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Özet 

B u çalışmanın amacı 1 9 8 9 - 2 0 1 1 dönemi yıllık 
v e r i l e r i i l e Türkiye'nin d e aralarında bulunduğu 
gelişmekte o l a n y e d i ülkede h i s s e s e n e d i piyasası 
gelişimi v e e k o n o m i k büyüme etkileşimini p a n e l 
eşbütünleşme v e p a n e l n e d e n s e l l i k yöntemleri i l e 
i n c e l e m e k t i r . Piyasaların derinliğini v e etkinliğini 
t e m s i l e d e n i k i farklı h i s s e s e n e d i piyasası 
gelişmişlik ölçütünün kullanıldığı çalışmada h i s s e 
s e n e d i piyasası gelişimi i l e e k o n o m i k büyüme 
arasında u z u n dönemli eşbütünleşme ilişkisine 
rastlanmamış, b u n a karşın değişkenler arasında 
n e d e n s e l l i k ilişkisi t e s p i t edilmiştir. 

Anahtar Kelimeler: f i n a n s a l gelişme, h i s s e 
s e n e d i piyasaları, gelişmekte o l a n ülkeler, 
e k o n o m i k büyüme, p a n e l v e r i . 

I n t e r a c t i o n b e t w e e n stock m a r k e t development 
and economic g r o w t h : Evidence f r o m developing 
countries 

Abstract 

The purpose of this study is to investigate the 
interaction between stock market development 
and economic growth in the case of seven 
developing countries between the 1989-2011 
period. To this end we employed panel 
cointegration and panel causality tests to two 
different stock market development indicators 
representing stock markets depth and efficiency. 
Results indicate no long-run cointegration 
relationship between the variables in question. 
On the other hand, we have found causality 
between the variables. 

Keywords: financial development, stock 
markets, developing countries, economic growth, 
panel data. 

1. Giriş 
H i s s e s e n e d i piyasası v e e k o n o m i k büyüme arasındaki ilişkiler literatürde 1 9 7 0 ' l i 
yıllarda v e d a h a yoğun o l a r a k 1 9 8 0 ' l e r d e n s o n r a p i y a s a l a r d a yaşanan s e r t spekülatif 
h a r e k e t l e r d e n i t i b a r e n tartışılmaya d e v a m e t s e d e ilişkinin yönü v e büyüklüğü i l e 
i l g i l i t a m b i r görüş birliği sağlanamaması n e d e n i y l e k o n u güncelliğini korumaktadır. 
B u çalışma Türkiye d e d a h i l o l m a k üzere seçilmiş gelişmekte o l a n y e d i ülkede 
( A r j a n t i n , B r e z i l y a , Güney A f r i k a , H i n d i s t a n , M a l e z y a , M e k s i k a v e Türkiye) h i s s e 
s e n e d i piyasası gelişimi i l e e k o n o m i k büyüme etkileşimini p a n e l eşbütünleşme v e 
p a n e l n e d e n s e l l i k yöntemleriyle e l e almaktadır. 
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F i n a n s a l gelişme v e e k o n o m i k büyüme arasındaki ilişkilerin geçmişi f i n a n s a l 
derinleşmenin endüstrilerin gelişmesine sağladığı katkıları e l e almış o l a n B a g e h o t 
( 1 8 7 3 ) ' e k a d a r uzanmaktadır. Literatür incelendiğinde, söz k o n u s u i k i l i arasındaki 
ilişkiyi i n c e l e y e n çalışmaların f i n a n s a l aracı kurumların r o l l e r i üzerinde yoğunlaştığı, 
b u bağlamda bankacılık sektörü v e h i s s e s e n e d i piyasasındaki gelişmelerin 
e k o n o m i k büyüme üzerindeki e t k i l e r i n i n araştırıldığı görülmektedir (örneğin, K i n g 
v e L e v i n e 1 9 9 3 ; D e m e t r i a d e s v e H u s s e i n 1 9 9 6 ; L e v i n e 1 9 9 7 ; B e c k v d . 2 0 0 0 , Güloğlu 
2 0 0 3 , F u n g 2 0 0 9 , K a r v d . 2 0 1 1 ) . Y i n e b u çalışmalarda bankacılık sektörünün d a h a 
öne çıktığı, s p e s i f i k o l a r a k h i s s e s e n e d i piyasasına o d a k l a n a n çalışmalara i s e 
n i s p e t e n d a h a a z rastlandığı anlaşılmaktadır (örneğin, L e v i n e 1 9 9 1 ; A t j e v e 
J o v a n o v i c ( 1 9 9 3 ) , L e v i n e v e Z e r v o s ( 1 9 9 6 ) , R o u s s e a u v e W a c h t e l ( 2 0 0 0 ) , A r e s t i s v d . 
( 2 0 0 1 ) , B e c k v e L e v i n e ( 2 0 0 4 ) ) . Bankacılık sektörü v e r i l e r i n i n h i s s e s e n e d i piyasası 
v e r i l e r i n e göre d a h a e s k i y e dayanıyor olması b u n u n b i r n e d e n i o l a b i l i r . N i t e k i m b u 
k o n u d a araştırmaların yoğunlaştığı 2 0 0 0 ' l i yıllarda d a h i 2 0 yılın üzerinde h i s s e 
s e n e d i piyasası v e r i s i b u l u n a n ülkelerin sayısının kısıtlı kaldığı b i l i n m e k t e d i r ( B e c k v e 
L e v i n e 2 0 0 4 ) . 

Diğer y a n d a n b e l i r t m e k g e r e k i r k i özellikle s o n 3 0 yılda f i n a n s a l serbestleşmeyle 
b i r l i k t e bütün dünyada h i s s e s e n e d i piyasaları önemli b i r büyüme kaydetmiştir. 
Dünya B o r s a l a r F e d e r a s y o n u ' n a kayıtlı borsaların p i y a s a k a p i t a l i z a s y o n u 1 9 8 0 
yılında 2 . 7 1 3 , 9 m i l y a r d o l a r i k e n 1 9 9 0 yılında 1 0 . 9 4 1 , 5 m i l y a r d o l a r ; 2 0 0 0 yılında 
2 7 . 3 8 3 , 7 m i l y a r d o l a r ; 2 0 1 0 yılında 5 3 . 2 5 1 , 1 m i l y a r d o l a r v e e n n i h a y e t i n d e 2 0 1 3 
yılında 6 1 . 4 2 0 , 5 m i l y a r d o l a r s e v i y e s i n e ulaşmıştır. P i y a s a l a r d a işlem gören 
şirketlerin sayısı d a 1 9 8 0 yılında 1 4 . 3 3 7 i k e n , 2 0 0 0 yılında 3 8 . 0 1 6 v e n i h a y e t i n d e 
2 0 1 3 yılında 4 4 . 6 5 1 ' e ulaşmıştır ( T a b l o 1 ) . B u r a k a m l a r p i y a s a l a r d a f i n a n s a l 
derinleşmeyle b i r l i k t e h i s s e s e n e d i piyasaları y o l u y l a atıl fonların yatırıma 
dönüştürülmesinin d a h a e t k i n b i r şekilde sağlanabildiğine işaret e t m e k t e d i r . 

