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OZET

Bu calismanin amaci ekonomik biiylimenin menkul kiymetler borsasi temelinde
finansal gelismislige etkisini aragtirmaktir. Ekonomik biiylimeyi temsilen Gayri1 Safi Yurtici
Hasila (GSYH), finansal gelismisligi temsilen ise Borsa Istanbul (BIST) fiyat ve hacim
degiskenleri kullanilmistir. GSYH nin BIST fiyat ve hacmine etkisi belirlemeye yonelik iki
model olusturulmustur. Analizler i¢in dénem olarak, 2003:1 — 2018:1 donemine ait ¢eyreklik
veriler ve yontem olarak ARDL sinir testi kullanilmistir. Sonug olarak ekonomik biiylimenin
finansal gelismislige etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica ekonomik

biiyiimenin Borsa Istanbul'un islem hacmini, fiyatindan daha fazla etkiledigi belirlenmistir.
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The Effect of Economic Growth on Financial Development on the Basis of
Stock Market

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the effect of economic growth on financial
development on the basis of stock market. The Gross Domestic Product (GDP) representing
the economic growth and the Borsa Istanbul (BIST) price and volume variables were used to
represent the financial development. Two models were created to determine the effect of GDP
on BIST price and volume. For the analysis, quarterly data for the period 2003:1 - 2018:1 and
ARDL Border test were used as the method. As a result, it was determined that the effect of
economic growth on financial development is positive and significant. In addition, it is

determined that economic growth affects the volume of Borsa Istanbul more than its price.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, ARDL Border Test, Stock Exchange.

1. GIRiS

Ekonomi, kisilerin sonsuz ihtiyaglarina cevap vermek tizere mevcut kit kaynaklarin
liretim asamasina nasil entegre edilecegi; mal ve hizmet iiretiminden saglanacak gelirin nasil
dagitimi yapilacagi; 6diing verme, tasarruf, harcama, iiretim kararlar siireci ile ilgilenir.
Finansa baktigimiz zaman finans 6diing alma, 6diing verme, iiretim ve harcama ile ilgili
verilecek kararlarin parasal kismiyla ilgilenir. Makro seviyedeki finansa baktigimizda sisteme
nasil koordine oldugu; bor¢ alan ve veren iliskilerinde fon akisinin nasil yapildig: ve yeni bir
fonun nasil olusturuldugu ile ilgilenir. Buna binaen, ekonomik sistemin bir uzvu olarak
finansal sistem, tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi isleviyle ilgilenir. Finansal sistem,
basta tahvil ve hisse senedi olmak tizere kiymetli evraklarin aliip-satildigi, faizin ne kadar
olacaginin belirlendigi, finansal hizmetlerin temin edildigi piyasalarin, kurumlarin,

kanunlarin, tekniklerin, araglarin ve bu alanda gelistirilen yeniliklerin tamamidir.

Mevcut gelirlerinden daha az tiiketim yaparak bir fon fazlasina sahip ekonomik
kurumlar ile mevcut gelirinden daha fazla harcama yaparak bir fon acig1 olusturan ekonomik
birimler finansal sistemin basroliinii {istlenirler. Hem Hukuki hem de idari yasalar dahilin de
finansal piyasalara fon imkani sunan yatirimcilar ile ihtiyaclarini gidermek icin fon talep eden
sahis ve isletmelerin ayni cati altinda bulugsma imkan1 saglayan piyasalar, piyasaya aktarilan

finansal araglar ile arac1 kurumlar finansal sistemin temel 6geleridir.
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Finansal sistem gelismesi, tasarruflarin diisiik riskli ve yiiksek getirili alanlara
kaymasina imkani saglar. Bireylerin harcamalarini kisarak daha fazla tasarruf yapmaya tesvik
eder. Finansal sistemin gelisememesi durumunda varlik sahibi olanlar tiim varliklarin
dayanikli mal, para, fiziki sermaye veya ihtiyaci olanlara direk bor¢ vermekle degerlendirirler.
Finansal sistem gelistigi zaman bor¢ ddemeleri kolaylasir, finansal varliklar daha likit hale

gelir, risk tabana dagitilarak risk transferine imkan verir (Isik ve Ornek, 2016: 24).

Finansal gelismenin olusumu, finansal piyasalarin gelismisligi ya da herhangi bir
iilkedeki finans pazarlarinda kullanilan tiim araglarin yaygmhiginin ve ¢esitliliginin artmasi
seklinde tanimlanabilir. Ulusal ve uluslararasi tasarruflar1 aktif hale getirme seviyesi, bu
geligmisligin 6l¢iimiinde gosterge olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda, bankacilik finans
sistemi iizerindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirildigi veyahut 6nemli Slgiide azaltildig:
deregiilasyon uygulamalari ile finansal derinlesmenin, bir iilkedeki ekonomik biiytimedeki
artis tizerinde 6nemli bir role sahip oldugu kabul edilir. Finansal kurumlarin ve hizmetlerin
daha cok cesitlenmesi olarak da tanimlanabilen deregiilasyon politikalar1 ile finans
piyasalarinda yaratilan serbestlik, finans sistemleri iizerinde ve finansal gelismede 6nemli

