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OZET

Finansal gelisme ile reel ekonomi arasindaki iliski uzun yillar
arastirmacilar i¢in ilgi g¢ekici bir konu olmustur. Bu ¢alismada da hisse
senedi getirileri ile reel sektor arasindaki nedensellik iliskisi Hata Diizeltme
Modeli (ECM) ve Standart Granger Nedensellik Testi yardimiyla
aragtirilmustir. 1998 yili ilk ¢eyregi ile 2008 yilinin ikinci ¢eyregi arasinda
doneme ait IMKB100 endeksi ve reel sektérii temsilen GSYIH, 6zel kesim
tiketim harcamalar1 ve ozel kesim yatirim harcamalar1 kullanilmistir.
Arastirma bulgulari, hisse senedi getirileri ile GSYIH ve 6zel kesim tiiketim
harcamalar1 arasinda uzun donemli iliski ve ayni zamanda iki yonli bir
Granger nedenselligin oldugunu gostermektedir. Ayrica, hisse senedi
getirilerinden 06zel kesim yatirim harcamalarma dogru tek yonli bir
nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Reel Sektor, Yatrim
Harcamalari, Tiiketim Harcamalari, Granger Nedenselligi.

ABSTRACT

The relationships between financial development and real sector
have preoccupied the minds of researchers for a long time. In this study, the
causal relations between stock returns and real sector are investigated by
using Error-correction model and Standard Granger- Causality test. The data
about ISE national 100 index and GDP, private sector investment spending,
private sector consumption expenditure as proxies of real sector are used for
the period of 1998-2008. The findings show that there are long run
relationships and bidirectional causality between stock returns and GDP and
also private sector consumption expenditure. Moreover, there is
unidirectional causality from stock returns to private sector investment
spending.
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Ulkelerin ~ farkli  biiyiime oranlarma sahip olmalar
arastirmacilarin dikkatini ¢eken bir konu olmustur. Literatiirde bu
farkliligin nedeni olarak kaynak zenginligi, makroekonomik istikrarin
derecesi, egitimsel kazamim, kurumsal gelisme, yasal sistemin
etkinligi, uluslararasi ticaret ve etnik ve dinsel farkliliklar gibi bir¢ok
aciklama yapilmistir. Son zamanlarda, arastirmacilar ilkeler
arasindaki farkli biiylime oranlarin1 ag¢iklamak icin dikkatlerini
finansal gelisme iizerinde toplamislardir (Khan, Senhadji, 2000).

Artan bir sekilde finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iliski ekonomi literatiiriinde iizerinde sikga tartisilan
konularindan biri haline gelmistir. Yapilan arastirmalarda iki degisken
arasindaki 1ligki ile iliskinin yonii ve aralarindaki nedensellik
iliskisinin varlig1 ayrintili olarak ele almmustir. Fakat, yapilan ampirik
calismalar birbirleriyle ¢elisen sonuglar ortaya koymustur. Arastirma
bulgular1 tlkeler arasinda farklilik gosterdigi gibi ayni iilke icin
yapilan degisik caligmalarda da farklilik olabilmektedir. Bunun en
onemli sebebi olarak iilkelerin ekonomik yapilarindaki farkliliklar ve
calisma i¢in alinan zaman dilimi 6nemli rol oynamaktadir. Bazi
calismalar iki degisken arasinda uzun donemli iliski tespit ederken
(bkz.Husain, 2006; Kaplan, 2008; Ghirmay, 2004) bazilar1 da kisa
donemli iligki tespit etmistir (bkz. Acaravci vd., 2007). Bununla
birlikte iki degisken arasinda higbir iliskinin olmadigini 6ne siiren
calismalarda mevcuttur. Yapilan nedensellik analizlerinde ise finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru (bkz. Xu, 2000; Kaplan, 2008;
Enisan ve Olufisaya, 2008; Ghirmay, 2004; Graff, 1999) veya
ekonomik biliylimeden finansal gelismeye dogru (bkz.Husain, 2006;
Ghirmay, 2004; Kar ve Pentecost, 2000) nedensellik iliskisinin varligi
ortaya konmustur. Ayrica, ¢ift yonli iliskinin varligini ortaya koyan
calismalarda mevcuttur (bkz. Hondroyiannis vd., 2005; Enisan ve
Olufisaya, 2008; Ghirmay, 2004). Naceur ve Ghazouani (2007) ise
yapmis oldugu arastirmada iki degisken arasinda bir nedensellik
iliskisinin olmadigini ortaya koymustur. Bu iki degisken arasindaki
iliskinin ve nedenselligin ortaya konmasi yapilacak politik
degisiklikler ve diizenlemeler i¢in politika yapicilara yol gdsterecektir.

