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HiSSE SENEDI PIYASASI GELISIMI VE EKONOMIK BUYUME:
GELISMEKTE OLAN PiYASALARA YENI BIR BAKIS

STOCK MARKET DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: A
NEW EVIDENCE FROM DEVELOPING MARKETS

Mert TOPCU”

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, gelismekte olan 13 ekonomide hisse senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik bityiime
arasindaki iligkinin incelenmesidir. Bunun igin 1989-2015 donemine ait yillik veriler kullanilarak Kénya
tarafindan gelistirilen bootstrap panel nedensellik tekniginden yararlanilmistir. Analiz sonuglari, giglii-
etkin ve orta-etkin gelismekte olan piyasalarda genellikle arz itisli hipotez ile geri besleme hipotezinin;
zayif-etkin piyasalarda ise talep ¢ekisli hipotezin gegerli oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelismekte
olan tilkelerin bir¢ogunda sonuglarin hisse senedi piyasasi gelisim gostergesine gore farklilik gosterdigi
dikkat cekmektedir. Caligmadan elde edilen bulgularin politika ¢ikarimlari da ayrica tartigilmastir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi piyasasi gelisimi, ekonomik biiyiime, panel nedensellik

JEL Siniflandirmasi: 040; G10

Abstract

The goal of this study is to investigate the nexus between stock market development and economic
growth in 13 developing economies. To this end, annual observations spanning from 1989 to 2015 has
been used within a bootstrap panel causality approach developed by Kénya. Analysis results typically
indicate the validity of the finance-led growth as well as feedback hypothesis in developing countries
with strong and semi-strong market efficiency whereas the results for developing counties with weak
market efficiency indicate the validity of the growth-led finance hypothesis. In addition, the results
for the majority of the developing markets vary across stock market development proxies. Policy
implications depending on these results are also discussed.
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l. Giris

1800’lerin sonlarinda gelismeye baglayan finansal gelisme-ekonomik biylime literatiirii,
Bagehot! ve Schumpeter®in 6ncii calismalariyla birlikte 6zellikle ekonomi ve finans alanindaki
akademisyenlerin oldukga ilgisini gekmistir. Levine?, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi
teknolojik gelisme ve sermaye birikimi kanallariyla etkiledigini agiklamaktadir. Ancak etki
kanallarindan bagimsiz olarak, akademisyenler arasinda ele alinan 6nemli bir husus da,
degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisidir. Finansal gelismenin mi biiyiimenin, yoksa
biiylimenin mi finansal gelismenin kaynagi oldugu {izerine odaklanan tartismalar ilk olarak
Patrick* tarafindan siniflandirilms ve arz itisli hipotez (supply-leading hypothesis) ile talep cekisli
hipotez (demand-following hypothesis) olmak {izere iki ayr1 hipotez ortaya atilmistir. Daha sonra
bu hipotezler Apergis vd.” tarafindan gelistirilerek dért baslik altinda toplanmugtir. Tablo 1, bu
hipotezleri agiklamaktadur.

Tablo I: Finansal Gelisme-Biiyiime iligkisini Agiklayan Nedensellik Hipotezleri

Hipotez Agiklama

Bityiime finansal gelismeye tepki vermektedir. Dolayistyla finansal gelismeden biiyiimeye

Arz ltili Hipotez dogru tek yonlii nedensellik mevcuttur.

Finansal sistem ekonomik biiyiimeye tepki vermektedir. Dolasiyla bityiimeden finansal

Talep Gekisli Hipotez gelismeye dogru tek yonlii nedensellik mevcuttur.

Arz itigli ve talep gekisli hipotezin kombinasyonundan olusmaktadir. Dolayisiyla finansal

Geri Besleme Hipotezi gelisme ile ekonomik bitylimenin arasinda gift yonlii nedensellik mevcuttur.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime birbirinden bagimsizdir. Dolayisiyla finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik bulunmamaktadir.
Kaynak: Apergis vd®. (2007).

Bagimsizlik Hipotezi

Bu ¢alismanm amaci, 1989-2015 déneminde gelismekte olan 13 ekonomide hisse senedi
piyasast gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin incelenmesidir. Levine ve Zervos’,
bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasi gelisiminin ekonomik biiytime tizerinde farkl etkileri
oldugunu ifade etmektedir. Ancak hem ulusal hem de uluslararas: literatiir finansal gelismeyi
genellikle bankacilik sektorii gostergeleri kullanarak 6l¢mektedir. Yalnizca hisse senedi piyasasi
gelisimi iizerine odaklanan caligma sayisi gorece daha azdir. Ayrica, Narayan ve Narayan®,

Bagehot, W. (1873). Lombard Street: A description of the money market, Scribner, Armstrong & Company.
2 Schumpeter, F. (1911). The Theory of Economic Development, Cambridge University Press, Harward.

3 Levine, R. (1997). Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, Journal of Economic
Literature, 35(2).

4 Patrick, H. T. (1966). Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries, Economic
Development and Cultural Change, 14(2).

5  Apergis, N ve digerleri (2007). Financial Deepening and Economic Growth Linkages: A Panel Data Analysis, Review
of World Economics, 143(1).