Tablo 1. Dünya Borsaları Piyasa Kapitalizasyonu ve Borsalara Kote Firma Sayısı 
Yıllar P iyasa K a p i t a l i z a s y o n u ( m i l y o n d o l a r ) B o r s a l a r a K o t e O l a n F i r m a Sayısı ( a d e t ) 
1 9 8 0 2 . 7 1 3 . 9 2 9 , 8 6 1 4 . 3 3 7 
1 9 9 0 1 0 . 9 4 1 . 4 7 5 , 5 3 1 8 . 4 7 4 
2 0 0 0 2 7 . 3 8 3 . 7 3 9 , 8 9 3 8 . 0 1 6 
2 0 1 0 5 3 . 2 5 1 . 0 9 3 , 0 1 4 3 . 2 9 3 
2 0 1 3 6 1 . 4 2 0 . 4 8 5 , 2 6 4 4 . 6 5 1 

K a y n a k : W F E ( 2 0 1 4 ) 

H i s s e s e n e d i piyasası i l e r e e l e k o n o m i k f a a l i y e t l e r arasındaki ilişkinin doğru t e s p i t 
e d i l m e s i n i n p o l i t i k a yapıcılar açısından g e r e k l i olduğu i f a d e e d i l e b i l i r . N i t e k i m 
hükümetler doğrudan e k o n o m i k b i r i m l e r i n yatırım güdülerini değiştirerek v e y a 
dolaylı o l a r a k f i n a n s a l p i y a s a l a r d a düzenlemeler y a p a r a k u z u n dönemde e k o n o m i k 
büyümeyi e t k i l e y e b i l m e k t e d i r ( L e v i n e ( 1 9 9 1 ) . Diğer t a r a f t a n , özellikle gelişmekte 
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o l a n p i y a s a l a r d a öncü göstergelerin azlığı n e d e n i y l e b u ilişkinin t e s p i t i d a h a d a 
g e r e k l i o l a b i l i r . P r e n s i p o l a r a k gelişmiş b i r h i s s e s e n e d i piyasasının tasarrufları 
özendirmesi, arttırması v e s e r m a y e n i n v e r i m l i yatırımlara e t k i n b i r biçimde 
aktarılması y o l u y l a e k o n o m i k büyümeye katkı sağlaması b e k l e n m e k t e d i r . H i s s e 
s e n e d i piyasaları, yatırımcılara portföylerini çeşitlendirebilecekleri f i n a n s a l 
varlıklara k o l a y c a ulaşmayı mümkün kılarak hanehalkının tasarruflarını h a r e k e t e 
geçirmektedir. B u n u n s o n u c u n d a d a r e e l sektöre önemli m i k t a r d a yatırım 
s e r m a y e s i n i n n i s p e t e n düşük m a l i y e t l e r l e aktarılması b e k l e n m e k t e d i r . B u d u r u m 
e k o n o m i literatüründe P a t r i c k ( 1 9 6 6 ) ' d e n i t i b a r e n a r z öncülü h i p o t e z o l a r a k 
b i l i n m e k t e d i r . B u n u n yanı sıra t e o r i d e t a l e p t a k i p l i h i p o t e z i s e f i n a n s a l gelişmenin 
e k o n o m i k büyümenin b i r s o n u c u olduğunu savunmaktadır. 

H i s s e s e n e d i piyasaları borçlanmanın v e özellikle bankacılık k e s i m i n d e n u z u n v a d e l i 
borçlanma imkânlarının kısıtlı olduğu gelişmekte o l a n ülkeler açısından d a h a d a 
önem kazanmaktadır ( M a u r o , 2 0 0 0 ) . M o r c k v d . ( 1 9 9 0 ) h i s s e s e n e d i piyasalarının 
yatırımlara v e dolayısıyla e k o n o m i k büyümeye nasıl e t k i ettiğini araştırdıkları 
çalışmada 4 h i p o t e z d e n b a h s e t m e k t e d i r . B i r i n c i s i , h i s s e s e n e d i piyasasının g e l e c e k 
e k o n o m i k f a a l i y e t l e r l e i l g i l i p a s i f b i r t a h m i n e d i c i olduğunu v e yöneticilerin yatırım 
kararlarını v e r i r k e n b u t a h m i n c i y e i t i m a t e t m e d i k l e r i n i s a v u n a n " p a s i f b i l g i l e n d i r m e 
h i p o t e z i " d i r . İkincisi, " a k t i f b i l g i l e n d i r m e h i p o t e z i " i s e , h i s s e s e n e d i piyasalarına 
d a h a e t k i n b i r r o l v e r m e k t e d i r . Şöyle k i h i s s e s e n e d i piyasaları yöneticilere 
g e l e c e k t e k i e k o n o m i k gelişmelerle i l g i l i b i l g i sağlayan dolayısıyla yatırım kararlarını 
e t k i l e y e n önemli b i r kaynaktır. B i r bütün o l a r a k e k o n o m i v e y a b i r sektörün geleceği 
hakkında, p i y a s a l a r d a yatırım kararlarını v e r e c e k yöneticilerin b i r e y s e l o l a r a k 
b i l e b i l e c e k l e r i n d e n fazlasını sunacaktır. G e n e l k a b u l gören v e i l k i k i h i p o t e z e göre 
p i y a s a l a r a d a h a büyük önem a t f e d e n üçüncü h i p o t e z i s e firmaların s e r m a y e y e 
erişimleri i l e i l g i l i d i r v e m e n k u l kıymet piyasalarının k a y n a k m a l i y e t i v e dış 
f i n a n s m a n üzerindeki e t k i l e r i y o l u y l a yatırımları etkilediğini i f a d e e t m e k t e d i r . 
Dördüncüsü " p i y a s a baskısı h i p o t e z i " i s e m e n k u l kıymet piyasalarının yatırımlar 
üzerinde b i l g i v e f i n a n s m a n r o l l e r i n i n dışında piyasanın yöneticiler üzerinde 
oluşturduğu baskıdan k a y n a k l a n a n e t k i l e r i n i n olduğuna v u r g u yapmaktadır. 
Örneğin h i s s e fiyatlarındaki düşüş üst k a d e m e yönetim b i r i m l e r i n i n değişmesi 
k o n u s u n d a baskıya n e d e n o l a b i l e c e k t i r . 