Son zamanlarda yapilan ampirik ¢aligmalar finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin iilkeye 06zel oldugunu ve
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iilkenin sahip oldugu alt yapiya bagl olarak degisiklik gosterdigini
ortaya koymustur (Ghali, 1999). Andrés vd. (2004) 21 adet OECD
iilkesinde yapmis oldugu arastirma ile s6z konusu finansal degiskenler
arasindaki 1iligkiyi incelemistir. Arastirma sonucunda Onemli bir
pozitif biiylime-finansal gelisme iligkisine rastlanmamistir. Bunun
nedeni olarak da finans-biliyiime iliskisinin olduk¢a gelismis finansal
sistemlere sahip sanayilesmis iilkeler i¢in daha az ilgili olabilecegi
gosterilmistir. Bundan dolayi, arastirma igin secilen iilkeler ampirik
calisma sonuclarin etkileyebilir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
orijini  Schumpeter’in (1934) c¢alismasmma kadar gitmektedir.
Goldsmith (1969) finans alaninda en 6nemli problemlerden biri olarak
finansal yap1 ve gelisimin ekonomik biiyiime lizerine olan etkisini
belirtmistir. Goldsmith’in yaklasik 40 yil onceki calismasindan bu
yana ekonomistler uzun zamandir finansal gelisme ile ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi incelemektedir.

Becsi ve Wang (1997) finans-bliyiime iliskisini finansal araci
kurumlar ile agiklamaktadwr. Buna gore, finansal aract kurumlar
bireyler veya firmalara 6l¢cek ekonomilerine ulagim imkani saglarlar.
Aract kurumlar tasarruflar1 etkiler (Andrés vd., 2004), yabanci
sermaye girisini kolaylastirir ve tesvik eder (DFID, 2004), yatirim
firsatlar1 hakkinda bilgi saglar (Deidda ve Fattouh, 2008), sermayenin
en etkin kullanim alanma tahsisini saglar ve bdylece ekonomik
etkinlik artirilir (Becsi, Wang, 1997; Beck vd., 2000).

Son 20 yil i¢cinde hisse senedi piyasasmin rolii bir¢ok
endiistrilesmis lilkede 6nemli miktarda artmustir. Hisselerin toplam
piyasa degeri (GSYIH nin bir yiizdesi olarak) 1985 ve 2001 arasinda
ikiye veya lige katlanmistir. Bu gelisme hisse senedi piyasasi ve reel
ekonomi arasindaki iligskiy1 arastirmayi tesvik etmektedir. Hisse senedi
piyasasmin Uretim artisini tahmin kabiliyeti hakkinda oldukca fazla
literatiir ¢aligmasi bulunmaktadir. Tahmin giici tek basma hisse
senedi piyasasindan reel ekonomiye dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugu anlamina gelmemektedir. Ciinkii hisse senedi piyasast 6ncii bir
gosterge olarak hareket edebilir. Teori hisse senedi piyasasi ve reel
ekonomi arasinda ii¢ c¢ok bilinen nedensellik iliskisini birbirinden
ayirmaktadir. Birincisi tiiketim ile ilgili (geleneksel servet etkisi),
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ikincisi yatirimla (Tobin’in Q teorisi), ve tiglinciisii kredi piyasasi
yetersizligi ve harcamalara yonelik sonuglardir (bilango kanali). Son
zamanlarda diger bir dolayli nedensellik iligkisi ortaya atilmistir. Buna
gore, yiikselen hisse senedi piyasalar1 gelecek ile ilgili tiiketicilerin
daha 1yi hissetmelerini saglayacak ve dolayisiyla onlar1 daha fazla
harcamaya tesvik edebilecektir (Jansen ve Nahuis, 2003).

