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Borsa Ekonominin Barometresi midir? | KARACA

“Borsalar hem mevcudu élger, termometredir.
Hem de ilerisi igin sinyaller verir yani bir nevi
barometredir. Borsadaki inig-¢ikiglar

>

ekonomideki inig ¢ikislara paraleldir.’

-Dogan Cansizlar, 2001
(Sermaye Piyasast Kurulu Bagkanu,
20.11.2000-17.11.2006)*
GIiRIS

Finansal piyasalarin onemli bir bileseni olan menkul kiymet borsalari ile
eckonomi arasindaki iliski iktisatgilarin uzun zamandir ilgisini ¢eken bir konudur.
Borsalarda islem goren hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar ile ekonominin
faaliyet hacmindeki dalgalanmalar arasinda go6zlenen iligki, borsanin ekonominin
barometresi oldugu seklinde yaygin bir goriisiin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu iliski,
cok eskiden beri, borsa endekslerinin ekonominin gelecegine iliskin Ongoriiler
yapilirken kullanilan popiiler 6ncii gostergelerden birisi olmasini saglamistir. Borsanin
ekonomi i¢in dncii gosterge olmasina Tobin’in (1969) “q teorisi” ve “servet etkisi” gibi
teorik gorisler temel saglamaktadir. Fakat Samuelson’un (1966) “Borsa, son bes
resesyondan dokuzunu tahmin etmistir” seklindeki alayci ifadesinde goriildiigii gibi,
borsalarin 6ncii gdsterge olarak performansi her zaman kusku ¢ekmistir. Ote yandan
Galbraith (1955) gibi, ekonomi ile borsa arasindaki iliskinin her zaman ekonomiden
borsaya dogru oldugunu ileri siirenler olmustur. Finans teorisindeki finansal varliklari
fiyatlama modelleri de bu ikinci goriise teorik temel saglamaktadir. Bu durum borsa ile
ekonomi arasindaki iligkide nedenselligin yonii konusunda belirsizlik yaratmaktadir. Bu
da bazi iktisat¢ilar1 bu nedensellik iligkisini arastirmaya yoneltmistir (6rn. bkz.
Mahdawi, Sohrabian, 1991; Gallinger, 1994; Adrangi vd., 1999; Sawhney vd., 2006;
Duca, 2007). Ancak bu c¢aligmalar nedenselligin yonii konusunda ortak bir sonuca
ulagamamugtir.

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile ekonomik aktivite
arasindaki nedensellik iligkisini arastirarak ilgili literatiire bir katkida bulunmaktir. Bu
iliskinin ortaya konulmasinin hem finansal yatirnmcilar hem de ekonomi ydnetimi -
hiikiimet ve Merkez Bankasi- agisindan faydali olacagi diisiiniilmektedir. Bu iligkinin
ortaya konulmasi finansal yatirimcilara portfoylerini hisse senetleri ve diger finansal
yatirim araglar1 arasinda daha dengeli bir sekilde dagitma imkanin1 verecek, ekonomi
yonetimine de para ve maliye politikalarini daha iyi uygulama olanag1 saglayabilecektir.
Calismanin temel hipotezi borsanin ekonominin barometresi oldugu seklindedir. Eger
durum gercekten bdyleyse, borsadaki gelismeler ekonomi yonetimine ekonomik
aktivitenin gelecegi konusunda sinyal verecektir. Calismada ekonomik aktivitenin
gostergesi olarak reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) degiskeni, hisse senedi
fiyatlarinin gdstergesi olarak ise Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nin GSYH
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deflatoriiyle reel hale getirilmis bigimi kullanilmistir. BIST 100 Endeksi, Tiirkiye’de
hisse senedi fiyatlariin gostergesi olarak en sik kullanilan degiskendir. GSYH ise
genelde ekonominin ne kadar iyi performans gosterdiginin en iyi ol¢iisii olarak kabul
edilir (Mankiw, 2009: 18). Bunun nedeni, iiretim, harcama ve gelir yontemleri olmak
iizere ii¢ sekilde hesaplanabilen GSYH’nin ekonomideki hem toplam {iretimi, hem
toplam harcamay1 ve hem de toplam geliri ifade edebilmesidir. Aylik verilerle yapilan
calismalarda iktisadi aktivitenin gostergesi olarak sanayi iiretimi gibi bagka degiskenler
kullanilabilse de, lger aylik veya yillik verilerle yapilan ¢aligmalarda GSYH’nin
kullanilmasi neredeyse standart bir hal almustir. Ciinkii GSYH genelde liger aylik veya
yillik olarak hesaplanmakta, aylik verileri heniiz bulunmamaktadir. Calismada Borsa
Istanbul (BIST) 100 Endeksi ile Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) degiskenleri
arasindaki nedensellik iligkisi, 2000:1-2016:IV dénemi icin ve iicer aylik veriler
kullamlarak aragtirllmigtir. Yapilan caligmanin sonucunda Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlarindan ekonomik aktiviteye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu bulgusuna
ulasgilmigtir. Bu, borsanin ekonominin barometresi oldugu goriisiini destekleyen bir
sonugtur.

Calisma sOyle organize edilmistir. Bu giris boliimiinden sonra birinci boliimde
ekonomi ile borsa arasindaki iliski konusundaki teorik ve ampirik literatiiriin bir 6zeti
verilmektedir. Tkinci béliimde calismada kullanilan veri seti ve ydntem tanitilmistir.
Uciincii boliim, yapilan ampirik analizleri icermektedir. Son bdliimde ise ¢alismada
ulasilan sonuglar 6zetlenmekte ve degerlendirilmektedir.

