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Oz

On dokuzuncu yiizyildan itibaren finansal gelisim ve ekonomik biiytime arasindaki iliski tartisilmaya baslanmistir.
Giintimiizde, finansal gelisimin en 6nemli gostergelerinden birisini hisse senedi piyasalar1 olusturmaktadir. Hisse senedi piyasalari,
yatirimcilar, ekonomi politika yapicilar ve arastirmacilar agisindan makroekonomik yapidaki genisleme, daralma ve soklar gibi
faktorlerin etkilerini kolay ve etkin bir sekilde goriilmesi bakimindan son derece kullansh araglardir.Dolaysiyla hisse senedi getirileri
ve makroekonomik yap: arasindaki iliski yogun bir arastirma konusudur. Hisse senedi getirilerinin iliskili oldugu makroekonomik
degiskenlerin basinda reel aktivite gelmektedir. Bu arastirmada hisse senedi getirileri ve reel aktivite arasindaki iliski teorik ve ampirik
acidan incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye'nin 2007-06 ve 2019-06 doénemi Engle-Granger (1987), DOLS ve FMOLS
tahminciler kullanilarak analiz edilmistir. Ayn1 zamanda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) testi ile
tahmin edilmistir. Analiz sonuclarina gore, Tiirkiye'de hisse senedi getirileri (finansal gelisim) ve reel aktivite (ekonomik biiyiime)
arasindaki iliskide talep takipli goriis hipotezi gecerlidir. Buna gore, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime finansal gelisimin nedenidir. Toda-
Yamamoto (1995), testi sonuglarina gore ise degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik vardir.

Anahtar Kelimeler:Hisse Senedi Getirileri, Reel Aktivite, Ekonomik Biiyiime, Finansal Gelisim.

Abstract

Since the nineteenth century, the relationship between financial development and economic growth has been debated. Today,
stock markets constitute one of the most important indicators of financial development.Stock markets are very useful tools for investors,
economic policy makers and researchers to easily and effectively see the effects of factors such as expansion, contraction and shocks in
the macroeconomic structure.Therefore, the relationship between stock returns and macroeconomic structure is a subject of intense
research. Real activity is one of the macroeconomic variables associated with stock returns.In this research, the relationship between
stock returns and real activity has been studied in theoretical and empirical terms. For this purpose, the 2007-06 and 2019-06 periods of
Turkey were analyzed using Engle-Granger (1987), DOLS and FMOLS estimators. At the same time, the causality relationship between
variables was predicted by the Toda-Yamamoto (1995) Test.According to the results of the analysis, the demand-following hypothesis is
valid in terms of the relationship between stock returns (financial development) and real activity (economic growth) in Turkey.
Accordingly, economic growth in Turkey is the cause of financial development.According to Toda-Yamamoto (1995), there is
bidirectional causality between variables.
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1.GIRIS

1980’'lerdeartmaya baslayan deregiilasyon akimlar1 ve izleyen donemlerde demirperdenin yikilmasi
turtinden gelismeler kiiresellesmenin biitiin diinyaya hakim olmasina neden olmus, bunun tabi sonucu
olarak {ilkeler arasindaki sermaye hareketleri ivme kazanmis ve ¢ogu tilkenin, diger tilkelerin bulundugu
ortak pazarlara katilma, ekonomik is birliklerini gelistirme ve de uluslararasi finans sistemiyle biitiinlesme
arzularim arttirmistir (Akyol ve Baltaci, 2015, 2-3). Bunun sonucunda gelismekte olan tilkelerde finansal
sistemlerin gelistirilmesi anlaminda onemli yasal ve fiziksel diizenlemeler yapilmistir. Ancak, finansal
sistemin gelismesi ve kiiresellesme olgusunun artmasi, gelismekte olan tilkelerin finans sistemlerinin dis
piyasalara olan duyarhigin arttirmisgtir.

