Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

TURKIYE’DE HISSE SENEDI FIYATLARI VE GSYIiH
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi

Doc. Dr. Feride OZTURK
Biilent Ecevit Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
feride.ozturk@beun.edu.tr

OZET

Ekonomik teori hisse senedi fiyatlar: ile GSYIH min zaman iginde aym yonde
hareket edecegini énermektedir. GSYIH m1 hisse senedi fiyatlarini etkiler yoksa hisse
senedi fiyatlart mi GSYIH yi etkiler? Bu sorularin cevabi ampirik bir meseledir. Hisse
senedi fiyatlart ve GSYIH arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmeye yonelik ¢ok sayida
calisma olmasina ragmen, ikna edici bir sonuca ulasimamuistir. Biiyiiyen hisse senedi
fivatlari-GSYIH bag: literatiiriine katkida bulunmak amaciyla bu ¢alismada Tiirkiye'de
GSYIH ile BIST100, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST Swnai endeksleri arasindaki
nedensellik iliskisi 199101-201504 donemi i¢in incelenmektedir. Ampirik ¢alismada
Toda-Yamamoto nedensellik testi iki degiskenli VAR modelinde uygulanmaktadir.
Nedensellik test sonuclari BIST Mali, BIST Swinai ve BIST Hizmet endekslerinden
GSYIH ’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. BIST100 endeksi
ile GSYIH arasinda ise nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: GSYIH, Ekonomik Biiyiime, Hisse Senedi Fiyatlar, Toda-
Yamamoto

ANALIZING THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRIiCES
AND GDP IN TURKEY

