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FINANSAL GELISME iLE EKONOMIK BUYUME ILISKISININ BIST100 UZERINDEN
ARDL ANALIZi
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OZET

Finansal piyasalar siirekli gelisim gésterdiginden finansal araglarin cesitliligi ve karmasiklig
giin gectikge hizli bir sekilde artmaktadir. Bu durum ulusal ve uluslararas: yatirimcilar icin finansal
araglar arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri 6nemli hale getirmektedir. Bu ¢alismanin amact
BISTI100 Hisse Senedi Fiyatlari ile iilkenin ekonomik biiyiimesi (GSYH) arasinda 1998:01-2015:Q3
donemi verilerine gore iliski olup olmadigini ortaya koymaktwr. Literatiirde yapilan ¢alismalar dikkate
alindiginda bagiml degiskenin GSYH oldugu kabul edilmistir. Serilerin duraganlik dereceleri Philips
— Perron (PP) ile Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin (KPSS) birim kok testleri ile belirlenmis ve
duraganlik derecelerinin birbirinden farkli oldugu gériilmiistiir. Bu yiizden incelenen degiskenler
arasinda kisa ve uzun dénemde iligkiyi tespit etmek icin ARDL sumir testi yapilarak degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu gézlenmistir. ARDL yéntemi ile tahmin edilen katsayilara bakildiginda
iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya koyulmugtur. Ayrica Hata Diizeltme Modeli (HDM)

kullanilarak degiskenlerin 3 donem sonra beraber hareket edecekleri belirlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, BIST, ARDL Esbiitiinlesme Testi, Nedensellik Analizi.

JEL Siniflandirmasi: C10, C58, O10.
RELATIONSHIP BETWEEN BIST100 STOCK PRICES AND ECONOMIC GROWTH

ABSTRACT
Because of the financial markets improve, the diversity and complexity of the financial tools
increase day by day. Therefore, short or long term relationships between financial tools are being
important for national and international investors. Also, financial tools have remarkable importance in
terms of economy of the countries. The purpose of this study is to show whether there is a relationship
between the objective of the Financial Development indicator BIST100 and the economic growth of the
country (GDP) according to 1998: Q1-2015: Q3 data. Given the studies done in the literature, it is
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accepted that dependent variable is GDP. Stationary ratings were determined by Philips — Perron (PP)
and Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin (KPSS) unit root tests. The ARDL (Autoregressive -
Distributed Lag) bound test performed to determine the short-term and long-term relationship between
the variables examined. It is observed that there is a cointegration relationship between the variables.
When the long and short term coefficients of the variables are examined, it is revealed that there is a
positive relation between them. It is also determined that the variables will move together after 3 periods

using Error Correction Model (ECM).
Key Words: Economic Growth, BIST, ARDL Cointegration Test, Causality Analysis.

JEL Classification: C10, C58, 010.

1. GIRIS

Finansal piyasalar giiniimiizde siirekli gelismektedir. Buna bagl olarak finansal araglarin
cesitliligi ve karmagikligi da giin gectikce artmaktadir. Bu yiizden ulusal ve uluslararasi yatirimcilar igin
finansal araglar arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler 6nem tagimaktadir. Ayrica sanayi, tarim ve
turizm sektorlerinde finansal araglarin da 6nemli bir yeri vardir. Ekonomi alaninda yaganan gelismelerin
finansal piyasalar1 olumlu yonde etkileyip etkilemeyecegi de son zamanlarda tartisilan bir konu haline
gelmistir. Finansal piyasalar, sirketlerin hisse degerlerinin durumlari hakkinda anlik bilgiler verdigi i¢in
ulkelerin ekonomik buyimeleri ile etkilesim iginde oldugu one siiriilmektedir. Menkul kiymet
piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi genel endeks degerleri, iilke ekonomisinde
meydana gelen degismelerin nabzini tutan dnemli gostergelerdendir. Yapilan bu ¢alismada finansal
gelismenin gostergesi olarak Borsa Istanbul 100 endeksi kullanilarak Tiirkiye’nin ekonomik

biiylimesine etki edip etmedigi arastirilmistir.

Ekonomik biiyiime {iretimin, iiretimdeki kapasitenin ve milli gelirin artmasini ifade etmektedir.
Ulkede reel GSYH birbirini takip eden yillarda artiyorsa sdz konusu iilkenin ekonomisinde biiyiime
oldugu kabul edilmektedir. Ulkede ekonomik biiyiimenin artmasi i¢in 6nce tasarruflarin arttirilmasina
bagl olan yatirimlarin arttirilmas: gerekmektedir. Ulkedeki tasarruf oram ne kadar biiyiik ise yatirim
orani da biiylik olacagindan buna bagli olarak ekonomik biiylime de orantili olarak yiiksek olacaktir.

