DOI: 10.20491/isarder.2017.295

g Journal Of
E Business Research
1 z Turk
www.isarder.org

Tiirkiye’de Hisse Senedi Piyasasi ve Ekonomik Gelisme Iliskisinin
ARDL Simir Testi Yaklasimi ile Analizi
Analysing of the Relation Between Stock Markets and Economic Growth in
Turkey by ARDL Bound Test

Umut Burak GEYIKCI
Manisa Celal Bayar Universitesi, Isletme Fakiiltesi
Muradiye Kampiisii, Manisa, Tiirkiye
orcid.org/0000-0002-4285-2151
umutburak.geyikci@cbu.edu.tr

Ozet

Bu ¢alisma hisse senedi piyasasi ile ekonomik gelisme arasindaki iligkileri 1986 ile
2016 arasinda, yillik bazda incelemektedir. ARDL simir testi ve Hata Diizeltme Terimi
(ECT) vasitasiyla degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler ve denge durumu
belirlenmistir. Sonuglar hisse senedi piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemde bir esbiitiinlesme oldugunu goéstermistir. Kisa donemli Granger nedensellik
testi, GSYH ve para arzindan hisse senedi piyasasi gelisimine dogru iki yonlii bir
nedensellik, 6zel sektor kredilerinden toplam dis ticarete yonelik tek yonlii bir nedensellik,
para arzi ile toplam dis ticaret arasinda iki yonlii bir nedensellik, GSYH’dan genis para
arzina yonelik de tek yonlii bir nedensellik bulunurken kisa vadede 6zel sektor kredilerine
dogru herhangi bir nedensellik bulunamamistir. Calisma neticesinde, uzun vadede
esbiitiinlesik olan verilerin kisa vadede Schumpeter (1911)’de ortaya atilan goriisler yerine,
Lewis (1954)’de ortaya atilan goriislere daha yakin oldugu, ekonomik biiyiimeden finansal
gelisime dogru bir akis yerine, karsilikli bir etkilesim iginde olduklari sonucu ortaya
cikarmistir.

Anahtar Kelimeler: ARDL sinir testi, esbiitiinlesme, Granger, hisse senedi piyasasi, BIST
Abstract

This study investigates the relation between stock market and economic growth
using yearly data between 1986 and 2016. Through the ARDL boundary test and the Error
Correction Term (ECT), long-term relationships and equilibrium between variables were
determined. The results showed that there was a long-term cointegration between the stock
market development and economic growth. In the short-term Granger causality test, it has
been concluded that the gross domestic product and money supply have two-way causality
with stock exchange market, that there was one-way causality from private-sector loans to
total external trade, that money supply has two-way causality with total foreign trade, that
there was one-way causality from gross domestic product to money supply, that private
sector loans had no causality with other sectors. In conclusion, the cointegrated variables
are closer to the views of Lewis (1954) instead of Schumpeter (1911) and stock market
capitalization has bilateral interaction with economic growth rather than a one-way flow
from economic growth to stock market capitalization.
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Giris

Tiirk Sermaye Piyasalar1 1986 yilinda Borsa Istanbul (BIST)’in agilmasi (o
zamanki adi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi-IMKB) ve yeni liberal ekonomik
politikalarla birlikte 1980’lerin ortalarindan itibaren finansal yapisin1 giiclendirmeye
baslamistir. Pek ¢ok calismada kayip yillar olarak adlandirilan 1990’lardan sonra
2000’11 yillardan itibaren hizla ivmelenmeye baslayan sermaye piyasalar1 halen gelismis
iilkelerde var olan derinligi yakalayamamistir. Sermaye piyasalari tasarruflarin mobil
hale gelmesini kolaylastirip ekonomik biiyiime i¢in gerekli sermayeye doniistiiriirken,
reel sektorde meydana gelen degisimler de sermaye piyasalarini 6nemli derecede
etkilemektedir. Sermaye piyasalarinda meydana gelen gelisim, yatirimlar i¢in gerek
duyulan fonlara erisim maliyetini azaltirken, yabanci sermaye akisi ile mevcut fon
biiytikliiklerinin artisini da desteklemektedir. Bu agidan ekonomik biiylimenin finansal
gelisme ile olan iliskisini aragtiran pek ¢ok calismaya rastlamak miimkiindiir. Bunlardan
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisinin yoni itibariyle; Robinson (1952)
ekonomik biiyiimeden finansal gelisime dogru bir akim oldugu, Schumpeter (1911) ise
finansal gelisimden ekonomik biiyiimeye dogru bir akim oldugunu belirtmistir (Ozcan
ve Ari, 2011). Bunlarla birlikte literatiirde gergeklestirilmis olan ¢aligmalar temelde dort
farkli hipotez lizerinde kurulmusladir. Bunlardan ilki; finansal gelismenin ekonomik
biliylime lizerinde yiiksek diizeyde etkisi oldugu (Patrick, 1966), ikincisi ekonomik
bliylimenin finansal gelisme {izerinde 6nemli derecede etkisi oldugunu savunan goriis
(Robinson 1952), iigiinciisii finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli
bir etkilesim oldugu (Lewis, 1954) ve sonuncusu ise aralarinda herhangi bir etkilesim
olmadigini Lucas (1988), Meier ve Seers (1984), Stern (1989) savunan goriistiir.

