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FINANSAL GELISME VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK BUYUME
UZERINDEKI ETKILERI: TURKIYE ORNEGI

OZET

Ekonomik biiylimenin sadlanmasi ve sUrdirliilmesinin Ulkelerin temel
ekonomik hedeflerinden biri olmasi; bu hedefin gercgeklesmesine katka
saglayan unsurlardan olan finansal sistem ve dodrudan vyabanci
yatirimlarin (DYY) dlkeler ig¢in ©Onemini artirmaktadir. Calismada,
1992:1-2013:3 doéneminde Tirkiye’de finansal gelisme ve DYY ile
ekonomik biiylime arasindaki uzun donemli iliskinin var olup olmadigzi,
kisitsiz VAR modeli kurularak Johansen esg-biitiinlesme ydntemiyle
incelenmistir. Elde edilen bulgular, uzun dénemde -sermaye piyasasi
degiskeni harig¢- DYY’ lerin ve mevduatlarin biiylimeyi olumlu
etkiledidini; uzun doénemde Tiurkiye’de ekonomik biiylimeyi banka temelli
finansal vyapinin destekledidini; sermaye piyasasinin 1ise vyeterli
derecede gelismemesinden dolayi Dbluylimeyi destekleyemedigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, DYY’lerin Dbluylmeye katkisinin pozitif olmakla
birlikte yeterli diizeyde olmadidi da elde edilen bulgular arasindadir.

Anahtar Kelimeler: Biliyime, DoJrudan Yabanci Yatirim,

Finansal Gelisme, Es biitinlesme, Tlrkiye.

THE EFFECTS OF FINANCIAL DEVELOPMENT AND FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON
THE ECONOMIC GROWTH: TURKISH CASE

ABSTRACT
Ensuring economic growth and its sustainability, which is one of
the main economic objectives of emerging countries, increases the

importance of financial system and foreign direct investment (FDI)
that contributes to the realization of these objectives. The study
investigates the long-run relationship among financial development,
FDI and economic growth for the period 1992-:1-2013:3 by employing
unrestricted VAR and Johansen co-integration test. According to the
results, FDI and deposits have long-run effects on economic growth
except for the capital market variable; bank based financial system
contributes to the economic growth; capital market does not adequately
contribute to the economic growth due to the underdevelopment of the
capital market. Further, the findings indicate that although the
contribution of FDI to the economic growth is positive it 1is not
adequate.
Keywords: Growth, Foreign Direct Investment,
Financial Development, Co-integration, Turkey
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1. GIRIS (INTRODUCTION)

Ekonomik biiylimenin sadlanmasi ve slUrdiriilmesinin Ulkelerin temel
ekonomik hedeflerinden biri olmasi; arastirmacilarin biiylime ve
biyimenin itici glici olan faktdrler arasindaki iliskiyi belirlemeye
yonelik c¢abalarini artirmistir. Dolayisiyla bu faktdrlerden finansal
sistem ve dogrudan vyabanci vyatirimlar (DYY)ile biylUme arasindaki
iliski de inceleme konulari arasinda yer almistir. Finansal sistem,
biiyimeye katki saglayan ekonomik birimlere c¢esitli hizmetler sunar. Bu
hizmetlerin nitelidinin wve nicelidinin artmasi finansal kesimde
yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma oranini artirmaktadir. Bu
durumun gercgeklesmesi finansal sistemin gelismislik dizeyi ile
ilgilidir. Finansal gelismislik, finansal piyasalarain, finansal
kuruluslarin ve finansal araclarin gelismesi seklinde ifade edilirse;
finansal gelisme arttikca, finansal kesimde vyaratilan fonlarin reel
kesime aktarilma orani da o denli yliksek olacaktir.

i1k olarak Arrow-Debreu modelinde ortaya konmaya calisilan

finansal gelisme ekonomik biiyiime arasindaki iliski; daha sonra
gelistirilen neo-klasik biiyime modelinde, dissal olarak kabul edilen
teknolojiyi etkiledigi sltirece finansal gelismenin uzun doénemli

ekonomik Dbiliylimeyi etkileyecedi varsayilmistir. Ardindan 1980’lerin
ikinci yarisindan itibaren biylime teorilerinde 0&zellikle ig¢sel biliylime
modelleri kapsaminda Romer (1986), Lucas (1988) ve Barro (1992)'nun
calismalarinda disa acg¢ikligin ekonomik biiyime iizerinde pozitif etki
yaratacagini ifade etmeleri finans-biiyime tartismalarina vyeni bir
boyut kazandirmistir. Finansal gelismenin, uzun doénem biliylime oranini
belirleyen bazi faktdrler arasinda gdsterilmesi acisindan bu modeller
temel teskil etmektedir. Basit bir ig¢sel bluylme modeli,

g=Aps—90 (1)
olarak vyazilabilir*. Formiilde gosterilen dediskenlerin, ig¢sel biiylime
modeli déhilinde, ekonomik biiylime iizerine temel etkileri
sunlardir (Tsuru, 2000: 7):(i)Finansal gelisme, sermayenin verimlilik
oranini (A) arttirarak ekonomik Dbluylmeyi etkileyebilmektedir. (ii)
Gelismis finansal sisteme sahip ekonomiler, alternatif projelerin daha
az maliyet ve slirede degerlendirilmesini saglayarak en karli projenin
secilmesine olanak verir. BoOylece finansal aracilik siirecinde finansal
sistemin etkinlidi (¢) artirarak, bu maliyetlerin azalmasini ve daha
¢ok tasarrufun yatirima doénltsmesini saglar; dolayisiyla da ekonomik
biiyimeyi destekleyebilir. (iii)Finansal gelisme, tasarruf oranini (s)
arttirarak ekonomik biiylmeye katki saglayabilir.

Literatliirdeki g¢alismalarin birg¢ogunda finansal sistemin ekonomik
performansa etkisinin {ilkeden {lkeye deJiskenlik gbOstermesi, bu
degiskenliklerin nedenlerini aciklamada arastirmacilar arasinda
cesitli gdris ayriliklari yaratmistir. Bazi gorisler (Bagehot(1873),
Schumpeter (1911), Hicks(1969), King ve Levine (1993) ve Levine (2000)
vb.) finansal gelismenin biuylimeye neden oldudunu; Dbazilari (Robinson
(1952), Goldsmith (1969) ve Jung (1986) vb.) buylimenin finansal
gelismeye neden oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, biylime ve
finansal sistemdeki gelismenin karsilikla etkilesime sahip
oldugunu (Greenwood ve Jovanovic(1990), Bencivenga ve Smith (1991)
gibi), ya da biyime ile finansal gelisimin birbirini etkilemedidini,
hatta finansin biylimeyi sinirladigini o6ne slUren gdriisler (Lucas(1988)
vb.)de mevcuttur.

