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Oz

Bir iilkedeki ekonomik biiyiime genel olarak Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)’daki degisim
ile 6l¢iiliir. GSYTH' nin artmas1, ayn1 zamanda kisi basina diisen milli gelir ve kisisel tasarruflari
da artiracaktir. Milli gelirdeki artig, bireylerin kulllanilabilir gelirlerinin, tasarruflarinin ve
tasarruflarindan yatirimlara ayirdiklari paym da artmasmm saglayacaktir. Dolayisiyla, GSYIH,
yatirimcilar tarafindan dikkate alinan en dnemli gostergelerden biridir. Bu arastirmada, bahsi
gecen iki degisken arasindaki iliski ve dnceki ¢alismalarin bulgulari test edilmeye ¢alisilmistir.
Bu amagla, 1998 yili 1. ¢eyreginden 2016 yilinin 4. ¢eyregine kadar kisa ve uzun vadede
Tiirkiye, BRICS ve G7 iilkelerindeki borsa endeksleri ile iilkelerin GSYIH degerleri arasindaki
iliskiler incelenmistir. Uzun vadeli iliskinin varligin1 saptamak ic¢in Johansen es-biitiinlesme
testi ve kisa donemli iligkilerin tespiti icin Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan
analizler sonucunda genel olarak hisse senedi endekslerinden GSYIH’ ya dogru tek yonlii
iligkiler tespit edilmistir. Ayn1 zamanda seriler uzun vadede de birlikte hareket etmektedirler.
Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin artmasi ekonomik biiyiimeyi de beraberinde getirmektedir.
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Comparative Analysis of Causality and Cointegration Relations Between Stock Market
and Economic Growth in G7 and BRICS Countries and Turkey

Abstract

The economic growth in a country is generally measured by a change in the Gross Domestic
Product (GDP). The increase in GDP will also increase per capita national income and personal
savings. The increase in the national income will also increase individuals' available income,
their savings and the share of their savings on investments. Hence, GDP is one of the most
important indicators considered by investors. In this study, it was attempted to test the
relationship between these two variables and the findings of previous studies. For this purpose,
the relationships between GDPs and stock markets of the BRICS and G7 countries from the 1st
quarter of 1998 to 4th quarter of 2016 were examined. The Johansen cointegration test and the
Granger Causality test were used to determine the existence of a relationship. As a result of the
analyzes made, one-way relations from stock indices to GDP were found. At the same time, the
series are moving together in the long run. Therefore, the increase in stock prices is
accompanied by economic growth.

Keywords: Economic Growth, GDP, Stock Market, Granger Causality Test, Johansen

Cointegration Test
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Giris
Singh (1996) gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerinin gelismesinde hisse senedi
piyasalarmin 6nemli bir unsur olduguna dikkati ¢ekmektedir. Hisse senedi piyasalari, hisse
senetleri borsalarda islem goéren firmalarin uzun vadeli sermaye artis1 saglamalari,
yatirimeilarin ellerindeki fazla fonlarin degerlendirilmesine imkan tanimasi ve bu sekilde
yatirimlara kaynak aktarilmasi gibi islevleri nedeniyle ekonomi sistemlerinin hayati

bilesenlerinden biridir.

Ozellikle finansal serbestlesme sonrasi donemde gelismekte olan iilkelerdeki finansal
reformlar, hisse senedi piyasalarinda 6nemli diizeyde bir biiylimeyi de beraberinde getirmistir.
Yine ayn1 donemlerde GSYIH’ ya gore piyasa kapitilizasyonunda énemli artiglar goriilmiistiir.
Finansal serbestlesme ve sermaye piyasasinin biiyiimesi ile birlikte yatirnmeilar portfoylerinde
banka mevduatindan ziyade daha ¢ok menkul kiymetlere yer vermeye baslamistir (Singh,

1996).

Ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime diinyadaki tiim ilkeler agisindan
baslica devlet politikasidir. Ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecek faktorlerin belirlenmesi ve
dikkate alinmasi da ayrica 6nem arz etmektedir. Bu noktada ilk donem ikitisatgilarinin
diisiincesinin aksine hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki baglanti son yillarda
daha da 6nemli hale gelmistir. Ekonomik bityiimeyi bir iilkedeki tiretim kapasitesinin, tiretimin
ve dolayisiyla milli gelirin artmasi seklinde tanimlayabiliriz. Ulkedeki kisi basina gelir, yildan
yila artiyorsa, 0 ekonominin bilyiidiigii sdylenir (Kandir, Iskenderoglu ve Onal, 2007).
Dolayisiyla iilkelerin ekonomik anlamda biiyiimeleri GSYIH’ daki siirekli arts ile 6l¢iiliir (Apak
ve Ucak, 2007). Kisilerin reel ve kullanilabilir gelirlerindeki artis mal ve hizmet talebi artisini
beraberinde getirir ve toplam talepte yiikselme gerceklesir. Mal ve hizmet talebindeki artis ise
sirketlerin kazanglar {izerinde pozitif etki olusturacaktir (Kanalic1, 1996). Ozellikle gelismis
piyasa ekonomilerinde hisse senedi fiyatlar1 ile GSYIH arasindaki iliskinin incelenmesi, bu
degiskenlerin zaman igerisinde birlikte hareket ettigini ortaya koymustur. Fakat asil 6nemli olan
bu tiirden bir iliskinin nedeninin ne oldugudur. Bunun i¢in de nedenselligin temeline inilmesi

gerekir (Duca, 2007).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile ekonomik performans arasindaki

nedenselligin yoniinii sinayan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bununla birlikte, hisse senedi
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piyasalari ile ekonomik performans arasindaki dinamik nedensel iligkiyi ele alan ¢alisma sayist

nispeten daha azdir (Paramati ve Gupta, 2011).

Iktisat teorisi, ekonomik aktivite ile menkul kiymet fiyatlar1 arasinda giiclii bir iliski olmasi
gerektigini ileri siirmektedir. Bunun nedeni ise hisse senedi fiyatlarinin sirketlerin gelecekteki
nakit akislarinin iskonto edilmis bugilinkii degerini yansitiyor olmasidir. Standart iskonto
edilmis nakit akist modeli, yatinmcilarin firmalarin gelecekteki 6demeleri hakkindaki
beklentilerinin dogru olmas1 durumunda hisse senedi fiyatlarinin reel ekonomik faaliyete neden
olduguna isaret eder. Bu, hisse senetleri ile ekonomik faaliyetlerin ¢iktilar1 arasinda nasil bir

iligkili olmasi gerektigini agiklayan teorik yaklagimlardan biridir (Duca, 2007).