James Tobin yatirim kararlarimi tahmin etmeye yardimc1 olmak
icin “q” Olclimiinii gelistirmistir. Tobin’nin q orani esasen piyasa
degeri-defter degeri orani ile ayni olmakla birlikte Tobin hesaplamada
maddi varliklarin defter degeri yerine maddi varliklarin yenileme
maliyetlerini  kullanmaktadir. Teoriye gore sayet “q” 1’den ve
rakiplerin q degerinden biiylikse, isletme diger benzer isletmelerden
daha yiiksek kazang elde etme kabiliyetine sahiptir. Diger bir deyisle,
maddi olmayan varliklara (entelektiiel sermaye) sahip isletmeler

avantaj saglamaktadir (Luthy, 1998).

Hisse senedi fiyatlari ile yatirim harcamalar1 arasindaki iliskide
Tobin’in Q oranina baglidir. Teoriye gore, sayet q orani 1’den
biiylikse firmalar ana sermayelerini artiracaktir. Diger bir degisle,
firmalarin piyasa degerlerinin ilave fiziki sermayenin maliyetinden
daha fazla artmasi beklenmektedir. Bundan dolayi, hisse senedi
fiyatlarindaki bir artis firmalarin piyasa degerinde bir artisa neden
olacaktir. Boylece, firmalar ana sermayelerini ve bunun sonucu olarak
da yatirim harcamalarini artiracaktir (Husain ve Mahmood, 2001).

Finansal sartlar ve tasarruf-yatirim kararlarmin belirlenmesi
hem mevcut hem de beklenen kazanglar ve is sartlar1 ile iliskilidir ki
bu durum hisse senedi fiyatlarinda kendini gostermektedir (Hassapis
ve Kalyvitis, 2002). Ndikumana (2005) tarafindan yapilan arastirma
sonucu ¢esitli finansal gelisme gostergeleri ile yerel yatirimlar
arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore
finansal gelisme ile birlikte yatirimcilara sunulan fonlarda bir artis ve
boylece yerel yatirimlarda bir rahatlama s6z konusu olacaktir.

Ilke olarak, daha yiiksek hisse senedi fiyatlar1 giiven kanali
yoluyla iki nedenden dolay: tiiketimi artrracaktir. Ilk neden, daha
yiiksek hisse senedi fiyatlar1 ekonomi oyuncular1 tarafindan
gelecekteki ekonomik durumun iyiye gidecegine yonelik bir isaret
olarak yorumlanabilir. ikinci neden ise, daha yiiksek hisse fiyatlar1
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daha yiiksek servet ve bundan dolay1 daha yiiksek iyimserlik anlamina
gelmektedir. Geleneksel servet etkisi ile ilgili olan bu dogrudan etki
muhtemelen Amerika’ya gore Kara Avrupa’sinda daha az 6nemlidir.
Bunun nedeni ise Avrupa’da ¢ok az hane halki hisse senedine yatirim
yapar ve yatirim yaptiginda ise sadece servetlerinin kiigiik bir kismini
yatirirlar (Jansen ve Nahuis, 2003).

Hisse senedi piyasasinin yerel kaynaklar1 harekete gecirerek ve
bunlar1 verimli yatirimlara kanalize ederek ekonomide 6nemli bir rol
oynamasi beklenmektedir. Kaynaklarm dagiliminda hem bir fon
kaynagi olarak dogrudan hem de firma degerinin ve bor¢lanma
kapasitesinin bir belirleyicisi olarak 6nemli bir role sahiptir. Fakat bu
rolii yerine getirmesi ekonomi ile iligkili olmasina baghdwr. Bu
baglamda, hisse senedi piyasasi degiskenleri (hisse fiyatlari, hisselerin
toplam piyasa degeri gibi) ile ekonominin reel sektoriinii temsil eden
degiskenler (reel GSYIH, reel tiiketim harcamalari, ve reel yatirim
harcamalar1 gibi) arasindaki nedensellik analizi hisse senedi
piyasasmin bir ekonomideki roliinii belirlemede kullanigli veriler
saglayacaktir (Tease, 1993; Husain, 2006: 179).

