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Ozet

Gelismekte olan iilkelerde ekonomide meydana gelen gelismelere bagl olarak,
borsa performanst ve ekonomik biiylime iligkisi arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir
konudur. Ancak literatiir incelendiginde konuya iligskin elde edilen sonuglarin iilkeden
iilkeye farklilik gostermesi nedeni ile bu iliski hakkinda literatiirde bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Bu arastirmanin amaci; Tiirkiye igin ekonomik biiyiime ile borsa
performansi arasindaki iliskiyi belirlemektir. Calismada 6ncelikle ekonomik biiyiime ve
borsa performans: arasindaki iligki tanitilacaktir. Calisma konuya iligkin literatiir
taramasi ile devam edecektir. Son olarak ise 2000 - 2017 donemini kapsayan ampirik
arastirma ile calisma sonlandirilacaktir. Ilgili dénemde Granger nedensellik testi
sonucunda ekonomik biiylime ile borsa performansi arasinda anlamli bir iligki tespit
edilememistir.
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Abstract

Depending on the economic developments, the relationship between stock market
performance and economic growth is a matter of interest to researchers in the
developing countries. But when the literature is examined, there isn’t a consensus about
this relationship in the literature by reason of the fact that the subject differ from
country to country. The purpose of the study is to determine the relationship between
economic growth and stock market performance for Turkey. In the study first of all, the
relationship between economic growth and stock market performance will be
introduced and the study will continue with literature review. Finally, the study will be
ended with empirical analysis which includes 2000-2017 period. A significant
relationship could not be determined in the related period according to the result of
Granger Causality Test.

Keywords: Economic Growth, Stock Market Perfomance, Granger Causality Test.
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1. GIRIS

Hisse senedine yatirim yapanlarin temel amaci hisse senetlerinden elde edecekleri
getirileri maksimize etmektir. Hisse senedi getirileri firmaya 6zgii tiretim, finansman ve
karlilik vb. mikro nitelikteki gelismelerinden etkilenir. Bununla beraber hisse senedi
getirileri temel makroekonomik gostergelerden de etkilenebilir. Bu agidan hisse senedi
getirilerini etkileyen temel makroekonomik degiskenlere iliskin gelismelerin takip
edilmesi yatirimcilarin getirilerini maksimize etmelerine yardimer olacaktir (Gan ve
Dig., 2006, 89). Bu nedenle makroekonomik degiskenler ve borsa performansi
arasindaki dinamik iligkilerin arastirllmasina yonelik ampirik c¢aligmalar akademik
yazinda giin gectikge artmaktadir. Ilgili ¢alismalarda makroekonomik degiskenler
olarak genellikle Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH), para arzi, faiz orani, déviz kuru,
enflasyon vb. degiskenler kullanilmaktadir.

Makro ekonomik degiskenler ve borsa performansi iliskisini inceleyen
caligmalarin yontem ve zaman aralifi bakimindan birbirinden farkli olmasi, ampirik
calismalara ait sonuglarin da farklilik gostermesine neden olmaktadir. Caligmalarin
sonuglarmma gore gelismis ekonomiler i¢in makro ekonomik degiskenleri kullanarak
borsa performansinin tahmin edilebilirligine dair kanitlarin ¢ok olmasinin yani sira,
gelismekte olan piyasalar i¢in bu durum oldukga siirlidir (Patra ve Poshakwale, 2006,
993).