Ekonomik buylumenin itici gicii olan faktdrlerden DYY’ler, “bir
ekonomideki vyatirimcinin baska bir ekonomide kalici gelir elde etmek
amaciyla vyabanci {Ulkelerde vyaptigi vyerlesik wvarlik vyatirimi” olarak
tanimlanabilir (Kothe ve Gestrin, 2013). Ikinci Dinya Savasi’ndan

g, duragan durum bliyime oranini; ¢, finansal sistemin etkinligini; A, sermayenin
verimlilik oranini; s, tasarruf oranini; O, amortisman payini sembolize etmektedir.
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sonra 1ilkeler arasinda hizla artmaya Dbaslayan DYY’ler, Ozellikle
1980711 yillardan itibaren gelismekte olan lilkelerin glindeminde de yer
almis; bu iUlkeler de biylime artisi saglamak amaciyla DYY’leri cekme
gayreti icine girmislerdir. Ayrica gelismekte olan {{lkelerin temel
sorunlarindan olan 1i¢ tasarruf yetersizligi ve dis Dborclanmanin
gicligli DYY’lerin Snemini daha da artirmistair.

Literatiirde farkli gorltsler olmasina radmen; Dbaskin goris,
DYY’in ekonomik Dblyime {izerinde Onemli bir etkiye sahip oldugudur
(6rnedin, Reichert ve Weinhold (2001), Demirel (2006), Koyuncu (2011),

Aizhan ve Diana (2013), Dodan (2013)) . Ekonomik bliyimenin
gergeklestirilmesi ve sirdirilebilir olmasi teknolojiyle mimkin
olabilmektedir. Teknolojinin elde edilmesi 1ise vya {Ulkenin kendi
imkanlariyla yva da teknoloji transferi ile saglanmaktadir.
Teknolojinin transfer kanallarindan olan DYY’lerin Onemi bu noktada
artmaktadir. Icsel  Dbiiyime modellerinin teorik olarak teknolojik

gelisim, etkinlik, wverimlilik gibi unsurlarin ekonomik biiylimede etkili
oldugunu ortaya koydugu dikkate alindiginda, teknoloji ve bilgi
transferi saglayan DYY’lerin gelismekte olan ilkeler acisindan Onemi

acikgca gdriilebilir. Fakat ©onemli olan DYY’la gelen teknolojinin
i¢csellestirilebilme derecesidir. Yapilan teorik ve ampirik
calismalardan da gorildigl UUzere finansal gelismenin hem DYY’leri
cekme, hem de onlari icsellestirme kapasitesini artirdigi
goriilmektedir.

