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OZ: Bu calismanmn amaci, 2002-2016 déneminde Kirilgan Besli iilkeler olarak tanimlanan Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik biiylime
iliskisini panel es-biitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz etmektir. Analizde hisse senedi piyasasi
gelisimini temsil eden ii¢ adet parametre, biiylime gostergesi olarak kisi basina diisen milli gelir
kullanilmis ve hisse senedi piyasasi ile biiylime arasinda uzun dénemli es-biitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Bulgular nedensellik iligkisinin hisse senedi piyasasi gelisiminden ekonomik biiyliimeye dogru
oldugunu gostermis ve arz onciillii hipotezin gecerliligini ortaya koymustur. Panel DOLS ve FMOLS
test sonuglart hisse senetlerinin piyasa degeri (kapitalizasyon) ve islem degerinin biiylimeye etkisinde
genel sonuglarla paralellik gostermistir.

Anahtar Sézciikler: Ekonomik Biiyiime, Finansal Gelisme, Hisse Senedi Piyasalari, Kirillgan Besli,
Panel Veri

JEL Kodu: E44, G15, 043

Stock Market Development and Economic Growth Nexus in Fragile Five Countries
ABSTRACT: The aim of this study is to analyze the relationship between stock market development
and economic growth in Brazil, India, Indonesia, South Africa and Turkey as defined Fragile Five by
applying panel co-integration and causality tests for the period 2002-2016. Three parameters
representing stock market development and per capita GDP as economic growth indicator are used and
long-run co-integration relationship between stock market and growth is found. The findings reveal that
direction of causality relationship is from stock market development to economic growth and “supply
leading hypothesis” is corroborated. Panel DOLS and FMOLS test results show parallelism with the
general results in the impact of stock market capitalization and stocks traded value on growth.
Keywords: Economic Growth, Financial Development, Stock Markets, Fragile Five, Panel Data
JEL Code: E44, G15, 043

1.Giris

Yiikselen piyasa ekonomileri, Ozellikle 2008 yilinda yasanan ve farkli bigimlerde tlkeleri
etkileyen kiiresel ekonomik krize karsi gostermis olduklar1 direng sayesinde kisi basina disen milli
gelirlerini yiikselterek aragtirmaci ve ekonomistlerin dikkatini ¢ekmeyi bagarmistir. Yiikselen piyasa
ekonomisi siniflandirmasinda yer alan Kirilgan Besli ifadesi Morgan Stanley tarafindan, 2013 yilinin
mayis ayinda ABD Merkez Bankasinin (FED) tahvil alimlarin1 azaltacagina dair yaptigi agiklamalarin
ardindan ulusal para birimleri en ¢ok deger kaybeden Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Aftrika ve
Tiirkiye igin kullamlmis ve zamanla yaygmlik kazanmustir. Ulkelerin kirilgan yapiya sahip olmalarmim
altinda yatan en Onemli neden FED’in parasal genisleme politikasina son verecegi agiklamasinin
ardindan dis finansmana olan bagimliliklar yiiksek olan bu iilkelere yabanci sermaye akimimin azalacagi
beklentisidir. Bu beklenti bir yandan faizleri yiikseltmis, diger yandan ulusal para birimlerinin degerini
hizla diisiirerek finansman kaynak maliyetinin artmasina neden olmustur. Nitekim Kasim 2017°de kredi
derecelendirme kurulusu Standard & Poors (S&P) borglanmanin maliyetini artiran yiiksek faiz oranlarim
temel alarak “Yeni Kirtlgan Besli” raporu yaymlamis ve yeni grubu Arjantin, Katar, Misir, Pakistan ve
Tiirkiye olarak agiklamustir.
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Yasanan gelismelerin neticesinde olusan yiiksek faiz oranlart dis finansman ihtiyacim
karsilamak icin ozellikle bankacilik kesiminden uzun vadeli borglanarak yeni yatirimlar yapma veya
mevcut yatirimlart genigletmeyi planlayan reel kesimi olumsuz etkilemis, dolayisiyla siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime sekteye ugramistir. Coskun vd (2017) Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin sermaye
piyasalarinin ekonomik biiylimeye goriiniir katkisimin bankacilik piyasasiyla kiyaslandiginda ihmal
edilebilir derecede zayif algilandigini ifade etmistir. Ticari bankaciliga dayali birgok iilkenin teknolojik
ve bilgiye dayali liretim atagina gecebilmesi icin faize alternatif piyasa olan ve sermaye piyasasinin
altinda yer alan hisse senedi piyasasinin bilyiimesi ve daha islevsel hale gelmesi 6nem arz etmektedir.

21. ylizy1l yiikselen ekonomilerin borsalari igin bir devrim siireci olarak baglamistir. Finansal
serbestlesme, kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin neticesinde olusturulan network aglari borsalarin
biitlinlesmesine ve hisse senedi piyasalariin bilylimesine ciddi katkilarda bulunan faktorlerdir. 20 kiisur
yil 6nce birgok Avrupa menseli sirket diisiik muhasebe standartlari, ortaklarin haklarini korumada
yetersiz kanunlar ve yiiksek maliyetler nedeniyle Avrupa borsalarindan ¢ikip ABD borsalarinda islem
gormeyi tercih etmistir. Rajan ve Zingales (2003) Avrupa finans sisteminin 6zelliklerini arastirdiklar
calismada, bankacilik sisteminden sermaye temelli sisteme gegis hareketinin var oldugunu ve siireg
icerisinde bu hareketin devam edecegini vurgulamigtir. Nasreen vd (2015) Avrupa iilkelerinin Birlesik
Krallik disinda halen finansal sistemlerinin bankacilik temelli bir yapida oldugunu yaptiklar1 ¢alismada
tespit etmistir.