etkilere sahiptir (Erim ve Tiirk, 2005, s. 23).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi bir¢ok arastirmaya konu olmustur. Bu
arastirmalarin bazilar finansal gelismelerin ekonomik biiyiimeyi dolayl olarak etkiledigi ya
da belirledigi sonucuna ulasirken bir diger goriis bunun zitt1 olarak gelismenin ekonomik
biiyiime ile tetiklenerek gerceklestigini ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin finansal
gelismeyi etkiledigi sonucuna ulagsmaktadir. Bu baglamda olusan ilk goriis olan finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi dolayli olarak etkiledigi tezi, “arz onciilli” hipotez olarak
adlandirilirken, ikinci goriis yani ekonomik biiylimenin finansal gelismelere yol actig1 savi,
“talep takipli” hipotez olarak adlandirilmaktadir. Bununla beraber, ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme arasinda karsilikli etkilesim oldugunu ya da bu kavramlar arasinda higbir
etkilesimin olmadigin1 savunan goriisler de vardir. Ozellikle son yillarda ekonometrik

caligmalar bu alandaki literatiiriin gelismesine oldukca biiyiik katki saglamis bulunmaktadir.

Bu calismada, ekonomik biiyiimenin borsa temelli finansal gelismislige etkisi
arastirilmistir. Bu amagla 2003Q1 — 2018Q1 donemine ait c¢eyreklik veriler kullanilarak
ARDL sinir testi ile GSYH nin BIST fiyat ve hacmine etkisi belirlenmeye ¢aligilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik biiyiime ile finansal gelismenin arasindaki iliski1800’lii yillarin son
ceyreginden itibaren arastirilmaya baslanmistir. Ancak bu iligkinin ampirik olarak analiz
edilmesi 1960’1 yillardan sonraya dayanmaktadir. Bilhassa zaman serisi ve panel veri analiz
yontemlerinin gelismesiyle teorik modellerin detayli anaiz edilmesi miimkiin olmustur

(Rousseau, 2003). ilgili literatiirde yapilmis calismalardan bir kismi asagida 6zetlenmistir.

Ghali (1999), McKinnon-Shaw ekoliiniin 6ncelikle dnem verdikleri noktanin; devletin,
mevduat ve kredi oranlarina koydugu tavanlar ile yiliksek rezerv gerekliligi, azami faiz
oranlar1 gibi kisitlamalarin, finansal sektor gelisimini negatif etkilemesi ve bundan dolay1

ekonomik biiyiimeye olumsuz yonde etkilerinin oldugunu belirtmistir.

Andersen ve Tarp (2003), tavan uygulamalar1 Finansal derinligi azaltip, negatif veya
diisiik faiz oranlarina yol actig1 gibi tasarruflarinda azalmasina neden olacagini bagka bir
sekilde, McKinnon-Shaw modeline gore, faizin disiik olmasi, bor¢ verilebilir fonlar
azaltacak, yatirim fonlarinin dagiliminda etkinsizlige neden olacak ve bdylece sermayenin

marjinal verimlilik oranin1 olumsuz yonde etkileyecegi seklinde ifade etmistir.

Calderon ve Liu (2003), Patrick’in, “gelisme safhasi hipotezi” olarak adlandirildigi
gorlise gore, ekonomik biliylimenin erken doneminde, finansal gelisme reel sermaye stokunun
artmasini saglamaktadir. Bundan dolay1 finansal gelismede meydana gelen bu degisim ile
birlikte yeniligin yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine daha genis yatirim olanaklart sunarak

stirekli kendini yenileyip besleyen bir biliylime imkanina kavusmakta oldugunu belirtmistir.

Ang vd. (2004), Avustralya icin finansal gelismeyle ekonomik biiylime arasindaki
dinamik iligkiyi banka temelli ve piyasa temelli finansal yapi1 agisindan ampirik olarak
incelemislerdir. Dinamik iliski i¢in kanit saglamak amaciyla VAR Modeli kullanilmistir.
Sonug olarak finansal piyasalarda meydana gelen gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni
oldugunu, ancak ekonomik biiyiimenin finansal piyasalarin nedeni olmadigini

belirlemislerdir.

Kandir, Iskenderoglu ve Onal (2004) Tiirkiye icin finansal gelisme ve ekonomik
biliylime iligkisini 1988-2004 déneminde incelemislerdir. Sonug olarak finansal gelismeyle
ekonomik biiyiime arasinda talep izleyen yapida bir iliski bulundugunu belirlemislerdir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’de finansal gelismenin, ekonomik biiylimeye destek vermedigini, ancak

ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
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Aslan ve Kiiclikaksoy (2006) caligmalarinda, Tiirkiye i¢in finansal gelismeyle
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 1970-2004 yillarin1 kapsayan verilerle incelemeye
calismiglardir. Granger nedensellik sonucunda nedensellik iliskisinin finansal biiylimeden
ekonomik biiylimeye dogru oldugunu ortaya koymuslardir. Tiirkiye’de finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik bulundugunu, yani Tiirkiye i¢in arz onciilii

hipotezin gecerli olduguna dair bulgular bulundugunu ifade etmislerdir.