ABSTRACT

Economic theory suggests that stock prices and GDP should move to same
direction over time. Does GDP affect stock prices or do stock prices lead GDP?
Answering these questions is empirical matter. Despite a vast literature about the
direction of the relationship between stock prices and GDP, there is no convincing
conclusion. In order to contribute to the growing literature on stock prices-GDP nexus,
this paper considers the causal relationship between GDP and BIST100, BIST Finance,
BIST Services, BIST Industrial Production indices and GDP in Turkey over the period of
1991Q1-2015Q4. This paper employs Toda-Yamamoto Granger causality test within a
bivariate VAR framework in order to determine the direction of causality between the
variables. The empirical findings indicate evidence of a uni-directional causality running
from the BIST Finance, BIST Services, BIST Industrial Production indices to GDP. The
results also indicate that BIST100 index does not Granger cause GDP and vice versa in
Turkey.
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1980°’ler sonrasinda hisse senedi piyasalarinin rolii hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomilerde Onemli &lgiide artmistir. Bu gelisme yatirimeilarin,
ekonomistlerin ve politika yapicilarin ilgisini hisse senedi fiyatlari ile GSYIH arasindaki
iligki ve iligkinin yoniine artirmigtir. Gelismis ekonomilere bakildiginda hisse senedi
fiyatlar1 ve GSYIH nin birlikte hareket ettigi goriilmektedir. GSYIH performansi yiiksek
olan {ilkelerin borsalar1 da yiikselme egiliminde olmaktadir. Bunun ¢esitli nedenleri
olabilir ve hatta tesadiif oldugu bile sdylenebilir. Dolaysiyla, GSYIH ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek bu iki degiskenin davranisini
aciklamak icin dnemlidir. Acaba hisse senedi fiyatlari m1 GSYIH’y1 etkiliyor, yoksa
nedensellik diger yonde yani GSYIH hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmayr mi
tetikliyor? Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ile GSYIH arasindaki iliskiyi arastiran ¢ok
sayida calisma yer almaktadir. Ampirik ¢aligmalarin bir kisminda hisse senedi fiyatlar
ile GSYIH arasinda etkilesim tespit edilmekle beraber bazi calismalarda iki degisken
arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile GSYIH arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin yoniinii
belirlemek politika yapicilara uygulayacaklart politikalar1 belirlemede yol gdsterici
olacaktir. Bu noktadan hareketle ¢calismanin amaci, Tiirkiye’de GSYIH ile Borsa Istanbul
endekslerinden BIST100, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST Sinai endeksleri arasindaki
nedensellik iliskisini 1991Q1-2015Q4 donemi i¢in incelemektedir. Ampirik calismada
Toda-Yamamoto (TY) nedensellik testi iki degiskenli VAR modelinde uygulanmaktadir.
Calismanin takip eden ikinci boliimiinde hisse senedi fiyatlar1 ile GSYIH iliskisini
inceleyen ampirik ¢aligmalara iligkin literatiir incelemesi yer almaktadir. Metodoloji ve
veri seti tgclincii bolimde ele alinirken, dordiincii boliimde ampirik bulgular yer
almaktadir. Son boliim ise sonug ve degerlendirmeleri kapsamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Teoride hisse senedi piyasast ve reel ekonomi arasinda dort temel iligki yer
almaktadir. Bunlardan ilki tiiketim ile ilgili geleneksel servet etkisidir. Modigliani (1971)
hisse senedi fiyatlarindaki artisin bireylerin servetini yani siirekli gelirini artiracagini
belirtmektedir. Siirekli gelir hipotezine gore, stirekli gelirdeki artig tiiketim
harcamalarinin artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, hasila da artacaktir. Tobin’s q ise
ikinci iligkidir. Bu teoriye gore, hisse senedi fiyatlari arttiginda sirketin q degeri artacak
bu da yatirnmlarin ve dolayisiyla hasilanin artmasini saglayacaktir (Tobin, 1969).
Ucgiinciisii standart iskonto edilmis nakit akimlar1 yaklasimidir. Bu yaklasimda hisse
senedi fiyatlarinin gelecekteki ekonomik faaliyetler hakkinda bilgi i¢erdigi ve bu nedenle
hisse senedi fiyatlarmnin ekonomik faaliyetlerin gelecekteki tahmincisi oldugu
distintilmektedir. Fama (1981) ve Barro (1990) basta olmak tizere birgok ¢aligmada hisse
senedi getirileri ile yatirim harcamalari ve hasila artis1 arasinda pozitif iliski tespit
edilmistir. Bu yaklasimi kabul eden varlik fiyatlandirma modellerine gore hisse
senetlerinin temel degeri beklenen nakit akimlarinin (temettii) iskontalanmis degerinin
toplamina esit olacagindan ve hisse senedi fiyatlar1 beklenen nakit akimlarma baglh
oldugundan beklenen nakit akimlar1 da firmalarin karliligina bagli olacaktir. Dolayisilya,
hisse senedi fiyatlar1 yatirimcilarin ekonomik faaliyetler ile ilgili beklentilerini de
icermelidir. Buna gore yatirimcilar ekonomik faaliyetlerde yavaslama bekliyor ise hisse
senedi fiyatlar diisecek ve aksine ekonomik faaliyetlerde artis bekliyor ise hisse senedi
fiyatlar1 artacaktir. Sonuncusu ise bilango kanalidir. Bilango kanali yaklasimina gore
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firmanin hisse senedi fiyatindaki artis firma degerini ve borglanma kapasitesini
artiracaktir. Dolayistyla, yatirnm harcamalari ve sonugta hasilanin artmasini
saglayabilecektir (Bernanke ve Gertler (1989)). Dort farkli teorik yaklagimda da beklenti
hisse senedi fiyatlarindaki ya da getirilerindeki artisin ekonomik aktiviteyi aritacagi
yoniindedir.