Finansal serbestlesme politikalarinin yayginlagmasiyla yabanci sermaye akisinin hisse senedi
piyasast ve ekonomik biiyiime gostergeleri ilizerinde 6nemli bir rolii oldugunu diisiinen arastirmacilar
(Levine ve Zervos, 1996; Demirgiic-Kunt ve Levine, 1996) analizlerini hisse senedi borsasi
gostergelerine odaklanarak gerceklestirmis Ve borsa gostergeleri ile biiyiime arasinda nedensel bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir. Hisse senedi piyasasinin gelisimi yerli ve yabanci yatirimlarin hizla
artmasini saglayan kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesini tesvik ederek yatirimcilarin finansal
kaynaklara ulagimini kolaylagtirmaktadir. Finansal piyasanin geligimi i¢in dnemli bir parametre olan
yeterli fonksiyonlara sahip bir hisse senedi piyasasi yabanci yatirimcilara ulusal ekonomiyi cazip hale
getirerek siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmaya 6nemli bir destek saglayabilir. (Carp, 2012).

Teorik olarak, gelismis bir hisse senedi piyasasinin tasarruflart tesvik ederek ve islem
maliyetlerini diislirerek kaynaklarmn etkin bir bi¢imde yatirimlara dagitilmasi yoluyla ekonomik
biiyiimeyi desteklemesi beklenir. Aymi zamanda risk paylasimi neticesinde likidite artmakta ve
yatirimlara aktarilan sermayenin maliyeti de diismektedir (Cooray, 2010). Uluslararast ekonomide
onemli bir yere sahip olan yiikselen hisse senedi piyasalarinin biiyiime tizerindeki etkisi likidite, piyasa
degeri, risk paylagimi ve gesitlendirme gibi belirli kanallar araciligryla reel sektore transfer edilir.
Bencivenga vd (1996)’nin calismasi, isletmelerin bilgi edinme diizeyleri ve kurumsal yonetisimin
iyilestirilmesi yoluyla hisse senedi pazarmnin likidite diizeyi artirilarak ekonomik biiyiimenin olumlu
etkilendigine dair kanitlar sunmaktadir.

Finansal serbestlesme, hisse senedi piyasasi ve ekonomik biiylime arasindaki iligki literatiirde
Goldsmith (1969), Shaw (1973) ve Helhel (2017)’un c¢alismalariyla beraber devam eden birgok
aragtirmayla tartisilmaktadir. iki arastirmacimin finansal disa agiklik 6n planda kalarak finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye olan pozitif katkisin1 vurguladigi teori “arz 6nciillii hipotez”, Robinson
(1952) ve Patrick (1966) tarafindan ileri siiriilen reel sektordeki yatirim ve inovasyon hamlesi
neticesinde ortaya c¢ikan verimlik ve tretimdeki artisin finansal piyasalar1 gelistirdigi goriisii “talep
takipli hipotez” ekonomi Ve finans literatiiriinde yerini almistir. Bu iki hipotezin birlesmesinden olusan
karsilikli etkilesim, baska bir deyisle “finansal gelisme ekonomik biiylimenin sonucu olup ekonomik
biiylimenin belirleyicisi de finansal gelismedir” sonucuna ulasan birgok caligmaya da rastlamak
miimkiindiir ( Akinlo ve Egbetunde 2010; Hou ve Cheng, 2010; Ndako, 2010; Maques vd, 2013).

Calismada, sermaye piyasalarinin bir alt pazari olan hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli etkilesim olup olmadigi, varsa bu etkilesimin yonii ve derecesi Morgan Stanley
tarafindan adlandirtlan Kirilgan Besli grubu i¢in 2002-2016 donemi yillik veriler kullanilarak panel veri
analizi yontemiyle aragtirilmigtir. Pedroni ve Kao es-biitiinlesme testleri sonucunda uzun doénemli
etkilesimin varligr tespit edilmis, VECM nedensellik testi sonucunda etkilesimin yonii belirlenmis ve
uzun donem katsayilarin tahmini igin DOLS ve FMOLS testleri kullanilmustir.

