin standart sapmasi
0.220112, LGDP’nin standart sapmasi ise 0.256550 olarak hesaplanmistir. Bu degiskenler
icin standart sapmalarin diisiik olusu serilerin ilgili donemdeki ortalamadan sapmalarinin

diisiik oldugunu gdstermektedir.

42




Tablo 2: IMKB Endeks Serilerinin Tanimlayic Istatistikleri

LUl LU2 LSIN1 LSIN2 LHZ1 LHZ2
Ortalama 9.794387 9.791691 9.595535 9.590504 9.437800 9.435382
Medyan 1.002256 9.968308 9.854511 9.821965 9.528058 9.545452
Maximum 11.09797 11.12443 10.92040 10.94141 10.65046 10.66292
Minimum 7.336813 7.289843 7.350363 7.314699 7.248978 7.230624
Standart Sapma 1.053256 1.058485 1.039636 1.041810 0.887442 0.888559
Egiklik -0.674689 -0.688569 -0.661892 -0.668091 | -0.437846 | -0.464817
Basikhik 2.449650 2.509542 2.370971 2.399.445 2.319056 2.445555
Jarque-Bera 5.486241 5.520737 5.549203 5.543957 3.178849 3.026705
Probability 0.064369 0.063268 0.062374 0.062538 0.204043 0.220171

Tablo 2’de yer alan IMKB endeks serilerine ait Jarque — Bera test istatistikleri
serilerin normal dagilima sahip olduklarini gostermektedir. IMKB endeks serilerine ait
standart sapma degerlerinin diigiikk c¢ikmasi ise hisse senedi piyasasi fiyatlarinin

oynakliginin az oldugunu ve fiyatlarin durgun bir seyir izledigini ifade etmektedir.

Grafik 1, logaritmik sanayi faaliyet koluna gore gayri safi milli hasila serisini
(LSGDP) gostermektedir. Seriye ait ortalama degeri 16.14203 olarak bulunmustur. Seri en
yiiksek degeri olan 16.54730 degerini 2012 yilinin ikinci ¢eyrek doneminde elde etmistir.
Seri 1999 yilinin ilk ¢eyrek déneminde minimum degeri olan 15.79153’lUk degerine
ulagsmigtir. Serinin izledigi seyir dolayisiyla seviyesinde duragan olmadigi, ortalama ve

varyansinin zamanla degistigi goriilmektedir.
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Grafik 1: Sanayi Sektortnin Reel Gayri Safi Milli Hasilasi
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Grafik 2, logaritmik hizmet faaliyet koluna gore gayri safi milli hasila (LHGDP)
serisini gostermektedir. Serinin ortalamasi 16.70367°dir. Seriye ait en yiiksek deger 2011
yilinin son ii¢ aylik déneminde 17.09757 olarak elde edilmisken, en diisiik degeri olan
16.29356, 1997 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde elde edilmistir. Serinin izledigi seyirden

duragan olmadig1 goriilmektedir.

Grafik 2: Hizmet Sektorindn Reel Gayri Safi Milli Hasilasi
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Grafik 3, logaritmik reel gayri safi milli hasila (LRGDP) serisini gostermektedir.

Serinin ortalamasi 17.37362’dir. Seri 17.80585 olan maximum degerini 2011 yilinin
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ucuncl ceyreklik doneminde, 16.89249 olan minumum degerini ise 1997 yilinin ilk
ceyreklik doneminde elde etmistir. Serinin grafii incelendiginde duragan bir seyir
izlemedigi goziikmektedir.

Grafik 3: Reel Gayri Safi Milli Hasila
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Logaritmik IMKB Ulusal-100 endeksi icin veri yil igerisindeki ceyrek kapanis ay1
degerleri ile olusturulan seri (LU1) Grafik 4’de gosterilmistir. Serinin ortalamasi 9.784397
olarak gerceklesmistir. Seri en yiiksek degeri olan 11.09797 degerine 2010 yili son
¢eyreginde ulagmis olup, en diisiik degeri olan 7.336813 degerini ise 1997 yilinin ilk
ceyreginde elde etmistir. Grafik analizinde serinin seviyesinde duragan olmadigi yani

incelendigi donemler itibariyle sabit ortalama ve varyansa sahip olmadig1 gozikmektedir.
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Grafik 4: IMKB Ulusal-100 Endeksi-1
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Grafik 5, IMKB Ulusal-100 Endeksi veri yil ierisindeki ¢eyrek dénemleri iceren
aylarin aritmetik ortalamasi alinarak olusturulan seriye (LU2) aittir. Serinin ortalamasi
9.791691 olarak tespit edilmistir. Seriye ait en yiiksek deger 2010 yilinin dérdiinct
ceyreginde 11.12443 olarak elde edilmistir. En diisiik deger olan 7.289843 ise, 1997 yilinin
birinci ¢eyrek doneminde gergeklesmistir. Serinin ele alinan devreler arasinda seviyesinde

duragan bir seyir izledigi ilgili grafikte gortilmektedir.
Grafik 5: IMKB Ulusal-100 Endeksi-2
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Grafik 6, IMKB Ulusal- Smai Endeksine ait veri y1l icerisindeki ¢eyrek kapanis ay1
degerleri ile olusturulan serinin (LSIN1) logaritmik formunu gostermektedir. Serinin
ortalamasi1 9.595535°dir. Serinin en yiiksek degeri olan 10.92040 degeri, 2012 yilinda ilk
ceyreklik donemde, 7.350363 olan en diisiik degeri ise 1997 yilinin ikinci ¢eyreginde elde
edilmistir. Seriye ait grafik analiz edildiginde serinin seviyesinde duragan olmayan bir

seyir izledigi gdzlenmektedir.

Grafik 6;: IMKB Ulusal- Sinai Endeksi-1
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Grafik 7, IMKB Ulusal - Smai Endeksi veri yil igerisindeki ¢eyrek dénemi
olusturan aylarin aritmetik ortalamasi alinarak olusturulan serinin (LSIN2) logaritmik
formunu gostermektedir. Serinin ortalamasi 9.590504 degerini almistir. Serinin en yiiksek
degeri 10.94141 iken, en disik degeri 7.314699 olarak elde edilmistir. Seri en yliksek
degere 2011 yilmin ikinci ¢eyreklik doneminde ulagmistir. En diisiik degerini ise 1997
yilinin ikinci ¢eyreginde elde etmistir. Serinin izledigi seyirden seviyesinde duragan

oldugu goriilmektedir.
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Grafik 7: IMKB Ulusal- Sinai Endeksi-2

11

10

LI T S LI DL S IR I I IR DL RN BN LR
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 OF 08 09 10 11

— LSINZ2

Grafik 8, IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi veri y1l igerisindeki ¢eyrek kapanis ay
degerleri kullanilarak olusturulan logaritmik seridir (LHZ1). Serinin ortalamasi
9.437800°dir. Serinin en yiiksek degeri 2010 yilinin son ¢eyreklik doneminde 10.65046
olarak elde edilmistir. Serinin en diisiik degeri ise 7.248978 olarak 1997 yilimin ilk
ceyreginde gerceklesmistir. Serinin ele alinan devreler arasinda sabit ortalama ve varyansa

sahip oldugu yani seviyesinde duragan oldugu gozlenmistir.

