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MENKUL KIYMET PiYASALARI EKONOMIK BUYUMENIN BiR
DINAMIGI MiDIR? GELiSMIi$S VE GELISMEKTE OLAN ULKELERE

YONELIK PANEL VERI ANALIZi

Abdulkadir KAYA®

Ozet: Menkul kiymet piyasalari tasarruflari artirmasi ve etkin yatirimlar
icin sermaye olusturmasi sebebiyle ekonomik biiylimenin Onemli bir
fonksiyonudur. Bu ¢alismada menkul kiymet piyasasi gelisiminin ekonomik
biiylime {izerindeki etkisi 10 gelismis, 11 gelismekte olan iilkenin verileriyle
incelenmistir. 1997-2012 donemini kapsayan c¢alismada, menkul kiymet
piyasasinin gelisimi, piyasa kapitalizasyonu ve turnover orani ile ekonomik
biiyiime ise gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni ile incelenmistir. Yapilan panel
esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére menkul kiymet piyasasi gelisimi ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugu, farkli iilke
gruplarinda ekonomik biiylimeden piyasa kapitalizasyonuna ve turnover oranina
¢ift tarafli nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Panel regresyon analizi
sonuglarina gore, piyasa kapitalizasyonu ve turnover oraninin, gayrisafi yurtici
hasilay1 pozitif olarak etkiledigini sdylemek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymet Piyasasi, Ekonomik Biiyiime, Panel
Veri Analizi, Panel Egbiitiinlesme

ARE SECURITIES MARKETS A DYNAMIC FOR ECONOMIC
GROWTH? PANEL DATA ANALYSIS FOR
DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES

Abstract: Due to increase savings and raise capital for effective
investments, securities markets perform an important function to increase the
economic growth. In this study, the impact of development of the securities
market on economic growth was examined using of 10 developed and 11
developing countries data. In this study, covering the period 1997-2012, the
development of securities markets is examined by variables of market
capitalization and turnover rate and economic growth is examined by gross
domestic product. Based on the results of the panel cointegration analysis, it is
concluded that there is a long-term relationship between securities market
development and economic growth and double-sided causality have been
identified in different groups of countries from economic growth to market
capitalization and turnover rate. According to the panel regression analysis
results, it is possible to say market capitalization and turnover rate affect gross
domestic product positively.

Keywords: Stock Market, Economic Growth, Panel Data Analysis, Panel
Cointegration.

l. Giris

Gelismis menkul kiymet piyasalar teorik olarak tasarruflar1 artirmasi

yaninda tasarruflarin etkin yatirimlar i¢in sermaye tahsisi olusturulmasina yol
acmaktadir. Ayn1 zamanda menkul kiymet piyasasi diisiik maliyetli yatirim
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sermayesi i¢cin Onemli bir kaynak saglamakta ve oOzellikle gelismekte olan
tilkeler i¢in gelismenin temeli olan yabanci sermaye maliyetini diigiirmekte,
likiditeyi de artirmaktadir.. Menkul kiymet piyasalarinin temel varligi olan
menkul kiymetler kurumsal problemleri ve asimetrik bilgiyi de azaltmaktadir.
Bu faydalar ile menkul kiymet piyasalar etkin kaynak tahsisini ve ekonomik
bliylimeyi tesvik etmektedir. Menkul kiymet piyasalar sirketlerin biiyiimelerini
destekleyen 6nemli bir unsur olmasi yaninda sirketlerin biiylimesiyle ekonomik
biiyiimeye de oOnemli bir katki saglamaktadir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde gozlenen tasarruf eksikligi reel sektdriin finansmaninda ortaya
cikan zorluklar1 da beraberinde getirmekte ve bu durum ekonomik biiylime
hedefine ulasabilmeyi giiclestirmektedir (Kaya, Giilhan ve Giingdr, 2013).

Finansal piyasalardaki gelismelerin ekonomik biiylime iizerine etkileri
ile ilgili tartigmalar, konunun 6nemini ilk defa ifade eden Schumpeter (1911)’e
kadar dayanmaktadir. Daha sonra Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve
Shaw (1973)’un caligmalarinin Onderlik ettigi finansal gelisme ve iktisadi
biiyiime iliskisi, literatiirde olduk¢a uzun bir siire tartigilmis ve glinlimiizde de
tartisilmaya devam etmektedir (Giingér, Yilmaz). Ge¢mis donemlerde yapilan
caligmalarda, menkul kiymet piyasasinin gostergeleri ve ekonomik gelisme
tizerinde menkul kiymet piyasalarinin etkisinin giin gectikce degistigi, bazi
arastirmacilar tarafindan gelismekte olan iilkelerde menkul kiymet piyasalari bir
gazino olarak kabul edildigi ve ekonomik biiyiime iizerinde ¢ok az bir pozitif
etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Son zamanlarda yapilan calismalarda ise
menkul kiymet piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi 6nemli 6lciide biiyiitebilecegi
savunulmus ve ekonomik biiyiimenin 6nemli bir carki olarak menkul kiymet
piyasalar ilizerine odaklanilmasi gerektigi savunulmustur. Ge¢miste menkul
kiymet piyasalarinin ekonomik biiyiime {izerinde faydasi genel olarak
reddedilirken, giiniimiizde pozitif etkisi {izerinde genel olarak bir konsensiis
olusmustur (Seetanah vd., 2014, Demirguc- Kunt ve Levine, 1996, Levine
and Zervos, 1993, 1995, 1998, Pagano 1993).

Finansal kiiresellesme sonrasinda tiim diinyada entegre bir sistem haline
gelen menkul kiymet piyasalarinda meydana gelen biiyiime ve gelismeler ve
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri bir ¢ok arastirmaciyr ve politika
yapicilarin ilgisini toplamistir. Basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere tiim
tilkelerde oOzellikle sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve yabanci portfoy
yatirimlarmin  (FPI) artirilabilmesi  i¢in  bir ¢ok yasal diizenlemeler
gerceklestirilmektedir.

Finansal kalkinma ve iktisadi biiyiime arasindaki nedenselligi dnemli
kilan faktor, 6zellikle finansal kurumlarin yeteri kadar gelismedigi, diizenleme
ve denetim sistemlerinin zayif oldugu gelismekte olan {ilkelerde, hiikiimetlere,
finansal sektorle ilgili reformlara ne Ol¢lide Oncelik vermeleri gerektigi
konusunda yardimci olmasidir.