Literatiirde finansal gelismislik ile ekonomik biiyltime arasindaki iliskileri 6lgmek
icin; milli gelir, M1, M2 ve M3 para arzlari, banka kredileri, gayri safi yurt ici hasila,
ozel sektor kredileri, toplam krediler, hisse senedi piyasasi kapitalizasyon orani gibi
degiskenler ile bunlarin birbirlerine oranlart gibi farkli Ol¢lim materyalleri
kullanilmistir. Bu ¢aligmada ekonomik biiyiimenin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkisini Olcebilmek maksadiyla, Gokdeniz vd. (2003), Altung (2008), Ghildiyal vd.
(2015)’ de kullanilana benzer degiskenler olan gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH), 6zel
sektor kredileri, hisse senedi piyasasi kapitalizasyon orani, M2 genis para arzi ve toplam
dis ticaret degiskenlerinin GSYH’ya oranlar1 kullanilmigtir.

Ekonomik biiyiime, bir ekonominin tirettigi mal ve hizmetlerdeki artis1 ifade eder
(Onwumeree vd. 2012). Ekonomik biiyiimenin gerceklesebilmesi i¢in dig ticaretin de
geligsmesi gerekmektedir. Firmalar kiiresel pazarlarda geleneksel ve modern yontemlerle
yeni miisteriler bulmali, bu sayede ekonomik biiylimeye ve yurt i¢i gelirin artmasina
katkida bulunmalidirlar (Metin, 2016). Vatandaslarin (yatirimeilar) kisi basina diisen
gelirlerinde bir artig, yatirnmcilart maddi gelisime gotiiren finansal sistem mekanizmasi
yoluyla bir¢ok agidan uzun vadeli finansal varliklara yatirim yapmaya zorlayabilir.
Finansal kalkinma ile ekonomik biiyiime arasindaki bu iliski son yillarda yogun bir
sekilde incelenmistir (Okeke ve Acha, 2017).

Bu c¢aligmanin amaci, ekonomiye iligkin farkli degiskenlerin hisse senedi
kapitalizasyon orani ile olan iligkilerini belirleyerek Schumpeter (1911)’de temeli
atilmis olan ekonomik biiyiimenin finansal gelisme tizerine etkili oldugu goriislinii test
etmektir. Gergeklestirilen analiz neticesinde bdyle bir etki ¢ikmasi durumunda
cesitlendirme firsati arayan yatirimcilar, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
ekonomik gostergeler yardimiyla hisse senedi piyasalarina yapacaklar1 yatirimlar: daha
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rahat ongorebileceklerdir. Diger yandan ekonomik biiyiime neticesinde vatandaslarin
kisi bas1 diisen gelirindeki artisin da onlar1 hisse senedi piyasasi yoluyla uzun vadeli
yatirimlar yapmaya sevk edecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda ¢alismada kullanilan
ARDL sinir testi yaklagimi Tiirk ekonomisi agisindan finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskileri arastirmak i¢in kullanilmistir.

Literatiir Taramasi

Schumpeter (1911) c¢alismasinda, kredi mekanizmasi araciligiyla finansin,
ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugunu belirtmistir. Bu yoniiyle finansal gelisim ve
ekonomik biiyiime iligkisinden ilk kez bahsedilmistir. Diger yandan literatiirde finansal
gelisimin ekonomik biiyiime ile iliskisine iliskin ampirik kanitlar1 ortaya ilk koyan
calisma Goldsmith (1969)’dur. Goldsmith ¢aligmasinda ekonomik biiyiime ile finansal
gelisim arasinda kuvvetli ve pozitif yonde bir nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmigtir. Sonrasinda Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler {iizerinde
gerceklestirilen ¢alismalardan Korajczyk (1996), uluslararasi entegrasyonu olan hisse
senedi piyasalarinin ekonomik biiyiime ile pozitif yonli bir iligkisi oldugunu
bulgulamistir. Levine ve Zervos (1998) calismalarinda sermaye piyasalarindaki likidite
durumu ve bankacilik sektorii ile ekonomik biiylime arasinda dogrudan pozitif bir iliski
oldugunu bulgulamislardir. Boubakari ve Jin (2010) likiditesi yiiksek ve ayni1 zamanda
hareketli hisse senedi piyasasina sahip iilkelerde, hisse senedi piyasasi ile ekonomik
biliylime arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu vurgulamislardir. Seven ve Yetkiner
(2016) gergeklestirdikleri calismalarda inceledikleri 146 iilke igerisinde biiyiik ve
likiditesi yiiksek hisse senedi piyasalari ile ekonomik biliylime arasinda pozitif bir
korelasyon varken, kiiciik ve likiditesi diisiik hisse senedi piyasalari ile ekonomik
biliylime arasinda anlamli bir iligski olmadigin1 bulgulamislardir. Benzer sekilde Minier
(2003) ile Rioja ve Valev (2004) calismalarinda borsa gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasinda herhangi bir pozitif iliski olmadigini ifade ederlerken, N’Zue (2006)
caligmasinda ise hisse senedi piyasasindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik bulgulamistir.

Bu ¢alismada literatiirde cogunlukla yapilanin aksine hisse senedi piyasasinin
ekonomik biiyiime lizerinde degil, ekonomik biiylimenin hisse senedi piyasasi iizerinde
olas1 etkisi Olciilecektir, bu konuda Dettrey ve Palmer (2015) ¢aligmalarinda ABD’de
demokrat ve cumhuriyet¢i baskanlar doneminde ekonomik biiyiimenin hisse senedi
piyasast ve issizlik iizerindeki etkisini 6l¢miisler ve cumhuriyetci bagskanlar doneminde
ekonomik biiyiimenin hisse senedi piyasasinin gelisimini énemli 6l¢iide etkiledigini
bulgulamislardir.