Hisse senedi fiyatlarinin ekonomik faaliyeti nasil 6ngorebileceginin teorik nedenleri arasinda
servet etkisi de sayilmaktadir (Goldsmith, 1969; Starr-McCluer, 2002; Poterba, 2000; Case,
Quigley ve Shiller, 2005). Servet etkisi, hisse senedi fiyatlarinin ekonomideki gelismelerin
nedeni oldugunu 6ne siirer (Friedman, 1988; Comincioli, 1996). Bir diger neden ise hisse senedi
fiyatlarinin geleneksel degerleme modelidir. Bu model, hisse senedi fiyatlariin ekonominin
gelecegi hakkindaki beklentileri yansittigini ve dolayisiyla ekonomiyi 6ngorebilecegini ifade

eder (Comincioli, 1996).

Bu galismanin amact GSYIH ile hisse senedi piyasalari arasinda lietartiirde dne siiriildiigii gibi
bir iliskinin olup olmadiginin incelenmesidir. Cesitli calismalarda ekonomik biiylime ile hisse
senedi piyasalarinin yonii arasindaki iliskinin incelendigi goriilmekle birlikte farkl tilkelerin
karsilastirilmasina yonelik az sayida calisma mevcuttur. Ayrica gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin karsilastirildig: calisma sayisi da oldukga azdir. Bu noktadan hareketle farkli {ilkelere
ait GSYIH degerleri ile hisse senedi endeks degerleri arasindaki iliski analiz edilmis ve
karsilastirilmistir. Calismada uzun donemli iligkinin varliginin tespit edilmesi amaciyla
Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve kisa donemli iliskilerin tespit edilmesi amaciyla Granger
Nedensellik analizi uygulanmstir.
1.Literatiir Taramasi

Finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak disa agilan ekonomilere yabanci sermaye yogun bir
sekilde niifus etmistir. Bu anlamda 6zellikle hisse senedi piyasalarinda gergeklesen islemlerle
ekonomik biiylime arasinda bir iligkinin var olup olmadig1, varsa boyutu ve yonii merak konusu
olmustur. Literatiire bakildiginda, cesitli mikro ve makroekonomik degiskenlerin hem

birbirleriyle iligkisini hem de hisse senedi piyasalar1 {izerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida
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calismanin mevcut oldugunu goriilmektedir. Literatiirde hisse senedi piyasalarimi etkileyen
faktorlerin belirlenmesine yonelik olarak ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢aligma mevcuttur
(Levine ve Zervos, 1996; Demirgiic-Kunt ve Levine,1996; Caporale, Howells, Soliman, 2004;
Pradhan, Arvin, Hall ve Bahmani, 2014). Bunun yaninda hisse senedi piyasasinin
makroekonomik faktorler ve 6zellikle ekonomik biiyiime ile iligkisi de dikkate alinmaktadir
(Levine ve Zervos, 1998; 1996; Singh, 1997; Enisan ve Olufisayo, 2009).

Uzundz ve Akgay (2012), Karagdl, Erbaykal ve Ertugrul (2011), Mucuk ve Uysal (2009),
Korkmaz ve Develi (2012), Ozata (2010), Aydin (2010), Sengiil ve Tuncer (2006) Tiirkiye’ de
enerji tikketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Kandir (2006), Gormiis
ve Gilines (2010), Topuz (2011), Kose ve Akkaya (2016), Usul, Kiigiiksille ve Karaoglan (2017)
gibi arastirmacilar tiiketici ve reel giiven endeksleri ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi
ele almigilardir. Zengin ve Caycuma (2001), Giil ve Ekinci (2006), Yaprakli (2010), Saatcioglu
ve Karaca (2011), Barigik ve Demircioglu (2012), Aktas (2012) gibi arastirmacilar déviz kurlar
ile dis ticaret arasindaki iliskiyi, Iscan (2010), Giiler, Tun¢ ve Orcun (2010), Kapusuzoglu
(2011), Géniillii, Otluoglu, Sengdz (2015), Cagli, Taskin, Mandac1 (2014), Ozmerdivanl

(2014) ise petrol fiyatlar ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.

GSYIH ile hisse senedi piyasas: arasindaki etkilesimin incelendigi ¢aligmalara bakildiginda ise
diger makroekonomik faktorlerin etkisinin incelendigi caligmalara oranla daha az oldugu
dikkati gekmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ile GSYIH arasindaki iliskiye yonelik ilk calismalar1
Tobin (1969), Modigliani (1971), Fama (1981), Bernanke ve Gertler (1989), Kiyotaki ve Moore
(1997) seklinde siralayabiliriz (Duca, 2007). Bu iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalardan bazilar1 ve bulgular 6zetle su sekildedir: Fama (1981), reel ekonomik aktivite
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda hisse senedi fiyatlar ile
GSYIH arasinda giiclii bir iliski oldugunu bulmustur. Comincioli (1996) ge¢mis hisse senedi
fiyatlar1 ile GSYIH arasinda bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Ge¢mis hisse senedi
fiyatlarinin ekonomik davranisa yol agtigini tespit etmistir. Buna gore, hisse senedi fiyatlari
ekonomik faaliyetin bir Granger nedenidir. Yani, hisse senedi piyasasi ekonomiyi
ongormektedir. Levine ve Zervos (1998) hisse senedi piyasalarinin likiditesinin, GSYIH’ daki
artisin giiclii bir belirleyicisi oldugunu bulmuslardir. Campbell (1998) yaptig1 calismasinda s6z
konusu iki degisken arasinda bir iligki tespit edememistir. Binswanger (2004) ise biiylime
oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit etmistir. Ray (2012) yaptig1

calismada GSYIH biiyiimesinin hisse senedi fiyatlarinda olumlu bir etki biraktigini bulmustur.
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GSYIH biiyiimesi ile ortaya ¢ikan ekonomik biiyiime ekonomide likidite akisini arttirir ve

bdylece hisse senedi talebi ve tabi ki hisse senedi fiyatlar1 artar.