Finansal gelisme ve DYY ile biiyime arasinda iliskinin yoént ve
boyutu konusunda fikir birliginin saglanamamis olmasi, bu alandaki
literatirin zaman icinde zenginlesmesine yol acmistir. Bluyiume,
finansal gelisme ve DYY arasindaki karsilikla iliskiyi; bu
dediskenlerin karsilikli iliskisini konu alarak farkli {lkeler icin,
farkli yontemlerle arastiran g¢alismalar yapilmis ve cogunlukla Dbenzer
bulgulara wulasilmistir. Bu c¢alismalara Ornek olarak, Lauro, Chanda,
Ozcan ve Sayek (2003), Omran ve Bolbol (2003),Khan (2007) Ljungwall ve
Li (2007), Choong wve Lim (2009), Ang (2009), Pradhan (2010), Adeniyi,
Omisakin, Egwaikhide wve Oyinlola (2012), Korgaonkar (2012), Zadeh ve
Madani (2012), Raheem ve Oyinlola (2013) Sghaier wve Abida (2013),
Gharib (2013) wverilebilir. Lauro, Chanda, Ozcan ve Sayek (2003),
gelismis ve gelismekte olan {Ulkelerde DYY, finansal piyasalar ve
ekonomik biylime arasindaki iliskiyi 1975-1995 ddénemi ic¢in kesit veri
analizi (cross—-country data) kullanarak incelemistir. Calisma
sonucunda, tek Dbasina DYY’lerin biiyime Uzerine etkisinin belirsiz
oldugu; ancak iyi organize olmus finansal piyasali ilkelerin
DYY’ lerden oOnemli 0Olclide faydalandigi bulgusuna ulasmislardir. Omran
ve Bolbol (2003) calismasinda, finansal sistemin banka temelli oldudu
Arap 1Ulkelerine ait wveriler, panel wveri analiziyle test edilmis;
finansal gelismenin belli esik seviyeye ulasmasi durumunda DYY’lerin
blyliime {zerine etkisinin o6nemli 0Olclde arttidi ve DYY'lerin finansal
gelismeyi artirdidi sonucuna ulasilmistir. Khan (2007) c¢alismasinda,
finansal gelisme, DYY ve Dbuyume arasinda iliski sinir testi
yaklasimiyla 1972-2005 doénemi ig¢in Pakistan ornedinde incelenmistir.
Finansal gelisme belirli bir esik seviyeye ulastiktan sonra DYY’lerin
bluylimeyi pozitif etkiledidi sonucuna ulasilmistir. Ljungwall ve Li
(2007), finansal gelismenin teknoloji yayilma siirecine olumlu katki
saglayarak blylimeyi artirdidini One slirmislerdir. Bu etkinin Cin ic¢in
gecerli olup olmadigini test etmek amaciyla, 1986-2003 yillara
arasinda 28 Cin ilinin verileri genellestirilmis momentler metodu
(Generalized Method of Moment) yardimiyla incelenmis; DYY ve finansal
gelisme etkilesiminin bliyltmeyi artirdiga yoninde bulgulara
ulasilmistir. Ang (2009) calismasinda, finansal gelisme ve DYY'lerin
1970-2004 doneminde Tayland'in ekonomik Dbluylimesindeki roli, hata
dizeltme ve es-blitlinlesme yardimiyla incelenmistir. Arastirma
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sonucunda, finansal gelisme Dbluylimeyi pozitif etkilerken, DYY’lerin
uzun doénemde etkisinin pozitif olmadidi; Dbununla beraber, finansal
gelisme diizeyinin artmasiyla DYY’lerin ekonomik gelismeyi destekleyici
dolayli bir pozitif etki yaratacadini ileri siirtilmiistiir. Choong ve Lim
(2009) calismasinda, Malezya’nin ekonomik biiyimesinde finansal
gelisme ve DYY etkilesiminin analizi 1970-2001 donemi ig¢in es-
blitiinlesme yardimiyla incelenerek; DYY ve finansal gelisme arasindaki
etkilesimin bliylime izerinde Onemli etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Pradhan (2010, 1970-2007 doneminde Hindistan’da finansal
gelisme, DYY ve bilylime arasindaki wuzun dénemli 1iliski Johansen es-
bltinlesme teknidi yardimiyla incelemistir. Finansal gelisme, DYY ve
bluylime arasinda uzun doénemli bir iliskinin arastirildidi c¢alismada;
Hindistan ekonomisinin biiyime ve DYY’ler ic¢cin daha iyi finansal
sisteme ihtiyac duydugunu Onerilmektedir. Adeniyi, Omisakin,
Egwaikhide wve Oyinlola (2012) calismasinda, finansal gelisme, DYY ve
bluyliime arasindaki 1liski 1970-2005 doénemi icin Cote'Sahili, Gambiya,
Gana, Nijerya ve Sierra Leone {lilkeleri ig¢in hata diizeltme modeli ve
Granger nedensellik analizi yardimiyla incelenmistir. Sonuclar,
finansal gelismenin Gana, Gambiya ve Sierra Leone’de DYY’lerden
yararlanmayl artirarak ekonomik biuylmeyi destekledigini gbstermistir.
Nijerya’da 1se Dbu dediskenler arasinda iliski olmadigi Dbulgusuna
ulasilmistir. Korgaonkar (2012) calismasinda, veri madenciligi
tekniklerini kullanarak 1980-2009 vyillarini kapsayan sliregcte 78 iilke
verileri incelenmistir. Analiz sonuclari DYY’lerin finansal olarak
zayl1f 1iUlkelere, vyani hem bankacilik sektdrii hem de sermaye piyasasi
gelismemis dlkelere yonelmedigini gostermistir. Ayrica gelismis
finansal sistemin, DYY’lerin biylime {izerine etkisinin pozitif olmasi
icin bir o6n kosul oldudu sonucuna da ulasilmistir. Zadeh ve Madani
(2012) calismasinda ekonomik biylimenin saglanmasinda DYY’ lerden
yararlanmak ic¢in finansal gelismislidin aracilik roll tespit edilmeye
calisilmistir. Ampirik sonug¢lara gore; eger ilke finansal
gelismisligin esik seviyesine (burada esik seviye 0©0zel sektodr
kredilerinin GSYIH'a orani olarak alinmistir) ulasmadiysa, buylmeyi
negatif etkilemektedir. Tersi durumda ise, yani finansal gelisme esik
seviyeyli asmissa DYY’'lerin biylime izerinde etkisi pozitif olmaktadir.
Raheem ve Oyinlola (2013) calismasinda, finansal gelisme DYY ve bluylme
arasinda 1iliski 15 Afrika ilkesi igin TAR (Threshold Autoregressive)
modeli yardimiyla incelemektedir. Sonuclar, finansal gelisme
gbstergesi belirli esik seviyeye ulastiginda, DYY ve biiylime arasinda
pozitif iliski oldudgunu gOstermektedir. Sghaier wve Abida (2013)
calismasinda, DYY, finansal gelisme ve blylime arasindaki iliski 1980-
2011 donemi i¢in dort Kuzey Afrika ilkesine (Tunus, Fas, Cezayir ve
Misir) ait wveriler genellestirilmis momentler metodu (Generalized
Method of Moment) yardimiyla incelenmistir. Calisma sonug¢lari
DYY'lerin ekonomi {zerindeki pozitif etkilerinin artirilmasi ic¢in
finansal sistemin gelismesini sadlayici politikalarin gerekliligini
vurgulamaktadir. Gharib (2013) <c¢alismasinda, Japonya’daki finansal
gelisme, DYY ve biiyime arasindaki iliski sinir testi vyaklasimi ve
vektdr hata dizeltme modeli vyardimiyla incelenmistir. Bu {i¢ dedisken
arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin oldudunun ortaya kondudu
calismada; Japonya’nin uzun donem reel gelir denge seviyesine finansal
faaliyetler ve DYY araciligi ile vyaklastigi bulgusuna ulasilmistir.
Ayrica reel gelirdeki blUyUimenin finansal gelismeyi pozitif etkiledigi
de analiz bulgulari arasinda yer almistir.

Finansal gelismenin ve DYY’lerin Dbluylme {zerindeki etkisini
inceleyen calismalara &rnek olarak, Lee ve Chang (2009), Babatunde
(2011) wverilebilir. Lee wve Chang (2009), 1970-2002 dbéneminde 37 ilke
i¢in es-bltinlesme ve hata dizeltme modeli vyardimiyla finansal
gelisme, DYY ve Dbiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde
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edilen bulgularda, DYY, finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasinda
giclti bir iliski oldudu; ancak finansal gelismislik gdstergelerinin
biiyime {izerinde DYY’lerden daha fazla etkiye sahip oldudu sonucuna
ulasilmistir. Babatunde (2011) arastirmasinda, 1980-2007 vyillarini
kapsayan siirecte 60 gelismekte olan ilkenin finansal gelisme, DYY ve
blylime arasinda uzun dénemli 1iliskinin incelenmesinde dinamik panel
verli ve es-bitlnlesme analizi kullanilmistir. Finansal gelisme, DYY ve
biyime arasinda uzun dénemli iliski oldugu sonucuna varilan calismada;
ayrica gelismekte olan {ilkelerde Dbiylimeyi artirmak icin finansal
gelisme ve DYY tesvik politikalarinin gereklilidi wvurgulanmistir. Her
iki c¢alisma da finansal gelismenin ve DYY’lerin biliyime {zerinde
pozitif etkiye sahip oldugu noktasinda birlesilmistir.

