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Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2005:Q1-2015:Q2 arasindaki ii¢ aylik veri-
lerle sermaye piyasasi gelisimi ile ekonomik biliylime arasindaki neden-
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GIRIS

Geligsmis tilkelerin ekonomik biiylimesinin altinda yatan nedenin finansal
gelisme oldugunu diisiinen Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, sermaye
piyasasikaynakliyasanan finansal krizlereragmen ekonomik biiytimelerinin
sermaye piyasast gelisimi ile saglanacagini diisiinmektedirler. Biiylime
icin gerekli yatirimlara fon kaynagini saglayacak sermaye piyasalarinin
gelismesi i¢in yeni projeler olusturmaktadirlar. Bu diislince dogrultusunda
Tiirkiye’de ortaya atilan Istanbul Finans Projesi soz konusu tartismalar
tekrar giindeme getirmis olup, yapilan bu planlarin gerisinde Tiirkiye’de
sermaye piyasasinda yasanacak gelismenin ekonomik biiyiimeye neden
oldugu varsayimi yatmaktadir. Sermaye piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi
piyasada likidite artis1 saglama, tasarruflarda artis meydana getirme, risk
tirlerinin farklilastirilmasi, bilgiye kolay erisim saglama ve firmalarin

denetimi gibi fonksiyonlar1 vasitasiyla hizlandiracagi diistiniilmektedir
(Miislimov ve Aras, 2002:2).

Bu kapsamda o6zellikle son yillarda finansal gelisme ile ekonomik
bliyiime arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmalarin sayisi artmis olmakla
birlikte, sermaye piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalar da giderek artmaktadir. Her ne kadar literatiirde s6z
konusu iligkiyi inceleyen ¢alismalar yer alsa da 6zellikle Tiirkiye’de sadece
sermaye piyasalari 6zelinde yapilan calismalarin sinirli kaldigi goriilmiistiir.
Bu kapsamda diger c¢alismalardan farkli olarak Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ampirik olarak
arastirllacaktir. Calismada Turkiye’de 2005:Q1-2015:Q2 arasindaki {i¢
aylik verilerle sermaye piyasasi gelisimi ile ekonomik biiytime arasindaki
nedensellik iliskisi incelenecektir. Bu kapsamda nedensellik iliskisinin
tespitinde Oncelikli olarak serilerin duraganliklarinin tespit edilebilmesi
yani birim kok olup olmadiginin belirlenebilmesi icin Augmented Dickey-
Fuller Testi yapilacak, daha sonra nedensellik iliskisini inceleyebilmek i¢in
Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanacaktir. Esbiitiinlesmenin goriilmesi
durumunda ise nedensellik iligkisinin yOniiniin tespit edilebilmesi i¢in
VECM Granger Nedenselik Testi uygulanacaktir.

1. LITERATUR

Neo-klasik teoride, reel ekonomik biiyiimenin belirleyicileri sermaye,
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emek ve verimliligin artis hizidir. Uretken sermayenin ve iiretime iliskin
diger faktorlerin arzinda gerceklesen artis gelismekte olan {ilkelerin
bliyiime siirecinde en 6nemli etkenlerdendir. Bu cercevede iilkelerin
kalkinma asamalarinda verimli altyapinin ve sanayi yatirimlarinin finanse
edilmesi ic¢in finansal aracilar onemli islevler yiriitmektedirler. Solow
bliyiime modelinin yer aldig1 neo-klasik iktisat agisindan finans-ekonomik
bliyiime 1iligkisi finansal aracilarin sahip oldugu fonksiyonlar sayesinde
gerceklesmektedir (Erdem ve Dumrul, 2014:55 ve 61).

Solow biiylime modelinde dissal kabul edilen faktor teknolojik gelisme
iken, I¢sel Bilyiime Modeli’ne iliskin yazinda diger faktdrlerin yaninda
teknoloji de biiylime modellerine eklenmis ve finans piyasalarmin
teknolojik gelismenin finansmaninda 6nemli bir goérev iistlendigi 6ne
siiriilmiistiir. I¢sel Biiyiime Modeli’nde ¢agin gereklerine uygun, yasanan
gelismelere adapte olabilen ve teknoloji bazli sirketlerin finansal sistem
tarafindan se¢ilip digerlerine nazaran daha yiiksek miktarlarda ve
kolay sekilde kaynak bularak ekonomik biliyiimenin hizlanacagi ifade
edilmektedir (Erdem ve Dumrul, 2014: 80).

