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Ozet: Bu calismada; Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal-100 endeksinin degisimiyle
ekonomik biyiime orani arasindaki iliskiler arastirilmistir. Degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iliskisinin tespiti igin Pesaran vd.'nin (2001) gelistirmis oldugu sinir testi yak-
lagimi kullanilmistir. Sonug olarak; degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin var
oldugu, uzun dénemde biiyiimede meydana gelen bir degismenin endeksi beklentinin tersi
olarak negatif yonde etkiledigi ve degiskenler arasinda kisa dénemde meydana gelen sap-
malarin ortadan kalktigi ve serilerinin birbirine yakinsadigi tespit edilmistir. Ayni zamanda
yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda ekonomik biiyiimede meydana gelen bir de-
gismenin hisse senedi endeksinde bir degismeye neden olacagi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi, Ekonomik biiyiime, IMKB.

THE RELATIONSHIP BETWEEN ISTANBUL STOCK EXCHANGE PERFORMANCE
AND ECONOMIC GROWTH RATE: 1998: Q1-2010: Q3 PERIOD

Abstract: In this study, the correlation between the evolution of National-100 index of
Istanbul Stock Exchange and the economic growth has been examined. The limit test ap-
proach developed by Pesaran et al (2001) has been used for determining the cointegra-
tion relation between the variables. As a result, it has been determined that there is a
cointegration relation between the variables, a change of growth in the long term affects
the index negatively as opposed to what is expected and the deviations among the va-
riables in the short term are eliminated and the series converge to one another. Simulta-
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neously, it has been determined that a change in the economic growth will also trigger a
change in the share index as a result of Granger causality analysis performed.
Keywords: Stock, Economic growth, ISE.

Giris

Ekin Piyasalar Hipotezi hisse senedi fiyatlarinin hem sirketle ilgili bilgiler hem de makro
ekonomik bilgilerle olustugunu 6ngérmektedir. Hipoteze gore makro ekonomik veriler
gelecekte olusacak sirket karlarini etkileyecegi igin son derece dnemlidir. Sirket karla-
rinda bir etkilenme dogal olarak hisse senedi fiyatlarina yansiyacaktir.

Borsa ekonominin barometresi olarak diisiiniiliir. Ekonomide yasanan olumlu veya
olumsuz gelismeler ¢ok hizli bir sekilde borsa endeksine yansimaktadir. Bu durum eko-
nomik biiyiime ile hisse senedi getirileri arasinda dinamik bir iligkinin varligini akla ge-
tirmektedir. Bu konu ile ilgili yapilmis olan ¢alismalar ve varlik fiyatlama teorisi, hisse
senedi getirileri ile ekonomik biiylime arasinda bir etkilesim oldugunu ortaya koymakta-
dir.

Kisa dénemde beklenmedik ekonomik biiyiime degisikliklerinin hisse senedi fiyatla-
rint etkileyecegi konusunda pek ¢ok kanitlar mevcuttur. Ekonomide durgunlugun artma-
styla hisse fiyatlar1 diiserken, ekonomik canlanma artislariyla birlikte hisse fiyatlar1 arta-
caktir. Bunun nedeni durgunlugun sirket karlarini olumsuz etkileyecegi ve konjonktiirel
canlanmanin ise olumlu yonde etkileyecegidir (Ritter, 2005: 490).

Bu konuda ilk olarak Goldsmith (1969) ekonomik biiyliimeyle hisse senedi getirileri
arasinda pozitif bir iliskinin varligini tespit ederken, Bosworth (1975) benzer olarak no-
minal hisse senedi getirilerindeki degigsmeyle reel ekonomik faaliyetler ve hisse senedi
piyasasi arasinda benzer degisimlerin gerceklestigini gozlemlemistir. Ayn1 zamanda
Fama (1981, 1990), Schwert (1990) ¢aligmalarinda reel hisse senedi getirilerinin gele-
cekte olusacak ekonomik faaliyetlerle siki bir iligki icerisinde oldugunu ortaya konul-
mustur.