6  Apergis ve digerleri, (2007).

7  Levine, R, Zervos, S. (1998). Stock Markets, Banks, and Economic Growth. American Economic Review.

8 Narayan, P. K., Narayan, S. (2013). The short-Run Relationship Between The Financial System and Economic
Growth: New Evidence from Regional Panels. International Review of Financial Analysis, 29.
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finansal gelismenin biiylime tizerindeki anlaml roliiniin genellikle gelismis piyasalar tarafindan
sekillenebilecegi, bu bakimdan sadece gelismekte olan piyasalara odaklanmanin karma bir
panelden daha net bulgular ortaya koyabileceginin altini ¢izmistir. Bu noktadan hareketle
hisse senedi piyasast gelisimi-biiyiime iligkisini aragtiran ¢aligmalar igerisinde gelismekte olan
panel iilke gruplarina odaklanan ¢aligmalarin sayist ise oldukga sinirlidir®. Bu galigmalardan
en kapsamli olan1 Altay ve Topcu'®, gelismekte olan 76 ekonomide panel regresyon teknigini
kullanarak tek gosterge ile temsil edilen hisse senedi piyasasi gelisiminin biiyiime iizerindeki
etkisini aragtirmistir. Mevcut ¢alismada oldugu gibi nedensellik hipotezleri a¢isindan konuyu
ele alan tek panel calisma ise Gozbagr'na!! aittir. Gézbag1!?, iki gosterge kullanarak dlgtiigii hisse
senedi piyasas1 gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi gelismekte olan 7 piyasada
aragtirmistir. Mevcut ¢alismanin Gézbasidan!? temel farklari ise hisse senedi piyasasi geligimini
daha fazla gostergeyle temsil etmesi, analize dahil olan tilke sayisini artirmasi ve daha genis
(glincel) bir periyoda odaklanmasi olarak siralanabilir. Ayrica, heterojen panel nedensellik
teknigi kullanmasina kargin Gozbasi'* yatay kesit sonuglari raporlamadan sadece havuzlanmig
panele ait bulgular sunmaktadir. Bu ¢alismanin bir diger katkisi ise yatay kesitlere ait bulgular
tizerine odaklanmig olmasidir. Bu katkilar ile iliskinin hisse senedi piyasas1 gostergeleri, analiz
yontemi ve zaman periyoduna gore ne derece degiskenlik gosterdigi daha genis bir 6rneklem
tizerinden degerlendirilebilecektir.

Caligmanin kalan bélumlerine ait plan su sekildedir: ikinci bolimde hisse senedi piyasasi
gostergeleri kullanilarak finansal gelismeyi Olgen ¢alismalar incelenerek finansal gelisme-
ekonomik bitylime literatiirii taranacak; ti¢lincii boliimde ¢aligmada kullanilan veri ve yontemler
tanitilarak ampirik bulgular sunulacak; dordiincii bolimde analiz neticesinde elde edilen bulgular
tartigilip, politika ¢cikarimlari 6nerilecek; besinci boliimde ise ¢alismanin genel degerlendirmesi
yapilacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Cetintas ve Barigik!>, Tiirkiyede hisse senedi piyasast gelisiminin uzun dénemde ekonomik biiyiimenin
nedeni oldugunu raporlamistir. Ayrica hisse senedi piyasast gelisimi bankaciik sektorii gelisimini

9  Bucaligmalarin detaylari Literatiir Ozeti bashiginda yer almaktadir.

10  Altay, B., Topcu, M. (2017). Re-Examining the Impact of Financial System on Economic Growth: New Evidence From
Heterogeneous Regional Panels. In Handbook of Research on Global Enterprise Operations and Opportunities, IGI
Global.

11  Gozbagi, O. (2015). Hisse Senedi Piyasast Gelisimi ve Ekonomik Biiyiime Etkilesimi: Gelismekte Olan Ulkeler
Ornegi, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 10(2).

12 Gozbagt, 2015.

13 Gozbasy, 2015.

14  Gozbagt, 2015.

15 Cetintas, H. & Barigik, S. (2003). Tiirkiyede Bankalar, Sermaye Piyasasi ve Ekonomik Biiyiime: Koentegrasyon ve
Nedensellik Analizi (1989-2000), IMKB Dergisi, 7(25-26).
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uyararak uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi etkileyebilmektedir. Caporale vd.!6, Arjantin, Sili,
Yunanistan, Kore, Malezya, Filipinler ve Portekizden olusan 7 {ilkeden §ili, Yunanistan, Malezya ve
Filipinlerde kapitilizasyondan biiyiimeye; $ili, Yunanistan, Kore, Malezya ve Filipinlerde ise islem
hacminden biiyiimeye nedensellik oldugu sonucuna ulagsmustir. Adjasi ve Biekpe!”, 14 Afrika iilkesinde
hisse senedi piyasasi gelisiminin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi ve etkinin orta-yiiksek gelir
grubundaki ilkeler igin daha biiyitk oldugu sonucuna ulagmustir. N’zue'3, Fildisi Sahilleri igin hisse
senedi piyasast gelisiminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik bagr bulundugunu
raporlamustir. Kandir vd."®, Tiirkiyede ekonomik bityiimenin uzun dénemde piyasa kapitilizasyonu ve
devir hizinin nedeni oldugu bulgusuna ulagsmistir. Enisan ve Olufisayo? yedi Afrika iilkesinde hisse
senedi piyasasi gelisimi ve bitylime arasindaki iligkiyi arastirdiklar: cahsmasinda Misir ve Giiney Afrikada
hisse senedi piyasasi gelisiminden ekonomik biiytimeye dogru; Nijeryada ise kapitilizasyon degiskeni
kullanildiginda biyiimeden hisse senedi piyasasi gelisimine dogru nedensellik tespit edilmistir. Fildisi
Sahilleri, Kenya, Fas ve Zimbabvede ise ¢ift yonlii nedensellik bag tespit edilmistir. Boubakari ve Jin2,
Belgika, Fransa, Portekiz, Hollanda ve Birlesik Kralliktan olusan 5 Euronext iilkesinde hisse senedi
piyasasi gelisimi ve bliyiime arasindaki iliskiyi arastirmus ve piyasasimin likit ve hareketli oldugu tilkelerde
hisse senedi piyasasinin bityiimenin nedeni oldugunu tespit etmistir. Ali?2, Tiirkiye'yi de icine alarak
BRICS iilkelerinde hisse senedi piyasas: gelisiminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemis ve
Brezilya ve Cinde nedenselligin yoniiniin bityiimeden hisse senedi piyasasi gelisimine; Rusya, Hindistan,
Tiirkiye ve Gliney Afrikada ise hisse senedi piyasasindan bitytimeye dogru oldugu sonucuna ulagmustir.
Gozbagi®, Emirmahmutoglu ve Kose?* heterojen panel nedensellik teknigi ile 7 adet gelismekte olan
tilkede piyasa kapitilizasyonu ile biiytime arasinda gift yonli; devir hizindan ekonomik bitytimeye dogru
ise tek yonlii bir nedensellik bag1 oldugunu tespit etmistir. Niranjala?®, Sri Lankada hisse senedi piyasast
gelisiminin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagmustir. Lazarov vd.?S, 14 Merkez
ve Giiney-Dogu Avrupa {lilkesinde hisse senedi piyasasi gelisiminin biiytimeyi arttirdigi sonucuna