Materyal ve Metod

Calismada, ekonomik biiylimenin, hisse senedi piyasast {iizerindeki etkisini
0lemek maksadiyla bes degisken kullanilmistir. Hisse senedi kapitalizasyon orani, hisse
senedi piyasasini temsil ederken diger dort degisken ise ekonomik biiylimeyi temsil
etmektedirler. Caligmada kullanilan degiskenler sunlardir;

KBGSYH; Kisi basina diisen gayrisafi yurtici hasila
GPGSYH; M2 genis para arzinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani

HSPGSYH; “Hisse senedi piyasasinin gelisim gostergesi” olarak kullanilan bu
oran, hisse senedi piyasasi kapitalizasyon degerinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranidir.

KRDGSYH; Bankacilik sektoriiniin gostergesi olarak kabul edilen bu oran 6zel
sektor kredilerinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranidir.
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DTGSYH; ekonominin agiklig1 gdstergesi olarak kabul edilen bu oran toplam dig
ticaret (ihracat+ithalat) rakamlarinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranidir.

Serilerin lineer hale dontigerek aykir1 degerlerin etkisini azaltmak maksadiyla tiim
serilerin logaritmalart alimmalidir (Tire ve Akdi, 2005; Ayvaz Kizilgdl, 2011), bu
nedenle tiim serilerin logaritmalart alinmistir. Caligmada kullanilan zaman serileri Borsa
Istanbul’un faaliyete ge¢mis oldugu yil olan 1986’dan baslayarak 2016 yili sonuna
kadar gegen siireyi yillik degerlerle kapsamaktadir. Elde edilmis olan verilerden
KBGSYH, GPGSYH, KRDGSYH rakamlar1 Diinya Bankasi veri havuzundan, dis
ticaret rakamlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan ve M2 Genis para
ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri tabanindan alinmistir.

Arastirma hedefleri dogrultusunda asagida belirtilmis olan model olusturulmustur;

Finansal gelisme = f (KBGSYH)................

Ustte belirtilmis olan modelin ekonometrik formu asagidaki sekilde
olusturulmustur;

HSPGSYH= o +B1GPGSYH+ B, KBGSYH+ BsKRDGSYH+ BsGTGSYH +Et
(1)

Ustte verilmis olan denklemde; o kesisim noktast ve PI1-p4 agiklayic
degiskenlerin katsayilaridir.

Tablo 1.’de zaman serilerine ait agiklayici istatistikler ve Tablo 2.’de korelasyon
tablosu yer almaktadir.

Tablo 1. Aciklayici Degiskenler
KBGSYH GPGSYH HSPGSYH KRDGSYH DTGSYH

Mean 5,726367  3,522171  1,588723  3,212076 3,617047
Median 5,609472  3,610918  1,386294  2,995732 3,610918
Maximum 6,857514  3,806662  2,564949  4,248495 4,025352
Minimum 4,330733  3,135494  0,693147  2,639057 3,178054
Std, Dev, 0,816707  0,222272  0,663799  0,520296 0,262483
Skewness -0,006560 -0,465573  0,140600  0,845847 0,033022
Kurtosis 1,644948  1,728819  1,507863  2,250484 1,705039
Jarque-Bera 2,371938  3,207125  2,977995  4,422152 2,171660
Probability 0,305450  0,201179  0,225599  0,109583 0,337621
Sum 177,517400 109,187300 49,250410 99,574350 112,128500

Sum Sq, Dev, 2,001031  1,482148 13,218880  8&,121231 2,066916
Tablo 2. Korelasyon Matrisi

KBGSYH GPGSYH HSPGSYH KRDGSYH DTGSYH

KBGSYH 1,000000

GPGSYH 0,890397  1,000000

HSPGSYH 0,996323 0,904468  1,000000

KRDGSYH 0,862185 0,845243  0,887116 1,000000

DTGSYH 0,801089 0,840208 0,804124  0,643438  1,000000
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Inceleme kapsaminda yer alan serilerin tamami trend icermektedir, Serilere ait
trend grafikleri Grafik 1, 2, 3, 4 ve 5’te verilmistir.
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Gergeklestirilmis olan birim kok testleri Tablo 3.’te verilmistir, ADF birim kok
testinde Ho: Serinin birim kok icerdigini, H; ise serinin birim kok igermedigini belirtir,
Tablo 3,’de yer alan ADF birim kok testi sonuclarina goére diizeyde, trend ve sabit
terimli t-istatistik degerleri GPGSYH icin %1 olasilikla ve DTGSYH igin %S5 olasilikla
birim kok icermedigi i¢cin Hy hipotezi reddedilerek, serilerin duragan oldugu sonucuna
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ulagilirken, KBGSYH, HSPGSYH ve KRDGSYH serileri i¢in ayni durum séz konusu
olmamakta ve seriler diizeyde birim kok icermektedirler.