Caligsmanin literatiirdeki finansal gelisme ve ekonomik biiylime icerikli diger caligmalardan
farkliliklart su sekilde ifade edilebilir: Birincisi, gelismekte olan {ilkelere doniik gercgeklestirilen
calismalarda genellikle bu iilkelerin finansal piyasalarinin goriintirligii bankacilik ve kredi veren
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kuruluslardan ibaret olmasi nedeniyle bankacilik temelli degiskenlere agirlik verilerek sermaye piyasasi
ve alt bilesenlerinin ekonomik biiylimeyle iliskisi ¢ok az irdelenmistir. Bir finansal sistemde reel
sektoriin hisse senedi ihra¢ ederek halka agilma oraninin nispeten diisiik 6lgekte olmasi halinde bile
gelismis ve iyi Orgiitlenmis bir sermaye piyasasinin iilkenin ekonomik kalkinmasina énemli katkilarda
bulunan bir unsur oldugu Levine ve Zervos (1998) ve Rousseau ve Wachtel (2000) tarafindan ifade
edilmistir. Ikincisi, calismalar cogunlukla hisse senedi piyasasmnin ekonomik biiyiimeye olan etkisini
arastirmaya doniik olup, hisse senedi piyasasi ile biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii
analiz eden, 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelik arastirma sayisi olduke¢a kisithdir (Rousseau ve
Wachtel, 2000; Hodroyiannis vd, 2005; Shahbaz vd, 2008; Akinlo vd, 2009; Hou ve Cheng, 2010;
Hoque vd., 2017). Ugiinciisii, literatiirdeki benzer calismalardan bir kismm hisse senedi piyasasi (borsa)
endeksi ile ekonomik biiyiime iligkisini incelemistir. Bu ¢aligmada Diinya Bankasi’nin Kiiresel Finansal
Gelisme Veri tabaninda finansal gelismeyi 6lgmek i¢in olusturulan, derinlik, erigim, istikrar ve verimlilik
olmak tiizere dort temel boyutta gruplandirilan degiskenlerden {i¢ adet hisse senedi piyasasi finansal
gelismislik 6l¢iiti kullanilmistir (Demirguc-Kunt ve Maksimovic, 1996; Cihak v.d, 2013; Boubakari ve
Jin, 2010). Dérdiinciisii, soz konusu bes iilkeyi dikkate alarak hisse senedi piyasasi degiskenleri ve
ekonomik biiylimeyi panel es-biitiinlesme ve nedensellik testleriyle inceleyen caligmaya literatiirde
rastlanmamigtir. Kirtlgan sinifinda yer alan konumuz benzeri ¢aligmalara 6rnek teskil edebilecek iki
calisma tespit edilmistir. Hayaloglu (2015) finansal gelismenin ekonomik biiyliimeye etkisini Besli
Kirilgan iilkeler i¢in dinamik panel veri yontemlerinden GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu)
kullanarak 1990-2012 dénemi igin arastirmus Ve finansal gelisme degiskenleri olarak bankacilik temelli
degiskenleri (6zel sektore verilen yurtici krediler ve bankacilik sektorii tarafindan 6zel sektore verilen
yurti¢i krediler) tercih etmistir. Demetriades vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada, galismamizda
inceleme konusu olan iilkelerin de dahil oldugu 124 {ilkenin verileri kullanilarak finansal kirilganlik
parametrelerinin biiylimeye etkisi arastirilmigtir. Arastirmada finansal kirilganlik 6l¢iisii olarak tahsili
gecikmis krediler ve bu kredilere iliskin ayrilmis karsiliklar, 6zel sektore verilen krediler, kaldirag orani
ve bankalarin finansal istikrarini 6l¢gmede kullanilan z-skoru kullanilmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiirde yer alan benzer caligmalara deginilmekte, ii¢ilincii
boliimde veri seti, kurulan model ve hipotezler hakkinda bilgi verilmekte, dordiincii boliimde yontem ve
bulgular sunulmaktadir. Son bdliimde ise bulgulardan elde edilen sonuglar hakkinda genel bir
degerlendirme ve oneriler yapilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoniine ve etkisine doniik
yapilan ampirik ¢alismalarda kullanilan model, degisken ve zaman siireci farkliligi nedeniyle, gelismis
ve gelismekte olan llkeler i¢in ¢ok farkli sonuglar ¢ikmis ve bir goriis birligine varilamamistir.
Sadece hisse senedi piyasasi Ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen ilk ¢aligmalardan biri olan Atje
ve Jovanovic (1993)’in analizinde 40 iilkenin verileri kullanilarak, borsanin likidite, kurumsal
yonetim, risk c¢esitlendirme ve bilgi edinimi seklinde ifade edilen dort faktdr araciligryla biiyiimeyi
etkiledigi tespit edilmistir. Levine ve Zervos (1998) 48 iilke i¢in 1973-1993 déneminde hisse senedi
piyasasinda artan likidite hacminin uzun vadede sermaye birikimini, dolayisiyla iiretimde verimliligi
artirarak biliylimeyi olumlu etkiledigini ortaya koymustur. Hisse senedi ve bankacilik piyasasinin
ekonomik biiylimenin bir gostergesi olan kisi bagma diisen milli gelirle iliskisinin analiz edildigi
caligmalarda daha basarili biiylime tahminleri gergeklestirilmistir (Rousseau ve Wachtel, 2000; Beck
ve Levine 2002). Harris (1997), Arestis vd. (2001) ve Caporale vd. (2004) gelismis bir hisse senedi
piyasasinin ekonomik biiyliimeyi tetikledigini ortaya koyarak, arz onciillii hipotez yaklagimini
destekleyen sonuglara ulasmislardir.

Literatlirde hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime arasinda iliski olmadigini, hatta hisse
senedi piyasasi gelisiminin biiylimeyi olumsuz etkiledigini tespit eden ¢aligmalar da mevcuttur. Singh
(1997) hisse senedi piyasasindaki dalgalanmanin, O6zellikle gelismekte olan {iilkelerde var olan
makroekonomik istikrarsizliklar nedeniyle biiyiimeyi olumsuz etkileyecegini savunmustur. Devereux
ve Smith (1994) hisse senedi piyasalarinin entegrasyonundan kaynaklanan risk paylasimi nedeniyle
biiylimenin gelismekte olan iilkelerde olumsuz etkilenebilecegini belirtmistir. Boubakari vd. (2010)
kiigiik ve islem hacmi seviyesi diisiik olan hisse senedi piyasalarinin, bulunduklari tilkelerde ekonomik
biiylimeye etkisinin olmadigini tespit etmistir. Hisse senedi Kapitalizasyon orani (hisselerin piyasa
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degeri) ve borsa likidite seviyesinin uzun vadede ekonomik biiylimeyi pozitif, kisa vadede negatif
etkiledigi sonucuna ulasan caligmalara da rastlanmistir (Wu vd., 2010; Dell’Ariccia ve Marquez,
2006). Naceur ve Ghazovani (2007) tarafindan olusturulan dinamik panel veri yontemlerinden GMM
(Genellestirilmis Momentler Metodu) sonuglarina gére Orta Dogu ve Kuzey Afrika’y1 iceren MENA
Bolgesi’nde yer alan 11 adet iilke verilerine gére bankacilik, sermaye piyasasi ve ekonomik biiyiime
arasinda bir iliski yoktur.