2.Yontem
2.1.Veri Toplama Y 6ntemi
Calismada, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ilkelerinden ve G8
(Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Rusya, Birlesik Krallik (BK) ve ABD) iilkelerinden
secilmis tilkeler ile Tiirkiye’ nin genel olarak 1998" in 1. ¢eyreginden 2016 yilinin 4. geyregine
kadarki donemi kapsayan 3’er aylik GSYIH degerleri ile 6nemli hisse senedi endeks degerleri
dikkate alinmigtir. Baz1 iilkelerdeki hisse senedi endeks degerleri s6z konusu tarihler arasindaki
verilerine ulasilamadigindan 2001 yili 1. ¢eyreginden itibaren alinmistir (BK, Japonya).
Ulkelerin Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYIH) degerleri IMF Uluslararasi Finansal Istatistikler
(International Financial Statistics) veri seti ile OECD’ den, iilkelerin tarihsel hisse senedi
endeks degerleri ise veri yayinlayan gesitli internet sitelerinden (Yahoo Finance, Bloomberg,
Investing) karsilastirmali olarak temin edilmistir.
2.2.Analiz Yontemi
Calismada zaman serisi analizlerinde nedenselliklerin ve uzun vadeli iligkilerin tespit edilmesi
amactyla siklikla kullanilan iki yontem olan Granger Nedensellik ve Johansen Esbiitiinlesme
analizleri kullanilmustir. Analizler Eviews 9.5 ve Stata 12 istatistik paket programlarinda
gerceklestirilmistir. Analizlere gecmeden Once serilerin standartlastirilmasi amaciyla MS
Office Excel 2016 programinda dogal logaritmalar1 alinmastir.
2.2.1.Duraganhk (Birim Kok) Analizleri
Granger Nedensellik ve esbiitiinlesme analizlerinin yapilabilmesi i¢in serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Veriler, zaman serileri analizlerindeki serilerin duragan olma kosulunu
saglayilp saglamadiklarimin tespit edilebilmesi amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF)
(1981) birim kok testi ile analiz edilmistir. Duragan bir serinin ortalamasi, varyansi ve
otokovaryansi farkli zaman dilimleri igerisinde degismez. Duragan olmayan zaman serileri
kullanilarak yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya c¢ikmasi nedeniyle sonuglar
gercek durumu ortaya koyamayabilir (Bulut ve Ozdemir, 2012). Bu nedenle duraganlk
analizinin yapilmasi gerekir.
Tek degiskenli zaman serilerinde birim koklerin veya duragan olmayan durumlarin varligimin
test edilmesi i¢in yaygin olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmaktadir. ADF

testinde kullanilan regresyon en genel haliyle su sekilde ifade edilebilir:
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p
AY, =+ + _ZlajAYt_j + A+ o,
j=

Denklemde x siiriiklenme terimi oldugunda, t zaman trendini gosterir ve p ise kullanilan en

biiyiik gecikme uzunlugudur. Genisletilmis Dickey-Fuller testi, sabit terimsiz ve trendsiz, sabit
terimli ve sabit terimli ve trendli olmak iizere ii¢ temel denkleme dayali olarak yapilmaktadir.
Bu 3 temel regresyon denklemi tahmin edilerek elde edilen DF istatistikleri, MacKinnon (1996)
kritik degerleriyle karsilastirilir ve Ho:[1=0 sifir (bos) hipotezi, Hi:[1#0 alternatif (arastirma)
hipotezine karsi test edilir. Burada Ho hipotezi serinin duragan olmadigini veya birim kok
icerdigini, H1 ise serinin duragan oldugunu yani birim kok igermedigini iddia etmektedir.
2.2.2. Gecikme Uzunlugu (lag)

Granger Nedensellik ve esbiitiinlesme analizlerinin yapilabilmesi i¢in serilerin duraganliginin
saglanmasinin yani1 sira farkli bilgi kriterleri gergevesinde optimal gecikme uzunlugu da
belirlenmelidir. Gecikme uzunlugu, vektor hata diizeltmedeki kalintilarinda, otokorelasyon,
degisen varyans problemine yol agmayan ve hata terimlerinin normal dagilmas: varsayimini
mimkiin kilan gecikme uzunlugudur (Aktaran: Isik, Yilmaz ve Kiling, 2017). Calismada
gecikme uzunlugunun tespit edilebilmesi amaciyla Vector Auto-Regressive (VAR) analizi
(Hall, 1991) kullanilmistir. Calismada ¢eyrek doénemler itibariyle uzun bir zaman dilimini
kapsayan veriler kullanildigindan maksimum gecikme uzunlugu 8 alinmistir. Daha sonra
Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan
Quinn (HQ) kriterleri ile gecikme uzunlugu tespit edilmeye ¢alisilmistir (Mucuk ve Alptekin,
2008). VAR analizi sonucunda ABD, Kanada, Almanya, Fransa ve Hindistan serilerinde
gecikme uzunlugu (lag) 2, Japonya ve Giiney Afrika 1, Rusya i¢in 6, Birlesik Krallik, Cin,
Brezilya ve Tiirkiye icin 5 olarak bulunmustur.

2.2.3.Granger Nedensellik Analizi

Ulkelerin ekonomik biiyiimeleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski Granger
Nedensellik analizi ile incelenmistir. Granger Nedensellik bir zaman serisinin digerinin
tahmininde anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan bir tekniktir (Granger, 1969).
Granger nedenselligi, iki zaman serisi arasindaki iligkilerin anlagilmasina odaklanan
ekonometrik bir modeldir. Granger (1969), nedenselligi etkinin sebepten Oonce gelememesi
gercegine dayanarak ongoriilebilirlik acisindan tanimlamaistir (Sato vd., 2006).

Bir k boyutlu ¢ok degiskenli zaman serisi Vi,
Y= [yn Yo - th]I 1)
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seklinde ifade edilebilir ve t zamaninda 6lgiilen k zaman serileri ile olusur. Granger nedensellik
tanimlamasi, serideki p gegmis degerlerinin (Yt.1, Yt-2, ..., yt-p) bilgisinin toplanmasi ile y¢ serisinin
gelecekteki degerlerinin tahminlerinin gelistirilmesine dayanmaktadir. Bu nedenle, p’ nin bir k-
boyutlu vektor otoregresif modelini (VAR) (Sato vd., 2006);

Y, =V+AY,. 1 +AY, +...+Apyt7p + U,
2

seklinde gosterebiliriz. Burada ut, ortalamasi sifir olan ve kovaryans matrisi Y. (3)’ de verilen

rastgele degiskenlerin bir hata vektoriidiir;

011 Opn Oyt
Oy O_222 Oz
L=|0y; Oy Oys
' @
| O O " Ok |

vile A (i = 1,2, ..., p) katsay1 matrisleri ise (4)’ te verilmistir;

v Qg Ay Ay
1
y Ay Ayt Qi
2
V=1 Ai=lag 8y  ag (4)
Vi
_alki Qi A ]

(2) numarali denklemde yer alan degiskenlerin herbiri, modeldeki diger degiskenler ile beraber
kendisinin de gecikmeli (lag) degerlerinin dogrusal bir bilesimi seklinde ifade edilmektedir.
Denklemde yer alan bagimli degiskenler ise, Ai matrisinin 6zelliklerine bagli olarak hareket
etmektedir. Granger nedensellik, y: vektoriindeki bagimli degiskenler tizerinde kendisi
disindaki degiskenlerin gecikmeli degerlerinin agiklama giiciiniin olmadig: sifir hipotezini test

eder (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006).

