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Ozet: Hisse senetleri ile biiylime arasindaki iliski literatiirde pek cok kez arastirilmis olmasina ragmen
konuyu sektorel acidan inceleyen calismalarin oldukca az oldugu gortlmektedir. Bu calismada,
2000:Q1-2017:Q4 ddénemi icin Turkiye’de hisse senedi piyasasi ile ekonomik bliytime arasindaki iligki
sektorel (Hizmet ve Sanayi) bir perspektiften incelenmistir. Sinir Testi sonuclari, sektorel gayri safi
yurtici hasila ile sektorel hisse senedi endeksleri arasinda bir btittinlesme iliskisinin varligini ortaya
koymustur. Ayrica uzun vadede hizmet ve sanayi borsa endekslerindeki artislarin sektérel GSYH’leri
pozitif yonde etkiledigi saptanmistir. Kisa dénemde de seriler arasinda iligki oldugu tespit edilmistir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari ise sektore 6zgii hisse senetlerinden ilgili sektér GSYH'sine
dogru tek yonlti nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen bulgular, Turkiye’de

ekonomik bliyimenin ilgili borsa sektdér yatinnmlarina duyarl oldugunu géstermektedir.
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Abstract: Despite the fact that the relationship between stock markets and growth has been researched many
times in the literature, there are few studies that examined the relationship in terms of the sectors.
In this study, relationship between stock market and economic growth, are examined from a sectorial
perspective (industry and services) cover the period 2000:Q1 to 2017:Q4 in Turkey. Bound Test
results revealed the existence of cointegration relationship between the sectorial gross domestic
product and sectorial stock indices. In addition, results indicated that an increase in sectorial stock
market indices affects the sectorial GDPs positively in the long term. In the short term, it is
determined that there is a relationship between the series. The results of the Toda-Yamamoto
Causality test revealed that there is a one-way causality running from sector-specific stocks to
relevant sector-specific GDP. The findings showed that economic growth is sensitive to sub-sector

stock market investments in Turkey.
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1. GIRIS

Ekonomi alaninda ele alinan konulardan biri, hisse senedi piyasalarinin ekonomik blytimenin
tahmininde 6nemli bir gosterge olup olmadigidir. Bircok arastirmac: hisse senedi fiyatlarindaki
meydana gelen buyuk o6lcekli distslerin ekonomik durgunluga isaret ettigini dtistintirken, hisse
senedi fiyatlarindaki buytk o6lcekli artiglarin ise ekonomik bulytmeye yonelik beklentiyi
yansittigini diisiinmektedir. Ornegin; {ilkenin ekonomik biiytimesi icin finansal sistemin oynadig
rol baglaminda Schumpeter (1911), ekonomik bliytimeyi artirmaya yardimci olacak girisimcilerin
tespit edilmesi ve bu girisimcilerin teknolojik yenilikleri saglayacak yatirimlara tesvik edilmesi
acisindan iyi isleyen bir bankacilik dtizeninin 6énemli oldugunu ifade etmistir. McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) calismalarinda finans sektoériindeki gelisimin finansman saglama baskisini
ortadan kaldirmaya bagli olarak, ekonomik biylmenin anahtari oldugunu vurgulamislardir.
Ryrie (1991) ise hisse senedi piyasasinin (i) 6z sermayeye kaynak yaratilmasi ve finansmani
kolaylastirmasi, (ii) sahiplik yapisinin daha fazla kisinin elinde bulunmasi (iii) sermayenin verimli
alanlarda degerlendirilmesi ve (iv) tilkenin sermaye piyasasi ile sanayisi arasindaki bagi kurmak
icin etkili bir mekanizma olmak suretiyle ekonomik btiytimeye katkida bulundugunu belirtmistir.
Demirguc¢-Kunt ve Maksimovic (1996) hisse senedi alim-satim islemlerinin isletmelerin potansiyel
yatirimci ve alacaklilara yénelik beklentileri hakkinda bilgi aktardigini éne stirmuslerdir. Paudel
(2005) hisse senedi piyasalarinin likiditesini kullanarak, isletmelerin ihtiya¢ duyulan sermayeyi
en hizl sekilde temin edebileceklerini, dolayisiyla sermaye tahsisinin, yatirimlarin ve dolayisiyla

bliytimenin daha kolaylasacagini ifade etmistir.