Diger yandan, hisse senedi piyasasi ile bilylime arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin varligini tespit
caligmalara da rastlanmaktadir. Hou ve Cheng (2010) Tayvan’a ait 1971-2007 arast 3 aylik verileri
kullanarak bankacilik sektorii, hisse senedi piyasasi ve biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligkinin var
oldugunu ortaya koymustur. Arastirmacilara gore hisse senedi piyasasinin biiyiime katkisi daha fazla
olup, yapilan VECM Granger nedensellik testine gore hisse senedi ve biiylime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligskisi mevcuttur. Bu sonug¢ Patrick (1966) tarafindan ileri siiriilen “finansal gelisme
ekonomik biiylimenin bir sonucu olup ekonomik biiylimenin belirleyicisi de finansal gelismedir”
goriistinii desteklemektedir. Marques vd (2013) 1993-2011 periyoduna ait 3 aylik verileri kullanarak
Portekiz’de bankacilik sektorii, hisse senedi piyasast ve biiylime arasindaki iliskiyi VAR Modeli
yardimiyla analiz etmistir. Analiz sonuglar1 hisse senedi piyasasi ve biiylime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu, bankacilik gelisiminden biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisine ait
bulgunun var olmadigimi gdstermistir. Akinlo ve Akinlo (2009)’nun ¢alismasinda Sahra alti Afrika
iilkeleri i¢cin ARDL sinir testi uygulanarak hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiylime iliskisi
incelenmis ve ilkeden iilkeye farkli sonuglar elde edilmistir. VECM Granger nedensellik testi
sonuglart G. Afrika ve Misir’da hisse senedi piyasasindan biiylimeye dogru tek yonlii, fakat Fildisi
Sahili, Kenya, Fas ve Zimbabve’de ¢ift yonlii, Nijerya’da ise zayif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Yazarlara gore bu iilkelerde biiylimeyi tesvik etmek icin hisse senedi piyasasimin gelisimini
destekleyen makroekonomik politikalarin uygulanmasi ¢ok 6nem arz etmektedir.

3.Veri Seti, Model ve Hipotezler

Uygulamada Kirilgan Besli ( Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Hindistan ve
Tiirkiye) olarak adlandirilan gruba ait hisse senedi piyasasi gelismislik Ol¢iitlerinden piyasalardaki
derinligi temsil eden “piyasa kapitalizasyon orani”, etkinligi temsil eden “hisse senedi devir hiz1” ve
likiditeyi temsil eden “hisse senetlerinin islem degeri” kullanilmistir. Degiskenler belirlenirken Diinya
Bankast’nin Kiiresel Finansal Geligme Veri Tabam altinda olusturdugu kavramsal, fakat nispeten basit
gerceveden yararlamlmigtir. Bu Olglitler Demirgiic-Kunt ve Maksimovic (1996), Levine ve Zervos
(1996), Cooray (2010), Corp (2012) ve Pradhan v.d (2014) tarafindan hisse senedi piyasasinin
biiytimeyle iligkisini degerlendirmek amaciyla yaptiklar1 galismalarda da kullanilmistir. Degiskenlerin
tanimlari su sekildedir:

MC= Yurti¢i borsalarda islem goéren segilmis yerli firmalarin piyasa degeri toplaminin milli
gelire orani

ST= Yurti¢i borsalarda islem goren yerli ve yabanci hisselerin islem degerlerinin milli gelire
orant

TR= Yurti¢i borsalarda alinip satilan hisselerin igslem hacminin borsaya kayith toplam hisse
degerine (piyasa kapitalizasyonu) orani

Ekonomik biiylime degiskeni olarak kisi bagma diisen milli gelir diizeyi alinmig ve logaritmik
doniistim gergeklestirilerek analize dahil edilmistir (InPC).

Tablo 1°de degiskenlere iligkin betimsel istatistikler gosterilmektedir. Analizde inceledigimiz
tilkeler grubunun hisse senedi piyasasi gelisim Olgiitlerinin minimum ve maksimum degerleri arasinda
onemli farkliliklar oldugu goriilmektedir. Mesela, hisse senedi piyasasi etkinliginin bir gostergesi olan
hisse senedi devir oran1 (TR), 2003-2007 doneminde G. Afrika Cumhuriyeti’nde %22.708 diizeyinde
iken, 2002-2016 déneminde Tiirkiye’de %165.412 oraninda gergeklesmistir.
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Tablo 1: Betimsel Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Standart Sapma (%) | Minimum (%) | Maksimum (%)
MC 83.44 79.58 15.11 79.58

ST 39.14 24.52 5.43 136.49

TR 69.40 50.92 18.81 191.19
InPC 5210.23 3597.15 481.00 13048.00

Calismada nedensellik iliskisi dort adet hipotez kurularak stnanmustir. Bu hipotezler;