VAR modelinin 6nemli bir sonucu, yj dizisinin, ancak ve ancak herhangi bir i i¢in ajii = 0 olmasti
durumunda, yi: serisinin nedeni olmayacagidir. Baska bir deyisle, yji' nin ge¢mis degerleri, Yi
in gelecekteki degerlerinin tahminine yardimer olur. Bu nedenle, Granger nedenselligi basitge
VAR modeli temsilinin aranmasi seklinde tanimlanabilir ve nedensellik yonii bilgi akisinin

yonii olarak yorumlanabilir. Ayrica, Granger nedensellik iliskisinin karsilikli olmasi zorunlu
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degildir (Sato vd., 2006). Granger Nedensellik modelleri 6zetle (5) ve (6)’ daki gibi formalize
edilebilir:

Ve = iz aYe—i + Z;n=1 Bjxe—j+ ue (5)
Xy = Ninq Oixe_ + Z;n=1 ViYe—j + Uzt (6)
Denklemlerde yer alan simgelerin temsil ettikleri anlamlar ise soyledir;

m: Gecikme uzunlugu

Ut Ve Uzt Birbirinden bagimsiz hata terimleri (beyaz giiriiltii)

a, B, 0, y: Gecikme katsayilari

Bu ¢alismada test edilecek modeller ise (7) ve (8)’ de goriildigii gibidir:

END, = ¥i%; ;END;_; + ¥7-, B;GDP,_; + & (7)

GDP; = Y12, 0;GDP,_; + X7 V;END:_; + & (8)
Granger nedensellik testi “GSYIH(GDP) degeri, Endeks (END) degeri’nin Granger nedeni
degildir” seklinde olusturulan sifir hipotezinin sinanmasi ile baslar. Olasilik degeri (probability)
%5 anlamlilik diizeyinden kiiciik ise sifir hipotezi reddedilir ve “GSYIH, Endeks degerinin
nedenidir” seklindeki alternatif hipotez kabul edilir.

2.2.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ekonometrik zaman serileri analizlerinde duragan olmayan zaman serilerinin esbiitiinlesik olup
olmadiklarini, bir baska ifade ile uzun vadede birlikte hareket edip etmediklerini tespit etmek
amactyla kullanilan {i¢ temel yaklasim s6z konusudur. Bunlardan birincisi Engle ve Granger
(1987) tarafindan ortaya konan tek denklemli statik regresyon; Johansen (1988, 1998)
tarafindan formiile edilen vektor otoregresyonlar ve Phillips (1954) ve Sargan (1964) tarafindan
gelistirilen tek denklemli kosullu hata diizeltme modelleridir. Her ii¢ yaklasiminda avantajlari
ve dezavantajlart s6z konusu olmakla birlikte bu yaklagimlarin hepsi genellikle Monte Carlo
simiilasyonu ile hesaplanan standart olmayan kritik degerler gerektirir (Ericsson ve
MacKinnon, 2002).

Johansen (1988) yontemi ekonometrik analiz literatiiriinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskilerinin varliginin test edilmesi asamasinda kullanilan standart bir modeldir. Johansen testi,
Genisletilmis Dickey-Fuller testinin ¢ok degiskenli bir genellestirmesi olarak goriilebilir
(Dwyer, 2015). S0z konusu genelleme ise birim kokler i¢in degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarinin incelenmesidir. Johansen testi ve kestirim stratejisi - maksimum olasilik —
genellikle ikiden fazla degisken oldugunda, tiim esbiitiinlestirme vektorlerini tahmin etmeyi
miimkiin kilar. Yapilan analizde birim kokii olan ii¢ degisken s6z konusu ise en fazla iki

esbiitlinlesik vektor vardir. Bir bagka ifade ile yapilacak analizde eger tiimii birim kok i¢eren n
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degisken varsa en ¢ok n-1 esbiitlinlesik vektor ortaya ¢ikacak demektir. Kisacasi Johansen testi,
tim esbitiinlesik vektorlerin tahmin edilmesini saglar. Dickey-Fuller testinde oldugu gibi,
birim koklerin varligi, standart asimptotik dagilimlarin gecerli olmadigin1 ima eder (Dwyer,
2015).

Johansen yontemi, baslangi¢ noktasini vektor otoregresif modelden (VAR) alir. Bu model (9)’
daki gibi ifade edilebilir (Johansen, 2000):

Ay, = pu+ 1y, + 25:11 1Ay, + & )
Burada y; birinci dereceden birlestirilmis bir nx1 boyutlu vektordiir. & , nx1 boyutlu ortalamasi
sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar sifir, varyanslari sabit, normal dagilima

e
r

sahip, rassal hata terimi vektoriidiir. Burada “r”, esbiitiinlesme iliskilerinin sayisin1 ve (p-1 )ise
gecikme uzunluklari ifade etmektedir.

Model kurulduktan sonra degiskenler arasi esbiitiinlesme vektorlerini tespit etmek amaciyla
Johansen egbiitiinlesme analizi yapilir. Johansen esbiitiinlesme analizi maksimum olabilirlik
(Maximum Likelihood) stratejisi temelli bir testtir. Degisken serileri arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu ileri siiren alternatif hipoteze karsilik seriler arasinda esbiitiinlesme
olmadigini ileri stiren sifir hipotezi test edilir.