Bu kapsamda ¢alismada finansal aracilarin etkisini inceleyebilmek adina
sermaye piyasast gelisme gostergesi olarak diger gostergelerin yaninda
sermaye piyasalarinda islem yapma yetkisine haiz aract kurumlarin aktif
bliyiikliikleri de kullanilmistir.

Sermaye piyasast ile ekonomik biliyiime arasindaki iliski hakkinda
literatiirde 6nemli yere sahip olan calismasinda Levine (1990: 20) sermaye
piyasalarinin ekonomik biiylimeyi, ilk olarak sirketlerin tiretkenligini
diisiirmeden sirket hisselerinin kolayca alinip satilmasina imkan taniyarak,
ikinci olarak da yatirnmeilarin ¢esitlendirilmis portfGylere sahip olmasini
saglayarak hizlandirdigini ifade etmistir. Bununla birlikte Bencivenga ve
Smith (1991: 208) yaptiklar1 caligmada bazi durumlarda finansal aracilarda
goriilecek gelismenin ekonomik biiylimeyi artiracagini ifade etmislerdir.

Diger taraftan sermaye piyasalarimin sunduklari likidite fonksiyonu
sayesinde isletmelere hisse senetlerinin ihraci yoluyla yatirim projelerini
stirekli finanslama firsat1 sagladigi, yatirnmcilar agisindan da artan likidite
katkistyla ellerinde bulunan ortaklik paylarini daha kolay ve uygun sekilde
satabilmelerine imkan taninmasi nedeniyle giivenli sekilde uzun vadeli
projelere yatirim yapabildikleri, bdylelikle ekonomide yiiksek verime
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sahip projelerin finansmaninin miimkiin oldugu, dolayisiyla sermaye
piyasalarinin yatirimlara doniisecek yiliksek miktarli tasarruflarin etkin
sekilde dagilimini saglayarak ekonominin biiytime siirecini hizlandirdigi
gorlslerinin yaninda; sermaye piyasalarinda yer alan yiiksek likiditenin
tasarruf oranlarinda diisiis meydana getirerek ekonominin biiytimesi
tizerinde negatif sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilecegi konusunda
da goriislerin mevcut oldugu goriilmektedir (Misliimov ve Aras, 2002:2).

Literatiirde calismalar finansal gelisme ile ekonomik bliyiime
arasindaki iliski lizerine yapilan ¢alismalarla baslamistir. WalterBagehot
1873 yilinda yaptig1 caligsma ile literatiire iliskiyi sorgulayan ilk kisi olarak
girmis olup; calismada ekonomik biiylimede finansal sistemdeki sermaye
hareketliliginin 6nemli olduguna dikkat cekmistir (Freixasv.d., 2000).
Bununla birlikte Schumpeter tarafindan 1911°de kaleme alinan TheTheory
of Economic Development adl1 eserde bazi ¢alismalarda finansal gelisme ile
ekonomik biiylime iliskisini inceleyen ilk ¢alisma olarak gosterilmektedir
(Kandir v.d.,2007:313).

Bununla birlikte finansal gelisme ve ekonomik biiytime nedenselligi
lizerine yogunlasan Patrick(1966) de “talep takipli” ve “arz itigli” isimli iki
model tanimlamistir. Talep takipli modelde, finansal gelisme reel sektor
gelismesinin sonucu olarak ortaya ¢ikmakta olup, reel sektoriin finansal
hizmetlere olan ihtiyac1 finansal aracilarin ve finansal araglarin gelismesine
neden olmaktadir. Arz itisli modelde finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi
tetiklemekte ve desteklemektedir. Partick’e gore arz itisli model ekonomik
bliyiimenin ilk donemlerinde goriilmekte ve genellikle gelismekte
olan tlkelerde gecerli olmaktadir. Ancak ekonomik biiylimenin ileriki
donemlerinde finansal sektor gelismis olacagi i¢in talep takipli model 6ne
cikmakta ve bu model genellikle gelismis tilkeler i¢in gegerli olmaktadir.