Cheung ve Lilian (1998) 5 tilkenin ulusal hisse senedi endeksiyle toplam reel faaliyet-
ler arasindaki iliskiyi tespit etmek amactyla Johansen es biitiinlesme testi sonucunda, de-

giskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini tespit etmistir. Ayn1 zamanda ¢a-
lismada kar paylari, faiz oranlarindaki degisim ve gelecekte olusacak biiylime oranlari
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daha ortaya ¢ikmadan hisse getirilerinde bunlara paralel degismelerin oldugu gozlem-
lenmistir.

Giirsoy ve Miisliimov (2000) 20 tilke icin 1981-94 arasindaki yillik verileri kullanarak
yaptiklart panel veri analizleri sonucunda, borsalarin gelismislik diizeyi ile ekonomik
biiyiime arasinda geri besleme iliskisi saptanmistir. Ulke bazinda yapilan analizlerde ke-
sin sonuglara ulasilamamissa da, borsalarla ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ge-
lismekte olan tilkelerde daha giiclii oldugu izlenimi edinilmistir.

Kar ve Pentecost (2000) Tiirkiye’de 1963-1995 donemi yillik verilerini kullanarak fi-
nansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmada ba-
gimli degisken olarak kisi bagina milli gelirdeki degisme, agiklayici degisken olarak bes
farkli finansal gelisme gostergesi (milli gelire oran olarak para arzi, banka mevduatlari,
0zel sektore kullandirilan krediler, yurt i¢i krediler toplami, ve yurt ici krediler i¢inde
6zel sektor kredilerinin orani) kullanmiglardir. Calisma sonucunda finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iligkisinin yonii se¢ilen finansal gelisme gostergesine bagli olarak de-
gisebilecegi tespit edilmistir.

Hassapis ve Kalyvitis (2002) hisse senedi getirileri ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi G-7 tlkeleri i¢in aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda hisse senedi getirileri ile
iiretim artis1 arasinda ¢ok gii¢lii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Fazal (2006) Pakistan icin hisse senedi getirileri ile reel GSYIH, reel tiikketim harca-
malart ve reel yatirim harcamalar1 gibi reel sektor degiskenleri arasindaki iligkileri arag-
tirmigtir. Sonug olarak hisse senedi getirileri ile reel sektor degiskenleri arasinda uzun
donemli iliskinin varlig: tespit edilirken, sadece reel sektérden hisse senedi getirilerine
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu belirlenmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast Ulusal-100 endeks getirisiyle ekonomik biiyiime arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimriyla, nedensellik iliskisi ise
Granger nedensellik analizi ile arastirilacaktir.

1. Cahlsmanin Yontemi
Calismada Ulusal-100 endeksi “E” semboliiyle ve ekonomik biiylime ise “G” semboliiy-

le gosterilmektedir. 1998:C1-2010:C3 donemini kapsayan bu ¢alismada veri seti Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’ndan saglanmaistir.
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Zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle serilerin duragan olup
olmadiklart ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri
ile arastirilmistir. Her iki duraganlik test yonteminde trendli-sabitli modeller kullanilmig-
tir. ADF testi i¢in tahmin edilen denklem (1) asagida gosterilmistir.

p
AY, =B+8y,, + Z(PiAyt—i +ytrend+ v,
= 1)

PP birim kok testinin ADF birim kok testinden farki alternatif denklemlerin higbirin-
de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yer almamasidir. Bunun yerine (2) numa-
rali denklem tahmin edildikten sonra & katsayisinin t istatistigi Newey-West (1987) tah-
mincisi ile diizeltilmektedir.

Ay, =B +0y, , +ytrend+¢, @

(1) ve (2) numarali denklemlerde A fark operatprono, B sabit terimi, g Ve V; ise beyaz
guriiltiilii hata terimlerini temsil etmektedir.

Seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi, Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988,
1995), Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen standart es-biitiinlesme testleri ile
aragtirilabilmektedir. Bu testlerde serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 gerek-
mektedir. Ayni dereceden biitiinlesik olmayan seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisini
aragtirmak icin, ARDL yaklagimi olarak da bilinen sinir testi yaklasimi Pesaran, Shin,
and Smith (1996), Pesaran ve Pesaran (1997), Pesaran ve Smith (1998), Pesaran ve Shin
(1998), Pesaran, Shin ve Smith (2001) ¢alismalariyla gelistirilmistir. Sinir testi farkli bii-
tiinlesme derecelerine sahip seriler arasindaki es-biitiinlesme iliskisini aragtirmak i¢in
uygun olmakla birlikte, gézlem sayis1 az olan seriler arasindaki es-biitiinlesme iliskisini
test etmek i¢in de daha uygundur (Narayan ve Narayan, 2004). Bu c¢alismada Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi kullanilacaktir. Sinir tes-
ti yaklagiminin uygulanmasi i¢in Once kisitlanmamis bir hata diizeltme modeli
(unrestricted error correction model: UECM) kurulur.

ALNE, = o, + Z BALNE,  + Z ByALNG, , + B, LNE,_, + B, LNG_, +¢, (3)
i=1 i=0



156 Bekir Elmas, ismet Goger ve Hayati Aksu

Modelde m optimum gecikme uzunlugunu, A fark operatériinii, &; hata terimini, LNE
dogal logaritmas1 alinmis IMKB-100 endeksini, LNG ise dogal logaritmas1 alinmis eko-
nomik biiyiime orani degerlerini ifade etmektedir. Bu ¢alismada optimum gecikme uzun-
lugu Akaike bilgi kriteri (AIC) yardimiyla belirlenmistir.

Burada es-biitiinlesme iligkisinin varligt (3) no’lu esitlikle verilen model en kii¢iik ka-
reler yontemi (EKK) ile tahmin edildikten sonra;

Ho:Bs=Ps=0 Hi: Bs#Ps#0 (Hesaplanan test istatistigi: F,,)
Ho:Bz=0 Hy:Bs#0 (Hesaplanan test istatistigi: t,,,)

hipotezlerinin test edilmesi suretiyle arastirilmaktadir. Daha sonra WALD testiyle he-
saplanan F istatistikleri ile bagimli degiskenin bir gecikmeli seviye degerinin t istatistigi
Pesaran vd. (2001) ¢alismasinda verilen ¢esitli 6nem diizeylerindeki alt ve st simir de-
gerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F ve t istatistikleri, s6z konusu alt ve {ist si-
nir degerlerinin i¢inde kaldiginda degiskenler arasinda es-biitiinlesme olup olmadigt
hakkinda bir karar verilememektedir. Aksine hesaplanan F ve t istatistikleri st kritik
degerin iizerinde ise seriler arasinda bir es-biitiinlesme iligkisi olduguna, alt sinir degerin
altinda ise es-biitiinlesme iliskisinin bulunmadig1 sonucuna varilir.

Sinir testi yonteminin uygulamasinin baslangicinda (3) no’lu esitlik EKK ile tahmin
edilirken 6nce esitlikte yer alan degiskenler i¢in maksimum gecikme uzunlugu belirlenir.
Bagimli degiskenin gecikme derecesi 1’den; bagimsiz degiskenlerin gecikme dereceleri
ise 0’dan baslamak iizere belirlenecek maksimum gecikme uzunluguna kadar (3) numa-
rali esitlik tek tek tahmin edilir. Her bir gecikme derecesi i¢in tahmin edilen esitliklere
ait Breusch-Godfrey (B-G) Ardisik Bagimlilik Test istatistikleri ile Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) degerine bakilmak suretiyle sinir testi uygulanacak esitlik ya da esitlikler segilir.

ARDL Modeli’nin gecikme derecelerinin uygun se¢imi, kalintilardaki seri korelasyon
ve i¢sel baginti problemini es zamanli olarak diizeltmeye yeterli olmaktadir (Pesaran ve
Shin, 1999: 16).

