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MENKUL KIYMET BORSALARI URETIME NE DERECE KATKIDA BULUNUYOR?
GELISMEKTE OLAN ULKELERDEN KANITLAR

Ferhat Sirin SOKMEN!

Oz

Menkul kiymet borsalarimin iilke ekonomilerine katkisi farkli gostergeler lizerinden literatiirde dlgiilmektedir. Zira
menkul kiymet borsalari temel olarak ekonomide yatirimlarin gergeklestirilebilmesi icin gerekli olan fonlarin
toplanmast ve yatirimlara kanalize edilebilmesini saglamaktadir. Bu anlamda menkul kiymet borsalari, finansal
sistemin 6nemli bir pargasi haline gelmektedir.

Bu calismada finansal sistemlerinin de kendileri gibi geligme potansiyeline sahip olan gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde, menkul kiymet borsalarinin hacimsel olarak, ilgili ekonomilerin endiistriyel {iretimlerine etkileri
incelenmektedir. Bu baglamda Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika, Rusya ve Tiirkiye ekonomilerine ait
veriler gelismis panel veri analiz metotlar1 ile incelenmektedir. Sonuglar géstermektedir ki, {ilkeler grup olarak
degerlendirildiginde borsa islem hacimlerindeki artiglar, sanayi {iretimini etkilemektedir. Ulke bazinda
degerlendirmeler de ise Brezilya ve Rusya’da bu durumun gegerli oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa islem hacmi, Sanayi iiretim endeksi, Gelismekte olan iilkeler.

JEL Kodlari: E44, G14, C23

HOW MUCH DO THE STOCK EXCHANGES PROMOTE PRODUCTION? EVIDENCE
FROM DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

The contribution of stock exchanges to the country's economy is measured in the literature on different indicators.
Because, stock exchanges basically ensure that the funds required for the realization of investments in the economy
can be collected and channeled into investments. In this sense, it becomes an important part of the financial system.
In this study, the effects of the volumetric activities of stock exchanges on the industrial production of the relevant
economy in developing countries, which have the potential to develop like their financial systems, are examined. In
this context, data belonging to Brazil, Indonesia, India, South Africa, Russia, and Turkey are analyzed via advanced
panel data analysis method. The results show that when countries are considered as a group, the increases in stock
exchange transaction volumes affect industrial production. Country-based evaluations show that effects of stock
exchanges can be seen in Brazil and Russia.
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Giris

Finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin nasil bir formda oldugu uzunca bir
stiredir tartigilan ekonomik konulardan bir tanesidir (Filer vd., 1999: 1). Finansal sistemin
gelismesi ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki yapmakta midir? Yoksa finansal gelisme

ekonomik aktivitede yasanan artigin bir sonucu mudur? Bu sorularin cevabi iktisat literatiiriinde
farkli {ilkeler ve farkli yontemler kullanilarak arastirilmaktadir.

Finans kaynakli biiyiime hipotezi, finansal piyasalardaki gelismenin reel ekonomik biiytimeyi ve
gelismeyi arttirdigini  varsaymaktadir. Hipotezin temelini olusturan Schumpeter’in (1911)
calismasi teknolojik inovasyonun uzun donem ekonomik biiylimenin temelinde oldugunu ve
teknolojik inovasyonun da finansal sistemin girisimcilere kredi verme kabiliyetindeki artisin bir
sonucu oldugunu iddia etmektedir. Finansal sektor, oncelikle, tasarruf ve yatirimlarin islem
maliyetlerini diisiirmek kaydiyla ekonomideki sermayenin genel maliyetlerini diistirmektedir.
Ikinci olarak, finansal piyasa ve kurumlarin firmalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin
¢Oziimiinde yardim etmesinden dolayi, nakit akimlar1 gibi hem i¢sel hem de digsal finansman
maliyetlerini diisiirmektedir (Rajan ve Zingales, 1998: 559).

Finansal sistemin ekonomi iizerindeki muhtemel etkisini bu sekilde agikladiktan sonra sistemi
olusturan unsurlarin ekonomi tizerindeki etkisini incelemek fayda saglayacaktir. Zira finansal
sistem vade yapist itibariyle diisiiniildiigiinde, para ve sermaye piyasalarindan olusmaktadir. Ote
yandan finansal sistem denildiginde akla ilk olarak bankalar gelse de Kominek’e (2003) gére hisse
senedi piyasasi gibi sermaye piyasalarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, bankacilik
sistemine gore daha dnemlidir ve bu etkilesimi inceleyen ¢aligma sayisi giin gectikge artmaktadir.
Zira gelismis bir finansal sistemin girisimcilere sadece kredi yoluyla degil, ayn1 zamanda sermaye
piyasalarinda kullanilan bir¢ok arag ile sermaye sagladig: diisiiniildiigiinde bir iilkenin sermaye
piyasasi o ekonomiye yatirim yapilabilmesi i¢in gerekli olan sermayenin saglanmasi adina 6nemli
bir gorev listlenmektedir. Bu baglamda sermaye piyasalar1 ve endiistriyel performans arasindaki
iliskinin, finansal sisteme dayali biiyiime hipotezi ve igsel biliylime teorisi kapsaminda
degerlendirilebilmesi miimkiindiir (Offum ve Thuoma, 2018: 7).

