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BIST SIRKETLERININ TOPLAM PiYASA DEGERLERININ GSYiH UZERINDE ETKiSi:
TURKIYE iCIN 1999-2022 DONEMI NARDL VE NEDENSELLIK UYGULAMASI!

Kudbeddin SEKER™
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Cesitli alanlarda mal ve hizmet tireten BIST sirketleri iilke ekonomisine yon vermektedirler. Bu
calismanin amaci BIST sirketlerinin toplam piyasa degerlerinin GSYIH iizerinde etkisini belirlemektir. Calismanin
veri seti 1999-2022 dénemine ait (24 donem) yillik verilerden olugmaktadir. BIST sirketlerinin toplam piyasa
degerlerinin GSYIH iizerinde etkisini belirlemede simetrik ve asimetrik iliskileri tespit edebilen NARDL (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag) modeli kullanilmistir. Kurulan modelde bagimli degisken olarak Gayri Safi Yurt
I¢ci Hasila (GSYIH) ve bagimsiz degisken olarak BIST sirketlerinin toplam piyasa degeri (TPD) yer almaktadir.
NARDL analiz sonu¢larina gére modelde uzun donemde bir simetri iligkinin, kisa donemde de bir asimetrik iliski
bulundugunu gostermektedir. Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglart dogrultusunda yapilan Wald
testlerine gore, TPD’ den GSYIH’ ye dogru %1 anlamlilik diizeyinde granger nedensellik oldugu, GSYIH den
TPD’ ye dogru Granger nedensellik olmadig1 tespit edilmistir. TPD’ den GSYIH’ ye dogru %I anlamlilik

diizeyinde Granger nedensellik arz onciillii hipotezi destekleyici kanitlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Ekonomik biiyiime, NARDL modeli, Toda-Yamamoto Granger nedensellik
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The Effect of Total Market Values of Bist Companies on Gdp: Nardl And Causality Test in 1999-2022 Period
for Turkey

Abstract

BIST companies that produce goods and services in various fields direct the country's economy. The aim
of this study is to determine the effect of the total market values of BIST companies on GDP. The data set of the
study consists of annual data for the 1999-2022 period (24 period). NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed
Lag) model, which can detect symmetrical and asymmetrical relationships, was used to determine the effect of the
total market values of BIST companies on GDP. In the established model, there is Gross Domestic Product (GDP)
as the dependent variable and the total market value (TPD) of BIST companies as the independent variable.
NARDL analysis results show that there is a symmetric relationship in the model in the long run and an asymmetric
relationship in the short run. According to the Wald tests conducted in line with the results of the Toda-Yamamoto
Granger causality test, it has been determined that there is Granger causality from TPD to GDP at 1% significance
level, and there is no Granger causality from GDP to TPD. Granger causality from TPD to GDP at the 1%
significance level provides supporting evidence for the supply antecedent hypothesis.
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1. Giris

Finansal sistem, fon fazlasi olan kurumlarin ya da kisilerin bu fonlarimin ihtiyaci olanlara
aktarilmasini saglayan yapidir. Fon fazlasina sahip olan kisiler birikimlerini yatirim yapmak isteyen
kisilere belirli bir getiri karsiliginda, sirketlere ve hatta devlete aktarabilir. Tasarruflarin yatirimlara
doniistiiriilmesi neticesinde biiylimeye katki yapmasi finansal aracilik faaliyeti ile dogrudan ilgilidir.
Finansal sistemin gelismislik diizeyi yaratilan tasarruflarin etkin bir bicimde yatirimlara
yonlendirilmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Gelismis bir finansal sistem borg alan ve borg veren
arasindaki bilgi akisim1 giliglendirir. Ayn1 zamanda hem tasarruf sahiplerine hem de yatirim yapan
girisimcilere daha ¢ok iirlin sunulmasi ile riskin ¢esitlenmesi saglanarak kredi sisteminin daha etkin
caligmasi amaglanir (Giines, 2013).

Bir iilkede donemler itibari ile iiretimde meydana gelen artislar ekonomik biiyiime olarak
tamimlanabilir. Bilyiimenin ise en belirgin isareti gayrisafi yurti¢i hasila (GSYIH)’dir. Nominal
GSYIH, y1l igerisinde toplam iiretilen her bir mal ve hizmetin o yildaki piyasa i¢i fiyat degerleri ile
carpilip bu carpimlarin toplanmasiyla hesaplamr. Reel GSYIH, fiyat degismelerini icermez.
Ekonominin gercek iiretim kapasitesindeki degisimi gosterir. Reel GSYIH hesaplanirken bir baz yil
secilip, o yilin fiyatlar1 kullanilarak hesaplanir. Ekonomide biiylime kavrami, donemler itibariyle bir
tilkede iiretilen mal ve hizmetlerin miktarinda olusan artis ve lilkenin makroekonomik sisteminin saglikli
calisiginin temel gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Ulkelerin sosyal ve ekonomik yapilart
degisiklik gosterse de, biiytime sayesinde kisilerin refah diizeylerinin yiikselmesi, ekonomik canlilik
kazanmas1 ve iilkelerin zenginlesmesi saglandiginda, ilkelerin temel hedefi ekonomik biiyiimenin
saglanmasidir (Kazaz & Demireli, 2022). Iyi isleyen bir finansal sistem, siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmanin {izerine insa edilebilecegi ana temellerden biri olarak kabul edilmektedir. Ancak, finansal
gelisme ile ekonomik bilylimenin etkilesimi hakkinda fikir birligi yoktur (Demirgiic-Kunt, 2006).
Schumpeter'in (1911) finansal sektdr gelisiminin ekonomik biiyiime i¢in gerekliligini savunan Oncii
caligmasiyla baslayan ve McKinnon (1973) ve Shaw'un (1973) calismalarinda, literatiiriin biiylik bir
kismi finansal sektoriin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini belirlemeye
caligmis ve gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme uygulamalarinin faiz oranlarini yiikselterek
i¢ tasarruf birikimini uyaracagini ve bu sekilde yaratilan fonlarin gerekli yatirimlari finanse ederek
ekonomik biiyiime i¢in itici bir gii¢ olacagini ileri siirmektedirler.