Incelenen serilerde duraganlik (birim kok) olup olmadigini test etmede kullanilan
testlerden bir bagkasi da Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS)’dir. Bu birim
kok testi ADF’nin tam tersi sekilde calisir, kurulacak olan hipotezlerde Hy; serinin birim
kok igermedigini, H; ise serinin birim kok icerdigini ifade eder, Tablo 3.’te gOsterilmis
olan analiz neticesinde incelenen serilerin trend ve sabit terimli KPSS testi neticesinde
KBGSYH, GPGSYH, HSPGSYH ve DTGSYH serilerden elde edilen LM istatistigi
sonuclarinin Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (1992) degerlerinden kiigiik olmalari
nedeniyle Hy hipotezinin kabul edilerek serilerin birim kok icermedikleri sonucuna
ulagilirken KRDGSYH serisi igin elde edilen LM sonucunun Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin (1992) degerlerinden biiyiik olmasi nedeniyle, Hy reddedilerek seride
birim kok oldugu sonucuna ulagilmistir.

Her iki birim kok test sonucundan elde edilen degerler GPGSYH ve DTGSYH
serileri i¢in diizeyde birim kok olmadigini rahatlikla ifade etmemize olanak saglarken,
diger seriler icin diizeyde birim kokiin var oldugu dolayisiyla birinci farklarmi alarak
tekrar kontrol etmemiz gerektigi sonucunu dogurmaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

DUZEY ADF KPSS
Trend ve Sabit Terimli Trend ve Sabit Terimli
t-istatistigi olasilik LM istatistigi

KBGSYH -2,5887 0,2875* 0,108382
GPGSYH -4,3788 0,0082 0,06473
HPKGSYH -2,3762 0,3835* 0,076564
KRDGSYH -1,2887 0,8714* 0,172981*
DTGSYH -3,7950 0,0315 0,066865

1% diizey -4,2967 1% diizey 0,216

5% diizey -3,5684 5% diizey 0,146

10% diizey -3,2184 10% diizey 0,119

*duraganlik kosulunu saglamamaktadir

Tiim seriler diizeyde (birim kok) duraganlik kosulu saglamadiklari i¢in 1, Farklar
almarak tekrar ADF ve KPSS birim kok testine tabi tutulmuslardir, Elde edilen sonuglar
neticesinde ADF birim kok testi i¢in tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir.

KPSS birim kok testi agisindan ise KBGSYH, HSPGSYH ve KRDGSYH serileri
duragan hale gelirken, diizeyde duragan olan GPGSYH ve DTGSYH serileri duraganlik
ozelliklerini kaybetmislerdir.
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Tablo 4. Birim Kok Testleri

1.FARK ADF KPSS
Trend ve Sabit Terimli Trend ve Sabit Terimli
t-istatistigi olasilik LM istatistigi
KBGSYH -6,3127 0,0001 0,089287
GPGSYH -8,1023 0,0000 0,374028*
HPKGSYH -5,8981 0,0002 0,068593
KRDGSYH -4,4011 0,0081 0,069342
DTGSYH -4,7343 0,0037 0,247512*
1% diizey -4,3098 1% diizey 0,21600
5% diizey -3,5742 5% diizey 0,14600
10% diizey -3,2217 10% diizey 0,11900

*duraganlik kosulunu saglamamaktadir

Tablo 3. ve Tablo 4.’ten elde edilmis olan sonuglar neticesinde bazi serilerin
diizeyde duraganken bazi serilerin 1. farklarinda duragan olduklart sonucuna
ulagilmistir, Tiim serilerin ayni diizeyde duragan olmamalar1 halinde Johansen veya
Engle Granger gibi esbiitiinlesme testleri kullanilamamaktadir. Serilerin diizey ve 1.
farklarda duragan olabildigi ancak hi¢ birinin duraganlik i¢in 2. diizeye ihtiyag
duymadigr durumlarda Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran vd, (2001) tarafindan
literatiire kazandirilmis olan “sinirlar testi” (Autoregressive Distributed Lag — ARDL)
en uygun esbiitiinlesme testidir (Ghildiyal vd, 2015).

ARDL Sinirlar Testi

ARDL yaklasimi, p’nin Vektor Otoregresif (VAR) modeli olarak uygulanir.
Esbiitiinlesme testinde kullanilan ARDL yaklasiminda asagidaki form uygulanmistir;

D(L(HSPGSYH )=ao; + p1; L(HSPGSYH )+ po1 L(GPGSYH .;)+ Psi
L(KBGSYH )+ By L(KRDGSYH .;)+ Bs; L(DTGSYH, ))+Y"_, ay; D(L(HSPGSYH,
)+ Xb_ ay D(L(GPGSYH,.)+ XF_, az; D(L(KBGSYH )+ Y}_, a,; D(L(KRDGSYH ..
)+ 2b_ as;D(L(DTGSYH ..;)+@itrend+E},

(2)

Denklemde KBGSYH, GPGSYH, HSPGSYH, KRDGSYH ve DTGSYH
degiskenler, L logaritma operatorii, D birinci fark ve € hata terimini temsil etmektedir.
Ustte verilmis olan denklemde Hy hipotezi esbiitiinlesmenin olmadig, alternatif hipotez
ise esbiitiinlesmenin oldugu yoniindedir. Bos hipotez F testi uygulanarak test edilmistir,

Dolayisiyla;

Ho=P1i= Boi= Psi= Pai= P5i=0

H = Bii # Bai #Bsi # P4i# Psi # 0
Igin i=19 29 39 49 59

ARDL smir testini uygulamadan once, degiskenlerin uygun gecikme sirasini
secerek, ARDL F istatistigini uygun sekilde hesaplamak ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin var olup olmadigini test etmek 6n kosuldur, F-testinin hesaplanmasi,
gecikme uzunlugunun secilmesine ¢ok duyarlidir (Ouattara 2004), Seriler yillik oldugu
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icin tiim farklara 4 gecikme uzunlugu verilmis ve Akaike bilgi kriterinin en disiik
oldugu gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. En uygun
gecikme 1. farkta elde edilmistir, Ardindan inceleme kapsaminda yer alan serilerde
otokorelasyon problemi olup olmadigini tespit edebilmek maksadiyla gergeklestirilen
Breush-Gedfrey otokorelasyon testi sonucunda da 1. gecikmede 2,998820 (0,2233)
degeri elde edilerek seriler arasinda otokorelasyon problemi olmadigi sonucuna
ulagilmistir.