Literatiirde, hisse senedi fiyatlar1 ya da getirileri ile reel ekonomik faaliyet
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Tablo 1°de 6zellikle hisse
senetleri fiyatlar1 ya da getirileri ile ekonomik aktivite arasindaki nedensellik iliskisini
inceleyen calismalarin bazilar1 yer almaktadir. Lee (1992), Comincioli (1996) ve Duca
(2007) Amerika icin, Duca (2007) Ingiltere, Fransa ve Japonya igin, Leigh (1997)
Singapur i¢in, Atmadja (2005) Singapur ve Tayland i¢in, Mun, Siong ve Thing (2008)
Malezya icin ve Pilinkus (2009) Letonya igin yaptiklar1 ¢aligmalarda hisse senedi
fiyatlarinin ekonomik aktivitenin Granger nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Gan ve
digerleri (2006) Yeni Zelanda’da, Chakravarty (2005) Hindistan’da, Fazal (2006)
Pakistan’da, Elmas, Goger ve Aksu (2011) Tiirkiye’de nedenselligin ekonomik
aktiviteden hisse senedi fiyatlarma dogru oldugunu kaydetmislerdir. Nedenslligin tespit
edilemedigi caligmalar arasinda ise Duca (2007) Almanya i¢in ve Atmadja (2005)
Endonezya, Malezya ve Filipinler igin yer almaktadir. Ayrica Dritsaki-Bargoita ve
Dritsaki (2005) Yunanistan’da ve Aydemir (2008) ve Altintas ve Tombak (2011)
Tiirkiye’de nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugunu tespit etmislerdir.

Tablo 1: Ampirik ¢alismalar

Makale Ulkeler Zaman Sonug
Lee (1992) Amerika 1947-1987 Aylik Hisse senedi fiyatlari,
Sanayi iiretiminin Granger
nedenidir
Comincioli Amerika 1970-1984 Ug aylik Hisse senedi fiyatlari,
(1996) GSYIH’ nin Granger
nedenidir
Duca (2007) Amerika 1957Q1-2005Q2 Ug aylik Amerika, Ingiltere, Japonya
ve Fransa: Borsa
Japonya 1957Q1-2004Q4
endeksi GSYIH’nmn
Fransa 1970Q1-2004Q4 Granger nedenidir
Almanya 1970Q1-2004Q4
Ingiltere 1970Q1-2004Q4 Almanya i¢in nedensellik
bulunamamistir
Gan, Lee, | Yeni Zelanda 1990-2003 Ayhk GSYIH, borsa endeksinin
Yong ve Zang Granger nedenidir
(2006)
Leigh (1997) Singapur 1975-1991 Ug aylik Hisse senedi fiyatlar,
GSYIH’nin Granger
nedenidir
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Atmadja Endonezya, 1997-2003 Aylik Singapur, Tayland :Hisse
(2005) Malezya, senedi fiyatlari, GSYTH nin
Filipinler, Granger nedenidir
Singapur,
Tayland E_n_do_nezya, Mglezya|
Filipinler: Nedensellik yok
Mun, Siong | Malezya 1977-2006 Yillik Hisse senedi fiyatlari,
ve Thing GSYIH’ nin Granger
(2008) nedenidir
Pilinkus Letonya 1999-2008 Aylik Hisse senedi fiyatlari,
(2009) GSYIH’nm Granger
nedenidir
Dritsaki - | Yunanistan 1988-2003 Aylik Yunanistan Borsa Endeksi
Bargoita ve ile sanayi tretim endeksi
Dritsaki arasinda ¢ift yonli bir
(2005) nedensellik iligkisi
Chakravarty Hindistan 1991-2005 Aylik Sanayi Uretim  endeksi,
(2005) hisse senedi fiyatlarinin

Granger nedenidir

Fazal (2006) Pakistan 1960-2005 Yillik GSYIH, hisse senedi
fiyatlarmmn Granger
nedenidir

Aydemir Tiirkiye 1998-2008 Ug aylik Hisse senedi fiyatlar ile

(2008) GSYIH arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi

Elmas, Goger | Tiirkiye 1998-2010 Ug aylik GSYIH, hisse  senedi
ve Aksu getirilerinin Granger
(2011) nedenidir

Altintag  ve | Tirkiye 1987-2008 Ug aylik Hisse senedi fiyatlar ile
Tombak GSYIH arasinda ¢ift yonlii
(2011) nedensellik iligkisi