Johansen yoOnteminde iki istatistik iiretilmektedir. Bunlar; stokastik matriksin maksimum
Ozdegerligine dayanan olasilik orani test istatistigi ve stokastik matriksin izini temel alan test
istatistigidir. Bu istatistikler daha sonra esbiitiinlesme vektorlerinin sayisim1 belirlemek i¢in
kullanilir. Test, IT matrisin incelenmesi iizerine kurulmustur ve burada IT uzun dénemli bir
katsayr matrisi olarak tanimlanabilir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme testi, 6zdegerler
araciligiyla Il matrisinin sirasina bakilarak hesaplanir. T iki matrisin ¢iktis1 olarak
tanimlanabilir (Hjalmarsson ve Osterholm, 2010):

IM=qapf' (10)
Matris B, kointegrasyon vektorlerini ifade ederken, o, her bir eslestirme vektoriinin VECM
(Hata Diizeltme Vektorii) nin her bir denklemine girme miktarini verir. iki test istatistigi
arasindaki temel fark, Trace testinin, esbiitiinlesik vektorlerin sayisinin r'den daha az veya esit
oldugu sifir hipotezine karsi, esbiitiinlesik vektorlerin sayisinin r'den daha fazla oldugu
alternatif hipotezinin test edildigi bir ortak test olmasidir. Maksimum Ozdeger testi ise tekil
Ozdegerler iizerinde ayr1 testler gerceklestirir. Burada (r+1) alternatif hipotezine karsi
esbiitlinlestirme vektorlerinin sayisinin r oldugu sifir hipotezi test edilir. Sonug olarak Johansen
iki farkli maksimum olabilirlik oran1 6nermektedir. Bu istatistiksel degere iliskin denklemler

(11)’deki gibi ifade edilebilir:
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Arrae(1) = =T 2 (1= 4) (12)

Ay (1T +1) =T In(1-1,,,)

Burada A,, IT matrisinde i sirali bir 6zdegerin tahmini degeridir. Johansen yénteminde, dnce

Iz ve Maksimum Ozdeger istatistikleri hesaplanir ve daha sonra bunlar uygun kritik degerlerle
karsilastirilir. Bu ¢alismada uzun dénemli es biitiinlesme iliskisini aragtirmak amaciyla Engle-
Granger (198), Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan yapilan
calismalarla son haline kavusmus olan Johansen Egbiitiinlesme analizinden faydalanilmaistir.
Johansen esbiitlinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in 6n kosullardan biri serilerin ayn1 diizeyde
duragan 1(1) seriler olmasidir (Bulut ve Ozdemir, 2012).
3.Sonuglar

3.1.Duraganhk Analizi

ADF duraganlik analizi sonucunda verilerin diizey degerlerinin (I (0)) duragan olmadiklari
goriilmiis bu nedenle birinci farklar1 alinmig ve birinci farklar1 alinan serilerin (I (1)) duragan

hale geldikleri saptanmistir (Tablo 1 ve Tablo 2).

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Diizey Degerleri)

SERILER Test istatistiii

S&P 500 0.829 -0.794 -1.814
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.545 -2,910 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
TSX300 0.669 -1.058 -3.299
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %05 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.597 -1.946 -1.614 -3.521 -2.901 -2.587 -4.087 -3.472 -3.163
DAX -0.589 -1.027 -2.289
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %05 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
FTSE100 0.258 -1.378 -2.947
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %05 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.615 -1.950 -1.610 -3.563 -2.920 -2.595 -4.124 -3.488 -3.173
CAC40 -0.095 -2.339 -2.306
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %05 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
NIKKE[225 0.189 -1.290 -1.847
%1 %05 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.611 -1.950 -1.610 -3.563 -2.920 -2.595 -4.124 -3.488 -3.173
BOVESPA 1.135 -1.585 -2.011
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-1.198

%05
Kritik
Degeri
-2.911
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%1 %05
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-4.097 -3.476
-3.018
%1 %05
Kritik Kritik
Degeri Degeri
-4.097 -3.476
-2..968
%1 %5
Kritik Kritik
Degeri Degeri
-4.097 -3.476
-2.582
%1 %5

Kritik Kritik
Degeri Degeri

-4.097 -3.476
-2.581
%1 %5

Kritik Kritik
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-4.097 -3.476

-2.021
%1 %5
Kritik Kritik
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-4.097 -3.476
-1.929
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-2.466

%1 %5
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-2.591

%1 %5

Kritik Kritik
Degeri Degeri

-4.128 -3.490
-2.335

%1 %5
Kritik Kritik
Degeri Degeri
-4.099 -3.477
-1.012

%1 %5
Kritik Kritik
Degeri Degeri
-4.097 -3.476
-2.096

%1 %05
Kritik Kritik
Degeri Degeri
-4.104 -3.479
-2.700

%1 %05
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-4.108 -3.481
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%1 %05
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-4.106 -3.480
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-3.168
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TUR GDP
Kritik
Degerler
CHN GDP
Kritik
Degerler

%1
Kritik
Degeri
-2.610

%1
Kritik
Degeri
-2.612

-8.522
%5
Kritik
Degeri
-1.950
-7.231
%05
Kritik
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-1.950

%10
Kritik
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-1.610

%10
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-1.610
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-3.552
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=8 skl
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%1
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%5
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%10
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Birinci Farklar)