B u çalışma h i s s e s e n e d i piyasası v e e k o n o m i k büyüme arasındaki etkileşimi 
gelişmekte o l a n ülkelerde p a n e l eşbütünleşme v e p a n e l n e d e n s e l l i k yöntemleriyle 
i n c e l e m e s i bakımından literatürdeki diğer çalışmalardan ayrılmaktadır. B u n u n yanı 
sıra b u çalışmada literatürdeki birçok çalışmadan farklı o l a r a k h i s s e s e n e d i piyasası 
e n d e k s v e r i s i y e r i n e B e c k v e L e v i n e ( 2 0 0 4 ) v e C i h a k v d . ( 2 0 1 2 ) t a k i p e d i l e r e k 
piyasaların etkinliğini v e derinliğini t e m s i l e d e n i k i farklı h i s s e s e n e d i piyasası 
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gelişmişlik ölçütü kullanılmaktadır. Dolayısıyla b u çalışmanın u y g u l a n a n yöntem v e 
kapsamı i l e literatüre katkı sağlaması b e k l e n e b i l i r . 

2. Literatür İncelemesi 
Literatürde s o n z a m a n l a r d a yapılan uygulamalı çalışmalarda d a h a çok h i s s e s e n e d i 
piyasası i l e e k o n o m i k büyüklük arasındaki p o z i t i f ilişkiden b a h s e d e n çalışmalara 
rastlanmaktadır ( R o u s s e a u v e W a c h t e l ( 2 0 0 0 ) , A r a s v e Müslümov ( 2 0 0 2 ) , B e c k v e 
L e v i n e ( 2 0 0 4 ) , N i e u w e r b u r g h v d . ( 2 0 0 6 ) , C o l e v d . ( 2 0 0 8 ) , E n i s a n v e O l u f i s a y o 
( 2 0 0 9 ) , N g a r e v d . ( 2 0 1 4 ) , C o o r a y ( 2 0 1 0 ) , M a r q u e s v d . ( 2 0 1 3 ) ) . R o u s s e a u v e W a c h t e l 
( 2 0 0 0 ) , 4 7 ülkenin 1 9 8 0 - 1 9 9 5 dönemine a i t yıllık p a n e l v e r i l e r i i l e h i s s e s e n e d i 
piyasalarının kişi başı g e l i r artışı üzerindeki öncü rolüne işaret e t m e k t e d i r . A r a s v e 
Müslümov ( 2 0 0 2 ) , 2 2 O E C D ülkesinin 1 9 8 2 - 2 0 0 0 dönemine a i t v e r i l e r i i l e h i s s e 
s e n e d i piyasası gelişiminin e k o n o m i k büyümenin n e d e n i olduğunu o r t a y a 
koymaktadır. Y a z a r l a r ayrıca nedenselliğin kısa v e u z u n dönemde farklılık 
göstermediği vurgulanmaktadır. B e c k v e L e v i n e ( 2 0 0 4 ) , b e n z e r şekilde 4 0 ülkenin 
1 9 7 6 - 1 9 9 8 dönemine a i t bankacılık sektörü v e h i s s e s e n e d i piyasası gelişimi v e r i l e r i 
i l e b a n k a l a r v e h i s s e s e n e d i piyasalarının e k o n o m i k büyümeyi p o z i t i f yönde 
etkilediğini o r t a y a koymaktadır. C o l e v d . ( 2 0 0 8 ) , bankacılık sektörü h i s s e 
s e n e t l e r i n i n performansı i l e e k o n o m i k büyüme arasındaki ilişkiyi i n c e l e d i k l e r i 
çalışmada, 1 8 gelişmiş v e 1 8 gelişmekte o l a n piyasanın 1 9 7 3 - 2 0 0 1 dönemini 
k a p s a y a n v e r i l e r i n i kullanmaktadır. Sonuç o l a r a k y a z a r l a r bankacılık h i s s e s e n e d i 
g e t i r i l e r i n i n g e l e c e k t e k i e k o n o m i k büyüme i l e i l g i l i b i l g i l e r barındırdığını, e k o n o m i k 
büyümenin t a h m i n i n d e kullanılabileceğini t e s p i t etmiştir. E n i s a n v e O l u f i s a y o 
( 2 0 0 9 ) y e d i A f r i k a ülkesi (Fildişi S a h i l i , Mısır, K e n y a , F a s , N i j e r y a , Güney A f r i k a v e 
Z i m b a b v e ) için 1 9 8 0 - 2 0 0 4 dönemi v e r i l e r i i l e yaptıkları çalışmada, h i s s e s e n e d i 
piyasası gelişimi v e e k o n o m i k büyüme v e r i l e r i arasında eşbütünleşme ilişkisini 
bulmuştur. Y a z a r l a r , h i s s e s e n e d i piyasası gelişiminin e k o n o m i k büyüme üzerinde 
u z u n dönemde p o z i t i f e t k i s i n d e n dolayı, A f r i k a ' d a e k o n o m i k gelişme için h i s s e 
s e n e d i piyasalarının m a k r o e k o n o m i k p o l i t i k a l a r doğrultusunda d a h a e t k i n b i r 
biçimde düzenlenmesi gerektiğini vurgulamaktadır. Y i n e A f r i k a ' d a d a h a kapsamlı 
o l a r a k 3 6 ülke v e özel o l a r a k h i s s e s e n e d i piyasası o l a n 1 8 ülke için N g a r e v d . ( 2 0 1 4 ) 
tarafından 1 9 8 0 - 2 0 1 0 yıllık v e r i l e r i i l e yapılan çalışmada, h i s s e s e n e d i piyasası o l a n 
ülkelerin o l m a y a n l a r a kıyasla d a h a hızlı büyüme sağlayabildikleri, h i s s e s e n e d i 
piyasası o l a n ülkeler içinde n i s p e t e n d a h a gelişmiş e k o n o m i y e s a h i p olanların d a h a 
hızlı büyüdükleri v e b i r bütün o l a r a k h i s s e s e n e d i piyasasının e k o n o m i k büyümeye 
o l a n p o z i t i f katkısı o r t a y a konmuştur. C o o r a y ( 2 0 1 0 ) tarafından 3 5 gelişmekte o l a n 
ülkenin 1 9 9 2 - 2 0 0 3 yıllık v e r i l e r i n i n kullanıldığı çalışmada, h i s s e s e n e d i piyasası 
büyüklüğünü, l i k i d i t e s i n i v e a k t i v i t e s i n i artıracak politikaların e k o n o m i k büyümeyi 
d a h a d a artıracağını vurgulanmaktadır. M a r q u e s v d . ( 2 0 1 3 ) , P o r t e k i z örneğinde 
1 9 9 3 - 2 0 1 1 dönemine a i t çeyrek dönemlik v e r i l e r i l e h i s s e s e n e d i piyasası gelişimi 
v e bankacılık s i s t e m i n i n e k o n o m i k büyüme üzerindeki e t k i l e r i n i araştırdıkları 
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çalışmada, h i s s e s e n e d i piyasası gelişimi i l e e k o n o m i k büyüme arasında çift yönlü 
n e d e n s e l l i k ilişkisi b u l u n u r k e n , e k o n o m i k büyüme üzerinde e t k i s i b u l u n m a k l a 
b e r a b e r bankacılık sektörü gelişiminden e k o n o m i k büyümeye doğru n e d e n s e l l i k 
b u l g u s u n a rastlanmamıştır. N i e u w e r b u r g h v d . ( 2 0 0 6 ) oldukça u z u n b i r dönemi 
k a p s a y a n 1 8 3 0 - 2 0 0 0 dönemi yıllık v e r i l e r i i l e Belçika'da dönemsel değişimler 
o l m a k l a b e r a b e r h i s s e s e n e d i piyasası gelişiminden e k o n o m i k büyümeye güçlü b i r 
n e d e n s e l l i k t e s p i t etmişlerdir. Y a z a r l a r a göre ayrıca h i s s e s e n e d i piyasası gelişimi i l e 
i l g i l i v e r i l e r e k o n o m i k büyüme i l e i l g i l i öngörülerde bankacılık sektörü v e r i l e r i n e 
göre d a h a e t k i n d i r . 