1980’11 wvyillarin ortalarindan itibaren gelisen ic¢sel Dblylme
modelleri geleneksel biliyime modellerinden farkli olarak, finansal ve
dis ticaret liberalizasyonlarinin ilkelerin yabanci sermaye ile kaynak
agigini gidermesi, teknoloji ve bilgi transferi yoluyla Uretimlerini
artirmasi sonucunda, uzun doénemde de Dblylmenin devam edecedini
varsaymaktadir. Bu Dbaglamda yeterli sermaye ve tasarruf Dbirikimine
sahip olmayan gelismekte olan {ilkeler, diinyada yasanan konjonktiiriin de
etkisiyle, korumaci politikalardan vazgegerek Dbluylime ve kalkinma
stirecinde disa acik politikalari benimsemeye Dbaslamislardir. Ayni
donemde gelismekte olan tilkelerden olan Tirkiye de ihracata dayal:
biiyime stratejisi Dbenimseyerek disa acg¢ilma silirecine girmisg; silireg
1989’da sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile devam etmistir.

Turkiye O0rnedinde finansal gelisme ve DYY’ lerin buylume
lizerindeki etkisini bir arada inceleyen c¢alismaya rastlanmamakla
birlikte, finansal gelisme- biiylime iliskisi ve DYY- blylime iliskisini
ayri ayri konu alan c¢esitli arastirmalar mevcuttur. Finansal gelisme
ile ekonomik biiyime arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalara Aslan
ve Korap (2006), Dogan (2008), Ince (2011), Mercan ve Peker (2013)
Ege, Nazliodlu ve Bayrakdarodlu (2008), Glingdr ve Yilmaz (2008), Ozcan
ve Ari (2011), Glnes (2013) ornek olarak verilebilir.Aslan ve Korap
(2006) "da, 1987-2004 donemi verileri kullanilarak, finansal gelisme ve
biiyime arasinda iliski Johansen es-blitlinlesme ve Granger nedensellik
teknikleri vyardimiyla analiz edilmistir. Es-biitiinlesme sonuc¢larina
gbre, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli iliski
bulunmaktadir. Buna karsain, finansal gelisme ekonomik bluyime
arasindaki nedenselligin yoni finansal gelismislik gOstergelerine gore
degisebilmektedir. Dogan (2008) ¢alismasinda, 1999-2006 doénemi
verileri kullanilarak finansal gelisme ile ekonomik biliylime arasindaki
iliski, VAR modeli kullanilarak incelenmistir. Johansen es-bilitiinlesme
ve hata dizeltme modeline dayalzi (VECM) Granger nedensellik
testlerinden elde edilen sonug¢lar, uzun doénemde finans ve biiylime
arasinda tek yonlii nedenselligin wvarligini ortaya koyarken; hata
dizeltme modelinin bulgulari, banka finansmaninin etkilerinin kiictik
olmasina radmen, uzun donemde ekonomik Dbluylmeyi artirabilecegini
gdstermektedir. Ince (2011), calismasinda finansal gelisme ile biiyiime
arasinda iliski 1980-2010 doénemi verileri kullanilarak es-bltinlesme
(co-integration) ve Granger nedensellik analizi ile test edilmistir.
Arastirma sonucunda, kisa ddénemde finansal gelisme ile bluylime arasinda
gli¢li bir iliskin oldugu ve finansal gelismeden bliylimeye tek yonli
nedenselligdin oldugu Dbulgularina wulasilmistir. Calismada ayrica,
finansal liberalizasyonun finansal gelismeye katki sadgladidi sonucuna
da ulasilmistir. Mercan ve Peker (2013) c¢alismasinda, finansal gelisme
ve btylume arasindaki iliski 1992-2010 dénemi aylik verileri
kullanilarak incelenmistir. Pesaran sinir testi yaklasimiyla
degiskenler arasinda es-biitinlesme bulunmustur. Sonuclar, uzun
donemde finansal gelismenin biylimeye neden oldudunu; kisa donemde ise
hata diizeltme katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve negatif
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oldugunu; yani, degiskenler arasindaki kisa donemli sapmalarin
giderilerek uzun dénemde denge diizeyine vyakinsadigini gdstermistir.
Aslan ve Korap (2006), DoJan (2008), Ince (2011), Mercan ve Peker
(2013) calismalarini ortak paydada bulusturan nokta; hepsinde finansal
gelismenin ekonomik  Dbiylmeye neden oldugu bulgusuna ulasilmis
olmadisair. Ege, Nazlioglu ve Bayrakdaroglu (2008), GUngdr ve Yilmaz
(2008), Ozcan ve Ari (2011), Giines (2013) calismalarinda ise, ekonomik
biyimenin finansal gelismeyi etkiledidi Dbulgusu ortak sonuclari
olmustur.

Ege, Nazlioglu ve Bayrakdaroglu (2008) c¢alismasinda, finansal
gelisme ile ekonomik biylme arasindaki iliski 1987-2007 ddénemi
verileri kullanilarak es-bltiinlesme ve Granger nedensellik analizi ile
incelenmistir. Es-bitiinlesme analizine gdre dediskenler uzun donemde
es-blitinlesiktir. Granger nedensellik analiz sonug¢larina gdre ise,
Tirkiye ekonomisi icin ekonomik bluyimeden finansal gelismeye dodru bir
nedensellik iliskisi bulunmustur. Gingdr ve Yilmaz (2008)
calismasinda, 1987-2005 donemi verileri kullanilarak; finansal
gelismenin biiyime {izerine etkisi Johansen- Juselius es-blitlinlesme ve
Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Sonug¢lar sermaye piyasasi
gelisimi ile Dbiylme arasinda ¢ift yoénlti iliskinin ve Dbilylimeden
bankacilik sektdriine dogru tek yonld bir iliskinin oldudunu ortaya
koymustur. Ozcan ve Ari (2011) calismasinda, finansal gelisme 1ile
biiyime arasinda 1liski 1998-2009 doénemi verileri kullanilarak VAR
modeli yardimiyla analiz edilmistir. Calismadan elde edilen
sonu¢larina goOre, Tlurkiye’de ekonomik Dblylimeden finansal gelismeye
dogru tek yonli bir 1iliski bulunmaktadir. Glines (2013) c¢alismasinda
1988-2009 donemi verileri kullanilarak finansal gelisme ve Dblylme
arasinda iliski sinir testi vyardimiyla incelenmistir. Finansal
gelismislik diizeyini simgelemesi ag¢isindan para arzinin (M2Y) milli
gelire orani (GSYH) ve finansal piyasalarda c¢alisanlarin toplam isglicl
icerisindeki payi dediskenleri kullanildigi arastirmada; finansal
gelismenin iktisadi Dbliyimeye neden olmadidi ve iktisadi Dbliylimenin
finansal piyasalarda c¢alisan isgliciniin payini artirdigi, ancak para
arzi oranini etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Tirkiye’de DYY ve blyime arasindaki iliskiyi arastiran
calismalardan Demirel (2006) wve Ayaydin (2010)’da DYY’'lerin ekonomik
bluylimeyi artirdidi; Koyuncu (2011) ve Dogan (2013)’da iliskinin
karsilikli oldugu sonug¢larina ulasmistir. Demirel (2006) c¢alismasinda
DYY’lerin biiyime {zerine etkisi arastirilirken ¢ asamali kareler
(3SLS) yontemi kullanilarak DYY’'leri Dbelirleyen makro degiskenler
incelenmistir. Ayaydin (2010) "da, 1970-2007 dbénemlerini  kapsayan
stirecte DYY- biyime arasinda iliskinin incelenmesinde VAR analizinden
yararlanilmistir. Arastirma sonucunda, DYY’lerden blylimeye dodru tek
yonltt ve qgltgltt bir 1iliski tespit edilmistir. Koyuncu c¢alismasinda
(2011), Turkiye'de DYY ve Dbiliyime arasinda iliski 1990-2010 ddénemi
verileri kullanilarak analiz edilmistir. Granger nedensellik analizine
gbre, degiskenler arasinda karsilikli iliskinin oldudu; etki-tepki
analizine gdre ise, DYY’lerde meydana gelen artisin biylmeyi artirica
yonde etki vyarattigi sonucuna ulasilmistir. Dogan (2013), DYY ve
bluylime arasinda iliski 1979-2011 doénemi verileri kullanilarak Johansen
es-bltinlesme yardimiyla incelenmistir. Johansen es-biitinlesme testi
sonucu iki serinin biitinlesik oldugu ve uzun dénemde pozitif iliskinin
oldudu gobzlenmistir. Granger nedensellik testi sonucuna gdre ise, ¢ift
yonlid iliski tespit edilmistir.