Ekonomik blytume ise yatirnmcilarin tilke hakkindaki beklentilerini olumlu yo6nde etkileyerek
finansal piyasalara olan sermaye girisini hizlandiracaktir. Bu agilardan hisse senedi piyasalari ile

ekonomik bliytime arasinda bir iligki oldugu séylenebilir.

Bu iliski ise literatlirde cogu zaman genel ekonomik bliylime ve genel borsa endeksi (6rnegin
BIST-100) agisindan ele alinmistir. Bununla birlikte, toplam ekonomik bliyiime trendi her zaman
genel hisse senedi piyasasi endekslerinin hareketine paralel degildir. Bazi1 sektorler daha fazla
buytrken diger sektérler bu bliyimeye ayak uyduramayabilir. Dolayisiyla, sektoérel ekonomik
buyume ile sektér endeksleri arasindaki iligkiyi incelemeye ihtiya¢ vardir. Sektérel acgidan

bltiytime ile borsa sektér endeksleri arasindaki iliski ise literatiirde g6z ard: edilmistir.

Bu calismada Turkiye’de sektorel acidan hisse senedi piyasasi ile ekonomik bliyime arasindaki
iliskinin incelenmesi amaclanmistir. Calismanin bundan sonraki boélimlerinde ise sirasiyla

literattir 6zeti, calismada kullanilan veri seti ile ydontem ve bulgular sunulmustur.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Schumpeter (1911), McKinnon (1973) ve Shaw (1973)1n caligmalarindan baslayarak literattirde
finans piyasasinin gelisimi ile ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi inceleyen pek cok calisma
bulunmaktadir. Bu calismalarda genellikle iyi isleyen bir piyasanin ekonomik bliytime icin gerekli

bir 6n kosul oldugu yéntindeki onerileri destekleyen sonuglara ulasilmistir.

Ornegin Comincioli (1996) ABD’de 1970-1984 dénemi icin hisse senedi fiyatlan ile GSYH
arasindaki iliskiyi incelemis ve sonuc olarak hisse senedi fiyatlarinin GSYH’nin Granger nedeni

oldugunu ortaya koymustur.

Leigh (1997) Singapur’da 1975-1991 yillar1 arasini ele alarak hisse senedi fiyatlar: ile GSYH
arasindaki nedensellik iliskisini test etmis ve yapilan analizler sonucunda hisse senedi fiyatlarinin

GSYH’nin Granger nedeni oldugunu tespit etmistir.
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Biswal ve Kamaiah (2000) 1991-1998 dénemi icin Hindistan'da hisse senedi gelisimi ile ekonomik
bliytime arasindaki iliskiyi incelemis ve borsa biytukligiintin ekonomik bliytime ile pozitif yonde
iligkili oldugunu ifade etmislerdir.

Arestis, Luintel ve Luintel (2005) Yunanistan, Gtiney Kore, Hindistan, Filipinler, Gtiney Afrika ve
Tayvan icin farkli dénemleri ele alarak finansal piyasalar ile ekonomik biliytime arasindaki
iligkileri arastirmislardir. Calisma sonucunda bankalarin ve borsalarin ekonomik blytmeyi
destekledigi, ancak bankalarin etkisinin daha gui¢lii oldugu ortaya konulmustur.

Gan, Lee, Yong ve Zang (2006) 1990-2003 yillar1 arasini dikkate alarak Yeni Zelanda’da hisse
senedi endeksi ile GSYH arasindaki nedensellik iliskilerini ele almislardir. Calisma sonucunda
GSYH’nin borsa endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Duca (2007) ABD, Japonya, Fransa, Almanya ve Ingiltere’de farkli dénemleri ele alarak hisse
senedi endeksi ile GSYH arasindaki iliskileri incelemis ve ABD, Japonya, Fransa ve Ingiltere’de
borsa endeksinin GSYH’nin Granger nedeni oldugunu belirlemistir. Almanya’da ise iki degisken

arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamaistir.