Ho hipotezleri reddedilerek degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu so-
nucuna varildiginda degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem iliskilerinin tespiti yap1-
lir. Uzun dénem ve kisa donem ARDL modelleri asagida denklem (4) ve (5)’te veril-
mistir.
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LNE, = o, + Z BiLNE,  + Z BulNG,_, + ¢,
i=1 i=0 (4)

ALNE, =, + AEC, ; + > BiALNE, ; + D B, ALNG,  + &,
i=1 i=0 (5)

Gecikme uzunluklar1 belirlenirken yine AIC bilgi kriteri kullanilmaktadir. 5 nolu
denklemde EC; seklindeki gecikmeli hata terimine ait katsay1 olan A kisa donemde
dengeye gelme hizini gostermektedir.

Es-biitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler arasinda en az tek yonlii bir Granger ne-
densellik iligkisi aranmaktadir. Eg-biitiinlesik degiskenler i¢in Granger nedensellik testi
(6) ve (7) nolu Hata Diizeltme Modeline gore olusturulmus denklemler kullanilarak ya-

pilmaktadir.
Tll T12

ALNE, = o, + Z P ALNE, ; + Z ProjALNG, | + LEC, , + &5, (6)
i1 i
T21 T22

ALNG, = a,, + Z BALNG,_; + Z P ALNE,; + AEC ; + &)y, 0
i=1 j=1

Burada, T gecikme uzunlugunu, o ve f tahmin edilecek parametreleri, A birinci dere-
ce fark operatoriinii, EC.; seklindeki gecikmeli hata terimlerine ait katsayilar (u ve A)
kisa donemde dengeye gelme hizini ve g beyaz giiriiltiilii hata terimlerini gostermekte-
dir. Esitlik (6)’da LNG; degiskeninden LNE;’ye dogru Granger nedenselligin olup-
olmadigini test etmek igin sifir hipotezi Hy : B12j = 0 bigiminde tanimlanir ve bu hipoteze
Wald veya Ki-Kare testi uygulanir. Eger sifir hipotezi reddedilirse, yani gecikmeli pa-
rametrelerden en az biri sifirdan farkliysa, LNG; degiskeninden LNE,’ye dogru Granger
nedensellik oldugu sonucuna varilir. Ayni yontem, Esitlik (7) icin LNE; degiskeninden
LNG;’ye dogru Granger nedenselligin olup-olmadigin test etmek i¢in de uygulanir.

2. Test Sonuclar:

[k olarak IMKB-100 endeksi ve ekonomik biiyiime orani serilerinin dogal logaritmas1
alinarak ¢alismaya baslanmistir. Dogal logaritmasi alinmis serilerin tarihsel degisimleri
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Grafik 1°de gosterilmistir. Grafik 1°de Ulusal-100 endeksi “LNE” semboliiyle ve eko-
nomik biiylime orani ise “LNG” semboliiyle gosterilmistir.
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Grafik 1: IMKB-100 Endeksi ve Ekonomik Biiyiime Serilerinin Logaritmik Degi-
simleri

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Seriler
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
-7.00 (1
LNE -2.69 (0) [.25]  -7.00 (0) [.00]° -2.78 (1) [.22] 0 O](a)
5.1
LNG 144 (0)[.84]  -5.33 (0) [.00]° -1.55 (5) [.80] 5[ O?(’)](f)
Kritik Test Degerleri
291 onem diizeyi -3.965363
Po45 6nem diizeyi -3.413390

%10 6nem diizeyi -3.128731
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Not: Parantez i¢indeki rakamlar ADF birim kok testi icin Schwarz Bilgi Kriterine gére segilen ge-
cikme uzunluklarini, PP birim kok testi icin Bartlett kerneli kullanan Newey-West’e gore belir-
lenmis bant genisliklerini, koseli parentez igindeki degerler ise, ADF ve PP istatistiginin p-
degerlerini gostermektedir.