2. EKONOMIK BUYUME VE BORSA PERFORMANSI ARASINDAKI
fLiSKi

Ekonomik biiyiime, bir iilkede belirli bir zaman dilimi igerisinde tiretilen mal ve
hizmet miktarinin piyasa degeri ile artisim gostermektedir. Ekonomik biiyiime mal ve
hizmet miktarinin iretimindeki artig1 géstermesi bakimindan niceliksel bir olgudur. Bu
olgunun belirleyici faktorleri de sermaye, isgiicii, dogal kaynaklar, teknoloji ve
verimliliktir. Bliylime i¢in mal ve hizmet {iretiminin ger¢eklesmesinde ihtiya¢ duyulan
sermaye yatirimlari 6nemli rol oynamaktadir. Sermaye yatirimlarinda ihtiya¢ duyulan
fonlar ise finansal piyasalardan da karsilanabilmektir (Han ve Kaya, 2009, 263).
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Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinin fon fazlalig1 ile sermaye i¢in ihtiyag
duyulan fon aciklarmin karsilanabilecegi ekonomik bir fonksiyon iistlenmektedir.
Finansal piyasa ile fon ihtiyaci olanlar bor¢ senedi yerine hisse senedi ile ortaklik hakki
vererek kar pay1 vermek iizere yatirimlari i¢in kaynak saglamaktadirlar. Boylece ihtiyag
duyulan fonun saglanmasiyla yatirim yapilarak iiretim saglanacak ve ekonomik
bliylimeye katkida bulunulacaktir. Fakat burada finansal piyasalarda tasarruflarini
kullanmak isteyenler piyasadan bekleyislerine gore katilim yapmaktadirlar. Ayni
zamanda katilacaklar1 piyasa performansinin durumu ve hisse senedi fiyati ile fiyati
etkileyecek enformasyonlar 6nemli rol oynamaktadir (Siklar, 2009, 115).

Etkin piyasa hipotezi menkul kiymet fiyatlarmin tim mevcut bilgileri igerdigini
ileri siirmektedir. Buna gore, fiyatlar sadece dogru haberlere tepki verecektir. Ornegin
aciklanan GSYIH’daki en son ii¢ aylik biiyiime oram piyasa beklentileri ile ayn1 ise
hisse senedi fiyatlar1 bu bilgiye tepki vermemelidir. Sadece beklenmeyen bir haber
gercek haber olarak algilanacak ve hisse senedi fiyatlar1 iizerine bir etkisi olmasi
beklenecektir (Funke ve Matsuda, 2002, 4).

Reel ekonomik faaliyet seviyesi (endiistriyel iiretim olarak da alinabilir) beklenen
gelecek nakit akimlari iizerine etkisi yoluyla hisse senedi fiyatlar ile pozitif iligkiye
sahiptir (Erdem, Arslan ve Erdem, 2005, 988). Hisse senedi piyasasi yerel kaynaklari
harekete gecirerek ve onlar1 verimli yatirimlara kanalize ederek ekonomide dnemli bir
rol oynamaktadir. Bu durum hisse senedi piyasasinin ekonomi ile anlamli bir iliskiye
sahip olmasi gerektigini belirtmektedir. Iliski genelde iki sekilde goriilebilir. Birinci
bakis acisi, hisse senedi piyasasimi iilkede ekonomik faaliyetin 6n gostergesi olarak
goriirken, ikincisi hisse senedi piyasasinin 6zellikle toplam tiiketim ve yatirim yoluyla
toplam talep ilizerindeki miimkiin etkisi ilizerine odaklanmaktadir. Baska bir ifadeyle,
hisse senedi piyasasindaki degisimlerin tiiketim harcamalari, yatirim harcamalari, Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH), endiistriyel iiretim endeksi vb. gibi makro ekonomik
degiskenlerde dalgalanmalara neden olup olmadig1 veya bu degiskenlerin hisse senedi
piyasasinda degisimlere neden olup olmadigi incelenmek i¢in ilgi ¢ekici bir konudur.
Birinci durum hisse senedi piyasasinin ekonomik faaliyetlerin onciisii oldugunu
gosterirken, diger durum hisse senedi piyasasinin ekonomik faaliyetlerden etkilendigini
gostermektedir (Husain ve Mahmood, 2001, 107).

Hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik faaliyetler arasindaki koentegrasyon,
tiretimdeki devamli artiglar yoluyla hisse senedi piyasasinda oynakliga neden olacaktir
ve bu da gilinlimiiz hisse senedi fiyatlarinda biiyiik artiglarla sonuglanacaktir. Halbuki,
eger iiretim faaliyeti gecici yenilikler ile karakterize edilirse veya hisse senedi fiyatlar
ve lretim arasinda koentegrasyon dengesinin olmamasi durumunda mevcut iiretim
yenilikleri hisse senedi fiyatlar1 lizerinde daha kiiciik bir etkiye sahip olacaktir. Bu da
hisse senedi fiyatlarinda daha diisiik volatiliteye yol agacaktir. Pratikte, makroekonomik
yenilikler hem devamli hem de gegici unsurlara sahiptir. Diger bir degisle, hisse senedi
fiyatinin tretim yeniliklerine tepkisi sokun beklenen devamliligma bagh olmaktadir.
Ornegin, eger bir isletme son ¢eyrekte zayif bir kazang ilan ederse ve bu durumun
devamli olacagi beklenirse hisse senedi fiyatlari siirekli diisecektir. Eger kazanclar
gecici ise hisse senedi fiyatlarinda daha diisiik bir degisim olacaktir. Bu nedenle,
oynaklik ekonomideki gecici ve kalict soklarin kompozisyonunun bir fonksiyonu olur
ve eger koentegrasyon mevcut ise oynaklik daha biiylik olarak ortaya ¢ikar (Nasseh ve
Strauss, 2000, 231).
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3. LITERATUR TARAMASI

Sadeghi (1992) Avusturalya hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi 1980-1991 donemi igin incelemistir. Ampirik arastirma sonuglarina
gore hisse senedi getirilerinin cari islem a¢181, déviz kuru ve reel GSYIH nin biiyiime
oranindaki beklenmedik gelismeler ile arasindaki iligskinin pozitif oldugu ve enflasyon
orani ve faiz oranina iligkin beklenmedik gelismeler ile ise negatif iliskili oldugu tespit
edilmistir.

Atje ve Jovanovic (1993) borsadaki gelismeler ve ekonomik biiylime iligkisini
1980 sonrasi donem igin aragtirmislardir. Calisma sonucunda borsadaki gelismelerin
ekonomik biiylime tizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zhao (1999) Cin ekonomisi icin hisse senedi getirileri ile enflasyon ve iiretim
seviyesi arasindaki iligskiyi incelemistir. Calisma sonuglarina gore hisse senedi getirileri
ile beklenmeyen iiretim artis1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir. Ancak hisse
senedi getirileri ile beklenen iiretim artig1 arasinda ise anlamli negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Nasseh ve Strauss (2000) calismalar1 ile Fransa, Almanya, italya, Hollanda,
Isvicre ve Ingiltere’de hisse senedi getirileri ile yerel ve uluslararasi makroekonomik
degiskenler arasinda giiclii bir iliski bulundugu sonucuna ulasmislardir. Hisse senedi
getirilerindeki uzun donemli hareketleri agiklamak icin endiistriyel liretim ve imalat
sipariglerinin 6nemli faktorler oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber Almanya’daki
kisa donem faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve endiistriyel tiretim anlamli bir gekilde
diger 5 lilkedeki hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Avrupa’da hisse senedi fiyatlar
ve makroekonomik faaliyetler arasinda uzun donemli bir koentegrasyon iligkisi
bulunmaktadir. Bu durumda hisse senedi fiyatlari; tiretim, faiz oranlari, is beklentileri
(imalat siparisleri) ve tiiketici fiyat endeksi gibi makroekonomik faktorlerden
etkilenmektedir. Avrupa’da ticaret ve ortak para birimi yoluyla {ilkelerin birbirleri ile
iligkili olmalar1 nedeniyle hisse senedi piyasalar1 daha yakin iliski icerisindedir. Ancak
Ingiltere’nin diger iilke ekonomileri ile gii¢lii bir iliskisi olmamasi nedeniyle; hisse
senedi fiyatlari ile endiistriyel {iretim, faiz oranlar1 ve fiyat hareketleri arasinda giiglii bir
uzun donem iliski bulunmaktadir. Buradan hareketle daha fazla ekonomik
entegrasyonun oldugu durumlarda finansal piyasalar da daha ¢ok birlikte hareket
edeceklerdir.