Grafik 8: IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi-1
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Grafik 9, IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi kullanilarak olusturulan ikinci
logaritmik seriye (LHZ?2) aittir. Serinin ortalamasi1 9.435382 olarak elde edilmistir. Serinin
en yiiksek degeri 10.66292, en diisiik degeri ise 7.230624 olarak gerceklesmistir. Seri en
yiiksek degerine 2010 yilinin son ¢eyreginde, en diislik seviyesine ise 1997 yilmin ilk

ceyreginde ulagsmistir. Serinin seviyesinde duragan bir seyir izledigi gozlenmistir.

Grafik 9: IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi-2
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Zaman serisi analizinde seriler arasindaki gercek iligskinin ortaya koyulabilmesi i¢in
duragan serilerin kullanilmasi biiyilk 6nem tasimaktadir. Bundan dolayr degiskenler
arasindaki iliskilerin analizinden 6nce glvenilir sonuglar elde etmek adina serilerin
duraganlik 6zelliklerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Degiskenlere ADF birim kok testi
uygulanarak logaritmik diizeyleri ve birinci farklarinda duragan bir seriye ait 6zellikleri
tasiyip tasimadig test edilmistir. 1997 - 2012 dénemi icin ADF testinin sabitsiz - trendsiz,
sabitli - trendsiz ve sabitli - trendli modelleri degiskenlere uygulanarak, degiskenlerin
duragan olduklar1 seviyeler tespit edilmistir. Degiskenlere ait ADF birim kok testi

sonuglar1 asagida gosterilmistir.
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Tablo 3:

Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglar:

Seriler Sabitli-trendsiz Sabitli-trendli Sabitsiz-trendsiz
LSGDP 0.605055 (6) -2.427615 (8) 2.235569 (6)
ALSGDP -4.248596* (5) -4.487598* (5) -1.779727*** (7)
LHGDP 0.725787 (8) -2.108389 (8) 2.515263 (8)
ALHGDP -2.922520** (7) -3.142103 (7) -0.681175 (10)
LGDP 0.162690 (8) -2.261996 (8) 2.232845 (8)
ALGDP -2.706786*** (7) -2.714573 (7) -0.960051 (10)
LU1 -2.207709 (0) -2.604157 (0) 1.914780 (0)
ALU1 -6.593451* (0) -6.720253* (0) -6.251512* (0)
LU2 -2.291309 (1) -3.353902*** (1) 1.427238 (1)
LSIN1 -2.006290 (1) -3.096286 (1) 1.582236 (1)
ALSIN1 -6.351967* (0) -6.440519* (0) -5.973339* (0)
LSIN2 -1.588800 (5) -3.262504*** (1) 1.274800 (1)
LHZ1 -2.269282 (0) -3.215419*** (0) 1.919352 (0)
LHZ2 -2.298555 (1) -4.055753** (1) 1.456074 (1)
Not: ADF testlerinde parantez icerisindeki rakamlar AIC ‘e gore belirlenmis olan gecikme uzunluklarini;

*, llgili katsayiin %1°de anlamli oldugu
**, Ilgili katsayinin %5’°de anlamli oldugu
*** lgili katsayinin %10°da anlamli oldugunu ifade etmektedir.

1997:1 — 2012:11 dénemine ait ADF test istatistikleri Tablo 3’de sunulmustur.
Tabloda yer alan veriler incelendiginde seviyelerinde birim kok tasimayan bir baska
deyisle seviyelerinde duragan olan serilerin LU2, LSIN2, LHZ1 ve LHZ2 serileri oldugu
gorulmektedir. Ayrica bu seriler I (0) seklinde de ifade edilebilir.

Seviyelerinde birim kok tasiyan degiskenler olan LSGDP, LHGDP, LGDP, LU1 ve
LSIN1’in tablodan da goriilecegi lizere birinci devresel farklar1 alindiginda duragan hale
geldikleri yani serilerin birinci farkinda birim kok tagimadigr sonucu ADF testi ile tespit
edilmistir. Seriler I (1) seklinde ifade edilebilir.

Calismada kullanilan degiskenlerin tiimiiniin ayni diizeyde duragan olmamasi

sonucu, ayni seviyeden degiskenler arasinda uzun donem iligkisi varliginin arastiritlmasinin

yani sira duraganlik seviyeleri farkli degiskenler arasinda en az bir yonlu bir nedensellik
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iligkisi varliginin arastiritlmasini zorunlu kilmistir. Serilerin duraganlik seviyeleri dikkate

alinarak uygulanacak olan nedensellik analiz yaklagimlar1 Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4: Degiskenler ve Uygulanacak Yaklasimlar

Degiskenler Yaklasim
LSGDP~ (1) | LSIN1~ (1) |Es-Biitiinlesme Analizi
LSGDP~ (1) | LSIN2~ (0) | Standart Granger Nedensellik Testi

LHGDP~ (1) | LHZ1~ (0) |Standart Granger Nedensellik Testi
LHGDP~ (1) | LHZ2~ (0) |Standart Granger Nedensellik Testi

LGDP~ (1) LU1~ (1) |Es-Biitiinlesme Analizi
LGDP~ (1) LU2~ (0) |Standart Granger Nedensellik Analizi

Calismada ADF birim kok test sonuglari ile ayni seviyede duragan olduklari tespit
edilen ve Tablo 3’de goriildiigii iizere birinci devresel farklari alindiginda duragan hale
gelen LSGDP ile LSIN1 ve LGDP ile LUI degiskenleri kullanilarak, borsa ve ekonomik
blylime arasinda uzun dénemli nedensellik iliskinin mevcut olup olmadig: tespit edilmeye

calisilacaktir.

LSGDP ve LSIN1 degiskenleri kullanilarak gerceklestirilecek olan analiz,
ekonomik biiyiimenin sanayi sektoriinii temsil eden gayri safi milli hasila degiskeni ile
borsa sanayi sektorli biiylimesini temsil eden smnai endeksi arasinda, LGDP ve LUI1
degiskenleri kullanilarak yapilacak olan analiz ise genel olarak ekonomik biiylime ve borsa

bliylimesi arasindaki uzun donemli iligskinin varliginin tespit edilmesinde kullanilacaktir.

Yapilan birim kok analizi sonucunda farkli duraganlik seviyelerine sahip olduklar
tespit edilen LSGDP ile LSIN2, LHGDP ile LHZ1, LHGDP ile LHZ2 ve LGDP ile LU2
degiskenleri arasinda ise nedenselligin varligt ve yOniinliin tespit edilmesi

amaglanmaktadir.
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4.2. Es-Biitiinlesme Analizi Sonuclar:

Calismanin bu boliimiinde, serilere uygulanan ADF birim kok testi sonucunda ayni
seviyede duragan olduklar1 sonucuna ulasilan seriler kullanilarak toplulastirilmis ve alt
kalemler bazinda borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun doénem iliskisinin varlig
aragtirtlmistir. Birim kok testi sonuglari, logaritmik hizmet faaliyet koluna gore gayri safi
milli hasila (LHGDP) degiskeninin birinci seviye fark duragan oldugunu, borsa hizmetler
sektoriine ait olan LHZ1 ile LHZ2 IMKB sektor endekslerinin ise seviyelerinde duragan
oldugunu gostermistir. Serilerin ayni seviyeden duragan olmamalar1 bu iki degisken
arasindaki uzun donem iliskisinin arastirilmasina imkan vermemektedir. Bu nedenle uzun
donem iligkisinin varligi, hizmetler sektoriine ait borsa ve ekonomik biiyiime degiskenleri
arasinda degil, ayn1 seviyeden duragan olduklari sonucuna ulagilan, sanayi sektorii icin
borsa ve ekonomik blylmeyi temsil eden LSGDP ile LSINI degiskenleri ve borsa ile
ekonomik buyumeyi toplulastirilmis verilerle temsil eden LGDP ile LU1 degiskenleri

arasinda tespit edilmeye caligilacaktir.