Tirkiye’deki finansal gelisme ve DYY’ler ile ekonomik Dbliylme
arasinda 1iliskinin wvar olup olmadigi; eder Dbir 1iliski wvarsa bu
iliskinin boyutlari belirlemeyi amaclayan bu ¢alismanin geri kalani
asagidaki gibi organize edilmektedir: Ikinci bodliimde ilgili calismanin
O6nemi, Uclincii bolimde deneysel c¢alisma, dordinci bdélimde bulgular ve
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tartismalar yer almakta, besinci bdlimde ise sonug¢lar ve dnerilere yer
verilmektedir.

2. CALISMANIN ONEMI (RESEARCH SIGNIFICANCE)

DYY’lerin gelismekte olan f{lkelerin kaynak yetersizligi ve dis
finansman sorununa c¢are olmasi vyaninda; yeni {Uretim teknikleri,
yOnetsel beceriler, fikirler, yeni sermaye mallara ve yeni
teknolojiler getirerek sermaye stokunu, dolaysiyla da biliylumeyi
artirdigi vyaygin olarak kabul gdrmektedir. Diger vyandan, finansal
gelisme; sermayenin verimlilidini wve tasarruf oranini artirdidi gibi,
alternatif yatirim firsatlarinin

3. DENEYSEL GCALISMA (EXPERIMENTAL METHOD)

3.1. Veri Seti (Data)

Calismada 1992:1-2013:3 doéneminde Tirkiye’de finansal gelisme ve
DYY ile ekonomik biylme arasindaki uzun dénemli iliski incelenmistir.
Tirkiye’deki finansal gelismenin 1989'da ¢cikarilan 32. Sayili
kararnameyle sermaye hesaplarinin disa ac¢ik hale gelmesiyle artmasi
nedeniyle baslangi¢ yili olarak 1992 vyili secilmistir. Ucer aylik
verilerin kullanildigi arastirmada, modele alinan degiskenlerden sabit
fiyatlarla reel gayri safi yurtici hasila (RGSYIH), DYY ve Mevduat
verileri Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagditim
Sisteminden; hisse senetleri piyasa degerini gdsteren borsa
kapitalizasyon oranina ait veriler ise, BIST’ten (Borsa Istanbul’dan)
alinmistir.

Finansal gelisme gbstergesi olarak iki ayri degisken
kullanilmistir: Mevduatlar ve kapitalizasyon orani. Sadece M2'yi
kullanmak finansal sistemin fonksiyonlarindan =ziyade (tasarruflarin
mobilizasyonu ve vyatirimlarin etkin dagilimi gibi) parasal islem

hacmini ifade etmektedir. Bundan dolayi M2 para arzindan dolasimdaki
para c¢ikartilmistir. Mevduatlar, MEVO (M*"-Dolasimdaki Para/RGSYH) ;

kapitalizasyon orani, KAPO (Hisse Senetleri Piyasa Dederi/RGSYH)ile
sembolize edilmistir. DYY’yi tanimlayan degisken olarak ise, net
DYYO (Dogrudan Yabanci Yatirimlar/RGSYH) ve ekonomik biylmeyi

tanimlayan dediskeni olarak da RGSYH (reel gayri safi yurt ic¢i hasila)
kullanilmistir. Calismada kullanilan serilerin duradanlik analizi ig¢in
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi ve Phillips Perron Testi’nden
yvararlanilmistir. Finansal gelisme, DYY ve ekonomik biiylime ic¢in
kullanilan degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin olup
olmadigdinin test edilmesinde ve incelenmesinde ise,vektdr oto-regresif
(VAR) ve Johansen es-biitinlesme testinden faydalanilmistir. Calisma
kapsamindaki tium testler icin E-views 6 ekonometri programi
kullanilmistair.

3.2. Metodoloji (Methodology)

Nelson ve Plosser (1982)’ye gbre makroekonomik dediskenler
genellikle duradan dedildirler. Iktisadi analizlerde kullanilan zaman
serilerinin duradan olmamasi halinde kurulan regresyonlar yaniltici
sonug¢lar Uretmekte ve sahte regresyonlar olarak adlandirilmaktadirlar.
Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman ic¢cinde deJismiyorsa
duragan bir slUrectir. Analizlerde yaygin olarak kullanilan birim kok
testlerinden biri Dickey-Fuller (1982) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips Perron (PP) Testidir.