1. LITERATUR OZETi

Borsa ile ekonomi arasindaki iligki iktisat¢ilarin uzun zamandir ilgisini
cekmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar ile ekonomik aktivitedeki
dalgalanmalar arasinda bir iliski oldugu ¢ok eskiden beri gbzlenmektedir. Ancak bu
iligkinin yonii ¢iplak gozle tespit edilebilecek kadar acik degildir. Acaba once hisse
senedi fiyatlarinda yiikselme (diisiis) olup da sonra bunu ekonomik aktivitede canlanma
(yavaslama) mi takip etmektedir yoksa bunun tam tersi mi olmaktadir? Iste bu soru
yanitlanmaya muhtagctir.

Iktisatgilar bugiine kadar borsa ile ekonomi arasindaki iliskiyi agiklamaya
yonelik olarak gesitli teoriler gelistirmistir. Bu teorilerin bir kism1 ekonomiden borsaya
dogru bir nedensellige isaret ederken, bir kismi da borsadan ekonomiye dogru bir
nedensellik dngormektedir. Ekonomiden borsaya dogru nedensellik 6ngdren goriisler
genelde finans teorisindeki finansal varliklari fiyatlama modellerine dayanmaktadir.
Ancak finansal varliklar1 fiyatlama modelleri, goriinliste de olsa, borsadan ekonomiye
dogru bir nedensellige de kapi agmaktadir. Borsadan ekonomiye dogru nedensellik
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etkisi” ve “tiiketici giiveni etkisi” olarak siralanabilir. Ekonomi literatliriinde her iki
goriisii de destekleyen ampirik ¢alismalar da bulunmaktadir. Asagida bu teorik goriisler
ve bunlarla ilgili olarak yapilan ampirik ¢aligmalar hakkinda kisaca bilgi verilmektedir.

Finans teorisindeki finansal varliklari fiyatlama modelleri, borsa ile ekonomi
arasindaki iliskide nedenselligin yoniiniin ekonomiden borsaya dogru oldugu goriisiine
teorik temel saglamaktadir. Burada iki temel varlik fiyatlama modelinden bahsedilebilir:
Sharpe (1964), Litner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ile Ross (1976) tarafindan
gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model: APM). Varlik
fiyatlama modelleri, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi
arasindaki iligkiyi gosterir. Bu modellere gore, bir hisse senedinin fiyati, gelecekteki
beklenen getirilerinin veya bir baska deyisle nakit akiglarinin (kar payr + deger artisi)
iskonto edilmis bugiinkii degerine esittir. Burada iskonto oram, risksiz faiz oram
(genellikle devlet tahvili faizi) ve risk primi degiskenlerine bagli olarak belirlenir.
Beklenen getiriler, risksiz faiz orami ve risk primi ise ekonomideki gelismelerden
etkilenir. Boylece varlik fiyatlama modelleri ekonomiden borsaya dogru bir nedensellik
ongormektedir. Burada borsay1r etkileyen ekonomik gelismeler sadece ekonomik
aktivitedeki degisiklikleri degil, enflasyon, faiz orani, doviz kuru gibi degiskenlerdeki
degisiklikleri de igermektedir. Konumuz agisindan bu faktoérlerden sadece ilkine
odaklanirsak, ekonomik aktivite diizeyinin sirketlerin karlar1 iizerindeki etkisi
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecegini sdyleyebiliriz. Abdullah ve
Hayworth’un (1993: 52) belirttigi gibi, liretimdeki bir artis nakit akislarini arttirarak
hisse senedi fiyatlarini yiikseltirken, bir resesyon tam tersi etkide bulunacaktir. Chen vd.
(1986), bu goriisii destekleyen bulgulara ulagmistir.