16 Caporale, G. M. ve digerleri (2004). Stock Market Development and Economic Growth: The Causal Linkage, Journal
of Economic Development, 29(1).

17 Adjasi, C. K., Biekpe, N. B. (2006). Stock Market Development and Economic Growth: The Case of Selected African
Countries, African Development Review, 18(1).

18 N’Zué, E E (2006). Stock Market Development and Economic Growth: Evidence from Cote D’Ivoire,
African Development Review, 18(1).

19 Kandir, S. Y. ve digerleri (2007). Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki liskinin Arastirilmast,
Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(2).

20 Enisan, A. A., Olufisayo, A. O. (2009). Stock Market Development and Economic Growth: Evidence from Seven
Sub-Sahara African Countries, Journal of Economics and Business, 61(2).

21  Boubakari, A,, Jin D. (2010). The Role of Stock Market Development in Economic Growth: Evidence from Some
Euronext Countries, International Journal of Financial Research, 1(1).

22 Alj, A. S. (2015). Stock Market Development and Economic Growth: An Empirical Analysis Between Turkey and
BRICS Countries. In Chaos, Complexity and Leadership. Springer, Cham.

23 Gozbagy, 2015.

24 Emirmahmutoglu, E, Kose, N. (2011). Testing for Granger causality in heterogeneous mixed panels. Economic
Modelling, 28(3).

25 Niranjala, S. A. U. (2015). Stock Market Development and Economic Growth in Sri Lanka. Global Journal of
Management and Business Research, 15(8).

26  Lazarov, D. ve digerleri (2016). An Empirical Analysis of Stock Market Development and Economic Growth: The
Case of Macedonia, South East European Journal of Economics and Business, 11(2).
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ulagmugtir. Altay ve Topcu®” 76 gelismekte olan iilkede hisse senedi piyasasinin bityiime {izerindeki
etkisini 6lgmiis ve anlamh bir etki olmadigini raporlamustir. Geyikgi?® Tiirkiyede ekonomik biiyiime
ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda cift yonlii nedensellik bag oldugunu raporlamistir. Hoque
ve Yakob?’, Malezyada hisse senedi piyasasindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
oldugunu raporlamistir. Nyasha ve Odhiambo®, Kenyada hisse senedi piyasast gelisiminin ekonomik
biiyiimeyi artirdig1 sonucuna ulagmugtir. Pan ve Mishra’!, Cin sermaye piyasast gelisiminin ekonomik3?
biiyiime iizerinde negatif bir etkisi oldugunu tespit etmistir.>

Tablo 2: Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi-Biiyiime ligkisi Literatiirii

Calisma Orneklem Analiz Periyodu Hisse Senedi Piyasas1 Gostergeleri
Piyasa kapitilizasyonu
. 32 os . _ y p y
Cetintas ve Barigik Tiirkiye 1989-2000 i Devir hizt
Islem hacmi
Caporale vd.* 7 iilkeli zaman serisi | 1977-1998 yem hact
- Piyasa kapitilizasyonu
- Islem hacmi
Adjasi ve Biekpe* 14 iilkeli panel 1975-2011 - Piyasa kapitilizasyonu
- Devir hizi
Nzue¥ Fildisi Sahilleri [ 1976-2002 ] Piyasa kapitilizasyonu
- Devir hizi
- Islem hacmi
Kandir vd.* Tiirkiye 1988-2004 - Piyasa kapitilizasyonu
- Devir hizt

Islem hacmi
- Piyasa kapitilizasyonu
- Islem hacmi
Boubakari ve Jin®® 5 tilkeli zaman serisi | 1995-2008 - Piyasa kapitilizasyonu
- Devir hizi

7

Enisan ve Olufisayo®” |7 iilkeli zaman serisi | 1980-2004

27  Altay ve Topcu, 2017.

28  Geyikgi, U. B. (2017). Tiirkiyede Hisse Senedi Piyasast ve Ekonomik Gelisme Iligkisinin ARDL Sinir Testi Yaklagim1
ile Analizi, [sletme Aragtirmalar1 Dergisi, 9(3).

29 Hoque, M. E., Yakob, N. A. (2017). Revisiting Stock Market Development and Economic Growth Nexus: The
Moderating Role of Foreign Capital Inflows and Exchange Rates, Cogent Economics & Finance, 5(1).

30 Nyasha, S., Odhiambo, N. M. (2017). Banks, Stock Market Development and Economic Growth in Kenya: An
Empirical Investigation, Journal of African Business, 18(1).

31 Pan, L, Mishra, V. (2018). Stock Market Development and Economic Growth: Empirical Evidence from China,
Economic Modelling, 68.