Bu c¢alisma ile hisse senedi fiyatlar1 ile ekonominin reel
sektoriinii temsil ettigi kabul edilen GSYIH, reel tiiketim harcamalari
ve reel yatirim harcamalar1 arasindaki iliski Tiirkiye i¢in incelenmistir.
Literatiirde hisse senedi piyasasi finansal gelismislik gdstergesi ve
GSYIH ise hem reel sektorii hem de ekonomik biiyiimeyi temsilen
alman bir degisken oldugu i¢in ¢alisma konusu finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisi icerisinde ele alimmistir. Caligmanim ilk
boliimiinde hisse senedi getirisi (finansal gelisme) ve ekonomik
bliylime (reel sektor) iliskisine yonelik yapilmis olan ampirik
calismalara iligkin literatiir arastirmasi ele alinacaktir. Metodoloji
kismi ikinci boliimde ele alinmaktadir. Ugiincii boliim ise ampirik
sonuclarin  yer aldig1 boliimdiir. Son bolim ise sonug ve
degerlendirmeleri icermektedir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Husain (2006) hisse senedi getirileri ile Pakistan ekonomisinde
reel sektorii temsil ettigi varsayilan reel GSYIH, reel tiiketim
harcamalar1 ve reel yatirim harcamalar1 gibi degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini arastirmistir. Analiz bulgular1 hisse senedi
fiyatlar1 ile reel sektdr degiskenleri arasinda uzun dénemli iligskinin
varligini ortaya koymustur. Nedensellik iligkisinde ise sadece reel
sektorden hisse senedi fiyatlarina yonelik tek yonli bir nedenselligin
oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar, Pakistan’da hisse senedi
piyasasinin  reel sektorii  etkileyecek  Olglide  gelismedigini
gostermektedir.

Baier vd. (2003) tarafindan elde edilen kanitlar tilkelerin bir
borsaya sahip olduklar1 zaman diger iilkelere gére daha hizli biiyiime
sagladiklarin1 gostermektedir. Ayni zamanda elde edilen kanitlar, daha
fazla sermaye birikiminden ziyade kaynaklar daha etkin dagilimimnin
saglanmasmin bir borsanmn tlretim artisin1 etkilemesinde asil kanali
olusturdugunu ortaya koymaktadir. Deidda ve Fattouh (2008) benzer
sekilde yapmis oldugu calisma ile hem bankacilik hem de hisse senedi
piyasasindaki gelisimin biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugunu
ve bankacilik piyasasindaki gelisime gore hisse senedi piyasasindaki
gelisimin biiylimeyi daha fazla etkiyecegini ortaya koymustur.

Ampirik arastirmalar artan bir sekilde daha gelismis finansal
sistemlere sahip iilkelerin daha hizli biiylime gosterdiklerini ortaya
koymaktadir. Bu {ilkeler firma ve endiistri gelisimini engelleyen dis
finansman kisitlamalarini hafifletmekte avantajlara sahiptirler (Levine,
2003). Ayni1 zamanda, finansal gelisme finansal olarak bagimli
firmalarin dis finansman maliyetlerini diisiirerek ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir (Rajan ve Zingales, 1996).

Khan vd. (2005) politika yapicilarin bankacilik sektorii ve
hisse senedi piyasasinda modern finansal kurumlarmn olusturulmasi
gibi uzun donemli politikalara odaklanmalar1 gerektigini belirtir.
Finansal piyasalar firmalarin dis finansman maliyetlerini etkiler ve
disik maliyetli yatwrim ortamlar1 yaratilmadik¢a uzun doénemli
biiylime miimkiin olamaz.

Wurgler (2000) finansal piyasalar ile sermaye tahsisi
arasindaki iligkiyi incelemek icin 65 adet {ilkeye ait verileri
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kullanmistir. Ampirik sonuglar finansal piyasa degiskenlerinin
sermaye tahsisinin etkinligini etkiledigini ortaya koymustur. Diger bir
degisle, gelismis finansal sektorlere sahip iilkeler biiylimekte olan
endiistrilere olan yatirimlarmi artirirken diisiiste olan endiistrilere olan
yatirimlarda kesintiye gitmektedirler.

Naceur ve Ghazouani (2007) Ortadogu ve Kuzey Afrika
(MENA) bolgesinde yer alan 11 adet lilkede hem hisse senedi piyasasi
hem de bankacilik sektoriindeki gelisimin ekonomik biiylime
iizerindeki bagimsiz etkilerini test etmistir. Bulgu sonuglar1 yapilmis
olan bircok ampirik calismadan bazi1 noktalarda farkliliklar
gostermektedir. Buna gore, finansal gelisme (bankacilik ve hisse
senedi piyasasinda) MENA bolge iilkelerinin ekonomik biiyiimeleri
icin 6nemli degildir. Naceur ve Ghazouani bu sonucu bolgedeki az
gelismis finansal sistemler ve istikrarsiz biiylime oranlarimin varlig ile
aciklamaktadir.