Bu caligmada, 1997-2012 donemine ait 21 iilkenin yillik panel
verileriyle gelismis, gelismekte olan ve tiim tilke gruplar1 i¢in menkul kiymet
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piyasalar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilesim belirlenmeye
calisilacaktir. Caligmada menkul kiymet piyasalarinin gelisimini temsilen,
menkul kiymet piyasasi kapitalizasyonu ve turnover orani, ekonomik biiylimeyi
temsilen ise gayrisafi yurtici hasila kullanilacaktir. Menkul kiymet piyasalarinin
gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli bir etkilesimin olup
olmadigini belirlemek amaciyla Panel Esbiitiinlesme Analizi, etkilesimin
nedenselligini tespit i¢in Panel Granger Nedensellik Testi ve son olarak, menkul
kiymet piyasasi gelisimini temsil eden degiskenlerin, ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla Panel Regresyon analizi yapilacaktir.

I1. Literatiir

Finansal piyasalarin gelismesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
belirlemek amaciyla yapilan c¢alismalar genel olarak dort varsayima
dayanmaktadir. Bu varsayimlardan ilki arz onderligi olarak ifade edilen,
finansal gelismenin ekonomik bliylimeyi etkiledigi, ikincisi talep ©Onderligi
olarak ifade edilen ekonomik biiyiimenin finansal gelisimi etkiledigi, ticlincii
varsayim finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir
etkilesimin bulundugu, son varsayim ise finansal gelisme ile ekonomik gelisme
arasinda zay1f bir etkilesimin bulundugudur.

King ve Levine (1993), Levine ve Zervos (1996), Christopoulos ve
Tsionas (2004), Schich ve Pelgrin (2002), Darrat (1999), Greenwood ve
Javanovic (1990), Bencivenga ve Smith (1991), Boyd ve Smith (1992), King ve
Levine (1993b), Greenwood ve Smith (1997) Arz onderligi sonucuna varan
caligmalardir. Talep takibini varsayiminmi destekleyen caligmalara Robinson
(1952), Yilmaz ve Kaya (2006) 6rnek gosterilebilir. McKinnon (1973), Shaw
(1973) ve King ve Levine (1993), La Porte vd. (2002), Graff (2002) finansal
piyasalarin ekonomik biiyiimeye olumsuz etkide bulundugunu savunan
goriislerdendir. Lucas (1988), Arestis, Demetriades ve Luintel (2001), Shan vd.
(2001) ise finansal piyasalardaki gelismelerin iktisadi biiylime iizerinde zayif
oldugu goriisiinii ortaya koyan caligsmalardir. Finansal gelisme ve ekonomik
bliylime etkilesimi ile ilgili yapilan bazi ¢alismalar sunlardir.

Demetriades ve Khaled (1996) yaptiklart ¢alismalarinda, finansal
gelisme ve reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila arasinda, zaman serisi teknikleri
kullanarak nedensellik testi yapmiglardir. Calismada, finansal sektoriin
ekonomik gelisme siirecinde 6nemli bir sektor oldugunu destekleyen ¢ok az
sonuca ulagilmistir. Ayrica iilkeler arasinda nedenselliklerin farklilik gdsterdigi
tespit edilmistir.

Arestis ve Demetriades (1997) yaptiklari ¢aligmada, Almanya 1979:2-
1991:4 ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 1979:4-1991:4 donemlerine ait
ticer aylik, yine Giiney Kore 1956-1994 donemi yillik olmak {izere, reel yurtigi
hasila, banka kredileri/nominal gayrisafi milli hasila, menkul kiymetler borsasi
kapitalizasyonu ve menkul kiymetler borsasi endeksi verileri kullanilarak bir
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VAR modeli olusturmuslardir. Sonug¢ olarak, menkul kiymet borsalarinin
gelisimi ve ekonomik biiylime arasinda ampirik bir iligkinin var oldugu tespit
edilmistir.

Levine ve Zervos (1998) calismalarinda, menkul kiymet piyasalart ve
bankalarin tesviklerinin uzun dénemli biiyliimeye katkilarim incelemislerdir.
Calismada, finansal piyasalarin biiyiime i¢in 6nemli bir hizmet sagladigi ve
menkul kiymet piyasalarimin bankalardan farkli hizmetler sagladig1 goriisii ile
tutarli sonuglar elde edilmistir. Ayrica menkul kiymet piyasast hacmi, volatilesi
ve uluslararasi entegrasyonunun biiyiime ile saglam bir iliskisinin olmadigini ve
finansal gostergelerin hicbirinin 6zel tasarruf orani ile iliskisinin olmadig tespit
edilmistir.

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001) calismalarinda yedi gelismis
tilkenin verileriyle zaman serisi analizleri kullanarak, menkul kiymet
piyasalarindaki gelismeler ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi, bankalar ve
menkul kiymet piyasast volatilitesinin etkilerini kontrol altinda tutarak
aragtirmiglardir. Caligmanin sonucu olarak bankalar ve menkul kiymet
piyasalarinin ekonomik biiylimeyi gelistirebilmesine ragmen, bu gelisimin
baslangicta daha giiclii oldugunu ortaya koymuslardir.

Giiven (2002) 1988:1-2001:1 donemi liger aylik verilerini kapsayan
caligmalarinda, krediler, gayri safi milli hasila degiskenleri ile varyans
ayristirma ve Granger nedensellik testleri ve ayrica bu degiskenlere ilaveten reel
faiz ve reel kur degiskenlerini kullanarak da regresyon analizi yapmistir. Banka
kredilerindeki reel yiizde degisme ve biiyliime arasindaki nedensellik iligkisi
bulunamamus, bitytimeden krediye dogru bir iligki tespit edilmistir. Kredilerdeki
reel ylizde degismenin tahmin hata varyansi iizerinde biiylime degiskeninin
aciklayiciligi 12 ay sonunda bulunmustur. Regresyon analizi sonuglarina gore,
reel bono faizi ve reel efektif doviz kuru degiskenlerinin istatistiksel agidan
anlamli oldugu tespit edilmistir.

Fisman ve Love (2003), 43 iilkenin, 37 endiistri dalindan elde edilen 13
degisken ile firmalarin finansmani ve biiylimelerini arastirarak, firmalarin
biliylimesinde ticari kredilerin 6nemini ve roliinii ortaya koymaya caligmiglardir.
Caligmada, hipotezin aksine, banka kredilerinin firmalarin biiylimesinde ticari
kredilere gore daha uygun ve biiylimeye onemli bir etki sagladigi sonucuna
varilmistir.