Bunun i¢in gelismis bir finansal sistemin olmasi gerekmektedir (Kandir vd., 2007).

Finansal piyasa araci olarak gosterilen BIST, hisse senedi ve bor¢lanma araglarmin alinip
satilmasina olanak vermekte ayrica Tiirk sermaye piyasasinin gelismesine katki saglamaktadir. Sermaye
piyasasinin en 6nemli araglarindan birisi de hisse senetleridir. Finansal piyasa araglar ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi acgiklamaya calisan literatiirde farkli goriisler bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi ekonomik bilyiimenin, finansal gelismeyi destekledigi yoniindedir. Tkinci goriis ise finansal
piyasanin ekonomik biiyiimeyi arttirdigi yoniindedir. Diger bir deyisle finansal piyasalarin ekonomik

biiyiimeyi hizlandiracag: yoniindedir. Ugiincii goriis ise finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime
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arasinda karsilikli bir etkilesim oldugudur. Son goriis ise finansal piyasalar ile ekonomik biiylime

arasinda herhangi bir iligki olmadigi yoniindedir (Albeni ve Demir, 2005).

Yapilan arastirmalar GSYH ile hisse senetleri arasinda yiiksek bir iligki oldugunu gostermektedir.
D1s yatirimcilarin iilkelerin GSYH’s1n1 takip etmelerinin en dnemli nedeni hisse senetlerindeki artislarin
iilkelerin bilyiime oranlarim etkilediklerini diisiinmeleridir. Ulkedeki sirketlerin kazanglarmin artmasi
iilkenin biliylime oraninin artmasina sebep olmaktadir. Ayrica hisse senetleri fiyatlarinin yiikselmesi
sirketlerin kazanglariin artmasina sebep olmaktadir. Ancak akademik ¢aligmalardan bazilar1 ekonomik
biiylime ile borsa performansi arasindaki iliskinin negatif oldugunu da iddia etmektedir (Dimson vd.,

2004; Ritter, 2005).

1.1. Literatir Taramasi

Hisse Senedi getirileri ile ekonomik biiylime arasinda iligkiyi aragtiran calismalarda kisa ve uzun
donemde negatif veya pozitif yonde iliskiler tespit edilmistir. Literatiirde yapilan ilk caligmalari
arastirdigimizda Schumpeter (1912), Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969), Patrick (1966),
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye onemli katki verdigini
bulmuglardir. Ayrica King ve Levine (1993) ¢alismasinda 80 iilke i¢in 1960-1989 dénemleri arasinda
uzun dénemde gii¢lii pozitif bir iliski oldugunu gostermistir. Demetriades ve Hussein (1996) 16 (lke
icin kisa donemde ¢ift yonlil iliski oldugunu bulmuslardir. Yapilmis bazi literatiir calismalari, kullanilan

yontem (ARDL) ve incelenen degiskenler olarak siniflandirilarak asagida verilmistir:

Tablo 1. Kullanilan Yonteme gore Literatiir Calismalari

Calhisma Doénem Ulke Yoéntem Sonug
Shahbaz vd. 1971- Pakistan ARDL | Hisse senedi fiyatlar1 ile GSYH arasinda uzun
(2008) 2006 donemli, kuvvetli ve ¢ift yonli iligki oldugunu
bulmuslardir. BIST <> GSYH
Enisan ve 1980- 7 Afrika ARDL | Sadece Misir ve Giiney Afrika iilkelerinde Borsa
Olufisayo 2004 Ulkesi endeksi ile ekonomik biiyiime arasinda tek yonli
(2009) iliski bulmuslardir. BIST — GSYIH

Altintas ve 1987Q1- | Turkiye ARDL | Reel biiyiime, finansal gelisme, disa agiklik ve faiz
Ayricay (2010) 2007Q1 orani ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
iliski oldugu tespit edilmistir.