SERILER Test istatistigi
S&P 500 -7.928 -7.960 -7.986
%1 %05 %10 %1 %05 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2,610 -1,950 -1,610 -3,546 -2,911 -2,590 -4,097 -3,476 -3,166
TSX300 -7.458 -7.466 -7.409
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %05 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.597 -1,945 -1,614 -3,521 -2,901 -2,590 -4,087 -3,471 -3,163
DAX -9.185 -9.168 -1.712
%1 %05 %10 %1 %05 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1,950 -1,610 -3,546 -2,911 -2,590 -4,097 -3,476 -3,166
FTSE100 0.258 -1.378 -2.947
%1 %5 %10 %1 %05 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.615 -1.950 -1.610 -3.563 -2.920 -2.595 -4.124 -3.488 -3.173
CAC40 -8.651 -8.594 -8.538
%1 %05 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
NIKKEI225 0.189 -1.290 -1.847
%1 %5 %10 %1 %05 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.611 -1.950 -1.610 -3.563 -2.920 -2.595 -4.124 -3.488 -3.173
BOVESPA -7.650 -1.777 -1.772
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
MOEX -7.938 -8.324 -8.548
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
SSE -7.231 -7.212 -7.161
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
INVSAF40 -7.146 -7.657 -7.633
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
BIST100 -8.522 -8.755 -8.802
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%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
USA GDP -2.650 -5.062 -5.321
%1 %05 %10 %1 %05 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.611 -1.950 -1.610 -3.548 -2.912 -2.591 -4.099 -3.477 -3.166
CAD GDP -2.563 -4.396 -4.803
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.599 -1.945 -1.613 -3.527 -2.903 -2.589 -4.094 -3.477 -3.166
GER GDP -4.729 -6.460 -6.423
%1 %05 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.611 -1.950 -1.610 -3.548 -2.912 -2.591 -4.099 -3.477 -3.166
UK GDP -2.247 -5.649 -5.815
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.603 -1.946 -1.613 -3.540 -2.909 -2.592 -4.128 -3.490 -3.174
FRN GDP -3.211 -4.941 -5.641
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.611 -1.950 -1.610 -3.548 -2.912 -2.591 -4.097 -3.476 -3.166
JAP GDP 0,259 -1.365 -1.012
%1 %5 %10 %1 %05 %10 %1 %05 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.610 -1.950 -1.610 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
BRA GDP -2.244 -5.941 -5.541
%1 %05 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.612 -1.950 -1.610 -3.551 -2.913 -2.592 -4.104 -3.479 -3.167
RUS GDP -6.232 -7.595 -7.974
%1 %5 %10 %1 %05 %10 %1 %05 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.612 -1.950 -1.610 -3.553 -2.915 -2.592 -4.108 -3.481 -3.169
SAF GDP -3.335 -5.981 -7.902
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.612 -1.950 -1.610 -3.552 -2.914 -2.592 -4.106 -3.480 -3.168
TUR GDP -7.332 -8.595 -8.974
%1 %05 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.612 -1.950 -1.610 -3.552 -2.914 -2.592 -4.106 -3.480 -3.168
CHN GDP -12.642 -14.228 -14.127
%1 %5 %10 %1 %05 %10 %1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik Kritik
Degerler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
-2.612 -1.950 -1.610 -3.551 -2.913 -2.592 -4.104 -3.479 -3.167
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3.2.Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:
Degiskenler arasindaki kisa vadeli nedensel iliskinin ve yoniiniin tespit edilmesi amaciyla

Granger Nedensellik analizinden yararlanilmistir. Analiz sonuglar1 6zet olarak Tablo 3’te

verilmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

ULKE

Ho Hipotezleri

Nedenselligin Yonii

F istatistigi

P Degeri

Karar

ABD

S&P 500 endeksi ABD
GSYIH’ sinin Granger
nedeni degildir.

YOK

2,00342

0,1428

KABUL

ABD GSYIH’ s1 S&P
500 endeksinin Granger
nedeni degildir.

YOK

0,43796

0,6472

KABUL

ALMANYA

DAX endeksi Almanya
GSYIH’ sinin Granger
nedeni degildir.

DAX=GSYIH

3,36678

0.0403

RED**

Almanya GSYIH’ s1
DAX endeksinin
Granger nedeni degildir.

GSYIH=DAX

3,78159

0.0277

RED**

KANADA

TSE300 endeksi Kanada
GSYIH’ sinin Granger
nedeni degildir.

TSE300=GSYIH

7.43840

0.0000

RED**

Kanada GSYIH’ s1
TSE300 endeksinin
Granger nedeni degildir.

YOK

0.61014

0.6569

KABUL

FRANSA

CAC40 endeksi Fransa
GSYIH’ sinin Granger
nedeni degildir.

CAC40=GSYIH

6.99234

0.0017

RED**

Fransa GSYIH’ s1
CACA40 endeksinin
Granger nedeni degildir.

GSYIH=CAC40

2.80384

0.0676

RED*

INGILTERE

JAPONYA

FTSE 100 endeksi
Ingiltere GSYIH’ simin
Granger nedeni degildir.

FTSE100=GSYIH

2.59050

0.0377

RED**

Ingiltere GSYIH’ s1
FTSE 100 endeksinin
Granger nedeni degildir.

YOK

0.56935

0.7230

KABUL

NIKKEI225 endeksi
Japonya GSYTH’ smin
Granger nedeni degildir.

NIKKEI225=GSYIH

10.1610

0.0023

RED**

Japonya GSYIH’ s1
NIKKEI225 endeksinin
Granger nedeni degildir.

YOK

0,42161

0.5186

KABUL

HINDISTAN

BSE Sensex endeksi
Hindistan GSYIH’sinin
Granger nedeni degildir.

BSE
SENSEX=GSYIH

9.81675

0.0002

RED**

Hindistan GSYIH’s1
BSE Sensex endeksinin
Granger nedeni degildir.

YOK

0,14637

0.8641

KABUL

G. AFRIKA

INVSAF40 endeksi G.
Afrika GSYIH’ simin
Granger nedeni degildir.

INVSAF40=GSYIH

7,87868

0.0065

RED**
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G. Afrika GSYIH’ s1
INVSAF40 endeksinin YOK
Granger nedeni degildir.

BOVESPA endeksi
Brezilya GSYIH’ sinin BOVESPA=GSYIH 2,38106 0,0611 RED**
Granger nedeni degildir.

Brezilya GSYIH’ s1
BOVESPA endeksinin YOK
Granger nedeni degildir.

MOEX endeksi Rusya
GSYIH’ sinin Granger MOEX=GSYIH 7,56378 0.0000 RED**
nedeni degildir.

Rusya GSYIH’ s1
MOEX endeksinin YOK
Granger nedeni degildir.

SSE endeksi Cin
GSYIH’ simin Granger SSE=GSYIH 4,56531 0,0014 RED**
nedeni degildir.

Cin GSYIH’ s1 SSE
endeksinin Granger YOK
nedeni degildir.

BIST100 endeksi
Tiirkiye GSYIH’ sinin BIST100=GSYIH 4,69034 0,0011 RED**
Granger nedeni degildir.

Tiirkiye GSYIH’ s1
BIST100 endeksinin YOK
Granger nedeni degildir.