Evin (2007) calismasinda Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini
1987:1-2006:4 donemi ic¢in ¢eyreklik veriler kullanilarak incelemistir. S6z konusu olgular
arasinda uzun donemde olas1 nedensellik iliskisi arastirilirken Engle-Granger esbiitiinlesme
analizi uygulanmistir. Sonug olarak teorik literatiirde “arz Onciillii hipotez” seklinde ifade
edilen goriislin, ele alinan donem acisindan Tiirkiye icin gecerli olmadigini ve finansal
gelisme gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde bir nedensellik bagi

bulunmadigini gostermektedir.

Altung (2008) calismasinda 1970-2006 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal gelismeyle
ekonomik biliylime arasindaki iligskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak
belirlemeye calismistir. Sonug olarak 6zel sektore verilen krediler ile biiyiime arasinda ¢ift
yonli etkilesim bulundugundan Tiirkiye i¢in finansal baskinlik hipotezinin gecerli olmadigi

sonucuna varilmistir.

Giling6r ve Yilmaz (2008) 1987-2005 yillarim ele alarak yaptiklari ¢alismalarinda ti¢
aylik ekonomik veriler kullanmiglar ve Tiirkiye’de bankacilik sektoriiyle menkul kiymet
piyasalarindaki gelismelerin ekonomik biiylimeye etkisini aragtirmiglardir. Yaptiklar
caligmanin genelinde ise finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda genel olarak
tekyonlii ve iki yonlii nedensellik iligkileri bulundugunu belirlemislerdir. VAR modeliyle
elde ettikleri varyans ayrimlastirmasiyla ekonomik biiyiime, bankaciik ve borsa

gelismisliginin diisiik seviyede de olsa birbiriyle etkilesim halinde oldugunu tespit etmislerdir.

Akkay (2010) calismasinda 1989-2010 doneminde Tiirkiye ic¢in finansal gelismeyle
ekonomik biiylime iliskisini incelemistir. Bu donemi ikiye ayiran Akkay, Granger nedensellik
testi kullanilmigtir. 1989-2001 dénemi i¢in iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu, 2001’den
sonra ise c¢ift yonli nedensellik iliskisi bulundugunu, iliskinin yOniiniin ise ekonomik

bliylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu saptamislardir.

Canbazoglu (2010) calismasinda, Tiirkiye’de finansal gelismeyle ekonomik biiyiime

iligkisini ele almistir. Arz onciillii veya talep takipli olarak adlandirilan hipotezleri sinamak
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icin vektor otoregresyon analizi c¢ergevesinde 1988:3-2008:4 donemi verileri kullanmistir.
Yapilan analiz sonuglarinin, c¢alismanin ana konusunu olusturan finansal gelismeyle
ekonomik bliyiime arasindaki iliski acisindan kisa donemde arz onciillii hipotezi destekler
nitelikte oldugu, uzun dénemde ise arz Onciillii ve talep takipli hipotezlerin her ikisinin
desteklenmesi anlamina gelen karsiliklt bir nedensellik iligkisinin bulundugu goézlenmistir.
Bununla birlikte sabit sermaye olusumu ve isgiiciiniin ekonomik biiyiimeyi finansal

gelismeden daha fazla etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Elmas vd. (2011) calismalarinda; IMKB100 endeksindeki degisim ile ekonomik
biiyiime iligkisini incelemislerdir. Aragtirmanin sonucunda ekonomik biiylimeyle pay senedi
getirileri arasinda uzun donemde beklentilerin tam tersine negatif bir etkilesim oldugunu

saptamiglardir. Ancak bu iligkinin verilerin sikligiyla ilgili olabilecegini ifade etmislerdir.

Mercan ve Peker (2013) calismalarinda finansal gelismeyle ekonomik biiylime
iligkisini 1992-2010 donemine ait aylik verilerle arastirmislardir. Sonug¢ olarak finansal
gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugunu ancak ekonomik biiylimenin finansal

gelismenin nedeni olmadigini tespit etmislerdir.

Oru¢ (2013) calismasinda finansal derinlesme ile finansal sistemin ekonomik
bliylimeye etkisini incelemistir. Tiirkiye’de 1990-2010 donemine ait c¢eyreklik verileri
kullanmiglaridir. Analizler neticesinde ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye yonelik tek

yonlii bir ilisgkibulundugunu belirlemistir.

Akgay (2013) 1997-2012 yillart arasinda Tiirkiye ornegi i¢in borsa ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskinin incelendigi bu calisma sonucunda nedensellik iliskilerinin
belirlenmesinde s6z konusu verileri toplulastirmanin herhangi bir problem sebep olmadig:

sonucuna varilmistir.