Elmas, Goger 1998Q1 - | Turkiye ARDL | Borsa performansi ile ekonomik biiylime arasinda
ve Aksu (2011) 2010Q3 uzun donemli, negatif iliski oldugunu One
siirmiislerdir. GSYIH — BIST
Mercan (2013) | 1992Q1- | Turkiye ARDL | Kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasinda uzun

2011Q3 donemli ve ¢ift yonlii iligki oldugu tespit edilmistir.
BIST <> GSYIH
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Mercan ve 1992:01- | Turkiye ARDL | Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
Peker 2010:06 uzun dénemli ve tek yonli iliski oldugunu
(2013) bulmuglardir. BIST — GSYIH

Belen ve 2006:01- | Turkiye ARDL | Hisse senedi fiyatlari ile Déviz kurlar arasinda uzun

Karamelikli 2014:12 donemli, negatif ve tek yonlii iliski oldugunu tespit
(2016) etmiglerdir. Dolar — BIST

Tukenmez ve 1996:10- | Turkiye ARDL | Turkiye icin finansal ve politik risk, Arjantin icin
Kutay 2013:12 | Arjantin sadece finansal risk ile borsa endeksi arasinda uzun
(2016) donemli, negatif ve ¢ift yonlii iliski oldugunu

bulmuslardir. BIST <> Risk
Tablo 2. incelenen Degiskenlere gore Literatiir Calismalar:
Calhisma Doénem Ulke Yontem Sonug
Endonezya Sadece Singapur ve Tayland ulkelerinde
Atmadja (2005) | 1997:07- Malezya Enge-Granger | Borsa endeksi ile ekonomik bulyime
2003:12 Filipinler Esbiitiinlesme | arasinda tek yonli iliski bulmuslardir.
Singapur Nedensellik BIST — GSYIH
Tayland
Sermaye piyasasi ile ekonomik biiyiime
Aktas 1986- Turkiye Granger arasinda kuvvetli bir iliski bulmakla birlikte
(2006) 2005 Nedensellik iligkinin y6nii hakkinda kesin sonuca
ulasilamamistir.

Kandir vd. 1988- Turkiye Johansen Finansal gelisme ile ekonomik bilyiime

(2007) 2004 Esbiitiinlesme | arasinda uzun dénemli ve tek yonli iliski
Nedensellik bulmuglardir. GSYIH — BIST

1957Q1- Amerika

2005Q2
Duca 1957Q1- Japonya Johansen Almanya harig diger 4 lilkede Borsa endeksi
(2007) 2004Q4 Esbiitiinlesme | ile ekonomik biiyiime arasinda uzun

1970Q1- Fransa Nedensellik donemli ve tek yonli iliski bulmuslardir.

200404 Almanya GSYIH — BIST

Ingiltere

Gungor ve 1987Q1- Turkiye Granger Borsa endeksi ile iktisadi biiyiime arasinda
Yilmaz 2005Q4 Nedensellik uzun doénemli ve ¢ift yonlii iliski tespit
(2008) etmiglerdir. BIST <> GSYIH
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Aydemir (2008) | 1998Q1- Turkiye Johansen Hisse senedi fiyatlar1 ile GSYH arasinda
2008Q2 Esbiitinlesme | uzun doénemli ve c¢ift yonli iliski
Nedensellik bulmuslardir. BIST <> GSYIH
Altintag ve 1987Q1- Turkiye Johansen Hisse senedi fiyatlar1 ile GSYH arasinda
Tombak (2011) | 2008Q4 Esbiitinlesme | uzun doénemli ve ¢ift yonli iligki
Nedensellik bulmuslardir. BIST < GSYIH
Kaya, Gulhan 1998Q1- Turkiye Johansen GSYH ile BIST arasinda uzun dénemli ve
ve Glingor 2009Q4 Esbiitiinlesme | tek  yonli  iliski  oldugunu ortaya
(2012) Nedensellik koymuglardir. BIST — GSYIH
Bayar vd. 2000Q4- Turkiye Johansen Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
(2014) 2013Q3 Esbiitiinlesme | arasinda uzun dénemli ve tek yonli iliski

Nedensellik bulmuslardir. BIST — GSYIH

2. CALISMANIN YONTEMI

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri incelemek amaciyla esbiitiinlesme analizi
uygulanmaktadir. Esbiitiinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik derecelerinin
bilinmesi gerekmektedir. Yapilan birim kok testlerine gore ayni diizeyde duragan ¢ikan degiskenlere
Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testleri
uygulanabilmektedir. Ancak farkli diizeylerde duragan ¢ikan degiskenler i¢in bu testlerin uygulanmasi
miimkiin degildir. Bu durumda Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi ortaya
atilmigtir. EKK yontemine dayanan bu yaklasima Pesaran vd. (2001) tarafindan eklemeler yapilarak
literatlirde ARDL olarak bilinen yontem gelistirilmistir.

ARDL yaklasiminin daha dnceki egbiitiinlesme testlerine gore biitiinlesme seviyelerini hesaba
katmama, degiskenlerin tamamini igsel kabul etme, az sayida gézleme sahip ¢aligmalarda gilivenilir
sonuglar verme ve modeldeki kisa ile uzun dénem parametrelerini esanli olarak tahmin etmek gibi

istiinliikleri bulunmaktadir (Yamak ve Korkmaz, 2007).