Filer vd. (1999) sermaye piyasalari ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesimin nasil
gerceklestigini agiklayabilmek adina bes farkli mekanizmadan bahsetmektedirler. Buna gore;

e Gelismis bir sermaye piyasasi Ozellikle yeterli miktarda yurtici tasarrufu saglayamayan
disiik gelirli iilkelerde kalkinma i¢in gerekli yabanci sermayenin maliyetini diisiirerek
likiditeyi saglayabilir.

e Hisse senedi piyasalari, yoneticilerin firma degerini etkileyecek yatirim kararlari almasinm
saglayan finansal tesvikler sunmaktadir.

e Hisse senedi piyasalarinin girisimcilerin yenilik¢i faaliyetleri i¢in bilgi iiretme yetenegi
bulunmaktadir.

e Portfoy cesitlendirmesini saglayan hisse senedi piyasalari, bireysel firmalarin uzmanlasmis
liretime girmesini saglamaktadir.

e (Cesitlendirilmis 6z sermaye sahipligi, siyasi istikrar i¢in bir alan olusturmaktadir ve bu da
biliyiimeyi tesvik etmektedir.

Bu aciklamalar 151831nda, finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini incelerken,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ticari bankalarin vermis olduklar1 kredilerin hacimleri
tizerinden bu iligkinin Olgiilmesi saglikli olmayacaktir. Bu nedenle alternatif finansal
biiyiikliiklerin de finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
kullanilabilecegini sdylemek miimkiindiir. Filer vd. (1999) tarafindan izah edilmeye caligilan
mekanizmalar aracilig1 ile menkul kiymet borsalarinin, 6zellikle borsaya kote olmus firmalarin

360



How Much do the Stock Exchanges Promote Production? Evidence from Developing Countries

yatirrmlariin finansmaninda {stlenebilecekleri rol dolayisiyla, imalat sanayinde iiretimin
artmasina aracilik edebileceklerdir. Zira Gurley ve Shaw (1997) menkul kiymet borsalarinin
tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesinde hayati rol oynadigini iddia etmekte, fonlar1 fon arz
edenlerden toplanmasinda ve {iiretim icin fon talep edenlere dagitilmasinda aracilik ettigini
vurgulamaktadir.

Menkul kiymet borsalarinin iiretim {izerindeki etkisini farkli agilardan incelemek miimkiindiir.
Rajan ve Zingales’e (1998) gore menkul kiymet borsalari ile finansal olarak bagimli enddistriler
arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Soyle ki, gelismis bir finansal sistemin varligi dis
finansman maliyetini diisiiriirken, bu durumun dis finansmana daha bagimli olan firmalarin ya da
sektorlerin biiylimesi tizerinde daha fazla etki yapmasi beklenmektedir (Rajan ve Zingales, 1998:
565). Bu agiklamalar bir kez daha gostermektedir ki, borsalarin gelismisligi ile ekonominin farkl
bliytikliikleri arasinda dogrudan ve pozitif bir iligki bulunmaktadir.

Bununla birlikte yukarida bahsedilen dogrusal ve pozitif iliski her ekonomi igin gegerli
olmayabilir. Bu konu ile ilgili olarak Filer vd. (1999) ekonomileri gelismis — gelismekte olan ve
yiiksek — diisiik gelirli iilkeler seklinde siniflandirmis ve diisiik gelir grubuna dahil iilkelerde borsa
aktiviteleri ile gelecekteki ekonomik biiylime orani arasinda giiclii bir iligkinin oldugunu, bu
durumun yiiksek gelir grubuna ait iilkelerde gecerli olmadigini iddia etmistir. Bununla birlikte
gelismekte olan iilkelerde artan hisse senedi piyasasi faaliyetlerinin ekonomik biiylimede herhangi
bir etkisinin olmadigini iddia etmistir. Bu sonuglara gore ililke ekonomilerinin menkul kiymet
borsalarindan elde etmis oldugu faydanin farklilastigi soylenebilir.