Literatürde h i s s e s e n e d i piyasası i l e e k o n o m i k büyüme arasında h e r h a n g i b i r ilişki 
t e s p i t e d e m e y e n v e y a h i s s e s e n e d i piyasasının e k o n o m i k büyüme üzerinde o l u m s u z 
e t k i s i n i t e s p i t e d e n çalışmalara d a rastlanmaktadır. A r e s t i s v d . ( 2 0 0 1 ) , gelişmiş 
A l m a n y a 1 9 7 3 - 1 9 9 7 , A B D 1 9 7 2 - 1 9 9 8 , J a p o n y a 1 9 7 4 - 1 9 9 8 , İngiltere 1 9 6 8 - 1 9 9 7 v e 
F r a n s a 1 9 7 4 - 1 9 9 8 yılları çeyrek dönemlik v e r i l e r i y l e yaptıkları çalışmada özellikle 
bankacılık sektörünün e k o n o m i k büyüme üzerindeki göreceli önemini 
v u r g u l a m a k t a , h i s s e s e n e d i piyasasının e t k i s i y l e i l g i l i çelişkili sonuçları o r t a y a 
koymaktadır. Ayrıca çalışmada h i s s e s e n e d i piyasasındaki v o l a t i l i t e n i n büyüme 
üzerinde o l u m s u z e t k i l e r i d e o r t a y a konulmaktadır. H o n d r o y i a n n i s v d . ( 2 0 0 5 ) 
Y u n a n i s t a n ' a a i t 1 9 8 6 - 1 9 9 9 dönemi v e r i l e r i i l e b e n z e r sonuçlara ulaşmıştır. 
B i n s w a n g e r ( 2 0 0 0 ) A B D ' d e 1 9 8 0 öncesinde h i s s e s e n e d i g e t i r i l e r i i l e r e e l e k o n o m i k 
f a a l i y e t l e r arasında görülen güçlü ilişkinin b u t a r i h t e n i t i b a r e n t e s p i t edilemediğini 
i l e r i sürmektedir. B e n z e r sonuçlara A v u s t r a l y a örneği i l e M a o v e W u ( 2 0 0 7 ) ' d a v e 
1 9 6 0 - 1 9 9 9 yıllarına a i t v e r i l e r l e G - 7 ülkeleri için B i n s w a n g e r ( 2 0 0 4 ) ' d e d e 
ulaşılmıştır. F i n a n s a l gelişmişlik ölçütleri bakımından n i s p e t e n g e r i l e r d e k a l a n a n c a k 
h i s s e s e n e d i piyasası a k t i f o l a n 1 1 O r t a Doğu v e K u z e y A f r i k a ülkesi örneğinde h i s s e 
s e n e d i piyasaları v e bankacılık sektörünün e k o n o m i k büyüme üzerindeki e t k i l e r i n i 
araştıran N a c e u r v e G h a z o u a n i ( 2 0 0 7 ) değişkenler arasında b i r ilişkiye 
rastlamamıştır. Y a z a r l a r a göre b u n u n t e m e l s e b e b i e l e aldıkları f i n a n s a l piyasaların 
y e t e r i n c e gelişmemiş olmasıdır. 