Giirsoy ve Miisliimov (2000) yaptiklar1 ¢alismada 1981-1994 yillar1 arasinda 20
iilkeden elde ettikleri hisse senedi pazarlarimin gelismislik diizeyleri ile ekonomik
biiylimeler arasindaki nedenselligi ele almislardir. Bu ¢alisma sonucunda; borsalarin
gelismislik diizeyleri ile ekonomik biiylime arasinda geri besleme (¢ift yonlii) iliskisi
tespit edilmistir. Ulkeler i¢in ayr1 ayr1 yapilan analizlerde kesin olmamakla birlikte
iilkelerin borsalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin gelismekte olan iilkelerde
daha giiclii oldugu izlenimi edinilmistir.

Hondroyiannis ve Papapetrou (2001) calismalarinda Yunanistan borsasi i¢in hisse
senedi getirileri ile endiistriyel iiretim gibi ekonomik faaliyetler, faiz oran1 ve doviz
kuru, yabanci hisse senedi piyasasinin performansi, petrol fiyatlar1 arasindaki dinamik
iligkileri arastirmiglardir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore tiim makroekonomik
degiskenler hisse senedi fiyat hareketlerini agiklamada O©nemlidir. Endiistriyel
tiretimdeki biliylime hisse senedi getirisindeki reel bir soka negatif olarak karsilik
vermektedir. Bagka bir ifade ile reel hisse senedi getirilerindeki bir artis daha yiiksek bir
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endiistriyel {iretim seviyesine yol a¢mayacaktir. Reel hisse senedi getirileri faiz
oranindaki soklara negatif olarak karsilik verirken; yerel paranin degerindeki diisiis ise
daha yiiksek reel hisse senedi getirisine neden olmaktadir. Pozitif bir petrol fiyat soku
reel hisse senedi getirilerini diistirmektedir.

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001) 5 gelismis iilkeye iligskin veriler ile
borsadaki gelismeler ve ekonomik biiylime iligkisini arastirmiglardir. Calisma
sonuglarina gore bankacilik sektorii ve borsadaki gelismeler ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) calismalarinda makroekonomik degiskenlerin
hisse senedi getirisi ile iliskisini arastirmiglardir. Makroekonomik degiskenler olarak
gayri safi milli hasila, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz oram1 ve doviz kuru
degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismada Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland’dan olusan 5 Asya iilkesi incelenmistir. Arastirma sonucuna gore uzun
donemde hisse senedi getirilerinin iiretimdeki biiylime ile arasinda pozitif bir iliski
oldugu ve toplam fiyat seviyesi ile arasinda negatif bir iligski oldugu belirlenmistir.

Miisliimov ve Aras (2002) c¢aligmalarinda 22 OECD iilkesinin zaman serisi
verilerini ele alarak bir inceleme yapmislardir. Bu ¢aligma verilerine gore sermaye
piyasasinin gelismesinin ekonomik biiylimenin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
Yine bu arastirma sonuglarina gore ekonomik biiylimeden sermaye piyasasinin
gelismesine dogru tek yonlii ve geri beslemeli baska bir ifade ile ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi verilerle desteklenememistir.