Morgan Stanley isimli Amerikan bankas1 Agustos 2013 tarihinde Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Tirkiye ve Giiney Afrika iilkelerini kapsayan “Kirilgan Besli” (fragile five) tanimlamasini ortaya
atmigtir. Bu {lkelerin ayni grup igerisinde tanimlanmasi ve “Kirilgan Besli” olarak
tanimlanmalarinda; biiylime hizinin diisiik olmasi ve bunun yaninda yiiksek cari acik ile aym
zamanda yiiksek enflasyona sahip olmalar1 etkendir (Can vd., 2016: 201). Calismada bu iilkelere
benzer 6zellik gdsteren Rusya da eklenerek benzer 6zelliklere sahip bir iilke grubu olusturulmus
ve analiz bu iilke grubu i¢in gerceklestirilmistir.

Tim bu agiklamalar 1s181nda, bu ¢alismanin amaci gelismekte olan iilke ekonomilerinde menkul
kiymet borsalarinin ekonomik biiyiime iizerinde, imalat sanayi iiretimi araciligi ile, ne derece etkili
oldugunu test etmektir. Bu amacla gelismekte olan iilkeler arasindan alt1 {ilke 2001 — 2019 yillar1
arasinda kalan donem verileri kullanilarak analiz edilmektedir. Bu iilkeler, sirasiyla, Rusya,
Hindistan, Tirkiye, Endonezya, Giiney Afrika ve Brezilya’dir. Analiz yontemi olarak gelismis
panel veri ekonometrik testleri kullanilmaktadir. Bu sayede ilgili iilkelerde menkul kiymet
borsalarindaki gelismenin ekonomiye imalat sanayi iizerinden ne derece katki saglayabilecegini
gozlemlerken Filer vd. (1999) tarafindan iddia edildigi gibi gelismekte olan iilkelerde borsalarin
etkisiz olup olmadig1 da anlasilmis olacaktir.

Caligmanin ikinci boliimiinde menkul kiymet borsalari ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
ele alan literatiir ana hatlar ile incelenmektedir. Ugiincii bdliimde degiskenler arasindaki iliski
ampirik olarak analiz edilmekte, bu amagla 6nce model ve veriler, daha sonra test sonuglari
sunulmaktadir. Son boliimde ise ampirik bulgular 1s18inda politika ¢ikarsamalarina yer
verilmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Konu ile ilgili literatiirdeki ¢alismalar cogunlukla finansal gelismislik ile ekonomik biiylime ya da
endiistriyel gelisme arasindaki iliskiyi incelemeye odaklanmaktadir. Bununla birlikte az sayidaki
calisma borsalar 6zelinde sermaye piyasalarindaki gelismenin endiistriyel {iretim {izerindeki
etkisini incelemektedir.
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Menkul kiymet borsalari ile gesitli ekonomik aktiviteler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar
ise menkul kiymet borsalarina ait farkli verileri kullanmaktadirlar. Bunlar borsa endeksleri,
getirileri, likiditesi ve hacmidir. Bu baglamda calismalar1 menkul kiymet borsalarina ait hangi
veriyi kullandigina gore siniflandirmak miimkiindiir.

Levine (1991) borsa hacminin artmasinin ekonomik biiyiime tiizerindeki etkisi, likidite ve
tiretkenlik risklerinin diismesi ile ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Ciinkii borsa yatirimciya sadece
bir firmaya degil, yurti¢i ve disinda farkli firmalara yatirnm yaparak riskini diisiirme firsati
sunmaktadir. Ayni1 zamanda ekonominin tek — iiriin ekonomisine asir1 bagimliligini azaltmakta ve
ekonomiyi digsal iiretim soklarindan korumaktadir (Michael vd., 2019: 13). Borsalarin
likiditesinin imalat sanayi {liretimi iizerindeki etkisini inceleyen son donem c¢alismalarindan bir
tanesi Micheal vd.’ye (2019) aittir. Caligmada 1981 — 2017 yillart arasinda Nijerya ekonomisinde
menkul kiymet borsasinin saglamis oldugu likiditenin imalat sanayi endeksi iizerindeki etkisini
ARDL modeli ile test edilmektedir. Yazarlar ampirik analizleri sonucunda borsa likiditesindeki
bir artigin liretimi arttiracagi sonucuna ulagsmiglardir. Florance vd. (2017) ise benzer sekilde borsa
likiditesi ile imalat sanayi iizerindeki etkilesimi 1985 ve 2011 yillar1 arasinda degerlendirmis ve
ARDL test sonuglar1 benzer sekilde likiditenin imalat sanayinde onemli bir rolii oldugunu
gostermistir.

Helhel (2019) kirilgan besli iilkelerde hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini aragtirdigi calismasinda, 2002 ile 2016 yillar1 arasindaki donem ig¢in veriler kullanarak
Panel DOLS ve FMOLS analizleri ger¢eklestirmistir. Arasirmaci hisse senedi piyasasi gelisimini
temsil eden {i¢ adet parametre ve ekonomik bilylimeyi temsil etmesi i¢in kisi basina diisen milli
gelir degiskenlerini kullanmistir. Test sonuglarina gore hisse senedi piyasasindan ekonomik
biliylimeye dogru uzun dénemli es-biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Kamaci ve Konya (2013) yaptiklar caligmalarinda Kirilgan Besli tilkelerinde portfoy yatirimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel regresyon yontemi ile aragtirmiglardir. 1994 ile 2013
yillar1 arasindaki donem igin tahviller, hisse senetleri ve dolar cinsinden GSYH arasindaki iligki
incelenmistir. Hisse senedi piyasasindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir iligki tespit
edilmistir.