32 Cetintas ve Barigik, 2003.

33  Caporale vd., 2004.

34  Adjasi ve Biekpe, 2006.

35 N'Zué, 2006.

36 Kandir vd., 2007. Enisan ve Olufisayo, 2009.
37  Enisan ve Olufisayo, 2009..

38 Boubakarive Jin, 2010.

39 Alj, 2015.
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- Islem hacmi

Ali¥ 6 tilkeli zaman serisi | 1994-2012 - Piyasa kapitilizasyonu
- Devir hizi

Gozbagi®? 7 iilkeli panel 1989-2011 i Piyasa kapitilizasyonu
- Devir hizi

Niranjala*! Sri Lanka 1990-2013 i I$.1 e hacn.n. .
- Piyasa kapitilizasyonu

Lazarov vd.*? 14 tilkeli panel 2002-2012 - Piyasa kapitilizasyonu

Altay ve Topcu®? 76 iilkeli panel 1990-2013 - Islem hacmi

Geyikgi* Tirkiye 1986-2016 - Piyasa kapitilizasyonu

Hoque ve Yakob*® Malezya 1981-2016 - Piyasa kapitilizasyonu
- Islem hacmi

Nyasha ve Odhiambo*® | Kenya 1980-2012 - Piyasa kapitilizasyonu
- Devir hizt

Pan ve Mishra®’ Cin 2005-2015 - Piyasa kapitilizasyonu

Tablo 2, literatiirde yer alan gelismekte olan iilkelere ait calismalar1 6rneklem, zaman periyodu ve
hisse senedi piyasas1 gostergesi bakimindan ézetlemektedir. Tablodan da anlagilabilecegi iizere
literatiirde hisse senedi piyasast gostergesi olarak?® en*! cok*? kullanilan*® degiskenler** islem
4Shacmi, devir#® hizi ve piyasa kapitilizasyonudur.*’

3. Ampirik Cerceve
3.1. Veri

Caligmada gelismekte olan 13 piyasada hisse senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik biiytime
arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilecektir. Bu amagla, Brezilya, Fildisi Sahilleri Cumhuriyeti,
Mistr, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Malezya, Meksika, Nijerya, Filipinler, Sri Lanka, Tayland ve
Tiirkiyeden olusan 6rneklem 1989-2015 dénemine ait yillik gozlemler kullanilarak analize dahil
edilmistir. Calismada ekonomik biiytime (y) degiskeni yillik kisi basina Gayri Safi Yurtici Hasila
biiytimesi (%) ile temsil edilmistir. Hisse senedi piyasasi gelisim gostergesi olarak ise, literatiirle
uyumlu olarak ti¢ adet gosterge se¢ilmistir. Bunlardan ilki hisse senedi piyasas: kapitilizasyonu
(%GSYH, stmcap), ikincisi hisse senedi piyasasi islem hacmi (%GSYH, stmvtra), ictinciisil ise
hisse senedi piyasasi devir hizidir (%, stmtur). Analizde yer alan tim degiskenler i¢in veriler
Diinya Bankas: veri tabanlarindan temin edilmistir. Ekonomik biiylime degiskenine ait veriler
Diinya Gelisim Gostergeleri veri tabanindan*®, hisse senedi piyasasi degiskenlerine ait veriler

40  Gozbagt, 2015.

41  Niranjala, 2015.

42 Lazarovvd., 2016.

43 Altay ve Topcu, 2017.

44 Geyikgi, 2017

45 Hoque ve Yakob, 2017.

46  Nyasha ve Odhiambo, 2017.

47  Pan ve Mishra, 2018.

48 Diinya Bankasi (2017). Diinya Gelisim Gostergeleri Veritabani.
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ise Kiiresel Finansal Gelisme veri tabanindan*’ derlenmistir. Ekonomik bityiime degiskenine ait
gozlemlerde negatif degerler yer aldigindan, model yar1 logaritmik olarak kurgulanmigtir.

3.2. Yontem ve Bulgular

Panel veri setinde yer alan degiskenler arasindaki nedenselligin tespiti amaciyla kullanilan standart
panel Granger nedensellik analizi, paneli olusturan yatay kesitler arasinda mevcut olabilecek
bagimliligr dikkate almamaktadir. flave olarak bu analiz, havuzlanmis panele sonuglarini
tiretirken yatay kesitlerin homojen oldugunu ve birimden birime degismedigini varsaymaktadur.
Her bir tilkenin kendine 6zgii ekonomik, sosyal, siyasi vb. karakteristikleri, paneli olusturan her
birimin heterojen olarak ele alinmasi gerekliligine isaret etmektedir. Ayrica, bir tlkeyi etkileyen
bir sok kiiresellesme ve ekonomik ve finansal entegrasyon dolayisiyla diger tilkeleri de ¢ok ytiksek
olasilikla etkilemektedir. Bundan dolay: kullanilacak nedensellik teknigini belirlemeden evvel
seriler arasindaki yatay kesit bagimliligini test etmek gereklidir. Bu amagla galismada Pesaran™?

tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig1 (CD) testinden faydalanilmistir.

!T N=1 N
D = *J!;—“J W=D {Zl ;Z @) (1)

=i+1

Denklem (1), CD testinin matematiksel bicimini ifade etmektedir. Denklemde N iilke sayisin,
T zaman periyodunu, g; ise hata terimleri ikili korelasyonunun 6rneklem tahminini ifade

etmektedir.
Tablo 3: CD Testi Sonuglari
Test y stmcap stmvtra stmtur
CD 6.706 (0.00) 24.00 (0.00) 20.36 (0.00) -0.05 (0.95)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik (prob) degerleridir.

Tablo 3, Pesaran®! CD testi sonuglarini géstermektedir. Tabloya gére, stmtur degiskeni harig
diger tim degiskenler icin “yatay kesit bagimliligi olmadigini” ifade eden bos hipotez %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir ve yatay kesitler arasinda bagimlilik oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin varligi, bu durumu dikkate almayan panel nedensellik testlerinin yanl
sonuglar {iretebilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle ¢aliymada yatay kesit bagimliligina duyarli
Kénya®? tarafindan gelistirilen bootstrap panel nedensellik testi kullanilacaktir. Bu testin temeli

49 Diinya Bankas1 (2017). Kiiresel Finansal Gelisme Veritabani.

50 Pesaran, M. H. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels. Cambridge Working
Papers in Economics No. 0435, University of Cambridge. June 2004.