Guntimiizde finansal sistemin en temel gostergelerden birisini hisse senedi piyasasi
olusturmaktadir. Hisse senedi piyasalari, yatirimcilar, ekonomi politika yapicilar ve arastirmacilar agisindan
makroekonomik yapidaki genisleme, daralma ve soklar gibi faktorlerin etkilerini kolay ve etkin bir sekilde
goriilmesi bakimindan son derece kullanigh araglardir. Ciinkii hisse senedi getirilerinin s6z konusu
makroekonomik etkiler karsisindaki kars: tepkisi hizli bir sekilde ortaya cikabilmekte ve bu tepkilerin
gozlenmesi oldukga kolay gerceklesebilmektedir (Peir6, 2016, 287). Hisse senedi getirilerinin tepki gosterdigi
makroekonomik degisimlerin basinda reel aktivitede goriilen degisimler gelmektedir. Reel aktiviteyi basit
bir bicimde, belli bir donemde bir ekonomide gerceklesen mal ve hizmetin tiretiminin, dagitimimin ve
tiiketiminin toplami seklinde tanimlamak miimkiindiir.Modern bir makroekonomide reel aktivitenin gesitli
gostergeleri vardir. Bunlar arasinda ise gayri safi yurt ici hasila (GSYH) ve sanayi tiretim endeksi en
kullanshlar: olarak 6ne ¢cikmaktadir. Finansal gelisim ve ekonomik kalkinma arasindaki iliski on dokuzuncu
ylizyildan beridir ekonomi teorisinin temel meselelerinden birisi olmay: stirdiirmiistiir. Bu bakimdan hisse
senedi getirileri ve bunun reel aktivite arasindaki iliski gtiniimiizde ciddi ve arastirilmasi gereken bir
konudur.

Bu arastirmada hisse senedi getirileri ile reel aktivite arasindaki iligki teoriksel ve ampirik olarak
incelenmistir. Bagka bir ifadeyle hisse senedi getirileri ile reel aktivite arasindaki ekonometrik iliskinin yonii
ve bunun teorik yaklasimlar ile uygunlugu sorgulanmaya calhsilmistir. Arastirma dort boliimden
olusmustur. Birinci boltiim olan giris kisminda konunun amaci ve éneminden bahsedilmistir. Ikinci bslim
olan kavramsal cerceve kisminda ise konuyla alakali teorik cerceveden bahsedilmis ve son yillarda yapilmis
ampirik calismalardan bahsedilmistir. Uciincii boliim olan yontem ve veri seti kisminda ise konunun
amacinin yaninda kullanilacak veri seti ve ekonometrik yontemlerden bahsedilmistir. Dordiincii boliim olan
arastirmamin bulgular1 kisminda kullanilan ekonometrik yontemler sonucunda elde edilen bulgular
verilmistir. Son bolim olan sonug¢ kisminda ise arastirmanin sonuglar1 ve bu sonuglar dogrultusunda hisse
senedi getirileri ve reel aktivite arasindaki iliskinin ekonomik teoriyle uygunlugu tartisilmistir. Aragtirmada
gerek genis bir veri seti araliginin kullanilmasi (2007-06 ve 2019-06 aras1 donem) gerekse de ekonomik
teoriyle karsilastirilarak incelenmesi calismaya 6zgtinliik kazandirmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Finans (finansal gelisim) ve reel aktivite (ekonomik biiytime) arasindaki teorik goriisleri genel
anlamda bes baslik altinda toplamak miimkiindiir (Apergis vd., 2007,180; Nyasha ve Odhiambo, 2014, 113):

e Arz Onciilii Goriig; Bu yaklagima gore finansal gelisim ekonomik biiyiimenin nedenidir.
Bagka bir ifadeyle finansal sistemde meydana gelen gelismeler ekonomik biiytimeyi pozitif
yonlii etkilemektedir.

o Talep Takipli Goriis; Bu teorik yaklasima gore ekonomik biiytime finansal gelisimin
nedenidir. Bagka bir ifadeyle, reel aktivite diizeyinde goriilen olumlu gelismeler finansal
gelisimi pozitif yonden etkilemektedir.

o Karsilikli Etkilesim Goriisti; Bu yaklasima gore hem finansal sistemin hem de ekonomik
biiytimenin (reel aktivitenin) gelisimi karsilikli olarak birbirlerini geri besleme yoluyla
etkilemektedir. Baska bir ifadeyle finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemesi
ayni zamanda ekonomik biiylimenin finansal sistemin gelisimi tizerinde pozitif yonlu
etkisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

e Yansizlik Goriisii; 1liskisizlik hipotezi olarak ta bilinen bu yaklagima gore, finansal sistemin
gelisimi ile ekonomik biiytime arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Baska
bir ifadeyle, ne finansal gelisim ekonomik biiytimenin nedenidir, ne de ekonomik biiytime
finansal gelisimin nedenidir.