M2 para arzina 2005 Aralik ayindan itibaren M2Y de dahil edilmistir. Gerekli
dizenlemeler yapilarak analiz yapilmistir.
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ADF testi asagida Dbelirtilen d¢ farkli denklem ile ifade
edilmektedir:

Ay, = pYi_1 +Z£1&AF1+HP (2)
Ay, = a+ pyeq + Z]t<=1 BelAio1 + Mt (3)
Ay, =a+ 6.+ pyi—1 + Z§=1 BeAiq + K¢ (4)

Burada, ilgili serilerin sabit ve trendsiz, sabitsiz ve trendsiz
ve sabit ve trendli olup olmamasina gdre ADF testi yapilir. Yukaridaki
denklemlerde, Ayt duradanlik analizi yapilan serinin birinci farkinz,
Ayt-1 gecikmeli fark terimlerini, t =zaman trendini, k Akaike Bilgi
Kriteri (AIC)'ye gbre Dbelirlenen optimal gecikme uzunludunu, ut
ortalamasi sifir ve varyansi sabit ardisik badimli olmayan olasilikla
hata terimini gostermektedir. ADF testinde p katsayi deferinin
istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigdi test edilmektedir. EgJer
bos hipotez ret edilemezse seri duradan dedil; ret edilirse seri
duragandir.

DF (Dickey-Fuller) testi ve ADF testi, hata terimlerinin rassal
yluriylis yani stokastik ve es-varyans olmasi gibi Dbazi temel
varsayimlara dayanmaktadir. Bununla birlikte, Phillips ve Perron, DF
ve ADF testlerinin wvarsayimlari dikkate alinmadiginda ya da serinin
yapisal kirilma icermesi halinde bu testlerin yetersiz kaldigini ileri
stirmistiir. Bu durumdan kurtulusu ise hata terimlerini dizeltmeyi
ongdbren, parametrik olmayan bir ekleme yapmayi distnmislerdir. DF ve
ADF testleri AR (oto regresif) dizeltme icerirken Phillips Perron
testinde MA (hareketli ortalamalar) dizeltmeleri eklenmektedir. Buna
gdre Phillips Perron ic¢in olusturulan denklemler asagidaki gibi ifade
edilebilir:

Y, = 8Y_; + 1t (5)
Y =By +6Y1 + 1y (sabit terimli) (6)
Y =By +68Y 1 +Bo(t—T/2) + 1, (sabit terimli ve edilim katsayili) (7)

Yukaridaki modellerde f, sabit terimi; ut, hata terimini; &,
egilim katsayisini ve T, gbzlem sayisini temsil etmektedir. Tim
modellerde hata terimi ortalamasi sifira esit olabildigi gibi, ardisik
bagimli da olabilir ve es-varyans varsayimi ihlal edilebilir.

Diger yandan makroekonomi literatiirinde en Onemli noktalardan
biri, birden fazla =zaman serisi arasinda uzun doénemli bir iliskinin
olup olmamasidir. Zaman serileri arasinda uzun donem denge iliskisinin
var olup olmadidi Engle-Granger (1987) tarafindan ortaya atilan es-
biitiinlesme analizi ile incelenmektedir. Engle-Granger (1987), duragan
olmayan iki vya da daha fazla serinin do§rusal kombinasyonlarinin
duragan olabilecegini ileri strmektedir. Bu durumda, duradan olmayan
serilerin dodrusal bilesimleri duragansa bu serilerin es biitlinlesik
olduklari soéylenebilir. Es-blitlinlesme analizlerinde en c¢ok kullanilan
teknikler, Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) "dir.
Engle-Granger (1987) testi es-blutilnlesme vektdor icin en kiicik kareler
teknigini kullanirken, Johansen-Juselius (1990) testi en cok
olabilirlik teknigini kullanmaktadir. Burada karakteristik koklerin
sifira esit olup olmadidi test edilmekte ve es-bitinlesme iliskisinin
varliginin irdelenmesi ic¢in iki test ifade edilmektedir. Bunlar
asagida gosterildigi lzere max (6z-deger) ve trace (iz)
istatistikleridir (Ceylan, 2014: 52-55).
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)Ltrace(r) =-T Z?=r+1[ln(1 - )\i)] (8)
Anax(tr+ 1) = =TIn(1 — A1) (9)
(8) nolu denklemde vyer alan Ai, matrislerden elde edilen

karakteristik kokler vya da ©6z-deerleri; T, gdzlem sayisini ifade
etmektedir. Genel bir alternatife karsi r’ye esit ya da daha az sayida
es-blutlinlesme vektortl oldugunu ileri siiren temel hipotez test edilir.
Tim karakteristik koklerin dederi istatistiksel olarak sifir olursa,
testin deJeri de sifir olmaktadir. (9) no’lu denklem ise, temel
hipotezde r kadar es-blitinlesme vektodoril oldugu hipotezi, r+l es-
blitinlesme vektdori oldudunu ileri sliren alternatif hipoteze karsi test
edilmektedir. Karakteristik kokler istatistiksel olarak sifira esitse,
Amax dederi kiiclik olacaktir (Ceylan, 2014: 52-55).

4. BULGULAR VE TARTISMALAR (FINDINGS AND DISCUSSIONS)

VAR analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, o6ncelikle degiskenlerin duraan olup
olmadigi belirlenmelidir. Bu amacla, uygulamaya gegmeden once
degiskenlerin duraganlik durumu Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-
Perron Dbirim k&k testine gbre arastirilmistir. Burada verilerin
calismaya hazir hale getirilmesi i¢in duraganlik sartini saglayip
saglamadiklari, hipotez testleri ve bazi diagnostik testler yardimiyla
degerlendirilerek, seriler duradan hale getirilmis ve toplam 4
degiskenli bir VAR modeli olusturulmustur. Negatif deder icgeren
serilerin logaritmasi alinamadidindan vya da seriyi pozitif hale
getirerek vyapilan bir c¢alisma gercedi vyansitmayacadi ic¢in; DYYO
degiskeni logaritmasi alinmadan modele dahil edilmistir. Reel GSYIH
degiskenine ait verilerin hesaplama yontemleri farklilik arz
ettiginden, 1987 Dbazli veriler ile 1998 Dbazli verilerin doéonlisimi
gerceklestirilerek diizenlenmis; ayrica Reel GSYIH deJiskenine ait
mevsimsellik tespit edilmis bu yiizden mevsimsellik giderilerek modele
dédhil edilmistir. Degiskenlere ait duraganlik test sonucglari Tablo
1’de wverilmistir. Tabloda da godriildigdi gibi; ADF ve PP test
istatistiklerinin mutlak deferleri, kritik tablo dederlerinin mutlak
degerlerinden kiiciktir. Dolayisiyla da deJiskenler diizey deJerlerinde
duragan degildir. Bu nedenle degiskenlerin birinci farklari alinarak
analize devam edilmesi gerektigi gorilmistir.