Esasinda, Pearce (1983: 8) tarafindan belirtildigi gibi, varlik fiyatlama modelleri,
borsanin ekonomik aktivite i¢in dncii gosterge olabilmesine de kapi agmaktadir. Ancak
burada borsadan ekonomiye dogru gercek bir nedensellik degil, goriiniigte bir
nedensellik s6z konusudur. Bu durum borsanin beklentilerden etkilenmesinden ve hem
hisse senedi fiyatlarin1 hem de ekonominin faaliyet hacmini etkileyen gelismelere ¢ok
daha hizli tepki vermesinden kaynaklanmaktadir. Ekonomik aktiviteyi gecikmeli olarak
etkileyen baz1 gelismeler varlik fiyatlama modellerindeki iskonto oranini1 daha ¢abuk
etkileyerek, hisse senedi fiyatlarinda daha once degisiklige neden olabilir. Ornegin reel
faiz oranlarindaki bir yiikselis iskonto oranin1 yiikselterek hisse senedi fiyatlarin1 hemen
diistiriirken, ekonomik aktivitede gecikmeli olarak yavaslama yaratir. Bu durumda
borsadaki diisiis ekonomideki yavaslamay1 onciilemis olur. Piyasa katilimcilar1 arasinda
yakin donemde ekonomide bir resesyon yasanacagi ve dolayisiyla sirket karlarinin
diisecegi beklentisi ortaya ¢iktiginda da beklenen getiriler gerileyecek ve hisse senedi
fiyatlar1 derhal diisecektir. Bir siire sonra gergekten resesyon yasanirsa, borsadaki diisiis
ekonomik aktivitedeki diisiisii Onciilemis olacaktir. Tabii beklenen resesyon
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gerceklesmezse borsa ekonomik aktiviteye iligkin olarak yanlig sinyal vermis olur. Bu
tiir yanli sinyaller ne kadar ¢oksa borsanin ekonomi i¢in oncii gosterge olma iglevi o
kadar zayiflayacaktir. Samuelson’un (1966) “Borsa, son bes resesyondan dokuzunu
tahmin etmistir” seklindeki alayci ifadesinde goriildiigii gibi, bu tiir yanlis sinyallerin
varli§1 bazi iktisat¢ilarin borsalarin 6ncli gosterge olarak performansindan her zaman
kugku duymasina neden olmustur. Fakat Fischer ve Merton’un (1984: 9) ifade ettigi
gibi, hisse senedi fiyatlart ¢ok uzun siiredir konjonktiir dalgalanmalarinin 6ngériilmesi
amactyla kullanilan 6ncii gostergeler arasinda yer almaktadir. Fischer ve Merton (1984),
borsanin ger¢ekten bu amaca hizmet edebilecegine iliskin kanitlar sunmustur. Fama
(1981; 1990), Kaul (1987) ve Schwert’in (1990) hisse senedi fiyatlartyla gelecekteki
ekonomik aktivite arasinda giiglii bir iligski bulmas1 da bu goriisii desteklemektedir.

Varlik fiyatlama modellerinin ortaya koydugu yukaridaki iligki, hisse senedi
fiyatlarindan ekonomik aktiviteye dogru gorliniiste bir nedensellik ortaya cikarir.
Burada ger¢ek nedensellik kaynagi hem hisse senedi fiyatlarii hem de ekonomik
aktiviteyi etkileyen faktordiir. Fakat ekonomi literatiiriinde hisse senedi fiyatlarindan
ekonomik aktiviteye dogru gergek bir nedenselligi 6ngéren teoriler de vardir. Bunlardan
biri Tobin’in (1969) q teorisidir. q teorisi, hisse senedi fiyatlarindan yatirimlara dogru
bir iliski ongoriir. Yatirim harcamalari ekonomideki biiylimenin énemli bir belirleyicisi
oldugundan, sonugta burada hisse senedi fiyatlarindan ekonomik aktiviteye dogru bir
nedensellik ortaya cikar. Tobin, q’yu, firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme
maliyetine orani olarak tamimlamistir. q degeri yiiksekse, firmanin piyasa degeri
sermaye yenileme maliyetinden fazla demektir. Bunun anlami, yeni fabrika veya
techizata harcanacak sermayenin girketin piyasa fiyatina gore daha diisiik olmasidir. Bu
durumda firma az miktarda hisse senedi ihrag ederek fazla miktarda yeni sermaye mali
satin alabilecegi i¢in yatirim harcamalarini arttiracaktir. Firmanin q degerinin diisiik
olmast durumunda ise piyasa degeri sermaye yenileme maliyetine goére daha distiktiir.
Bu durumda firma, sermayesini biiyilitmek isterse, yeni sermaye mallari almak yerine bir
bagka firmay: diisiik fiyattan satin almaya c¢alismay:r tercih edecektir. Bu da yeni
sermaye mallarmin satin alinmasi anlamina gelen yatirim harcamalarinin  diisiik
kalmasina neden olacaktir. Fischer ve Merton (1984) ile Barro (1990), yatirimlar ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda, q teorisinin 6ngordiigii gibi giiclii bir iliski oldugu
bulgusuna ulasmustir.

Hisse senedi fiyatlarindan ekonomik aktiviteye dogru nedensellik dngdren bir
baska teorik argliman servet etkisidir. Bu etki, Ando ve Modigliani (1963) tarafindan
gelistirilen tiikketime iligkin yasam siireci hipotezine dayanmaktadir. S6z konusu
modelde tiiketim harcamalari, tiiketicinin yasami boyunca elde ettigi kaynaklar
tarafindan belirlenmektedir. Tiketicilerin yasam boyu sahip olduklar1 kaynaklarin
onemli bir bileseni finansal servetleri, finansal servetin en 6nemli bileseni ise hisse
senetleridir. Hisse senedi fiyatlar1 arttigi zaman mevcut finansal servetin degeri
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yiikselecegi i¢in tiiketimde de artis olacaktir. Hisse senedi fiyatlar1 diistiigiinde ise
bunun tersi yasanacaktir. Tiiketim harcamalarinin ekonomik biiylimenin 6nemli
belirleyicilerinden biri oldugu disiiniiliirse, bu argliman da hisse senedi fiyatlarindan
ekonomik aktiviteye dogru bir nedensellik icermektedir. Fischer ve Merton (1984) ile
Poterba ve Samwick (1995), bu goriisii destekleyen bulgular elde etmistir.