H, =Hisse senedi piyasasinin gelisimi ekonomik biiyiimenin nedenidir

H; =Ekonomik biiyiime hisse senedi piyasasi gelisiminin nedenidir

H, =Hisse senedi piyasas1 gelisimi ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift tarafli iliski (karsiliklr)
vardir

H; =Hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik biiylime arasinda iligki yoktur

Hisse senedi piyasasi gelismislik Olciitleri ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisinin test edilmesi amaciyla 2 model olusturulmustur.

lnpclt :0<01+OC11 SFDlt +Elt 1: 1,2,3 ........... N ) t= 1,2,3 ....... t (1)

Tersi durumda iliski s6z konusu olursa, yani “hisse senedi piyasasinin gelisim nedeni ekonomik
biiytimedir” denklemi su sekilde yazilabilir:

SFD;¢ = Boi + B1ilnPCi; + it 2

Esitlikte InPC;; , i iilkesinin t yilindaki ekonomik biiyiikliiglinii(dolar bazinda kisi basina diisen
milli gelir), SFD;; i iilkesinin t yilindaki hisse senedi piyasasi gelisim olgiitiinii, €;; Ve p;chata terimini
ifade etmektedir.

4. Yontem ve Bulgular

Calismada birgok avantaja sahip olmasi sebebiyle panel veri seti olusturularak analiz
gerceklestirilmistir. Bu avantajlardan en Onemlisi; panel veri gozlem sayisinin artmasi Serbestlik
seviyesini yiikseltir ve ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) sorunu azalarak yapilan tahmin
etkinlesir. Bunun yaninda verilerin havuz yontemiyle birlestirilmesi birimlerin (hane halk, iilke, sektor,
firma) farkliliklarinin saptanmasi ve kontrol edilmesini miimkiin kilar. Bir diger avantaji, panel setinde
gozlemlenemeyen /goz ardi edilen degiskenlerden kaynaklanan problemlerin kontrol edilmesi ve
azaltilmasi daha kolaydir (Baltagi ve Song, 2006).

Calismada oOncelikle serilerin duraganligi test edilmistir. Panel veri kullanildiginda birim kdk
testi igin yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligi reddedilirse 1.nesil
birim kok testleri kullanilabilir. Aksi takdirde 2.nesil birim kok testlerinin kullanimi daha tutarh
sonuglarin alinabilmesine imkan tamir. CDy ;4 Ve CDyp v, testleri yatay kesit bagimliligini 6lgmede T>N
durumunda kullanilir. Calismada 5 {ilke (N) ve 2002-2016 dénemini kapsayan 15 yil (T) s6z konusu
oldugu icin CDyp; Ve CDpyy testleri kullanilmig ve alinan sonuglar neticesinde istatistiki olarak bos
hipotez kabul edilip panel veri setinde yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu
nedenle 1.nesil birim kok testlerinden Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-Peseran-Shin (IPS) testleri sabit,
sabit ve trend olarak uygulanmustir.

LLC havuzlanmig panel birim kok testi olarak kabul edilirken, IPS heterojen panel birim kdk
testini temsil eder. Diger bir ifadeyle, LLC ortak birim kokiin varligina karsi bireysel birim kokiin
varligini test ederken, IPS panelin dengede oldugunu varsayarak serilerin en az birinin duragan oldugu
alternatif hipoteze kars1 her bir serinin birim kok icerdigine dair bos hipotezi test etmektedir. Testlerin
her ikisi de geleneksel Augmented Dickey Fuller (ADF) testine dayanmakta ve kesitsel birimler arasinda
tek tek ADF t-istatistiklerinin ortalamasi alinarak uygulanmaktadir (Nasreen v.d 2015).

Her iki yontemle gergeklestirilen analiz sonuglari incelendiginde; degiskenlerin diizey
degerlerinde genel olarak duragan olmadigi, ancak 1.fark seviyesinde duraganlastigi tespit edilmistir.
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Dolayistyla degiskenlerin tiimiiniin 1.dereceden farkinin almarak analize dahil edilmesi uygun
bulunmustur.

Daha sonraki asamada Pedroni (1999, 2004) tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme testiyle
degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin var olup olmadig test edilmistir. Pedroni yaklagiminda sifir
hipotezi Hy = “Tiim yatay kesitler icin es-biitiinlesme iliskisi yoktur”, buna karsilik alternatif hipotez H,
= “Tiim yatay kesitler icin es-biitiinlesme iliskisi vardwr” seklinde tanimlanmaktadir. Gelistirilen
testlerde istatistiklerin kritik degerlerden biiyiik olmasi halinde H, hipotezi reddedilmekte, dolayisiyla
alternatif hipotez kabul edilerek degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligi kabul edilmektedir.

Tablo 2: LLC ve IPS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LLC Birim Kok Testi
MC 0,844(0,800)| -6,665(0,099) | -3,163*(0,000)|  -2,854*(0,002)
ST -0,061(0,475)| -1,232(0,108) | -2,817*(0,000)|  -3,097*(0,000)
TR -0,067(0,473)| -5.189*(0.000) | -2,078*(0,001)|  -6,027*(0,000)
LnPC -4,543%(0,000)| -0,523(0,300) | -4,392*(0,000)|  -6,027*(0,000)
IPS Birim Kok Testi
MC 3,961(0,949)|  3,981(0,913)| -9,979%(0,000)|  -3,572*(0,000)
ST -0,707(0,239)|  0,429(0,666) | -5,198*(0,000)|  -3,647*(0,000)
TR 7,444(0,682)| -7,102(0,682)| -8,588*(0,000)|  -8,888*(0,000)
LnPC -2,345%(0,009)|  2,368(0,991)| -2,266%(0,001)|  -3,254*(0,000)