Diğer y a n d a n s o n yıllarda u l u s a l literatürde Türkiye'de f i n a n s a l gelişme v e 
e k o n o m i k büyüme arasındaki ilişkileri i n c e l e y e n birçok çalışmaya rastlanmaktadır 
(bazıları, K a r 2 0 0 1 ; E r i m v e Türk 2 0 0 5 ; A s l a n v e Küçükaksoy 2 0 0 6 ; Kandır v d . 2 0 0 7 ; 
D e m i r v d . 2 0 0 7 ; Altunç 2 0 0 8 ; Özcan v e Arı 2 0 1 1 ; Öztürk v d . 2 0 1 1 ; M e r c a n v e P e k e r 
2 0 1 3 ) . Uluslararası literatürde d e özel o l a r a k Türkiye üzerine yapılan çalışmalar y e r 
almaktadır (bazıları, K a r v e P e n t e c o s t 2 0 0 0 ; Nazlıoglu v d . 2 0 0 9 ; K a r v d . 2 0 1 1 ; S o y t a s 
v e K u c u k k a y a 2 0 1 1 ) . B u n u n l a b i r l i k t e özel o l a r a k h i s s e s e n e d i piyasalarına 
o d a k l a n a n çalışmalar i s e a z sayıdadır (bazıları, A y d e m i r 2 0 0 8 ; K a p l a n 2 0 0 8 ; E r d e m 
v d . 2 0 1 0 ; E l m a s v d . 2 0 1 1 ) . B u n a d i r çalışmalarda i s e h i s s e s e n e d i piyasasını t e m s i l e n 
h i s s e s e n e d i e n d e k s v e r i l e r i kullanılmaktadır. B a h s e d i l e n çalışmalardan A y d e m i r 
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( 2 0 0 8 ) , 1 9 9 8 - 2 0 0 8 dönemine a i t üçer aylık v e r i l e r l e yaptığı a n a l i z d e h i s s e s e n e d i 
g e t i r i l e r i i l e e k o n o m i k büyüme v e özel tüketim harcamaları arasında u z u n dönemli 
ilişki v e çift yönlü n e d e n s e l l i k t e s p i t etmiştir. K a p l a n ( 2 0 0 8 ) , b e n z e r şekilde 1 9 8 7 ¬
2 0 0 6 dönemi 3 ' e r aylık v e r i l e r i i l e söz k o n u s u değişkenler arasında u z u n dönemli 
p o z i t i f ilişki olduğu s o n u c u n a ulaşırken, değişkenler arasındaki nedenselliğin yönü 
h i s s e s e n e d i piyasasından e k o n o m i k büyümeye doğrudur. Y a z a r Türkiye'de h i s s e 
s e n e d i fiyatlarının r e e l e k o n o m i k f a a l i y e t l e r için u z u n dönemde i y i b i r öncü gösterge 
olduğunu v e p o l i t i k a yapımında h i s s e s e n e d i piyasalarının sağladığı e n f o r m a s y o n u n 
kullanılabileceğini i f a d e e t m e k t e d i r . B u sonuçla çelişen diğer b i r çalışmada E l m a s 
v d . ( 2 0 1 1 ) söz k o n u s u değişkenler arasında u z u n dönemde eşbütünleşme ilişkisi 
olduğunu a n c a k n e d e n s e l l i k ilişkisinin yönünün e k o n o m i k büyümeden h i s s e s e n e d i 
e n d e k s i n e n e g a t i f olduğunu i l e r i sürmektedir. E r d e m v d . ( 2 0 1 0 ) , Türkiye'nin d e 
aralarında bulunduğu altı gelişmekte o l a n ülkeye a i t çeyrek dönemlik v e r i l e r i l e 
gerçekleştirdikleri çalışmada h i s s e s e n e d i piyasalarının performansları i l e e k o n o m i k 
büyüme arasında u z u n dönemde yakın b i r ilişki t e s p i t etmiştir. Kısa dönemde i s e , 
h i s s e s e n e d i fiyatlarının e k o n o m i k büyüme için önemli b i r öncü gösterge olduğu 
o r t a y a konmaktadır. Çalışmada ayrıca h i s s e s e n e d i piyasası performansı v e 
e k o n o m i k büyüme ilişkisi d e r e c e s i n i n h i s s e s e n e d i piyasalarının büyüklüğüne 
duyarlı olduğunu vurgulanmaktadır. D a h a kapsamlı b i r değerlendirme için L e v i n e 
( 2 0 0 5 ) f i n a n s a l gelişme v e e k o n o m i k büyüme ilişkisi üzerine literatürü s i s t e m a t i k b i r 
biçimde e l e almaktadır. 

3. Veri ve Model 
Çalışmada 1 9 8 9 - 2 0 1 1 yıllarını k a p s a y a n dönemde Türkiye'nin d e aralarında 
bulunduğu 7 gelişmekte o l a n ülkeye ( A r j a n t i n , B r e z i l y a , Güney A f r i k a , H i n d i s t a n , 
M a l e z y a , M e k s i k a v e Türkiye) a i t yıllık e k o n o m i k büyüklük ( G D P ) v e Cihâk v d . 
( 2 0 1 2 ) ' d e k i sınıflamadan h a r e k e t l e h i s s e s e n e d i piyasalarının gelişmişlik ölçütleri 
içerisinden p i y a s a l a r d a derinliği t e m s i l e d e n " p i y a s a k a p i t a l i z a s y o n oranının 
GSYİH'ya oranı" v e etkinliği t e m s i l e d e n " h i s s e s e n e d i piyasası d e v i r hızı (işlem 
h a c m i / t o p l a m p i y a s a değeri)" v e r i l e r i kullanılmaktadır. H e r b i r ülkeye a i t G D P 
v e r i l e r i Dünya Bankası Dünya Kalkınma Göstergeleri'nden ( W D I , 2 0 1 3 ) ; h i s s e s e n e d i 
piyasalarına a i t gelişmişlik v e r i l e r i i s e Dünya Bankası G l o b a l F i n a n s a l Kalkınma 
Veritabanı'ndan ( G F D D , 2 0 1 3 ) e l d e edilmiştir. Logaritmaları alınmak s u r e t i y l e 
a n a l i z e d a h i l e d i l e n değişkenler d e n g e l i p a n e l oluşturmaktadır. 

Çalışmada aşağıda tanımlanan p a n e l m o d e l i e k o n o m i k büyüme v e h i s s e s e n e d i 
piyasası gelişimi ölçütleri arasındaki ilişkileri a n a l i z e t m e k üzere kullanılmaktadır. 

l n G D P _ i t = a _ i + P _ i l n S M D _ i t + e _ i t , i = 1 , 2 , . . . , N ; t = 1 , 2 , . . . , T ( 1 ) 

eşitlikte l n G D P , i ülkesinin t yılındaki e k o n o m i k büyüklüğünü ( c a r i yıl d o l a r bazında 
G a y r i S a f i Yurtiçi Hasıla) t e m s i l e d e r k e n ; l n S M D i s e söz k o n u s u ülkenin h i s s e s e n e d i 
piyasası gelişmişlik ölçütünü i f a d e e t m e k t e d i r . M o d e l d e , i= 1 , 2 , . . . , N a d e t y a t a y k e s i t 
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b i r i m i b o y u t u n u ; t = l , 2 , . . . , T z a m a n b o y u t u n u ; e _ i t sıfır ortalamalı v e s a b i t b i r 
v a r y a n s a s a h i p h a t a t e r i m i n i , a gözlenemeyen g r u p e t k i l e r i n i ( s a b i t e t k i l e r i ) ; P i s e 
b i l i n m e y e n kaysayıları (eşbütünleşme katsayılarını) i f a d e e t m e k t e d i r . Çalışmada h e r 
i k i h i s s e s e n e d i piyasası gelişmişlik ölçütü ( l n S M D - 1 v e l n S M D - 2 ) m o d e l e ayrı ayrı 
d a h i l e d i l m e k t e , böylece h e r i k i ölçüte göre s o n u c u n f a r k e d i p etmediği d e ayrıca 
t e s p i t e d i l m e k t e d i r . 