Finansal piyasalarin ekonomik biiylime igin hayati oldugu iyi bilinmektedir. Finansal piyasalar
atll durumda olan tasarruflarin seferber edilmesini tesvik ederek, bunlar1 yararli ve iiretken sermayeye
doniistiirmektedir. Bununla birlikte, bir ekonomi biiyiidiiglinde, finans sektoriiniin biiylimesini saglayan
bir finansman fazlasi olugur. Bu nedenle, finansal piyasa gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki
nedenselligin yonii belirsizligini korumakta ve ampirik incelemeye agiktir. Ayrica, bu nedensellik
iligkisinin yoniiniin bilinmesi politikalar agisindan onemli etkiler dogurmaktadir. Ciinkii finansal
piyasalar siirekli genislemekte ve biiyiimeye devam etmektedir. Bunun igin borsalar ile ilgili calismalar
onem arz etmektedir (Pan & Mishra, 2018). lyi isleyen bir finansal sistem, siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmanin {izerine insa edilebilecegi temel temellerden biri olarak kabul edilmektedir (Demirgiic-
Kunt, 2006).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 6z sermayede dahil olmak {izere yerli kaynaklara sahip
olmada yabanci miilkiyete izin verilmesiyle birlikte, sermaye hareketleri iilkeler arasinda artmustir.
Bunun sonucunda kiiresel bazda sermaye piyasalari birbirine daha bagimli olmustur. Finansal sistemin
gelismesiyle dis sermayeye a¢ilma ve finansal sistemler ile biitiinlesme meydana gelmektedir. Finansal
yonden agiklik {ilkenin sermaye piyasalari ile entegre olup finansal gelismeyi tesvik etmesini saglar.
Finansal gelisme, finansal araci tasarruflarindan faydalanilmasi finansal kisitlamalar1 azaltarak riskin
paylagim seviyesini iyilestirme yolu aracilik maliyetlerinin diistiriilmesi sonucu ekonominin biiylimesini
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etkiler. Genel olarak finansal gelisim ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, finansal gelisim siirecinin
etkinligine baglhdir. Finansal gelisimin ekonomik biiylimeye olumlu katki saglayacagi yoniindeki
goriislere karsin, finansal gelisimin asirt kredi biiylimesi, tasarrufa yonelik olumsuz tesvikler ve
inovasyon nedeniyle biiyiik finansal kriz risklerine yol actigi da kabul edilmektedir. Arastirmalar,
birbirleriyle baglantili olan piyasalarin oldugu bir diinyada finansal acikligin finansal istikrarsizliga yol
acabilecegini ve dolayistyla ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegini
gostermektedir (Nur, 2021).

Finansal sistemin karmasikligi, tasarruflart etkili bir sekilde yonlendirmede oynadigi rolle
belirlenir. Finansal gelisme, tasarruf sahiplerinin portfdylerini ¢esitlendirmesine olanak tanir, etkili
dagitima uygun ortam hazirlar. Bu durum finansal sistemde ilerleme, finansal sistemin tam ve etkin
islemesi ve sinirli kaynaklarin yatirim projeleri i¢in dogru ve etkin yonetimi ile dl¢iilmektedir. Buna ek
olarak, gelismis finansal sistem, bor¢ alan ve verenler arasindaki bilgi akisini1 giiglendirerek tasarruf
sahipleri ve yatirimcilara aynmi sekilde yardimer olur. Girisimcilere daha fazla iiriin sunarak risk
cesitlendirmesi sunar. Bu sayede kredi sistemi daha verimli ¢aligmaktadir (Giines, 2013). Finansal ve
ekonomik literatiir, gelismis finansal sistemlerin ekonomide biiyiime {izerinde olumsuz bir etkiye sahip
olabilecegini de savunmaktadir. Finansal sistemlerde yasanan istikrarsiz yapt ve buna bagli olarak
yasanan krizler ekonomik biiyiimeyi 6nemli 6l¢iide olumsuz etkilemektedir. Riskli yatirnmlar uygun
finansman kaynaklar1 bulmakta zorlanacagindan, hizli ekonomik biiylime donemlerinde asir1 bor¢lanma
meydana gelmektedir. Bu durum sirketlerin borglarini daha kolay 6deyemez hale gelmesine yol agarak
finansal istikrarsizligin olusumuna sebep olmakta ve genel ekonominin biiyiimesini olumsuz
etkilemektedir. Finansal sistemin gelistigi ekonomilerde asir1 borg¢lanma egilimi daha belirgin
olacagindan, finansal gelismeler ekonomik biliylimeyi ters yonde de etkileyebilmektedir (Kus &
Boliikoglu, 2022). Kurumsal finansman baglaminda, finans yoneticilerinin sirketlerinin hedeflerine
ulagsmasini saglamak i¢in verimli ve uygun maliyetli nakit akisi saglayan gelismis finansal piyasalara
ihtiya¢ vardir. Saglikli ve verimli finansal piyasalarin ekonomik sistemdeki 6nemi inkar edilemez.
Clinkii bir sermaye piyasasina ve sermaye kaynagi bakimindan gelismis bir bankacilik sektoriine sahip
olmak her ekonominin hedefidir. Bu iki finans sektorii, piyasa katilimcilaria geri bildirim &zellikleri
araciligryla ticari faaliyet verilerine erigsme firsat1 da sunmaktadir. Bu nedenle, iyi gelismis ve iyi isleyen
bir piyasa ve bankacilik sektérii, sirketlerin uzun vadeli finansmana erisimini kolaylastirir (Unal, 2022).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime ile ilgili literatlirde gesitli calismalar bulunmaktadir.
Schumpeter (1912), teknolojik inovasyonun uzun vadeli ekonomide biiyiimek i¢in itici gli¢ oldugunu ve
finans sektdriinde yapilan birikimler sayesinde girisimcilere yeterli miktarda kredi sagladigim belirten,
finansal kalkinmanin 6nemini vurgulayan oncii iktisat¢ilardan biridir. Gurley ve Shaw (1955), finansal
sistemin sermaye birikimini artirarak ekonomik kalkinmayi destekledigini belirtmiglerdir. Finansal
gelisme ile ekonomik biiylimenin iligkili oldugu fikri 1970'lere kadar tam olarak belirtilemedi (Caporale
vd., 2004). Schumpeter (1911), ekonomik biiyiime agisindan finansal sistemin 6nemli oldugunu belirten
ilk ekonomistlerden biridir. Ekonomik biiyiimenin olmasi i¢in mali yapimin gelistirilmesi gerektigini
belirtmistir. Bu goriigse kargin, ekonomik biiyiimenin sonucunda finansal gelismisligin saglanabilecegi
gOriisii One stirlilmistiir. Finansal gelisme ekonomik biiylime iligkisinde, arz onciillii ve talep takipli
hipotezler biiyiik 6nem tagimaktadir. Arz onciillii hipoteze gore, finansal gelisme ekonomik bilylimeyi
arttirmaktayken, talep takipli hipoteze gore ise iliskinin yonii ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogrudur. Patrick (1966) ise iki goriis etrafindaki tartigmalara arz onciillii ve talep takipli hipotezleri
gelistirerek dahil olmustur. Finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasinda olan nedensellik
iligskisini kavramsal hale getirmistir. Borsa diizeyinde hisse senetlerinin bagimsiz degisken olarak
kullanildig1 ¢alismalarda hisse senedi fiyatlariyla ekonomik biiyiime arasinda uzun dénem iliskiler
bulunmaktadir (Altintas & Tombak, 2011; Caporale, vd., 2005; Miislimov & Aras, 2002; Giirsoy &
Miisliimov, 1999; Atje & Jovanovig, 1993). Bununla birlikte Kar ve Agir (2006), borsanin finansal
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kalkinmaya etkisinin olmadigini belirtmistir. Tiirkiye ekonomisinde finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru arz onciillii hipotezi destekleyen bulgular vardir (Aslan & Kiiglikaksoy, 2006). Ayni
zamanda ekonomik biiylimeden finansal gelismeye talep yoOnlii hipotezi destekleyen bulgularda
mevcuttur (Atay, 2020).