Raymond W. Goldsmith’in (1969) yapmis oldugu ¢alisma ise finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski iizerine yapilan ilk ampirik
caligmalardan olma 6zelligine sahiptir. Goldsmith c¢aligmasinda finansal
gelismeyi finansal sistemin blyiikliigii olarak almis olup, boylelikle
calismada finansal gelismeyi agiklayabilmek icin bir iilkedeki cesitli
finansal kurumlarin varliklarinin toplam degeri gibi c¢esitli Onemli
degerleri, ekonomik biliyiimeyi agiklamak i¢cin de GSMH’ nin cari degerini
kullanmistir. Calismada Goldsmith, tasarruf ve yatirim fonksiyonlarinin
ayrimi1  ve finansal varliklarin kapsaminin gelismesi, yatirimlarin
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verimliliginin artig1 ve sermaye birikiminin yerli liretime oraninin artisi
kanaliyla biiylime oranini arttirmakta oldugunu ifade etmistir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen bir
cok teorik ve ampirik calisma yapilmis olup, bu iligkiyi sermaye piyasasi
ozelinde inceleyen caligmalar da yer almaktadir. Asagida yer alan Tablo
1’de bu ¢alismalardan bazilar1 6zetlenmistir.

Tablo 1: Iliskiye Yonelik Yapilan Calismalar

Yazar Sermitye Plya.sas1 Yontem Sonug¢
Gostergesi
Filervd (2000) Piyasa degeri, Granger Ulke gelismislik seviyesine
islem goérme nedensellik testi | gore iliski degismektedir.
orani ve kote
sirket sayisindaki
degisim
Rousseaua ve Piyasa degeri ve | Panel Veri Analizi | Nedenselligin yonti
Wachtelb (2000) |islem hacmi sermaye piyasasi
gelisiminden ekonomik
biiylimeye dogrudur.
Mohtadi ve Piyasa degeri, Dinamik Sermaye piyasasinin
Agarwal (2001) |islem hacmi ve Panel Veri Analizi | gelisimi ekonomik
Islem Gorme biiyiimeye katki
Oran1 (Market saglamaktadir.
TurnoverRatio)
Caporalevd Piyasa degeri ve | VAR yontemine |Sermaye piyasasi
(2003) islem hacminin | dayali Toda ve ekonomik biliylimeyi
GSYIH’ya oran1 | Yamamoto testi | yatirim verimliligi yoluyla
etkilemektedir.
Caporalevd Piyasa degeri ve | VAR yontemine |7 iilkeyle yapilan
(2004) islem hacminin  |dayali Todaand |¢alisma sonucunda uzun
GSYIH’ya oran1 | Yamamoto testi | dénemde sermaye piyasasi
gelisiminin ekonomik
bliylimeyi tesvik ettigi
gorilmistiir.
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Adjasi ve Biekpe |Piyasa degeri, Dinamik Sermaye piyasasi gelismis
(2006) islem hacmi ve Panel Veri Analizi | ekonomiler i¢in sermaye
islem gérme piyasasindan ekonomik
orant biiylimeye pozitif bir
iliski bulunmus olup,
daha az gelismis sermaye
piyasasina sahip tilkeler
i¢in bu iliski s6z konusu
degildir.
Nieuwerburghv.d. | Piyasa degeri, Granger Belgika’da 1873 ila 1935
(2006) kote sirket sayis1 |nedensellik testi | yillar1 arasinda sermaye
ve birincil halka piyasasi gelisimi ekonomik
arzlar biiyiimeyi etkiliyor.
Naceurve Piyasa degeri, Dinamik Ortadogu ve Kuzey Afrika
Ghazouani islem hacmi ve Panel Veri Analizi | (MENA) bdlgesi igin
(2007) islem gorme finansal gelisme ekonomik
orani biiyiime acisindan 6nemsiz
olup, hatta olumsuz etkiye
bile neden olabilmektedir.
Agrawalla ve Piyasa degeri, VECM Hindistan’da finansal
Tuteja (2007) islem gorme gelisme ile ekonomik
orani, endeks biiylime arasinda uzun
donemde denge iliskisi
vardir.
Har Wai Mun v.d. | Endeks Granger Sermaye piyasasi
(2008) nedensellik testi | ekonomik aktivitenin
Granger nedenidir
Shahbazvd (2008) | Piyasa degeri Engle-Granger ve | Uzun donemde karsilikli
ARDL Granger |nedensellik, kisa donemde
nedensellik tesi sermaye piyasasindan
ekonomik biiylime dogru
bir nedensellik
Ake ve Jin Piyasa degeri, Granger Sermaye piyasasi likiditesi
(2010) islem hacmi ve nedensellik testi | yliksek ve aktif olan