Alfaro vd. (2004) yabanci dogrudan yatirimlar, finansal piyasalar ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri arastirmislardir. Bu amagla caligmada
daha iyi finansal sistemlerle iilkelerin yabanci dogrudan yatirimlardan daha
etkili bir sekilde yararlanip yararlanamayacagini incelemislerdir. Sonug olarak
finansal piyasalar gelismis iilkelerin 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlardan
kazang sagladigi ve ekonomik biiylimenin belirleyicilerini de gelistirdigini
ortaya koymuslardir.

Christopoulos ve Tsionas (2004), finansal kalkinma ve iktisadi bilylime
arasindaki nedenselligi belirlemek tizere 10 iilkenin, finansal derinlik, hisse
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senedi yatinmlar1 ve enflasyon degiskenleri ile panel esbiitiinlesme analizini
kullanmiglar ve nedenselligin finansal kalkinmadan iktisadi biiyiimeye dogru
oldugu sonucuna varmislardir.

Beck ve Levine (2004) calismalarinda, dinamik panel yontemi
kullanarak 1976-1998 donemi i¢in menkul kiymet piyasalart ve bankalarin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin sonucunda
menkul kiymet piyasalar1 ve bankalarin ekonomik biiylimeyi pozitif olarak
etkiledigini bulmusglardir.

Kandir, Iskenderoglu ve Onal (2007), calismalarinda Tiirkiye’de
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi, 1988 - 2004 donemi
icin arastrmislardir. Ug aylik verilerin kullanildig1 analizlerde, Johansen
esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli ve nedensellik analizlerinden
faydalanilmigtir. Calismanin sonucunda, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin talep izleyen bir yapist oldugunu yani ekonomik biiyliimenin
finansal gelismeyi etkiledigi ortaya konmustur.

Demir, Oztiirk ve Albeni (2007) yaptiklar1 calismada, 1995- 2005
donemi icin aylik veriler kullanarak, reel c¢ikti, toplam hisse senedi piyasa
kapitalizasyonu ve 6zel sektdre verilen toplam banka kredileri arasindaki iliski
ile reel ¢ikt1, endiistriyel piyasa kapitalizasyonu ve endiistriye verilen banka
kredileri arasindaki iliski ayri modeller ele alinarak incelenmistir. Her iki
modelde de ampirik sonuglar, ii¢ degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligmi ve en az bir yonde Granger nedenselliginin bulundugunu
gostermektedir.

Gilingor ve Yilmaz (2008) tarafindan yapilan calismada, 1987:1-2005:4
donemi iiger aylik, banka kredileri/gayrisafi yurtigi hasila, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda iglem goren hisse senetlerinin piyasa degeri/gayri safi
yurti¢i hasila verileri kullanarak bir VAR modeli olusturulmustur. Calismanin
sonucunda, bankacilik sektdrii ve menkul kiymet piyasasindaki gelismelerin
ekonomik biiylime ile uzun donemde iliskili oldugu, menkul kiymet piyasa
gelisimi ve ekonomik biiylime arasinda karsiliklt bir nedenselligin oldugu ve
banka kredileri ile gayri safi yurti¢i hasila bliylime orani arasinda ekonomik
bliylimeden banka kredilerine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu
gOrlilmiistiir.

Enisan ve Olufisayo (2009) Sub-Saharan Afrika’da yedi iilkenin
menkul kiymet piyasasi gelismesi ve ekonomik biiyiimesi arasinda uzun
donemli iliski ve nedensel iliski arastirilmigtir. ARDL yaklagiminin kullanildig:
caligmada, Misir ve Giiney Afrikada menkul kiymet piyasasindaki gelismelerle
ekonomik bilyiimenin esbiitiinlesik oldugu ve menkul kiymet piyasasindaki
gelismelerin ekonomik biiylime arasinda uzun donemli pozitif bir etkiye sahip
oldugu bulunmustur. Ayrica Misir ve Giiney Afrika iilkelerinde menkul kiymet
piyasasindaki gelismenin ekonomik biiylimenin bir nedeni oldugu tespit
edilmistir. Cote D’lvoire, Kenya, Morokko ve Zimbabve iilkelerinde menkul
kiymet piyasast ve ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir iligkinin oldugu,



290 Abdulkadir KAYA

Nijerya’da menkul kiymet piyasasi gelismesinin bir gostergesi olarak piyasa
hacmi kullanilarak biiyiimeye etkisinin diisiik oldugu belirlenmistir. Sonug
olarak, Afrika’da menkul kiymet piyasalarinin ekonomik biiylimeye yardim
edecegi ortaya konmustur.

Ceylan ve Durkaya (2010), 1998-2008 dénemine ait tiger aylik veriler
kullanarak, Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i kredi hacmi ve bilesenleri ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Granger
nedensellik testi ve hata diizeltme modeli kullanilan bu ¢alisma sonucunda,
kredi hacmi biiylime oranlari ile gayri safi yurtici hasila biiyiime oran1 arasinda
kredilerden biiyiime oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.

Boubakari ve Jin (2010) calismalarinda menkul kiymet piyasasi ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini, Belcika, Fransa, Portekiz,
Hollanda ve Ingiltere olmak iizere bes Avrupa iilkesinin 1995:2008 donemi
zaman serisi verileri ile arastirmislardir. Sonug olarak, menkul kiymet piyasasi
likit ve yiiksek islem hacmine sahip olan iilkelerde, menkul kiymet piyasasi ve
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski tespit edilmis fakat, menkul kiymet
piyasast islem hacmi diisiik ve daha az likit olan iilkelerde menkul kiymet
piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Wong ve Zhou (2011) Cin, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere,
Japonya ve Hong Kong’da menkul kiymet piyasalariin gelisiminin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisini incelemislerdir. inceleme sonucunda, bu iilkelerde
menkul kiymet piyasalarindaki gelismenin ekonomik biliylimeyi gili¢li bir
sekilde pozitif olarak etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica c¢aligmalarinda,
menkul kiymet piyasalarindaki gelismenin gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiyiimenin 6nemli bir anahtari oldugu teorisini ortaya
koymuslardir.