Hondroyiannis vd. (2005) Yunanistan i¢in bankacilik sistemi
ve hisse senedi piyasasinin gelisimi ile ekonomik performans
arasindaki iliskiyi 1986-1999 donemi aylik verileri kullanarak analiz
etmigtir. Arastirma sonucu, uzun donemde finans ve biliylime arasinda
cift yonlii nedenselligin oldugunu gdstermistir. Ayrica, etkileri kii¢iik
olmasina ragmen hem bankacilik hem de hisse senedi piyasasi yoluyla
finansman uzun donemde ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir.
Bununla birlikte, banka finansmaninin ekonomik biiylimeye katkisi
hisse senedi piyasasina gore daha biiyiik olmustur.

Kularatne (2001) Giiney Afrika’da finansal derinligin uzun
donemli ekonomik biiylime Ttzerindeki etkisini analiz etmistir.
Calisma sonucu, finansal sistemin yatirim orani yoluyla GSYIH
iizerinde dolayl bir etkiye sahip oldugunu gdéstermistir. Xu (2000)
finansal gelisimin yerel yatirimlar ve reel GSYIH {izerindeki etkisini
arastirmak icin 41 adet gelismekte olan tilkenin verilerini kullanmastir.
Ampirik bulgulara gore, finansal gelisme yerel yatirimlar: artirarak
ekonomik biiylimeyi etkilemektedir.

Kaplan (2008) Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin reel
ekonomik faaliyet iizerine etkisini analiz etmistir. Bu baglamda
1987:1 ve 2006:4 donemlerini kapsayan tiiger aylik hisse senedi
endeksi ve GSYIH verileri kullanilmistir. Arastirma sonucu, reel
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ekonomik faaliyet ile hisse fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir
iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Kisacas1 gelismis iilkelerde
yapilan arastirma sonuglarinin tersine Tirkiye Orneginde hisse
fiyatlar1 reel faaliyetlerdeki degisimle yakindan iligkilidir. Bu nedenle
hisse fiyatlarindaki degisim Oncii bir gosterge olarak kullanilabilir ve
politika yapicilar uygun politika olusturma c¢abalarinda hisse senedi
piyasasi verilerine giivenebilir. Son olarak, arastirma bulgularma gore
nedenselligin yonii hisse fiyatlarindan reel ekonomik faaliyetlere
dogrudur (Kaplan, 2008).

Hassapis ve Kalyvitis (2002) G-7 iilkelerinde reel hisse senedi
fiyatlarindaki degisim ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma bulgulari, reel hisse senedi fiyat degisimi ile
iretim artis1 arasmmda c¢ok giiclii bir iligkinin oldugunu ortaya
koymaktadir.

Enisan ve Olufisaya (2008) yedi adet Afrika iilkesine ait 1980-
2004 donemine ait verileri kullanarak hisse senedi piyasasinin gelisimi
ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi test etmistir. VECM
sonuglar1 hisse senedi piyasasindaki gelisimin Misir ve Giiney
Afrika’da ekonomik biiylimeye neden oldugunu gostermistir. Bununla
birlikte, VAR yoOntemi ise Fildisi, Kenya, Fas ve Zimbabve i¢in hisse
senedi piyasasindaki gelisim ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
bir iliskinin oldugunu gostermistir.

2. METODOLOJI ve VERI SETI

Ekonomideki reel sektorii ifade eden degiskenler ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelenmesinde ilk olarak serilerin
duragan olup olmadiklar1 tespit edilecektir. Bu amacla Gelistirilmis
Dickey-Fuller (1979,1981) testi (Augmented Dickey Fuller-ADF) ve
Phillips-Perron testi (PP) (Phillips-Perron, 1988) testleri yapilacaktir.
ADF ve PP testleri ile serilerin duragan olmadigi bos hipotezi test
edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi durumunda serilerin duragan
oldugu sonucuna varilacaktir. ADF testi i¢in (1) numarali denklem
tahmin edilmektedir.
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p
Azy =B +ez g ta; E Az i +&;
i=1

(1)

(1) numarali denklemde, z, ilgili degiskenleri, A birinci fark
operatorlerini; p, gecikme wuzunlugunu; ¢ ise hata terimini
gostermektedir. =0 bos hipotezinin reddedilmemesi durumunda
serilerin  duragan olmadigi anlamimma gelmektedir. PP testi
uygulanirken (1) numarali denkleme 4z..;, j=1,2 dahil edilmeyecektir.