islem gorme
orant

ekonomiler i¢in sermaye
piyasasi ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif
bir iliski varken, sermaye
piyasasi gelismemis
ekonomiler i¢in ayni iligki
s6z konusu degildir.
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Adamopoulos ve |Endeks ve 6zel Vektor Hata Dii- | Nedenselligin yont
Vazakidis (2010) |sektor kredileri zeltme Modeli ekonomik biiylimeden
(VECM) ve Jo-  |sermaye piyasasi
hansenkoenteg- | gelisimine dogru
rasyon testi
Ndako (2010) Ozel sektor VECM Hisse senedi piyasasinda
kredileri, piyasa ekonomik biiytimeden
degeri ve islem hisse senedi piyasasina
hacmi dogru
Ake ve Ognaligui |Piyasa degeri, Granger Piyasa degerinin ekonomik
(2010) islem hacmi ve nedensellik testi | bliylimeyi pozitif yonde
islem gérme orani etkiledigi gorilmiistiir.
Ishioro (2013) Piyasa degeri, TodaYamamoto | Ekonomik biiylime ile
islem hacmi ve testi hisse senedi piyasasi
volatilite gelismesi arasinda ¢ift

yonlii nedensellik

Asagida yer alan Tablo 2’de de Tiirkiye’nin yer aldig1 ¢alismalar yer

almaktadir:

Tablo 2: Iliskiye Yonelik Tiirkiye’yi de Igeren Calismalar

Yazar Sermaye Piyasasi Yontem Sonu¢
Gostergesi
Miislimov ve Piyasa degeri, Panel veri Sermaye piyasasinda
Aras (2002) sermaye piyasasi meydana gelen gelismenin
likiditesi ekonomik biiylimenin

Granger nedeni oldugu
sonucuna ulagilmigtir

Kar ve Agir Borsakapitalizas- |Panel regresyon | Borsaya iliskin finansal

(2006) yon orani ve reel |analizi kalkinma gostergelerinin

islem hacmi

ekonomik biliylimeyi
aciklayan 6nemli
faktorlerden biri oldugu,
finansal kalkinmanin

ise ekonomik biiylime
tarafindan belirlendigi
ve borsanin finansal
kalkinmaya etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir.
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Altintas ve BIST 100 endeksi | Granger Hisse senedi fiyatlariyla
Tombak (2011) nedensellik testi | uluslararasi rezervler, reel
doviz kuru ve ekonomik
biiylime arasinda pozitif
ve anlamli iligki gorilmis,
parasal genigleme arasinda
ise negatif uzun dénem
iligkisi oldugu sonucuna
varilmigtir.

Iskenderoglu vd |IMKB Ulusal VECM Hisse senedi piyasast ile
(2011) Sinai Endeksi sanayi iiretimi arasinda
uzun donemli bir iliski
oldugu sonucuna ulasilmig
olup; IMKB Ulusal Sinai
endeksinin tek yonlii olarak
sanayi iiretim endeksini
etkiledigi ifade edilmistir.