Bir sonraki adim, degiskenler arasinda uzun vadede esbiitliinlesme arastiran F-testi
uygulamaktir. Esbiitiinlesme iligskisinde Perasan (2001)’e gore belirlenmis olan alt ve
iist smirlar kiigiik seriler icin uygun olmadigindan ¢alismadaki gibi 30-80 arasi deger
iceren seriler i¢cin daha dogru sonuglar veren Narayan ve Narayan (2005)’de belirlenmis
olan sinirlar da kullanilacaktir. Elde edilen F istatistigi Perasan (2001) ve Narayan ve
Narayan (2005)’de verilen simirlarin altinda kalmigsa herhangi bir esbiitiinlesme
olmadigi, bu smirlarin {izerinde ise es biitlinlesme oldugu sonucuna ulasiriz. Tablo 5.
incelenen seriler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisini gdstermektedir. Elde
edilmis olan F istatistik degeri Perasan (2001)’a gore belirlenmis olan {ist sinirlar1 astig
icin %1 hata olasilig1 ve Narayan ve Narayan (2005)’e gore gore belirlenmis olan iist
sinirlart astifi icin %5 hata olasiligt ile seriler uzun donemde egbiitiinlesik ve
dengededir denilebilir.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi Sonuclari

Degiskenler F istatistigi
f(HSPGSYH / DTGSYH KBGSYH KRDGSYH GPGSYH) 6,149349%*

Pesaran (2001) Narayan (2005)
Kritik Degerler AltSimir  Ust Sinir -~ Alt Sinir -~ Ust Sinir
1% 3,07 4,44 4,768 6,67
5% 2,26 3,48 3,354 4,774
10% 19 3,01 2,752 3,994

*%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde
Granger Uzun Donem ve Kisa Donem Nedensellik Testi

Asagida yer alan denklemde verilen (HSPGSYHy) i¢in uzun dénemli ARDL (1, 1,
I, 1, 1) modelini kullanarak degiskenler arasindaki uzun donem denge iliskisi
hesaplanmistir. Burada temel amag¢, KBGSYH, GPGSYH, KRDGSYH ve
DTGSYH’ nin, HSPGSYH orani {izerindeki marjinal etkilerini incelemektir.

L(HSPGSYH)=ao+X!_, ay; L(HSPGSYH,)+ Y,]_, a5, L(KBGSYH, )+ X1, as;
L(GPGSYH,.)+ Y,]_, ay,L(KRDGSYH, )+ Y.]_, as;,L(DTGSYH,;)+ $itrend+ ¢, (3)

Ustte verilmis olan denkleme gére HSPGSYH igin Tablo 6.’da uzun dénem
katsayilar1 verilmistir. Elde edilen katsayillar KBGSYH (kisi basi diisen GSYH) ve
GPGSYH (M2 Genis para arzinin GSYH’ya orani) acisindan %1 onem diizeyinde
anlamli iken KRDGSYH (Ozel sektor kredilerinin GSYH’ya oran1) ve DTGSYH (Dis
ticaretin GSYH’ya orani) acisindan anlamsiz ¢ikmistir, Bu sonuclar ¢ergevesinde
ekonomik biiyiime ve M2 genis para arzi ile hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu
arasinda onemli bir nedensellik s6z konusuyken, 6zel sektor kredileri ve toplam dis
ticaret rakamlar1 ile hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu arasinda uzun donemde
herhangi bir nedensellik olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 6. ARDL Yaklasimi ile Tahmini Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk
C 5,441238 9,96264 0,0000*
DTGSYH 0,114560 0,895165 0,3800
KBGSYH 0,977679 1,11445 0,0000*
KRDGSYH -0,034598 -0,725516 0,4755
GPGSYH -0,551806 -2,64010 0,0146*
TREND 0,022874 3,76386 0,001*

Kisa donem parametreleri hata diizeltme terimi (ECT) kullanilarak tahmin
edilmistir, Hata diizeltme modelinde uzun dénem nedensellik hata diizeltme teriminin
(ECT) degerinin negatif ve anlamli olmasi ile ortaya ¢ikar, kisa donem nedensellik ise
diger regresor degiskenlerin 6nem degeri ile gosterilmistir, Asagida verilmis olan
enkiiciik kareler (OLS) denklemi ARDL (1, 2, 3, 4, 5) cer¢evesinde kisa donem
nedensellik i¢in test edilmistir;

D(L(HSPGSYH))=ay+ X!_, ay; D(L(HSPGSYH,;))+ Yi_,a,; D(L(KBGSYH,.
)+ X, asi D(L(GPGSYH,;))+ Y1, ay D(L(KRDGSYH,.))+ Y.]_, as; D(IL(DTGSYH,.
)+ aECT,. + ¢itrend+ ¢, 4)

Denklemde a;, ay;, a3;, a4; ve as; modelin denge yakinsamasinin kisa dénem
dinamik katsayilarini belirtir ve diizeltme hiz1 o ile gosterilir.