1,43854 0.2344 KABUL

BREZILYA

0,82835 0.5122 KABUL

RUSYA

0,51040 0.7673 KABUL

CIN
0,63977 06702 | AniL

TURKIYE

1,72019 0.1441 KABUL

* %10 anlamlilik diizeyi; ** %5 anlamlilik diizeyi

Tablo 3’ te ozetlenen analiz sonuglarna goére S&P 500 endeksi ve Amerika GSYIH
degiskenlerinin birbirlerinin Granger Nedeni olmadiklar1 goriilmiistiir. Dolayisiyla bu iki
degisken kisa vadede birbirinden bagimsiz hareket etmektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda
hisse senedi endeksi gostergesi olarak S&P 500 endeksinin Dow Jones endeksine tercih edilmis
olmasi etkili olabilir. Nitekim Sirucek (2012) yaptig1 calismada sanayi iiretimi ile Dow Jones
Sanayi Ortalamas1 Endeksi arasindaki iligkiyi S&P 500 endeksine gore daha kuvvetli
bulmustur. TSE300 ve Kanada GSYIH degiskenleri arasinda bir Granger Nedeni iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Iliskinin yonii tek tarafli ve hisse senedi piyasasindan GSYIH’ya dogrudur. DAX
ve Almanya GSYIH degiskenleri arasinda bir Granger Nedeni iliskisi oldugu goriilmiistiir.
Iliskinin yonii ¢ift taraflidir. Hem DAX endeksinden GSYIH’ya dogru hem de GSYIH’ dan
DAX’ a dogru bir iliski tespit edilmistir. CAC40 ve Fransa GSYIH degiskenleri arasinda bir
Granger Nedeni iliskisi oldugu goriilmiistiir. {liskinin yonii tek tarafli ve CAC40 endeksinden
GSYIH’ya dogrudur. FTSE 100 ve BK GSYIH degiskenleri arasinda bir Granger Nedeni
iliskisi oldugu goriilmiistiir. iliskinin yonii tek tarafli ve FTSE 100 endeksinden GSYIH’ya
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dogrudur. Yani FTSE100 endeksindeki degisim BK GSYIH daki degisimin bir Granger
nedenidir. NIKKEI 225 ve Japonya GSYIH degiskenleri arasinda bir Granger Nedeni iliskisi
oldugu gériilmiistiir. iliskinin yonii tek tarafli ve NIKKEI 225 endeksinden GSYIH’ya
dogrudur. Yani NIKKEI 225 endeksindeki degisim Japonya GSYIH daki degisimin bir Granger
nedenidir. BSE SENSEX ve Hindistan GSYIH degiskenleri arasinda bir Granger Nedeni iliskisi
oldugu goriilmiistiir. [liskinin yonii BSE SENSEX endeksinden GSYIH’ ya dogru tek taraflidir.
INVSAF40 ve Giiney Afrika GSYIH degiskenleri arasinda bir Granger Nedeni iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Iliskinin yonii INVSAF40 endeksinden GSYIH’ ya dogru ve tek taraflidir.
BOVESPA ve Brezilya GSYIH degiskenleri arasinda bir Granger Nedeni iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Bu iliski 0,10 anlamlilik seviyesindedir. Iliskinin yonii BOVESPA endeksinden
GSYIH’ ya dogru ve tek taraflidir. MOEX ve Rusya Federasyonunun GSYIH degiskenleri
arasmda bir Granger Nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Iliskinin yonii tek taraflidir ve
MOEX endeksinden GSYIH’ya dogrudur. SSE(Composite) ve Cin’ in GSYIH degiskenleri
arasinda bir Granger Nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. iliskinin yonii SSE endeksinden
GSYIH’ ye dogrudur. BIST100 ve Tiirkiye’ nin GSYIH degiskenleri arasinda bir Granger
Nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Iliskinin yonii BIST100 endeksinden GSYIH’ ye

dogrudur.

3.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Granger nedensellik testinden sonra seriler arasinda uzun vadeli iligkinin tespit edilebilmesi
amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerine
ve %S5 kritik degere gore %5 anlamlilik diizeyinde sonuglar soyledir:

e S&P 500 endeksi ve USA GSYIH serilerine Johansen esbiitiinlesme testi yapilmustir.
Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun donemli iki adet esbiitiinlesme tespit
edilmistir. Bu sonu¢ bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir.

e TSE300 endeksi ve Kanada GSYIH serilerine Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir.
Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun donemli iki adet esbiitiinlesme tespit
edilmistir. Bu sonu¢ bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir.

e DAX endeksi ve Almanya GSYIH serilerine Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir.
Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun donemli iki adet esbiitiinlesme tespit
edilmistir. Bu sonu¢ bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini

gostermektedir.
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CAC 40 endeksi ve Fransa GSYIH serilerine Johansen esbiitiinlesme testi yapilmustir.
Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun donemli iki adet esbiitiinlesme tespit
edilmistir. Bu sonu¢ bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir.

FTSE 100 endeksi ve BK GSYIH serilerine Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir.
Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun donemli bir adet esbiitiinlesme tespit
edilmistir. Bu sonu¢ bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir.

NIKKEI 225 endeksi ve Japonya GSYIH serilerine Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmustir. Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun donemli iki adet esbiitiinlesme
tespit edilmistir. Bu sonug bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir.

BSE SENSEX ve Hindistan GSYIH serilerine Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir.
Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun donemli iKi adet esbiitiinlesme tespit
edilmisgtir. Bu sonug¢ bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir.

INVSAF40 ve Giiney Afrika GSYIH serilerine Johansen esbiitiinlesme testi yapilmustir.
Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun doénemli bir adet esbiitiinlesme tespit
edilmistir. Bu sonu¢ bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir.

BOVESPA endeksi ve Brezilya GSYIH degiskenlerine Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmustir. Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun dénemli bir adet esbiitiinlesme
tespit edilmistir. Bu sonug bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir.

MOEX endeksi ve Rusya GSYIH degiskenlerine Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmustir. Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun donemli iki adet esbiitiinlesme
tespit edilmistir. Bu sonu¢ bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir.

SSE(Composite) ve Cin’in GSYIH degiskenlerine Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun dénemli bir adet esbiitiinlesme
tespit edilmistir. Bu sonug¢ bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini

gostermektedir.
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e BIST 100 endeksi ve Tiirkiye GSYIH degiskenlerine Johansen esbiitiinlesme testi

yapilmustir. Test sonuglarina gore iki seri arasinda uzun dénemli bir adet esbiitiinlesme

tespit edilmistir. Bu sonug bu iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini

gostermektedir.