Bu dort teorik yaklasimin disinda finansal gelisim ve reel aktivite arasindaki iligkiyi inceleyen ve son
yillarda ciddi bir sekilde tartisilan bir diger goriis daha mevcuttur. Bu yaklasima gore, finansal belli gelisim
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kaydettikten sonra ekonomik biiytime tizerinde negatif yonlii etkiye neden olmaktadir. Aym zamanda
dogrudan hisse senedi getirileri ve ekonomik biiytime iliskisine odaklanan teorik yaklasimlar da mevcuttur
(Morck vd., 1990, 163-168).Literattiel ¢alismalar incelendiginde, yukarida verilen teorik goriislere iliskin
farkli bulgular ortaya koyan galismalara rastlanilmistir.

Fama (1990), 1953-1987 doneminde ABD’de hisse senedi getirisi ve beklenen getiriler ile reel aktivite
iliskisini aylik, ceyreklik ve yillik seriler kullanarak incelemistir. Arastirmada, hisse senedi getirilerinin
gelecek reel aktivitenin aciklanmasinda 6nemli bir degisken olabilecegi ortaya konulmustur. Regresyon
analizlerini kullamldigi ¢alismada, tiretim diizeyindeki artislarin hisse senedi getirilerindeki varyansin
%43 tinti acikladig: tespit edilmistir.

Aydemir (2008), Turkiye'de ve 1998-Q1 ile 2008-Q2 donemini Johansen ve Juselius (1990), hata
diizeltme modeli ve Granger nedensellik testleri uygulayarak incelemistir. Buna gore, hisse senedi getirileri,
ekonomik biiytime ve 6zel kesim tiiketim harcamalar1 arasinda uzun dénemli iliski vardir. Bunun yarnu sira,
degiskenler arasinda iki yonlii birGranger nedensellik bulunmaktadir.

Gozbast (2015), yedi adet gelismekte olan tilkede ve 1989-2011 déneminde hisse senedi piyasasi
gelisimi ve ekonomik biiytime iliskisini panel nedensellik analizleri kullanarak incelemistir. Arastirma
sonuglarma gore, hisse senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde bir iligki
yoktur. Ancak, degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Gajdka ve Pietraszewski (2016), 1988 ve 2013 doneminde Orta ve Dogu Avrupa tilkelerinde hisse
senedi getirileri ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemistir. Korelasyon sonuglarina gore,
arastirma tilkelerinde hisse senedi getirileri ve ekonomik biiytime arasindaki iliski hem pozitif yonli hem de
belirsizdir. Bununla birlikte, genel olarak degerlendirildiginde arastirma sonuglari, diinya ekonomilerinde
degiskenler arasinda agik (net) bir iliskinin ortaya konmasinin son derece zor oldugunu gostermistir.

Madsen vd. (2013), 20 OECD tilkesinin 1870-206 donemini panel veri analizi yontemi kullanarak
incelemistir. Arastirma sonuglarina gore, tiretim oynaklhigimin kalici oldugu 1916-1951 doneminde hisse
senedi getirileri tizerinde ekonomik biiyiimenin pozitif yonlii bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bunun
disindaki donemde ise degiskenler arasinda anlamli herhangi bir iliski bulunmamustir.

Oztiirk (2016), Tiirkiye'de ve 1991-Q1 ile 2015-Q4 déneminde hisse senedi fiyatlari ile ekonomik
bliytime arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglarina
gore, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Hizmet endekslerinden GSYH’ye dogru tek yonlii nedensellik vardur.
Buna karsin, BIST100 endeksiile GSYH arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur.

Senttirk vd. (2014), 1998Q2-2014Q2 doneminde Tiirkiye’de hisse senedi getirisi ve ekonomik
biiytime iliskisini Bootstrap tabanli Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanarak incelemistir. Arastirma
sonuglarina gore, hisse senedi getirileri ve ekonomik arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Fakat,frekans dagilimi nedensellik testi sonuglarina gore hisse senedi (borsa) getirisi kisa
donemde ekonomik biiytimenin ve ekonomik biiytime ise orta dénemde hisse senedi getirisinin nedeni
olmaktadir.

Karimo ve Ogbonna (2017), Nijerya'da 1973-2013 donemini Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglarma gore, Nijerya igin arz onciilii yaklasim gecerlidir. Bunun
yaninda arastirmacilar, politikacilara 6zel sektor kredi biiytimesini baltalayacak engellerin kaldirilmasim
saglayacak ve borsa operasyonlarinda yatirimci giivenini tahsis edecek tedbirler almalarimi énermistir.