Gozbast (2015) 1989-2011 donemi icin Tiirkiye’nin de ic¢inde bulundugu yedi
gelismekte olan {iilke lizerine yaptig1 aligmasinda ekonomik biiylime ile pay piyasasi gelisimi
arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemini kullanmistir. Sonug olarak pay piyasast gelisimi
ile ekonomik biiyliime arasinda uzun donemli bir iliski olmadigin1 ancak nedensellik iliskisi

bulundugunu belirlemistir.

Ele alinan literatiir incelendiginde ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki
iligkinin genel olarak pozitif bulunmasma ragmen birbirinden farkliliklar gosterdigi

goriilmektedir. Dolayisiyla farkli yontem ve zaman dilimleri i¢in bu analizin yapilmasi faydali
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olacaktir. Bu calismanin ARDL simnir testi ile yapilmas: ve tamamen borsa temelli finansal

gelismislige odaklanmasi agisindan diger ¢alismalardan ayrigmaktadir.
3. VERI SETi

Bu calismada ekonomik biiylimenin borsa temelinde finansal gelismislik diizeyini
nasil etkiledigi belirlenmeye calisilmigtir. Borsa verileri Merkez Bankasinin veri dagitim
sayfasindan, biiylime verisi ise Diinya Bankasinin veri sayfasindan elde edilmistir. Ekonomik
bliylimeyi temsilen Tiirkiye’nin Gayr1 Safi Yurti¢i Hasilasi, Finansal gelismisligi temsilen ise

Borsa Istanbul’un fiyat ve islem hacmi kullanilmistir.

Calismada, 2003Q1 — 2018Q1 donemine ait iicer aylik veriler kullanilmigtir. 2003
yil1, baslangic yili olarak alinmasinin sebebi 2001 krizinin etkisinin 2002 yilinda da devam
etmesidir. Calisma yapildigi donemde ulasilabilen son veri ise 2018Q1 donemi verileri
oldugundan ele alinan donemde toplam 61 dénemlik veri bulunmaktadir. Ayrica bu dénemde
2008 kiiresel kriz oldugu i¢in bu krizin etkisini modele dahil etmek i¢in kukla degisken

kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Kullanilan degiskenler ve agiklamalari

Degiskenin ismi  Kisaltmas Aciklamasi

Borsa Fiyat LNBIST_F BIST 100 endeksinin kapanis degerinin dogal logaritmast alinmustir.
Borsa Hacim LNBIST_H BIST toplam islem hacminin dogal logaritmasi alinmustir.

GSYH LNGSYH Gayr1 Safi Yurtici Hasilanin dogal logaritmasi alinmigtir.

4. ANALIZ YONTEMIi

Calismada yontem olarak Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi arastirmak i¢in Engle ve Granger
(1987) ve Johansen (1988) gibi esbiitliinlesme testleri literatiirde siklikla kullanilmaktadir.
Ancak bu testler sadece degiskenler birinci farkta duragan oldugu zaman uygulanabildigi i¢in
farkli derecede duragan olan degiskenlerde kullanilamamaktadir. Fakat Peseran vd. (2001)
gelistirmis olduklart ARDL smir testi bu kisitlamaya son vermistir. ARDL testine
baktigimizda bu test ile farkli derecede duragan olan serilerde de esbiitiinlesme testi
yapilabilmektedir (Sislii ve Bekmez, 2010, s. 99). Ayrica bu test diger esbiitiinlesme
testlerinden daha gii¢lii sonuglar vermektedir (Kizilkaya vd., 2016, s. 209).
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ARDL yonteminde seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ortaya ¢ikarabilmek i¢in
ilk olarak kisitsiz bir hata diizeltme modelinin kurulmasi lazimdir (Comertler Simsir vd.,

2015, s. 48). Bu ¢alisma i¢in hazirlanan modeller Denklem 1 ve Denklem 2 verilmistir:

Model 1 igin;

m m
ALNBIST_F = 3, + z B1i ALNBIST_F,_; + z B2i ALNGSYH,_; + B3LNBIST_F,_4
i=1 i=0
+ B,LNGSYH,_; + 1 (D
Model 2 igin;
m m
ALNBIST_H = B, + Z B1; ALNBIST_H,_; + Z B, ALNGSYH,_; + B3LNBIST_H,_;
i=1 i=0
+ B4LNGSYH_; + K¢ (2)

Bu denklemdeki birinci farklar A ile ve uygun gecikme sayisi m ifade edilmistir.
Hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001) ¢alismasindaki kritik degerlerle karsilastirilir. Eger
bu deger kritik degerlerden daha biiylikse esbiitiinlesmeye, daha kiiciikse esbiitiinlesme
bulunmadigina hilkkmedilir. Esbiitiinlesme bulundugu durumda kisa ve uzun donem iligkiler
belirlenir (Polat ve Gemici, 2017, s.397). Degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek ig¢in
kullanilan ARDL modelleri Denklem 3 ve Denklem 4’de verilmistir.