Kisa donem sonuglart Tablo 7.’de gosterilmistir. Elde edilmis olan sonuglar kisa
streli dinamiklerin, gecikmeli hata diizeltme teriminin (ECT) degeri ve isareti ile
gosterildigi gibi uzun vadeli iliskilerle baglantili oldugu acik¢a goriilmektedir. Hata
diizeltme teriminin negatif ve %1 Onem diizeyinde anlamli olmasi da bagiml
degiskenlerle regresorler arasinda bir iliskinin varligin1 gostermektedir, Bu sonu¢ ayni
zamanda bozulmalarin %38,6’lik boliimiiniin bir sonraki donemde dengeye gelecegini
gostermektedir, Bununla birlikte tablodan elde edilmis olan degerler toplam dis ticaret
rakamlar1 (DTGSYH) ile genis para arzinin (GPGSYH) kisa vadede hisse senedi
piyasast kapitalizasyonu iizerinde 6nemli ancak negatif bir etkiye sahipken, kisi basi
gayrisafi yurtici hasila (KBGSYH) ve 06zel sektor tarafindan kullanilan kredilerin
(KRDGSYH) hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu iizerinde énemli ve pozitif etkide
bulundugunu gostermektedir.

Tablo 7. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihik
D(LOGDTGSYH) -0,195158 -2,293249 0,0313
D(LOGKBGSYH) 0,608877 9,591627 0,0000
D(LOGKRDGSYH) 0,202087 2,584508 0,0166
D(LOGGPGSYH) -0,361162 -4,049749 0,0005
Trend -0,002979 -2,949796 0,0072
ECT(-1) -0,386445 -3,000366 0,0064
R2 0,948595

Diizeltilmis R 0,935185

F Istatistigi 7,073,832 0,000000
DW Istatistigi 1,816141
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Elde edilmis olan model tanisal kontroller agisindan da tiim testleri ge¢mistir, R*
degerinin 0,948595 (Diizeltilmis R” degeri 0,935185) bulunmus olmasi, bagimli
degiskenin yaklasik olarak %95°lik kisminin model tarafindan kalan kisminin ise hata
terimi tarafindan temsil edildigini gostermektedir, Durbin-Watson (DW) istatistiginin
1,816141 olarak bulunmasi sahte regresyon sorunu olmadigini gostermektedir, Tablo
8.’de gosterilmis olan testlerden, Durbin Watson ve Breusch-Godfrey testleri seri
korelasyon yoniinden, Jarque-Bera testi normallik ile ilgili ve Heteroskedasticity testi de
sabit varyansin varlig: ile ilgili calisma kapsaminda herhangi bir problem olmadigini
gostermektedir.

Tablo 8. Tamimlayici Istatistikler

X’ Olasihk
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi 2,99882 0,2233
Heteroskedasticity testi 5,504735 0,3574
Jarque-Bera testi 1,373501 0,503209

Pesaran ve Pesaran (1997)’de parametre duraganligini test etmek i¢in, yinelemeli
artiklarin birikimli toplami1 (CUSUM) ve yinelemeli artiklarin birikimli toplamlarinin
karesi (CUSUMSQ) testlerini Onermislerdir. Literatirde CUSUMSQ testi CUSUM
testine gore ¢cok daha hassas 6l¢lim yapan bir testtir, bu nedenle ¢alismada CUSUMSQ
testi grafigi verilmisti, CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri yinelemeli olarak
tekrarlanir ve kesme noktalarina karsi grafikler c¢izilir, eger test neticesinde elde
edilecek grafik %5 Onem diizeyinde sinirlar icerisinde kaliyorsa katsayir tahminlerinin
stabil oldugu soylenebilir (Bahmani-Oskooee ve Bohl 2000), CUSUMSQ testinden elde
edilmis olan sonuglar Grafik 6.’da verilmistir, Inceleme kapsamindaki verilerden olusan
grafik %5 Onem diizeyinde alt ve st sinirlar igerisinde kaldigi i¢cin modelin stabil
oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

1.6

1.2 4

-0.4

l —— CUSUM of Squares - 5% Significance ‘
Grafik 6, CUSUMSQ testi
Tablo 9. Degiskenler arasindaki kisa donemli Granger nedensellik iligkilerini
gostermektedir. Gayrisafi yurtigi hasila ve para arzindan hisse senedi piyasasi
gelisimine dogru iki yonli bir nedensellik vardir. Benzer sekilde 6zel sektor
kredilerinden toplam dis ticarete yonelik tek yonlii bir nedensellik varken, para arzi ile
toplam dis ticaret arasinda iki yonlii bir nedensellik vardir, kisa vadede toplam kredileri
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etkileyen herhangi bir nedensellik yoktur, gayrisafi yurti¢i hasiladan genis para arzina
yonelik de tek yonlii bir nedensellik vardir. Ortaya ¢ikmis olan sonuglar Onceki
caligmalarla da tutarlilik gostermektedir.