Mun, Song ve Thing (2008) Malezya’da 1977-2006 dénemi icin iki degisken arasindaki iliskiyi
arastirmis ve hisse senedi fiyatlarinin, GSYH nin Granger nedeni oldugunu ifade etmistir.

Paramati ve Gupta (2011) ise yapmis olduklari calismalar: sonucunda Hindistan’da 1996-2009
donemi icin hisse senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik bliyime arasinda cift yonlti nedensellik

iliskisi bulundugunu belirlemislerdir.

Kolapo ve Adaramola (2012), Nijerya’da hisse senedi piyasasinin 1990-2010 dénemi igin
ekonomik buytme tizerindeki etkisini incelemis ve elde edilen bulgular, hisse senedi piyasasinda

gelismelerin bliyiimeye olumlu yénde katk: yaptigini gbstermistir.

Masoud ve Hardaker (2012) 1995-2006 dénemi icin 42 tilkede borsa gelisimi ve ekonomik bliytime

arasindaki nedensellik iligkisini arastirmis ve nedenselligin cift yonlt oldugunu belirtmistir.

Sharabati (2013), Amman Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki Bankacilik, Sigortacilik, Hizmetler ve
Sanayi endeksleri ile GSYH arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Sonuclar, dért endeksten sadece

sanayi endeksinin GSYH ile iliskili oldugunu ortaya koymustur.

Pradhan, Arvin, Hall ve Bahmani (2014), ASEAN tulkeleri icin 1961-2012 dénemini dikkate alarak
bankacilik sektort gelisimi, hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik bliytime arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Calismada ilgili degiskenler arasinda esbutinlesme iligkisinin oldugu

belirlenmistir.

Durusu-Ciftci, Ispir ve Yetkiner (2017) 1989-2011 doénemi icin 40 tlkeyi ele alarak hisse senedi
piyasasi ile kisi basina GSYH arasindaki iliskiyi panel veri analizi kullanarak incelemislerdir.
Yapilan analizler sonucunda hisse senedi piyasasinin kisi basina GSYH’nin énemli bir belirleyicisi
oldugu saptanmistir.

Turkiye’de ise Aydemir (2008) 1998-2008 doénemi icin hisse senedi fiyatlari ile GSYH arasindaki
nedensellik iliskisini arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda hisse senedi fiyatlar ile GSYH

arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu vurgulamistir.

Elmas, Gocer ve Aksu (2011) 1998-2010 yillar1 arasini dikkate alarak hisse senetleri ile GSYH
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonu¢ olarak GSYH’nin hisse senedi getirilerinin Granger

nedeni oldugu belirlenmistir.
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Altintas ve Tombak (2011) 1987-2008 yillar1 arasi i¢in iki degisken arasindaki iliskiyi test etmis
ve hisse senedi fiyatlar1 ile GSYH arasinda cift yonlti nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymuslardir.

Yuksel ve Bayrak (2012) 1998-2011 doénemi icin BIST Sanayi, Hizmetler, Mali ve Teknoloji sektér
endeksleri ile GSYH arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calisma sonucunda hisse
senedi endekslerinin ekonomik btiytiime ile birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Ayrica hisse
senedi endekslerinin ekonomik bliyiimeye énciiltik ettigi saptanmistir.

Oztiirk (2016) 1991-2015 dénemi icin BIST100, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST Sinai endeksleri
ile GSYH arasindaki iligkileri incelemistir. Calismada BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Hizmet
endekslerinden GSYH’ye dogru tek yonlt nedensellik iligkisi oldugu, BIST100 endeksi ile GSYH

arasinda ise nedensellik iliskisi olmadig1 bulunmustur.