Kim (2003) Amerika’da Ocak 1974 - Aralik 1998 donemine ait aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismalart ile hisse senedi getirisi ile endiistriyel iiretim, reel doviz kuru,
faiz oran1 ve enflasyon arasindaki uzun donem denge iliskisini arastirmistir. Ampirik
calisma sonuglarina gore S&P 500 hisse senedi endeksi ile endiistriyel {iretim arasinda
pozitif; reel doviz kuru, faiz orani ve enflasyon ile arasinda ise negatif iliski vardir.

Beck ve Levine (2004) borsanin ve bankalarin ekonomik biiyiime {izerine etkisini
arastirmislardir. Calismada 1976-1998 donemini kapsayan panel data verileri
kullanilmigtir. Calisma sonuglarina gore borsa ve bankalardaki gelisme ekonomik
biiylimeyi pozitif olarak etkilemektedir.

Adjasi ve Biekpe (2006) calismalar ile 14 Afrika {ilkesi verilerini kullanarak
dinamik panel veri modelleme ile borsalardaki gelismelerin ekonomik biiylimeye
etkisini arastirmiglardir. Caligma sonucunda borsadaki gelismeler ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica borsadaki gelismelerin ekonomik
biiyiime {lizerindeki pozitif etkisinin {st-orta gelir diizeyindeki iilke ekonomileri
siniflandirmasinda yer alan iilkeler i¢in anlamli oldugu sonucuna da ulasilmistir.

Demir, Oztiirk ve Albeni (2007) ¢alismalarida 1995-2005 déneminde Tiirkiye’de
bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. Calisma da VAR modelleri kullanilarak elde edilen sonuglara gore; uzun
donemde finansal piyasalar ve biiylime arasinda tek tarafli dogrusal nedensellik
bulundugu tespiti yapilmistir. Yine ¢aligma kapsaminda Error-correction modelleri ile
uzun donemde, banka ve hisse senedi yolu ile finans temin etmenin ekonomik
biiyiimeyi artirabilecegini ancak etkisinin kiiciik oldugu ve hisse senedi piyasasinin
ekonomik biliylimeye katkisinin bankacilik sektoriine oranla daha kiiciik oldugu
tespitleri yapilmistir.
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Naceur ve Ghazouani (2007) calismalar1 ile finansal sistemdeki ve bankacilik
sektoriindeki gelismelerin ekonomik bilylimeye olan etkisini aragtirmiglardir. 11 MENA
(Ortadogu ve Kuzey Afrika) tilkesi verileri ile yapilan ampirik ¢alisma ile bankacilik ve
borsadaki gelismeler ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iliski olmadig:
sonucuna ulagilmigtir.

Enisan ve Olufisayo (2009) borsadaki gelismeler ile ekonomik biiytime iligkisini 7
Sahra-6 Afrika tlkesi i¢in arastirmislardir. Calisma sonuglarina gére Misir ve Giiney
Afrika i¢in borsadaki gelisim ekonomik biiylime ile es-biitiinlesiktir. Borsadaki
gelismelerin ekonomik biiyiime iizerine uzun donemde ve anlamli pozitif bir etkisi
bulunmaktadir. Vektér Hata Diizeltme Modeline bagli olarak yapilan Granger
Nedensellik testine gore borsadaki gelismeler Misir ve Giiney Afrika’daki ekonomik
biiyiimenin Granger nedenidir.

Cooray (2010) galismasinda borsa performansinin ekonomik biiylimeye etkisini
incelemistir. 35 gelismekte olan iilkeye ait verilerle yapilan ampirik arastirma
sonucunda borsa performansinin uzun déonemli ekonomik biiylimeyi belirlemede dnemli
bir degisken oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kaya (2014) caligmasinda menkul kiymet piyasalarinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi 21 iilke verisi ele alinarak (10’u gelismis iilke ve 11°de gelismekte
olan tlkedir) incelenmistir. Zaman aralig1 olarakta 1997-2012 secilmistir. Calismada
panel esbiitliinlesme analizi yapilmis olup menkul kiymet piyasasi ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Sentiirk, Ozkan ve Akbas (2014) yaptiklar1 calismada 1998’in ikinci ¢eyreginden
2014 yilinin ikinci ¢eyregine kadar gegen siiredeki borsa getirileri ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Calismada amaca yonelik olarak Toda-
Yamamoto ve frekans dagilimi nedensellik testleri uygulanmistir. Bu baglamda; borsa
getirisi kisa donemde ekonomik biiylimenin ve ekonomik biiyliime de orta donemde
borsa getirisinin nedeni olarak tespit edilmistir.