Glinlimiizde sirketlerin temel amac1 hem piyasa degerini hem de karlarini artirmaktir. Stirekliligi
ve rekabetciligi saglamak icin en etkin hedef bu amagtir. Isletmeler, kiiresel dlgekte hedef kitlelerine
ulasma, satig kolayligi, tercih, lirettikleri mal ve hizmetlerin kalitesi ve hizmeti agisindan rakiplerinden
onde olduklar siirece isletme degerlerini artirabileceklerdir. Piyasa degeri, bir sirketin piyasadaki, yani
borsadaki toplam degeridir. Bir sirketin piyasa degeri, piyasada islem goren tiim hisse senetlerinin cari
piyasa fiyati ile carpilmasiyla hesaplanir. Finansal yonetimin temel amaci, sirket degerini maksimize
edecek yatirimlari, finansmani ve kar dagitimlarini olusturmak ve uygulamaktir. Bugiin toplam 573
BIST sirketi endekslere, sektorlere ve pazarlara ayrilmistir. Cesitli alanlarda mal ve hizmet {ireten BIST
sirketleri lilke ekonomisini yonetmektedir. Bu sirketlere yonelik azami fiyat politikasinin {ilkenin gayri
safi yurtici hasilas1 (GSYIH) iizerinde genel bir etkisi olmas1 muhtemeldir. GSYIH genel olarak niifus
artisi, ihracat, ithalat, doviz kurlari, faiz oranlar ve enflasyon gibi makro ve mikro degiskenlerden
etkilenir.

Bu ¢aligmanin amaci BIST sirketlerinin toplam piyasa degerlerinin GSYIH iizerinde etkisini
belirlemektir. Calismanin veri seti 1999-2022 donemine ait (24 donem) yillik verilerden olugmaktadir.
Caligmanin verileri Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu (uluslararasi ekonomik ve finansal gostergeler ve
aylik istatistik biilteni) internet sitesinden elde edilmistir. BIST sirketlerinin toplam piyasa degerlerinin
GSYIH iizerinde etkisini belirlemede simetrik ve asimetrik iliskileri tespit edebilen NARDL (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag) modeli kullanilmistir. Kurulan modelde Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH) bagimli degisken ve BIST sirketlerinin toplam piyasa degeri (TPD) bagimsiz degisken olarak
yer almaktadir. Bilindigi kadariyla bu ¢alisma, BIST sirketlerinin toplam piyasa degerlerinin GSYIH
tizerinde etkisini bir NARDL modeli kurarak agiklayan literatiirde 6ne ¢ikan ilk ¢aligmadir.

Calismanin ikinci boliimiinde; literatiir calismalar1 yer almakta, ti¢lincii boéliimiinde; ¢calismada
kullanilan veriler hakkinda bilgiler verilmis, doérdiincii boliimiinde; calismada kullanilan yontem
incelenmis, besinci boliimiinde; arastirma etigi yer almakta, altinci bolimiinde ise ¢aligmanin sonuglari
ve politika onerileri ile ¢aligma tamamlanmaistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri inceleyen yerli ve
yabanci ¢aligmalar zaman, yontem ve veri setine gore degiskenlikler gostermektedir. Finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime arasinda ifade edilen “Arz 6nciillii hipotez”, “Talep takipli hipotez” ve “Herhangi
bir iligki bulunmamaktadir” teoremleri ¢aligmalarla desteklenmis, literatiirde yer alan ¢aligmalarda
goriilecegi lizere her ¢aligmanin kendine 6zgii sonuglari ¢ikmaktadir. Bu caligsmalarda ekonomik
bilyiime gdstergesi olarak genellikle GSYIH degiskeninin kullanildig1, buna karsilik finansal gelisme
gostergesi olarak bankacilik sektorli gostergeleri, hisse senetleri piyasa endeksleri ve para arzi
gostergelerinin kullanildigr goriilmektedir.

Filer vd., (2000) ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda olan iliskiyi tespit etmeyi
amaglamiglardir. 1985-1997 donemi yillik veriler ile yapilan ¢alismada Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Calisma sonucunda diisiik ve orta gelirli tilkeler i¢in borsa faaliyeti ile ekonomik biiyiime
arasinda gii¢lii iligki oldugu, gelismekte olan ekonomilerde artan hisse senedi piyasasi faaliyetinin
bliylime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 belirtilmistir. Rousseau ve Wachtel (2000) 47 iilke i¢in
hisse senedi piyasalar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi tespit etmeye ¢alismiglardir. 1980-1995
donemi yillik veriler ile yapilan ¢alismada dinamik panel ve panel VAR analizi kullanilmistir. Calisma
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sonucunda kullanilan degiskenler arasinda olumlu iligkiler oldugu belirtilmistir. Mohtadi ve Agarwal
(2001) dinamik bir panel yontemi kullanarak 21 yil boyunca 21 gelismekte olan piyasalar igin borsa
gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda borsa
performansinin ¢esitli gostergeleri ile ekonomik bilylime arasinda hem dogrudan hem de 6zel yatirim
davranisgim artirarak dolayli olarak pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Gokdeniz vd., (2003)
Tiirkiye’de borsanin ekonomik biiylimeye olan etkisini incelemislerdir. 1989-2002 donemi yillik veriler
ile yapilan ¢aligmada, en kiiciik kareler yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda hisse senetleri
piyasalari ile ekonomik biiylime arasinda iliski bulunmamistir. Caporale vd., (2004) sermaye
piyasalarinin gelisiminin ekonomik gelismeye etkisini arastirmislardir. 1977-1998 dénemi ¢eyrek
veriler ile yapilan ¢alismada Todo Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Calisma sonucunda yedi
iilkeden olusan 6rneklemden elde edilen kanitlar, iyi gelismis bir borsanin uzun vadede ekonomik
biiyiimeyi destekleyebilecegini gdostermektedir. Van Nieuwerburgh vd., (2006) Belgika'daki finansal
piyasalarin gelisimi ve ekonomik kalkinma arasindaki uzun vadeli iligkiyi arastirmiglardir. 1830-2000
dénemi yillik veriler ile yapilan ¢aligmada Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calisma sonucunda
finansal piyasalarin ekonomik gelismeye olumlu katki sagladiklart belirtilmistir. Adjasi ve Biekpe
(2006) secilmis 14 Afrika iilkesi ornekleminde hisse senedi piyasasi gelisiminin ekonomik biiyiime
tizerinde etkisini analiz etmislerdir. 1975-2001 donemi yillik veriler ile yapilan ¢alismada dinamik panel
modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda iligskinin pozitif oldugu, bu iligkinin iist ve orta gelir
seviyesindeki iilkeler i¢in daha yiiksek ¢iktig1 belirtilmistir. Naceur ve Ghazouani (2007) 11 MENA
bolgesi iilkesinde banka ve finansal sistem gelisiminin ekonomik biiyliime iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. 1981-2003 doénemi yillik veriler ile yapilan ¢alismada, GMM modeli kullanilmistir.
Caligma sonucunda bankacilik ve borsa gelisimi ile biiylime arasinda anlamli bir iliski olmadig:
belirtilmistir. Har vd., (2008) Malezya’da hisse senetleri piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. 1977-2006 donemi yillik veriler ile yapilan g¢aligmada Granger testi
kullanilmigtir. Calismada hisse senetleri piyasasindan ekonomik biiyliimeye dogru tek yonlii Granger
nedensellik belirtilmistir. Oztiirk (2008) Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasinda olan iliskiyi tespit etmeyi amaglamistir. 1975-2005 donemine ait yillik veriler ile yapilan
calismada Johansen egbiitiinlesme analizi ile Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calisma
sonucunda ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
belirtilmigtir. Yiicel (2009) Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisini temel bilesenler yontemini kullanarak 1997-2007 doénemi aylik veriler ile
incelemistir. Sermaye piyasasi gelisme Olgiitli olarak borsada iglem goéren sirketlerin toplam piyasa
degeri kullanilmistir. Calisma sonucunda sermaye piyasasinda meydana gelen gelismelerin ekonomik
biiytime {izerine pozitif etkisi oldugu belirtilmistir. Altintas ve Ayrigay (2010) Tiirkiye ekonomisinde
bliylime ve finansal gelisme arasinda olan iligkiyi tespit etmeyi amaglamiglardir. 1987-2007 donemi {ig
aylik veriler ile yapilan ¢alismada ARDL sinir testi kullanilmigtir. Calismada degiskenler arasinda uzun
dénem es biitiinlesme oldugu belirtilmistir. Ake ve Jin (2010) bazi Euronext {iilkelerinde borsa
gelisiminin ekonomik biiylime iizerinde olan etkisini incelemislerdir. 1995-2008 dénemi ticer aylik
veriler ile yapilan galigmada Granger nedensellik testi kullanilmistir. Caligmanin sonuglari, borsanin
likit ve oldukga aktif oldugu bazi iilkeler i¢in borsa ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir baglanti
belirlenmistir.