Hisse senedi piyasasi ile ekonomik buytme arasindaki iliskileri sektérel bazda inceleyen
calismalarda ise Joshi ve Giri (2015) 2003-2014 doénemi icin Hindistan’da imalat, hizmetler ile
elektrik, gaz ve su hisse senedi endeksleri ile imalat, hizmetler ile elektrik, gaz ve su GSYH’si
arasindaki uzun ve kisa doénemli iliskileri arastirmislardir. ARDL smir testi sonuclari,
Hindistan'daki sektérel GSYH ve sektérel hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun doénemli iliski
oldugunu ortaya koymustur. Uzun ve kisa déonem katsayilarindan elde edilen sonuclar, sektérel
fiyat endekslerinin uzun vadede sektorel GSYH'deki degisimlerden 6nemli 6lctide etkilendigini,
ham petrol fiyatinin ise kisa vadede sektorel fiyatlar etkileyen énemli bir faktér oldugunu ortaya
koymustur. Granger nedensellik testi sonuclar: ise, imalat sektéri GSYH'sinden imalat sektor
endeksine dogru tek yonli nedensellik oldugunu gostermistir. Ayrica, elektrik, gaz ve su sektortu
GSYH'sinden ilgili sektor hisse senedi endeksine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu da

calismada tespit edilmistir.

Sehrawat ve Giri (2017) 2003-2014 doénemi i¢cin Hindistan hisse senedi piyasas: ile ekonomik
buytme arasindaki iliskiyi sektérel acidan incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuclar
sektore 6zgli GSYH ile sektore 6zgl hisse senedi endeksleri arasinda uzun dénemli iliski oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica sektdre 6zgli ekonomik bliytimenin, uzun vadede ve kisa vadede sektore
6zgl hisse senedi fiyat endekslerindeki degisikliklerden 6nemli 6l¢tide etkilendigi belirlenmistir.
Granger nedensellik testinin sonuclari ise, sektére 6zgli hisse senedi fiyatlarindan ilgili sekt6r

GSYH'sine dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu géstermistir.
3. VERI SETI VE YONTEM

2000:Q1-2017:Q4 doénemi icin U¢ aylik verilerin kullanildigi calismada, Turkiye ekonomisinde
hisse senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik bliytime arasindaki sektore 6zgti kisa ve uzun dénemli

iligkileri incelemek amaclanmistir.

GSYH’deki paylari dikkate alinarak calismada hizmet ve sanayi sektérti GSYH’si ile ilgili Borsa
Istanbul sektér fiyat endeksleri kullanimistir. Tktisadi faaliyet kollarina iliskin GSYH verileri
TUIK’in resmi web sitesinden, Borsa Istanbul Hizmetler ve Sanayi sektérii endeks degerleri ise
Borsa Istanbul resmi web sitesinden alinmistir. Ayrica tiim seriler mevsimsellikten arindirilmis?2

olup, dogal logaritmalar: alinmistir.

Calismada ADF (1979) ve PP (1988) birim kok testleri ile serilerin duragan olduklari seviyeler
tespit edilmistir. Birim kok test sonuclari ise serilerin farkli seviyelerde duragan oldugunu ortaya

koymustur. Dolayisiyla borsa sektér endeksleri ve ilgili sektorlerin ekonomik blyltmesi

2Seriler Census Bureau’s X13 yéntemi kullamlarak mevsimsel etkilerden arindirilmstir.
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arasindaki esbutinlesme iliskisini incelemek icin Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL Sinir Testi, 6ncelikli olarak asagidaki
gibi modellenen kisitsiz bir hata dtizeltme modelini tahmin etmeyi ve F istatistigi hesaplamay1

icerir.
AYt = aota: t+ E?=1 0o AYy—j +Zf=o ozj AX_j +a4 Ye1+tasXe1+u (1)

Burada y; ilgili sektértin GSYH’sini, x; ilgili Borsa Istanbul sektér endeksini, ao; sabit terimi, t;

trend degiskenini, ai, a2i, asi, as ve as; katsayilari, p ; hata terimini gostermektedir.