Ayni seviyeden duragan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin
tespit edilebilmesi igin ¢alismada Iki Asamali Engle - Granger es-biitiinlesme testi
kullanilmistir. Engle - Granger es-biitiinlesme testinin ilk asamasi, aralarinda uzun dénemli
iliskinin varligiin olup olmadigimin tespit edilecegi iki degiskenin birbiri {izerine regres
edilmesi ve bu regresyon sonucunda bir hata terimleri serisinin elde edilmesinden olusur.
Ikinci asamada ise elde edilen bu hata terimleri serisinin duraganlik dzellikleri incelenerek,
seride birim kokiin varligi arastirilir. Dolayisiyla uzun donem iligkisinin arastirildigi
degiskenler once birbiri lizerine kosularak bir hata terimleri serisi elde edilmis ve daha

sonra ADF birim kok testi kullanilarak serinin duraganlik 6zellikleri incelenmistir.

4.2.1. Sanayi Sektorii Es-Biitiinlesme Analizi

Bu boliimde sanayi sektorii igin aynmi diizeyde duragan olduklari tespit edilen borsa
ve ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi test edilmistir.
LSGDP ile LSINI1 degiskenlerine EKK yontemi uygulanarak her bir regresyon denklemi
icin hata terimleri serisi tiiretilmistir. Daha sonra elde edilen hata terimleri serilerine ADF

birim kok testi uygulanarak, hata terimlerinin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Serilere
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uygulanan Engle - Granger es-biitiinlesme yonteminden elde edilen test bulgular1 Tablo 5’

de raporlanmustir.

Tablo 5: Sanayi Sektorii Es-Biitiinlesme Test Sonuclar:

k
Aet=0 €1 + ZIB. Ae ;i +uy

Es-Biitiinlesme Denklemi =
ADF test istatistigi
LSGDP= Bo+ B1 LSIN1+ & -5.716904* (9)
LSIN1= o+ B1 LSGDP+ v¢ -4.682793* (9)

Not: ADF testlerinde parantez icerisindeki rakamlar AIC’e gore belirlenmis olan gecikme uzunluklarini;
*_[lgili katsayinin %1°de anlamli oldugunu ifade etmektedir.
%1 kritik tablo degeri 4.32°dir (Engle-Yoo, 1987: 157).

Sanayi faaliyet koluna gore reel gayri safi milli hasila degiskenin IMKB smai
endeksi (zerine kosulmasi sonucu olusan hata terimlerine uygulanan ADF testinin istatistik
degeri Tablo 5’de goriildigii lizere -5. 716904 olarak elde edilmistir. ADF test istatistigi,
mutlak degerce %1 anlamlilik seviyesinde Engle — Yoo (1987) tablo kritik degerinden
biiyiik oldugu i¢in, denklemden elde edilen hata terimi serisinin birim kok igermedigi yani
incelenen degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. Ayni
sekilde IMKB smai endeksinin sanayi faaliyet koluna gore reel gayri safi milli hasila
degiskeni iizerine kosulmasi sonucu olusan hata terimlerine ait ADF test istatistigi degeri
-4.682793 olarak elde edilmis ve bu degerin, Engle — Yoo (1987) tablo kritik degeri ile
kiyaslandiginda, mutlak degerce %1 anlamlilik seviyesinde, tablo kritik degerinden biiyiik
oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla denklemden elde edilen hata terimlerinin birim kok

icermedigi, degiskenler arasinda uzun doénem iliskisinin mevcut oldugu tespit edilmistir.
Tabloya gore alt kalem bazinda sanayi sekt6ri icin yapilan analiz sonucunda borsa

ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénem iliskiSinin var oldugu tespit edilmistir. Yani

her iki seri uzun donem itibariyle birlikte hareket etmektedirler.
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4.2.2. Toplulastirilmis Verilerle Borsa ve Ekonomik Biiyiime Es-Biitiinlesme

Analizi

Calismanin bu kisminda IMKB Ulusal-100 endeksi ve reel gayri safi milli hasila
degiskenleri arasindaki uzun donem iligkisinin varhignin tespit edilmesi amaglanmisgtir.
LGDP ve LUI degiskenleri kullanilarak ger¢eklestirilen es-biitiinlesme analizi sonuglari

asagida Tablo 6’da raporlanmustir.

Tablo 6: Toplulastirilmis Verilerle Borsa ve Ekonomik Biiyiime Es-Biitiinlesme

Test Sonuc¢lar

k
Aey=a €1 + Zﬁ. At + Uy

Es-Biitiinlesme Denklemi r)

ADF test istatistigi
LGDP= Bo+ By LULc+ & -3.502206%** (8)
LUL=Bo+ P1 LGDP+ vy -3.768211** (8)

Not: ADF testlerinde parantez icerisindeki rakamlar AIC’e gore belirlenmis olan gecikme uzunluklarini;
** 005 anlamlilik seviyesinde {izerinde bulundugu istatistigin anlamli oldugunu

*** %10 anlamlilik seviyesinde lizerinde bulundugu istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

%5 ve %10 kritik tablo degerleri sirasiyla 3.67 ve 3.28’dir (Engle-Yoo0, 1987: 157).

Borsa ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénem iliskisinin varhi§inin tespit
edilebilmesi i¢cin LGDP ve LUI degiskenleri kullanilarak Tablo 6’da yer alan es-
biitiinlesme denklemleri tahmin edilmis ve her bir denkleme ait hata terimi serileri
olusturulmustur. Olusturulan hata terimlerinde birim kokiin varligi ADF birim kok testi

yardimi ile arastirilmistir.

Hata terimlerine ait duraganlik 6zellikleri incelendiginde, reel gayri safi milli hasila
degiskenin IMKB Ulusal-100 endeksi iizerine kosulmasi suretiyle elde edilen hata
terimlerine ait ADF test istatistiginin -3.592206 olan degeri, mutlak degerce Engle - Yoo
tablo kritik degerinden %10 anlamlilik diizeyinde daha biiyiik bulunmustur. Bu sonug hata
terimleri serisinin birim kok igermedigini dogrulamis ve degiskenler arasindaki uzun
donem iliskisinin varligim kanitlamistir. IMKB Ulusal-100 endeksinin reel gayri safi milli

hasila degiskenin iizerine kosulmasi ile elde edilen hata terimi serisine ait ADF test
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istatistigi -3.768211 olarak tespit edilmistir. ADF test istatistiginin mutlak degeri %5
anlamlilik seviyesinde tablo kritik degerinden biiyiik bulunmus ve serinin birim kok

igermedigi sonucuna ulasilmstir.