Not 1: * igareti ilgili degiskenin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu yansitmaktadir.
Not 2: Parantez () i¢i degerler p-olasilik degerlerini gostermektedir

Pedroni (1999) panel veri ¢ercevesinde es-biitiinlesme testi i¢in yedi adet test gelistirmistir. Bu
testlerin dordii boyutlar-igi (with-in dimension) temelli test olarak adlandirilmakta olup, testlerde
degiskenler arasinda ortak bir es-biitiinlesmenin oldugu varsayilmaktadir. Dort testin kalintilar1 panelin
zaman boyutu cercevesinde bir araya getirilerek otoregresif katsayilar1 birlestirilir. Boyutlar arasi
(between dimension) diger ii¢ test ise, her bir yatay kesit birimi igin bireysel olarak tahmin edilen
ortalama katsay1 tahminine dayanmaktadir.

Calismada kullanilan diger es-biitiinlesme testi Kao (1999) tarafindan DF (Dickey-Fuller) ve
ADF (AugmentedDickey-Fuller) kullanilarak gelistirilmistir. Kao dort farkli DF testinin asimptotik
dagilimlar igin Philips ve Moon (1999) tarafindan gelistirilen sirali limit teorisini kullanmustir. Tablo
3’de her iki testin sonuglar1 yer almaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde; Pedroni es-biitiinlesme
testi sonuglarina gore 7 istatistigin c¢ogunlugu her ili¢ degiskende de es-biitlinlesmenin varligini
gostermektedir. Kao es-biitiinlesme sonuglar ise, hisse senedi islem hacmi (TR) hari¢ es-biitiinlesme
iligkisinin varligim desteklemektedir. Bu cercevede hisse senedi gelisim degiskenlerinin biiylime
degiskeni ile es-biitiinlesik oldugu kabul edilmistir. Bu sonug Puryan (2017), Pradhan vd (2014), Akinlo
ve Akinlo (2009),Wu vd (2010) ve Nasreen vd (2015)’nin sonuglartyla uyumlu olup, Kandil vd (2015)
ve Gozbasi (2015)’nin es-biitiinlesme sonuglariyla uyumsuzluk arz etmektedir.
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Tablo 3: Pedroni ve Kao Es-biitiinlesme Testi Sonuglari

AlnPC-AMC AInPC-AST AInPC-ATR
Pedroni Es-biitiinlesme
Test Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Panel v 0,656(0,256) 2,012**(0,022) 4,337*(0,000) 1,781**(0,037) 0,317(0,375) -0,627(0,734)
Panelrho -2,378*(0,008) | -2,811*%(0,002) -4,673*(0,000) | -3,392*(0,000) 1,943**(0,026) | 2,033**(0,021)
Panel PP | -3,032*(0,001) | -9,127%(0,000) -3,416*(0,000) | -3,811*(0,000) -2,985*(0,001) | -3,538*(0,000)
ifg\l(:el -3,069*(0,001) | -6,267*(0,000) -3,453*(0,000) | -3,831*(0,000) -2,853*(0,002) | -3,554*(0,000)
Gruprho -0,564(0,286) -1,815**(0,034) [ -3,798*(0,000) | -2,698*(0,003) -0,571(0,283) -0,790(0,214)
Grup PP -3,432*(0,000) | -9,072*(0,000) -6,943*(0,000) | -6,128*(0,000) -4,596*(0,000) | -3,390*(0,000)
Grup ADF | -3,480%(0,000) | -6,439*(0,000) -6,810*(0,000) | -6,023*(0,000) -4,087*(0,000) | -3,380*(0,000)
Kao Es-biitiinlesme

ADF -2,609*(0,005) ‘ -2,507*(0,004) | 1,414(0,078)

Not 1: A terimi, degiskenin 1.dereceden farkini gostermektedir.

Not 2: * ve ** isaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamli olduklarim
yansitmaktadir.

Not 3: Parantez () ici degerler p-olasilik degerlerini gdstermektedir

Not 4: Optimum gecikme uzunlugu Swartz Bilgi Karakteri kullanilarak tespit edilmistir