51  Pesaran, 2004.

52 Konya, L. (2006). Exports and Growth: Granger Causality Analysis on OECD Countries with a Panel Data Approach,

107



Mert TOPCU

Gériiniirde Ilisiksiz Regresyon (SUR) yontemine dayanmaktadir. Bu analiz igin birim kék ve/
veya esbiitiinlesme gibi herhangi bir 6n analize ihtiya¢ duyulmamasi, testin en biiyitk avantaji
olarak gériinmektedir. Kénya>? heterojen panel nedensellik testi asagidaki denklem sistemiyle
ifade edilmektedir:

kyy fezmdy

Vi = By +E BiaiVies + Z Gygsmdy e i+ 50
i=1 i=1

kya fzmdy

Yar = Bz +Z.31_:_£}’:_r—£ + Z Syzismdige ;i + 51,
i=1 i=1

Fyy Rzmdy
Ve = Gyt Z BimiVue—i t Z Oy g Sy e_s
i=1 i=1
+ Ey e (2)
ve
Rya fzmds

smdy,r = @1y + Z BraiVeei t Z Gppismdyye i+ Exap
i=1 =1

RJ_': ;;Si"?’.l::
smday = @20+ Z BraiVoeit Z Gppi5mMmdyae i+ Exay
i=1 i=1
RJ_': ;ugi"r..l::
sMdyye = Ooy t Z By Voe—i Z Oapismdyye_;
i=1 i=1
+ E:._\'r.t l:a:l

(2) ve (3) numarali denklem setinde y bityiimeyi, smd ise hisse senedi piyasas: gelisimini temsil
etmektedir. | hisse senedi piyasasi gostergelerini (stmcap, stmvtra, stmtur), N ilke sayisini, T
zaman periyodunu, k ise gecikme uzunlugunu gostermektedir. (2) nolu denklem setinde hisse
senedi piyasast gelisiminden biiytimeye dogru olan nedensellik, (3) nolu denklem setinden ise
ekonomik bityiimeden hisse senedi piyasasi gelisimine dogru olan nedensellik tanimlanmaktadar.

Economic Modelling, 23(6).
53  Konya, 2006.
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Tablo 4: Nedensellik Testi Sonuglari

H : stmcap y'nin nedeni degildir H_: y stmcapin nedeni degildir

Ulke Wald istatistigi Ulke Wald istatistigi
Brezilya 1.794 (0.18) Brezilya 0.178 (0.67)
Fildisi Sahilleri Cum. 0.148 (0.69) Fildisi Sahilleri Cum. 13.33 (0.00)
Misir 1.497 (0.22) Misir 0.931 (0.76)
Hindistan 12.59 (0.00) Hindistan 1.909 (0.16)
Endonezya 0.959 (0.32) Endonezya 5.980 (0.01)
Urdiin 0.167 (0.89) Urdiin 7.205 (0.00)
Malezya 0.880 (0.34) Malezya 0.686 (0.79)
Meksika 0.184 (0.66) Meksika 0.447 (0.50)
Nijerya 1.245 (0.26) Nijerya 0.315 (0.57)
Filipinler 18.64 (0.00) Filipinler 5.768 (0.01)
Sri Lanka 5.167 (0.02) Sri Lanka 0.669 (0.41)
Tayland 7.171 (0.00) Tayland 0.618 (0.43)
Tiirkiye 0.552 (0.45) Tiirkiye 0.883 (0.34)
H : stmvtra y’nin nedeni degildir H_: y stmvtra’nin nedeni degildir

Ulke Wald istatistigi Ulke Wald istatistigi
Brezilya 1.080 (0.29) Brezilya 1.683 (0.19)
Fildisi Sahilleri Cum. 0.810 (0.36) Fildisi Sahilleri Cum. 22.57 (0.00)
Misir 0.669 (0.41) Misir 2.995 (0.08)
Hindistan 6.068 (0.01) Hindistan 0.966 (0.32)
Endonezya 4.486 (0.03) Endonezya 1.682 (0.19)
Urdiin 0.346 (0.55) Urdiin 6.652 (0.00)
Malezya 33.22 (0.00) Malezya 0.203 (0.88)
Meksika 4787 (0.02) Meksika 5.169 (0.02)
Nijerya 1.260 (0.26) Nijerya 1.371 (0.24)
Filipinler 2.041 (0.15) Filipinler 0.302 (0.58)
Sri Lanka 4.616 (0.03) Sri Lanka 2.019 (0.15)
Tayland 0.594 (0.80) Tayland 7.335 (0.00)
Tiirkiye 0.113 (0.73) Tiirkiye 0.546 (0.45)
H_: stmtur y'nin nedeni degildir H_: y stmtur’un nedeni degildir

Ulke Wald istatistigi Ulke Wald istatistigi
Brezilya 0.130 (0.90) Brezilya 3.933 (0.04)
Fildisi Sahilleri Cum. 1.777 (0.18) Fildisi Sahilleri Cum. 3.262 (0.07)
Misir 0.428 (0.83) Misir 0.859 (0.76)
Hindistan 0.198 (0.65) Hindistan 0.217 (0.64)
Endonezya 0.154 (0.69) Endonezya 3.169 (0.07)
Urdiin 0.193 (0.88) Urdiin 18.11 (0.00)
Malezya 8.169 (0.00) Malezya 8.535 (0.00)
Meksika 0.628 (0.80) Meksika 1.465 (0.22)
Nijerya 4273 (0.03) Nijerya 3.067 (0.07)
Filipinler 0.824 (0.92) Filipinler 8.684 (0.00)
Sri Lanka 15.46 (0.00) Sri Lanka 20.08 (0.00)
Tayland 17.03 (0.00) Tayland 10.74 (0.00)
Tiirkiye 8.139 (0.00) Tiirkiye 6.215 (0.01)