4. Yöntem ve Bulgular 
Çalışmada i l k aşamada M o d e l l ' d e y e r a l a n l n G D P v e l n S M D değişkenlerinin 
durağanlıkları p a n e l durağanlık t e s t l e r i i l e i n c e l e n m e k t e d i r . D a h a s o n r a , P e d r o n i 
( 1 9 9 9 v e 2 0 0 4 ) " p a n e l eşbütünleşme t e s t l e r i " y o l u y l a e l e alınan değişkenlerin u z u n 
dönemde eşbütünleşme ilişkisine s a h i p o l u p olmadıkları t e s t e d i l m e k t e d i r . 
Eşbütünleşme ilişkisi t e s p i t e d i l m e s i h a l i n d e eşbütünleşme katsayıları t a h m i n 
e d i l e c e k t i r . S o n o l a r a k değişkenler arasındaki olası n e d e n s e l l i k ilişkilerinin yönü 
Emirmahmutoğlu v e Köse ( 2 0 1 1 ) tarafından geliştirilen " p a n e l n e d e n s e l l i k t e s t i " i l e 
araştırılmaktadır. 

4.1. Panel Durağanlık Testleri 

Tablo 2: IPS ve LLC Panel Birim Kök Testi Sonuçları  
IPS Panel Birim Kök Testi Sonuçları  

Düzey Birinci Farklar 
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend 

Değişkenler 
* 

IPS 
İstatistiğ 

i 

P-
değeri 

IPS 
İstatistiğ 

i 

P-
değeri 

IPS 
İstatistiğ 

i 

P-
değeri 

IPS 
İstatistiğ 

i 

P-
değeri 

l n G D P 3 , 9 8 2 7 1 ,00 0 , 3 2 3 2 0 , 6 2 6 7 - 7 , 6 1 3 1 0 , 0 0 0 0 - 6 , 4 2 6 5 0 , 0 0 0 0 
l n S M D - 1 - 0 , 3 4 6 7 0 , 3 6 4 4 - 0 , 8 8 0 5 0 , 1 8 9 3 - 5 , 4 8 1 1 0 , 0 0 0 0 - 4 , 5 2 7 6 0 , 0 0 0 0 
l n S M D - 2 0 , 3 7 9 2 0 , 6 4 7 8 - 0 , 4 1 4 2 0 , 3 3 9 3 - 8 , 3 3 5 4 0 , 0 0 0 0 - 8 , 3 7 3 4 0 , 0 0 0 0 

LLC Panel Birim Kök Testi Sonuçları 
Düzey Birinci Farklar 

Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend 

Değişkenler 
LLC 

İstatistiğ 
i 

p-
değeri 

LLC 
İstatistiğ 

i 

p-
değeri 

LLC 
İstatistiğ 

i 

p-
değeri 

LLC 
İstatistiğ 

i 

p-
değeri 

l n G D P 
l n S M D - 1 
l n S M D - 2 

2 . 7 6 7 4 
- 0 , 8 6 6 9 
- 0 , 8 3 9 0 

0 . 9 9 7 2 
0 , 1 9 3 0 
0 , 2 0 0 7 

0 , 2 3 4 9 
- 0 , 4 9 8 9 
3 . 2 8 9 5 

0 , 5 9 2 9 
0 , 3 0 8 9 
0 , 9 9 9 5 

- 8 , 7 1 9 4 
- 5 , 6 9 9 4 
- 7 , 6 5 9 1 

0 , 0 0 0 0 
0 , 0 0 0 0 
0 , 0 0 0 0 

- 8 , 2 7 8 1 
- 4 , 9 4 2 2 
- 9 , 0 5 7 5 

0 , 0 0 0 0 
0 , 0 0 0 0 
0 , 0 0 0 0 

U y g u l a n a n b i r i m kök t e s t l e r i n d e " H o : s e r i l e r b i r i m köke s a h i p t i r " h i p o t e z i t e s t e d i l m e k t e d i r . 
O p t i m a l g e c i k m e uzunlukları A k a i k e Bi lgi K r i t e r i kullanılarak hesaplanmıştır. P a n e l b i r i m kök 
t e s t l e r i t e s t sonuçlarını e l d e e t m e k üzere " E - V i e w s 8 " programından faydalanılmıştır. 
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P a n e l eşbütünleşme a n a l i z i n i gerçekleştirmek üzere öncelikle m o d e l e d a h i l e d i l e c e k 
l n G D P v e l n S M D değişkenlerinin b i r i m kök özelliklerini araştırmak g e r e k m e k t e d i r . 
B u çalışmada, b i r i n c i n e s i l p a n e l b i r i m kök t e s t l e r i o l a r a k n i t e l e n d i r i l e n t e s t l e r d e n 
L e v i n ; L i n v e C h u ( 2 0 0 2 ) (LLC) v e I m ; P e s a r a n v e S h i n ( 2 0 0 3 ) ( I P S ) p a n e l b i r i m kök 
t e s t l e r i n e başvurulmaktadır. 

T a b l o 2 ' d e I P S v e LLC p a n e l b i r i m kök t e s t i sonuçlarına y e r v e r i l m e k t e d i r . Görüldüğü 
g i b i , a n a l i z e d a h i l e d i l e n değişkenler h e r i k i t e s t sonuçlarına göre düzey değerlerde 
b i r i m köke s a h i p t i r v e durağan değildir. B i r i n c i f a r k l a r d a i s e değişkenlerin % 1 a n l a m 
düzeyinde b i r i m köke s a h i p olmadıkları, y a n i durağan oldukları t e s p i t 
edilmiştir. Dolayısıyla, b u n d a n s o n r a k i aşamada p a n e l eşbütünleşme t e s t l e r i 
gerçekleştirilebilmektedir. 