Model 1 igin;

p q
ALNBIST_F = B, + z B1; ALNBIST_F,_; + Z B2i ALNGSYH,_; + p¢ 3)
i=1 i=0
Model 2 i¢in;
\% d
ALNBIST_H = 3 + Z B1; ALNBIST_H,_; + Z B2i ALNGSYH_; + p¢ 4)
i=1 i=0

Bu formiildeki p, q, v ve d uygun gecikme sayilarini gosterir. Uzun dénem iliskisine
ait katsayilar hesaplandiktan sonra modelin uygun olup olmadig: tanimsal testler yardimiyla
yapilir. Ayrica modelin istikrarliligina karar vermek i¢in CUSUM ve CUSUMAQ testlerinden
de faydalanilabilir.
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5. ANALIZ VE SONUCLAR

Analizlere baslamadan once degiskenler hakkinda tanimlayici istatistikleri vermekte
fayda vardir. Bu amagla degiskenler hakkindaki tanimlayic istatistikler hesaplanarak Tablo

2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

LNBIST_F LNBIST_H LNGSYH
Ortalama 10,7999 14,4217 26,4657
Maksimum 11,6555 15,7048 27,4983
Minimum 9,1564 12,1623 25,4085
Std. Sapma 0,5772 0,7621 0,5709
Carpikhk -0,93733 -0,7738 0,0038
Basikhik 3,3451 3,5006 1,9570
Jargue- Bera 9,2353 6,7244 2,7650
Olasihk 0,0098 0,0346 0,2509
Gozlem 61 61 61

Tablo 2 incelendiginde standart sapmanin en fazla 0,7621 ile LNBIST H’de en az ise
LNGSYH’da oldugu goriilmektedir. Jargue-Bera test istatistigine baktigimizda %5 Onem
diizeyinde LNGSYH normal dagilim gosterirken, LNBIST F ve LNBIST H normal dagilim
gostermedikleri gozlemlenmektedir. Tanimlayici istatistiklerden sonra degiskenler arasindaki

korelasyon katsayist hesaplanmis ve Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Seriler arasindaki korelasyon

LNBIST_F LNBIST_H LNGSYH
LNBIST_F 1
LNBIST_H 0,8816 1
LNGSYH 0,9156 0,8336 1

Tablo 3’te goriildiigii gibi biitiin degiskenler arasinda giiglii, dogrusal ve pozitif iligki
olmakla birlikte LNBIST F ile GSYH arasinda LNBIST H ile LNGSYH arasindakinden
daha gii¢lii bir iliski bulunmaktadir.

Calismada kullanilacak yonteme karar vermek icin Oncelikle degiskenler hakkinda
baz1 bilgilere sahip olmak gerekir. Bunlardan birisi degiskenlerin duraganlhigidir. Ciinkii
degiskenlerin duraganligina gore uygulanacak testler de farlilik gosterir. Bu amacgla ADF ve

PP birim kok testleri ile yapilan sinamalardan elde edilen sonuclar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4’ te goriildiigii gibi seviye degerlerinde; her iki teste gére de LNBIST F
serisinin sabitlide %10, sabitli ve trenlide ise %5 Onem diizeyinde duragan oldugu

belirlenmistir. LNBIST H serisinin sabitlide PP testine gore %5 ve ADF testine gore %10
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onem diizeyinde; sabitli ve trendli modelde ise her iki teste gore de %1 Onem diizeyinde
duragan oldugu tespit edilmistir. LNGSYH serisinin ise hem PP hem de ADF testine gore
seviye degerlerinde duragan olmadigi, ancak birinci farkta ise %1 onem diizeyinde duragan

hale geldigi saptanmistir.

Tablo 4. PP ve ADF birim kok testi sonuglari
LNBIST F LNBIST H LNGSYH A(LNGSYH)

op 2,7583%** 33137**  -0,4111 -7,3228*
Sabitl (0,0705)  (0,0185) (0,9001) (0,0000)
ADE  27583%%*  28706%** 04210 -7,2564*

(0,0705)  (0,0549) (0,8983) (0,0000)

op -35279%*  -6,0557*  -2,4793 -7,2638*

Sabitli  ve (0,0454)  (0,0000) (0,3370) (0,0000)
Trentli ADE  -39360%*  -60078% 22235 -7,1906*

(0,0165)  (0,0000) (0,4681) (0,0000)

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan iki modelden birincisi GSYH’nin BIST’in fiyatina etkisini
arastirmak i¢in olusturulan modeldir. Bu model i¢in elde edilen F istatistigi ve uygun model

Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. ARDL sinir testi sonuglari (model 1)

Model 2 F Istatistigi O.I.lem. Alt Sinir Ust Simir
Diizeyi
%10 3,127 3,65
ARDL(3,0) 8,7396* %5 3,803 4,363
%1 5,383 6,033

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

Tablo 5’te goriildiigii gibi, F istatistik degeri biitiin anlamlilik diizeylerinde tist kritik
degerlerinden biiyliktlir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun donemli iligski oldugu ifade
edilebilir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa

donem etkileri incelemek miimkiindiir. Tablo 6’da uzun donem katsayilar1 goriinmektedir.