Not: Testlerin tamaminda gecikme uzunlugu 1 olarak almmustir. Parantez icerisindeki degerler olasilik (prob) degerleridir.
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Tablo 4, Kénya>* panel bootstrap panel nedensellik testi sonuglarini géstermektedir. Tabloya gore
“hisse senedi piyasas: kapitilizasyonunun biiyiimenin nedeni olmadigini” 6ne siiren bos hipotez
Hindistan, Filipinler ve Taylandda %1 anlamlilik diizeyinde; Sri Lankada %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilerek hisse senedi piyasasi kapitilizasyonunun bilyiimenin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmistir. “Biiylimenin hisse senedi piyasas: kapitilizasyonunun nedeni olmadigini” éne stiren
bos hipotez Fildisi Sahilleri ve Urdiinde %1 anlamlilik diizeyinde; Endonezya ve Filipinlerde %5
anlamhlik diizeyinde reddedilerek bilyiimenin hisse senedi piyasas: kapitilizasyonunun nedeni
oldugu bulgusuna ulagilmistir. “Hisse senedi piyasasi islem hacminin bityiimenin nedeni olmadigini”
one siiren bos hipotez Malezyada %1 anlamlilik diizeyinde; Hindistan, Endonezya, Meksika ve Sri
Lankada %5 anlamhlik diizeyinde reddedilerek hisse senedi piyasasi islem hacminin bityiimenin
nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. “Biiytimenin hisse senedi piyasast islem hacminin nedeni
olmadigini” 6ne siiren bos hipotez Fildisi Sahilleri, Urdiin ve Taylandda %1 anlamlilik diizeyinde;
Meksikada %5 anlamlilik diizeyinde; Misrada %10 anlamlilik diizeyinde reddedilerek biiyiimenin
hisse senedi piyasast islem hacminin nedeni oldugu bulgusuna ulasilmistir. “Hisse senedi piyasast
devir hizinin bitytimenin nedeni olmadigini” 6ne siiren bos hipotez Malezya, Sri Lanka, Tayland ve
Tiirkiyede %1 anlamlilik diizeyinde; Nijeryada %5 anlamlilik diizeyinde reddedilerek hisse senedi
piyasast devir hizinin bityiimenin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. “Bitytimenin hisse senedi
piyasasi devir hizinin nedeni olmadigini” éne siiren bos hipotez Urdiin, Malezya, Filipinler, Sri
Lanka ve Taylandda %1 anlamlilik diizeyinde; Brezilya ve Tiirkiyede %5 anlamlhilik diizeyinde;
Fildisi Sahilleri, Endonezya ve Nijeryada %10 anlamlilik diizeyinde reddedilerek biiyiimenin hisse
senedi piyasast islem hacminin nedeni oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 5: Ulke Bazli Nedensellik Sonuglari

Ulke Nedensellik
Brezilya y->stmtur
y->stmcap
Fildisi Sahili Cumhuriyeti y->stmtur
y>stmvtra
Misir y->stmvtra
Hindistan sncap?y
stmvtra>y
y->stmcap
Endonezya y->stmtur
stmvtra->y
y->stmcap
Urdiin y>stmtur
y>stmvtra
Malezya stmiurey
stmvtra>y
Meksika stmvtraoy

54 Konya, 2006.
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Nijerya stmturey
Filipinler stmeapy
y->stmtur
stmcap->y
Sri Lanka stmturey
stmvtra->y
stmcap->y
Tayland stmturey
y->stmvtra
Tiirkiye stmturey

Tablo 5, tablo 4den elde edilen nedensellik bulgularini tilkelere gore 6zetlemektedir. Buna gore
Brezilyada bityiimeden devir hizina dogru tek yonlii; Fildisi Sahili Cumhuriyetinde bityiimeden
devir hizi, islem hacmi ve kapitilizasyona dogru tek yonlii; Misirda bityiimeden islem hacmine
dogru tek yonlii; Hindistanda kapitilizasyon ve islem hacminden biiytimeye dogru tek yonld;
Endonezyada biiylimeden kapitilizasyon ve devir hizina dogru tek yonlii, islem hacminden de
biiyiimeye dogru tek yonlii; Urdiinde bityiimeden devir hizi, islem hacmi ve kapitilizasyona
dogru tek yonlii; Malezyada islem hacminden biiyiimeye dogru tek yonlii, devir hizi ile bitytime
arasinda cift yonlii; Meksikada islem hacmi ile bityiime arasinda cift yonlii; Nijeryada devir hizi ile
bityiime arasinda ¢ift yonlii; Filipinlerde biiytimeden devir hizina dogru tek yonli, kapitilizasyon
ile bitytime arasinda ¢ift yonlii; Sri Lankada kapitizasyondan ve islem hacminden biiylimeye
dogru tek yonlii, devir hizi ile bityiime arasinda gift yonlii; Tayland'da kapitilizasyondan bityiimeye
dogru tek yonlil, bityiimeden islem hacmine dogru tek yonlii, devir hizi ile bitylime arasinda gift
yonlii; Tiirkiyede ise devir hiz1 ile bliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 6: Hipotez Bazli Nedensellik Sonuglar

y->stmtur y->stmcap stmcap->y y>stmvira stmvtra->y stmturey stmyvtra<—>y  stmcap<>y
Brezilya Endonezya  Hindistan ~ Misir Hindistan ~ Malezya Meksika Filipinler
Fildisi S. Fildisi S. Sri Lanka Fildisi S. Endonezya  Nijerya

Endonezya  Urdiin Tayland Urdiin Malezya Sri Lanka

Urdiin Tayland SriLanka  Tayland

Filipinler Tiirkiye

Tablo 6 ise nedensellik sonuglarin: hipotez bazli kategorize etmektedir. Tabloya gore bityiime ile
etkilesimi en fazla olan hisse senedi piyasasi gelisim gostergesi devir hizidir. 5 {ilkede biiyiime
devir hizinin Granger nedeni iken, yine 5 iilkede biiyiime ile devir hiz1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik mevcuttur.