Ho ve Odhiambo (2012) Hong Kong’da, menkul kiymet piyasasi
gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi zaman serisi verilerini ARDL
yaklagimi kullanarak incelemistir. Calismada menkul kiymet piyasasi
gelisiminin gostergeleri olarak piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi ve turnover
oraninit kullanmistir. Calismanin sonucunda menkul kiymet piyasasinin gelisimi
ve ekonomik biiyiime arasinda dogrudan bir nedensellik tespit etmistir. Menkul
kiymet piyasasi kapitalizasyonu ile piyasa gelisimi ele alindiginda piyasadan
ekonomik biiyimeye dogru tek yonlii belirlemistir. Turnover rasyosu ile
olciildiigiinde ise ekonomik biiyiimeden menkul kiymet piyasasinin gelisimine
dogru hem kisa donemde hemde uzun donemde nedensellik tespit etmistir.
I[slem hacmi ile karsilastirildiginda ise menkul kiymet piyasasi gelisimi ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli ve iki yonlii bir nedensellik iligkisi
bulmustur. Ayrica ekonomik bilylimeden menkul kiymet piyasasi arasinda kisa
donemli bir nedensellik sadece islem hacmi degiskeni i¢in var oldugunu ortaya
koymustur.
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Osamwonyi ve Kasimu (2013) menkul kiymet piyasasi gelisimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Gana, Kenya ve
Nijerya’dan olusturdugu 1989:2009 donemi veri setiyle, Johansen Juselius
Esbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Testi yapmistir. Caligmanin
sonucunda Kenya’da menkul kiymet piyasalari ile ekonomik biiylime arasinda
iki yonlii bir nedensellik tespit edilmisken, Gana ve Nijerya’da bir nedenselligin
olmadigimi belirtmiglerdir.

Kaya, Gilhan ve Giingdér (2013) finansal piyasalarin gelisiminin
ekonomik biiyiimeye katki sagladigi teoremi olan arz oOnderligini, Tiirkiye
ekonomisinin  1998:01-2009:04 donemine ait verileriyle test etmislerdir.
Calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin ekonomik biiyiime
ve reel sektorii onemli derecede etkiledigini ve arz dnderligi teorisinin gecerli
oldugu sonucuna varmiglardir.

Glines (2013) finansal gelismislik ve biiylime arasindaki iliskiyi
nedensellik testi kullanarak test etmistir. Tiirkiye ekonomisine ait 1988:2009
donemine ait altisar aylik verilerle yapilan incelemede finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeye neden oldugu ve iktisadi biiylimenin finansal piyasalarda
calisanlarin toplam isgiicii igerisindeki payimni artirdigini tespit etmistir.

Mohtadi ve Agarwal (2014) yirmibir gelismekte olan iilke i¢in menkul
kiymet piyasasi gelismesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, dinamik
panel yontemi ile incelemislerdir. Caligmanin sonucunda menkul kiymet
piyasasi performansinin bazi gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda iki
yonlii dogrudan pozitif iligki ve 6zel yatirimlarin artirarak dolayh pozitif iliski
bulmuslardir.

Wild ve Lebdaoui (2014) yaptiklarinda caligmalarinda Morokko’da
2000-2013 donemi ceyreklik verileriyle menkul kiymet piyasasi gelisimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkini Vector Error Correction (VECM) ve
Granger Nedensellik Testi yontemlerini kullanarak aragtirmiglardir. Arastirma
sonucunda menkul kiymet piyasasi gelisimi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligi, islem hacmi ve piyasa endeksi ile
Gayrisafi Yurti¢i Hasila arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Bayar, Kaya ve Yildinm (2014) Tirkiye’de finansal piyasalarin
gelisiminin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla
1999:2013 donemini kapsayan menkul kiymet piyasasi islem hacmi, piyasa
degeri, turnover orani ve gayrisafi yurti¢i hasila verilerini kullanarak,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yapmusglardir.
Caligmanin sonucunda menkul kiymet piyasast ve ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli bir iligskinin oldugunu ve menkul kiymet piyasasindan ekonomik
bliylimeye dogru bir nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.
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Menkul kiymet piyasalarmin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki
etkilesimi belirlemeyi amacladigimiz calismamizda kullanilan degiskenler ve
degiskenlerin elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Verilerin Elde Edildigi
Kisaltmasi Kaynaklar
Gayrisafi Yurtici GSYH
Hasila Bilyiime Oram Sermaye Piyasas1 Kurulu
Piyasa Kapitalizasyonu / KAP Resmi Web Sitesi
GSYH

Menkul Kiymet Piyasasi TURN Diinya Bankz_m _

Turnover Orani Resmi Web Sitesi

Menkul kiymet

piyasalarinin  gelisimi

icin kullanilan Piyasa

Kapitalizasyonu ve Menkul Kiymet Turnover orani degiskenleri ve ekonomik
bliylimeyi temsilen kullanilan Gayrisafi Yurti¢i Hasila verilerine ve verileri
araliksiz ulasilabilen {ilkelerden olusturulan veri setini olugturan 10 geligmis, 11
gelismekte olan olmak iizere 21 {ilke olarak Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Veri Setini Olusturan Ulkeler

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Amerika Birlesik Devletleri Arjantin
Almanya Brezilya
Avusturya Endonezya
Ingiltere Filipinler
Irlanda Malezya
Israil Meksika
Japonya Peru
Kanada Sri Lanka
Liiksemburg Sili
Yunanistan Tayland
Tiirkiye

Calismada Tablo 2’de gosterilen 21 iilkenin 1997:2012 dénemini
kapsayan, GSYH, KAP ve TURN degiskenlerinin yillik verilerinden olusan veri
seti kullanilmistir. Yapilan analizlerde Eviews 8 ekonometri paket programi
kullanilmustir,
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Menkul kiymet piyasalarinin gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin belirlenmesi amaciyla, degiskenler arasinda oOncelikli olarak Panel
Esbiitiinlesme analizi, esbiitlinlesmenin tespiti durumunda degiskenler
arasindaki nedenselligin yonilinii belirlemek amaciyla Panel Granger
Nedensellik testi ve son olarak, menkul kiymet piyasasi gelisimini temsil eden
degiskenlerin, ekonomik biiylime {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla Panel
Regresyon analizi yapilacaktir.

Zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi adi verilmektedir. Bu analizde
zaman serileri ile kesit serileri bir araya getirilerek, hem zaman hem de kesit
boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir. Panel veri sadece yatay kesit ya da
sadece zaman serisi ile karsilastirildiginda c¢esitli avantajlara sahip
bulunmaktadir. Panel veri yonteminin avantajlarini soyle siralanmaktadir:

- Panel veri kisiler, firmalar, iilkeler gibi birmlerle zaman icinde iliski
kurdugundan bu birimlerin aralarinda heterojen olmasi kaginilmaz olmaktadir.

- Panel veri yatay kesit gozlemlerin zaman serisini birlestirerek daha
bilgilendirici veriler, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az
dogrusallik (collinearity), daha fazla serbestlik derecesi ve daha etkin bir model
saglamaktadir.

- Tekrar eden yatay kesit gozlemlerle galistigindan, panel veri “degisim
dinamiklerini” ¢caligmak i¢in daha uygun bir yontemdir.