Hisse senedi fiyatlarindan tiiketim harcamalarina ve dolayisiyla ekonomik
aktiviteye dogru bir iligki de tiiketici gliveni vasitasiyla kurulmaktadir. Buna gore hisse
senedi fiyatlarindaki bir artis tiiketicinin gelecege gilivenini arttirarak daha fazla harcama
yapmasina yol acgarken, hisse senedi fiyatlar1 distiigiinde ise tersi olmaktadir. Bazi
ampirik caligmalar bu goriisii desteklemektedir. Carroll vd. (1994) ile Bram ve
Ludvigson (1998) tiiketici giiveninin tiiketim harcamalarini etkiledigini bulurken, Otoo
(1999) ile Jansen ve Nahuis (2003) ise hisse senedi fiyatlarinin tiiketici giivenini
etkiledigi bulgusuna ulagmustir.

Borsa ile ekonomi arasindaki iligkide nedenselligin her iki yonde de
olabilecegine iliskin teorik goriislerin bulunmasi ve bu goriislerin ampirik ¢aligmalarla
da desteklenmesi, bazi iktisat¢ilart bu nedensellik iliskisinin yoniinii arastirmaya
yoneltmistir. Fakat bu c¢aligmalar ortak bir sonuca ulasamamigtir. Bu calismalarin
sonuglari borsa ile ekonomi arasindaki iliskide nedenselligin yoniiniin zamana ve
mekana gore degisebildigini gostermektedir. Mahdavi ve Sohrabian (1991), ABD’de
1960: 1-1989: II doneminde ii¢ aylik verilerle hisse senedi fiyatlarindan ekonomik
aktiviteye dogru bir nedensellik tespit etmistir. Gallinger (1994), ABD’de 1948:1-
1990:9 doneminde ve ¢esitli alt donemlerde aylik verilerle hisse senedi fiyatlarindan
ekonomik aktiviteye dogru nedensellik bulmustur. Adrangi vd. (1999), Kore’de 1978:1-
1996:3 ve Meksika’da 1985: 8-1995: 12 doneminde aylik verilerle ekonomik
aktiviteden hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik oldugu sonucuna varmistir.
Sawhney vd. (2006), 1970: 1-2003: 1V doéneminde ii¢ aylik verilerle ABD’de ekonomik
aktiviteden hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik bulurken, Kanada’da iki yonlii
nedensellik bulgusuna ulagsmistir. Duca (2007), iicer aylik verilerle ABD’de 1957: |-
2005: II, Japonya’da 1957: 1-2004: TV ve Fransa ile Birlesik Krallik’ta 1970: 1-2004: IV
doneminde hisse senedi fiyatlarindan ekonomik aktiviteye dogru nedensellik bulurken,
Almanya’da 1970: 1-2004: IV doneminde herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edememistir.

Borsa ile ekonomi arasindaki nedensellik iliskisi Tiirkiye’de de baz1 iktisatgilarin
ilgisini cekmistir. Fakat az sayida olan Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalarin sonuglar1 da
birbiriyle tutarli degildir. Yilmaz vd. (2007), 1990: 1-2003:12 doneminde aylik verilerle
hisse senedi fiyatlar1 ile ekonomik aktivite arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulamamugtir. Kaplan (2008) iiger aylik verilerle 1987:1-2006:1V ddéneminde, Ozer vd.
(2011) aylik verilerle 1996: 1-2009: 12 déneminde hisse senedi fiyatlarindan ekonomik
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aktiviteye dogru nedensellik bulmugtur. Elmas vd. (2011) ise 1998:1-2010:11I
doneminde iiger aylik verilerle ekonomik aktiviteden hisse senedi fiyatlarina dogru
nedensellik tespit etmistir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin ampirik bolimiinde ekonomik aktivite gostergesi olarak Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis 2009 baz yilli {i¢ aylik reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) serisi
kullanilmigtir. Bu seri ilgili kurumun internet sitesinden (http://www.tuik.gov.tr)
almmistir. Calismanin yapildigr sirada bu seride 1998:1-2016:1V donemine ait 76
gozlem bulunmaktaydi. Calismada hisse senedi fiyatlarinin gostergesi olarak ise 1986=1
bazli Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nin GSYH deflatériiyle reel hale getirilmis
bigimi kullanilmigtir. BIST 100 Endeksi serisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nin
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nin (EVDS) internet sitesinden
(http:/fevds.tcmb.gov.tr) almmustir. GSYH deflatorii ise TUIK’in internet sitesinden
alman cari ve reel GSYH serileri kullanilarak hesaplanmistir. Caligmanin drneklem
periyodu, serilerin bulunabilirligi ve ekonometrik analizlerdeki gecikme sayilari dikkate
almarak, 2000: 1-2016: IV donemi olarak belirlenmistir. Bu dénem 17 yildan olusmakta
ve liger aylik toplam 68 goézlemi icermektedir. Calismada kullanilan serilerin dogal
logaritmasit alinmig bigimleri (LY ve LS) ve logaritmik birinci sira farklart (DLY ve
DLS) Sekil 1’de verilmektedir. DLY serisi reel ekonomik biiyiime oranina, DLS serisi
ise hisse senedi fiyatlarindaki reel degisim oranina karsilik gelmektedir.