ARDL uzun dénem katsayilarmin tutarli ve yansiz olmasini saglamaktadir. Hata diizeltme modeli
ARDL’den hesaplanabilir ve kisa donemdeki dengesizliklerin uzun dénemde ne kadar zamanda
giderildigi tespit edilebilmektedir. Literatiirde kullanilan genel ARDL modeli esitlik (1)’deki gibi ifade
edilebilir:

¢=(L,p)=2a +ZBi(L, )X U =1-¢L —L° —..—,L° €

Burada a, sabit, ¢ bagimli degisken, X, bagimsiz degisken ve L gecikme operatorii olarak

tammlanmustir. Ayrica k bagimsiz degisken sayisini ve p gecikme uzunlugu sayisimi belirtmektedir.

Esitlik 1°den yola ¢ikarak uzun donem iliskiyi veren model esitlik (2)’de gosterilmektedir:
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[
Y =p+ D B+ 2
i=1

Buradaki katsayilarin tahmini esitlik (3)’teki denklem yardimiyla yapilmaktadir.

a, ﬂA= Bi0+Bi1+"'+Biq
I-(+d+.+0,) I-(h+d+..+0,)
Degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymaya yarayan hata diizeltme modelinin denklemi esitlik
(4)’deki gibi ifade edilebilir:

= 3)

k p-1 k G-1
AYt =8, + ZBileit Z(I)llAyt—j - Z ZBijAXit—j =—¢(1-p) ECMt—l +U (4)
i=1 i=1

i=1l i=1

Burada ECM, ; hata diizeltme terimi esitlik (5)’deki gibi hesaplanur:

k ~
ECM,, =Y, - > BAX, (5)
i=1

Burada ¢(1— p) uzun doneme dogru uyarlama hzi katsayisidir ve 0 ile -1 arasinda olmasi

gerekmektedir. Modelde k gecikme sayisi uzun donemdeki iliskiyi ortaya koymak igin belirlenmelidir.
Bu say1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ile belirlenmektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta gecikme uzunlugu ile belirlenen modelde otokorelasyon, sabit varyans ve
normallik varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. Eger bunlardan biri saglanmiyorsa ikinci en kiigiik

gecikme uzunluguna bakilmasi 6nerilmektedir (Pesaran ve Shin, 1999; Erdogan, 2015).

Kullanilan ydntem degiskenlerin bazilarinin birinci farkinda bazilarinin diizeyde duragan
olduklar1 durumlarda kullanilmakta ve iki asamadan olusmaktadir. ilk olarak kurulan modeldeki
degiskenlerin gecikmeleri belirlenmekte daha sonra standart F testiyle uzun donemde iligki olup
olmadigina bakilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi belirlenen anlamlilik diizeyinde Pesaran vd. (2001)
kritik degerleri ile karsilastirilir. Eger hesaplanan F istatistik degeri alt ve st kritik sinir degerlerinin
arasina diiserse kesin bir yorum yapilamamaktadir. F istatistik degeri kritik alt sinirdan kiigiikse uzun
donemde degiskenler arasinda iliski olmadigi buna karsin F istatistik degeri {ist sinirdan biiyiikse
degiskenler arasinda uzun dénemde iliski oldugu yorumu yapilabilir. Uzun dénem iligki belirlendikten
sonra kisa donem iligki i¢in esitlik (6)’daki gibi ARDL ve esitlik (7)’deki gibi ARDL yaklasimina dayali

hata diizeltme modeli kurulmalidir.

[
LN _GSYIH, =a,+ a,LN _BIST100, , +U, (6)
i=1
K
ALN _GSYIH, =a, + > a,ALN _BIST100,, +8ECT, , +u, 7)
i=1

3. UYGULAMA
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[k olarak incelenen degiskenlerin dogal logaritmasi (LN) aliarak analize baslanmistir. Bu tiir
ekonomik caligmalarda serilerin dogal logaritmasinin alinmasi yogun olarak uygulanan bir durumdur.
Logaritmik serilerle ¢aligmak serilerin 6zelliklerini daha iyi incelemek, varyansi stabilize etmek ve
serilerdeki aykir1 gozlemlerin etkilerini azaltmasi agisindan daha ¢ok tercih edilmektedir. Caligmada
kullanilan tiim veriler Merkez Bankasindan alinmis olup LN _BIST Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi
Kapanis fiyatlarini, LN_GSYH Gayri Safi Yurti¢i Hasilayr (Harcama yontemiyle Cari Fiyatlarla) temsil
etmektedir. Veri seti 1998-2015 donemi ¢eyreklik verileri temsil eden 71 gézlemden olugmaktadir. Daha
sonra zaman serisi 0zelliklerini incelemek i¢in degiskenlerin grafiklerine bakilarak mevsimsellik ve

trend igerip igermedigi tespit edilmeye ¢aligilmustir.