Her iki es-biitiinlesme denklemi i¢in Tablo 6’da elde edilen sonuglar degiskenler
arasindaki uzun donem iligkisinin varligmi kanitlar niteliktedir. Elde edilen tim bu
bulgular toplulastirilmis borsa ve ekonomik biiylime degiskenlerinin kendileri duragan
olmasalar bile dogrusal bilesimlerinin duragan oldugunu yani seriler arasinda uzun dénem
denge iligkisinin mevcut oldugunu gostermektedir. Borsa ve ekonomik biiylime

degiskenleri uzun donemde birlikte hareket etmektedirler.

4.3. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Iktisadi degiskenlerle yapilan calismalarda hem dogru ekonometrik modellerin
kurulabilmesi hem de f{izerinde tartisilan teorilerin gecerli olup olmadigmnin
belirlenebilmesi adina, degiskenler arasindaki nedenselli§in varliginin ve yoninun
arastirilmasi1 gerekmektedir. Nedensellik analizinde serilerin duragan olmasi gerekmekte
fakat degiskenler arasinda ayni seviyeden duraganlik sarti aranmamaktadir. Calismada her
bir degisken birim kok icermedigi duraganlik seviyesi dikkate alinarak Granger nedensellik

testine tabi tutulmustur.

Calismanin bu boliimiinde Tablo 4’te belirtildigi lizere standart Granger nedensellik
analizi kullanilarak ilgili degiskenler arasindaki nedenselligin varliginin tespit edilmesi,
nedensellik mevcut ise degiskenler arasindaki yoniiniin arastirilmasi amaglanmistir.

Analize ait sonuglar Tablo 7°de ki gibi raporlanmustir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Nedenselligin Yonii F test istatistigi Olasihik degeri
LSIN2(8) — LSGDP(12) 0.617453 0.8094
LSGDP(10) — LSIN2(2) 13.61748 0.0000
LHZ1(9) — LHGDP(3) 1.555199 0.2152
LHGDP(8) — LHZ1(12) 4.246909 0.0007
LHZ2(9) — LHGDP(12) 2.913030 0.0102
LHGDP(8) — LHZ2(12) 4.398747 0.0005
LU2(11)— LGDP(12) 1.319312 0.2687
LGDP(8) — LU2(5) 5.113573 0.0011
Not: Tabloda parantez igerisindeki rakamlar AIC’e gore belirlenmis olan

gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Granger nedensellik testi gecikme sayisina ¢ok duyarli bir test oldugundan
degiskenlere ait gecikme uzunluklar1 belirlenebilmesi i¢in Oncelikle bagimli degisken
kendi gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutularak AIC Bilgi kriterini minimum yapan
gecikme uzunlugu uygun gecikme sayisi olarak tespit edilmistir. Bagimli degisken uygun
gecikme uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra modele girecek ikinci degiskenin olasi
tiim gecikmeleri ile birlikte olugan tiim regresyon modellerinin AIC degerleri elde edilmis
ve en kii¢iikk AIC degerine sahip olan modeldeki gecikme sayisi, optimal gecikme sayisi

olarak tespit edilmistir.

Calismada ilgili bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri katsayilarinin grup
halinde anlamliligi test edilmis olup elde edilen F istatistik degerleri Tablo 7’de

raporlanmaistir.

Tablo 7°den de goriilecegi tizere “LSIN2, LSGDP’ nin Granger nedeni degildir”
seklindeki Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Buna karsin
“LSGDP, LSIN2’nin Granger nedeni degildir” hipotezi ise %1 anlamlilik seviyesinde
reddedilmektedir. Elde edilen bulgular LSGDP’den LSIN2’ye dogru tek yonlii bir
nedenselligin var oldugunu gostermektedir. ilgili degiskenlere ait analiz sonuglar1 sanayi
sektori icin nedenselligin yoniiniin ekonomik biiyiimeden borsaya dogru tek yonli
oldugunu kanitlar niteliktedir.
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LHZ1 ve LHGDP arasindaki nedensellik analizinde “LHZ1, LHGDP’nin Granger
nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezi kabul edilmektedir. “LHGDP, LHZ1’in Granger
nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezi %21 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Hy
hipotezinin %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmesi LHGDP’nin LHZ1’in nedeni oldugunu
gostermistir.  Yani degiskenler arasinda LHGDP’den LHZ1’e dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu go6zlenmektedir. Dolayisiyla ilgili degiskenler icin nedenselligin
yoniiniin ekonomik biiylimeden borsa gelisimine dogru oldugu gerceklestirilen analiz

sonucunda tespit edilmistir.

LHZ2 ve LHGDP degiskenlerine ait nedensellik analizinde elde edilen F test
istatistikleri tablo kritik degerinden biiyiik oldugundan, “LHZ2, LHGDP’nin Granger
nedeni degildir” seklindeki Hy hipotezi ve “LHGDP, LHZ2’nin Granger nedeni degildir”
seklindeki Hp hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Ho hipotezlerinin
reddedilmesi degiskenler arasinda karsilikli  bir nedensellik iligkinin  varhigini
kanitlamaktadir. Hizmet sektorii i¢in gergeklestirilen analiz sonucunda ekonomik blyiime

ve borsa arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7’de de goriildiigii lizere toplulastirilmis veriler kullanilarak gerceklestirilen
nedensellik analizinde “LU2, LGDP’nin Granger nedeni degildir” seklindeki Hp hipotezi
kabul edilmektedir. Buna karsin “LGDP, LU2’nin Granger nedeni degildir” hipotezi ise,
%1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Elde edilen bulgular LU2 ve LGDP
degiskenleri arasinda tek yonlii bir nedenselligin varligin1 ve bu nedenselligin yonunin

ekonomik blyumeden borsaya dogru oldugunu gostermektedir.

Granger Nedensellik analizi sonucunda LHZ2 degiskeni ile LHGDP degiskeni
arasinda c¢ift yonli, LSIN2 degiskeni ile LSGDP degiskeni arasinda LSGDP’den LSIN2’ye
dogru, LHZ1 degiskeni ile LHGDP degiskeni arasinda LHGDP’den LHZ1’e dogru ve LU2
degiskeni ile LGDP degiskeni arasinda LGDP degiskeninden LU2 degiskenine dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda Granger Nedensellik analizi sonucunda elde edilen

nedensellik iligkileri Tablo 8’de 6zetlenmistir.
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Tablo 8: Granger Nedensellik Analizi Sonuc¢lari

Degiskenler Nedensellik iliskisi Nedenselligin Yonii
LSIN2 - LSGDP Yok
LSGDP — LSIN2
LSGDP - LSIN2 Var
LHZ1 - LHGDP Yok
LHGDP — LHZ1
LHGDP - LHZ1 Var
LHZ2 - LHGDP Var
LHZ2 < LHGDP
LHGDP - LHZ2 Var
LU2 - LGDP Yok
LGDP — LU2
LGDP - LU2 Var

Literatiirde Tirkiye icin borsa ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisini inceleyen bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Fakat bu g¢alismalarin hemen hemen
hepsi toplulagtirilmis veriler dikkate alinarak gergeklestirilmistir. Alt kalemler bazinda
Turkiye’de borsa-ekonomik buyime arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen caligma

bulunmamaktadir.