- Panel veri sadece yatay kesit yada sadece zaman serisinde
gbzlenemeyen etkileri daha iyi teshis eder ve 6lgmektedir.

- Panel veri bize daha karmasik davraniglara sahip modeller iizerinde
caligma imkan1 saglamaktadir (Gujarati, 2001).

Menkul kiymet piyasalarinin gelisimi ve ekonomik gelisme arasindaki
etkilesimi belirlemek amaciyla, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligi arastirilacaktir. Bu konuda yapilan arastirmamizda literatiirde en sik
rastlanan panel veri esbiitiinlesme analizlerinin Pedroni (1999), Kao ve
Johansen Fisher analizleri olduklar1 tespit edilmistir. Calismamizda s6z konusu
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme Pedroni Egbiitinlesme Analizi ile
belirlenecektir. Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen analiz (1) numarali panel
regresyonundan hareketle ifade edilmektedir:

Yie = & + O+ Xy 5 + € 1
Denklemde yer alan y;, ve X sirasiyla (N*T)xl ve (N*T)xm

boyutundaki  gozlemlenebilen degiskenleri  vurgulamaktadir.  Pedroni
Esbiitiinlesme Analizinde panel serilerinde esbiitiinlesik bir iliskinin olmadigin
sinayan sifir hipotezinin asimptotik ve sonlu gézlem &zellikleri varsayimlarina
dayanmaktadir. Hem uzun donem egbiitiinlesik vektorlerinde ve hem de
dinamik modellerde panel seriyi olusturan bireysel kesitler arasindaki
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heterojenligi Olgmeye olanak tamiyan bu esbiitiinlesme analizi, iki test
grubundan olusmaktadir. ilk grubu olusturan testler, boyutlar-i¢i yaklasimi
iizerine temellendirilmis olup; panel v-istatistigi, panel p -istatistigi, panel PP-
istatistigi ve panel ADF-istatistigi olmak iizere dort testten olugmaktadir. Bu
istatistikler, tahmin edilen kalint1 serileri iizerindeki birim kok testleri i¢in farkl
yatay kesit birimleri arasinda otoregresif katsayilar1 birlestirmektedir. ikinci
grubu olusturan testler ise boyutlar-arasi yaklagimi iizerine insa edilmistir ki,
toplamda ii¢ testten meydana gelmektedirler. Bunlar; grup p -istatistigi, grup
PP-istatistigi ve grup ADF-istatistigidir. Bu istatistikler de her bir yatay kesit
birimi i¢in bireysel olarak tahmin edilen ortalama katsayr tahmincilerine
dayanmaktadirlar (Yiice, Akinci ve Yilmaz, 2014 ; Lee, 2005 ).

Pedroni (1999) tarafindan panel ve grup olmak iizere iki grup halinde
ifade edilen test istatistikleri, sirasiyla (2), (3), (4), (5), (6), (7) ve (8) numarali
denklemler yardimiyla hesaplanmaktadirlar: (Pedroni, 1999, 5.660)

o Panel v-istatistigi:

sz(_ ZLlllltl) 2)

o Panel p -istatistigi:

zmmjzzmpuéz) ®

N
=1

i=1 t=1 =1 t=1

o Panel PP-istatistigi:

V2N T
) 5 A8
Z-(3 3] 33 (a
=1 t=1 i=1 t=1
o Panel ADF-istatistigl

z{“zzﬁﬁj SY Ll 8 ©)

_é»
N —

(4)

1
N
-

1
[N

i=1 t=
Grup p -istatistigi:

Z o i(i éiz,t—l )_ i (éi,t—lAéit - j’u ) (6)

Grup PP-istatistigi:

T Y2 1
[&2 ej > (608 —4) (7)

t=1
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Grup ADF-istatistigi:

~ N 2 T 2 W2 a A A
L-Y(eve.) Yiea) ®

i=1 t=1 t=1

Bu denklemlerde yer alan €., (2) numarali denklemden elde edilen

it

kalint1 degerlerini ve L, ise A&, icin tahmin edilen uzun dénem kovaryans

: ) ise sirasiyla bireysel i

X2
matrislerini ifade etmekte, ayni1 sekilde & ve § (S-

icin uzun donem ve zamansal varyanslart gostermektedir. Bu yedi test
asimptotik standart normal dagilim 6zelliklerini biinyesinde barindirmaktadir.
Panel v-istatistiginde elde edilen biiyiik pozitif degerler sonucunda egbiitiinlesik
iligkinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi reddedilirken; geri kalan diger
istatistiklerde ise yakalanan biiylik negatif degerler sonucunda sifir hipotezi
reddedilebilmektedir.

Menkul kiymet piyasalarinin gelisimini temsil eden degiskenlerle,
ekonomik bilylime arasindaki uzun donem iliskinin belirlenmesinden sonra,
degiskenler arasinda nedenselligin yoniiniin belirlenmesi amaciyla, Granger
(1964, 1969) tarafindan gelistirilmis ve Hamilton (1994) tarafindan gelistirilmis
olan Granger Nedensellik Testi kullanilacaktir. Granger nedenselliginde X ve Y
gibi iki degisken arasindaki iligkinin yonii arastirilir. Eger meveut Y degeri, X
degiskeninin simdiki degerinden ¢ok, ge¢mis donem degerleri ile daha iyi
tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru Granger
nedenselliginden so6z edilebilir (Charemza ve Deadman, 1993, s.190).
Nedenselligin yoniiniin belirlenebilmesi amaciyla (9) ve (10) numaral
denklemler uygulanir.

Yt = Zathfi + Zﬂl Xt—i + Uy, ©)
i-1 i-1
Xt = Zai Xt—i + Zﬂth—i + Uy, (10)
i-1 i-1

Burada, U ve Uz hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmakta ve
(9) ve (10) numarali denklemler degiskenlerin ge¢mis degerlerine bagli oldugu
kadar, kendi ge¢cmis degerlerinin de bir fonksiyonudur.
Menkul kiymet piyasasi gelisimini temsil eden degiskenler ile ekonomik
biiyiime arasindaki etkinin pozitif veya negatif yoniiniin belirlenmesi amaciyla
Panel Regresyon analizi kullanilacaktir. Standart bir panel veri analizinde
bagimli degisken i¢in N sayida bireyin T donemlik zaman serisi verileri
kullanilarak analiz yapilmakta ve genel olarak panel veri analizleri igin
olusturulan denklem (11) numarali esitlik ile ifade edilmektedir (Kaya ve
Yilmaz, 2006, s.69).
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Yie = Biie + Paie Koie + Baie Xaie + &4 t=1.T vei=1..N (11)

Panel veri analizinin en basit sekli, (12) numarali modelde gosterildigi
gibi katsayilarin tiim yatay kesit bireyler i¢in sabit tutulmasi1 durumudur.