Giirsoy ve Govdere (2020) 02.01.2006-15.09.2017 tarihleri arasindaki donem igin giinliik veri
kullanarak, ¢ok degiskenli VAR-EGARCH yontemi ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki getiri ve volatilite yayimlarin1 analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda gelismekte
olan iilkeler arasinda, getiri yayilimi agisindan iilkeler arasinda ¢ok yonlii onciil/ardil iligkiler tespit
edilmistir.

Dalvi ve Baghi (2014) Iran ekonomisini inceledikleri ¢alismalarinda likidite — iiretim iliskisini
firma bazli veriler ile incelemislerdir. 154 firmaya ait verileri kullandiklar1 calismalar1 sonucunda
likidite ile firma performanslar1 arasinda giiclii bir pozitif korelasyonun oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Bir grup ise borsalarin indekslerindeki degisimin imalat sanayi tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Buradaki temel mantik indeks arttik¢a firmalarin daha degerli hale gelerek yatirim yapilabilir
seviyeye gelmesidir. Bu ¢alismalardan bir tanesi Paramata ve Gupta’ya (2011) aittir. Yazarlar
Hindistan ekonomisini inceledikleri ¢alismalarinda imalat sanayi indeksi ile borsa fiyat indeksini
kullanmiglar ve hem kisa donemde hem de uzun donemde borsa indeksinin performansi ile
ekonomik biiylime arasinda bir iliskinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Benzer bir ¢alismay1
Olweny ve Kimani (2011) Kenya ekonomisi i¢in yapmistir. 2001 — 2010 yillar1 arasinda borsa
indeksinin performansi ile ekonomik biiylime iliskisini test eden yazarlar, Granger nedensellik ve
vektor otoregresif modelini kullanmiglardir. Calismalar1 sonucunda degiskenler arasinda tek yonlii
bir iliskinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Guo (2008) ise Cin ekonomisini inceledigi
caligmasinda borsa getirisi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskide vektor otoregresif
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metodunu kullanmis, gayrisafi yurtici hasilanin borsa getirisi ile iligkili oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Son gruptaki ¢aligmalar ise borsalardaki islem hacmini dikkate almigtir. Borsada islem hacminin
artmasi borsada islem goren hisse senetlerinin sirkiilasyonunda hizlanma oldugunu gostermektedir
ki, bu sermaye ihtiyaci olan firmalarin bu ihtiyaglarini hizli bir sekilde giderebilecekleri anlamina
gelmektedir. Bu kapsamda borsa hacmini dikkate alan ¢aligmalardan bir tanesi ElI-Wassal’a (2005)
aittir. EI-Wassal (2005) gelismekte olan on iki iilke ekonomisini dikkate aldig1 ¢calismasinda borsa
biiylimesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda Hindistan, Malezya,
Filipinler ve Zimbabwe’de borsa hacmi ve ekonomik biiylime arasinda uzun doénemli iligkinin
oldugu ve iligkinin ¢ift yonlii oldugu, 6te yandan Sili, Kolombiya, Yunanistan, Pakistan ve
Venezuela’da herhangi bir iligkinin olmadigi, Giiney Kore’de ise ekonomik biiylimeden borsa
hacmine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulagmistir. Masoud ve Hardaker
(2014) Suudi Arabistan ekonomisinde firma bazli veriler kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda
borsa hacmi biiyiimesi ve firma biiyiimesi arasindaki iliskiyi GMM metodu ile incelemislerdir.
1995 — 2013 yillar1 arasinda borsa ile finansmani kullanan firmalarin kullanmayanlara goére daha
hizli bliytidiigli sonucuna ulagmislardir.

Goriildiigii tizere literatiirdeki ¢calismalar farkli degiskenler tizerinden menkul kiymet borsalarinin
ekonomideki {iiretim seviyesini nasil etkiledigini degisik iilke ve iilke gruplar1 igin test
etmektedirler. Bununla birlikte ¢aligmalarda bir fikir birliginin olustugu sdylenemez. Bu ¢alismada
ise literatiirden farkli olarak 6nemli gelismekte olan iilke ekonomilerini dikkate almak suretiyle
Filer vd. (1999) tarafindan iddia edildigi gibi menkul kiymet borsalarinin ekonomiler {izerinde ne
derece etkili olabildigini hem {iilke grubu hem de iilke bazinda degerlendirme sansi olacaktir.
Dahasi1 caligmada alternatif menkul kiymet borsasi verileri arasinda borsa islem hacminin dikkate
alinmasinin sebebi, literatiir taramasi sirasinda yapilan incelemeler sonucunda menkul kiymet
borsalarinda hacimsel gelismenin gelismekte olan {ilkelerde getiri ya da likiditeye gore daha
saglikli sonuclar verdigine dair bir 6ngoriidiir. Ayrica ele alinan {ilke menkul kiymet borsalarina
ait en kesiksiz veriler borsa islem hacimlerine aittir.