Mevsimsel etkilere sahip oldugu anlasilan LNG serisi Census X11 yontemi kullanila-
rak mevsimsel etkilerden armdirilmistir. Serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo
1’de verilmistir. Her iki teste gore de, serilerin 1. farki alindiginda, % 1 6nem diizeyinde
duragan hale geldigi tablodan goriilmektedir.

Bu ¢aligmada (3) no’lu esitlik i¢in maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmis;
her bir gecikme derecesindeki AIC degeri ile birinci ve dordiincii dereceden B-G Ardisik
Bagimlilik LM test istatistikleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Sinir Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

m AIC LM(@1) LM (@) m AIC  LM(@1) LM(@)
1 0.197 0.06 0.33 5  -0.389 0.26 0.57
2 0.067 0.68 0.69 6  -0.360 0.02 0.16
3 -0.238 0.00 0.02 7 -0.358 0.81 0.02
4 -0.377 0.09 0.06 8  -0639 0.23 0.55

Tablo 3: F,, ve t,, Testlerinin Hesaplanan ve Kritik Degerleri

Hesaplanan Degerler %10 %5 %1
Fuu 11.05 4.04/4.78 4.94/5.73 6.84/7.84
t -3.28 -2.57/-2.91 -2.86/-3.22 -3.43/-3.82

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001) [Table CI(iii) Case III, s. 300 - Table Cl(iii) Case I, s.
303)

Tabloda 3’te hesaplanan F ve t istatistigi hesaplanan degerlerinin % 1 ve % 5 Oonem
diizeyinde st kritik degerden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda H, hipotezi
reddedilerek degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.
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Endeks ile biiyiime orani arasindaki uzun dénem iliskisi tahmin edilmeden once uy-
gun gecikme uzunluklar1 AIC kriterine gore belirlenerek sonuglar Tablo 4°te verilmistir.

Bu sonuglara goére uzun donem ARDL (8,5) modeli belirlenmistir.

Tablo 4: Uzun Donem Simir Testi i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M AIC LM(1) LM(@) n AlC LM (1) LM(@)
B - - 0 -0.186 0.49 0.75
1 0123 0.94 0.94 1 -0.143 0.61 0.72
2 0.184 0.01 0.04 2 -0.161 0.85 0.26
3 0.029 0.69 0.77 3 -0.122 0.91 0.30
4 0.084 0.26 0.46 4 -0.323 0.14 0.43
5 0.114 0.54 0.00 5 -0.380 033 0.48
6 -0.028 0.97 0.77 6 -0.358 0.69 0.79
7 0.045 0.00 0.00 7 -0.330 033 081
8 -0.165 0.82 0.81 8 -0.358 0.82 0.02

Tahmin edilen uzun dénem ARDL (8,5) modeli ve uzun dénem katsayilar1 Tablo 5’te
verilmistir. Modelin tanimlayict test sonuglari tahminin basarili oldugunu gosterirken,
Grafik 2°de gosterilen Cusum ve CusumQ test grafikleri de, regresyon katsayilarinin is-
tikrarlt oldugunu gostermektedir. Test sonuglarina gore biiyiimede meydana gelen bir
degisme uzun dénemde endeksi beklentinin tersi olarak negatif yonde etkilemektedir.
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Tablo 5: Tahmin Edilen Uzun Dénem ARDL (8,5) Modeli ve Uzun Donem Katsayi-

lan

Katsay1 t p
Sabit 5.214690 1.644018 0.1114
LNE, 0.727345 3.963511 0.0005
LNE;., 0.053063 0.233721 0.8169
LNE; -0.107655 -0.557402 0.5817
LNE., 0.248183 1.456872 0.1563
LNEs -0.363427 -2.077851 0.0470
LNE.¢ 0.090875 0.494132 0.6251
LNE, -0.045363 -0.267475 0.7911
LNE;g 0.072461 0.568356 0.5743
LNG, -0.816908 -0.604004 0.5507
LNG., -1.932930 -1.005563 0.3232
LNG,., 3.951342 2.011262 0.0540
LNG3 -4.376539 -2.089720 0.0458
LNG4 0.575742 0.261550 0.7956
LNGs 2.518830 1.743739 0.0922
Uzun Donem Katsayilari
LNG -0.248 0.409143 -
Sabit 13.136 1.476220 -
R2=095 R =093 F =40.34(0.00) DW =1.78