Uygulamali iktisatta zaman serileri arasindaki nedensellik iligkilerinin
aragtirllmasinda  kullanilan ~ yontemlerin  temeli  Granger (1969) ¢alismasina
dayanmaktadir. Granger (1969), zaman serileri arasindaki oncelik-sonralik iligkisine
dayanan bir nedensellik testi gelistirmistir. Bu testin orijinal halinde degiskenlerin
duraganlik o6zellikleri dikkate alinmamustir. Ancak zaman serisi literatiiriinde yasanan
gelismeler sonrasinda bunun 6nemli bir eksiklik oldugu ortaya ¢ikmustir. Ciinkii
Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileriyle calisilmasi halinde
“sahte regresyon” problemiyle karsilasilabilecegini gostermistir. Sahte regresyon,
gergekte iliskisiz olan degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkilerin
bulunmasidir. Bu gelismeden sonra Granger nedensellik testi bazi degisiklikler gecirmis
ve bazi tlirevleri de ortaya ¢ikmistir. Bunlardan biri de Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilmistir. Toda-Yamamoto (TY) nedensellik testi, kullanilan seriler
duragan olmasalar ve ayni derecede farki alindiginda duragan hale gelmeseler bile,
sahte regresyon problemiyle karsilasmadan diizey degerleriyle ¢alisma olanagim
vermektedir. Bu avantajlart nedeniyle bu ¢alismada TY nedensellik testi kullanilmistir.
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Sekil 1. Kullamilan Serilerin Logaritmik Degerleri ve Birinci Sira Farklari
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TY nedensellik testi bir Vektér Otoregresyon (Vector Autoregression: VAR)
modeli iizerinden uygulanir. Bu test uygulanirken VAR modeli k +d,, .. adet

gecikme ile tahmin edilir. Burada k VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunu, d, ..

ise degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini gosterir. Model tahmin edildikten
sonra katsayilarin ilk k tanesinin ortak anlamliligi i¢in Wald testi yapilir ve buna gore
nedensellige karar verilir. 1ki degiskenli basit bir VAR modeli icin TY nedensellik
testinin uygulamasi asagidaki gibi gosterilebilir. TY nedensellik testinde (1) numarali
denklemdeki ¥y; ve (2) numarali denklemdeki @y; Katsayilarinin grup halinde sifira esit

olup olmadiklarina bakilir. ¥y; katsayilar1 belirli bir istatistiksel anlamlilik diizeyinde
sifirdan farklrysa X’in Y’nin nedeni oldugu anlasilir. @y; katsayilari belirli bir

istatistiksel anlamlilik diizeyinde sifirdan farkliysa Y’nin X’in nedeni olduguna
hiikkmedilir. Bu iki durum ayni anda gergeklesiyorsa iki degisken arasinda karsilikli
nedensellik var demektir. iki durum da gegerli olmadiginda ise iki degisken arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur.
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Yukarida belirtildigi gibi, TY nedensellik testinde degiskenlerin duragan olup
olmadigi onemli degildir. Bu yiizden degiskenlerin duragan olup olmadiklarini
aragtirmak gerekmemektedir. Ancak degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin
tespit edilmesi gereklidir ve bu da duraganligin test edilmesi i¢in kullanilan yontemlerle
yapilmaktadir. Bu ¢alismada degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi, Dickey ve
Fuller (1979; 1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kék
testi ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok
testi kullanilarak incelenmistir.

3. ANALIZ SONUCLARI

Caligmanin ampirik boliimiinde ilk olarak ele alinan degiskenlerin maksimum
biitiinlesme dereceleri arastirilmistir’. Bunun igin yapilan ADF ve PP birim kok
testlerinin sonuglar1 Tablo 1’de verilmektedir. ADF ve PP birim kok testleri hem sabit
terimli modelle hem de sabit terim ve trendli modelle yapilmistir. Fakat Sekil 1’de
sadece LY ’nin diizey degerinin trende sahip oldugu goriilmekte, LS nin diizey degeri ve
her iki degiskenin birinci farklarinda ise trend gozlenmemektedir. Bu nedenle LY nin
diizey degeri i¢in sabit terim ve trendli modelin sonuglari, LS’nin diizey degeri ve her
iki degiskenin birinci farklar1 i¢in ise sabit terimli modelin sonuglar1 daha giivenilirdir.
ADF ve PP birim kok testlerine gore, LY ve LS serileri diizeyde duragan degildir ama
birinci farklart alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu, her iki serinin de maksimum
biitinlesme derecesinin I(1) oldugunu ifade etmektedir. Bdylece yapilacak TY
nedensellik testi igin d,,, .. = 1 olarak belirlenmis olmaktadur.
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Tablo 1. Degiskenlerin Maksimum Biitiinlesme Derecesinin Belirlenmesi

Sabit terimli model Sabit terim ve trendli model
p Test istatistigi P Test istatistigi
ADF Birim Kok Testi
Diizey
LY 0 -0.072 0 -2.375
LS 1 -2.578 1 -3.247*
Birinci fark
DLY 0 -7.482%** 0 -7.438***
DLS 4 -5.271*** 4 -5.209***
PP Birim Kok Testi
Diizey
LY 0 -0.072 2 -2.535
LS 2 -2.048 1 -2.388
Birinci fark
DLY 1 -7.484*** 1 -7.440%***
DLS 3 -5,939*** 3 -5.883***

Not: p, ADF testinde modele degiskenin ka¢ gecikmeli degerinin eklendigini, PP testinde test
istatistigi diizeltilirken kullanilan bant genisligini gostermektedir. ADF testinde maksimum
gecikme 6 olarak alinmis ve uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak
belirlenmigtir. *** ** ve * igaretleri, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
ifade etmektedir. MacKinnon’a (1996) dayanan kritik degerler, %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri i¢in, sabit terimli modelde -3.530, -2.905 ve -2.590, sabit terim ve trendli modelde -
4.099, -3.477 ve -3.166’dur.