Tablo 9. Block Exojenite Wald testi

HSPGSYH DTGSYH KRDGSYH KBGSYH GPGSYH Nedenselligin Yonii

KBGSYH—HSPGSYH;
HSPGSYH - 0,99 0,54 8,27* 16,14* GPGSYH—HSPGSYH
HSPGSYH—DTGSYH;
KRDGSYH—DTGSYH;
DTGSYH 8,09 - 5,49%* 0,00 4,48**  GPGSYH—DTGSYH
KRDGSYH 0,58 0,15 - 1,14 000 "ttt
KBGSYH 80,5 1,31 0,30 - 0,0l  HSPGSYH—KBPGSYH
HSPGSYH—GPGSYH;
DTGSYH—GPGSYH;
GPGSYH 49,79% 3 35%%* 0,29 2,06%%* - KBGSYH—GPGSYH

*%1, **%5, ***%10 6nem derecelerini gostermektedir.
Sonuglar ve Tartisma

Bu calismada ekonomik biiyiimenin finansal gelisme lizerine etkisini bulmak
maksadiyla Borsa Istanbul’un kuruldugu yil olan 1986 yilindan 2016 yilina kadarki
stregte Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi ve finansal gelisimi arasinda kisa ve uzun
vadeli iliskiler incelenmistir. Bu donem Tiirkiye ac¢isindan sermaye piyasalarinin
gelisim ve biliylime donemidir, Caligma kapsaminda yer alan verilere ADF ve KPSS
birim kok testleri yaptigimizda bazi verilerin diizeyde duraganken bazi serilerin 1.
farklarinda duragan olduklar1 sonucuna ulasilmigtir. Bunun {izerine bdyle durumlarda
kullanilan en uygun yontem olan ARDL sinir testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar
Minier (2003) ile Rioja ve Valev (2004)’in ¢aligmalarinda elde edilen sonuglarin aksine,
incelenen tiim degiskenlerin Shahbaz vd (2008), Goldsmith (1969), Levine ve Zervos
(1998), Boubakari ve Jin (2010), Ghildiyal vd, (2015) calismalarindan elde ettikleri
sonuca paralel sekilde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iligkisinin pozitif
korelasyon igerisinde oldugu yani uzun vadede esbiitiinlesik ve denge durumunda
olduklarini gostermistir.

Uzun vadeli nedensellik iligkileri incelendiginde ekonomik biiylime ve para arzi
ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda énemli bir nedensellik iliskisi varken, 6zel
sektor kredileri ve dis ticaret rakamlar: ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda uzun
donemde herhangi bir nedensellik olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Kisa dénemli hata
diizeltme modeli (ECT) sonuglarina gére de kisa donemde bozulan iligkilerin ancak
%38,6° 11k kismu bir sonraki donemde tekrar dengeye gelmektedir.

Kisa donemli Granger Block Exojenite Walt Testi acisindan gayrisafi yurtici
hasila ve para arzindan hisse senedi piyasasi gelisimine dogru iki yonlii bir nedensellik
vardir. Benzer sekilde 6zel sektor kredilerinden toplam dis ticarete yonelik tek yonlii bir
nedensellik varken, para arzi ile toplam dis ticaret arasinda iki yonlii bir nedensellik
vardir. Kisa vadede toplam kredileri etkileyen herhangi bir nedensellik yokken,
GSYH’dan genis para arzina yonelik de tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Schumpeter (1911)’de ortaya atilmis olan ekonomik biiyiimeden finansal gelisime
dogru bir akis olmast acisindan ¢alismadan elde edilen sonuglar hipotezi
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desteklememektedir. Calisma neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar uzun vadede
esbiitlinlesik olan verilerin kisa vadede Schumpeter (1911)’de ortaya atilan goriisler
yerine Lewis (1954)’de ortaya atilan goriislere daha yakin oldugu, ekonomik
bliylimeden finansal gelisime dogru bir akis yerine, karsilikli bir etkilesim icinde
olduklart sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Konu ile ilgili olarak Tiirkiye 0Ozelinde
gerceklestirilmis olan bu ¢alisma benzer verilerle tiim gelismekte olan piyasalar i¢in
birlikte uygulanabilirse gelismekte olan piyasalara yatirim yapacak olan yatirimcilarin
cesitlendirme firsatlarin1 gorebilmeleri agisindan daha yararl olabilecektir.
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Extensive Summary

Introduction

Turkish Capital Markets began to strengthen its financial structure from the
middle of the 1980s with neoliberal economic policies and the opening of the Istanbul
Stock Exchange (BIST) in 1986. Capital markets, which started to accelerate in the
2000s, after the 1990s, which are often referred to as lost years in many studies, have
not yet reached the depths that exist in developed countries.

While capital markets facilitate the mobilization of savings and transform it into
the capital required for economic growth, changes in the real sector are also affecting
capital markets significantly. Growth in the capital markets, while reducing the cost of
access to funds needed for investments, also supports the increase in foreign capital
flows and existing fund sizes. From this point of view, it is possible to come across
many studies investigating the relationship between economic growth and financial
development.

From the perspective of the relationship between financial development and
economic growth; Robinson (1952) argues that economic growth is a trend toward
financial development, while Schumpeter (1911) points out that financial development
is a trend toward economic growth (Ozcan and Ari, 2011). The studies carried out in the
literature are basically based on four different hypotheses. The first of these; Financial
development has a high impact on economic growth (Patrick, 1966), second, economic
growth is an important influence on financial development (Robinson 1952), the third
one is the mutual interaction between financial development and economic growth
(Lewis, 1954), And the last is Lucas (1988), Meier and Seers (1984), Stern (1989) who
assert that there is no interaction between them.