2%eet(1)=0.33  y?wr=0.61  y’rer =0.36

Not: Tabloda DW, )(ZBGT, }(2WT, }(zRRT, sirastyla Durbin-Watson otokorelasyon testi,

Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, White degisen varyans ve Ramsey regresyonda model kurma

hatasi istatistikleridir.
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Grafik 2: CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuclar:

Endeks ile biiyiime oran1 arasindaki kisa donem iligkisi tahmin edilirken uzun dénem
iliski tahmininde izlenen yol takip edilmektedir. Ilk olarak uygun gecikme uzunluklari
AIC kriterine gore belirlenerek sonuglar Tablo 6’da verilmistir. Bu sonuglara gore kisa
donem ARDL (8,5) modeli belirlenmistir.

Tablo 6: Kisa Donem Simir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

m AIC LM(1) LM(@) n AIC LM (1) LM(@9)
0 - - - 0 -0.263 0.91 0.23
1 0179 0.02 0.11 1 -0.314 0.45 0.23
2 0.090 0.64 0.40 2 -0.286 0.30 0.18
3 0149 0.35 0.10 3 -0.352 0.57 0.17
4 0127 033 0.00 4 -0.307 0.80 0.17
5 -0.012 0.92 0.63 5 -0.371 0.74 0.35
6  0.048 0.00 0.00 6 -0.336 0.59 0.27
7 -0.202 0.99 0.85 7 -0.317 0.20 0.20
8 -0.310 0.93 0.23 8 -0.328 0.27 0.73




Tahmin edilen kisa donem ARDL (8,5) modeli tahminlerinin sunuldugu Tablo 7’ye
gore modelin tanimlayici test sonuglart tahminin basarili oldugunu, Grafik 3’de gosteri-
len Cusum ve CusumQ test grafikleri de, regresyon katsayilarinin genel olarak istikrarli
oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme terimi, beklendigi gibi negatif isaretli ve istatis-
tiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonu¢ uzun dénemde birlikte hareket eden seriler ara-
sinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin uzun do-
nem denge iligskisine yakinsadigi anlamina gelir. Dolayisiyla burada yapilan analizlerde
hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligtigt ve uzun dénemde birlikte hareket eden LNE-
LNG serileri arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seri-
ler birbirine yakinsamaktadir.
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Tablo 7: Kisa Donem ARDL (8,5) Modeli Tahmin Sonuglar:

Katsay1 t p

Sabit 0.075869 1.100279 0.2817
ALNE; 0.007658 0.021129 0.9833
ALNE,, 0.022748 0.129284 0.8982
ALNE;3 -0.047615 -0.316149 0.7545
ALNE, 0.138915 0.986942 0.3331
ALNEs -0.323301 -2.413393 0.0235
ALNE4 -0.061579 -0.378444 0.7083
ALNE.; -0.033166 -0.252295 0.8029
ALNE;g 0.249477 1.854882 0.0754
ALNG; -0.263559 -0.186790 0.8533
ALNG, -2.012596 -1.603818 0.1213
ALNG, 2.394599 1.703759 0.1008
ALNG;; -2.393096 -1.540418 0.1360
ALNG, -1.143203 -0.720626 0.4778
ALNG;s 2.475214 1.823999 0.0801
EC. -0.024414 -1.757920 0.0954
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R?=0.51 R =0.22 F =1.75(0.09) DW =1.87

2% (1)=0.22  x*wr =050  y%rer =0.70

Not: Tabloda DW, ;(ZBGT, X 2WT, ;(ZRRT, sirastyla Durbin-Watson otokorelasyon testi,

Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, White degisen varyans ve Ramsey regresyonda model kurma
hatast istatistikleridir.