Sekil 1. LN_BIST100 ve LN_GSYH Grafikleri

LN_BIST LN_GSYIH
23.0 29.0

22.54
28.8 4

22.04
28.6
21.5-
21.04 28.4
20.5
28.2
20.0

28.0
19.5

19.0

Sekil 1, LN _BIST serisinde artan trend, LN_GSYH serisinde ise hem trend hem de mevsimsellik
olabilcegini diisiindiirmektedir. ARDL uygulamrken kisa ve uzun donem modellere trend ve
mevsimsellik eklenerek tahminler yapilmistir. Mevsimselligin varligim daha net ortaya koymak i¢in

Panelli ¢izgi ve ortalamalar mevsimsel zaman grafiginden yararlanilmigtir.

Sekil 2. Panelli Cizgi ve Ortalamalar Mevsimsel Zaman Grafigi

LN_BIST by Season LN_GSYIH by Season
23.0 29.0
22,5
28.8
28.6
21.5
21.0-| 28.4
20.5 4
28.2
20.0 4
28.0
19.5
19.0 27.8
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
—— Means by Season —— Means by Season

Sekil 2 incelendiginde LN_BIST serisinin ¢eyrek donem ortalamalarinin birbirine ¢ok yakin
olmasi mevsimsellik tasimadiklarini isaret etmektedir. Ancak LN _GSYH serisinin ¢eyreklik donem
ortalamalarina bakildiginda diger ¢eyreklik donemlere gore 3. ¢eyregin mevsimsellik igerebilecegine
isaret etmektedir. S6z konusu etkiyi arindirabilmek amaciyla modellere mevsimsel kukla degiskenleri

eklenmistir.
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Arastirmada ilk olarak degiskenlerin birim kok icerip icermediginin diger bir deyisle duraganlik
derecelerinin kontrol edilmesi gerekmektedir. Buna gore %5 anlamlilik diizeyine gore PP ve KPSS birim

kok analiz sonuglar1 Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3. incelenen Degiskenlerin Ait Birim Kok Arastirmasi Sonuglar

Philips-Perron (PP) KPSS Duraganhk
Model Cinsi Degiskenler Duzey 1. Fark Duzey 1. Fark Derecesi
Sabit LN_GSYH -6,866* - 0,071* - 1(0)
+ LN_BIST -2,294 -6,260* 0,179 0,035* 1(2)
Trend Tablo Degeri -3,475 -3,475 0,146 0,146

*: {lgili serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

PP sonuglar1 incelendiginde hesaplanan test istatistigi degerleri tablo degerinden biiyiik
oldugunda seriler duragan degildir ve birim kodke sahiptir. KPSS sonuglari incelendiginde hesaplanan
test istatistigi degerleri tablo degerinden kiiciik oldugunda seriler duragan degildir ve birim kdke
sahiptir. Sonug olarak LN _BIST degiskeninin birinci farkinda I(1), LN_GSYH degiskeninin diizeyde
I(0) duragan oldugu goriilmiistiir. Buradan duraganlik dereceleri ayn1 olmadigindan ARDL analizinin
uygun oldugu soOylenebilmektedir. Bu baglamda; ilk olarak arastirilan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigini ortaya koymak i¢in kisitlanmamis VAR’a dayal hata diizeltme benzeri

model esitlik 8’de ve tahmin edilen model sonuglari ise tablo 4’te gosterilmistir.

S p q
A(LN_GSYH)= C+B, + Y Djt+ Y BALN_GSYH, ;)+ Y a;A(LN_BIST, ;) + 7,LN_GSYH, , +7,LN_BIST, ;+u, (8)
= 51 =)

Burada c sabit, B, trend, u hatay1 ve s ¢eyreklik donem mevsimselligi gostermek iizere D birinci,

ikinci, {iglincii donem ¢eyreklik kukla degiskenlerini ifade etmektedir. y, ve vy, ise esbiitiinlesme

iligkisini ortaya koymak icin kullanilan uzun dénem katsayilarim ifade etmektedir.