2. Ampirik Sonuclar

Bu calismada Brezilya, Endonezya, Hindistan, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomilerinde
sanayi tiretim endeksi (IPI) ve borsa islem hacminin gayrisafi yurti¢i hasilaya oram1 (STCK)
degiskenleri arasindaki iligski panel veri analiz yontemleri yardimiyla incelenmistir. Geligmekte
olan lilke ekonomilerinin finansal sistemleri baskidan kurtulup serbest piyasa ekonomisi sartlarina
1980’11 yillarda gegis yapmislardir (Sengiil, 2020: 265). Bununla birlikte verilerin saglikli bir
sekilde toplanabilmesi 1990’11 yillarin sonuna kadar uzanmaktadir. Bu nedenle ¢alismada analiz
periyodu 2001-2019 donemi yillik verileri kapsamaktadir. Degiskenlere ait veriler Diinya Bankas1
istatistiklerinden elde edilmistir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerine ait menkul kiymet borsalarindaki gelisme grafiksel olarak
incelendiginde 2000°li yillarda borsa islem hacimlerinin iilke GSYIH’lerinin nispeten kiiciik bir
kismina tekabiil ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte 2000’li yillarin ikinci yarisinda kiiresel
konjonktiir ile uyumlu olarak islem hacimleri ¢ok ciddi bir ivme kazanmis ve 2007 yilinda tiim
tilkelerin borsalar1 islem hacmi anlaminda rekor seviyelere ¢ikmigtir. Rusya, Hindistan ve Giiney
Afrika ekonomileri milli gelirlerinin % 90 ila % 100°{ kadar islem hacmine ulasmiglardir.

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte risk istahindaki diislis beraberinde gelismekte olan {ilke
borsalarina olan ilginin azalmasina, borsa indeksleri ile birlikte islem hacimlerinin de azalmasina
neden olmustur. Grafik 1°de goriildiigli gibi, 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte azalan hacim
2013 yilinda ABD merkez bankasinin “parasal genisleme” programini bitirecegine dair agiklama
ile bu durum per¢inlenmistir.
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Grafikte bu duruma tek istisna Giiney Afrika ekonomisidir. Ozellikle 2010’lu yillarin ikinci
yarisinda bu artig1 net bir sekilde gormek miimkiindiir. Giiney Afrika menkul kiymet piyasalarmin
yapisal dzelliklerinin gelismekte olan diger iilke borsalarindan farklilagsmasinin temelindeki sebep
olmas1 muhtemeldir.

Grafik 1: Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Islem Hacmi (GSYIH 'ye Orani)
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators (Erigim tarihi: 17.01.2021).

2 no’lu grafikte ise ilgili ekonomilerin imalat sanayi liretim indekslerine ait veriler bulunmaktadir.
Buna gore indeks 2008 yilina kadar tiim iilkelerde artis trendi igerisindedir. Kiiresel finans krizi
ile birlikte tiim iilkeler benzer bir tepki gostermis ve kisa donemli diisiis yasanmistir. Bu durum
borsa islem hacminin vermis oldugu tepki ile karsilastirildiginda bir benzerligin oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte, kriz sonrasi donemde artis devam etmis, fakat trend eskisi gibi
kuvvetli olmamistir. Dahas1 Brezilya ekonomisinde imalat sanayi iiretiminde ciddi bir diisiis
yasandig1 goriilmektedir. Giiney Afrika da benzer sekilde imalat sanayi iiretiminde bir yavaglama
donemine girdigi gézlemlenmektedir. Diger iilkelerdeki iiretim artisinin kararli bir trend izledigi
sOylenebilir.

Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelerde Imalat Sanayi Uretim Indeksi (2015=100)
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators (Erisim tarihi: 17.01.2021).