Akyol ve Baltaci (2018), Tirkiye’de ve 2006-01 ile 2015-09 doneminde CDS primleri, petrol
fiyatlarmin ve segilmis makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100) tizerindeki
etkilerini ARDL sinir testi yaklasimi kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglarina gore, sanayi tiretim
endeksinin uzun dénemde hisse senedi getirileri tizerinde pozitif yonlii bir etkisi vardir.

Elitas vd. (2018), Tirkiye’de ve 2000-2017 donemini Granger nedensellik testi kullanarak
incelemistir. Arastirma sonuglarina gore, Arastirma sonuglarina gore, borsa performansi ile ekonomik
biiytime arasinda anlamli herhangi bir iligki yoktur.

Tekin ve Yener (2019), 1998Q1-2017Q4 doéneminde ABD, Almanya, BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Giiney Afrika) ile Tiirkiye'yi Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanarak incelemistir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda bir farklilasmanin tespit edilmedigi ¢alismada, arz onciilii
yaklasimin Almanya disindaki tilkeler igin gegerli oldugu, Almanya igin ise karsilikli etkilesim hipotezinin
gegcerli oldugu tespit edilmistir.

Yang (2019), 1926-2014 doneminde ABD’de hisse senedi getirisi ve ekonomik biiytime iliskisini non-
parametrik bayes yaklasimlar kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglarina gore, ekonomik biiytimenin
tahmin edilmesinde gecikmis hisse senedi getirilerinin zamanla degisen giictiniin 6nemli dlctide etkilidir.
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3. YONTEM VE VERI SETI

3.1. Yontem

Bu arastirmada reel aktivite ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki teorik ve ampirik olarak
incelenmistir. Baska bir ifadeyle, reel aktivite ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin uzun dénemde
nasil seyrettigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu amag dogrultusunda Tiirkiyenin 2007-06 ve 2019-06 donemi
arasindaki uzun donem iliskisi Engle-Granger (1987), esbiitiinlesme testiyle, uzun donem katsayilar1 ise
Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) ve Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Bu arastirmada DOLS ve FMOLS yontemlerinin kullanilmasinin temel nedeni, arastirma
degiskenleri kullanilarak tahmin edilen modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarimn
goriilmesidir. DOLS ve FMOLS yontemleri, soz konusu problemlerin ortadan kaldirilmasinda ¢ok kullanish
ve etkin yaklasimlar olarak kabul gormektedir.

3.2. Veri Seti

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de verilmistir. Arastirmada
reel aktiviteyi temsilen sanayi tiretim endeksi kullanilmustir. Hisse senedi getirilerini temsilen ise BIST100
endeksi getiri oranlar1 kullanilmustir.

Tablo 1: Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklamasi Tiiri Kaynak
LN (SAU) Sanayi Uretim endeksi Diizey degerlerinin TCMB
logaritmik dontisimii
yapilmistir.
LN(SRG) Borsa Istanbul 100 endeks Diizey degerlerinin TCMB
getirileri logaritmik déntistimii
yapilmistir.

Arastirma kapsaminda kullanilan ekonometrik modellerin formel gosterimi asagidaki gibidir:
LN (SAU):=ap+P1LN (SRG)r+ ur (1)
LN (SRG)i=ao+P1LN (SAU)s+ u:  (2)

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin trend grafigi Sekil 1'de verilmistir. Sekil
incelendiginde degiskenlerin trendlerinin benzer bir seyir gecirdigi goruliir.
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Sekil 1: Arastirma Degiskenlerinin Grup Grafigi
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Arastirma kapsaminda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi analiz edilmeden ¢nce serilerin
duraganliklar incelenmistir. Zira, Engle-Granger (1987), esbiitiinlesme testinin birinci kosulu, serilerin
diizey degerlerin duragan olmayip farklar1 alindiginda duraganlasmalaridir. Baska bir ifadeyle, kullanilacak
her iki degiskenin de I[1] yada I[2] diizeyinde ayn1 bicimde duraganlik gostermesidir. Bu amagla degiskenler
ADF ve PP birim kok testlerine tabi tutulmustur. Tablo 2'de s6z konusu birim kok testlerine iliskin bulgular
verilmistir. Tablo 2 incelendiginde, her iki serinin de diizey degerlerinde birim kok igerdikleri, birinci
farklar1 alindiginda ise duraganlastiklar goriilmiistiir.