Tablo 1. Duraganlik analiz testi sonuglari
(Table 1. Stationarity test analysis results)

Degiskenler Test ADE P Karar
grs Seviyesi| Trendli Trendsiz|Gecikme| Trendli Trendsiz
Diizey 0,481 0,518 2,083 0,417
YIH irinci I(1
Gs Birincl | g 990xxx | -7,771 0 =7,790%x* | -7,771 | T}
fark
Diizey -0, 038 4,806 -0,148 | -4,341
HMEVO BLEINCL | 5 293xxx | -5,951 0 ~7,176%** | -5,935 | T
fark
Diizey -2,596 | -1,920 -5,633 | -3,969
pYro BITinci | _q0,g58%%+| -10, 922 b |-18,892%% | 18,780 | TV
fark
Diizey —2,104 ~3,878 ~1,698 | -4,200
KAP i ri i I(1
© Bii;ﬂfl -9,55%%* | -3,878 O |-17,874%%+ | -12,628 | TV

***% &5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu godstermektedir.
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Tablo 1’de vyer alan degiskenlerin 1I(0) duragan olmadiklarzi
saptanmis Dbirinci farki alinarak %5 degerlerinde duragan hale
getirilmistir. Duraganlik test sonuc¢larina gdre bitiin seriler 1I(1)
konumundadir. Serilerin ayni dereceden duradan hale gelmesi es-

blitiinlesme analizi ac¢isindan bir 6n kosuldur. Bundan sonraki asama,
seriler i¢in VAR (Vector Auto Regressive) modelinin kurulmasi ve uygun
gecikme uzunlugu sec¢ilmesidir. Kurulan VAR modeli ig¢in uygun gecikme
uzunludu sonuclari Tablo 2’de verilmektedir. VAR analizinde gecikme
sayisi, SC veya AIC’ye gOre tespit edilir. Ancak, AIC ve SC’ye gdre
belirlenen gecikme sayilarina gdre yapilan analizlerde oto-korelasyon
problemiyle karsilasilabilir. Bu nedenle, analizde gecikme sayisi oto-
korelasyon testi vyapilarak arastirilmistir. Oto-korelasyonun olmadigi
minimum gecikme sayisi, VAR analizinin ideal gecikme sayisi olarak
alinmistir. Tablo 2" ye gore ideal gecikme sayilisi 2 olarak
belirlenmistir.

Tablo 2. VAR gecikme uzunludunun belirlenmesi
(Tablo 2. Test results of var lag length)

Gecikme |\ o op LR FPE AIC sC HO
Uzunlugu
0 382.2418 NA 6.36e-10| -9.824462 -9.702706 -9.775761
1 751.4190 | 690.4093 | 6.60e-14| -18.99790 | -18.38911* | -18.75439*
2 769.1483 | 31.31416 | 6.34e14% | -19.04281* | -17.94701 | -18.60450
3 782.5874122.34023|6.83e-14| -18.97629 -17.39347 -18.34318
4 795.0039 | 19.35040 | 7.62e-14| -18.88322 | -16.81336 | -18.05529

* I1gili kritere gdre uygun gecikme uzunludunu gdstermektedir.

LR, Ardisik Uyumlastirilmis LR test istatistigini; FPE, son
tahmin kriterini; AIC, Akaike Bilgi Kriterini; SC, Schwarz Bilgi
Kriterini wve HQ, Hannan-Quinn Bilgi Kriterini temsil etmektedir.
Gecikme wuzunlugu belirlendikten sonra hata terimlerine ait testlerin
ve tahmin edilen VAR modelinin duraganliginin test edilmesi
gerekmektedir. Modelin duraganligi veya istikrarlilaiga katsayz1
matrisinin 6z-deJerlerine (eigen value) baglaidir. Eger katsayi
matrisine ait 0©0z-dederlerin hepsi birim cemberin ig¢inde ise, sistem
istikrarli ya da duragan denilmektedir. Oz-de§erlerin en az bir
tanesinin c¢emberin disinda kalmasi durumunda sistem duragan 0Ozellik
gbstermedigdini ve vyapilan modelin tutarli sonuclar vermeyecedini
gostermektedir (Ozcan ve Ari, 2011: 121-141). Bu calismada katsayi
matrisine ait 0Oz-dederlerin hepsi c¢emberin ig¢inde vyer aldigindan;
model duradan ve istikrarlidir.
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Sekil 1. VAR istikrar kosulu
(Figure 1.VAR stability condition)

Sekil 1 incelendiginde, secilen gecikme uzunlugunun VAR
istikrar kosulunu saglamakta oldugu gortilmektedir. Dolayisiyla,
sistemin karakteristik kokleri birim cemberin icinde yer almaktadir.
Bundan sonraki asama seriler arasinda es-biitiinlesme yani, uzun dénemli
iliski olup olmadiginin belirlenmesidir. Calismamizda seriler arasinda
uzun donemli iliskinin incelenmesinde Johansen-Juselius (1990)
tarafindan gelistirilmis es bilitlinlesme test yOntemine basvurulmustur.
Tablo 3’de Johansen-Juselius (1990) maksimum olabilirlik es biitinlesme
testi sonuc¢lari verilmektedir. Gecikme sayisi, kisitsiz VAR modelinden
Akaike (AIC) kriteri yardimiyla belirlenmistir.

Tablo 3. Johansen es-biitinlesme testi sonuclari
(Table 3. Johansen co-integration test results)

iz (Trace) Testi Maksimum Oz-de§er (Eigenvalue) Testi
Test %5 Kritik Test %5 Kritik

HO fil Istatistigi Deger HO fl Istatistigi Deger
r=0 | r21 54.32928%* 47.85613 r=0 r=1 28.78978%* 27.58434
r<1 | r22 25.53950 29.79707 r<1 r=2 15.89199 21.13162

* %5 Onem diizeyinde temel hipotezin reddedildigini gdstermektedir.