Eger hesaplanan test istatistigi Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan belirlenmis alt kritik sinirin
altinda ise seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilir. Ancak hesaplanan
F istatistigi, Gst smir kritik degerini asiyorsa seriler arasinda esbutlinlesme iliskisinin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve tist kritik sinirlar arasinda kalmasi
durumunda ise uzun dénem iliski hakkinda herhangi bir karar verilememektedir (Abdioglu ve
Yamak, 2016, s. 84).

Seriler arasinda esbttinlesme iliskisi tespit edildikten sonra ARDL modeline dayali uzun ve kisa

donem katsayilar elde edilmektedir.
AYi=ao + a1t + BIECt1+ Xb_, g5 Ay + 2P oy AXeoy + ()

Hata dtizeltme modeli ile kisa donemde olusan dengesizligin uzun dénemde duzeltilip
dtizeltilemedigi incelenecektir. Hata dtizeltme degiskeninin katsayisi negatif isaretli ve istatiksel

acidan anlamli olmalidir.

Calismada seriler arasindaki nedensellik iligkileri ise Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi
ile arastirilmistir. VAR temeline dayali yontemde, gértintirde iliskisiz regresyon (SUR) yontemi

kullanilarak sistem tahmin edilir. Ardindan standart WALD testi uygulanair.

Toda ve Yamamoto yaklasimina gore nedenselligin arastirilacagi Y ve X degiskenlerine ait verilerin

seviye degerlerinin yer aldig iki degiskenli model asagidaki gibidir.

d d
Ye= A3+ g @y Yei + D700 @p;Yeg + Tig BriXei + D70 BojXe +en (3)
Xi= Ay + T @Yo + DI a0y Veg + They BorXei + TITE o Xeg e 4)

(3) numarali denkleme gére X degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugunu soyleyebilmek icin Piilerin bir butin olarak sifirdan farkli olmasi gerekir. Benzer
sekilde (4) numarali denkleme goére ise Y degiskeninden X degiskenine dogru bir nedensellik

iliskisi ay;’lerin birlikte sifirdan farkli olmasi ile mimkuindur (Eytboglu ve Eytiboglu, 2018, s. 15).
4. BULGULAR

ADF (1979) ve PP (1988) birim kok testleri serilerin duraganlik o6zelliklerini incelemek icin

kullanilmis ve sonuclar Tablo 1’de raporlanmistir.

Buna goére sonugclar, sektérel GSYH degiskenlerinin seviyesinde, Borsa Istanbul sektér

endekslerinin ise birinci farklarinda duragan oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 1. Birim Kok Test Sonugclari

I(0) I(1)
ADF PP ADF PP
[ (] [ [
’ 5 2% 3 % 3 8% 3§ 3%
v - v ) -] -]
Degiskenler E 3 5 & ) 5 = g 5 3 3 5
@ 2k @ e A @ 2 a @ =
0 /)] 17/} [/}
LGSYHHIiZ -4.21a -4.21a -3.24b -3.72b
LGSYHSAN -2.98¢ -3.38¢ -2.93¢ -3.26¢
LXUHIZ -0.10 -2.32 -0.18 -2.48 -5.85a -5.82a -8.68a -8.73a
LXUSIN -0.16 -2.90 -0.16 -3.01 -7.54a -7.50a -7.53a -7.49a

abvecgirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dtizeyini géstermektedir.

4.1. Esbiitiinlesme Testi

Seriler arasindaki esbtitinlesme iliskisini incelemek icin, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan
gelistirilen Sinir testi kullanilmis ve sonuclar: Tablo 2'de sunulmustur. Buna gére hem hizmetler
hem de sanayi sektorleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmek icin hesaplanan F degeri,
tablo ust kritik degerinden ytiksektir. Dolayisiyla elde edilen sonuclar hizmetler GSYH’si ile BIST

Hizmetler endeksi, sanayi GSYH’si ile de BIST Sanayi endeksi arasinda uzun doénemli iliski

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Sinir Testi Sonuclari

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken F-istatistigi
LGSYHHIizZ LXUHIZ 4,76b
LGSYHSAN LXUSIN 34,268

Kritik degerler 4.94-5.58 (%1) / 4.18-4.79 (%5)

aveb girasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Buradan sektér GSYH'leri ile BIST sektér endeksleri arasindaki kisa ve uzun doénemli
dinamiklerin arastirilmas: icin ARDL modeli tahminine gecilmis ve sonuglar1 Tablo 3’te
raporlanmistir. Buna goére tahmin edilen ARDL (3,0) ve ARDL (1,0) modellerinde herhangi

otokorelasyon ve degisen varyans sorununa rastlanilmamaistir.