Tablo 4. ARDL Simir Testi Model Sonuclar:

Bagimh Degisken: d(LN_GSYH)

Degiskenler Katsay t istatistigi Prob.
D(LN_GSYH(-1)) 0,295 2,338 0,0239
D(LN_GSYH(-2)) -0,068 -0,546 0,5876
D(LN_GSYH(-3)) 0,011 0,120 0,9047
D(LN_GSYH(-4)) 0,387 4,273 0,0001
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D(LN_GSYH(-5)) 0,085 0,866 0,3910
D(LN_GSYH(-6)) 0,106 1,129 0,2648
D(LN_GSYH(-7)) 0,098 1,142 0,2594
D(LN_GSYH(-8)) 0,256 2,980% 0,0046*
C 15,964 4,383* 0,0001*
@trend 0,004 4,281* 0,0001*
seas(3) 0,015 1,187 0,2412
D(LN_BIST) 0,033 1,536 0,1314
D(LN_BIST(-1)) 0,055 2,285 0,0271
D(LN_BIST(-2)) -0,042 -1,831 0,0737
D(LN_BIST(-3)) 0,070 3,127% 0,0031*
LN_BIST(-1) 0,072 3,011* 0,0043*
LN_GSYH(-1) -0,622 -4,316% 0,0001*

8
A(LN _GSYIH,) =15,964+0,004t +0,015seas(3) + » . BA(LN _GSYH, ;)

i=1

9
3
+> a,A(LN _BIST, ,)~0,622LN _GSYH, , +0,072LN _BIST, , +U,

i=0

Tablo 4 incelendiginde degiskenlerin ilgili gecikmelerinin, sabit trend ve uzun donem katsayilarin
anlamlh oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda en iyi model arastirilirken; anlamsiz olmakla birlikte
mevsimsel kukla degisken dikkate alinmadiginda modelde otokorelasyon problemi meydana geldigi
tespit edildiginden iigiincii ¢ceyregi temsil eden mevsimsel kukla degisken modelden diglanmamustir.

Tahmin edilen modele ait tanisal test sonug¢lar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme iliskisi Arastirmas1t ARDL Simir Testi Model Tamsal Test Sonuclari

R? 0,968 JB 1,587 LM(4) 0,511 | ARCH | 0,769 Hata 0,018

Tablo 5’e bakildiginda R? degerinin 1’e ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica modelin
hatalarimin normal dagilim gostermesi, degisen varyans ile otokorelasyon sorunlarmin olmamasi ve
kurulan modelin hatasimin kiigiik olmasi istenmektedir. Jarque-Bera (JB) test istatistiginin 2 serbestlik
dereceli ki-kare kritik degeri olan 5.99’dan kii¢iik olmasi normal dagildigini, LM(4) ve ARCH
degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmas1 modelde otokorelasyon ve degisen varyans olmadigini, hatanin 0’a
yakin olmasi modelin iyi bir model oldugunu gostermektedir. S6z konusu modele ait egbiitiinlesme

iligkisi i¢in kurulan hipotezler Tablo 6’da verilmigtir.

Tablo 6. ARDL Simir Testi Esbiitiinlesme Iliskisi icin Kurulan Hipotezler
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Hipotez Yokluk Hipotezi Alternatif Hipotez
F Hoirn=7,=0 Hyty#y,#0
t H,:7, =0 H,:7 <0

[k hipotez uzun dénem katsayilarinin ayni anda sifira esit olup olmadigimn, ikinci hipotez ise
bagiml degisken katsayisinin sifira esit olup olmadiginin testidir. Kurulan hipotezlere gore elde edilen

sonuclar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. ARDL Simir Testi Sonuclari

Model Cinsi Hipotez k Test Istatistigi Alt Simr Ust Simr
1 1 9,904* 6,56 7,30
Sabit + Trend 2 1 -4,316* -3,41 -3,69

Hesaplanan Wald test istatistik degerleri Pesaran vd. (2001) tablo {iist simir degerlerinden biiyiik
oldugundan kurulan H, hipotezleri reddedilmistir. Bu sonug iki degisken arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ifade etmektedir.

Bu asamada uzun donemde birlikte hareket ettikleri gosterilen degiskenlerin uzun ve kisa donem

nedenselliginin arastirilabilmesi i¢in ilk asamada ARDL modeli, ardindan Kisitlanmms Hata Diizeltme

Modeli elde edilecektir.