Kaya (2014) Menkul kiymet Panel regresyon | Uzun donemde iligki
piyasa degeri ve |analizi oldugu, iilkelerin

islem gérme orani gelismislik seviyesi ve
gostergeye gore iliskinin
degistigi sonucuna
varilmistir.

Bayar vd (2014) |Piyasa degeri, Granger Uzun donemde ekonomik
islem hacmi ve nedensellik testi | biiylime ile sermaye
islem gbérme orani piyasasi arasinda iliski
oldugu, ayrica sermaye
piyasasi gostergelerinden
ekonomik biiylimeye dogru
bir nedensellik oldugu
gOriilmiistiir.

2. VERI VE YONTEM

Levine (1996) sermaye piyasasi gelisiminin toplam piyasa degeri ile
olciildiigiinii ifade etmistir. Bu kapsamda calismada sermaye piyasasi
gostergesi olarak borsada islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri
(LPIY _DEG) ile borsa islem hacmi(LHACIM) kullanilmis olup, bu
degiskenlere ek olarak sermaye piyasasinda islem yapan aract kurumlarin
aktif biiyiikliikleri (LAKTIF) de kullanilmistir. Sermaye piyasas1 gelisimi
ya da finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen
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calismalarda genel olarak yillik gézlemler kullanilmakta iken; bu ¢alismada
ozellikle son yillardaki gelismeleri gorebilme adina iiger aylik yani
ceyrek donemlere ait gozlemler kullanilmistir. Araci kurumlarin finansal
raporlamalarint UFRS kapsaminda 2005 yilinin 3. ayindan itibaren yapmis
olmalar1 nedeniyle verilerin baslangic tarihi olarak bu tarih se¢ilmistir. S6z
konusu tarihten onceki finansal tablolar maliyet ve enflasyon muhasebesine
gore yapilmistir. Dolayisiyla diger degiskenlerin baslangi¢ tarihi de 2005
yilinin ilk ¢eyregidir. Diger taraftan ekonomik biiylime gostergesi olarak
da 1998 temel fiyatlarina gore mevsim ve takvim etkisinden armdirilmis
sabit fiyatlarla gayrisafi yurti¢i hasila(LGSYIH) kullanilmustir. Veriler
Borsa Istanbul, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ve Tiirkiye Istatistik
Kurumu’nun internet sitelerinden alinmis olup, yapilan analizlerde Eviews
9 paket programi kullanilmistir.

Serinin logaritmasinin alinmasi ile serinin degerleri arasindaki
farklar azalacak olup; dolayisiyla kismen de olsa serinin duraganlagmasi
saglanacaktir (Namli, 2013:69). Bu kapsamda nedensellik iliskisinin
tespitinde  Oncelikli  olarak  logaritmalar1  alinan  degiskenlerin
duraganliklarinin tespit edilebilmesi yani birim kok olup olmadiginin
belirlenebilmesi i¢in Augmented Dickey-Fuller Testi yapilacak, daha sonra
nedensellik iliskisini inceleyebilmek i¢in Johansen Egbiitiinlesme Testi
uygulanacaktir. Esbiitiinlesmenin goriilmesi durumunda ise nedensellik
iligkisinin yoniiniin tespit edilebilmesi icin VECM Granger Nedenselik
Testi uygulanacaktir.

2.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi ile yapilan ekonometrik calismalarda, kullanilan
degiskenlerin kovaryansinin ve ortalamasinin sabit ve zamandan bagimsiz
oldugu varsayilmakta olup; makro degiskenlere uygulanan birim kok
testleri ile s6z konusu varsayimlarin her zaman gegerli olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Duragan olmayan degiskenlerin zaman igerisinde ortalamasi
ve varyansi degismekte olup; birim kok iceren degiskenler lizerinde yapilan
En Kiigiik Kareler yonteminin testi giivenilir sonuglar vermemektedir ve
bu tahminlere sahte regresyon analizleri denilmektedir. Sahte regresyon
probleminin olusmamasi i¢in oncelikle serilerin duraganliklari test edilmeli
ve duragan olmayanlar duragan hale getirilmelidir (Namli, 2013: 68).
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Serilerde birim kok testinin varliginin tespiti i¢in kullanilan Augmented
Dickey-Fuller testi (ADF Testi) ile Phillips-Perron testi (PP testi) literatiirde
siklikla birlikte uygulanmiglardir. Iki birim kok testi karsilastirildiginda,
iki test arasinda bir takim farkliliklar yer almakla birlikte birbirlerine karsi
kesin tstiinliiklerinin olduguna dair bir sonuca ulasilamamasi nedeniyle
s0z konusu iki testin de kullanilarak ikisinin de ayni sonucu verdigi
durumda test sonuglarinin giivenilir olduguna dair goriisler yer almaktadir
(Iskenderoglu v.d., 2011:340)