Tablo 6. Uzun donem katsayilari (model 1)

" Standart t-

Degiskenler Katsay1 Hata istatistigi Olasihik
C -2,3576***  1,1991 -1,9660 0,0546
LNBIST_F(-1) -0,2955* 0,0756 -3,9070 0,0003
LNGSYH 0,2112* 0,0721 2,9285 0,005
D(LNBIST_F(-1)) 0,2672** 0,1109 2,4077 0,0196
D(LNBIST_F(-2)) -0,1423 0,1145 -1,2428 0,2195
K2 -0,4021* 0,1107 -3,6318 0,0006

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 6’da goriildiigii gibi uzun dénemde LNBIST F degerinin bir gecikmesinin
LNBIST F iizerindeki etkisi anlamli ve negatif, LNBIST_F(-1) degerinin birinci farkinin
LNBIST F degeri iizerindeki etkisi anlamli ve pozitif, LNBIST F(-2) degerinin birinci
farkinin LNBIST F iizerindeki etkisi anlamsizdir. LNGSYH degerinin LNBIST F {izerindeki
etkisi anlaml1 ve pozitif, kriz donemleri i¢in eklenen K2 kukla degiskeninin anlamli ve negatif
olarak elde edildigi goriilmektedir. Uzun donemde GSYH’da meydan gelen %1°lik bir artig
BIST ta %0,21’lik bir artisa neden oldugu belirlenmistir.

Tablo 7. Kisa donem katsayilari (model 1)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t- istatistigi Olasihk
LNBIST_F(-1) 0,9716* 0,1245 7,8004 0,0000
LNBIST_F(-2)  -0,4095** 0,1700 -2,4085 0,0196
LNBIST_F(-3)  0,1423 0,1145 1,2428 0,2195
LNGSYH 0,2112* 0,0721 2,9285 0,0050
Kriz2008 -0,4021* 0,1107 -3,6318 0,0006

C -2,3576*** 1,1991 -1,9660 0,0546
CointEq(-1)* -0,2955* 0,0566 -5,2180 0,0000
R-Kare 0,9531 F istatistigi 211,4135
Diizeltilmis R Kare 0,9486 Olasilik (F istatistigi) 0,0000
Durbin-Watson Istatisigi 2,1246

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

GSYH’nin BIST’a etkisi %1 Onem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
GSYH’de meydana gelen %]1°lik bir artis BIST’a %0,21°1lik bir artisa neden olmaktadir.
Ayrica uzun donemde dengeye yakinsama siiresini veren hata diizeltme katsayis1 istatistiksel
olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla uzun donemde degiskenler
arasinda meydana gelen bir sapmanin, bir sonraki donemde %0,29 oraninda tekrar dengeye
geldigi soylenebilir. Son olarak 2008 kiiresel krizinin etkisi %1 onem diizeyinde anlamli
oldugu ve BIST’1 negatif etkiledigi belirlenmistir. Ayrica LNBIST F degerinin bir gecikmeli
degerinin etkisi %1 ve iki gecikmeli degerinin etkisi %5 Onem diizeyinde anlaml
bulunmustur. Ug gecikmeli etkisinin ise anlamli olmadigi belirlenmistir. Dolayisiyla Borsa
Istanbul’un ii¢ ay énceki etkisi borsay1 pozitif, alt1 ay dnceki etkisi negatif ve dokuz ay énceki
etkisinin borsa iizerinde anlamsiz bir etkisi oldu ifade edilebilir. Ek olarak BIST 1n ¢ ay
onceki degerinde meydana gelen %1°lik bir artis borsada %0,97°lik bir artisa ve alt1 ay dnceki
%1°lik bir artis %0,41°lik bir azalisa neden oldugu belirlenmistir.

Tablo 8. Tanimsal test sonuglari (model 1)

Test Istatistik (Olasilik)
Jarjue-Bera 1,9109 (0,3846)
Breusch - Godfrey LM 1,0688 (0,3511)
ARCH 0,7561 (0,3845)
Ramsey REST 2,6552 (0,1094)
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Modelden elde edilen sonuglarin giivenilir olabilmesi i¢in bazi varsayimlar1 saglamasi
gerekir. Bu varsayimlar1 sinamak igin yapilan tanimsal testler Tablo 8’de verilmistir.
Burada;Jarjue-Bera normallik varsayimini, Breusch - Godfrey otokorelasyon problemini,
ARCH degeri degisen varyans problemini ve Ramsey model kurma hatasini sinamak i¢in
kullanilmaktadir. Biitiin testlerin olasilik degeri kabul edilen anlamlilik diizeylerinde anlamli
olmadigr i¢in modelin normal dagilim gosterdigi, otokorelasyon ve degisen varyans
icermedigi ve model kurma hatasi barindirmadigi anlasilmaktadir. Yani model gerekli

varsayimlari sagladigindan elde edilen sonuglarin giivenilir oldugu ifade edilebilir.