4.2. Panel Eşbütünleşme Testi 

P e d r o n i ( 1 9 9 9 v e 2 0 0 4 ) tarafından önerilen p a n e l eşbütünleşme yaklaşımında 
öncelikle E n Küçük K a r e l e r ( E K K ) Yöntemi i l e aşağıdaki r e g r e s y o n m o d e l i t a h m i n 
e d i l m e k t e d i r : 

l n G D P _ i t = a _ i + b _ i t + P _ i l n S M D _ i t + e _ i t , ( 2 ) 

Tablo 3: Gelişmekte Olan Ülkeler için Pedroni Panel Eşbütünleşme Testi 
Sonuçları 

G D P & S M D - 1 G D P & S M D - 2 
P a n e l A. Kes it içi p a n e l eşbütünleşme 
t e s t l e r i : 

T e s t İstatistiği 
(olasılık) 

T e s t İstatistiği 
(olasılık) 

P a n e l v-İstatistiği 
P a n e l rho-İstatistiği 
P a n e l PP-İstatistiği 
P a n e l ADF-İstatistiği 

- 0 , 5 0 3 8 ( 0 , 6 9 2 8 ) 
0 , 9 7 4 9 ( 0 , 8 3 5 2 ) 
1 , 1 8 7 8 ( 0 , 8 8 2 5 ) 
0 , 4 2 2 1 ( 0 , 6 6 3 5 ) 

0 , 9 3 6 9 ( 0 , 8 2 5 6 ) 

1 , 5 0 8 4 ( 0 , 9 3 4 3 ) 
1 , 7 8 6 2 ( 0 , 9 6 3 0 ) 
1 , 0 2 5 2 ( 0 , 8 4 7 4 ) 

P a n e l B. K e s i t l e r arası p a n e l eşbütünleşme 
t e s t l e r i 

T e s t İstatistiği 
(olasılık) 

T e s t İstatistiği 
(olasılık) 

G r u p rho-İstatistiği 
G r u p PP- İstatistiği 
G r u p A D F - İstatistiği 

2 . 1 5 5 6 ( 0 , 9 8 4 4 ) 
2 , 8 7 6 6 ( 0 , 9 9 8 0 ) 
1 , 6 1 5 7 ( 0 , 9 4 6 9 ) 

2 , 2 1 1 5 ( 0 , 9 8 6 5 ) 
2 , 8 6 0 4 ( 0 , 9 9 7 9 ) 
2 , 2 7 8 5 ( 0 , 9 9 8 7 ) 

P e d r o n i P a n e l Eşbütünleşme T e s t i n d e sıfır h i p o t e z i " H 0 : Bütün y a t a y k e s i t l e r için 
eşbütünleşme ilişkisi y o k t u r " şeklindedir. H i p o t e z i t e s t e t m e k üzere " P a n e l v ~ 
istatistiği" için % 1 0 a n l a m s e v i y e s i n d e k r i t i k değer 1 ,64 i k e n , diğer bütün t e s t l e r için 
k r i t i k değer -1,64'tür. T e s t sonuçlarını e l d e e t m e k üzere " E - V i e w s 8 " programından 
faydalanılmıştır. 

Eşitlikte eşbütünleşme vektörü p a n e l d e y e r a l a n h e r b i r y a t a y k e s i t için 
değişebildiğinden, p a n e l i oluşturan y a t a y k e s i t l e r arasında h e t e r o j e n d i r . P e d r o n i 
" H o : Bütün y a t a y k e s i t l e r için eşbütünleşme ilişkisi y o k t u r " eşbütünleşme h i p o t e z i n i 
t e s t e t m e k için dördü kesit-içi p a n e l eşbütünleşme t e s t l e r i v e diğerleri i s e k e s i t l e r -
arası p a n e l eşbütünleşme t e s t l e r i o l m a k üzere t o p l a m y e d i a d e t eşbütünleşme 
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istatistiği geliştirmiştir. B a h s e d i l e n i s t a t i s t i k l e r i n k r i t i k değerlerden büyük olması 
d u r u m u n d a sıfır h i p o t e z i r e d d e d i l m e k t e v e a n a l i z e dâhil e d i l e n değişkenler arasında 
u z u n dönem eşbütünleşme ilişkisi olduğuna k a r a r v e r i l m e k t e d i r ( P e d r o n i 2 0 0 4 ) . 
T e s t sonuçları T a b l o 3 ' t e y e r almaktadır. 

T a b l o 3 ' t e y e r a l a n P e d r o n i P a n e l Eşbütünleşme t e s t i sonuçlarına göre, g e r e k k e s i t -
içi p a n e l eşbütünleşme t e s t l e r i g e r e k s e d e kesitler-arası eşbütünleşme t e s t l e r i n i n 
h e p s i n d e boş h i p o t e z i k a b u l e d i l m e k t e , diğer b i r i f a d e i l e değişkenler arasında 
eşbütünleşme ilişkisi olmadığı o r t a y a konmaktadır. B u n a göre, a n a l i z e dâhil e d i l e n 
ülkeler için e k o n o m i k büyüklük i l e b u çalışmada e l e alınan h i s s e s e n e d i piyasası 
gelişmişlik göstergelerinin h e r i k i s i arasında d a u z u n dönem d e n g e s i n e yakınsayan 
b i r s i s t e m i n varlığından söz e d i l e m e z . Dolayısıyla eşbütünleşme katsayıları d a 
t a h m i n e d i l m e y e c e k t i r . 

4.3. Panel Nedensellik Analizi Sonuçları 

B u çalışmada T o d a v e Y a m a m o t a ( 1 9 9 5 ) tarafından geliştirilen n e d e n s e l l i k t e s t i n i n 
p a n e l v e r i v e r s i y o n u o l a n v e Emirmahmutoğlu v e Köse ( 2 0 1 1 ) tarafından h e t e r o j e n 
k a r m a m o d e l l e r için geliştirilen p a n e l n e d e n s e l l i k t e s t i kullanılmaktadır. G e l e n e k s e l 
n e d e n s e l l i k a n a l i z l e r i n d e eşbütünleşme t e s t l e r i n d e o r t a y a çıkabilecek hataların 
n e d e n s e l l i k t e s t l e r i n e taşınma r i s k i bulunmaktadır. T o d a v e Y a m a m o t a ( 1 9 9 5 ) 
tarafından geliştirilen n e d e n s e l l i k t e s t i n i n g e l e n e k s e l n e d e n s e l l i k t e s t l e r i n e karşı, 
bütünleşme d e r e c e s i n i n v e y a eşbütünleşmenin b e l i r s i z olduğunda geçerli olması 
g i b i üstünlükleri b i l i n m e k t e d i r ( T o d a v e Y a m a m o t o 1 9 9 5 ; K o n y a 2 0 0 4 ) . 
Emirmahmutoğlu v e Köse ( 2 0 1 1 ) b u t e s t i F i s h e r ( 1 9 3 2 ) tarafından geliştirilmiş b i r 
i s t a t i s t i k s e l t e k n i k o l a n M e t a a n a l i z i n e bağlı o l a r a k geliştirmişlerdir. 

Emirmahmutoğlu v e Köse ( 2 0 1 1 ) yaklaşımında, aşağıdaki V A R m o d e l i h e r b i r y a t a y 
k e s i t için t a h m i n e d i l m e k t e d i r . 