Ake ve Ognaligui (2010) Kamerun’da borsa ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkilerini incelemislerdir. 2006-2010 donemi veriler ile yapilan ¢alismada Sims nedensellik testi
kullanilmigtir. Calisma sonucunda bu iligskinin pozitif oldugu belirtilmistir. Karaca (2012) Tiirkiye
ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda olan iliskiyi tespit etmeyi amaglamistir.
1990-2011 donemine ait iicer aylik veriler ile yapilan g¢alismada finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru tek yonlii arz onciillii hipotezin gegerli oldugu nedensellik oldugu belirtilmistir. Giines
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(2013), Tiirkiye’ de 1988-2009 donemini altisar aylik veriler ile finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisini para arz1 (M2Y) ve milli gelir (GNP) degiskenlerini kullanarak
incelemistir. Calisma sonucunda finansal gelismenin ekonomik bilyiimeye neden oldugu belirtilmistir.
Ishioro (2013) Zimbabve’de hisse senetleri piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemistir. 1990-2010 dénemi {iger aylik veriler ile yapilan ¢alismada Todo Yamamoto nedensellik
testi kullanilmigtir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu
belirtilmistir. Kaya (2014) menkul kiymet piyasalar1 gelisimlerinin ekonomik biiylime iizerinde olan
etkisini gelismis ve gelismekte olan {ilke iizerinde incelemistir.1997-2012 donemi yillik veriler ile
yapilan c¢alismada esbiitiinlesme ve panel veri analizi kullanilmigtir. Calisma sonucunda degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu belirtilmistir. Tunali ve Tuncer (2015) Tiirkiye’de sermaye
piyasasi gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki nedenselligi 2005-2015 dénemi iicer aylik veriler ile
Granger testi ile incelemiglerdir. Sermaye piyasasi gelisme 0l¢iitii olarak borsada faaliyet gdsteren
sirketlerin toplam piyasa degeri kullanilmistir. Calisma sonucunda sermaye piyasast ile ekonomik
biiyiime arasinda kisa donemde karsilikli bir Granger nedenselligin oldugu, uzun dénemde ise ekonomik
biiyiimeden sermaye piyasasina dogru tek tarafli Granger nedensellik oldugu belirtilmistir. Oztiirk
(2016) Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile GSYIH arasindaki iliskiyi incelemistir. 1991-2015 donemi
ceyrek veriler ile yapilan ¢aligmada nedensellik analizinde Toda Yamamoto testi kullanilmigtir. Caligsma
sonucunda hisse senetleri endekslerinden GSYIH’ya dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Ak vd., (2016) Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik biiylime ile finansal gelisim arasinda olan
nedenselligin yoniinii analiz etmislerdir. 1989-2011 dénemi yillik verilerin temel bilesenler yontemi ile
derlenmesi ve Todo- Yamamoto testi ile degerlendirilmesinde, finansal biiyiimeden finansal gelismeye
dogru nedensellik oldugu belirtilmistir. Diger taraftan uzun dénemde bu iligkiye rastlanmazken finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye tek yonli Granger nedensellik ile bu degiskenler ‘talep takipli’ bir
nedensellik gézlemlenmistir. Akpolat (2016) Tiirkiye’de BIST ve Reel GSYIH arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini incelemistir. 1998-2014 doénemi c¢eyrek veriler ile yapilan
calismada, Maki esbiitiinlesme, Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Calisma
sonucunda BIST endeksinden GSYIH’ya tek yonlii Granger nedensellik belirlenmistir. Helhel (2017),
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini E7 {ilkelerinde 2001-2013
donemini panel verisi kullanarak analiz etmistir. Gayrisafi yurti¢i hasila artig orani, yurti¢ci banka
kredileri, para arzi ve piyasa kapitalizasyon degiskenlerinin kullanildig1 calismada ekonomik
biiylimeden finansal gelismeye tek yonlii Granger nedenselligin bulundugu ve “ talep takipli hipotez in
gegerli oldugu belirtilmistir. Saglam ve Sonmez (2017) Avrupa gecis ekonomileri i¢in ekonomik
biiylime ve finansal gelisme arasinda olan iliskiyi tespit etmeyi amaglamiglardir. 2001-2014 dénemine
ait yillik veriler ile yapilan ¢aligmada panel veri analizi kullanilmistir. Caligma sonucunda s6z konusu
iilkeler i¢cin uzun dénemde finansal gelismeden ve ekonomik biiyiimeye tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Karamelikli ve Kesking6z (2017) Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme arasinda olan iligkiyi tespit etmeyi amaglamislardir. 1998-2004 donemine ait tiger aylik veriler
ile yapilan caligmada Johansen esbiitiinlesme analizi, Granger ve Todo Yamamoto yOntemleri
kullanilmigtir. Calisma sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda net bir iligki
bulunmadig: belirtilmistir. Pan ve Mishra (2018) Cin’de hisse senetleri piyasasi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1999-2015 dénemi aylik veriler ile yapilan ¢aligmada ARDL sinir
testi kullanilmistir. Calisma sonucunda hisse senetleri piyasasindan ekonomik bitylimeye dogru tek
yonlii Granger nedensellik iligkisi oldugu belirtilmistir. Calisma sonucunda Sanghay A hisse senedi
piyasasinin ekonominin reel sektorii ile uzun vadeli negatif kiigiik etkili bir iligki oldugu, nedensellik
testinde ise ekonomik biiylimenin Shenzhen B hisse piyasasinin gelisimini tesvik ettigi belirtilmistir.
Bist (2018) finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki uzun vadeli iligkiyi 16 diisiik gelirli iilkede
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incelemistir. 1995-2014 donemi yillik veriler ile yapilan ¢aligmada panel analizi kullanilmigtir. Calisma
sonucunda Pedroni analizi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir eg biitiinlesme iliskisinin var oldugu
hipotezine agik bir destek sagladigi belirtilmistir. Ayn1 zamanda iilkeler bazinda da yapilan analizde,
tilkelerin ¢cogunda finansal gelismenin ekonomik biiyiimegi olumlu etkiledigi gozlemlenmistir. Asteriou
ve Spanos (2019) 26 Avrupa Birligi iilkesinin son finansal kriz karsisinda finansal gelisme ve ekonomik
biiytime iligkisini analiz etmislerdir. 1990-2016 dénemi yillik veriler ile yapilan analizde panel veri
teknigi kullanilmistir. Caligmada kriz oncesi finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigini,
kriz sonrasi ise ekonomik bilyiimeyi engelledigi belirtilmistir. Guru ve Yadav (2019) kadar bankacilik
sektorli ve borsa gelisim gostergelerini kullanarak bes biiyiik gelismekte olan ekonomi BRICS igin
finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini incelemislerdir. 1993-2014 doénemi yillik verilerin
kullanildig1 calismada GMM metodu kullanilmistir. Calisma sonucunda bankacilik sektorii ve borsa
gelisim gostergelerinim ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi belirtilmistir. Nur (2021), Tiirkiye’de
finansal agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini 1997-2019 donemi yillik veriler ile
incelemistir. Calisma metodu olarak esbiitiinlesme iligskisinde Engle ve Granger ile Philips ve Ouliaris
testleri, nedensellik iligkisinde ise Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Caligma sonucunda finansal
gelisme ile ekonomik biiylime ve finansal acgiklik arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi
belirlenmistir. Ayrica finansal agikliktan ekonomik biiylime yoniinde tek tarafli Granger nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Unal (2022), Tiirkiye’de 2010-2019 dénemi aylik verileri kullanarak Granger
nedensellik testi ile bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasinin ekonomik biiylime ile olan iligkisini
incelemistir. Degiskenler olarak 6zel sektor banka kredileri, hisse senedi piyasalari gostergeleri ile
GSYIH kullanilmistir. Calisma sonucunda, banka kredi kullanimindan ekonomik biiyiimeye dogru bir
Granger nedensellik belirlenirken, hisse senedi piyasasi toplam kapitilizasyonundan ekonomik
biiylimeye bir nedensellik bulunamamistir. Kazaz ve Demireli (2022) Tiirkiye’de BIST 100 endeksinin
makroekonomik biiylimeye etkisini incelemistir. 2008-2019 dénemi aylik veriler ile yapilan ¢aligsmada,
Midas testi kullanilmistir. Calisma sonucunda BIST endeksi ile GSYIH dogrusal olmayan asimetrik bir
iligki tespit edilmistir. Kus ve Boliikoglu (2022), Tiirkiye’de 1980-2018 donemleri i¢in yillik veriler ile
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisini ARDL sinir testi ile IMF tarafindan gelistirilen finansal
gelismislik endeksleriyle incelemislerdir. Calisma sonucunda finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin
ekonomik biiyiimeyi etkiledigi fakat finansal kurumlarin ekonomik gelisme tizerinde yansiz bir etkisi
oldugunu belirtmisglerdir.