Degiskenlerin duraganligi reel sektor degiskenleri ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin tespit edilmesinde kullanilacak
modelin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Serilerin duragan olmamasi
halinde uzun donemli bir iligkinin bulunup bulunmadig test
edilecektir. Caligmada koentegrasyon testi Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) [JJ] yontemine gore gergeklestirilmistir.
JJ yontemi kullanildiginda koentegrasyon vektorlerinin sayisi trace
testi yapilmak suretiyle tespit edilebilmektedir. Trace testinde
koentegrasyon vektorlerinin sayisinin (r) 0,1,.. esit veya kiiclik oldugu
sifir hipotezi test edilmektedir. Her bir durum i¢in bos hipotezlerin
reddedilmesi trace istatistik degerinin kritik degerden yiiksek ¢ikmasi
halinde s6z konusu olmaktadir. Ornegin =0 sifir hipotezinin
reddedilmesi 1 koentegrasyon vektoriiniin bulundugunu; r<1 sifir
hipotezinin reddedilmesi 2 koentegrasyon vektoriiniin bulundugunu
gostermektedir. r=0 sifir hipotezinin reddedilmemesi, degiskenler
arasinda  koentegrasyon  vektoriiniin  bulunmadigi  anlamma
gelmektedir. Engle and Granger (1987) and Granger (1988) iki
degiskenin koentegre olmasi durumunda en azindan tek yonli bir
nedensellik iligkinin bulunacagini belirtmektedir. Degiskenler arasinda
koentegrasyon tespit edilirse hata diizeltme modeli kurulacaktir. Hata
diizeltme modeli (2) ve (3) numarali denklem yardimiyla
gosterilebilir.

P p
Aloggdp = ay+ ZﬁliAlog gdp—i + Z@]iAlog Sl FOIW-1+En ()
i=1 i=1
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p p
Alogste = a2 + Zﬁziﬂlog gdp—; + Z@ziﬂlog S+ W1 TEx (3
=1 i=1

(2) ve (3) numaral denklemde yer alan loggdp reel GSYIH 1n dogal
logaritmas1 almmis halini gostermektedir. logstck ise dogal
logaritmas1 alinmis IMKB100 endeksini gdstermektedir. v, , hata

diizeltme terimini gostermektedir. (2) ve (3) numarali denklemler, reel
sektorii ifade eden ve dogal logaritmas1 alinmis olan reel 6zel kesim
tiiketim harcamalar1 (logpcon) ve yine dogal logaritmasi alinmis reel
ozel kesim yatirim harcamalar1 (logpinv) i¢in de tahmin edilecektir.
Koentegrasyon iliskisinin bulunmamasi durumunda (2) ve (3)
numarali denklemler hata diizeltme terimsiz tahmin edilecektir. Bir
diger ifadeyle koentegrasyon iligkisinin tespit edilmemesi halinde
degiskenlerin farki alinarak VAR modeli kurulacaktir. (2) ve (3)
numarali denklemler veya hata diizeltme terimsiz denklemlere dayali
olarak gerceklestirilecek standart Granger nedensellik analizleri
yapilirken Wald testi sonucunda elde edilecek olan y” istatistik
degerinden yararlanilacaktir. Wald testi sonucunda acgiklayici
degiskenlerin katsayilarmin grup olarak y® istatistigine gore
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, bu aciklayict degiskenlerden
bagimli degiskene dogru bir nedenselligin oldugunu gostermektedir.
Granger nedensellik analizlerinde hata diizeltme teriminin istatistiksel
olarak anlamli olmas1 da Granger nedensellik iliskisinin bulundugunu
ifade etmektedir.