Altung (2008), 1988 - 2004 periyodu arasinda Tiirkiye i¢in finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda uzun donem nedensellik iliskisinin varligin1 Johansen es-
biitiinlesme ve hata diizeltme modeline bagli nedensellik testleri ile arastirmistir. Altung
caligmasinda Tiirkiye’de finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli
bir iliskinin varligini ortaya koymustur. Bu ¢alismada uzun dénemli iliskinin yOniiniin
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugu tespit edilmistir. Altung¢’un
calismasinda elde ettigi sonuglar Tiirkiye’de borsanin ekonomik biiyiimeyi yeterince
desteklemedigini gosterir niteliktedir. Standart Granger nedensellik analizi sonucunda
ekonomik biiyiimeden borsaya dogru tek yonlii olarak tespit etmis oldugumuz nedensellik

iligkisi Altung’un Tiirkiye 6rnegi i¢in elde ettigi bulgularla ayni1 dogrultudadir.

4.4. Hata Diizeltme Modeline Dayali Nedensellik Testi Sonuglari

Granger’e (1988a) gore, duragan olmayan seriler arasinda uzun donemli iligki

olmasi durumu, bu degiskenler arasinda en azindan bir yonlii bir nedensellik iliskisinin
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varligina isaret etmektedir. Es-Biitiinlesme test yontemi seriler arasindaki uzun dénemli
iligkinin varligini belirleyebilmekte fakat nedenselligin yonii hakkinda herhangi bir bilgi
vermemektedir. Aralarinda uzun dénem iliskisi tespit edilmis olan seriler i¢in nedensellik

iligkileri hata diizeltme modelleri yardimiyla belirlenebilmektedir.

Engle - Granger es-bltiinlesme analizi sonucunda LSGDP ile LSIN1 ve LGDRP ile
LUI degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi tespit edilmis fakat
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii hakkinda herhangi bir bilgi elde edilememistir.
Dolayisiyla ¢alismanin bu boliimiinde, seviyelerinde duragan olmayan fakat aralarinda
uzun donem iliskisinin varlig1 es-biitiinlesme testi sonucu tespit edilmis olan LSGDP ile
LSINI ve LGDP ile LUl degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi yOniiniin hata

diizeltme modeli yardimi ile arastirilmasi amaglanmistir.

Tablo 9: Hata Duzeltme Modeli Test Sonuglar:

Wald Test ECT 1
Nedenselligin Yonii . -
F-ist Katsay: t-ist
LSIN1(1) — LSGDP (10) 11.79550 (0,0014)* - 0.063956 -0.787458 (0,4359)
LSGDP (1) — LSIN1(6) 0.453080 (0,5042) -0.169188 -2.689712 (0,0099)*
LUI1(8) — LGDP(8) 2.875368 (0,0143)** -0.091519 -1.403753 (0,1692)
LGDP(1) — LU1(8) 0.535749 (0,4683) -0.175872 -2.386925 (0,0216)**
Not: *, ** gsirasiyla %1 ve %5 dizeyinde ilgili katsayinin anlamli oldugunu gdéstermektedir. Tabloda
parantez igerisindeki rakamlar AIC’e gore belirlenmis olan gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Aralarinda uzun dénem denge iliskisinin varligi tespit edilen seriler icin hata
duzeltme modeli kullanilarak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmis ve test

sonuglart Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9°dan da goriilecegi tizere “LSIN1, LSGDP’nin Granger nedeni degildir”
seklindeki Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Ho hipotezinin %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmesi LSINI1’in LSGDP degiskeninin Granger nedeni
oldugunu gostermistir. Elde edilen bu bulgular LSIN1 degiskeninden LSGDP degiskenine

dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugunu kanitlar niteliktedir.
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LSGDP’den LSIN1 degiskenine dogru olan nedensellik iligkisi incelendiginde ise
hata terimine ait t istatistik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla “LSGDP, LSINI’in Granger nedeni degildir”
seklindeki Ho hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Ho hipotezinin %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmesi LSGDP degiskeninden LSIN1 degiskenine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu destekler niteliktedir.

Hata dizeltme modeli sonucunda elde edilen bu sonuglar alt kalemler bazinda
sanayi sektorii i¢cin LSIN1 ve LSGDP degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkinin oldugunu gdstermistir. Bu veriler 1s18inda sanayi sektorii icin borsa ve ekonomik

blylme arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu s6ylenebilir.

Toplulastirilmis degiskenler bazinda bakildiginda ise “LU1, LGDP’nin Granger
nedeni degildir” ve  “LGDP, LUI’in Granger nedeni degildir” seklindeki Hpo
hipotezlerinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi gérulmektedir. Hy hipotezlerinin %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmesi degiskenler arasinda karsilikl1 bir nedensellik iliskisinin
varligini1 kanitlar niteliktedir. Dolayisiyla toplulastirilmig seriler i¢in gergeklestirilen analiz
sonucunda borsa ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin var

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9’ da yer alan sonuglar incelendiginde hata diizeltme terimi katsayilarinin %1
ve %S5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve katsayilarinin
beklenildigi gibi negatif degerler aldigi tespit edilmistir. Ilgili degiskenler arasinda
uygulanan modelde hata diizeltme terimi katsayilarinin en az birinin istatistiksel olarak

anlamli olmasi1 kurulan modellerin hata diizeltme niteligi tasidigin1 géstermektedir.

LSGDP ve LSIN1 degiskenleri i¢in kurulan hata diizeltme modeli sonucunda -
0.169188 olarak elde edilen hata duzeltme terimi katsayisi, dengesizligin her g¢eyrek
donemde % 16’sinin giderildigini dolayisiyla herhangi bir dengesizligin tamaminin alti

ceyrek sonra ortadan kaybolacagini gostermektedir.

LGDP ve LUI degiskenleri i¢in kurulan hata diizeltme modeli sonucunda -

0.175872 olarak elde edilen diger bir hata diizeltme katsayisi ise, dengesizligin her ¢eyrek

60



donemde % 17’sinin giderildigini dolayisiyla herhangi bir dengesizligin tamaminin bes
ceyrek sonra ortadan kaybolacagini ifade etmektedir.

Hata diizeltme modeli sonucunda degiskenler arasinda tespit edilen nedensellik

iligkileri Tablo 10’da asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli - Nedensellik iliskileri Sonuclar

Degiskenler Nedensellik Tliskisi Nedenselligin Yonii
LSIN1 - LSGDP Var
LSIN1 < LSGDP
LSGDP - LSIN1 Var
LUl - LGDP Var
LUl < LGDP
LGDP - LU1 Var

Literatiirde Tirkiye 6rnegi i¢in Giingdr ve Yilmaz (2008), 1987 - 2005 donemine
ait ticer aylik zaman serisi verilerini kullanarak borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi VAR modeli ile belirlemeye c¢alismislardir. Gilingdér ve Yilmaz (2008)
toplulastirilmig veriler kullanarak gergeklestirmis olduklar1 ¢alisma sonucunda borsa ve
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Mevcut ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular hem toplulastirilmis veriler
hem de sanayi sektorii bazinda incelendiginde borsa ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugunu kanitlar niteliktedir. Bu ¢alismadan elde

edilen bulgular Giingér ve Yilmaz’in ulagmis olduklar1 bulguyu destekler niteliktedir.
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SONUC

Bu calismada 1997 - 2012 doénemi arasinda Tiirkiye ornegi icin borsa ve ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iliskisinin varliginin tespit edilmesi amaglanmistir.
Literatirde yer alan ve Tirkiye igin gergeklestirilmis olan borsa-ekonomik biiyiime iliskisi
analizleri sayica fazladir ve kullanilan veriler agisindan degerlendirildiginde benzerlik
gostermektedir. Literatiirdeki bu ¢alismalarin tiimiinde toplulagtirilmig veriler kullanilmas,
borsa ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi alt kalemler bazinda analize tabi

tutulmamustir.