Yi = B+ By Xoi + Bo Kaip + & (12)
Fakat bagimsiz degiskenlerin farkli bireyleri farkli sekilde etkiledigine
inaniliyorsa (12) numarali denklem yetersiz kalmaktadir. Bu durumda

kargilagilan temel problem baslangi¢c noktasinin (ﬂ 1) nasil tanimlanacagidir.
Baslangic noktasi, tim bireyler igin sabit tutulabilir veya bdyle bir kisit
konulmayarak, farkli yatay kesit bireyler i¢in farkli baslangic noktalarinin
olmasina izin verilebilir. Bu dogrultuda, baslangi¢ noktasi tanimlamasi igin
“sabit etkiler modeli” ve “tesadiifi etkiler modeli” olmak {izere iki alternatif
yontem bulunmaktadir. Panel veri analizlerinde, katsayilarin birimlere ya da
birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigit modellere “sabit etkiler
modeli” denmektedir. Modelin genel formiilasyonu; birimler arasindaki
farkliliklarin, sabit terimde meydana gelen farkliliklarla yakalanabilecegi
tizerine temellendirilmektedir. Dolayisiyla, bu modellerde sadece sabit terim
degismekte ve sabit terim zamana gore degil, kesit bazinda farkliliklar
gostermektedir. Diger bir ifadeyle zaman boyutu sabit degisken tarafindan
muhafaza edilmesine ragmen, bireyler arasindaki davranislarinda farklilik
gostermektedir (Yiice, Akinct ve Yilmaz, 2014; Pazarlioglu ve Giirler, 2007,
s.37-38. Sabit etkiler modeli genel olarak (13) numarali denklem ile
gosterilebilmektedir. (Judge, 1985, 5.519)

Vo =B+ + B Xy +ot BXy +E 1=12,.,G ve t=12,..,
Bu denklemde;

N 13)

it =bagiml degiskeni;

= ortalama sabit terimi;

R Ty <

, =1 kesiti i¢in ortalama sabit terimden farkliligi;

it = bagimsiz degiskenleri;
i = yatay kesit birimini;
t = zamani;

Eit =hata terimini gostermektedir.

(13) numarali denklemde yer alan hata terimi ile aciklayici1 degiskenler arasinda
bir iliskinin s6z konusu olmasi ve kesit sayisinin az ve gozlem sayisinin bilyiik
durumunda sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha dogru ve uygun
olmaktadir.

Tesadiifi etkiler modeli ise “hata bilesenleri yaklasimi” seklinde de
ifade edilmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde her bir kesit birimi igin farkli
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trend degerlerinin s6z konusu oldugu, bu trend degerlerinin zaman periyodu
boyunca sabit kaldig1 ve agiklanan ile agiklayici degiskenler arasinda gegici bir
yatay kesit iliskisinin varlig1 6ne siiriilmektedir. Bu baglamda, tesadiifi etkiler
modelinin temel farkliligi; bireysel yatay kesit birimi i¢in gegerli olan trend
degerlerinin, & gibi ortak bir trend degerinden kaynaklaniyor olmasi ve rassal

degisimi yaratan €i>nin yatay kesitler boyunca degisip, belli bir dénem

araliginda sabit kalmasidir. Boylece €| ortak trend terimi olan @ ’dan
hareketle hesaplanabilen her bir yatay kesit biriminin rassal sapmasini
olemektedir (Yiice, Akinci ve Yilmaz, 2014 ;Brooks, 2008, s.498). Tesadiifi
etkiler modeli genel olarak (14) numarada gosterilen esitlik yardimiyla ifade
edilmektedir: (Wooldridge, 2009, 5.489)

Yi =B+ B Xy +ot B X T+ & (14)

IV. Bulgular

Menkul kiymet piyasalarinin gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi belirlemek amaciyla, oncelikli olarak iki kriter arasinda uzun dénemli
bir iligkinin belirlenmesi amaciyla Pedroni Egbiitiinlesme Analizi kullanilacak,
degiskenler arasindaki nedenselligin yoOniiniin belirlenmesi amaciyla Panel
Granger Nedensellik Testi ve son olarak degiskenlerin etkisinin belirlenmesi
amaciyla Panel Regresyon analizi yapilacaktir. Tiim analizlerde ele alinan
iilkeler, gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve tiim {ilkeler olmak {izere {i¢
gruba ayrilmis ve bu {i¢ grup igin s6z konusu analizler yapilarak iilke gruplari
arasinda farklilasmanin var olup olmadig1 ortaya konulmaya caligilacaktir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duragan o6zellikler tasimasi
¢ok onemlidir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte (superious)
tahmin sonuglart vermektedir. Granger ve Newbold (1974)’a gore duragan
olmayan veriler ile ¢alisilmasi durumunda incelenen degiskenler arasinda elde
edilen iligki glivenilir olamamaktadir. Bu nedenle regresyon ¢éziimlemesinden
once duraganligin kontrol edilmesi gerekir.

Tablo 3, iilke gruplan dikkate alinarak yapilan ve bu iilke gruplarinin
panel veri degiskenlerine ait birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Birim
kok testi bulgularina gore ii¢ iilke grubu i¢in kullanilan GSYH, KAP ve TURN
degiskenlerinin seviye degerlerinde duragan olduklar belirlenmistir.

Menkul kiymet piyasalarinin gelisimini temsil eden KAP ve TURN
degiskenleri ile ekonomik biiyiimeyi temsilen kullanilan GSYH degiskeninden
olusturulan veri setinin uzun donemli iligkisinin belirlenmesi amaciyla yapilan,
Pedroni Esbiitiinlesme Testi sonuglari Tablo 4’de gosterilmistir. Tablo 4
incelendiginde, ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesik iligkilerin, gelismis ve
gelismekte olan tilkeler icin varlig1 tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle degisken
arasinda uzun dénemli bir iligkinin s6z konusu oldugunu belirlenmistir.
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Tablo 3: Ulke Gruplarina Gére Panel Veri Birim Kok Testi Sonuglar

GELiSMiS ULKELER
. - t Kesit Gozlem
Yontem Degisken istatistigi Olasilik Sayisi Sayisi
GSYH -4.466@ | 0.000 10 143
Levin, Lin 1 ap 4705@] 0000 | 10 150
and Chu
TURN -9.499@ | 0.000 10 148
GELISMEKTE OLAN ULKELER
. - t Kesit Gozlem
Yontem Degisken istatistigi Olasilik Sayisi Sayisi
GSYH -10.693@| 0.000 11 159
Levin, Lin [ ap 34939 0000 | 11 160
and Chu
TURN -10.278@] 0.000 11 164
Tabloda yer alan @ isareti ilgili degiskenin sirastyla %1 &nem diizeyinde
seviye degerinde duragan oldugunu ifade etmektedir. Istatistik degerleri
hesaplanirken uygun gecikme uzunlugu se¢iminde SIC kriterinden
yararlanilmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde menkul kiymet piyasalarinda
meydana gelen gelismeler ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir
iligki bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, uzun donemde menkul kiymet
piyasalarinin gelisimi, ekonomik bilylimeyi ve ekonomik biiyiimenin ise menkul
kiymet piyasalar iizerinde etkileri bulunmaktadir.