Calisma, 1998 yilinin ilk ¢eyregi 2008 yilinin ikinci geyregi
arasindaki donemi kapsamaktadir. Reel sektorii temsil etmek iizere
1998 yili fiyatlar1 ile hesaplanmis olan reel GSYIH , 6zel kesim
tikketim harcamalar1 ve 6zel kesim yatirim harcamalar1 kullanilmistir.
Bu veriler ile IMKB100 endeksinin dogal logaritmalar1 alinmustir.
IMKB100 endeksi verisi TCMB elektronik veri dagitim sisteminden
diger veriler ise Tiirkiye Istatistik Kurumundan elde edilmistir.
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3. AMPIRIK SONUCLAR

Calismada kullanilan degiskenlere ait ADF ve PP test sonuglari
tablo 1’de sunulmustur. Test sonuclarma gore logstck, loggdp,
logpcon ve logpiny birinci farklarinda duragandir. Bu sonuglar IMKB
100 endeksi ile reel sektorii gosteren degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki olup olmadigmin tespit edilmesini gerekmektedir.

Tablo-1: Duraganlik Testleri Sonuglar1

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP
Logstck -1.40 (0) | -1.42(1) | Alogstck -4.90(0)%** | -4.87(2)***
Loggdp -0.97 (9) | -2.82(26)* | Aloggdp -2.69 (3)* -9.91(10)***
Logpcon -0.49 (4) | -1.05(22) | Alogpco -2.80 (3)* -9.18(12)***
Logpinv -0.33(0) | -0.45 (1) | Alogpinv -5.22(0)*** | -5.21 (4)***

PP: Phillips-Perron

ADF: Augmented Dickey-Fuller

**% ve * ADF ve PP testlerinde serilerin birim kdk tasidigi bos hipotezinin sirasiyla
1% and 10% seviyelerinde reddedildigini ifade etmektedir.

ADF testi uygulanirken gecikme sayilar1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC), Schwartz
Bayesian Kriterine (SBC) ve Hannan-Quinn kriterine gore belirlenmis ve parantez
icinde gosterilmistir.

PP testinde band araligi Newey—West metodu kullanilarak tespit edilmis ve parantez
icinde gosterilmistir.

ADF ve PP testi i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -3,60, -2.93 ve -
2,88’dir.

Reel sektor degiskenleri ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
koentegrasyon 1iliskisinin tespit edilmesi i¢in JJ yOntemine gore
gerceklestirilen koentegrasyon testi sonuglari tablo-2’de gosterilmistir.
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Tablo-2: JJ Koentegrasyon Testi Sonuglar1

Hipotez Alternatif | Trace %5
Hipotez Kritik Deger
Logstck,loggdp | Hp: r=0 Ho: >1 20.72%%* 15.49
4) Ho: r<1 Ho: 1>2 0.24 3.84
logstck,logpcon | Hy: =0 Ho: >1 27.33%%* 15.49
%) Ho: r<1 Ho: 1>2 0.38 3.84
logstck,logpinv | Hy: r=0 Ho: r>1 8.73 15.49
(1 Hp:r<l | Ho:r22 035 3.84

**% bos hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir
r koentegrasyon vektoriiniin sayisini1 gostermektedir.
Sabitin yer aldigi model kullanilmustir.
Optimal gecikme uzunlugu AIC ve SBC’ye gore belirlenmis ve parantez iginde

belirtilmistir.

Koentegrasyon testi sonuglarma gore logstck ile loggdp ve
logpcon arasinda uzun donemli iligki vardir. Diger yandan logstck ve
logpinv arasmda uzun donemli iliski bunmamaktadir. Reel sektor ve
hisse senetleri getirileri arasindaki iligki analiz edilirken logstck ile
loggdp ve logpcon degiskenleri icin hata diizeltme modeli yani (2) ve
(3) numarali denklemler; logstck ile logpinv degiskenleri i¢cin bu
denklemler hata diizeltme terimsiz tahmin edilecektir. Tahmin
sonuglar1 tablo-3’de gosterilmistir.
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Tablo-3: Hata Diizeltme Modeli ve Standart Granger Nedensellik
Test Sonuclar1

Bagimli | p | YAlogstck | > Aloggdp | YAlogpcon | Y Alogpinv | w.; (t)
Degisken

Alogstck | 4 | - 7.29 - - 4, ] ]k
Aloggdp | 4 | 25.72%** | - - - 1.68
Alogstck | 5| - - 8.19 - 4] 3k
Alogpcon | 5 | 22.25%** | - - - 3.1 2%%*
Alogstck |1 | - - - 0.93 -

Alogpiny | 1 | 5.12%* - - - -

** ye ¥** grrasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Optimum gecikme uzunlugu AIC ve SBC kriterine gore belirlenmis ve parantez
icinde gosterilmistir.