Bu kapsamda zaman serilerinin duragan olup olmamasini arastirmak i¢in
birim kok testleri kullanilmakta olup, zaman serisinde birim kok olan bir
zaman serisi duragan degildir. H hipotezi serinin birimkok igerdigi seklinde
tanimlanmistir ve alternatif hipotezde seri birim kok igermemektedir. ADF
testi ile elde edilen sonuglar, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde McKinnon
kritik degerleri ile karsilastirilabilir nitelikte olup; elde edilen sonuglarin
McKinnon kritik degerlerinden yiiksek olmasi durumunda, bos hipotez
reddedilir ve serilerin duragan oldugu degerlendirilir (Y1lmazer,2010:253).

Tablo 3:Augmented Dickey-Fuller Testi sonuglar1 (Sabit terim ve trendli)

L((:lill)H LAKTIF LHACIM | LPIY DEG
Diizey seviye 1.848064 | -2.746631| -3.961641| -3.629743
Prob 0.9827 0.2245 0.0181 0.0398
1. Fark -2.718238 | -8.670348 | -5.745188| -5.130328
Prob 0.0079 0.0000 0.0002 0.0008

Yukarida yer alan Tablo 3’te de goriilecegi lizere, ¢calismada ADF Testi
ile birim kok testi yapilmis ve degiskenlerin tiimiiniin 1. fark degerinde
duragan olduklar1 saptanmistir.

Tablo 4:Phillips- Perron Test sonuglar1 (Sabit terim ve trendli)

LG.SYI.H LAKTIF LHACIM | LPIY DEG

(sabit terim) —
Diizey seviye |-2.661790 -2.834055 -3.784062|  -2.718145
Prob 0.0894 0.1940 0.0276 0.2350
1. Fark -9.002805 -9.132301 -7.806163 -5.069250
Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0010
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Tablo 4’te ise Phillips-Perron test sonuglarina yer verilmis olup, bu test
sonucunda da ADF Testi ile ayni sekilde s6z konusu degiskenlerin 1. fark
degerlerinde duragan olduklar1 gérilmiistiir.

2.2. Esbiitiinlesme Testi

Nedenselligin arastirilabilmesi i¢in oOncelikle esbiitiinlesme testinin
yapilmast gerekmektedir. Bu ¢ercevede degiskenlerin hepsinin 1.
dereceden duragan olduklar1 yukarida ifade edilmis olup, birden fazla
degisken oldugu icin Johansen Esbiitiinlesme Testi (koentegrasyon) ile
degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklar1 incelenmistir.

Tablo 5:Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

Lags interval (in first differences): 1 to 4*

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hipotez Eigenvalue  Trace Istatistigi O'OSeIg;ink Olasilik
Ho: r=0** 0.625755 76.06878 63.87610 0.0034
Ho: rl 0.471380 39.70350 42.91525 0.1011
Ho: 12 0.253824 16.11657 25.87211 0.4832
Ho: 13 0.133063 5.283188 12.51798 0.5563

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

. Eigenvalue Max-Eigen 0.05 Kritik
Hipotez (Ozdeger) Istatistigi Deger Olasilik
Ho: r=0** 0.625755 36.36529 32.11832 0.0142

Ho: rl 0.471380 23.58693 25.82321 0.0960
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Ho: 12 0.253824 10.83338 19.38704 0.5306
Ho: 13 0.133063 5.283188 12.51798 0.5563

r: Number of CE(s)(koentegrasyon vektoriiniin sayist)
*Gecikme uzunlugu 4 alinmastir.
*#0.05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gosterir.