4. METODOLOJI

Bu aragtirmanin amaci; Tirkiye i¢in ekonomik biiylime ile borsa performansi
arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Bu amagla borsa performansi degiskeni olarak
borsadaki tiim hisse senetlerini kapsayan endeks verisi (PERFORMANS) ve ekonomik
biiylime gdstergesi olarak da gayri safi yurt ici hasila (GDP) kullanilmistir. Caligmada
Tiirkiye’nin 2000 - 2017 donemini kapsayan ceyrek yillik veriler kullanilmigtir. 2000
yiliin ilk ii¢ ceyrek donemi ve 2017 yilinin son ¢eyrek donemi analizlere dahil
edilememistir. Toplamda 68 gozlem sayisi tiiretilmistir. Arastirmada Granger
nedensellik testi ve Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002), Im, Pesaran ve Shin (1997), Fisher
Philips ve Perron (PP-Fisher ADF) birim kok testleri kullanilmustir.
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5. BULGULAR
Tablo 1. Birim Kok Testleri
Cross-
Method Statistic Prob.** Sections Obs
Levin, Lin & Chu t* 0.92705 0.8231 2 134
Im, Pesaran and Shin W-stat 0.03383 0.5135 2 134
ADF - Fisher Chi-square 5.63947 0.2277 2 134
PP - Fisher Chi-square 8.24173 0.0831 2 134

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan 6nce, o seriyi yaratan siirecin
zaman icerisinde sabit olup olmadiginin yani serinin duragan olup olmadiginin
arastirilmast gerekmektedir. Duragan olmayan seriler ile ekonometrik analizler
yapildiginda yaniltict sonuglarla karsilagiimaktadir (Tatoglu, 2013, 199).

Tablo 1’de serilerin duragan olup olmadig arastirilmistir. Sonuglar incelendiginde
tiim birim kok test sonuglarinda serilerin duragan olmadigini gostermektedir. Bagka bir
ifade ile serilerde genel birim kok vardir.

Tablo 2. Birinci Fark Alinmis Birim Kok Testleri

Cross-
Method Statistic Prob.** sections  Obs
Levin, Lin & Chu t -8.00603  0.0000 2 129
Im, Pesaran and Shin W-stat -9.95233  0.0000 2 129
ADF - Fisher Chi-square 75.4040 0.0000 2 129
PP - Fisher Chi-square 67.6560  0.0000 2 132

Tablo 2’de serilerin duragan olmamasindan dolayr birinci farklar cinsinden
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Sonuglar incelendiginde tiim kok test sonuglar1 da
serilerin duragan hale geldigi anlasilmaktadir. Sonug olarak degiskenlerin ekonometrik
analizler yapmak i¢in uygun oldugu sdylenebilir.
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Tablo 3. VAR Modeli
GDP PERFORMANS
GDP(-1) 1.016451 -166.3581
(0.11360) (221.727)
[ 8.94755] [-0.75028]
GDP(-2) -0.278507 -16.44982
(0.11336) (221.259)
[-2.45682] [-0.07435]
PERFORMANCE(-1) 0.000191 1.039217
(6.6E-05) (0.128006)
[2.91130] [ 8.11527]
PERFORMANCE(-2) -0.000182 -0.040801
(6.7E-05) (0.13110)
[-2.70339] [-0.31123]
C 0.750480 2406.452
(0.80229) (1565.91)
[ 0.93543] [ 1.53678]
R-squared 0.702432 0.955953
Adj. R-squared 0.682920 0.953065
F-statistic 35.99882 330.9734
Tablo 4. Granger Nedensellik Testi