Calismanin ampirik bolimiiniin ikinci agamast TY nedensellik testi igin
kurulacak VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bunun igin bes
adet bilgi kriterine bagvurulmustur. Burada LY degiskeninin trend icerdigi gdz Oniine
alinarak VAR modeline dissal olarak trend degiskeni eklenmistir. Ucer aylik verilerle
calistigimiz i¢in ve de ekonomi teorisinde degiskenler arasinda genelde 9-18 ay arasi
gecikmelerin 6ngoriildiigii dikkate alinarak maksimum gecikme uzunlugu ise 6 olarak
belirlenmistir. S6z konusu bilgi kriterleriyle ilgili sonuglar Tablo 2’de verilmektedir.
Tablo 2’deki sonuglar bu sekilde kurulacak VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugunun 2 oldugunu gostermektedir. Bes bilgi kriterinden dordii bu sonucu
vermektedir.

Ancak VAR modelinin sonuglarinin giivenilir olabilmesi i¢in bazi kriterler
acisindan saglam olmasi1 gerekmektedir. Bu kriterlerden biri de hata terimlerinde ardisik
bagimlilik bulunmamasidir. Fakat 2 gecikmeli VAR modeli igin yapilan Lagrange
Carpani (Lagrange Multiplier: LM) testi hata terimlerinde ardisik bagimlilik oldugunu
gostermistir. Bu LM testinin sonuglart Tablo 3’te verilmektedir. Bu nedenle VAR
modeli besinci kriterin uygun oldugunu gosterdigi 5 gecikme ile kurulmustur. 5
gecikmeli VAR modelinde ardigik bagimlilik olmadig1 gibi degisen varyans ve hata
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terimlerinin normal dagilmamas: gibi sorunlar da yoktur. Ayrica 5 gecikmeli VAR
modeli istikrarli bir yapiya da sahiptir®. Bylece yapilacak TY nedensellik testi igin k =
5 olarak belirlenmis olmaktadir.

Tablo 2. VAR Modelinin Uygun Gecikme Uzunlugunun Secilmesi

Gecikme LR FPE AIC sc HO
SaylSl
0 : 1.570E-04 -3.082 2,951 -3.030
1 163.707 1.370E-05 5,52 5.261 5,419
2 29.590 9.570E-06* -5.882% -5.490* 5,727
3 0.695 1.070E-05 5.776 5.254 5,569
4 7.225 1.060E-05 5.783 5.130 -5.524
5 9.670* 1.010E-05 5.838 5.054 5,527
6 1712 1.100E-05 5.752 4,838 -5.390

Not: LR: Olabilirlik Orani, FPE: Son Tahmin Hatasi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz
Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri demektir. * igareti, ilgili kriterin uygun buldugu
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 3. VAR Modelinin Hata Terimleri icin LM Ardisik Bagimhihk Testi

Testin 2 gecikmeli VAR modeli 5 gecikmeli VAR modeli
gecikme —p \ ctatistigi  <esin olasilik LM istatistigi  [<esin olasiik
sayis1 degeri degeri
1 12.629 0.013** 4.962 0.291
2 3.624 0.459 7.072 0.132
3 4.466 0.347 5.272 0.261
4 4814 0.307 6.748 0.150
5 2.895 0.576 1.392 0.846
6 4.276 0.370 1.214 0.876

Not: *** ** ye * jgaretleri, ylizde 1, yiizde 5 ve yilizde 10 istatistiksel anlamlilik seviyelerinde
ardigik bagimlilik bulundugunu gostermektedir.

Calismanin ampirik boliimiiniin {i¢lincii asamasi TY nedensellik testinin
yapilmasidir. Onceki iki asamada elde edilen sonuglara dayanilarak, TY nedensellik
testi igin VAR modeli k + d,,,,.. =5+ 1 = 6 gecikme ile kurulmustur. Daha sonra bu

gecikmelerin k’ye karsilik gelen ilk besine ait katsayilar i¢in Wald testi yapilmis ve ki-
kare istatistikleri hesaplanmistir. Bu ki-kare istatistikleri ile bunlarin kesin olasilik
degerleri Tablo 4’te verilmektedir.
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Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari
Bagimsiz degiskenler

Bagimh degiskenler

LY Ls
26.788
LY - (0.000)***
5.287
LS (0.382) -

Not: Tablodaki sayilar ki-kare istatistikleri, parantez i¢indeki sayilar bu istatistiklerin kesin
olasilik degerleridir. ***, ** ve * isaretleri, yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 diizeylerinde
istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’teki sonuglar Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarindan iktisadi aktiviteye
dogru tek yonlii nedensellik oldugunu géstermektedir. Ciinkii LY ’nin bagimli degisken
oldugu modelde LS’nin gecikmeli terimlerinin katsayilari %1 istatistiksel anlamlilik
seviyesinde sifirdan farkli ¢ikarken, LS’nin bagimli degisken oldugu modelde LY ’nin
gecikmeli terimlerinin katsayilari sifirdan farkli ¢ikmamustir.