Tablo 2: ADFve PP Testleri

ADF PP
Sabitli Sabit Olmadan Sabitli Sabit Olmadan
LN (SAU) -0.988 0.741 -2.685 0.747
ALN(SAU) -2.324 -2.204** -32.235%** -27.182%**
LN(SRG) -1.034 1.067 -1.056 1.072
ALN(SRG) -12.034%** -11.994%** -12.033*** -11.994%**

**, **% sirastyla p<=0.01 ve p<=0.05 anlamlilik d{izeyini temsil etmektedir.

Arastirma donemi boyunca ekonomik yapida meydana gelen soklarm serileri nasil etkiledigi 6nemli
bir sorundur. Dolaysiyla, degiskenlerin duraganliklar: ayn1 zamanda tek kirilmay1 goz éntinde bulunduran
Zivot-Andrews birim kok testi ile stnanmustir. Burada elde edilen minimum t istatistik degeri karsilastirildig:
kritik degerlerden mutlak anlamda kiigiik oldugu icin, her degiskenin de zaman igerisinde yapisal kirilmali
birim kok icerdikleri sdylenebilir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Model-A Model-B
LN (SAU) -3.550 (2011-03: %5,-4.93) -3.398 (2017-09: %5,-4.42)
LN(SRG) -3.593 (2009-07: %5,-4.93) -2.950 (2011-01: %5,-4.42)

ZA testine iliskin bulgularin yanindaki parantez icerisinde degiskenlerin kirilma tarihi ve %5 anlamlilik diizeyindeki ZA
test kritik degerini gostermektedir.

Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok igerdiklerinin goriilmesi
ve birinci farklar1 alindiginda duraganlasmalar1 Engle-Granger (1987), esbiitiinlesme testinin uygulanmasina
olanak tanmmustir. Tablo 4’te Engle-Granger (1987), esbiitiinlesme test bulgular1 verilmistir. Test bulgularina
gore LN (SRG)'nin LN (SAU) tizerinde bir etkisi olmadig1 gortiliirken, LN (SAU)'nun LN (SRG) tizerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugu, dolaysiyla degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulundugu
gorulmiistir.

Tablo 4: Engle-Granger (1987), Esbiittinlesme Testi

Engle-Granger (1987)
Z-Istatistik
Model-1 LN (SAU);=aptPiLN (SRG)s+ u: 1718.371
Model-2 LN (SRG);=ap+P1LN (SAU)¢+ pu; -581.049***

**, #** sirastyla p<=0.01 ve p<=0.05 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Elde edilen egbiitiinlesme iliskisi dogrultusunda DOLS ve FMOLS yontemleri kullanilarak uzun
donem Kkatsayilar: tahmin edilmistir. DOLS ve FMOLS sonuglarina gore, LN (SAU) degiskeninin LN (SRG)
bagimli degiskeni {izerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlti bir etkisi vardir. Her iki model igin
R¥]er yiiksek (0.70'in tizerinde) bulunmustur. Buna gore her iki model icin de bagimli degiskende gozlenen
varyasyonlarm %70’inden fazlasi agiklayici degisken tarafindan agiklanabilmektedir. DOLS ve FMOLS
modelleri otokorelasyona ve degisen varyans sorunlarina karsi direncli modellerdir. Tahmin edilen
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modellerde normallik testi bulgular1 (Jarque-Bera) kabul edilebilir sinirlarin (p<=0.05) tizerinde oldugu icin
herhangi bir normallik probleminin bulunmadig; tespit edilmistir.

Tablo 4: DOLS ve FMOLS tahminleri

LN (SRG) bagiml degiskendir

DOLS FMOLS
LN (SAU) 1.846 1.866
(0.148) *** (0.121) ***
C 3.226 3.138
(0.680) *** (0.542) ***
Jarque-Bera (¢?) 0.291 0.874
R2 0.854 0.785
Diizeltilmig R2? 0.849 0.783

**, #** sirastyla p<=0.01 ve p<=0.05 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

DOLS yo6ntemi tahmin edilirken otokorelasyon ve degisen varyansa kars: direncli olan HAC (Newey-West) yontemi
kullanilmustir.