4. Tartismalar ve Politika Cikarimlar

Bu ¢alismadan elde edilen bulgular hisse senedi piyasas: gelisimi-ekonomik bityiime iligkisinin
genellikle piyasalara gore farklilik gosterdigine isaret etmektedir. Bazi iilkelerdeise gosterge bazinda
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homojen sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin Fildisi Sahilleri ve Urdiinde biiyiime tiim hisse
senedi piyasalar gelisim gostergelerinin nedenidir. Bu sonug iki piyasada talep ¢ekisli hipotezin
gecerli oldugunu dogrulamaktadir. Bu tilkelerde hisse senedi piyasalar1 ekonomik faaliyetlere
bagli olarak gelismektedir. Bu bulgu Fildisi Sahillerinde biiyiime ile kapitilizasyon arasinda gift
yonlii nedensellik bagi bulan Enisan ve Olufisayo™ ile kismen értiigiirken hisse senedi piyasast
gelisimin endeksinden bityiimeye dogru nedensellik bulan N'zue>® ile gelismektedir. Sri Lankada
ise tim hisse senedi piyasas: gelisimi gostergelerinden biiyiimeye dogru nedensellik mevcuttur.
Benzer gekilde Hindistan ve Malezyada iki gostergeden bitytimeye dogru nedensellik mevcuttur.
Bu nedenle Sri Lanka, Malezya ve Hindistanda arz itisli hipotezin gegerli oldugu soylenebilir. Bu
tilkelerde ekonomik aktivite gelisen hisse senedi piyasalarina reaksiyon vermektedir. Bu bulgular,
Malezyada hisse senedi piyasasi gelisiminin biiyiimenin nedeni oldugunu raporlayan Caporale
vd.’’, Hoque ve Odhiambo”® ve Hindistanda hisse senedi piyasasi gelisiminin biiyiimenin nedeni
oldugunu ifade eden Ali*® ve Sri Lankada hisse senedi piyasa gelisiminin biiyiimeyi arttirdigint
bulan Niranjala® ile birebir uyumludur.

Nedensellik bulgular1 Endonezya, Filipinler ve Taylandda ise iliskinin gosterge bazinda heterojen
sonuglar drettigini gostermektedir. Endonezyada biiyiimeden kapitilizasyon ve devir hizina,
islem hacminden de biiylimeye dogru nedensellik tespit edilmistir. Filipinlerde kapitilizasyonlar
ile biiytimeye arasinda ¢ift yonlii, bityiimeden de devir hizina tek yonlii nedensellik bag: tespit
edilmistir. Bu sonug, Filipinlerde hisse senedi piyasast gelisiminin biiylimenin nedeni oldugu
ileri siiren Caporale vd.%! ile gelismektedir. Taylandda ise kapitilizasyondan biiyiimeye dogru tek
yonlii, bitylimeden islem hacmine dogru tek yonli ve biiytime ile devir hizi arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu {i¢ {ilkede hisse senedi piyasas: gelisimi ile ekonomik
bityiime arasindaki nedensellik iligkinin hisse senedi piyasast gelisim gostergelerine duyarli
oldugu gozlemlenmektedir.

Bes tilkede ise sadece tek bir piyasa gostergesi ile bitytime arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Brezilyada biiyiimeden devir hizina dogru tek yonlii, Misirda bitytimeden islem
hacmine dogru tek yonlii, Meksikada biylime ile islem hacmi arasinda c¢ift yonlii, Nijerya ve
Tiirkiyede ise bityime ile devir hizi arasinda ¢ift yonlii nedensellik bag: elde edilmistir. Bu
bulgu, gelismekte olan bu bes tilkede hisse senedi piyasas: gelisimi-biiytime etkilesiminin diger
gelismekte olan iilkeler kadar gok yonlii olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Bu bulgular Brezilyada
hisse senedi piyasasi gelisiminden ekonomik biiyiimeye nedensellik bagi bulan Ali®?, Misirda
hisse senedi piyasasi gelisiminden ekonomik biiylimeye nedensellik bag: oldugunu raporlayan

55  Enisan ve Olufisayo, 2009.
56 N’Zué, 2006.

57  Caporale vd., 2004.

58 Hoque ve Yakob, 2017.

59 Ali, 2015.

60 Niranjala, 2015.

61  Caporale vd., 2004.

62 Alj, 2015.
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Enisan ve Olufisayo® ile uyumludur. Tiirkiye {izerine yapilan galigmalarin bulgulari (bknz:
Cetintas ve Barigik®; Kandir vd.%%; Geyikgi®®) ise bu calismadan elde edilen bulgularla gosterge
bazinda farklilik gostermektedir.

Nedensellik bulgular: genel olarak degerlendirdiginde, giiclii- ve orta-etkin piyasalarin zayif-
etkin piyasalara gore arz itisli hipotez ve/veya geri besleme hipotezini destekleme egiliminde
oldugu gorillmektedir. Arz itigli hipotezin gegerli oldugu tlkelerde ise politika yapicilarin hisse
senedi piyasasini gelistirmek®” amaciyla uygulayacagi politikalar, sermaye piyasasi faaliyetlerini
gelistirecek yatirim kanallarini saglamlastiracak, bu sayede de biiytimeyi tesvik edecektir. Buna
karsin 6zellikle Afrika kitasinda yer alan Fildisi Sahili ve Misir gibi zayif-etkin piyasalarda talep
cekisli hipotezin gecerli oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu iilkelerde politika yapicilarin bitytimeyi
artirmak amaciyla uygulayacagi politikalar, hisse senedi piyasalarinin etkinligini artirarak
piyasalarin gelisimine katki saglayacaktir. Geri besleme hipotezinin gegerli oldugu piyasalarda
ise hem biiylimeyi hem de hisse senedi piyasas: gelisimini tesvik edecek politikalar pozitif bir

etkilesim icerisinde uygulanabilecektir.