Calismanin ampirik boliimiiniin son asamasi duyarlilik analizinin yapilmasidir.
Ciinki tiglincli asamada elde edilen sonucun ilk iki asamada yapilan birtakim hatalardan
etkilenmis olmasi miimkiindiir. Bu nedenle {igiincii asamada elde edilen sonucun ilk iki
asamadaki farkli sonuglara karsi duyarli olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

Tablo S. Farkli Maksimum Biitiinlesme Dereceleriyle Duyarlilik Analizleri

Bagimsiz degiskenler
LY LS

Bagimh degiskenler

k + &gy =5+ 0 =5 gecikmeyle kurulan VAR modeli

LY - (0,000 <+
s 0:208) :

k + dyze = 5+ 2 =7 gecikmeyle kurulan VAR modeli
LY - (0.205(58?1**
LS (gégg) ;

Not: Tablodaki sayilar ki-kare istatistikleri, parantez ig¢indeki sayilar bu istatistiklerin kesin
olasilik degerleridir. ***, ** ve * isaretleri, yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 diizeylerinde
istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.
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Tablo 6. Farkh Uygun Gecikme Uzunluklariyla Duyarhilik Analizleri

Bagimh degiskenler

Bagimsiz degiskenler

LY LS

LY

LS

LY

LS

LY

LS

LY

LS

LY

LS

k 4+ dyoe =1+ 1 =2 gecikmeyle kurulan VAR modeli

31.287
i (0.000)%**
0.238
(0.626) -
k + dz = 2 + 1 = 3 gecikmeyle kurulan VAR modeli
) 29.038
(0.000)***
1.023
(0.600) -
k + dmge = 3+ 1 =4 gecikmeyle kurulan VAR modeli
29.026
i (0.000)***
0.562
(0.905) -
k + &gy =4 + 1 =5 gecikmeyle kurulan VAR modeli
28.532
i (0.000)***
3.016
(0.555) -
k + &gy = 6 + 1 =7 gecikmeyle kurulan VAR modeli
34.284
i (0.000)***
8.958
(0.176) -

Not: Tablodaki sayilar ki-kare istatistikleri, parantez ig¢indeki sayilar bu istatistiklerin kesin
olasilik degerleridir. ***, ** ve * isaretleri, yiizde 1, yiizde 5 ve ylizde 10 diizeylerinde
istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.

Bu gercevede iki agidan duyarlilik analizleri yapilmistir. Birincisi, ¢alismada
kullanilan degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesinin belirlenmesi agamasinda
hata yapilmis olabilecegi diisiincesiyle, maksimum biitiinlesme derecesi sifir ve 2 olarak
alinarak TY nedensellik testleri tekrarlanmugtir. Ikincisi, VAR modelinin uygun
gecikme uzunlugu belirlenirken hata yapilmis olabilecegi diisiincesiyle, uygun gecikme
uzunlugu 1, 2, 3, 4 ve 6 olarak alinarak da TY nedensellik testleri yapilmistir. Bu
testlerin sonuglart Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmektedir. Bu sonuglar ii¢lincii asamada
elde ettigimiz sonugla uyumludur. Tiim alternatif modellerde hisse senedi fiyatlarindan
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ckonomik aktiviteye dogru tek yonlii nedensellik ¢ikmistir. Dolayisiyla g¢aligmada
ulastigimiz sonug saglam goriinmektedir®,

SONUC

Ekonomi ile borsa arasindaki iligki iktisat¢ilarin uzun zamandir ilgisini ¢eken bir
konudur. Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar ile ekonomik aktivitedeki
dalgalanmalar arasinda gozlenen iligki, borsanin ekonominin barometresi oldugu
seklinde yaygin bir goriisiin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu iliski, cok eskiden beri,
borsa endekslerinin ekonominin gelecegine iliskin Ongoriiler yapilirken kullanilan
popiiler oncii gostergelerden birisi olmasini da saglamistir. Ancak borsalarin Oncii
gosterge olarak performanst her zaman kusku c¢ekmistir. Dahasi, ekonomi ile borsa
arasindaki iliskide nedenselligin yoniiniin her zaman ckonomiden borsaya dogru
oldugunu ileri siirenler de olmustur. Literatiirde her iki goriisii de destekleyecek teorik
arglimanlar bulunmaktadir. Finans teorisindeki finansal varliklar1 fiyatlama modelleri,
hem ekonomiden borsaya dogru bir nedensellik iligkisi dngdrmekte hem de borsanin
Oncii gosterge olabilmesine kapt agmaktadir. Tobin’in q teorisi ve servet etkisi, hisse
senedi fiyatlarindan yatirimlara ve tliketim harcamalarina, dolayisiyla ekonomik
aktiviteye dogru bir nedensellik ongdrmektedir. Bu teorik goriisleri destekleyen ampirik
calismalar da bulunmaktadir. Bu durum borsa ile ekonomi arasindaki iliskide
nedenselligin yonii konusunda belirsizlik yaratmaktadir. Bu da bazi iktisatgilart bu
nedensellik iligkisini aragtirmaya yoneltmigtir. Ancak bu ¢alismalar nedenselligin yonii
konusunda ortak bir sonuca ulasamamistir. Ayni durum Tiirkiye’ye iliskin olarak
yapilan ¢alismalar igin de gegerlidir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlariyla ekonomik aktivite arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilarak ilgili literatiire katkida bulunmaya calisilmistir. Uger
aylik verilerin kullanildig1 calismada ekonomik aktivite gostergesi olarak mevsimsel
diizeltilmis reel GSYH degiskeni, hisse senedi fiyatlarinin gostergesi olarak BIST 100
Endeksi degiskeninin GSYH deflatoriiyle reel hale getirilmis bigimi kullanilmistir.
Calismanin 6rneklem periyodu 2000:1-2016:1V donemidir. Yapilan analizler sonucunda
hisse senedi fiyatlarindan ekonomik aktiviteye dogru tek yonli nedensellik tespit
edilmistir. Bu, borsanin ekonominin barometresi oldugu goriisiinii destekleyen bir
sonuctur. Bu sonug literatirde daha once Tiirkiye’ye yonelik olarak yapilan
calismalardan Kaplan (2008) ile Ozer vd. (2011) ¢aligmalarinda ulasilan sonuglarla
uyusmakta, Yilmaz vd. (2007) ile EImas vd. (2011) ¢aligmalarinda ulasilan sonuglarla
ise uyusmamaktadir.