Yerli ve yabanci finansal biiylime ve ekonomik kalkinma iizerine secilmis literatiir taramasi
incelendiginde nedensellik iliskisi ile ¢ok sayida ¢aligma bulunurken asimetrik iligki ile ilgili ¢alismalara
rastlanilmamustir.

3. Veri Seti ve Tammlayic istatistikler

Calismanin veri seti 1999-2022 doénemine ait (24 donem) yillik verilerden olusmaktadir.
Caligmanin verileri Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu (uluslararasi ekonomik ve finansal gostergeler ve
aylik istatistik biilteni) internet sitesinden elde edilmistir. BIST sirketlerinin toplam piyasa degerlerinin
GSYH iizerinde etkisini belirlemede simetrik ve asimetrik iliskileri tespit edebilen NARDL (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag) modeli ile degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin belirlenmesinde
Toda-Yamamoto (1995) Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Kurulan modelde Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYIH) bagimli degisken olarak ve Levine (1990), Tunali ve Tuncer (2015) ve daha bir ¢ok
caligmada finansal gelisme Olgiitii olarak kullanilan BIST sirketlerinin toplam piyasa degeri (TPD)
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve BIST
sirketlerinin toplam piyasa degeri (TPD) ile ilgili veriler nominal degerler {izerinden hesaplanmustir.
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Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler

Degisken Degisken Ac¢iklamas Degisken Kaynagi
Sembolii
GSYIH Gayri Safi Yurti¢i Hasila https://spk.gov.tr/istatistikler/uluslararasi-ekonomik-ve-finansal-
gostergeler
TPD BIST  Sirketlerinin =~ Toplam  https://spk.gov.tr/istatistikler/uluslararasi-ekonomik-ve-finansal-
Piyasa Degeri gostergeler

GSYIH ile TPD degiskenlerinin verileri ile ilgili tanimlayici istatistikler asagida sunulmustur.
Veriler “Milyon $” olarak kullanilmustir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

GSYIiH TPD

A. Ortalama 650.059,7 177.261,7
Medyan 740.217,5 178.708,0
Maximum 957.504,0 311.264,0
Minimum 202.248,0 34.402,0
Standart Sapma 243.182,3 79.786.06
Jarque-Bera 2.703.453 0,735386
Olasilik 0,258793 0,692330
Gozlem Sayist 24 24

Tablo 2’de GSYIH ve TPD degiskenlerinin olasilik degerleri 0,05’ den biiyiikk oldugundan
dolay1 normal dagilima sahip olduklar1 goriilmektedir. Her iki seriye ait standart sapmalar ortalama
degerlerine gore yiiksek ¢cikmistir. Bu durum dénemler arasinda ortalamadan sapmalar oldugu, serilerin
duragan olmadigini géstermektedir.

4. Ekonometrik Yontem

Bu caligmada ilk olarak birim kok testleri ile serilerin duraganlik durumlari incelenmistir.
Duraganlik durumu i¢in Augmented Dickey-Fuller (1979, 1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP)
testi kullanilmigtir. Daha sonra, Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi ile nedenselligin yonii
tespit edilmistir. Son olarak ise, NARDL modeli ger¢evesinde agiklayict degiskenlerin pozitif ve negatif
soklarmin ayristirilmasi yoluyla bagiml degiskene olan etkileri analize konu olmustur.

4.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin kontrolii yapilacak analiz
yonteminin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Degiskenlerin duraganlik derecesine gore cesitli
analizler yapilabilmektedir. Bununla birlikte Granger ve Newbold (1974) duraganlik kosulunu
saglamayan zaman serileriyle ¢alisildig1 takdirde sahte regresyon probleminin ortaya g¢ikabilecegini
belirtmistir. GSYIH ile TPD degiskenlerinin duraganligi Dickey Fuller’in (1979, 1981) gelistirdikleri
ADF ile Philips Perron’un (1988) gelistirdigi PP testleri kullanilarak sabit ile sabit ve trend seviyede
istatistiksel agidan test edilmistir.

Dickey ve Fuller (1981) birim kok testi,
Yalin Hali:
AV, =yYeq1 +tu,
Sabit Terimli Hali:
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AV, =ap +yY—q + U
Sabit Terimli ve Trendli Hali:
AY; = ag + a7 + yY 1+ u; olarak gosterilmektedir.

Tablo 3. Birim kok test sonug tablosu

ADF Sabitli ADF Sabit&Trendli PP Sabitli PP Sabit&Trendli
Veriler Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark

_ N *kk _ - *kk _ _ *kk _ _ Kk
GSYIH 1.685 4.016 0.299 4.657 1.685 4.014 0.219 4.663

(0.424)  (0.0058) (0.985) (0.0064) (0.424)  (0.0058) (0.988)  (0.0063)
TPD -2.529 -5.225%**  -0.881 -5.586*** -2.341 -9.044***  -2.886 -11.515***

(0.121)  (0.0004) (0.939)  (0.0010) (0.168)  (0.0000) (0.184)  (0.0000)

-k R X061 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamliligi belirtmektedir.