Son olarak Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUM Kkare

grafikleri ile modelde yapisal kirilma olup olmadigi arastirilmis ve sonuglar Sekil 1°de

sunulmustur.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM Kkare (model 1)
CUSUM ve CUSUM Kkare grafikleri %5 onem seviyesindeki kritik sinirlarin disina

cikmadiklart i¢cin modeldeki degiskenlere ait katsayilarin istikrarli ve tutarli oldugu

anlagilmaktadir.

Calismada kullanilan ikinci model GSYH’nin BIST islem Hacmine etkisini aragtirmak

i¢in olusturulan modeldir. Elde edilen F istatistigi ve uygun model Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. ARDL sinir testi sonuglari (model 2)
Onem

Model 3 F istatistigi . Alt Simir Ust Simir
Diizeyi
%10 3,127 3,65
ARDL(3,0) 9,2382* %5 3,803 4,363
%1 5,383 6,033

Not: *, %1 6nem diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 9’da goriildiigli gibi, F istatistik degeri biitiin anlamlilik diizeylerinde tist kritik

degerlerinden biiyiiktiir. Bu nedenle degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu

anlasilmaktadir.
Tablo 10. Uzun donem katsayilari (model 2)
Degiskenler Katsay1 at:tna dart t- istatistigi Olasihk
C -8,4180* 3,0692 -2,7427 0,0083
LNBIST_H(-1) -0,7844* 0,1615 -4,8569 0,0000
LNGSYH 0,7476* 0,1873 3,9903 0,0002
D(LNBIST_H(-1)) -0,0844 0,1434 -0,5884 0,5588
D(LNBIST_H(-2)) 0,2091*** 0,1159 1,8036 0,0771
K1 -1,2659* 0,3522 -3,5941 0,0007

Not: *, ve *** sirasiyla %1 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 10°da goriildiigii gibi uzun dénemde %5 6nem diizeyinde; LNBIST H degerinin
bir gecikmesinin LNBIST H tiizerindeki etkisi anlamli ve negatif, LNBIST H(-1) degerinin
birinci farkinin ve LNBIST H(-2) degerinin birinci farkinin LNBIST H {izerindeki etkisinin
anlamsiz oldugu belirlenmistir. LNGSYH degerinin LNBIST H iizerindeki etkisi anlamli ve
pozitif, kriz donemleri i¢in eklenen K1 kukla degiskeninin anlamli ve negatif bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ayrica uzun donemde GSYH’de meydana gelen %]1°lik bir artis
BIST’1n hacminde %0,78’lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11. Kisa donem katsayilari(model 2)

Degiskenler Katsay1 at:& dart t- istatistigi  Olasihk
LNBIST_H(-1) 0,1311 0,1238 1,0587 0,2946
LNBIST_H(-2) 0,2935** 0,1176 2,4944 0,0158
LNBIST_H(-3) -0,2091*** 00,1159 -1,803 0,0771
LNGSYH 0,7476* 0,1873 3,9903 0,0002
Kriz2008 -1,2659* 0,3522 -3,5941 0,0007
C -8,4180* 3,0692 -2,7427 0,0083
CointEq(-1) -0,7844* 0,1462 -5,3648 0,0000
R-Kare 0,7537 F istatistigi 31,8270
Diizeltilmis R Kare 0,7300 Olasilik (F istatistigi) 0,0000

Durbin-Watson Istatisigi  2,0104
Not: *,** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Kisa donemde LNGSYH degerinin LNBIST H degeri iizerindeki etkisi anlamlhi ve
pozitif, kriz donemleri i¢in eklenen kukla degiskeninin etkisinin anlamli ve negatif oldugu
goriilmektedir. GSYH’de meydana gelen %]1°lik bir degisimin BIST islem hacminde
%0,74’lik bir artisa neden oldugu belirlenmistir. Ayrica modelin hata diizeltme modeli
anlamli ve negatif oldugundan uzun doénemde meydana gelen sapmalarin kisa tekrar
yakinsadig1 anlasilmaktadir. Bu terimin katsayisindan uzun donemde meydana gelen bir

sapmanin bir sonraki donem %0,78 oraninda dengeye yaklastigi sOylenebilir. %5 Onem
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diizeyinde; kisa donemde LNBIST H degerinin bir ve ii¢ gecikmesinin LNBIST H
tizerindeki etkisi anlamsiz, LNBIST H degerinin iki gecikmesinin LNBIST H {izerindeki

etkisi anlaml1 ve pozitiftir.