Calismada Tiirkiye icin borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi,
toplulastirilmis verilerle yapilan analizin yani sira, literatiirden farkli olarak borsa ve
ekonomik biiyiime gostergelerine ait alt kalemler bazinda da tespit edilmeye calisilmistir.
Bu baglamda reel gayri safi milli hasila degiskeni ile IMKB Ulusal-100 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisinin varliginin ve yonunin incelenmesinin yani sira, alt kalemler olarak,
borsa i¢in sinai ve hizmet sektorii degiskenleri ile ekonomik biiylimenin alt kalemlerini
temsil eden sanayi ve hizmet faaliyet koluna gore gayri safi milli hasila degiskenleri

arasindaki nedensellik iligkisinin varligi teste tabi tutulmustur.

Calismanin birinci boliimiinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi
bliylime modelleri ¢ercevesinde incelenmis ve bu iliskinin nedensellik boyutu teorik bir
cercevede ele alinmistir. Ayrica finansal piyasalar i¢erisinde borsalarin 6nemi ve ekonomik

islevleri ortaya koyulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye ve diger bazi iilkeler i¢in borsa ve ekonomik
biiyiime arasindaki nedensellik iliskinin arastirilmasina yonelik yapilan ampirik
caligsmalara yer verilmistir. Borsa ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin
analizinde kullanilan degisken ve ekonometrik yontemler belirlenmeye ¢alisilmis, ilgili

degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ve yonii vurgulanmistir.
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Uciincli boéliimde degiskenler arasindaki nedensellik ve uzun dénem iliskilerinin
tespit edilmesi i¢in uygulanan duraganlik analizi, nedensellik yaklagimi ve es-biitiinlesme
testlerine ait ekonometrik teori ortaya koyulmustur. Calismanin dordinci ve son

bélimiinde ekonometrik yontemler kullanilarak ampirik analiz gergeklestirilmistir.

Calismada 1997:1 — 2012:11 donemine ait toplulastirilmis ve alt kalemler bazinda
ticer aylikk zaman serisi verileri kullanilmig ve her bir borsa degiskeni icin veri yil
icerisindeki ceyrek dénem kapanis ay1 degerleri ve ¢eyrek donemleri olusturan aylarin
aritmetik ortalamasi alinarak iki farkli seri olusturulmustur. Ekonomik biiylime i¢in sanayi,
hizmet ve reel gayri safi milli hasila degiskenleri analize dahil edilmistir. EKonometrik
analizlerde ilgili zaman serilerinin duraganlik seviyeleri 6nem arz etmekte oldugundan
oncelikli olarak ADF birim kok testi kullanilarak serilerin duraganlik seviyeleri
aragtirtlmistir. Calismada ekonomik biliylimeye ait tim alt sektor degiskenleri (LGDP,
LSGDP, LHGDP) ile IMKB Ulusal-100 (LU1) ve sinai endeksi (LSGDP) igin veri yil
icerisindeki ceyrek donem kapanis ay1 degerleri ile olusturulan serilerin birinci sira fark

duragan oldugu belirlenmistir.

Ayni seviyeden duragan olduklar tespit edilen degiskenler arasinda gergeklestirilen
iki agsamali Engle - Granger es-biitiinlesme analizi sonucunda sanayi faaliyet koluna gore
reel gayri safi milli hasila (LSGDP) degiskeni ile IMKB ulusal - sinai endeksi (LSIN1)
arasinda ve reel gayri safi milli hasila (LGDP) degiskeni ile IMKB ulusal - 100 endeksi
(LU1) degiskeni arasinda uzun dénem denge iligskisinin mevcut oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla borsa alt kalemi olan sanayi sektorii ile ekonomik blyume alt kalemi olan
sanayi faaliyet kolu arasinda, ekonomik biyumeyi temsil eden reel gayri safi milli hasila
degiskeni ile borsaya ait Ulusal-100 endeksi arasinda uzun dénemli denge iliskisinin var

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aralarinda uzun donem denge iliskisi tespit edilen degiskenler arasindaki
nedenselligin yoniiniin belirlenebilmesi i¢in hata diizeltme modeli kurulmustur. Sanayi
sektorilinli temsil eden degiskenler i¢in kurulan hata diizeltme modeli sonucunda LSIN1 ve
LSGDP degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla sanayi sektorii i¢in borsa ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir

nedensellik iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmistir.

63



Toplulastirilmis seriler olan IMKB ulusal — 100 endeksi (LU1) ve reel gayri safi
milli hasila (LGDP) degiskenleri igin kurulan hata dizeltme modeli sonucunda da sanayi
sektoriinde oldugu gibi borsa ve ekonomik biiyiime arasinda cift yonlii bir nedensellik

iliskisinin var oldugu goriilmiistir.

Standart Granger Nedensellik analizi sonuglar1 ise, hizmet sektori igin borsa ve
ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii, sanayi sektorii ve toplulastirilmig veriler bazinda
borsa ve ekonomik biiyiime arasinda ekonomik biiyiimeden borsaya dogru tek yoénlu bir
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermistir. Elde edilen bu sonuclar toplulastirilmig
seriler ve alt kalemler bazinda sanayi sektorii i¢in Patrick (1966)’in talep — takipli

hipotezini destekler nitelikte bulunmustur.

Literatlrde toplulastirilmis verilerle yapilan analizlerin alt kalem verileriyle yapilan
analizlerden farkli sonuglar sergileyebilecegi ve verileri toplulagtirmanin nedensellik
iliskisinin belirlenmesinde celiskili bir etkisinin olabilecegi yoniinde onemli ¢ikarimlar
bulunmaktadir. Oysaki mevcut ¢alismada gergeklestirilen nedensellik analizleri sonucunda
toplulastirilmig verilerle elde edilen nedensellik iliskisi yoniiniin alt kalemler bazinda da
incelendiginde degismedigi tespit edilmistir. Dolayisiyla borsa ve ekonomik biylime
arasindaki iliskinin incelendigi bu c¢alisma sonucunda nedensellik iligkilerinin
belirlenmesinde s6z konusu verileri toplulastirmanin herhangi bir problem ihtiva etmedigi

sonucu varilmastir.

64



YARARLANILAN KAYNAKLAR

Adenuga, Ade O. (2010), “Stock Market Development and Economic Growth in
Nigeria:A Vector Error-Correction Approach”, Journal of Monetary and
Economic Integration, 11 (1), 95-124.

Afsar, Asli (2007), “Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski”,

Muhasebe ve Finansman Dergisi, 36, 193.

Al-Jafari, Mohamed Khaled ve digerleri (2010), “Investigating the Relationship between
Stock Market Returns and Macroeconomic Variables: Evidence from Developed
and Emerging Markets”, International Research Journal of Finance and
Economics, 79, 6-30.