Engle-Granger (1987), testi sonucunda LN(SRG) ve LN(SU) arasinda egbiitiinlesme bulunmasina
bagl olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto testi ile sitnanmistir. Test bulgular:
Tablo 7’de verilmistir. Toda-Yamamoto testi uygulanmadan once degiskenler arasindaki var iliskisi tahmin
edilmis ve uygun gecikme uzunlugu saptanmustir. Tablo 5 incelendiginde uygun gecikme uzunlugunun
12’inci gecikme oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 46.44055 NA 0.001757 -0.668279 -0.624815 -0.650617
1 299.9598 495.6015 4.12e-05 -4.420448 -4.290056* -4.367462
2 307.8847 15.25404 3.89%-05 -4.479470 -4.262150 -4.391159
3 308.7116 1.566731 4.08e-05 -4.431754 -4.127507 -4.308119
4 311.3653 4.948229 4.16e-05 -4.411509 -4.020333 -4.252550
5 322.3782 20.20404 3.75e-05 -4.516965 -4.038862 -4.322682
6 329.5194 12.88645 3.58e-05 -4.564202 -3.999171 -4.334595
7 330.2764 1.343284 3.76e-05 -4.515435 -3.863477 -4.250504
8 332.9175 4.606911 3.84e-05 -4.494999 -3.756113 -4.194744
9 334.9465 3.478406 3.96e-05 -4.465361 -3.639547 -4.129782
10 342.6679 13.00439 3.75e-05 -4.521322 -3.608580 -4.150418
11 346.7043 6.676783 3.75e-05 -4.521869 -3.522200 -4.115642
12* 382.3655 57.91585* 2.34e-05* -4.997977* -3.911379 -4.556425*

*, Uygun gecikme uzunlugunu temsil etmistir.

Uygun gecikme uzunlugu saptandiktan sonra (p=12), s6z konusu gecikme uzunlugunda
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigi incelenmistir. Otokorelasyon LM ve degisen
varyans testlerine iliskin bulgular Tablo 6’da verilmistir. Tablo incelendiginde 1,2,3 ve 10. Gecikmelerde
otokorelasyon sorunu bulundugu, buna karsin degisen varyans problemi olmadig: goriilmiistiir. Dolaysiyla
Toda-Yamamoto yaklasimi uygulanilirken otokorelasyon ve degisen varyans sorununu ortadan kaldiran
HAC(Newey-West) yontemi kullanilmistir. Arastirmada Toda-Yamamoto modeli, degiskenlerin maksimum
esbiittinlesik oldugu diizey degeri (d) gecikme uzunluguna eklenerek tahmin edilmistir (p+d).
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Tablo 6: Otokorelasyon LM ve Degisen Varyans Testleri

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 12.05228 4 0.0170 3.086091 (4, 210.0) 0.0170
2 27.31147 4 0.0000 7.254913 (4, 210.0) 0.0000
3 11.16828 4 0.0247 2.853695 (4, 210.0) 0.0247
4 7.368522 4 0.1176 1.865789 (4, 210.0) 0.1177
5 6.241983 4 0.1818 1.576301 (4, 210.0) 0.1818
6 2484158 4 0.6475 0.621749 (4, 210.0) 0.6475
7 1.576804 4 0.8130 0.393802 (4, 210.0) 0.8130
8 14.60194 4 0.0056 3.761850 (4, 210.0) 0.0056
9 0.845895 4 0.9322 0.210894 (4, 210.0) 0.9322
10 14.56965 4 0.0057 3.753240 (4, 210.0) 0.0057
11 6.533774 4 0.1627 1.651134 (4, 210.0) 0.1627
12 8.088699 4 0.0884 2.051665 (4, 210.0) 0.0884
13 3.245686 4 0.5176 0.813819 (4, 210.0) 0.5176
Degisen Varyans (3?) 0.0714

Tablo 7 incelendiginde, LN(SAU) ve LN (SRG) arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi bulundugu
gorilmistir. Buna gore, hem LN (SAU) LN (SRG)'nin nedenidir, hem de LN (SRG) LN (SAU)nun
nedenidir.