Calismanin sonucu hem finansal yatirimcilara hem de ekonomi ydnetimine
faydali olabilecek niteliktedir. Borsadaki gelismelerin ekonomideki gelismeleri
onciilemesi, finansal yatirimcilara portfoylerini hisse senetleri ve diger finansal yatirim
araglar1 arasinda daha dengeli bir sekilde dagitma imkanim verebilir. Borsa endeksi
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yiikselmeye bagladiginda bunu ekonomide bir canlanmanin takip edebilecegi bilgisi
portfoylerde hisse senedi agirligimi arttirmak igin kullanilabilir. Ciinkii ekonomide
canlanma oldugunda sirket karlar1 artacak ve temettii geliri elde etme olasilig1
yiikselecektir. Ayrica bu durum hisse senetlerine olan talebi de arttiracaktir. Borsa
endeksi diisiise gectiginde ise bunu ekonomide bir yavaslamanin takip edebilecegi
bilgisi portfoylerde hisse senedi agirligini azaltmak amaciyla kullanilabilir. Borsadaki
gelismelerin ekonomideki gelismeleri Onciilemesi, ekonomi yonetimine ise para ve
maliye politikalarini daha iyi uygulama olanagi saglayabilir. Borsa endeksi diisiise
gectiginde bunu ekonomik aktivitede bir yavaslamanin izleyebilecegi bilgisi
genislemeci para ve maliye politikalarinin uygulanmasi kararmin alinmasinda, borsa
endeksi yiikselise gectiginde ise bunu ekonomik aktivitede bir canlanmanin
izleyebilecegi bilgisi daraltict para ve maliye politikalarinin uygulanmasi kararinin
alimmasinda girdi olarak kullanilabilir.

Bu ¢alismanin sonuglart 2000:1-2016:1V dénemine ait iiger aylik reel GSYH ve
reel BIST 100 Endeksi verileriyle yapilan analizlere dayanmaktadir. Gelecek
caligmalarda farkli 6rneklem donemleri ve farkli verilerle analizler yapilmasi faydal
olabilir. Farkli donemlerin ele alinmas1 borsa ile ekonomi arasindaki iliskinin donemden
doneme degisip degismedigini ortaya koyacaktir. Burada 6zellikle 2010 yili sonrasina
yani yakin doneme odaklanilmasi disiiniilebilir. Frekansi daha yiiksek olan aylik
verilerle analizlerin yapilmasi borsa ile ekonomi arasindaki nedensellik iligkisini daha
iyi tespit etmeye olanak verebilir. Aylik verilerle analiz yapildiginda ekonomik aktivite
gostergesi olarak GSYH yerine muhtemelen sanayi {iretiminin kullanilmasi gerekecek
ve bu durum elde edilen sonuglarin bu veri degisikligine ne kadar hassas oldugunu da
ortaya koyacaktir. Gelecek calismalarda nedensellik analizlerinin sadece hisse senedi
fiyatlar1 ve ekonomik aktivite degiskenleriyle degil de ikiden fazla degiskenle yapilmasi
da yararhi olabilir. Ornegin analizlere hem hisse senedi fiyatlarim hem de iktisadi
aktiviteyi etkileyen doviz kuru ve faiz gibi degiskenler eklenebilir. Boyle bir analiz
borsa ile ekonomi arasindaki nedensellik iligkisinin daha hassas olarak tespit edilmesini
saglayabilir.

NOTLAR

! Alint1 Hiirriyet Gazetesi’nden (2001) yapilmustir.

2 Calismadaki tiim analizler Eviews 9.0 ekonometri paket programiyla yapilnustir.

® Bu testlerin sonuglar yerden kazanmak igin burada rapor edilmemistir ama istenirse yazardan
temin edilebilir. Calismada ayrica 1, 3, 4 ve 6 gecikmeli modeller igin de tani testleri yapilmis ve
bu gecikmelerde de ardisik bagimlilik sorunu oldugu goriilmiistiir.

* Calismamin duyarhihik analizi béliimiinde uygun gecikme uzunlugu 1, 2, 3, 4 ve 6 olarak kabul
edilen modeller i¢in maksimum biitiinlesme derecesi sifir ve 2 olarak alinarak da TY nedensellik
testleri yapilmigtir. Bu testlerde ulasilan sonuglar da ¢aligmamizin sonucuyla uyumlu ¢ikmigtir.

Yerden kazanmak igin burada rapor edilmeyen bu sonuglar istenirse yazardan temin edilebilir.
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