Vit = M i + ^ l i J i ( t - l ) + •" + Apiyi(t-Pi) + •" +A(p+d)iyi(t-pi-di)+eit) ( 3 ) 

eşitlikte, yit , içsel değişkenler vektörünü, U.j, p b o y u t l u s a b i t e t k i l e r vektörünü, p j 
o p t i m u m g e c i k m e uzunluğunu v e d j i s e değişkenlerin m a k s i m u m bütünleşme 
d e r e c e s i n i i f a d e e t m e k t e d i r . " G r a n g e r n e d e n s e l l i k y o k " sıfır h i p o t e z i , a l t e r n a t i f 
" G r a n g e r n e d e n s e l l i k v a r " h i p o t e z i n e karşı i l k p a r a m e t r e l e r i n e sıfır kısıtlama 
k o y a r a k t e s t e d i l m e k t e d i r . B u şekilde e l d e e d i l e n t e s t istatistiği ( m o d i f i y e W a l d ) p 
s e r b e s t l i k d e r e c e s i i l e a s i m p t o t i k k i - k a r e dağılımına s a h i p t i r . P a n e l için " G r a n g e r 
n e d e n s e l l i k y o k " h i p o t e z i n i t e s t e t m e k üzere aşağıdaki F i s h e r istatistiği 
geliştirilmiştir: 
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N 

( 4 ) 

eşitlikte, H j m o d i f i y e W a l d istatistiği için olasılık değeridir. F i s h e r istatistiği 2 N 
s e r b e s t l i k d e r e c e s i i l e a s i m p t o t i k k i - k a r e dağılımına s a h i p t i r . T a b l o 4 ' t e a n a l i z e d a h i l 
e d i l e n e k o n o m i k büyüklük değişkeni i l e b u çalışmada e l e alınan h i s s e s e n e d i 
piyasaları gelişmişlik göstergelerinin h e r i k i s i arasındaki n e d e n s e l l i k a n a l i z i sonuçları 
ayrı ayrı gösterilmektedir. 

Tablo 4: Gelişmekte Olan Ülkeler için Panel Nedensellik Analizi Sonuçları 

Ho Test İstatistiği ( x )* N e d e n s e M i k 

GDP ±> SMD1 3 6 . 5 2 1 3 [ 0 . 0 0 0 8 ] E v e t 
SMD1 ±> GDP 2 8 . 6 4 2 1 [ 0 . 0 1 1 6 ] E v e t 
GDP±>SMD2 1 9 . 9 2 8 4 [ 0 . 1 3 2 4 ] Hayır 
5 M D 2 ±> GDP 2 9 . 2 5 8 0 [ 0 . 0 0 9 6 ] E v e t 

* Köşeli p a r a n t e z içindeki değerler olasılık değerleridir. O p t i m a l g e c i k m e uzunluğu A k a i k e 
Bilgi K r i t e r i n e göre t e s p i t edilmiştir. 

T a b l o 4 ' t e y e r a l a n sonuçlara göre, a n a l i z e dâhil e d i l e n gelişmekte o l a n ülkelerde 
e k o n o m i k büyüklük değişkeni i l e b i r i n c i h i s s e s e n e d i piyasası gelişmişlik ölçütü o l a n 
v e p i y a s a l a r d a derinliği t e m s i l e d e n " p i y a s a k a p i t a l i z a s y o n oranının GSYİH'ya oranı" 
değişkeni arasında i k i yönlü n e d e n s e l l i k ilişkisi söz k o n u s u d u r . Diğer t a r a f t a n , 
e k o n o m i k büyüklük değişkeni i l e p i y a s a l a r d a etkinliği t e m s i l e d e n i k i n c i gelişmişlik 
ölçütü o l a n " h i s s e s e n e d i piyasası d e v i r hızı (işlem h a c m i / t o p l a m p i y a s a değeri)" 
değişkeni arasında e k o n o m i k büyüklüğe doğru t e k yönlü n e d e n s e l l i k t e s p i t 
edilmiştir. 

5. Sonuç 
F i n a n s a l gelişme v e e k o n o m i k büyüklük arasındaki etkileşime ilişkin literatürde 
s p e s i f i k o l a r a k h i s s e s e n e d i piyasasına o d a k l a n a n çalışmalara d a h a a z 
rastlanmaktadır. Söz k o n u s u çalışmalarda i s e çoğunlukla h i s s e s e n e d i piyasası f i y a t 
v e r i l e r i kullanılmaktadır. B u çalışmada gelişmekte o l a n y e d i ülkede yıllık v e r i l e r i l e 
piyasaların derinliğini v e etkinliğini t e m s i l e d e n i k i farklı h i s s e s e n e d i piyasası 
gelişmişlik ölçütü " p i y a s a k a p i t a l i z a s y o n oranının GSYİH'ya oranı" v e " h i s s e s e n e d i 
piyasası d e v i r hızı" i l e söz k o n u s u ülkelerin e k o n o m i k büyüklüğü arasındaki 
etkileşim i n c e l e n m e k t e d i r . E l d e e d i l e n sonuçlara göre h e r i k i h i s s e s e n e d i piyasası 
gelişimi göstergesi i l e e k o n o m i k büyüme arasında u z u n dönemli eşbütünleşme 
ilişkisine rastlanmamıştır. B u n a karşın değişkenler arasında çeşitli n e d e n s e l l i k 
ilişkileri t e s p i t edilmiştir. B u n a göre p i y a s a l a r d a derinliği t e m s i l e d e n " p i y a s a 
k a p i t a l i z a s y o n oranının GSYİH'ya oranı" i l e e k o n o m i k büyüklük arasında çift yönlü 
n e d e n s e l l i k ilişkisi söz k o n u s u i k e n , p i y a s a l a r d a etkinliği t e m s i l e d e n " h i s s e s e n e d i 
piyasası d e v i r hızı"ndan e k o n o m i k büyüklüğe doğru t e k yönlü n e d e n s e l l i k söz 
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k o n u s u d u r . Çalışmada e l d e e d i l e n b u l g u l a r e k o n o m i literatüründeki a r z öncülü 
h i p o t e z v e y a t a l e p t a k i p h i p o t e z l e r i n d e n h a n g i s i n i n geçerli olduğu i l e i l g i l i n e t b i r 
görüş b e l i r t m e y e e n g e l olmaktadır. B u n u n l a b i r l i k t e b u b u l g u l a r , h i s s e s e n e d i 
piyasası gelişimi i l e i l g i l i v e r i l e r i n e k o n o m i k büyüme i l e i l g i l i öngörülerde 
kullanılabileceğine işaret e t m e k t e d i r . G e l e c e k çalışmalarda d a h a f a z l a ülke örneği 
i l e d a h a geniş v e r i döneminde söz k o n u s u etkileşimin i n c e l e n m e s i faydalı o l a b i l i r . 
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