Tablo 3. Seriler i¢cin Hesaplanan ARDL Modeli Tahmin Sonuglari3

Degiskenler Model Katsay1 t istatistigi
LGSYHHIZ(-1) 1.1992 9.874
LGSYHHIZ(-2) 0.011 0.058
LGSYHHIZ(-3) ARDL (3,0) -0.242¢ -1.963
LXUHIZ 0.018 1.007
c 0.397b 2.042

R2=0.997 White =1.376 LM(1) = 0.063 LM(8)= 0.754
Degiskenler Model Katsay1 t istatistigi
LGSYHSAN(-1) 0.941= 40.62
LXUSIN ARDL (1,0) 0.041¢ 1.86
c 0.6492 3.35

R2=0.998 White =1.857 LM(1) = 1.093 LM(8)= 1.766

abvecgirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeyini gostermektedir.

3 Modellerde gecikme uzunlugu AIC kriterine goére belirlenmistir.
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4.1.1. Uzun Dénemli iligki

Tablo 4’te rapor edilen ARDL modeli uzun dénem katsayilari, sektére 6zgli borsa endekslerinin,
sektorel ekonomik bliytimeyi destekledigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, sirasiyla BIST
Hizmetler ve BIST Sanayi endekslerindeki artislar Hizmetler GSYH’sini ve Sanayi GSYH’sini uzun
dénemde artirmaktadir.

Tablo 4. ARDL Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayisi

Bagimli Degisken: LGSYHHIZ

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
LXUHIZ 0.591¢v 2.246
C 12.51a 4.072
Bagimli Degisken: LGSYHSAN
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
LXUSIN 0.705= 5.475

c 11.028a 7.103

a, %1 anlamhlik diizeyini gdstermektedir.

Tahmin edilen ARDL modelinin katsayilarinin istikrarli olup olmadigini gérebilmek icin CUSUM
ve CUSUMSQ grafiklerinden yararlanilmistir. Sekil 1’de ve Sekil 2’de yer alan uzun dénem
modeline iliskin CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri %5 anlamlilik dizeyinde kritik sinirlar

icerisinde yer almas1 ARDL modellerindeki katsayilarin istikrarli oldugunu géstermektedir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (Hizmet)
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (Sanayi)
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4.1.2. Kisa Dénemli iligki

Tablo 5’te ARDL modellerine dayali hata dtizeltme modeli sonuclar: gosterilmistir. Sonuclar, kisa
donemde hizmet sektértintin borsa endekslerinin ayni sektérdeki GSYH ile sanayi borsa
endeksinin de sanayi GSYH’si ile iligkili oldugunu géstermektedir.

Tablo 5. ARDL Modellerine Dayali Hata Dtizeltme Modeli Sonuclar:

Degiskenler Model Katsay1 t istatistigi
ALGSYHHIZ(-1) 0.233¢ 1.995
ALGSYHHIZ(-2) 0.239p 2.030
ARDL(3,0)
ALXUHIZ 0.015 0.520
ECM(-1) -0.032a -3.353
Degiskenler Model Katsay1 t istatistigi
ALXUSIN 0.040 1.232
ECM(-1) ARDL(1,0) -0.058= -10.036

a, b csirasiyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Hata duzeltme katsayilart (ECM(-1)) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Bu durum kisa dénemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun dénemde
dengeye yaklastigini ortaya koymaktadir. Bu katsayilarin degerleri Hizmetler i¢cin -0.032 ve Sinai
icin 0.058 olup kisa dénem soklarinin bir dénem sonrasinda uzun dénem dengesinden meydana
gelecek sapmalarin ancak %3,2°sinin ve %5,8’inin giderilebildigini yani uyarlanma strecinin

oldukca yavas oldugunu gostermektedir.