In order to measure the relationship between financial development and economic
growth in the literature; Different measurement materials such as national income, M1,
M2 and M3 money supply, bank loans, gross domestic product, private sector loans,
total lending, stock market capitalization rate and their ratios to each other were used. In
this study, in order to measure the effect of economic growth on the stock market, GDP,
private sector loans, stock market capitalization rate, M2 broad money supply, and the
ratio of total foreign trade variables to GDP are used like Gokdeniz et al. (2003), Altung
(2008), Ghildiyal et al.
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Economic growth refers to the increase in goods and services produced by an
economy (Onwumeree et al., 2012). In order for economic growth to take place, foreign
trade must also develop. Firmalar should find new customers with traditional and
modern methods in global markets and should contribute to economic growth and
increase the domestic income (Metin, 2016). An increase in the per capita income of
citizens (investors) can force investors to invest in long-term financial assets in many
respects through the financial system mechanism that leads to material improvements.
This relationship between financial development and economic growth has been
intensively studied in recent years (Okeke and Acha, 2017).

The aim of this study is to test the hypothesis that the economic growth of
Schumpeter (1911) is influential on financial development, by determining the
relationship between the various variables of the economy and stock capitalization rate.
Investors looking for diversification opportunities in the case of such an impact on the
analysis will be able to better predict the investments they will make in stock markets
with the help of economic indicators in developing countries such as Turkey. On the
other hand, as a result of the economic growth, the increase in the per capita income of
the citizens is thought to lead them to make long term investments through the stock
market. In this context, the ARDL boundary test approach used in the study was used to
investigate the relationship between financial development and economic growth in
terms of Turkish economy.

Material and Method

In the study, five variables were used to measure the effect of economic growth
on the stock market. The stock capitalization rate represents the stock market, while the
other four variables represent economic growth. The variables used in the study are;

KBGSYH; Per capita gross domestic product
GPGSYH; The ratio of M2 wide money supply to gross domestic product

HSPGSYH; This ratio, used as the "development indicator of the stock market", is
the ratio of the stock market capitalization value to the gross domestic product.

KRDGSYH; This rate, which is regarded as a sign of the banking sector, is the
ratio of private sector loans to gross domestic product.

DTGSYH; This ratio, which is considered as the indicator of the openness of the
economy, is the ratio of total foreign trade (export + import) figures to gross domestic
product.

Logarithms of all series should be taken to reduce the effect of outliers by turning
the series into linear ones (Tiire ve Akdi, 2005; Ayvaz Kizilgol, 2011). The time series
used in the study covers the period from 1986 to the end of 2016, the year in which the
Stock Exchange Istanbul was active, with annual values. From the obtained data; The
figures for KBGSYH, GPGSYH and KRDGSYH were taken from the World Bank data
pool, foreign trade figures were taken from the Turkish Statistical Institute
(TURKSTAT) and M2 wide money figures were taken from the Central Bank of the
Republic of Turkey (CBT).

In line with the research objectives, the following model has been established;
Financial development = f (KBGSYH) ................
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The econometric form of the above model is formed as follows;

HSPGSYH= o +B;GPGSYH+ B,KBGSYH+ B:KRDGSYH+
BsGTGSYH+Et

In the equation given above; a is the intersection point and B1-B4 are the
coefficients of the explanatory variables.

Conclusion and Discussion

In this study, short and long term relations between the economic growth and
financial development of Turkey in the period from 1986, the year of the establishment
of the Istanbul Stock Exchange, to the year 2016 with the aim of finding out the effect
of economic growth on financial development. This period is the period of development
and growth of capital markets in terms of Turkey. When we performed the ADF and
KPSS unit root tests for the data in the study, while some data were found to be
stationary at the level 1 and some were found to be stationary at the level. The ARDL
bound test, which is the most appropriate method, used in such cases, was applied to
data set. In contrast to the studies of Minier (2003) and Rioja and Valev (2004), all
results, which are similarly to Shahbaz et al. (2008), Goldsmith (1969), Levine and
Zervos (1998), Boubakari and Jin (2010), Ghildiyal et al. (2015), show that financial
development and economic growth has positive correlation namely they are
cointegrated and balanced in the long term.

When long-term causality relations are examined, there is a significant causality
relationship between economic growth and money supply and stock market
development, and there is no long-term causality between private sector loans and
foreign trade figures and stock market development. According to the results of short-
term error correction (ECT), only 38.6% of the short-term deteriorated relations are in
balance again in the next period.

From the perspective of the short-run Granger Block Exogenity Walt Test, there is
a two-way causality towards the development of the stock market in terms of gross
domestic product and money. Similarly, there is a one-way causality from private sector
loans to total external trade, while there is a two-way causality between money supply
and total foreign trade. While there is no causality affecting the total loans in the short
term, there is also a one-way causality relationship between the GDP and the broad
money supply. The results obtained do not support the hypothesis by Schumpeter
(1911) in the sense that economic growth is a correct flow of financial growth. In
conclusion, the cointegrated variables are closer to the views of Lewis (1954) instead of
Schumpeter (1911) and stock market capitalization has bilateral interaction with
economic growth rather than a one-way flow from economic growth to stock market
capitalization. This study was carried out in Turkey. If the similar study can be applied
together for all emerging markets, it may be more beneficial for investors to see the
diversification opportunities in the emerging markets.
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