Es-biitiinlesme analizi sonuclari, diziler arasi uzun doénemli bir
iliskinin oldugunu gbstermektedir. Bu sonuca olabilirlik oran
istatistigi degerleri ile tablo degerlerinin karsilastirilmasi
sonucunda ulasilmistir. Ho:r=0 (Es-biitinlesme denklemi olusturulamaz)
seklindeki yokluk hipotezi Trace istatistik degeri (54.32928) ve Max.
Eigen test istatistik dederi (28.78978) , tablo dederinden buyik
degerler oldugu ig¢in yokluk hipotezi ret istatistigine gdre en az Dbir
tane es-bltlinlesme denklemi vyazilabilmektedir. Yani seriler arasinda
bir tane uzun dénemli bir iliski mevcuttur. Reel GSYIH, kapitalizasyon
orani, DYY ve mevduat degiskenleri kullanilarak olusturulan uzun
donemli iliski asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
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Tablo 4. Normalize edilmis es-blitiinlesme vektori
(Table 4. Normalized co-integration vector)

RGSYIH KAPO DYY MEVO
LRGSYIH SA 9.859079 -0.383549 -13.26254
1.000000 (3.00915) (3.17529) (3.26181)

Tablo 4 verilerine gdre diizenlenen es-bltiinlesme denklemi
asagidaki gibi olusturulabilir:

LN RGSYIH_SA = - 9.859079 LN KAPO + 0.383549 DYYO + 13.26254 LN MEVO

Dediskenler arasinda uzun doénemli iliskiyi gdsteren modelin
tahmin edilen katsayilari yukaridaki denklemde goOsterilmektedir.
Denklemde de g6riildiigii tzere, MEVO’daki %1’1ik artis RGSYIH’1 %13
artirmaktadir. Bu defer oldukgca vyliksek c¢ikmistir. DYYO’da meydana
gelen bir birimlik artis RGSYIH’10.38 birim artirmaktadir. Ote yandan
sermaye piyasasi kapitalizasyon orani ile vyurti¢i hasila arasindaki
iliski teorik beklentinin tersi yoniinde c¢ikmistir. Bu durum Tirkiye’de
sermaye piyasasinin kirilganlik yapisinin yliksek diizeyde oldugundan,
sermaye ©piyasasinin i¢ ve dis soklar karsisindaki duyarlilidinzi
artirmasindan kaynaklanabilir.

Bilindigi gibi Tirkiye ekonomisine gelen yabanci kaynaklar DYY
ya da kisa vadeli amaclar i¢in sicak para olarak para ve sermaye
piyasasina akmaktadir. Para ve sermaye piyasasina gelen kaynaklar daha
cok spekiilatif hareketlidir. Bu sebeple KAPO negatif de§er alirken,
DYY’'nin pozitif deder almasi beklenmektedir. Ayrica ortalama %70
oraninda yabanci katilimcilarin yer aldidi BIST’de islem gdren sirket
hisse degerlerindeki degisim sirket performansindan kaynaklanmamakta;
sadece yatirimcinin kazancini artirmaktadir. Kapitalizasyon oranindaki
$1’1ik artis RGSYIH'1 $9,8 azaltmaktadir. Boylece belirsizlik
ortaminda ani fon ¢ikislarinin vyasandidi bu piyasada kazanclarin
6nemli kisminin Ulke disina transfer edilmesiyle ekonomik biiylime
performansinin olumsuz etkilendigi gdriilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER (CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS)

1980711 yillarin ortalarindan itibaren gelisen ig¢sel Dbiylme
modelleri geleneksel bluylme modellerinden farkli olarak, finansal ve
dis ticaret liberalizasyonlarinin ilkelerin yabanci sermaye ile kaynak
agigini gidermesi, teknoloji ve bilgi transferi yoluyla {dretimlerini
artirmasi sonucunda uzun doénemde de  Dbiliylimenin devam edecedini
varsaymaktadir. Bu baglamda yeterli sermaye ve tasarruf birikimine
sahip olmayan gelismekte olan tlkeler, diinyada yasanan konjonktiiriin de
etkisiyle, korumaci politikalardan vazgegerek Dbluylime ve kalkinma
stirecinde disa acik politikalari benimsemeye baslamislardir. Bu ylizden
Tirkiye’de, bircok gelismekte olan ilke gibi, istikrar programlarinin
bir pargasi olarak liberalizasyon uygulamalarina 1980 yilinda
yurtirliige giren 24 Ocak Kararlari’yla Dbaslamistir. 1989 vyilindan
itibaren ise finansal piyasalarin liberallesmesiyle birlikte disa acik
bir ekonomi konumuna gelmistir.

Calismamizda 1992:1-2013:3 doéneminde Tirkiye ekonomisine ait
ficer aylik veriler Johansen es-biitinlesme yardimiyla finansal gelisme,
DYY ve ekonomik biylme arasinda uzun doénemli iliski incelenmistir. Es-
bitlinlesme testi sonug¢larina gdre, uzun donemde vadeli ve vadesiz
mevduatlarda meydana gelen %1’1ik artis RGSYIH’1 %13,2 ve DYY’lerde
meydana gelen bir birimlik artis ise RGSYIH’10,38 birim artirmaktadir.
Diger vyandan, sermaye piyasasi kapitalizasyon orani ile RGSYIH
arasindaki iliski teorik beklentinin tersi yoninde ¢ikmistair.
Kapitalizasyon oranindaki %1’likartis RGSYIH’1 %9,8 azaltmaktadir.
Sermaye piyasasinin kirilganlik vyapisinin yiksek diizeyde olmasi
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sermaye pilyasasinin i¢ ve dis soklar karsisindaki duyarliligini
artirmaktadir. Bu baglamda, belirsizlik ortaminda ani fon c¢ikislarinin
yiksek diizeyde olmasi biylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Sonu¢ olarak; uzun ddnemde -sermaye piyasasi dediskeni haric-
DYY’ler ve mevduatlar biliyimeyi olumlu etkilemektedir. Tlrkiye’de
bliylimenin ag¢iklanmasinda Dbanka temelli finansal vyapinin adirlikta
oldudu; sermaye piyasasinin 1ise yeterli derecede gelismemesinden
dolayil biylimeyi desteklemedidi goriilmektedir. Diger yandan, DYY’lerin
biiyime katkisi pozitif olmakla birlikte, yeterli dedildir. Bu baglamda
Tirkiye’de ekonomik bluyime slirecini strdiriilebilir bir temele oturtmak
ve refah artisinain kalici olmasini saglamak amaciyla, sermaye
piyasasini gelistirecek, fon akimlarini hizlandiracak, yurt ig¢i
tasarruflari arttiracak ve DYY girislerini tesvik edecek iktisat
politikalarinin uygulanmasi ©6nerilmektedir. Ayrica c¢alisma, hem ele
aldig1i oOrneklem doénemi ditibari ile ve hem de kullandidi aciklayici
degiskenler itibariyle Dbenzer c¢alismalardan farklilasarak ampirik
literatiire katki saglayabilecektir.
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