Panel veri degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmasi,
bu iki degisken arasinda en azindan tek yonlii de olsa bir nedensellik iligkisinin
olabilecegini ortaya koymaktadir. Degiskenler arasindaki nedenselligin
varliginin belirlenebilmesi igin Panel Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir.
Granger Nedensellik Testinin yapilabilmesi i¢in her {ilke grubu igin
olusturulacak modeller i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Ulke gruplart icin olusturulan modellerin uygun gecikme
uzunluklar1 modellerin en diisiik bilgi kriteri belirlenmelidir. Tablo 5, gelismis,
gelismekte olan ve tiim {ilkelerin yer aldigi modellerden tespit edilmis Schwartz
Bilgi Kriteri degerlerini gostermektedir.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 28, Sayi: 4, 2014 299

Tablo 4: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclari
GELISMi$ ULKELER

Test Istatistik Degeri Olasihik
Panel v Istatistigi -1,715 0,956
Panel rho istatistigi -1,352 0,088
Panel PP istatistigi -4,534 @ 0,000
Panel ADF istatistigi -5,092 @ 0,000
Grup rho Istatistigi 0,361 0.641
Grup PP Istatistigi 4,382 @ 0.000
Grup ADF Istatistigi -4,350 @ 0.000

GELISMEKTE OLAN ULKELER

Test Istatistik Degeri Olasilik
Panel v Istatistigi -1.920 0.973
Panel rho istatistigi -2,683 @ 0,004
Panel PP Istatistigi -6,316 @ 0.000
Panel ADF Istatistigi -6,303 @ 0.000
Grup rho Istatistigi -1,213 0.113
Grup PP Istatistigi -6,647 @ 0.000
Grup ADF istatistigi -6,496 @ 0.000

Esbiitiinlesik iligkilerin varligi1 ortaya koyabilmek amaciyla
hesaplanan istatistik degerleri, Barlett Kerneli géz Oniinde
bulundurularak Newey-West Bandwith se¢imine gore belirlenmistir.
flgili degiskenlerin optimum gecikme uzunluklar1 ise SIC kriteri
dikkate alinarak hesaplanmstir. Tabloda yer alan @ isareti ise ilgili
istatistigin %1 Onem diizeyinde anlamli oldugunu vurgulamaktadir

Tablo 5 incelendiginde, nedensellik testi i¢in kullanilacak, en diisiik
bilgi kriteri degerine sahip olan uygun gecikme uzunluklar1 gelismis tilkeler ve
gelismekte olan iilkeler i¢in “2” tespit edilmistir.
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Tablo 5: Ulke Gruplarina Gére Uygun Gecikme Uzunluklar:

Gecikme Schwartz Kriteri (SC)
Uzunluklari Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
0 1.985 0.632
1 0.850 -0.628
2 0.723 -1.056
3 0.839 -1.037
4 1.168 -0.729
5 1.094 -0.452
6 1.113 -0.318

Ulke gruplarinin panel veri degiskenleri icin yapilan Granger
nedensellik test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Ulke Gruplarina Gére Granger Nedensellik Testi Sonuglar

GELiSMiS ULKELER
Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F istatistigi Olasihik
KAP — GSYH — 7,708 @ 0.000
GSYH — KAP — 2,562 © 0,08
TURN — GSYH - 1,476 0,232
GSYH - TURN — 2,635 © 0,075

GELiSMEKTE OLAN ULKELER

Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F istatistigi Olasihk
KAP — GSYH - 28,821 2,621
GSYH — KAP — 8,078 @ 0.000
TURN — GSYH — 2,452 0,089
GSYH-TURN — 3,150 ® 0,045
(a), (b) ve (c) isaretleri ise sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Gelismis llkeler igin istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde, KAP’tan
GSYH’ye dogru, %10 6nem diizeyinde GSYH’den KAP’a dogru ve GSYH’den
TURN’e dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Yani, gelismis iilkelerde
menkul kiymet piyasalarimin kapitalizasyonu ile ekonomik biiyiime arasinda iki
yonlii bir iligki, ekonomik biliyiimeden menkul kiymet turnover oranina dogru
tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Ekonomik biiylime ile menkul kiymet
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piyasast kapitalizasyonu karsilikli olarak birbirlerinin nedenidir. Ayrica,
ekonomik biiylime menkul kiymet piyasasi turnover oraninin tek tarafl
nedenidir.

Geligsmekte olan iilkeler incelendiginde ise GSYH’den KAP’a dogru,
istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde tek tarafli bir nedensellik, TURN’den
GSYH’ye dogru istatistiksel olarak % 10 O6nem diizeyinde ve GSYH’den
TURN’e dogru % 5 6nem diizeyinde bir nedensellik bulundugu goriilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeden menkul kiymet piyasast
kapitalizasyonunun, menkul kiymet piyasasi turnover orani ile ekonomik
biiylime ise karsilikl1 olarak birbirilerinin nedenidirler.

Geligsmis Tllkelerde menkul kiymet piyasasi kapitalizasyonunun
artirllmasi ile ekonomik biiyiimeye katki saglanacagi ve ekonomik biiyiime
saglanarak da menkul kiymet piyasalarinin kapitalizasyonunun ve turnover
oraninin artirilacagl goriillmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, menkul kiymet piyasasi turnover oraninin
artirllmast ile ekonomik biiylimeye katki saglanacagi ayrica, ekonomik
biiylimenin gerceklestirilmesiyle, menkul kiymet piyasalarmin
kapitalizasyonunun ve turnover oraninin artirilacagi tespit edilmistir.

Genel olarak gelismis ve gelismekte olan tiim {ilkeler agisindan
incelendiginde ise ekonomik biiyiimenin saglanmasi ile menkul kiymet piyasast
kapitalizasyonunun artirilabilecegi belirlenmistir.