Altintag, Berra (1986), “Menkul Kiymet Borsalar1 ve Tiirkiye Uygulamasi1”, Ankara

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Altung, Omer Faruk (2008), “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime Arasindaki
Nedenselligin Ampirik Bir Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IiBF
Dergisi, 3 (2), 113-127.

Antonios, Adomopoulos (2010a), “Financial Development and Economic Growth a
Comparative  Study Between 15 European Union Member-States”,

International Research Journal of Finance and Economic, 35, 143-149.

(2010b), “Stock Market and Economic Growth: An Empiricak
Analysis for Germany”, Business and Economics Journal, 2010 (BEJ-1), 1-
12.

Arestis, Philip ve Demetriades, Panicos O. (1997), “Financial Development and Economic

Growth: Assessing the Evidence”, Economic Journal, 107, 783-799.

Arestis, Philip ve digerleri (2001), “Financial Development and Economic Growth: The
Role of Stock Markets”, Journal of Money, Credit and Banking, 33 (1), 16-
41.

65


http://www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com/ISSUES/IRJFE_79_01.pdf
http://www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com/ISSUES/IRJFE_79_01.pdf
http://www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com/ISSUES/IRJFE_79_01.pdf

Atindehou, R.B. ve digerleri (2005), “Financial Intermediation and Economic Growth:
Evidence from Western Africa”, Applied Financial Economics, 15 (1), 777-
790.

Bagehot, Walter (1873), Lombard Street: A Description of The Money Market, 3th
Ed., London : Henry S. King & Co.

Bengin, Hatice (1993), “Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Borsas1”, Uludag Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.

Bloch, Harry ve Tang, Sam Hak Kan (2003), “The Role of Financial Development in
Economic Growth”, Progress in Development Studies, 3 (3), 243-251.

Boubakari, Ake ve Jin Dehuan (2010), “The Role of Stock Market Development in
Economic Growth: Evidence from Some Euronext Country”, International

Research Journal of Finance and Economic,1 (1), 14-20.

Boubakari, Ake ve Ognaligui Rachelle Wouono (2010), “Financial Stock Market and
Economic Growth in Developing Countries: The Case of Douala Stock
Exchange in Cameroon”, International Journal of Business and
Management, 5 (5), 82-88.

Bozkurt, Unal (1995), “Tasarruflarin Yatirima Déniismesinde Menkul Deger Borsalarinin
Rolii (Gelismeler ve Sorunlar)”, Tasarruflarin Yatirima Ddnilismesinde Menkul
Deger Borsalarinin Rolii Seminer, Iktisadi Arastirmalar Vakfi ve IMKB
Yayin, Istanbul.

Caporale, Guglielmo Maria ve digerleri (2004), “Stock Market Development and
Ecomonic Growth: The Causal Linkage”, Journal of Economic Development,
29 (1), 33-50.

Charemza, Wojciech W. ve Derek F. Deadman, (1993), “New Direction in Econometric
Practice”, Edward Elgar Publishing Limitted, 51-55.

Cheung, YiWong ve Ng, Lilian K. (1998), “International Evidence on The Stock Market
and Aggregate Economic Activity”, Journal of Emprical Finance, 5, 281-296.

Capanoglu, B. Mustafa (1993), “Tiirkiye’de ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasast,
Ozellestirme Uygulamalar1 ve Menkul Kiymetler Borsalari, Beta Yayincilik,

istanbul, 127-129.

66



Darrat, A.F. (1999), “ Are Financial Deepening and Economic Growth Causally Related?
Another Look At The Evidence”, International Economic Journal, 13 (3), 19-
35.

Demir, Yusuf ve digerleri (2007), “Tiirkiye’de Finansal Piyasalar ile Ekonomik Biiyiime

Mliskisi”, K.M.U. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 7 (3), 438-455.

Duca, Gevit (2007), “The Relationship Between The Stock Market and The Economy:
Experience from International Financial Market”, Bank of Valletta Review, 36,
1-12.

Engle, R. F. ve Granger CW.J (1987), “Co-integration and Error Correction:
Representation, Estimation and Testing”, Econometrica, 55 (2), 251-276.

Engle, R. F. ve Yoo, B.S. (1987), “Forecasting in co-integrated systems”, Journal of
Econometrica, 35, 143-159.

Frimpong, Joseph Magnus (2008), “Economic Forces and The Stock Market in a
Developing Economy: Cointegration Evidence From Ghana”, European

Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, 16, 123-135.

Galetovic, Alexander (1996), “Specialization, Intermediation and Growth”, Journal of
Monetary Economics, 38, 549-559.

Granger, Clive William John (1969), “Investigating Casual Relations by Econometric
Models and Cross-Spectral Methods™, Econometrica, 3 (37), 424-438.

(1988a), “Some Recent Developments in a Concept of

Causality”, Journal of Econometrics, 39, 213-228.

(1988b), “Aggregation of Time Series Variables: A Survey”,

Institute for Empirical Macroeconomics Federal Reserve Bank of

Minneapolis Discussion Paper, 1, 1-25.

Granger, C.W.J. ve P.L. Siklos (1995), “Systematic Sampling, Temporal Aggregation,
Seasonal Adjustment, and Cointegration Theory and Evidence”, Journal of
Econometrics, 66, 357-369.

Greenwood, J. ve Javonovic, B. (1990), “Financial Development, Growth and the

Distribution of Income”, Journal of Political Economy, 98, 1076-1107.

67



Gokdeniz, Ismail ve digerleri (2003), “Finansal Piyasalarm Ekonomik Biiyiimeye Etkisi
ve Tiirkiye Ornegi”, G.U. Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, 1, 107-
117.

Gujarati, Damodar N. (2001), Temel Ekonometri, (Cev: Umit Senesen ve Giilay G.

Senesen), Istanbul, Literatiir Yaymncilik.

Gulasekaran, R. (2002), “The Distortionary Effect of Temporal Aggregation on Granger

Causality”, Bond University Schools of Business, Business Paper, 11, 1-32.

Giingor, Bener ve Yilmaz, Omer (2008), “Finansal Piyasalardaki Gelismelerin Iktisadi
Biiyiime Uzerine Etkileri: Tiirkiye I¢in Bir VAR Modeli”, Iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, 22 (1), 173-193.

Gursoy, C. T. ve Musliimov, A. (2000), “Stock Market and Economic Growth: A Causality
Test”, Dogus Universitesi Dergisi, 1 (2), 124-132.

Hicks, John A. (1969), A Theory of Economic History, Oxford, UK, Clerandon Press.

Ibrahim, H. Mansor  (2011), “Stock Market Development and Macroeconomic

Performance in Thailand”, Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics, 22
(3), 230-240.

Kandir, Serkan Yilmaz ve digerleri (2007), “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiylime
arasindaki iliskinin Arastirilmasi”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16
(2), 311-326.

Kar, Muhsin ve Agir, Hiiseyin (2003), “Tiirkiye’de Beseri Sermaye ve Ekonomik Biiylime:
Nedensellik Testi”, I11. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yo6netim Kongresi, Kocaeli
Universitesi 17-18 Mayis Derbent-Izmit, Bildiriler Kitab1, 181-190.

(2006), “Menkul Kiymet Piyasalari, Finansal Kalkinma ve

Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye Ornegi”, Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi

Mecmuasi, 56 (1), 13-46.

King, R.G. ve Levine, Ross (1993), “Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right”,
Quarterly Journal of Economics, 108 (3), 717-738.