Tablo 8. ARDL(5,4) Modeli Sonuclar:

Bagimh Degisken: LN_GSYH

Degiskenler Katsay1 t istatistigi Prob.
LN_GSYH(-1) 0,650 7,543 0,0000
LN_GSYH(-2) -0,349 -3,873 0,0003
LN_GSYH(-3) 0,227 2,190 0,0330
LN_GSYH(-4) 0,533 4,699 0,0000
LN_GSYH(-5) -0,395 -4,300 0,0001*

C 8,783 4,296 0,0001*
@trend 0,002 3,271 0,0019*
Seas(3) 0,016 1,431 0,1583

LN_BIST 0,022 1,050 0,2983
LN_BIST(-1) 0,093 2,995 0,0042
LN_BIST(-2) -0,099 -3,282 0,0018
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LN_BIST(-3) 0,095 3,511 0,0009
LN_BIST(-4) -0,082 -4,476 0,0000*
D2002Q3 0,022 2,046 0,0457*

Tahmin edilen ARDL (5,4) modelinde bagimli ve bagimsiz degiskenin ilgili gecikmeleri ile , sabit
trend katsayilarin ve ayrica uzun donem ARDL modelinde 2002°nin 3. ¢eyreginde tespit edilen yapisal
kirtlmanmin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu yapisal kirilma Bai-Perron testi dikkate alinarak tespit
edilmis ve modele eklenmigtir. Benzer sekilde en iyi model arastirilirken; anlamsiz olmakla birlikte
mevsimsel kukla degisken dikkate alinmadiginda modelde otokorelasyon problemi meydana geldigi
tespit edildiginden ti¢iincii ¢ceyregi temsil eden mevsimsel kukla degisken modelden birakilmistir. So6zii

edilen modele ait tanisal test sonuclari ise Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. ARDL (5,4) Modeli Tamsal Test Sonuclar:

R? 0,993 JB 4,615 LM(4) 0,121 ARCH 0,907 Hata 0,020

Tablo 9’a bakildiginda R® degerinin 1°e ¢ok yakin oldugu, JB test istatistiginin 5.99 degerinden
kiigiik oldugu i¢in normal dagildigini, LM(4) ve ARCH degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasi modelde
otokorelasyon ve degisen varyans olmadigini, hatanin 0’a yakin olmasi modelin iyi bir model oldugunu
gostermektedir. Ayrica ortaya konulan sonuglara gore birlikte hareket ettikleri soylenebildigi modelin

tahmin grafigi Sekil 3’deki gosterilmistir.

Sekil 3. ARDL(5,4) Modelinin Tahmin Grafigi (Forecast)

29.0

Forecast: LN_GSYIHF

Actual: LN_GSYIH

Forecast sample: 1998Q1 2015Q3

Adjusted sample: 1999Q2 2015Q3

Included observations: 66

Root Mean Squared Error  0.023108

Mean Absolute Error 0.019063

Mean Abs. Percent Error  0.066994

Theil Inequality Coefficient 0.000406
Bias Proportion 0.000086
Variance Proportion 0.016850
Covariance Proportion  0.983064

27.8

LR BRI B e B e o L O L R
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

[— LNGSVIHF - £2SE |

Sekil 3 incelendiginde ARDIL(5,4) modelinin, gercek modelin istatistiksel agidan iyi bir
tahmincisi oldugu sdylenebilmektedir. Bu asamada ARDL modelinin normalizasyonu neticesinde elde

edilen uzun dénem katsayilar Tablo 10’sunulmustur.

Tablo 10. Uzun Dénem iliski Katsayilar

Degiskenler Katsayilar Prob

C 26,276 0,0001*
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LN_BIST 0,085 0,0001*
D2002Q3 0,066 0,0457*
@trend 0,007 0,0019*

Uzun donem katsayilarm istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degisken
LN _BIST’in bagimli degisken LN _GSYH’i pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu durum uzun
donemde borsadaki hisselerin degerleri arttikca/azaldikca Gayri Safi Yurtici Hasila’da artig/azalis

olacagini gostermektedir.

Bu asamasan sonra uzun donem (kointegrasyon) modeli vasitasiyla edinilen ECT (-1) hata
diizeltme terimi serisinin bir gecikmesi kisitlanmis hata diizeltme modeline dahil edilerek kisa donemde
meydana gelen dengesizligin uzun donemde yiizde kacinin dengeye gelecegine dair Ongdriide
bulunulmustur. Tahmin edilen kisitlanmig hata diizeltme modeli esitlik 10°da ve tahmin edilen model

sonuglari ile tanisal testler tablo 11-12’de sunulmustur.