3.4. Analizlerin ve Sonuclarm Ozetlenmesi

Analizlerin 6zeti Tablo 4’te goriildiigi gibidir. Tabloya gore ABD harig tiim {ilkelerde hisse

senedi piyasalari ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. liskinin

yonii genellikle hisse senedi piyasalarindan ekonomik biiyiimeye dogrudur. Bu bulgu

literatiirdeki bir c¢ok ¢alismanin bulgulart ile de uyumludur. Esbiitiinlesme iliskilerine

bakildiginda ise tiim iilkeler i¢in hisse senedi ve ekonomik biiylime iligkisinin uzun vadede

anlamli bir iliski igerisinde oldugu goriilmektedir. Sonug olarak hem gelismis ve hem de

gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalar ile ekonomik biiyiime arasinda hem kisa

vadede hem de uzun vadede istatistiksel olarak anlaml: bir iliski s6z konusudur ve iilkelerin

gelismislik diizeyi agisindan bu iliskinin ortaya ¢ikmasi noktasinda bir farklilik s6z konusu

degildir.
Tablo 4: Ulke Bazinda Analiz Sonuglari
- Granger - - - : :
Ulke Nedensellik Test Hipotezleri (Null) Durum | Esbiitiinlesme Test Hipotezi (Null) Durum
rg&srﬁ%e,i?ﬁf’ nin - Granger | Ay Ho: =0 (Seriler
ABD Hayir - £ ——— Evet arasinda esbiitiinlesme RED
Ho:GDP, S&P’ nin Granger
SR KABUL yoktur)
nedeni degildir.
rgd22>§i%3dSDP nin Granger | pep Ho: r=0 (Seriler
Kanada Evet Ho:GDP, TSX300° nin Granger Evet arasinda esbiitiinlesme RED
A KABUL yoktur)
nedeni degildir.
n“g&g??égiggp’ ninGranger | pep Ho: =0 (Seriler
Almanya Evet Ho:GDP, DAX’ nin_ Granger Evet arasinda egbiitiinlesme RED
JS RED yoktur)
nedeni degildir.
H":CA.CA'E).’ GDP’ nin Granger RED Ho: r=0 (Seriler
Fransa Evet nedeni degildir. Evet rasinda esbiitiinlesm RED
Ho:GDP, CAC40° m Granger arasinda esbuttniesme
I KABUL yoktur)
nedeni degildir.
?Sdilsd?g?&? PP Greneer | gep Ho: =0 (Seriler
Ingiltere Evet Ho:GDP, FTSE100” {in Granger Evet arasinda esbiitiinlesme RED
T KABUL yoktur)
nedeni degildir.
HoNIKKEL 225, GDP™nin | pepy Ho: r=0 (Seriler
Granger nedeni degildir. s
Japonya Evet Ho:GDP NIKKEI 225 Evet arasinda esbiitiinlesme RED
Granger nedeni degildir. KABUL yoktur)
e 0 e
Hindistan Evet Ao: %BDP BSE gSENéEX’ o Evet arasinda esbiitiinlesme RED
Granger nedeni degildir. KABUL yoktur)
Gil 20: IN\;SA.I?O,’.I di GDP’nin | pep Ho: r=0 (Seriler
uney ranger nedeni degildir. e
Afrika Evet Ho. GDP. INVSAF40' m Evet arasinda eibutunlesme RED
Granger nedeni degildir. KABUL yoktur)
Brezilya Evet Ho:GDP, = BOVESPA'mn | pepy Evet RED
Granger nedeni degildir.
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. , Ho: r=0 (Seriler
Ho: BOVE.SPA,’. . GDP’nin KABUL arasinda esbiitiinlesme
Granger nedeni degildir. yoktur)
Ho:GDP, MOEX’nin Granger RED Ho: r=0 (Seriler
nedeni degildir. 0- T AR
Rusya Evet Ho: MOEX’, GDP'nin Granger CABUL Evet arasinda gili;lgnlesme RED
nedeni degildir. Y
Ho:GDP,  SSE(Composite) nin RED Ho: r=0 (Seriler
Cin Evet Grzlinger nedeni deglldlr. - Evet arasinda esbiitiinlesme RED
Ho: SSE(Composite), GDP’nin KABUL oktur)
Granger nedeni degildir. y
Ho:GDP, BIST100’in Granger RED Ho: r=0 (Seriler
. nedeni degildir. 0- 7Y 2
Tiirkiye Evet Ho:BIST100, GDP'nin Granger CABUL Evet arasinda gili;lgnlesme RED
nedeni degildir. Y
4. Tartisma

Hisse senedi piyasalarinin gelisimi ve ekonomik biiyiime arasindaki baglanti ve bu iki
ekonomik gostergenin birlikte hareketi konular1 giiniimiizde de giincelligini koruyan bir
konudur. Genellikle gelismis piyasa ekonomilerinde hisse senedi fiyatlar1 ile GSYIH' daki
degisimlerin birlikte incelenmesi bu degiskenlerin zaman iginde birlikte hareket etme
egiliminde oldugunu ortaya koymustur. Ancak bu hareketlerin biiyiikliigli ve yonii konusunda
tartismalar devam etmektedir. Bu ¢aligmada 6rneklem ve veri seti miimkiin oldugunca genis

tutularak bu konudaki tatismalara daha etkin katki verilmesi amaglanmistir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan belli bashh {ilke ekonomilerinin 6nemli
gostergelerinden biri olan hisse senedi endeks degerleri ile ekonomik biiyiimenin bir gostergesi
olan GSY1H arasindaki zamansal iliski incelenmistir. Bu incelemede dncelikli olarak iliskilerin
yonii, bulgularin farkli calismalarla karsilastirilmasi ve gelismis ve gelismekte olan iilkelerle
karsilastirmali bir degerlendirme yapilmasit amaglanmistir. Ayrica literatiirde one siirtildiigii
tiirden iligkilerin olup olmadig detayli ve farkli gelismislik seviyelerine sahip tilkeler arasinda
karsilastirma yapilmasina imkan verecek sekilde incelenmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda
genel olarak hisse senedi piyasalarmin, GSYIH yani ekonomik aktivitenin bir Granger Nedeni
oldugu sonucuna varilmistir. Bu tiirden bir iligkinin nedeninin, yatirimcilarin gelecegi
ongorerek hareket etmelerinin hisse senedi piyasalarinin gelecege yonelik beklentileri
fiyatlamasin1 bereberinde getirmesi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin ekonominin
gelecegine yonelik beklentileri yansitmasi oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin, ekonomide bir

durgunluk bekleniyorsa hisse senedi fiyatlarinin degeri diiserek bu beklentiyi yansitacaktir.

Caligmanin sonuglari hisse senedi piyasasinin yansittigi sinyallerin ekonomik faaliyete iligkin
tahmini iyilestirdigini gostermesi ve hisse senedi piyasalarinin gelecege yonelik beklentileri

yansitmasi gibi nedenlerle yatirimcilarin ekonominin gelecegine yonelik beklentilerinin genel
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olarak dogru oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte yapilan analizler sonucunda seriler

arasinda uzun vadede birlikte hareket etme davranisi da yogun bir sekilde tespit edilmistir.
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