Son olarak seriler arasindaki nedensellik iliskisi Toda ve Yamamoto nedensellik testi ile
arastirilmis ve sonuclari Tablo 6’da sunulmustur. Tabloya gére sektdr borsa endekslerinin ilgili

sektér GSYH’lerinin nedeni oldugu belirlenmistir.

Tablo 6. Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii F istatistigi
LGSYHHiZ —>LXUHIZ 6,470
LXUHIZ —> LGSYHHIZ 9,879¢
ALGSYIHSAN —SLXUSIN 3,779
LXUSIN —>ALGSYHSAN 6,327¢

¢ %10 anlamlilik dtizeyini géstermektedir.

5. SONUC

Hisse senedi piyasalari ile ekonomik blylUme arasindaki iliski, iktisat alaninda ilgi ¢eken
konularin basinda gelmistir. Hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktiviteyi etkileyip etkilemedigi
ampirik calismalarla test edilmistir. Bu calismada literatiirdeki pek cok calismadan farkli olarak
borsa ile ekonomik bliyiime arasindaki iligki sektorel acidan incelenmistir. Sektorel analiz, hem
yatirimcilar hem de duizenleyiciler i¢cin daha faydali bir yaklasimdir. Farkli sektorlerin ayni
ekonomik kosullarda performansi farkl olabilir. Bu, yatirimcilara risk cesitliligi hakkinda bir fikir
verebilir ve iyi cesitlendirilmis portfoyler olusturmalarina yardimci olabilir. Buna gore ¢alismada
2000:Q1-2017:Q4 donemi icin hizmet ve sanayi sektortit GSYH’leri ile ayni1 sektorlere iliskin Borsa
Istanbul endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler, seriler farkli seviyelerde duragan
oldugundan Sinir Testi yaklasimi ile test edilmistir. Elde edilen sonuclar sektér GSYH leri ile BIST
Sanayi ve BIST Hizmetler sektér endekslerinin esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Ilaveten

uzun doénemde borsa sektor endekslerindeki artislarin ilgili sektéor GSYH’lerini pozitif yonde
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etkiledigi belirlenmistir. Kisa dénemli iligkileri arastirmak icin ARDL modellerine dayali hata
dtizeltme modelleri tahmin edilmistir. Yapilan analizler sonucunda kisa dénemde de sektor hisse
senedi endeksleri ile sektér GSYH’leri arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Son olarak seriler
arasindaki nedensellik iliskileri incelenmis ve borsa endekslerinin sektére 6zgth GSYH’lerin nedeni
oldugu saptanmistir.

Elde edilen bu sonuclar Turkiye'de ekonomik blylmenin borsa yatirimlarinin ilgili alt
sektorlerine karst duyarli oldugunu ortaya koymakta ve literattirdeki bircok calisma ile
ortismektedir (Duca, 2007; Mun ve digerleri, 2008; Kolapo ve Adaramola, 2008; Yulksel ve
Bayrak, 2012; Ozturk, 2016; Joshi ve Giri, 2015; Sehrawat ve Giri, 2017). Hisse senedi
piyasasimnin sirketlere ihtiya¢ duydugu sermayeyi temin edebilmeleri, dolayisiyla sermaye
tahsisinin, yatirinmlarin ve dolayisiyla bliyiimenin daha kolaylasmas: ac¢isindan itici gii¢c oldugu
soylenebilir. Ayni zamanda borsa ekonominin barometresi gérevi gérmektedir. Herhangi bir olay
ekonomik buytmeyi hizlandiracak ya da artiracak etkiye sahipse, énce borsa ytlikselir ardindan
ekonomik buytme gelir. Sirketlerin piyasa degeri gelecekte saglayacaklari nakit akislarinin
bugltine indirgenmis degerlerine baghdir. Sirket degerlerindeki artig, satislarin ve sirket

karliliginin artacagina ve dolayisiyla ekonominin canlanacagina bir isarettir.
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