Tablo 5’ten goriilecegi lizere H : r = 0 hipotezi igin Trace (Iz) istatistigi
%5 anlamlilik seviyesindeki kritik degerden biiylik olmasi nedeniyle
s0z konusu bos hipotez reddedilmistir. Ancak, H:r <I seklindeki yani
degiskenler arasinda en c¢ok 1 esbiitiinlesik iliski oldugunu iddia eden
hipotez ile diger hipotezler reddedilememistir. Bu kapsamda sistemde
bir adet esbiitiinlesme iliskisi bulunmakta olup, bir tane koentegrasyon
denklemi kurulabilecektir. Dolayisiyla degiskenler esbiitiinlesiktir, yani
uzun donemde dengeye gelmektedirler. Fakat degiskenlerin farklari
alinmis olmas1 nedeniyle ortaya cikan deger kayiplarinin olumsuz etkileri
arindirmak i¢in hata diizeltme modellerinin kullanilmas1 gerekmektedir
(http://www.ekolar.com). Diger taraftan Esbiitiinlesme Denklemi asagidaki
sekilde olusturulur:

GSYIH,_{ = 1.210191 * AKTIF,;_1 — 1.148457 » HACIM — 0.048151 * PIY_DEG — 0.013774

2.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction
Models-VECM)

Seriler arasindaki uzun donem iliskisi belirlendikten sonra s6z
konusu seriler arasindaki nedensellik iligkisinin ve yoniiniin saptanmasi
gerekmektedir. Degiskenler esbiitiinlesik oldugunda standart Granger
nedensellik testi kullanilamamakta olup; bu durumda Hata Diizeltme
Modeli’nin (Error Corection Model)kullanilmas1 gerekmektedir. Bu
kapsamda bu amagla olusturulan hata diizeltme modeli, uzun dénem
dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayirim yapmada ve kisa donem
dinamiklerinin belirlenebilmesi i¢in de kullanilmaktadir (Aktas,2009;41).

Hata diizeltme teriminin (ECM) standart Granger nedensellik modeline
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eklenmesi ile olusturulan genellestirilmis Granger nedensellik modeli
ornek olarak islem hacmi agisindan asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

l l
AGSYIHt - ,80 + Z ﬁli AGSYIHt_l + Z ﬁZi AHACIMt_l + B36t—1 + 5t
i=1 i=1

(13

Yukaridaki denklemde yer alan *“/” optimal gecikme uzunlugunu,
& seri korelasyonu bulunmayan hata terimlerini, “0t-1” uzun dénem
koentegrasyon iligkisinden elde edilip gecmiste goriilen dengesizligin
boyutunu gosteren hata terimlerinin (ECM) ilk gecikmeli degerlerini, B
ve B2 katsayilart modeldeki degiskenler arasinda kisa donem nedensellik
iligkisini, B3 ise modelde yer alan uzun dénem nedensellik iligkisini ifade
eder. B1 ve Bz katsayilar istatistiksel olarak anlamli ise kisa donemde, B3
anlamli ise uzun dénemde islem hacmi GSYIH nin Granger nedenidir
(Sandalcilar, 2012:8,9). Bu kapsamda yapilan test sonuglar1 asagidaki
Tablo 6’da yer almaktadhr.