5. Sonug

Bu ¢alismanin amaci, 1989-2015 doneminde gelismekte olan 13 iilkede hisse senedi piyasasi
gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Bunun igin Kénya%®
tarafindan gelistirilen bootstrap panel nedensellik testi kullanilmistir. Analiz sonucu elde edilen
bulgular, giiclii-etkin ile orta-etkin gelismekte olan piyasalarda genellikle arz itisli hipotezin ve
geri besleme hipotezinin; zayif-etkin piyasalarda ise talep cekisli hipotezin gegerli oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, analiz kapsaminda yer alan gelismekte olan tilkelerin bir¢ogunda

sonuglarin hisse senedi piyasasi gelisim gostergesine gore farklilik gosterdigi dikkat cekmektedir.

Bu ¢aligmanin kisit ve sinirliliklarindan hareketle, gelecekte bu konuda ¢alisacak arastirmacilara
oneriler sunmak da miimkiindiir. Bu ¢alismada oldugu gibi, gelismekte olan hisse senedi
piyasalar1 {izerine yapilan ¢alismalarin ¢cogunda Asya iilkelerinin 6rneklem igerisindeki sayist
oldukga fazladir. Bu nedenle gelecekte bu konuyu ¢alisacak arastirmacilar, 1997 Asya krizinin
etkilerini goz 6ntine alarak bulgularin tutarliligini test edebilirler. Ayrica, daha genis bir 6rneklem

tizerinden konuyu ele alan arastirmacilar bolgesel ya da kitasal olarak da iliskiyi test edebilirler.

63 Enisan ve Olufisayo, 2009.

64  Cetintas ve Barigik, 2003.

65 Kandir vd., 2007.

66  Geyikgi, 2017.

67 Bu ve bu kapsamda yapilan yorumlar ¢alismada yer alan tiim hisse senedi piyasast gelisim gostergeleri dikkate
alinarak degil, ilgili iilkelerde analiz neticesinde biiytime ile anlamli bir etkilesim igerisinde oldugu tespit edilen
gostergeler géz Oniine alinarak yapilmustir.

68  Konya, 2006.
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Extended Abstract

The financial development-economic growth literature which came on stream during late
1800s has attracted the attention of the researchers following the pioneer studies by Bagehot
(1873) and Schumpeter (1911). Levine (1997) states that financial development basically affects
economic growth through technological innovation and capital accumulation. Irrespective of the
effect channels, however, recent studies have focussed on whether financial development causes
economic growth, or vice-versa. Although causal hypotheses are initially proposed by Patrick
(1966), Apergis et al. (2007) expand the hypotheses by collecting under four lines: finance-
led growth hypothesis, growth-led finance hypothesis, feedback hypothesis and irrelevance
hypothesis.

The goal of this study is to investigate the nexus between stock market development and
economic growth in 13 developing economies over the period 1989-2015. Levine and Zervos
(1998) discuss that banking sector development and stock market development have separate
impacts on economic growth. Financial development, however, has been measured by using only
banking sector development proxies. Therefore, the number of studies covering merely stock
market development is very limited. In addition, Narayan and Narayan (2013) argue that because
the significant role of financial development on economic growth is primarily characterized by
advanced economies, examining the issue in the case of the emerging markets might provide
more insightful results rather than focussing on heterogeneous panels. Departing from this
point of view, the number of the studies on the stock market development-economic growth
relationship in developing countries is also very scarce. Altay and Topcu (2017), the most
encompassing one among these studies, estimate the impact of stock market development on

115



Mert TOPCU

economic growth using single stock market development indicator. The only study that focuses
on the issue in context of causality in line with the concept of the existing study is Gozbag1 (2015).
Using two stock market development proxies, Gozbast (2015) examine the issue in the case of 7
developing markets. The main differences of the existing study from Gozbast (2015) are that (i)
employing more stock market development proxies, (ii) including more developing countries in
the analysis, and (iii) focussing on an updated (recent) time span. Despite of using heterogeneous
panel causality approach, Gozbast (2015) provides only pooled panel results without reporting
cross-section findings. As another contribution of existing study to the literature, one can add
that this study presents cross-sectional findings. Given aforementioned contributions, this study
allows researchers to figure out how volatile the results are across stock market development
proxies, analysis approach and time period with the inclusion of more developing markets.

The annual observations spanning from 1989 to 2015 are used to investigate the causal reltionship
between stock market development and economic growth in 13 developing countries, namely:
Brazil, Cote d’Ivoire, Egypt, India, Indonesia, Jordan, Malaysia, Mexico, Nigeria, Philippines, Sri
Lanka, Thailand and Turkey. To represent stock market development, the study utilizes three
indicators (stock market value traded, stock market capitalization and stock market turnover
ratio).

Having found the evidence of cross sectional dependence, selection of the panel causality method
is of particular importance. Accordingly, this study adopts a heterogeneous bootstrap panel
causality approach proposed by Konya (2006) in which cross sectional dependence is taken into
consideration. Causality results typically indicate the validity of the finance-led growth hypothesis
in developing countries with strong and semi strong market efficiency. Policies to develop stock
markets in these countries will strengthen investment channels to induce stock market activities,
which, in turn, prompts economic growth. Causality results, on the other hand, indicate the
validity of the growth-led finance hypothesis in developing countries with weak market efficiency.
Policies to stimulate economic growth in these countries will contribute to the development of
stock markets through increasing the effectiveness of the stock markets. In the economies where
feedback hypothesis is valid, policymakers can conveniently follow growth supportive policies
in accordance with the policies towards stock market development. In addition, the results show
that the direction of the causality varies across stock market development proxy in the most of
the developing countries.

Finally, it is possible to address some future directions considering the restrictions of the existing
study. Given the large number of Asian countries in developing panels, following studies could
take the impact of the 1997 crisis into account. Moreover, researchers that study on this issue with
a comprehensive sample could test the hypothesis through either regional or continental panels.
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