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PERFORMANCE does not Granger Cause GDP 68 4.43528 0.0159
GDP does not Granger Cause PERFORMANCE 68 0.79518 0.4561

Tablo 3 ve 4’te VAR modeli kurularak, Granger nedensellik analizi
gergeklestirilmistir. Daha sonra ise veriler arasindaki etkilesimin yonii tespit edilmistir.
Granger nedensellik test sonuclarina gore, gayri safi yurt i¢i hasila (GDP) ile borsadaki
tim hisse senetlerini kapsayan endeks verisi (PERFORMANS) arasinda nedensellik
iligkisi s6z konusu degildir. Baska bir ifade ile ekonomik biiylime ile borsa performansi
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

6. SONUC

Bu calismada Tirkiye agisindan ekonomik biiyiime ile borsa performansi
arasindaki iliski incelenmistir. Borsa performansi degiskeni olarak borsadaki tiim hisse
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senetlerini kapsayan endeks verisi ve ekonomik biiyiime gostergesi olarak da gayri safi
yurt i¢i hasila kullanilmistir. Calismada Tiirkiye’nin 2000 - 2017 donemini kapsayan
ceyrek yillik veriler kullanilmistir. Aragtirmada Granger nedensellik testi ve birim kok
testlerinden yararlanilmistir.

Gergeklestirilen Granger nedensellik test sonuglarinda, gayri safi yurt i¢i hasila ile
borsadaki tiim hisse senetlerini kapsayan endeks verisi arasinda nedensellik iligkisi
yoktur. Baska bir ifade ile ekonomik biiyiime ile borsa performansi arasinda anlamli bir
iligski s6z konusu degildir.

Ekonomik biiyiime ile borsa performansi arasinda anlamli bir iligki oldugunu
beklemek, Etkin Piyasalar Hipotezinin Tiirkiye icin gecerli oldugunu kabul etmek
anlamina gelmektedir. Bu hipotezin temel varsayimlarindan biri de yatirimcilarin
rasyonel oldugu ve irrasyonel bazi yatirimcilar olsa bile arbitraj mekanizmasinin bu
etkileri yok edecegidir. Tiim bunlar finansal derinligi olan, borsay1 anlik para kazanma
alan1 degil, uzun vadeli yatirim alani olarak gorebilen gelismis iilkelerde biiyiik olgiide
gecerli olsa bile, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde gegerli olmamaktadir.
Tiirkiye’de yatirimci davraniglarini agiklamada klasik finans teorileri yetersiz kalmakta
ve davranigsal finans teorisinin iddias1 dogrulanmaktadir.

Biiyiime kisi basina diisen milli geliri artiracaktir. Bu gelir artisinin bir kismi
tiiketime bir kismi ise yatirima gidecektir. Borsa da bir yatirim tiirii oldugundan artan
gelirin bir kismimin buraya kanalize edilecegini beklemek miimkiindiir. Fakat
Tiirkiye’de yatirim tercihinde hisse senedi piyasalari son siralarda yer almaktadir.
Yatirimcilar daha ¢ok popiiler olan ve risksiz gordiikleri vadeli mevduat, déviz ve altin
vb. yatirnmina yonelmektedirler.

Diger yandan bir hisse senedine yatirim yapmak icin dncelikle global analiz, {ilke
ekonomisi analizi yapilmali ardindan sektor ve sirket i¢in incelemede bulunulmalidir.
Fakat Tiirkiye’de bu hiyerarsi dnemsenmeyip sadece sirket iizerine temel ve teknik
analiz yapilip hisse senedi se¢ilmektedir. Bu da sadece rasyonel sayabilecegimiz ve bu
analizleri yapabilecek egitimi olan yatirimcilarla smirli bir varsayimdir. Bireysel
yatirrmcilarin  psikolojik  faktdrlerden, Onyargilardan ve diger yatirimcilardan
etkilendigi, siiri davranis1 gosterdigi gergcegini de goz Oniinde bulundurursak,
Tiirkiye’de biiylime ve borsa performansi arasinda anlamli bir iliski olmamasi beklenen
bir sonuctur.