Tablo 3’te birim kok test sonuclar1 gosterilmistir. GSYIH ve TPD serilerinin her iki testin sabitli
ve sabit & trendli modellerine gore 1.farki alindiginda % 1 seviyesinde duragan ¢iktig1 goriilmektedir.
Genel olarak degerlendirildiginde, calismaya konu olan serilerin 1. farklar1 alindiktan sonra %l
anlamlilik diizeyinde duraganlastiklari, yani I(1) olduklar goriilmektedir.

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin belirlenmesinde kullanilacak yontem icin yapilan
birim kok testlerinde, degiskenlerin duraganlik seviyelerinin I(1) olmasindan dolay1r Toda-Yamamoto
Granger Nedensellik Testi kullanilmastir.

5. Arastirma Etigi

Aragtirmanin tiim asamalarinda bilimsel disiplinin gerektirdigi etik ilkelere hassasiyetle
uyulmus, elde edilen veriler objektif bir bigimde arastirma raporuna yansitilmigtir. Arastirmada
yararlanilan biitiin kaynaklar hem metin i¢inde hem de kaynakgada belirtilmistir

6. Bulgular
6.1. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi ve Bulgular

Standart Granger (1969) nedensellik testi bir agiklayic1 degiskenin gecmis degerlerinin bagimh
degiskenin bugiinkii degeri hakkinda bilgi verip veremeyecegini test etmek amaciyla tasarlanmis bir
nedensellik testidir. Literatiirde oldukca yaygim kullanilmasina ragmen, standart Granger nedensellik
testi on kosul olarak analize dahil edilecek degiskenlerin duragan olmasini gerektirmektedir. Bu ise
kisitlayici bir 6n kosul olmasinin yaninda, seriler farklarinin alinmasi veya trendden arindirma vb.
yontemlerle duraganlastirildiginda serilerle ilgili bilgi kayiplar1 yagsanmaktadir. Toda-Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen nedensellik testi standart Granger nedensellik testini baz almaktadir. Ancak, Toda-
Yamamoto (1995) Granger nedensellik testinde seriler duragan olmasa bile, farklar1 alinmadan serilere
nedensellik testi uygulanabilmektedir. Ele alinan serilerin her ikisi 1. farkta duragan olabilecegi gibi
serilerden bir kism1 seviyede duragan (I(0)) bir kismi ise 1. farkta (I(1)) duragan olabilmektedir. Eger
serilerin hepsinin seviyede duragan olduklarn tespit edilirse, bu durumda test standart Granger
nedensellik testine indirgenmektedir. Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testinde oncelikle
Wald testi kullanilarak uygulanacak olan VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu belirlenir. Kurulan
VAR modelinin gegerli olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla 4 ayri tan1 testi uygulanir. Bunlar;
istikrar kosulu, otokorelasyon, degisen varyans ve normallik testleridir. Daha sonra ise, serilerin
maksimum biitlinlesme derecesi (dmax) yani en yiiksek duraganlik seviyesi kadar gecikme de uygun
gecikme sayisina eklenir. Bu ilave gecikmeler digsal degisken kabul edilip Wald testi uygun gecikme
uzunlugu kadarki sayidaki gecikmeye uygulanir.

Testin modeli su sekildedir (Me¢ik & Koyuncu, 2020) :
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p+dmax p+dmax
Yo =@+ z ay Y1 + Z Ui Xe—1 + Hie €Y
i=1 i=1
p+dmax p+dmax
Yo =@+ Z BriXe—1 + z B2iYe-1+ e (2)
i=1 i=1
Tablo 4. GSYIH-TPD iliskisinde uygun gecikme uzunlugu belirleme tablosu
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -570.9285 NA 1.43e+20 52.08441 52.18360 52.10778
1 -538.7618 55.56065* 1.11e+19* 49.52380* 49.82136* 49.59390*
2 -538.2101 0.852744 1.54e+19 49.83728 50.33321 49.95410

Tablo 4’te GSYIH-TPD iliskisinde uygun gecikme uzunlugunun farkl bilgi kriterlerine gore
belirlenmesi gosterilmistir. Farkl bilgi kriterleri uygun gecikmeyi 1 olarak gostermektedir.

Tablo 5. GSYIH-TPD iliskisinin diger tamsal testleri

Panel A: Otokorelasyon Testi

Gecikme LRE*stat df Olasilik Rao F stat df Olasiik
1 8.160887 4 0.0859 2.274976 (4,28.0) 0.0863
2 2.994321 4 0.5588 0.761399 (4,28.0) 0.5592
Panel B: Degisen Varyans Testi
Chi-square df Olasiik
31.99979 24 0.127
Panel C: Normallik Testi
Bilesen Jargue-Bera df Olasihik
1 1.341475 2 0.5113
2 1.281865 2 0.6613
Ortak 2.168652 4 0.7048

Tablo 5’deki tanisal testlerin sonuglarina gore ise, sirastyla Panel A ve Panel B’de otokorelasyon
ve degisen varyansin olmadigimi belirten bos hipotezler reddedilememektedir. Buna gore, modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari yoktur. Panel C’de hata terimlerinin normal dagildigini ifade
eden bos hipotez reddedilememektedir.
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Sekil 1. AR karakteristik polinomlarimin ters kokleri

Sekil 1’de gecikme sayisinin 1 olarak belirlenen VAR modelinde, AR Kkarakteristik
polinomunun ters koklerinin tiimii birim ¢ember i¢inde yer aldigindan model duragandir. Sekil 1 ve
Tablo 5’deki biitiin tanisal testlerde gerekli kosullar saglandigi i¢in bundan sonraki asamada Toda-
Yamamoto (1995) testi uygulanip sonuglar degerlendirilebilir.
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Tablo 6. GSYIH-TPD iliskisi i¢in Toda-Yamamoto sonug tablosu

Nedenselligin Yonii Wald istatistigi Olasiik
GSYIH —» TPQ 0.668393 0.4136
TPD —» GSYIH 10.80623 0.0001

Tablo 6’da GSYIH-TPD iliskisi i¢in Toda-Yamamoto Granger nedensellik testinin sonuglar
gosterilmistir. Yukarida da ifade edildigi gibi uygun gecikme uzunluguna maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) olan 1 gecikme eklenmis olup gecikme sayis1 2’ye ¢ikartilip 2. gecikme digsal degisken
olarak kabul edilmis ve Wald testi 1 gecikmeye uygulanmistir. Toda-Yamamoto Granger nedensellik
testi sonuglar dogrultusunda yapilan Wald testlerine gére, TPD’ den GSYIHI’ ye dogru %1 anlamlilik
diizeyinde granger nedensellik oldugu, GSYiH’den TPD’ ye dogru granger nedensellik olmadig: tespit
edilmistir.

6.2. NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) Modeli ve Bulgular

Pesaran’in (2001) gelistirmis oldugu ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli
ekonometri literatiiriine 6nemli bir katkida bulunmustur. ARDL modelinde bagimli degisken birinci
mertebeden duragan (I(1)) olmasi gerekirken, aciklayici degiskenler birinci mertebeden duragan (I(1))
olabilecegi gibi seviyede duragan (I1(0)) olabilmektedir. ARDL modeli bu sekilde hem ayn1 hem de farkli
mertebeden duragan olan seriler arasinda hem regresyon hem de esbiitiinlesme iliskisinin analizine izin
vermektedir.

Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) ise Pesaran’in (2001) gelistirmis oldugu ARDL
modelini bir adim 6teye tagiyarak aciklayici degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklarin bagimli degisken
tizerindeki etkisini ayr1 ayri analiz etmeye imkan taniyan NARDL (Nonlinear Autoregressive
Distributed Lag) modelini gelistirmislerdir. Bu sekilde agiklayici degisken(ler)deki pozitif ve negatif
soklarm bagimli degisken {izerinde ayni derecede etki edip etmedigi tespit edilebilmektedir. Diger bir
deyisle agiklayict degisken(ler)deki pozitif ve negatif soklardan hangisinin daha etkili oldugu NARDL
modeli yardimiyla anlasilabilmektedir. NARDL modeli de ARDL modeli gibi hem ayn1 hem de farkl
mertebeden duragan olan seriler arasinda hem regresyon hem de esbiitiinlesme iliskisinin analizine
olanak saglamaktadir. Yalniz, dikkat edilmesi gereken husus bagimli degiskenin birinci mertebeden
duragan (I(1)) olmas: gerekliligidir. Ote yandan, ARDL ve modellerinin uygulanabilmesi igin baz1 en
az bir degiskenin seviyede duragan olma zorunlulugu yoktur. Yani, biitiin degiskenlerin birinci
mertebeden duragan oldugu durumda da ARDL ve NARDL modelleri uygulanabilmektedir. Altintag
(2016)’1n calismasinda bu anlatilanlara paralel bigimde biitiin degiskenler I(1) iken NARDL modeli
uygulanmstir.

ARDL ve NARDL modelleri degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin
yanisira regresyon katsayilarinin da belirlenmesini saglamaktadir.

Asimetrik iligkiyi temsil etmek i¢in asagidaki regresyon kullanilabilir:
Ye =@ x +oTxg tu ®3)

Burada u;uzun vadeli dengeden sapmalari sembolize eder. ¢ ve ¢~ sirasiyla x,'deki pozitif
ve negatif degisikliklerin uzun vadeli katsayilaridir.

Burada x; bir baglangi¢ degeri, pozitif ve negatif bilesenlerden olusur:
X =X +xf +xf 4)
Burada x;+ ve x;, x;” deki pozitif ve negatif degisikliklerin kismi toplam siiregleridir:

xt =3 Axf = Xt max(Ax;,0), x~ =¥, Axp = Xt min(Ax;, 0) (5)
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NARDL modelindeki asimetrik hata diizeltme modeli su sekilde gosterilebilir:

p—1 q-1
Aye=vo+ 0y 1+ 6% x 1+ 6 x 1 + Z Hi Aye—i + Z(ﬁ;Ax;—i + B X)) + & (6)
i=1 i=0
Burada hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler 67 = —0p*+ ve §~ = = —0¢~ olarak

sembolize edilir. B;* ve B agiklayict degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisikliklere yapilan kisa
donem diizeltmelerdir (Akpolat, 2022).

Bagimli degisken olarak Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ve bagimsiz degisken olarak BIST
sirketlerinin toplam piyasa degeri (TPD) degiskenin kullanildigt NARDL modeli su sekildedir;
AGSYIH,= @, + uGSYIH,., + 6% TPD{_, + 6~ TPD, + 25;—11 @;AGSYIH,_; +

Yo imy ATPD; + X1 ) mf ATPD;; + ¢, @)

Tablo 7. ARDL ve NARDL modellerine ait esbiitiinlesme testi sonuglart

GSYIH-TPD lliskisinin ARDL ve NARDL Egsbiitiinlesme Testi Sonuclar
Asimptotik Kritik Degerler

Test F istatistigi % 1 %5

1(0) 1) 1(0) 1(1)
ARDL 11.43%** 4.94 5.58 3.62 4.16
NARDL 9.65%** 4.13 5.00 3.10 3.87

- ##% 041 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 7°de GSYIH-TPD iliskileri i¢in ARDL ve NARDL esbiitiinlesme testlerinin sonuglari
gosterilmistir. Bu iliski icin Akaike bilgi kriterine gére ARDL testinde uygun model (2,1) ve NARDL
testinde (1,4,2) olarak belirlenmistir. GSYIH-TPD iliskis i¢in ARDL ve NARDL sinir testi sonuglarina
gore elde edilen F istatistikleri %1 ve %5 diizeyindeki 1(0) ve I(1) sinir degerlerinden yiiksektir. Bu
sonuclar iligki icin ARDL ve NARDL sinir testlerine gore giiclii birer esbiitiinlesme iliskisinin var
oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. NARDL model sonuclar

Panel A: Kosullu Hata Diizeltme Regresyonu
Bagimh Degisken : A GSYiH

Degisken Katsay t-Statistic Olasiik
C 677400.9 5.820754 0.0003
GSYIH(-1)* -1.150602 -5.505816 0.0004
TPD_POS(-1) 4.048718 5.477382 0.0004
TPD_NEG(-1) 4.070406 5.530644 0.0004
D(TPD_POS) 0.814726 2.576680 0.0299
D(TPD_POS(-1)) -1.822156 -3.286106 0.0094
D(TPD_POS(-2)) -2.153023 -3.825191 0.0041
D(TPD_POS(-3)) -1.183811 -3.164854 0.0115
Uzun Dénem Katsayilar:

Restricted Constant and No Trend

Degisken Katsay1 t-Statistic Olasiik
TPD_POS 3.518.782 1.212.849 0.0000
TPD_NEG 3.537.632 1.057.258 0.0000
C 588736.1 1.832.315 0.0000
Panel B: Kisa Donem Katsayilar

ECM Regression .

Bagimh Degisken: A GSYIH

Degisken Katsayi t-Statistic Olasihk
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D(TPD_POS) 0.814726 3.806.746 0.0042
D(TPD_POS(-1)) -1.822.156 -4.082.409 0.0027
D(TPD_POS(-2)) -2.153.023 -5.080.412 0.0007
D(TPD_POS(-3)) -1.183.811 -4.855.356 0.0009
D(TPD_NEG) 1.236.049 5.144.041 0.0006
D(TPD_NEG(-1)) -1.570.943 -3.775.666 0.0044
ECT(-1) -1.150.602 -7.176.230 0.0001
Panel C: Tanisal Testler

Test Statistic Olasilik
R2 0.912199
Adjusted R2 0.868299
F Statistic 36.74194 0.0000
Durbin-Watson 2.835086
Breusch-Pagan-Godfey Heteroscedasticy 2.139556 0.1883
T
AeF?E:H Heteroscedasticity Test 0.055594 0.8166
Jarge-Bera Normallik Testi 0.621161 0.733021
Ramsey RESET Test 0.861140 0.4142

- dwk ok * 061 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlilig belirtmektedir

Tablo 8’de GSYIH-TPD iliskisi icin gelistirilen NARDL modeli sonuglar1 goriilmektedir.
Serisel korelasyon LM testi, degisen varyans, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey RESET testine ait
olasilik degerleri % 10 diizeyinde anlamli degillerdir. Diger bir deyisle, modelde otokorelasyon, degisen
varyans, hata terimlerinin normal dagilmamasi model kurma sorunlari yoktur.