Tablo 6: VECM Granger Nedenselik Testi Uzun Donem Katsayilari

Bagimh Degisken Uﬁl:t:;i;lselm St. Hata Olasilik
GSYIH 0.082050 0.073055 0.2725
AKTIF -0.384175 0.260413 0.1531
HACIM -2.595395 0.352868 0.0000
PIYASA DEGERI -0.899338 0.440254 0.0522

VECM modeline gore hata teriminin istatistiki olarak anlamli olmasinin
yaninda isaretinin negatif olmasi halinde degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Cetinkaya ve
Tiirk, 2014:55). Bu kapsamda yukarida yer alan Tablo 6’dan da goriilecegi
lizere uzun donemde ekonomik biiylimeden islem hacmi ve piyasa degeri
degiskenleri acisindan sermaye piyasasi gelisimine dogru bir iligki ortaya
cikmakta olup; sermaye piyasasi gelisiminden ekonomik bilyiimeye dogru
uzun dénem iligkisi yer almamaktadir.
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Tablo 7: VECM Granger Nedenselik Testi/Wald Testi Sonuclari

< .. Dislanan ] .
Bagimh Degisken Degisken Ki-Kare Ist. Serb. Der. Olasihk
AKTIF 1.932458 3 0.5865
GSYiH E&ilsl\[/i 3.368603 3 0.3382
*
DEGERI 16.00801 3 0.0011
GSYIH 1.831771 3 0.6080
AKTIF ;Ig{ilsl\[/i 2.455121 3 0.4835
DEGERI 2.641668 3 0.4502
GSYIH 29.86846 3 0.0000*
HACIM ﬁil;][;lgA 78.81043 3 0.0000*
*
DEGERI 47.56773 3 0.0000
GSYIH 7.021914 3 0.0712%%**
PIYASA DEGERI | AKTIF 5.732724 3 0.1254
HACIM 8.406844 3 0.0383**

*061, **%5 ve ***9%10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini analiz etmek
icin VAR Granger nedensellik/Wald Testinden yararlanilmistir. S6z konusu
testte prob<0.05 oldugunda ilgili degiskenden bagimli degiskene dogru kisa
donemde nedensellik iligkisi oldugu kabul edilmektedir(Altung,2011:154;
Cetinkaya ve Tirk, 2014:55). Bu kapsamda Tablo 7’de gosterilerek
kisa donemde ortaya c¢ikan nedensellikler asagida yer alan Tablo 8’de
Ozetlenmistir.

Tablo 8:Kisa Donem Nedensellikler

Bagimh Degisken |Piyasa Degeri |islem Hacmi gili{;fi’liklﬁk GSYiH
GSYIH Var -
AKtif Bityiikliik i

Islem Hacmi Var - Var Var
Piyasa degeri - Var Var
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Tablo 8’den de goriilecegi lizere kisa donemde piyasa degeri degiskeni
acisindan sermaye piyasast gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda
karsilikli bir nedensellik ortaya c¢ikmis olup; islem hacmi degiskeni
acisindan da ekonomik biiylimeden sermaye piyasasina dogru kisa
donemde bir nedensellik iliskisi vardir.

SONUC

Bu calismada Tirkiye’de 2005:Q1-2015:Q2 arasindaki ii¢ aylik
verilerle sermaye piyasast gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir. Ekonomik biiylime gostergesi olarak
GSYIH degiskeni kullanilmis olup; sermaye piyasasi gelisme gdstergesi
olarak borsa islem hacmi ile toplam piyasa degeri ve aracit kurumlarin
aktif buyukliklert kullanilmistir. Logaritmalar1 alman degiskenlerin
nedensellik iliskisinin tespitinde 6ncelikli olarak serilerin duraganliklarinin
tespit edilmesi yani birim kok olup olmadiginin belirlenebilmesi igin
Augmented Dickey-Fuller Testi yapilmistir. Yapilan birim kok testi
sonrasinda degiskenlerin tiimiiniin 1. fark degerinde duragan olduklari
saptanmistir. Daha sonra nedensellik 1iliskisini inceleyebilmek i¢in
Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Degiskenlerde esbiitiinlesme
goriilmesi lizerine nedensellik iligkisinin tespit edilebilmesi i¢in VECM
Granger Nedenselik Testi uygulanmistir.

Sonu¢ olarak Tirkiye’de kisa donemde sermaye piyasast gelisimi
ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir iliski s6z konusu iken;
uzun donemde iligkinin yoniiniin talep takipli modeli destekler sekilde
ekonomik biiylimeden sermaye piyasasi gelisimine dogru oldugu sonucuna
ulasilmustir.
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