Hisse senedi fiyatlar1 sinirl sayida rasyonel ve ¢ok sayida irrasyonel yatirimeinin
aynt anda ve ayni platformda arz ve taleplerine gore belirlenmektedir. Sirketin reel
performansi ile arz ve talebe gore belirlenen borsa performansi arasindaki baglantisizlik,
biiylime ve borsa performansi arasindaki nedenselligi kopartmistir.

Borsa performans: ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen bu
aragtirmanin bir takim kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle elde edilen bulgular Tiirkiye
acisindan yorumlanmalidir. 2000-2017 verilerinin kullanilmasi ise ¢alismanin diger
kisitidir. Gelecek caligsmalarda farkli degiskenler ilave edilerek ve gelismekte olan diger
tilkelerin verileri de analizlere dahil edilerek farkli arastirmalar gerceklestirilebilir.
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Extensive Summary
Introduction

Depending on economic developments in developing countries, the relationship
between stock market performance and economic growth is of interest to researchers.
However, when the literature is examined, there isn’t a consensus about this relationship
because the results concerning with mentioned subject vary from country to country.
The purpose of this research is to identify the relationship between stock market
performance and economic growth in Turkey.

Data and Method

The index data (PERFORMANCE), which includes all the shares in the stock
exchange, as market performance and gross domestic product (GDP) as economic
growth indicator have been used.

In this study quarterly data including 2000-2017 period of Turkey has been used.
First three quarters of year 2010 and last quarter of 2017 have not been included. In
total, 68 observations have been derived. Granger causality test, Levin, Lin and Chu
(LLC) (2002), Im, Pesaran and Shin (1997), Fisher Philips and Perron (PP-Fisher ADF)
has been used as unit root tests.

Findings and Discussions

According to the Granger causality test results, that there isn’t a causality
relationship between gross domestic product and index data, which includes all the
shares in the stock market. In other words, there isn’t a significant relationship between
economic growth and stock market performance. To expect a significant relationship
between stock market performance and economic growth means to accept that Efficient
Markets Hypothesis is valid for Turkey. One of the basic assumptions of this hypothesis
is that investors are rational but even if there are same irrational investors arbitrage
mechanism will eliminate these effects. Even all these assumptions are valid for
developed countries which have financial depth. Turkey is not among these countries.
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In Turkey classical finance theories inadequate to explain investors’ behavior and the
argument of behavioral finance theories is confirmed.

Growth will increase national income per capita. Some of increases in revenue
will go to consumption and some will be utilized as investment. Since the stock market
is a form of investment, it is possible to expect that some of the increased revenue will
be channeled to the stock market. But stock market is not an instrument of choice
among the investors in Turkey. Instead they tend to invest in less risky instruments such
as time deposits, foreign currency and gold.

On the other hand, in order to invest in a stock, first of all, investor has to analyze
the global markets, analyze the country's economy and finally analyze the sector and the
company to be invested. But in Turkey, this line of thinking is often neglected and
investors fundamentally choose to solely analyze the company and the respective stock.
This process is also limited to a small number of investors that can be deemed rational
and capable of conducting such analyses. Considering the fact that individual investors
are affected by the psychological factors, by prejudices and other investors, having a
non significant relationship between stock market performance and growth is expected.
Stock prices are determined by the demand and supply of many rational and irrational
actors together operating in the same platform. The lack of relationship between the
actual performance and the stock market performance that depends on the supply of and
demand to the stock impaired the causality between economic growth and stock market
performance.
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