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de GSYTH ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmektedir. GSYIH, BIST100, BIST Mali ve BIST Sinai endeksleri verileri
1991Q1-2015Q4 donemini kapsarken, BIST Hizmet endeksi verileri 1997Q1-2015Q1 ise
2000Q2-2015Q4 dénemini kapsamaktadir. BIST 100 endeksi, BIST Mali endeksi, BIST
Hizmet endeksi ve BIST Sinai endeksi TC Merkez Bankas1 EVDS veri sisteminden elde
edilmistir. GDP verileri ise IMF International Financial Statistics web sitesinden
saglanmigtir. Zaman serileri mevsimsellikten arindirilmis ve dogal logaritmasi alinmustir.
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Zaman serisi kullanilan ampirik c¢aligmalarda serilerin duraganligi 6nem
tasidigindan, ilk olarak Dickey ve Fuller (1979, 1981) birim kdk testi uygulanarak
serilerin duragan olup olmadiklari arastirilmistir. ADF testinde sabitli ve trendli-sabitli
modeller kullanilmgtir.

GSYIH ile BiST100, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST Sinai endeksleri
arasindaki uzun donem Granger nedensellik iliskisini incelemek icin ise Toda ve
Yamamoto (1995) yontemi uygulanmistir. TY yonteminde Oncelikle degiskenlerin
maksimum biitiinlesme seviyesi (dmax) birim kok testiyle tespit edilmektedir. Sonra ki
asamada VAR modeli i¢in optimum gecikme uzunlugu (k), (dmax) kadar artirilmakta ve
VAR (k + dmax) modeline Granger nedensellik testi uygulanmaktadir.

Modelin bu ¢alismaya uygulanmis sekli asagidaki gibidir:

Xm0+ 050 0; Xeoy + SIS0, Xy + 21 6 Yooy + D 6 Yo + &
1)

Y=o+ XK 0 Yoo + DI 0 Y + T w0 Xy + DI w0 X +
& 3

Esitlik (1) ve (2)’de X GSYIHyi, Y sirastyla BIST100, BIST Mali, BIST Hizmet
ve BIST Sinai endekslerini gostermektedir. 0, 8, §, «,0, w model parametreleri ve &; ve
&, ise hata terimleridir.

TY yonteminin uygulanilmasinin tercih edilmesinin nedeni: TY ydnteminde
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmeden dnce seriler arasinda duraganlik
ve esbiitiinlesme On bilgisine gerek duyulmamasidir. Dolayisiyla, esbiitiinlesme
smamalarinda ortaya c¢ikabilecek hatalar nedensellik incelemesine tasinmamaktadir.
Ayrica TY yontemi diizeyde duragan olan 1(0), ya da birinci farkta duragan I(1) olan
serilere duraganlik derecesine bakilmaksizin uygulanabilmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2’de ADF test sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara gore BIST 100
endeksi diizeyde duragan 1(0) iken, GSYIH, BIST Mali, BIST Smai ve BIST Hizmet
endekslerinin ise birinci farkta duragandir I(1). Tablo 2 sonuglarina gére VAR (k + dmax)
modeli i¢in maksimum biitiinlesme seviyesi dmax=1 olarak tespit edilmistir.

Daha sonra ki asamada VAR (k + dmax) modeli i¢in (k) optimum gecikme
uzunlugu LR (sequential modified LR test statistic), FPE (final prediction error), AIC
(Akaike information criterion), SC (Schwarz information criterion) ve HQ (Hannan-
Quinn information criterion) kriterlerine gore tespit edilmistir. Son agsamada ise VAR (k
+ dmax) modeline Granger nedensellik testi uygulanmustir.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari
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Degisken Donem Diizey | Birinci Biitiinlesme
Fark Derecesi
GSYIH 1991Q1- Trendsiz -0.37 -10.48* 1(1)
2015Q4 Trendli | -3.05 | -10.43% | 1(1)
BIST100 1991Q1- Trendsiz -5.88** | -10.56* 1(0)
2015Q4 Trendli | -7.33* | -1053* | 1(0)
BISTMALI | 1991Q1- Trendsiz | -1.82 | -6.68% | I(1)
2015Q4 Trendli -2.67 -6.65* (1)
BIST SINAI 1991Q1- Trendsiz -2.17 -7.02* 1(1)
2015Q4 Trendli -2.91 -6.99* (1)
BIST 1997Q1- Trendsiz | -2.06 -5.89* 1(2)
HIZMET 2015Q4 Trendli | -2.08 | -5.86% | I(1)