Tablo 7: Toda-Yamamoto (1995), Nedensellik Testi

Model Modelin Formiilasyonu Wald (3?)
Model-1 LN (SAU);=ag+P1LN (SRG)s+ u: 47 .754%**
Model-2 LN (SRG)¢=ap+fiLN (SAU):+ us 62.447%**

**, *** sirastyla p<=0.01 ve p<=0.05 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

TARTISMA VE DEGERLENDIRME

Engle-Granger esbiitiinlesme sonucunda LN (SAU)'dan LN(SRG)'ye dogru bir esbiitiinlesme
iliskisinin tespit edilmesi, uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi bulunmas1 bakimindan Aydemir (2008),
kismen Madsen vd. (2013) ile Akyol ve Baltaci (2018)'in galismalarini dogrulamustir. Degiskenlerin
arasindaki uzun donem iliskisinin niteliginin DOLS ve FMOLS tahminciler kullanilarak tahmin edilmesi
sonucunda LN (SAU)'nun uzun dénemde LN(SRG)yi pozitif yonlii ve anlamli etkilemektedir. Analiz
bulgulari, Turkiye’de ekonomik biiytime (reel aktivite) ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin teorik
acidan talep takipli hipotez ile uyumlu oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, tilkenin ekonomik
yapisinda (tiretim artisinda) goriilen olumlu gelismeler, finans sektoriintin (hisse senedi piyasast) gelisimini
desteklemektedir. Baska bir ifadeyle, Tiirkiye’de finansal gelisimin oncti giicleri arasinda tilkenin kaydetmis
oldugu biiytime diizeyi énemli bir role sahiptir. Bu bakimdan stirdiiriilebilir bir ekonomik biiytime hizinin
yakalanmasi, hisse senedi piyasasinin, dolaysiyla da finansal sistemin gelisimini hizlandirmada ve onun
derinlik kazanmas: bakimindan ¢nemlidir. Bunun yani sira, LN (SAU)'nun LN (SRG) tizerinde uzun
donemde pozitif yonlii bir etkiye sahip olmasi bir bakima Fama (1990) ve Madsen vd. (2013), Gajdka ve
Pietraszewski (2016) ile Akyol ve Baltac1 (2018)'in ¢calismalarint dogrulamustir.
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Analiz bulgular1 sonucunda LN (SAU) ve LN(SRG) arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin tespit
edilmis olmasi kisa dénemde degiskenler arasinda bir nedensellik bulunup bulunmadiginin sorgulanmasma
neden olmustur. Toda-Yamamoto (1995), sonuglarina gore ekonomik biiyiime (reel aktivite) ve hisse senedi
getirileri arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi vardir. Baska bir ifadeyle, kisa dénemde hem ekonomik
biiytime hisse senedi getirilerinin nedenidir hem de hisse senedi getirileri ekonomik biiytimenin nedenidir.
Buna gore kisa donem igin, Tiirkiye’de reel aktivite diizeyi hisse senedi piyasasinin gelisimi i¢in 6nemli iken,
hisse senedi piyasasmin gelisimi de reel aktivite ve dolaysiyla tiretim artislar1 igin 6nemlidir. Arastirmada
karsilikli bir nedenselligin tespit edilmesi, iki degisken arasindaki iliskinin geri besleme yoluyla birbirini
destekledigini ileri stiren kargilikli etkilesim hipotezini dogrulamistir. Bu bakimdan s6z konusu bulgular,
Aydemir (2008), Gozbas1 (2015) ile bir bakima Tekin ve Yener (2019)un calismalarini desteklerken, Oztiirk
(2016), Elitas (2018)"in calismalariyla ortiismemektedir.

SONUC

Bu arastirmada finansal gelisim ve ekonomik kalkinma arasindaki iliski hisse senedi getirileri ve reel
aktivite tizerinden incelenmistir. Arastirma sonuglarmna gore, Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ve reel
aktivite arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisi vardir. Ancak, s6z konusu egbiitiinlesme iliskisine
dair uzun donem katsayilar incelendiginde, sadece ekonomik biiyiimenin hisse senedi getirileri tizerinde
etkili oldugu, baska bir ifadeyle biiyiimenin finansal gelisimin nedeni oldugu sonucu tespit edilmistir. Buna
gore, Tirkiye hisse senedi getirileri tizerinden finansal gelisim ile ekonomik biiylime arasindaki iligki talep
takipli hipotezini dogrulamaktadir. Buna gore, ekonomik biiytimede yasanan olumlu gelismeler hisse senedi
getirilerini ve dolaysiyla finansal gelisimi pozitif yonlii etkilemektedir. Nedensellik testi bulgularina gore ise
degiskenler arasinda karsilikli nedensellik bulunmaktadir. Bu bulgu ise karsilik etkilesim hipotezini
dogrulamaktadir.
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