Not 5: Barlett ve Newey West bant genisligi Ol¢iitlerinden yararlanilmistir

Granger (1998)’a gore degiskenler arasinda bir koentegre vektor tespit edilmisse, sz konusu
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin olmasi gerekmektedir. Eger degiskenler
birinci dereceden duragan ve koentegre ise, kisa donemde dengesizligi diizelten hata terimini dikkate
almayan panel VAR (vector auto-regression) yontemi yerine VECM (vector error correction method)
modelinin kullanilmasi &nerilmektedir (Anwar ve Nguyen, 2009). Bu yontem kisa ve uzun vadede
nedenselligin yoniinii ayirt etme imkani1 vermesi nedeniyle avantajli bir konumdadir. Kisa donemli
nedensellik, bagimsiz degiskenlerdeki gecikmeli degisimin F-istatistiginin 6nemi ile olgiiliirken, uzun
donemli nedensellik ise ECT’lerin t-istatistiginin 6nemi ile dlgiiliir. ECT uzun vadeli dinamigi temsil
eden ve koentegre olmus denklemlerden tliremis hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Tahmin
stirecinde gecikme sayisi belirlenmelidir. Calismada optimal gecikme siiresini belirlemek igin literatiirde
en sik kullanilan Schwartz-Bayesian Kriteri (SBC) tercih edilmigtir. Tablo 4°de seriler arasindaki
nedensellik iliskisinin bulgular yer almaktadir. Bulgu sonuglar1 hisse senedi temelli degiskenler ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin tek yonlii olup, hisse senedi piyasasi gelisiminden ekonomik
biiyiimeye dogru oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasinin biiylimeyle iligkisinde
“arz oncillt “ hipotez (supply leading) olarak adlandirilan yaklagim gegerli olmaktadir. Calismamizin
sonuglar1 Peia ve Roszbach (2015)’m 22 gelismis ekonomiye sahip iilkede yaptiklari arastirmanin
sonuglartyla ortiismektedir. S6z konusu ¢alismada finansal piyasalari sermaye temelli olan ekonomilerde
finansal gelisme ekonomik biiylimenin nedeni, bankacilik temelli finansal piyasaya sahip ekonomilerde
ise biiyime finansal gelismenin nedeni olarak tespit edilmistir. Dogga ve Samantaraya (2014)
Hindistan’da gergeklestirilen finansal reform sonrasi donemde sermaye piyasasi parametrelerinden
olusan finansal gelisme endeksi ile bitylime iligkisini 1991-2012 dénemi igin arastirmis ve biiylimeden
finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymustur. Vo vd (2016)
Vietnam o6zelinde yaptig1 arastrmada 3 aylik verileri kullanarak 2001-2013 doneminde hisse senedi
piyasasi degiskenleri ile biiylime arasinda bir iliskinin olmadigi sonucuna ulagsmistir. Puryan (2017)
ornek olarak secilen Kuzey Afrika ve Orta Dogu iilkelerinde 1988-2012 donemine ait verilerle yapmis
oldugu analizde hisse senedi gelisimi ile ekonomik bilylime arasinda ¢ift yonlil iligkinin var oldugu
sonucuna ulagmustir.

Es-biitiinlesme testleri ve VECM nedensellik testi uygulandiktan sonra, hisse senedi piyasasi
degiskenleri ve biiylime arasinda belirlenen iliskiye istinaden bagimsiz degiskenlerin nihai sapmasiz
katsayilarin1 tahmin etmek amaciyla DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) ve FMOLS (Full
Modified Ordinary Least Square) yontemleri kullanilmistir. Stock ve Watsons (1993) tarafindan ortaya
atilan ve daha sonra Kao ve Chiang (1999)’la gelisen DOLS bagimsiz degiskenlerle hata terimi
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arasmdaki igsellik iligkisini (endojenlik) dikkate almakta ve siradan en kiigiik kareler yontemli es-
biitlinlesme testinde yasanan Onyargi sorununu ortadan kaldirmaktadir (Apergis vd., 2007). DOLS
modele dahil edilen degiskenlerin gecikmeli, 6nciil ve sonraki donem degerlerindeki degisimlerin dahil
edilmesiyle dikkate alman uzun donemli es-biitlinlesmenin gergeklestigi bir model olusturarak
regresorler arasindaki eszamanlilik egiliminin takip edilmesini kolaylastirir (Law vd, 2014).

Tablo 4: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Nedenselligin Yonii  p-degeri ECTw

AMC - AlnPC — 0.019** -0.392
AlnPC - AMC - 0.025 0.381
AST - AlnPC — 0.016** -0.408
AlnPC - AST - 0.037 0.474
ATR - AlnPC — 0.025** -0.383
AInPC - ATR - 0.482 -0.001

Not: ** isareti %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ECT es-biitiinlesme denkleminden
elde edilen hata diizeltme terimi katsayisini ifade etmektedir.

FMOLS kiigiik orneklem grubunda tutarli tahminler ireten, i¢sel ve heterojen dinamiklerin
varliginda sonuglarin tahrif edilmesine izin vermeyen bir modeldir. Pedroni (2000) nin es-biitiinlesmenin
var oldugu paneller icin gelistirdigi bu model, bireysel kesitler arasinda 6nemli 6lgiide heterojenlige izin
vermekte, boylece grup-i¢i ve grup-dist asimptotik x? yansiz 6zellikleri karsilamaktadir. FMOLS yari
parametrik bir yaklagimdir ve en 6nemli avantaji heterojenligin olmasi durumunda her bir yatay kesit
igin farkli es-biitiinlesme vektoriinii tahmin edebilme imkani saglamasidir (Nasreen vd., 2015).

Tablo 5: Panel DOLS ve FMOLS Test Sonuglar1

Bagimh Degisken (AINPC)
Bagimsiz Katsay1 t-istatistigi | Standart | Olasilik degeri
Degisken Hata
DOLS
AMC 0.0126 0.0003* 3.456 0.001
AST 0.0125 0.0102 1.226 0.227
ATR 0.0013 0.0005** 2451 0.018
FMOLS
AMC 0.0022 0.0006* 3.543 0.000
AST -0.0033 0.0017 -1.928 0.058
ATR -0.0013 0.0012 -1.139 0.258

Not:* ve ** igaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde
anlaml olduklarini yansitmaktadir.