Not: ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi kriterine gore

secilmistir.

*, F* ve 4% girastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 3.’de Granger-nedensellik analizi sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara
gore GSYIH ile BIST100 endeksi arasinda 1991Q1-2015Q4 doneminde nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir. Yine 1991Q1-2015Q4 déneminde BIST Mali ve BIST Simnai
endekslerinden GSYIH’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Benzer
tek yonlii nedensellik iliskisi BIST Hizmet endeksinden GSYiH’ya dogru 1997Q1-
2015Q4 donemi igin de tespit edilmistir.

Tablo 3: TY Nedensellik Analizi Sonuclari

Hipotezler Wald Istatistigi | Nedenselligin Yonii
GSYIH, BiST100’iin Granger 1.785 Yok

nedeni degildir (0.878)

BiST100, GSYiH’nin Granger 4.603 Yok

nedeni degildir (0.466)

GSYTH, BIST MALI’nin 2.656 Yok

91



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

Granger nedeni degildir (0.752)

BIST MALI, GSYiH’nin 11.508 MALI — GDP
Granger nedeni degildir (0.042)

GSYIH, BIST SINAI’nin 1.993 Yok

Granger nedeni degildir (0.850)

BIST SINAI, GSYIH’nin 11.637 SINAI — GDP
Granger nedeni degildir (0.040)

GSYIH, BIST HIZMET in 6.041 Yok

Granger nedeni degildir (0.196)

BIST HIZMET, GSYIH nin 18.478 HIZMET— GDP
Granger nedeni degildir (0.001)

Not: Parantez igindeki degerler p-degerleridir. VAR (k + dmax) modeli i¢in maksimum
biitiinlesme seviyesi dmax=1"dir.

5. Sonug

Bu calismada Tirkiye’de 1991Q1-2015Q4 donemi i¢in Toda-Yamamoto
nedensellik testi iki degiskenli VAR modeli uygulanarak GSYIH ile BIST100, BiST
Mali, BIST Hizmet ve BIST Sinai endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Nedensellik test sonuglari GSYIH ile BIST100 endeksi arasinda 1991Q1-2015Q4
déneminde nedensellik iliskisinin olmadigim, BIST Mali ve BIST Smai endekslerinden
GSYIH’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. 1997Q1-
2015Q4 déneminde de benzer sekilde BIST Hizmet endeksinden GSYIH’ya dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonuglar mali, sinai ve hizmetler sektoriine ait
hisse senedi fiyatlarindaki ani inis ve ¢ikiglarin ekonomik aktivitenin volatilitesini
siddetlendirebilecegini  gdstermektedir. Dolayisiyla, Tirkiye’de hisse senedi
fiyatlarindaki hizli artiglarin olugsmasini engelleyen etkin diizenlemeler yapilmasinin
uygun olacag sdylenebilir.

Daha once belirtildigi iizere teoride hisse senedi fiyatlari ile ekonomik aktivite
arasindaki nedensellik iliskisini agiklayan dort temel yaklasim yer almaktadir. Bu
yaklagimlar geleneksel servet etkisi, Tobin’s q yaklasimi, iskonto edilmis nakit akimlar1
yaklasimi ve bilango kanali yaklagimidir. Bu calismada BIST Mali, BIST Smnai ve BIST
Hizmet endekslerinin GSYIH nin nedeni oldugu tespit edildiginden dért teorik yaklagimi
da destekler niteliktedir.
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