Tiim bu grafiksel analizler sonucunda degiskenler arasinda bir etkilesimin olmasi muhtemeldir.
Bu nedenle ilk olarak, analiz kapsaminda degisen varyans sorununa karsi degiskenlere ait serilerin
dogal logaritmast alinmistir. Yatay kesit bagimliliginin olup olmadigini test etmek i¢in Breusch
ve Pagan (1980) ve Peseran (2004) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (LM) testi
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uygulanmaktadir. i=1,2,..., N yatay kesit boyutu, t=1, 2,..., T zaman boyutu, «,ve pf, sirasiyla
sabit terim ve egim parametreleri, x,ise kx1 agiklayici degiskenler vektorii olmak tizere panel
model;

Y, =B X ey (1)
Seklinde kurulmustur. Modelde yatay kesit olmadigi varsayimi altinda [ H, : Cov(g,,¢,)=0]
Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM test istatistigi;

LM= TZ Z p1J N(N—l) (2)
-2

i=1 j=i+l

Peseran (2004) tarafindan gelistirilen T—o0 ve N—oo0 modifiye edilmis LM istatistigi;

(N(N 1)) ZZ Py~ |N(O.D) (3)

i=1 j=i+l

CD=

seklindedir. Panel veri analizinde birim kok testi yapmak i¢in 6nce yatay kesit bagimliliginin var
olup olmadig test edilmektedir. Peseran ve Yamagata (2008) egim parametresinin homojenliginin

test edilmesi amaciyla Adelta testini gelistirmiglerdir. Testin sifir hipotezi her biri igin egim
parametresinin homojenligi [H0 Bi=p ] seklindedir.?

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

Sabit STCK IPI
D, (BP,1980) 28.405 (0.019)** 25.082 (0.049)**
D, (Pesaran, 2004) 2.447 (0.00)*** 1.841 (0.033)**
CD (Pesaran, 2004) -1.098 (0.136) -2.485 (0.00)***
LMadj (PUY, 2008) 1.727 (0.042)** -.007 (0.00)***

Pi
Not: Ayiﬂ[ :d[ +5;’yi,t—l +ZﬂijjAy[’[7j +u;, modelinde gecikme sayist (p;) 1 olarak alinmistir. **% ** ve

swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Olasilik degerleri dikkate alindiginda yatay kesit bagimliliginin oldugu alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri
arasinda yer alan Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC panel birim kok testi
uygulanacaktir. PANIC panel birim kok testinde hipotezler “Sifir hipotezi seri birim kok tasir.” ve
“Alternatif hipotez seri birim kok tasimaz.” seklindedir.

2 Test istatistigi igin Peseran ve Yamagata (2008) bakilabilir.
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Tablo 2: PANIC Panel Birim Kok Test Sonuclart

Sabit Sabit ve Trend
Seviye Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
STCK
Z; -0.9023 0.8165 2.1169 0.0171**
P 4.5799 0.8170 22.3707 0.0336%**
IPT
Z; -0.9867 0.8381 0.4982 0.3092
Py 7.1662 0.8464 14.4407 0.2735
Birinci Fark
STCK
Z; 5.0010 0.00%** 3.0553 0.00%**
P 36.4998 0.00%** 26.9679 0.00%**
1PT
Z; 2.1301 0.0166** 2.3548 0.00%**
Py 22.4353 0.0329** 23.5362 0.0235**

Not : P bireysel ADF testlerinin p-degerlerini baz alan Fisher tipi istatistiktir. Z; N sayidaki genis ornekler igin

standardize edilmis Choi tipi istatistiktir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. *** ** ve * sirasiyla %1,
%35 ve %10 anlamhilik diizeylerini géstermektedir. Maksimum ortak faktor sayisi 2 olarak alinmistir.

Olasilik degerlerine gore borsa hacmi (STCK) degiskeni diizey degerinde sabit terimli ve trendli
modelde %35 anlam seviyesinde duragan olmaktadir. Yine aymi degiskenin birinci farki da
duragandir. Sanayi iiretim endeksi ise agik bir sekilde diizey degerinde birim kok tagimakta ve
birinci farki alindiginda duragan olmaktadir.

Tablo 3: Yatay-kesit Bagimliligi ve Homojenite Testleri

Regresyon Modeli: .

IPI, = a, + B,STCK, +¢, Istatistik p-degeri
Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

LM (BP,1980) 98.553 0.00%**
CD,,, (Pesaran, 2004) 15.255 0.00%**
CD (Pesaran, 2004) 6.863 0.00%**
LMudj (PUY, 2008) 14.639 0.00%**
Homojenite testleri:

A 0.899 0.184
Aad/ 0.975 0.165

Not: **% **vye * qirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 3’te yatay kesit bagimliligi ve homojenite testlerinin sonuglari verilmektedir. Sonuglara gore
yatay kesit bagimliliginin oldugunu iddia eden alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ayrica paneli
olusturan her bir iilkeye ait parametrelerin homojen oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligint Dikkate Alan Yapisal Kirtlmasiz Panel Egbiitiinlesme Testleri

Sabit Sabit ve Trend

) Asimptotik ~ Bootstrap . Asimptotik ~ Bootstrap
Testler Istatistik p-degeri p-degeri Istatistik p-degeri p-degeri
Error Correction
Group_tau 3.791 0.999 0.985 -5.206 0.00%** 0.095%*
Group_alpha 1.745 0.959 0.946 -3.431 0.00%** 0.175
Panel tau 3.036 0.999 0.978 -0.758 0.224 0.650
Panel alfa 2.128 0.983 0.985 -4.044 0.00%** 0.191