Kicukkale, Yakup ve Yamak, Rahmi (2012), “Cointegration, Causality and Wagner’s Law
with  Disaggregated Data: Evidence from  Turkey, 1968-2004”,
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/36894/, (03.05.2013).

68


http://mpra.ub.uni-muenchen.de/36894/

Levine, Ross (1997), “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”,

Journal of Economic Literature, 35, 688-726.

(2004), “Finance and Growth: Theory and Evidence”, NBER Working
Paper, No: 10766, 1-118.

Levine, Ross ve Renelt, David (1992), “A Sensitivity Analysis of Cross Country Growth
Regression ”, The American Economic Review, 82 (4), 942-963.

Levine, Ross ve Zervos, Sara (1996), “Stock Market, Banks and Economic Growth”,

American Economic Review, 88, 537-558.

Lucas, R. (1988), “On The Mechanism of Economic Development”, Journal of Monetary
Economics, 22 (1), 3-42.

MacKinnon, J. G. (1996), “Numerical Distribution Functions for Unit Root and
Cointegration Tests,” Journal of Applied Econometrics, 11, 601-618.

McKinnon, Ronald 1. (1973), “Money and Capital in Economic Development”,
Washington D.C. Brookings Institution, 13-16.

Mishkin, Frederic S. (2004), “The Economics of Money, Banking and Financial Markets”,
Pearson — Addison Wesley, United 10" States of America, 7, 107-321.

Mohtadi, Hamid ve Agarwal, Sumit (2001), “Stock Market Development and Economic
Growth: Evidence from Developing Countries”, http://faculty.apec.umn.edu
/mohta001/PA1-4-01.pdf, (10.12.2102)

Mun, Har Wai ve digerleri (2008), “Stock Market and Economic Growth in Malaysia:
Causality Test”, Asian Social Science, 4 (4), 86-92.

Nisanc1, Murat ve digerleri (2011), “iktisadi Biiyiimede Finansal Gelismenin Etkisi: D-8
Ulkelerinde Nedensellik Tliskisi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 25 (2), 225-235.

Obstfeld, Maurice (1994), “Risk — Taking, Global Diversification and Growth”, American
Economic Review, 84, 1310-1329.

Onur, Sara (2005), “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki Iligki”,
Zonguldak Karaelmes Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 1 (1), 127-152.

69



Oskooe, Seyyed Ali Paytakhti (2010), “Emerging Stock Market Performence and
Economic Growth”, American Journal of Applied Sciences, 7 (2), 265-269.

Ozbay, Ali Kemal (2007), “Borsa Kavram ve IMKB’nin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Etkisi”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Inonii Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisu

Ozer, Ali ve digerleri (2011), “Hisse Senedi Fiyatlari ile Makroekonomik Degiskenlerin
Etkilesimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 26 (1), 163-182.

Patrick, Hugh T. (1966), “Financial Development and Economic Growth in
Underdeveloped Countries”, Economic Development and Culturel Change,
14 (2), 174-189.

Pesaran, M.H., Pierse R.G.and Kumar M.S. (1989), “Econometric Analysis of
Aggregation in the Context of Linear Prediction Models”, Econometrica, 4
(57), 861-888.

Robinson, Joan (1952), “The Generalization of the General Theory”, The Rate of Interest
and Other Essays, Macmillan Press., London, 69-142.

Romer, P. M. (1986), “Increasing Returns And Long Run Growth”, Journal of Political
Economy, 94 (5), 1002-1037.

Sala-i Martin, X. (1990), “ Lecture Notes On Economic Growth(1): Introduction To The
Literature And Neo-Classical Models”, Nber Working Paper, N0:3563.

Schumpeter, Joseph A. (1912), The Theory of Economic Development, (Cev: Redvers

Opie., Cambridge, Harvard University Press.

Seetanah, Boopen ve digerleri (2010), “Stock Market Development and Economic Growth

in Developing Countries: Evidence from Panel VAR Framework”,
http://www.csae.ox.ac.uk/conferences/2010-EDiA/papers/041-Seetanah.pdf, (10.12.2012).

Sirri, Erik R. ve Tufano, Peter (1995), “The Economics of Pooling in the Global Financial
System: A Functional Approach, Eds: D. B. Crane, et al.”, MA: Harvard
Business School Press, Boston, 81-128.

Solow, R. (1956), “A Contribution to the Theory of Economic Growth” Quarterly
Journal of Economics, 70 (1), 65-94.

70



Tang, Hong-Peng ve digerleri (2007), “Stock Market and Economic Growth in Selected
Asian Countries”, Munich Personal Repec Archive, http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/37649/ (11.12.2012)

Tachiwou, Aboudou Maman (2010), “Stock Market Development and Economic Growth:
The Case of West African Monetary Union”, International Journal of
Economics and Finance, 2 (3),97-103.

Ujunwa, Augustine ve digerleri (2011), “Financial Structure and Economic Growth in
Nigeria: Theory and Evidence”, International Research Journal of Finance
and Economic, 4 (4), 227-238.

URL, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (02.01.2013).
URL, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?alt_id=55 (02.01.2013).

Vamkoukas, G. A. (1998), “The Relationship Between Budget Deficits and Mondey:
Evidence from a Small Economy”, Applied Economics, 30, 375-382.

Wang, Xiufang (2010), “The Relationship Between Stock Market Volatility: Evidence
from China”, International Research Journal of Finance and Economic, 49,
149-160.

Wong, Anson ve Zhou Xianbo (2010), “Development of Financial Market and Economic
Growth: Review of Hong Kong, China, Japan, The United States and The United
Kingdom”, Intenational Journal Of Economics and Finance, 3 (2), 111-115.

Yiicel, Fatih (2009), “Temel Bilesenler Yontemiyle Tiirk Sermaye Piyasasit Gelisiminin

Ekonomik Biiylime Uzerine Etkilerinin Bir Analizi”, Sosyo Ekonomi, 9, 75-86.

Zhu, Andong ve digerleri (2002), “Stock Market Liquidity and Economic Growth: A
Critical Appraisal of The Levine/Zervos Model”, Political Economy Research
Institute Working Paper Series, 47, 1-11.

71


http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?alt_id=55

OZGECMIS

Sinem AKCAY, 17.06.1984 yilinda Trabzon’un Merkez ilgesinde dogdu. 1990-
1995 tarihleri arasinda 24 Subat Ilkdgretim okulunu, 1995 - 1998 tarihleri arasinda
Cumhuriyet Orta Okulunu ve 1998 - 2002 yillar1 arasinda ise Trabzon Siiper Lisesi’ni
bitirdi. 2003 yilinda Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonometri
Boliimiinii Kazandi. 2008 yilinda boliimii onur listesine girerek bitirdi. 2009 yili giiz
doneminde Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ekonometri Ana
Bilim Dali Yiiksek Lisans programini kazandi. 2009 - 2013 yillar1 arasinda Aksa
Karadeniz Dogal Gaz Dagitim A.S. ‘ de Kalite Yonetim Temsilcisi olarak calist1.

72



	Prof. Dr. Yakup KÜÇÜKKALE (Üye)
	Yrd. Doç. Dr. Zehra ABDİOĞLU (Üye)
	Yukarıdaki imzaların, adı geçen öğretim üyelerine ait olduklarını onaylarım… /.. /….
	Enstitü Müdürü