10.0 16
75
12
5.0
25
5 084
0.0
254 044
-5.04
00
754
-100 T T T T T T T T 04 T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
‘ — CUSUM - 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

Sekil 2. GSYIH-TPD iliskisi icin CUSUM ve CUSUMQ istikrar testleri

Sekil 2°de GSYIH-TPD iliskisine ait istikrar testi sonuglar1 goriilmektedir. Hem CUSUM hem
de CUSUM of Squares (CUSUMQ) istikrar testlerine gore sistemin % 5 anlamlilik diizeyindeki istikrar
araligindan sapmadig yani sistemin istikrarli oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. Uzun ve kisa donem asimetri testi sonuclart

Uzun Donem Asimetri Kisa Donem Asimetri
Wald Statistic Olasihik Wald Statistic Olasihk
TPD -0.308742 0.7645 -3.812737 0.0041***

ok Rk ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilign gostermektedir.

Tablo 9, uzun vadeli ve kisa vadeli asimetri testi sonuclarini gostermektedir. Oncelikle segilen
NARDL modelinin kosullu hata diizeltme regresyon degiskenleri adim adim regresyonda kullanilarak
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testler uygulanir. Asimetrilere gelince, uzun doénem asimetri TPD i¢in gegerli degildir. Kisa donem
asimetri TPD i¢in %1 anlamlilik diizeyinde gecerlidir. Kisa vadeli asimetri TPD i¢in gegerlidir. Diger
bir deyisle, Wald testi istatistikleri, TPD’nin pozitif ve negatif soklarinin kisa donemde GSYIH iizerinde
asimetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

NARDL analiz sonuglarina gore TPD* degiskenine ait katsaymin 3.518, TPD™ degiskenine ait
katsayinin 3.537 oldugu goriilmiistiir. Yapilan Wald testi sonucunun 0.7645 ¢ikmasi modelde uzun
donemde bir simetri iligkisinin oldugunu, asimetrik iliskisinin bulunmadigim1 gostermektedir.
Dolayisiyla modelde sadece simetrik iliski yorumlanabilecektir. Buna gore, BIST sirketlerinin toplam
piyasa degerlerindeki %1°lik bir artis GSYIH’i % 3.518 artirmaktadir. Wald testi sonucunda asimetrik
iliski oldugu belirlenseydi BIST sirketlerinin toplam piyasa degerlerindeki %1°lik bir azaligin GSYIH’i
% 3.537 azalttig1 soylenebilirdi.

NARDL analizinde degiskenler arasinda uzun dénemde simetrik iligki ¢ikmasi ayn1 zamanda
simetrik bir nedensellik testi olan Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarini anlamli
kilmaktadir.

7. Sonuc, Tartisma ve Oneriler

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1999-2022 dénemi i¢in BIST sirketlerinin toplam piyasa
degerlerinin GSYIH iizerinde etkisi Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi ve NARDL
modeli yardimiyla analiz edilmistir. Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglar1 dogrultusunda
yapilan Wald testlerine gére, TPD’ den GSYIH’ ye dogru %1 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik
oldugu, GSYIH’den TPD’ ye dogru Granger nedensellik olmadig1 tespit edilmistir.

Hem ARDL hem de hem de NARDL modeli sonuglar1 degiskenler arasinda uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Asimetrilere gelince, uzun dénem asimetri TPD i¢in
gegerli degildir. Kisa dénem asimetri TPD i¢in %1 anlamlilik diizeyinde gegerlidir. Diger bir deyisle,
Wald testi istatistikleri, TPD nin pozitif ve negatif soklarinin kisa donemde GSYIH iizerinde asimetrik
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Kisa donemde asimetri iligkinin olmasi piyasada kisa
donemlerde ortaya ¢ikan oynakliklarin uzun donemde tekrar dengeye geldigini, olumsuz etkilerin fazla
siirmedigini gostermektedir. Finansal piyasalarda kisa donemler igin bu sekilde oynakliklarin olmasi
beklenen bir durumdur. Bu hareketlerin uzun dénemde dengeye gelmesi GSYIH iizerinde olumlu
etkilerde bulunabilmektedir.

NARDL analiz sonuglarina gére TPD* degiskenine ait katsayinin 3.518, TPD" degiskenine ait
katsayinin 3.537 oldugu goriilmiistiir. Yapilan Wald testi sonucunun 0.7645 ¢ikmasi modelde uzun
donemde bir simetri iligkisinin oldugunu, asimetrik iliskisinin bulunmadigini gostermektedir.
Dolayisiyla modelde sadece simetrik iligki yorumlanabilecektir. Buna gore, BIST sirketlerinin toplam
piyasa degerlerindeki %1°lik bir artis GSYIH’i % 3.518 artirmaktadir. Wald testi sonucunda asimetrik
iliski oldugu belirlenseydi BIST sirketlerinin toplam piyasa degerlerindeki %1’lik bir azalisin GSYIH’i
% 3.537 azalttig1 sOylenebilirdi. NARDL analizinde degiskenler arasinda uzun dénemde simetrik iliski
cikmasi ayni zamanda simetrik bir nedensellik testi olan Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi
sonugclarini anlamli kilmaktadir.

Calisma sonuclar1 literatirde daha Once yapilmig olan arastirmalar ydniinden
karsilastirildigindan Tiirkiye ekonomisinde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru arz onciillii
hipotezi destekleyen bulgular yoniinden Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Har vd., (2008), Giines (2013),
Karaca (2012), Akpolat (2016), Saglam ve Sonmez (2017) ve Nur (2021) c¢aligmalariyla benzer
cikmigtir. Mohtadi ve Agarwal (2001), Yiicel (2009), Ake ve Jin (2010), Bist (2018) ve Guru ve Yadav
(2019) calisma sonuglarimiza benzer borsa ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir baglant1 oldugunu
belirtmistir. Bununla birlikte Kar ve Agir (2006), borsanin finansal kalkinmaya etkisinin olmadigini
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belirtmesine karsilik, bu arastirmada finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru iliski oldugunu
gostermektedir. Calisma sonucunda, Granger nedensellik testleri, finansal gelisme ekonomik biiyiime
iliskisinde, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru iliski oldugunu gostermekte ve arz onciilli
hipotezi destekleyici kanitlar sunmaktadir.

Calisma 1iyi isleyen hisse senedi piyasalarinin, daha hizli sermaye birikimi yoluyla biiyiime
motorunu besleyerek ve daha iyi kaynak tahsisi yoluyla onu ayarlayarak ekonomik kalkinmay1
destekleyebilecegi teorilerine destek saglamaktadir. Calisma, hem ekonomi planlamacilarinin hem de
borsa yoneticilerinin, piyasanin ve ekonominin giderek daha tutarli bir oranda biiyiimesi i¢in tesvik
edilmesini saglamalar1 gerektigini dnermektedir. Bu nedenle, bu ¢alisma bulgusunun 6nemli politika
cikarimlarindan biri, politika yapicilarin 6zel sektoriin biiyiimesi i¢in elverisli bir ortam saglayan
politikalara daha fazla 6nem vermesi gerektigidir. Ozel sektériin gelisimi ve ekonomik kalkinmaya
saglayacak etkilerde bulunmasi i¢in, ticari hayatin gelisimi, performans ve verimliligin artirilmas,
kanuni mevzuatlarin buna uygun hale getirilmesi ile 6zel sektore kredi kullandirma konusunda her tiirlii
destegin politika uygulayicilar tarafindan saglanmasi gerekmektedir. Bundan sonraki ¢alismalarda veri
seti genisletilerek finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik ve asimetrik iliskiler
incelenebilir.
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