Not: Hata diizeltme testinde gecikme ve onciil bir olarak alinmistir. Bootstrap olasiik degerleri 1.000 tekrarl
dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. *** ** ye *
swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Hata diizeltme es-biitiinlesme testinde sifir hipotezi degiskenler arasinda uzun dénemli iligki
olmadig1 ve alternatif hipotez ise uzun donemli iliski oldugu seklindedir. Sabit terimin yer aldig1
modelde kesinlikle herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Sabit terim ve trend
degiskeninin dahil edildigi modelde ise asimptotik olasilik degerlerine gore %1 anlam seviyesinde
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkileri gérmek
amaciyla Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen es-biitlinlesme testi uygulanacaktir. Panel

vektor otoregresyon modelinde ¢,€, | ve ¢,,€, hata diizeltme katsayisi olmak iizere;

k K
ATPI=8,:+ ) 8115pATPTip + ) 812 ASTCK i +015851 Vi @
p=1 p=1
k K
ASTCK=8,;+ Z 021ipASTCK i, + Z 822ipAIPLp, @i i1 HVaig )
p=1 p=1

regresyonlari elde edilmektedir. Kisa ve uzun donem nedensellik testleri panel VAR modeline hata
diizeltme katsayisinin eklenmesiyle elde edilmektedir. Panel esbiitiinlesme modelinde kisa

k
dénemde Z o

12ip
p=l
sanayi iiretim endeksine dogru Granger nedensellik yoktur.” seklindedir.
Tablo 5: Panel VECM Nedensellik Test Sonuclari

ASTCK, ,=0 ve uzun dénemde ¢,&, , =0 sifir hipotezi “Borsa hacminden

Kisa Dénem Nedensellik Uzun Dénem Nedensellik
A (IPI) A (STCK) ECT(-1)
A (IPT) - 2.013 (0.365) -0.062 [-2.284]**
A (STCK) 25.752 (0.00)*** - -0.092 [-0.984]

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Kisa donemde %1 anlam seviyesinde ve uzun dénemde ise %5 anlam seviyesinde borsa hacmi
(STCK) degiskeninden sanayi liretim endeksine dogru Granger nedensellik bulunmaktadir. Ancak
sanayi lretim endeksinde borsa hacmi dogru kisa ve uzun dénem nedensellik bulunmamaktadir.
Bu sonug ilgili literatiirde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarindaki gelismenin
endiistriyel tiretim firma yatirimlarini ve dolayisiyla da endiistriyel iiretim hacminin bir gostergesi
olan sanayi {iretim endeksi {iizerinde olumlu etkisi oldugunu sdyleyen c¢alismalari
desteklemektedir. Bununla birlikte iilke grubu sonuglar1 tek yonlii nedenselligi isaret ederken iilke
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bazinda durumun nasil oldugunu degerlendirmek icin Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan
gelistirilen panel nedensellik analizi kullanilabilmektedir.

Bu analiz yonteminde, panel vektdr otoregresyon modelinde ¢,.&, , ve ¢,€, hata diizeltme

it-1
katsay1s1 olmak iizere;

k+dmax ktdmax
AIPI=8,+ 311ip AP, + 812ipASTCK i, +v i (6)
p=1 p=1
k+dmax K+dmax
ASTCK=62i+ Z SzlipASTCKit_va Z 622ipAIPIit-p +V2it (7)
p=1 p=1

k

dmax maksimum duraganlik seviyelerini ifade etmektedir. Regresyonlarda Zé‘mpAST CK, ,=0
p=l1

borsa iglem hacmi (STCK) degiskeninden sanayi iiretim endeksi (IPI) degiskenine dogru Granger

k
nedensellik olmadigini ve z 0y, AIPI, , =0 sanayi tiretim endeksi (IPI) degiskeninden borsa iglem
p=1
hacmi (STCK) degiskenine dogru nedensellik olmadigini test etmektedir.

Tablo 6: Emirmahmutoglu ve Kose Panel Nedensellik Testi Sonuglar

Ulke Gecikme STCK#>IPI IPI£>STCK

Wald p-degeri Wald p-degeri
Brezilya 3 14.004 0.00%** 3.214 0.372
Endonezya 3 2.341 0.504 18.523 0.00%**
Hindistan 3 3.827 0.280 2.578 0.461
Rusya 3 64.751 0.00%** 1.387 0.708
Giiney Afrika 1 0.864 0.352 0.523 0.496
Tirkiye 1 1.252 0.263 2.522 0.112
Fisher 81.352 0.00%*** 26.051 0.0105**

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan gelistirilen ve iilke bazinda nedenselligin tespitine
imkan veren nedensellik testi sonuglari tablo 6’da gosterilmektedir. Test sonuglarina gore Brezilya
ve Rusya ekonomilerinde %1 anlam seviyesinde borsa islem hacminden sanayi iiretim endeksine
dogru Granger nedensellik bulunmaktadir. Yalnizca Endonezya ekonomisinde sanayi iiretim
endeksinden borsa islem hacmine dogru %1 anlam seviyesinde Granger nedensellik
bulunmaktadir. Bu durum Rusya ve Brezilya borsalarindaki gelismenin ve likiditesindeki artisin
ilkenin endiistriyel iiretimini destekledigi anlamina gelmektedir.