Grafik 3: CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglari
Tablo 8: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

DEGISKEN CIFTi p H, Test Sonuclar1
LNE A LNE #> LNG 0.25 (0.99)
LNG LNG #> LNE 19.33 (0.00)*

Not: ECM(p) modelinde gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Paran-
tez icerisindeki rakamlar ilgili p degerlerini ve * %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 8’de verilen Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, % 1 6nem diizeyinde
LNG’den LNE’ye dogru Granger nedensellik iligkisinin olmadig1 bos hipotezi reddedil-
mektedir. Boylece ekonomik biiyiime oraninda meydana gelen bir degigsme hisse senedi
getirilerinde bir degismeye neden olacaktir.

Sonug

Bu ¢alismada makro ekonomik verilerden olan ekonomik biiytime ile hisse senedi getiri-
leri arasindaki iliski 1998:C1-2010:C3 donemi verileri kullanilarak sinir testi ve Granger
nedensellik analizleriyle incelenmistir.

Seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligi, sinir testi yaklasimiyla analiz edil-
mis ve seriler arasinda es-biitiinlesmenin var oldugu goriilmiistiir. Yani, seriler uzun do-
nemde birlikte hareket etmektedirler. Seriler arasindaki uzun ve kisa dénem iliskileri,
yine sinir testiyle analiz edilmistir. Uzun dénemde biiylimede meydana gelen bir degis-
me endeksi beklentinin tersi olarak negatif yonde etkilemektedir. Kisa dénemde ise uzun
donemde birlikte hareket eden hisse senedi getirirleri ile ekonomik biiytime Serileri ara-
sinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigi ve serilerinin birbirine
yakinsadig1 tespit edilmistir.

Granger nedensellik testi sonucunda, ekonomik biiyiime oraninda meydana gelen bir
degismenin hisse senedi getirilerinde bir degismeye neden olacag: tespit edilmistir.

Sonug olarak; Tiirkiye’de ekonomik biiylime orani ile hisse senedi getirileri arasinda
bir etkilesimin varligi, bu etkilesimin uzun dénemde beklentinin aksine olarak negatif
yonde oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde degiskenler arasindaki negatif iligkinin
verilerin sikligt ile ilgili oldugu diisiiniilmektedir. Ekonomik biiyiime oranlar1 ¢eyrek
donemler halinde aciklandig igin uygulama ceyreklik verilerle yapilmistir. Halbuki eko-
nomik biiyiime orani ile hisse senedi getirileri arasinda dinamik bir iligki beklenmekte
olup, daha kisa zaman araligina indirgenmis verilerle ¢aligma miimkiin olursa daha iyi
sonuglar aliabilecegi diisiiniilmektedir.



166 Bekir Elmas, ismet Goger ve Hayati Aksu
Kaynakgca

Bosworth, B.; (1975), "The Stock Market and The Economy”, Brookings Papers on Economic
Activity, 2, 257-290.

Cheung, Y. and L. Ng. LILTAN; (1998), "International Evidence on The Stock Market and
Aggregate Economic Activity”, Journal of Empirical Finance, 5, 281-296.

Dickey, D. A. and W. A. FULLER; (1979), "Distribution of the Estimator for Autoregressive Ti-
me Series with a Unit Root", Journal of the American Statistical Association, 74, 427-431.

Dickey, D. A. and W. A. FULLER; (1981), "Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time
Series with a Unit Root", Econometrica, 49, 1057-1072.

Engle, R. F. and C. W. J. GRANGER; (1987), "Co-integration and Error Correction:
Representation, Estimation, and Testing”, Econometrica, 55, 251-276.

Fama, E. F.; (1981), "Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money”, American Economic
Review, 71, 545-565.