Tabloda yer alan degerler y” istatistik degerleridir.

p=optimal gecikme sayisi.

w,.; (t)= Hata diizeltme terimi katsayisinin t istatistigi degeri.

Hata diizeltme modeli ve standart Granger nedensellik testi
sonuglarina gore logstck ile loggdp ve logpcon arasinda iki yonlii bir
Granger nedensellik bulunmaktadir. Bu sonug Tiirkiye’de incelenen
donemde reel sektor ve hisse senetleri getirileri arasinda siki bir
nedensellik iligkisinin bulundugunu gdostermektedir. Bu c¢ercevede
Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda meydana gelen gelismelerin ve
sermaye piyasasini etkileyebilecek olan iktisat politikalarinin reel
sektor tlizerine Onemli etkilerde bulunacagin1 beklemek dogru
olacaktir. Ayn1 zamanda reel sektorii etkileyebilecek politikalarinda
sermaye piyasalar1 lizerinde etkisi olacaktir. Diger yandan reel sektorii
gostermek iizere logpinv almdiginda nedenselligin logstck’den
logpinv’e dogru tek yonli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu,
Tirkiye’de hisse senetleri getirilerindeki degismenin reel sektdrde
degismelere neden oldugunu ancak reel sektdrde meydana gelen
degismelerin ise hisse senetleri getirileri iizerinde nedensel bir etkiye
sahip olmadigini gostermektedir.
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Calismada elde edilen bulgular Tiirkiye’de ekonomik biiyiime
ve harcama gruplar1 acisindan da yorumlanabilir. Elde edilen sonuglar
hisse senetleri getirilerinde meydana gelen degisimlerin 6zel kesim
tiketim ve yatrim harcamalarina ve ekonomik biliylimeye neden
oldugunu gostermektedir. Bu durum hisse senetleri getirilerinin 6zel
kesim tiiketim ve yatirim tercihlerini etkiledigini gostermektedir.
Calismadan elde edilen bulgular ayn1 zamanda 6zel kesimin yatirim
harcamalarinda meydana gelen degisimlerin reel sektorii ifade eden
diger iki degiskenin aksine hisse senetleri getirilerinde bir de§ismeye
neden olmadigimi gdstermektedir. Bu sonug, yatirim harcamalarinin
hisse senetleri getirilerini etkileme kanallarmin Tirkiye’de gecerli
olmadigini gostermektedir.

SONUC

Artan bir sekilde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski ekonomi literatiirlinde iizerinde sikga tartigilan
konularindan biri haline gelmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalar ile iki
degisken arasindaki iliski ile iliskinin yonii ve aralarindaki nedensellik
iliskisinin varlig1 ayrintili olarak ele alimmistir. Fakat, yapilan ampirik
calismalar birbirleriyle ¢elisen sonuclar ortaya koymustur.

Bununla birlikte bu iki degisken arasindaki iliskinin ve
nedenselligin ortaya konmasi1 yapilacak politik degisiklikler ve
diizenlemeler icin politika yapicilara yol gdsterecektir.

Son yillarda, hisse senedi piyasasinda yasanan hizli gelismeyle
birlikte hisse senedi piyasasi ve reel ekonomi arasindaki iliski daha
fazla ilgi ¢cekmeye baslamistir.

Bu arastirma ile de hisse senedi getirileri ile ekonominin reel
sektoriinii temsil eden degiskenler (reel GSYIH, reel tiiketim
harcamalari, ve reel yatirim harcamalari) arasindaki nedensellik
iligkisi arastirilmigtir.

Hata Diizeltme Modeli (ECM) ve Standart Granger
Nedensellik Testi kullanilarak yapilan ¢alisma sonuglar1 hisse senedi
getirileri ile GSYIH ve 6zel kesim tiiketim harcamalar1 arasinda uzun
donemli iligki ve ayn1 zamanda iki yonlii bir Granger nedenselligin
oldugunu gostermektedir. Ayrica, hisse senedi getirilerinden ozel
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kesim yatirim harcamalarina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit
edilmistir.

Kisacasi, elde edilen sonuglar hisse senetleri getirilerinde
meydana gelen degisimlerin reel 6zel kesim tiiketim ve yatirim
harcamalarina ve  ekonomik  biliyiimeye neden  oldugunu
gostermektedir. Bu durum hisse senetleri getirilerinin 6zel kesim
tikketim ve yatirim tercihlerini etkiledigini géstermektedir.
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