3. Sonug¢

Menkul kiymet borsalar1 barindirdiklari firmalarin degerlerini gosteren en 6nemli gostergelerden
bir tanesidir. Bu ayn1 zamanda ilgili ekonominin gelismisligi ve degerliligi hakkinda da bilgi
vermektedir. Menkul kiymet borsalarinin finansal piyasalar igerisindeki konumu ekonomiler
gelistikce biliylimektedir.

Menkul kiymet borsalar1 fon talep eden firmalara uzun vadeli fon saglamak suretiyle yatirimlari
ve dolayisiyla ¢iktiy1 yiikseltmek noktasinda 6nemli bir gorev iistlenmektedir. Filer vd. (1999)
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tarafindan siralanan mekanizmalar ile borsalarin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu
literatiirde sik¢a incelenmistir. Bununla birlikte yine Filer vd. (1999) tarafindan menkul kiymet
borsalarinin gelismekte olan iilkelerde ¢ikti biiylimesi {izerinde etkinsiz olduguna dair iddiasi
yeterince dikkat ¢cekmemistir. Bu ¢aligmada borsalarin gelismekte olan ekonomilerde ne derece
etkili oldugu tartisilmaya ¢aligilmistir.

Bu amagla G-20 iilkeleri arasinda da yer alan Brezilya, Rusya, Hindistan, Endonezya, Giiney
Afrika ve Tirkiye ekonomileri dikkate alinmis ve 2001 — 2019 donemine ait veriler kullanilarak
menkul kiymet borsa hacimleri ile imalat sanayi iiretim indeksi arasindaki iliski gelismis panel
veri analiz yontemleri ile test edilmistir.

Ulkeleri bir grup olarak inceleyen analiz sonuglar1 gostermektedir ki, menkul kiymet
borsalarindaki gelismeyi gosteren borsa iglem hacmi ile imalat sanayi iiretim indeksi arasinda uzun
donemli iligki bulunmaktadir. Dahasi nedensellik iliskisinin yonii borsa islem hacmindeki
gelisimden imalat sanayi iiretim indeksine dogrudur. Ulke bazinda yapilan analizler ise bylesi bir
iliskinin sadece Brezilya ve Rusya ekonomilerinde goriildiigiinti, Hindistan, Giiney Afrika,
Endonezya ve Tirkiye’de bdylesi bir etkinin ortaya g¢ikmadigimi gostermektedir. Sadece
Endonezya’da imalat sanayi iiretim indeksinden borsa islem hacmine dogru bir nedensellik iliskisi
goriilmektedir ki, bu firmalardaki ciro, bilango biiytlikliigii vb. gostergelerdeki iyilesmenin
borsalarda islem gérme sikligini arttirarak borsa islem hacmini de arttirdigin1 géstermektedir.

Elde edilen tiim bu sonuglar Filer vd. ‘nin (1999) gelismekte olan iilkelerde menkul kiymet
borsalarinin ekonomik ¢ikt1 tizerinde etkisiz oldugu iddiasinin kismen de olsa yanlis oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, finansal piyasalar1 da kendisi gibi gelismekte olan bu ekonomilerde,
sermaye piyasalar1 kapsaminda menkul kiymet borsalarinin gelisimini saglamak amaci ile yerinde
politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, piyasa disiplinini saglayan regiilatif
kurum ve kuruluslarin olusturulmasi yerinde olacaktir. Fonlarin sermaye piyasalarinda
degerlendirilmesini saglayacak tesvik mekanizmalarinin olusturulmasi piyasa islem hacmini
arttiracaktir. Bu sayede sermaye piyasalar1 gelisirken ekonomik ¢iktinin artmasini saglayacak
yatirimlarin finansmaninda daha etkin ¢aligmak suretiyle ekonomik biiyiimeye daha fazla katki
saglayacaktir.

Bu ¢alisma kapsaminda borsa islem hacmi dikkate alinmistir. Sonraki ¢alismalarda igslem hacminin
yaninda menkul kiymet borsalarina ait farkli degiskenler kullanilarak sonuglar karsilastirilabilir ve
degiskenler arasindaki gosterge farkliliklar1 ortaya konabilir.
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