Hisse senedi piyasas1 gelisim gostergelerinin ekonomik biiylimeye etkilerinin arastirildigi panel
DOLS testi sonuglarina gore; hisse senedi piyasa degeri (MC) ve islem hacminin (TR) biiyiimeyi pozitif
yonde ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi, fakat bu etkinin katsayilar gz oniine alindiginda zayif
oldugu tespit edilmistir. Hisse senetlerinin islem degerinin (ST) biiylimeye etkisi ise pozitif yonde fakat
istatistiki olarak anlamsizdir. Panel FMOLS testi sonuglart degerlendirildiginde ise; sadece hisse
senetlerinin piyasa degerinin, bagka bir deyisle kapitalizasyon oraninin (MC) biiyliimeye etkisi pozitif ve
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istatistiki olarak anlamlidir. Fakat bu etki oldukga zayif goriinmektedir. Diger hisse senedi piyasasi
gelisim degiskenleri olan islem degeri (ST) ve islem hacimlerinin (TR) ekonomik biiyiimeye etkisi
bulunamamustir. Nasreen vd. (2015) FMOLS testi uygulayarak piyasa kapitalizasyon orani, hisse senedi
islem degeri ve islem hacmi degerlerinin bilyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
Murari (2015) DOLS ve FMOLS testlerini uygulayarak piyasa kapitalizasyon oran1 (MC) ve biiyiime
arasinda cift tarafli bir iligkinin var oldugunu ortaya koymustur. Law vd. (2014; 2015) yaptiklar iki ayr
calismada kisi basma diisen milli gelirin, bagimli degisken olan piyasa kapitalizasyon orani iizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigint DOLS ve FMOLS testleri uygulayarak tespit etmistir.

5. Sonu¢

Bu caligmada teorik temelde ortaya konan finans-biiyiime iligkisi Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu Hindistan, Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika’nin olusturdugu, 2013 yilinda Morgan
Stanley tarafindan tanimlanan Kirillgan Besli grubu iizerinde ampirik yontemlerle test edilmistir.
Literatiirde sadece finansal gelisim olarak hisse senedi piyasasina odaklanarak ekonomik biiylimeyle
iligkisini arastiran caligma sayisi nispeten az sayidadir. 2002-2016 doénemi yillik veriler kullanilarak
yapilan analizde panel veri yontemi uygulanmustir. Finansal gelisme degiskenleri olarak hisse senedi
piyasasina iliskin literatiirde ¢ok sik kullanilan ii¢ adet parametre kullanilmistir.

Serilerin duraganliginin test edilmesinden sonra degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin var
olup olmadigini test etmek amaciyla Pedroni ve Kao es-biitiinlesme testleri uygulanmis ve hisse senedi
piyasast gelisim parametreleri ile biiylimeyi temsil eden kisi basina diigen milli gelir arasinda es-
biitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir. Es-biitiinlesme varlig: tespit edildikten sonra VECM (vektor hata
diizeltme modeli) gerceklestirilmistir. Test sonugclar1 hisse senedi piyasasi gelisim degiskenlerinden
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla hisse senedi piyasasinin bilyiimeyle iliskisinde “arz 6nciilli” hipotez gecerlidir.

Bagimsiz degiskenlerin nihai sapmasiz katsayilarini tahmin etmek amaciyla DOLS ve FMOLS
testleri kullanilmustir. Test sonuglari paralellik gostermis ve hisse senetlerinin piyasa degerinin (MC)
biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. ki testin birbirinden ayrildig: nokta ise hisse senedi
islem hacmi (TR) degiskeninde ortaya ¢ikmigtir. DOLS testine gore hisse senedi islem hacmi (TR)
bilylimeyi pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli, FMOLS testine gore ise etki istatistiki olarak
anlamsizdir.

Calismada elde edilen bulgular, hisse senedi piyasasi geligimi ile ilgili parametrelerin ekonomik
biiytime ile ilgili 6ngoriilerde kullanilabilecegine dair ipuglar1 sunmaktadir. Caligmaya dahil edilen
gelismekte olan tilkelerin genel finansal yapisi bankacilik merkezli olup, biiylimenin finansmani bu
sisteme bagimli bir goriinimdedir. Fakat bulgular sermaye piyasalarinin biiylimenin finansmanina
katkida bulunabilecegini gostermistir. Sirketlerin yatiim yapma ve bilyiime amagh kaynak ihtiyacini
banka kredileri disinda hisse senetlerini halka arz ederek karsilamasi kredi piyasasina bagimliligini ciddi
miktarda azaltir. Halka acik sirketlerin yiiksek katma degerli mamul ve hizmet iireterek biiylimeye
katkida bulunmasi beklenen bir durumdur. Etkin hisse senedi piyasasi mikro Olgekte yatirnmcilarin
piyasa olan giiven duygusunu artirirken, makro dlgekte hisse senedi ihracinin yayginlagmasiyla biiylime
desteklenebilir. isletmeler bir taraftan finansman saglarken, diger taraftan halka acik sirket olmanmn
geregi olarak hesap ve kayit diizenlerinde seffaflik, uluslararasi finansal raporlama standartlarina
uygunluk ve kurumsallasma ile sermaye piyasalarina yatirim yapma konusunda cekingen davranan
yatirimciya giivenli yatirim yapabilme imkani saglanir. Bu kapsamda sermaye piyasasiin hacim olarak
genislemesi ve derinlesmesine yonelik politikalarin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir. Sirketlerin halka
acilmasma doniik tesvik politikalar1 (halka acgilma islem maliyetlerinin azaltilmasi, ihrag Oncesi ve
sonras1 diizenleme ve prosediirlerin kisaltilmasi, borsa fiyatinin belirlenmesinde destek vb), spekiilatif
ataklara kars1 hane halki yatirrmeilarini korumaya doniik kanuni yaptirim ve denetimlerin olusturulmasi
ve hisse senedine yatirimin karmasik oldugu algisinin azaltilmasina doniik ¢abalar, s6z konusu piyasanin
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye katkisini destekleyecektir.
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