GSYH = B, + B, KAP+ 53 TURN+ & (15)

Caligsmanin son asamasinda, menkul kiymet piyasasi gelisimini temsil
eden KAP ve TURN degiskenlerinin, ekonomik biiyiime degiskeni olan GSYH
iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla Panel Regresyon Analizi yapilmistir.
Panel Regresyon Analizi ile regresyon tahmini yapabilmek i¢in dncelikli olarak
modeller igin Sabit (Fixed) veya Tesadiifii (Random) etkiler modellerinden
hangisinin tercih edilecegi belirlenmelidir. Bu amagla gelismis, gelismekte olan
ve tiim tlkeler i¢in (15) numarali model i¢in Hausman testi yapilmistir.
Hausman testi sonrasinda, iilke gruplari ig¢in (15) numarali model tahmin
edilmis ve sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Panel Regresyon Analizi Sonuglari
GELIiSMiS ULKELER (Tesadiifii Etkiler Modeli)

Degiskenler Katsayilar Stﬁg::rt t istatistigi | Anlamhhk
KAP 0.029 0.014 2.111@ 0.036
TURN 0.007 0.011 0.645 0.520
C 0.022 0.014 1.597 0.112

R2=0.03 F=2463 Prob.=0.088 DW=1.28
Hausman Testi = Chi-Sq Istatistigi: 2.319 (0.314)
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GELISMEKTE OLAN ULKELER (Sabit Etkiler Modeli)
Degiskenler Katsayilar Stilr;cjirt t Istatistigi | Anlamhlik
KAP 0.250 0.059 4,329® 0.000
TURN 0.040 0.021 1.944© 0.053
C -0.049 0.032 -1.542 0.125
R2=0.14 F=212 Prob.=0.018 DW=2.09
Hausman Testi = Chi-Sq Istatistigi: 15.999 (0.000)

Panel regresyon sonuglari Tablo 7’de gosterilmistir. Gelismis iilkeler
icin yapilacak regresyon tahmini dncesinde yapilan Hausman Testi sonucunda
Ho hipotezi reddedilmis ve model tahmininde Tesadiifi Etkiler Modeli
se¢ilmistir. Model tahmini sonucunda, olusturulan model istatistiksel olarak %
10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Modelde bagimsiz degiskenlerden
KAP degiskeni ise % 5 onem diizeyinde anlamli, TURN degiskeninin ise
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu belirmistir. Tahmin sonucuna gore, KAP’ta
meydana gelen “1” birimlik bir degisimin, GSYH’de “0.029” birimlik pozitif
bir degisime yol agacagi goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in model tahmini i¢in yapilan Hausman Testi
sonucunda Ho hipotezi kabul edilmis ve regresyon analizi igin Sabit Etkiler
Modeli tercih edilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda modelin
istatistiksel olarak % 5 onem diizeyinde anlamli oldugu, degiskenlerden, KAP
degiskeninin istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde, TURN degiskeninin ise
% 10 o6nem diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir. Regresyon analizi
sonuglarina gore, KAP degiskeninde meydana gelecek “1” birimlik degisim
GSYH’de “0.250” birimlik pozitif yonlii bir degisime yol agacagi, TURN
degiskenindeki “1” birimlik degisimin ise GSYH degiskeninde “0.040” birimlik
pozitif bir degisime yol agacagi tespit edilmigtir.

Genel olarak regresyon analizi sonuglari incelendiginde, gelismis ve
gelismekte olan iilke gruplarmin her ikisinde de menkul kiymet piyasasi
kapitalizasyonunda meydana gelecek artisin ekonomik biiylime iizerinde pozitif
yonlil bir etki saglayacagi goriilmektedir.

V. Sonug¢
Menkul kiymet piyasasi gelismesi ile ekonomik biiylime arasindaki
etkilesimi belirlemek amaciyla calismada Oncelikli olarak menkul kiymet
piyasasi gelismesi ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliskinin var
olup olmadigi Pedroni esbiitiinlesme analizi ile uzun donemli bir iligkinin
varliginda degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek amaciyla
Panel Granger Nedensellik Testi ve menkul kiymet piyasasi gelisimini temsil
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eden degiskenler ile ekonomik biiylime arasindaki etkinin derecelerini
belirlemek amaciyla da panel regresyon analizi yapilmistir.

Menkul kiymet piyasalart gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki uzun
donemli iliskinin belirlenmesi amaciyla yapilan Pedroni egbiitiinlesme analizi
sonucunda gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle menkul
kiymet piyasalarinin gelisimi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemde
kargilikli bir iligkinin oldugu belirlenmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var olmasi, degiskenler
arasinda en az tek yonlii bir nedenselligin olmasi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu amagla yapilan Panel Granger Nedensellik analizi sonuglarina
gore, gelismis iilkeler agisindan, ekonomik biiyiimenin ve menkul kiymet
piyasasi kapitalizasyonunun karsilikli olarak birbirlerinin nedeni oldugu ayrica
gelismis iilkelerde ekonomik biiyiimenin menkul kiymet piyasasi turnover
oraninin bir nedeni oldugu tespit edilmistir. Gelismekte olan {ilkelerde ise
ekonomik biiyiime menkul kiymet piyasasi kapitalizasyonun bir nedeni iken,
menkul kiymet piyasasi turnover orani ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli
bir nedenselligin varlig1 ortaya konmustur.

Menkul kiymet piyasasi gelismelerinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla yapilan Panel Regresyon Analizi sonucunda tiim
iilke gruplar icin genel olarak, menkul kiymet piyasasi kapitalizasyonunda
meydana gelecek artisin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif yonlii bir etki
ortaya koydugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, menkul kiymet piyasalarinin gelisimi ile ekonomik
biliylime arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugu, gelismis {ilkeler igin
menkul kiymet piyasalarinin gelisiminin Onemli bir kriteri olan piyasa
kapitalizasyonunun ekonomik biiylimeyi, ekonomik biiyiimenin ise hem menkul
kiymet piyasasi kapitalizasyonunu hem de turnover oranini artirdigi, gelismekte
olan tiilkelerde ise menkul kiymet piyasasi turnover oraninin ekonomik
bliylimeyi ve ekonomik biiylimenin ise menkul kiymet piyasasi turnover oranini
ve kapitalizasyonunu  gelistirdigi, ayrica menkul kiymet piyasasi
kapitalizasyonunun ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilediginin dikkate
almarak, {ilkelerin politika yapicilarinin ve ilgili kurum yoneticilerinin
belirlenen kriterlerde gelisim saglamak yoniinde kararlar alarak menkul kiymet
piyasalarini ve ekonomik bliylimeyi saglamalar1 gerekmektedir.
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