Tablo 12. Tanimsal test sonuglari (model 2)

Test Istatistik (Olasilik)
Jarjue-Bera 9,5808 (0,0083)
Breusch - Godfrey LM 0,3407 (0,7129)
ARCH 1,7632 (0,1842)
Ramsey REST 0,3722 (0,5445)

Tablo 12°de sonuglar1 goriilen tanimsal testlerden modelin %5 6nem diizeyinde sadece
normallik varsayimini1 saglamadigi diger varsayimlart sagladigi goriilmektedir. Fakat diger

varsayimlari sagladigindan normallik varsayimi ihmal edilebilir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUM Kkare (model 2)

Model 2 i¢in son olarak CUSUM ve CUSUM kare grafiklerine bakilmis ve goriildiigii

tizere modeldeki degiskenlere ait katsayilar istikrarli ve tutarhidir.
6. SONUC

Bu calismada, ekonomik biiyiimenin borsa temelli finansal gelismiglige etkisi
arastirilmistir. Bu amagla 2003Q1 — 2018Q1 donemine ait c¢eyreklik veriler kullanilarak
ARDL smir testi ile GSYH’nin BIST fiyat ve hacmine etkisi belirlenmeye ¢alisiimistir.
ARDL sinir testinden once degiskenlerin duraganlik seviyeleri ADF ve PP birim kok testleri
ile aragtirilmig ve BIST fiyat ve BIST hacim degiskenlerinin seviyede, GSYH’nin ise birinci
farkta duragan oldugu belirlenmistir. Devaminda degiskenler arasindaki korelasyon

katsayilar1 hesaplanmis ve BIST ile GSYH arasinda yiiksek pozitif iligski oldugu saptanmaistir.
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Daha sonra GSYH’nin BIST’1n fiyat ve hacmine etkisini belirlemek i¢in iki model
olusturulmustur. Model 1’de GSYH’nin BIST’in fiyatina etkisi arastirilmistir. F
istatistiginden iki degiskenin egbiitiinlesik olduklar1 belirlendikten sonra uzun ve kisa
donemde GSYH’ nin BIST 1n fiyatina etkisi pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Her iki
donemde de GSYH’de meydana gelen bir degisimin BIST in fiyatinda %0,21°lik bir artisa
neden oldugu saptanmistir. Ayrica uygun ARDL modelinde (ARDL 3,0) BIST’in iig
gecikmeli degerinin de BIST a etkisi dahil edilmistir. Bu ii¢ dénemden ilk ikisinin etkisi %5
onem seviyesinde anlamli oldugu {i¢ gecikmeli degerin etkisi ise anlamsiz oldugu
belirlenmistir. Modelde hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli oldugu belirlenmistir.
Dolayistyla modelin hata diizeltme mekanizmas: ¢aligmaktadir. Yani uzun donemde
degiskenler arasinda meydan gelen bir sapma bir sonraki dénem %0,29 oraninda tekrar

dengeye yaklagmaktadir.

Calismada kullanilan ikinci modelde GSYH nin BIST 1n hacmine etkisi arastirilmistir.
Bu modelde de bir dnceki modele benzer sekilde degiskenlerin uzun déonemde esbiitiinlesik
olduklar1 saptandiktan sonra uzun ve kisa donemli etkilere bakilmistir. GSYH’de meydan
gelen %]1°lik bir degisimin BIST 1in hacminde uzun dénemde %0,74’liik bir artisga neden
oldugu tespit edilmistir. Bu modelde de ayn1 sekilde uygun modelin BIST 1n {i¢ gecikmeli
degerinin modele dahil edildigi model oldugu belirlenmistir. Istatistiki acidan bu gecikmeli
degerlerin BIST a etkisi uzun donemde sadece bir gecikmeli ve kisa donemde sadece iki
gecikmeli degerinin %5 6nem diizeyinde anlamli oldugu diger gecikmeli degerlerin anlamli
olmadig1 saptanmistir. Yine birinci modele benzer sekilde hata diizeltme teriminin negatif ve
anlamli oldugu belirlenmistir. GSYH ile BIST hacim arasinda uzun dénemde meydan gelen

bir sapma bir sonraki dénem %0,78 oraninda denge diizeyine yakinlastig1 anlagilmaktadir.

Sonuglar genel olarak ele alindiginda biiylimenin finansal gelismislige etkisinin pozitif
ve anlamli oldugu anlagilmaktadir. Ayrica Biliylimenin borsanin islem hacmine fiyatina
yaptigindan daha fazla etki ettigi belirlenmistir. GSYH’de meydan gelen %1°lik bir artis
BIST’1in fiyatinda %0,21°lik bir artisa neden olurken hacminde %0,74’liikk bir artisa neden
oldugu goriilmektedir. Buradan biiylimenin islem hacmini fiyattan daha fazla etkiledigi

sOylenebilir.

Biiylime neticesinde insanlarin gelir diizeyi artmakta ve bunun neticesinde daha fazla
tasarrufta bulunma imkanlari olmaktadir. Insanlarin tasarruf diizeylerinin artmasi onlari
onemli yatirim alanlarinin basinda gelen menkul kiymetler borsasina yonlendirmekte oldugu

anlagilmaktadir. Bu talep artis1 da borsada fiyat ve islem hacminin artmasina neden oldugu
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sOylenebilir. Ayrica ekonomideki gelismenin temelinde firmalarin gelismesi yattigl icin
firmalarin gelismesiyle borsada iglem goren bu firmalarin hisse senetlerine daha fazla talep

oldugu ifade edilebilir.
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