Fama, E. F.; (1990), "Stock Returns, Expected Returns, and Real Activity”, The Journal of
Finance, 45, 1089-1108.

Fazal, Husain; (2006), “Stock Prices, Real Sector and the Causal Analysis: The Case of Pakis-
tan", Journal of Management and Social Sciences, 2 (2), 179-185.

Goldsmith, R.; (1969), Financial Structure and Development, Yale University Press, New Haven.

Gujarati D, N.; (1995), Basic Econometrics, McGraw-Hill, Third Edition, New York.

Giirsoy, C. T. and A. MUSLUMOV; (2000), “Stock Markets and Economic Growth: A Casuality
Test", Dogus University Journal, 2, 124-132.

Hassapis, C. and S. KALYVITIS,; (2002), "Investigating The Links Between Growth and Real
Stock Price Changes with Empirical Evidence from The G-7 Economies”, The Quarterly
Review of Economics and Finance, 42, 543-575.

http://evds.tcmb.gov.tr/

Johansen S. and K. JUSELIUS; (1990), “"Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration- with Applications to the Demand for Money”, Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, 52 (2), 169-210.

Johansen S.; (1995), Likelihood-Based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive
Models, Oxford University Press, New York.

Johansen, S.; (1988), “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of Economic
Dynamics and Control, 12, 231-254.


http://evds.tcmb.gov.tr/

KOSBED (22) 2011/2 167

Kar, M. and E. PENTECOST: (2000), "The Direction of Causality Between Financial Development
and Economic Growth in Turkey: Further Evidence”, Loughborough University, Department
of Economics, Economic Research Paper No: 00/27, December.

Miisliimov, A. ve 6. ARAS; (2002), "Sermaye Piyasasi Gelismesi ve Ekonomik Biiyiime Arasinda
Nedensellik Iligkisi: OECD Ulkeleri Ornegi”, Isletme Iktisat Finans Dergisi, 198 (17), 90-
105.

Narayan S. and P. K. NARAYAN; (2004), "Determinats of Demand of Fiji's Exports: An
Empirical Investigation”, The Developing Economics, XVII (1), 95-112.

Newey W. and K. WEST; (1987), "A Simple Positive Semi Definite, Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent Covariance Matrix”, Econometrica, 55, 703-708.

Pesaran, M Hashem and Ron P, SMITH; (1998), " Structural Analysis of Cointegrating VARs",
Journal of Economic Surveys, 12(5), 471-505.

Pesaran, M. Hashem and Bahram PESARAN; (1997), Microfit 4.0, Oxford University Press,
Oxford.

Pesaran, M. Hashem and Yongcheol SHIN; (1998), “"An Autoregressive Distributed-Lag
Modelling Approach to Cointegration Analysis”, In Econometrics and Economic Theory in the
20th Century: The Ragnar Frisch Centennial Symposium, ed. Steinar STROM, Cambridge

University Press, Cambridge.

Pesaran, M. Hashem; Yongcheol SHIN and Richard J. SMITH, (1996), “Testing for the 'Ex-
istence of a Long-Run Relationship”, Department of Applied Economics Working Paper no.
9622, University of Cambridge, Cambridge.

Pesaran, M.; Y. SHIN and R. J. SMITH; (2001): “Bounds Testing Approaches to the Analysis of
Level Relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16, 289-326.

Phillips, P. C. B. and P. PIERRE; (1988), "Testing for Unit Roots in Time Series Regression”,
Biometrika, 75, 335-346.

Ritter J.R.; (2005), "Economic Growth and Equity Returns”, Pacific-Basin Finance Journal, 13,
489-503.

Sarikamis, C.; (2000), Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim Dagitim, Genigletilmis 4. Basim,
Istanbul.

Schwert, W.; (1990), "Stock Returns and Real Activity: A Century of Evidence”, The Journal of
Finance, 45, 1237-1257.


http://ideas.repec.org/a/bla/jecsur/v12y1998i5p471-505.html
http://ideas.repec.org/s/bla/jecsur.html