8 3

A(LN_GSYIH)= ¢+ gA(LN_GSYIH, )+ a;A(LN_BIST, ;) + SECT, , +trend +seas(3)+u,
i1=1 i=1

(10)

Tablo 11. Kasitlanmus Hata Dizeltme Modeli

Bagimh Degisken= d(LN_GSYH)

Degiskenler Katsayilar t Istatistigi Prob
D(LN_GSYH(-1)) 0,139237 1,245890 0,2191
D(LN_GSYH(-2)) -0,224841 -2,009182 0,0504
D(LN_GSYH(-3)) -0,116712 -1,308397 0,1972
D(LN_GSYH(-4)) 0,311898 3,556076 0,0009
D(LN_GSYH(-5)) 10,045889 -0,510712 0,6120
D(LN_GSYH(-6)) 0,077398 0,833148 0,4091
D(LN_GSYH(-7)) 0,104358 1,176100 0,2456
D(LN_GSYH(-8)) 0,214538 2,496189 0,0162*

C -0,013648 -1,799801 0,0785

D(LN_BIST) 0,015164 0,665770 0,5089
D(LN_BIST(-1)) 0,062609 2863566 0,0063
D(LN_BIST(-2)) 10,029175 -1,328925 0,1904
D(LN_BIST(-3)) 0,093170 4,463893 0,0001*

ECT(-1) -0,466246 -3,994882 0,0002*
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@trend -0,000431 -2,236613 0,0302*

@seas(3) 0,032366 2,478300 0,0169*

Modele eklenen trend ve mevsimsellik diizeltmelerinin anlamli olduklar1 belirlenmigtir. ARDL
modeline dayali hesaplanan ECT(-1) katsayisinin negatif ¢iktig1 ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
icin degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini destekledigi goriilmiistiir. Bu deger bir donem sonra

dengesizligin yaklagik %46,6246’sinin diizelecegini ve 100/46,6246 = 2,144 =3 dbnem sonra

dengeye gelecegini gostermektedir. Ancak yapilan tahminin giivenilirligi agisindan Tablo 12’deki

tanisal test sonuglarinin da anlaml olmasi gerekmektedir.

Tablo 12. Kasitlanmus VAR Modeli Tamisal Test Sonugclari

R? 0,966 JB 0,415 LM(4) 0,670 ARCH 0,051 Hata 0,019

R?degerinin 1’¢ ¢ok yakin oldugu, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmnin

olmadig1, hatalarin normal dagildig1 ve modelin hatasimn sifira oldukg¢a yakin oldugu goriilmektedir.

4. SONUC

Finansal piyasalarin en 6nemli unsurlarindan birisi olan menkul kiymetler borsasi tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini yatirima aktarabilmesi i¢in dnemli bir rol istlenir. Dolayisiyla giicli bir
menkul kiymetler borsasi ekonomik biiylimenin saglanmasi noktasinda da énemli katkilar saglar. Bu
noktada finansal geligsmisligin 6nemli gostergelerinden birisi olan finansal enstriiman ¢esitliligi ya da
finansal derinlesme acisindan menkul kiymetler borsas1 odnemli katkilara sunar. Bu noktada iyi isleyen
bir menkul kiymetler borsasi tasarruflarin verimli yatirim alanlarina aktarilmasini saglayarak

kaynaklarin etkin kullammina ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye de katkida bulunur.

Diger taraftan yapilan literatiirlere bakildiginda finansal gelismenin mi ekonomik biiyiimeye yol
actig1 yoksa ekonomik biiylimenin mi finansal gelismeye yol actigi noktasinda goriis farkliliklar1 vardir.
Bu calismada i¢in Tiirkiye’de 1998:Q1-2015:Q3 donemine ait Finansal Gelisme gostergesi BIST100
ile iilkenin ekonomik biiyiimesi arasinda iliskiler ARDL analizi ile incelenmistir. {1k olarak PP ve KPSS
birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganligi incelenmis ve degiskenlerin farkli diizeyde duragan
olduklari belirlenmistir. Bu sonuglara uygun olarak esbiitiinlesme iliskisi ARDL sinir testi ile incelenmis
ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Diger bir deyisle incelenen degiskenlerin

uzun donemde beraber hareket edecegi saptanmustir.

Esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlerin kisa donem ARDL modeli kurulup ECT(-1) katsayis1
hesaplanmistir. Bu katsayr kisa donemdeki dengesizligin 3 donem sonra ortadan kalkacagini
gostermektedir. Ayrica kisa donem katsayilar istatistiksel agidan anlaml ¢gikmistir. Bu sonug incelenen
degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu anlamina gelmektedir. Bagimsiz degisken olan

BIST100’deki degisimlerden GSYH’in aym sekilde kisa ve uzun donemde etkilenmesi beklenmektedir.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 440




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16 Sayi/Issue: 4 Araltk/December 2018  ss./pp. 428-443
A. Pekmezci, K. Karayel Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.484284

Sonu olarak s6z konusu ¢alismamiz, menkul kiymetler borsasinin diger bir ifade ile finansal piyasalarin

blytime Gzerindeki nedensellik etkisini kanitlayici sonuglar ortaya koymaktadir.
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