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Ozet

Bu caliymada finansal derinlegme ve iktisadi bilytime ilighisi incelenmektedir. Bu
cercevede oncelikle finansal gelisme-iktisadi biiyiime iliskisine ait literatilr
taramast gergeklestivilmigtiv. Daha sonra Tirkiye'de finansal piyasalarin geligme
ve dolayisiyla derinlesme siireci ele alinmngtir. Bu baglamda Ttirkive'de finansal
derinlesmenin  gercekleyip gergeklesmedigi ve eger finansal piyasalarda
derinlegme gerceklestiyse, teoride ileri siriildiigii gibi bu derinleymenin
ctkilerinin iktisadi biyiimeye yansyup yanstmadigt aragtirdmugtie. Tirkiye'ye ve
1987-2006 dinemine iigkin veri seti fullanilarak yapian esbiitiinlesme testi
sonucunda, finansal derinlesme ve iltisadi biiyiime olgulart arasinda 1987.1-
2006.4 doneninde herhangi bir iliski bulunamanug olmasmna karsilik, 1987.1-
2002.2 doneminde séz konusu defiskenler arasmda ¢ift yonlit iliski ortaya
konnugtur.

Abstract

This paper investigates the relationship between financial deepening and
economic growth. In this framework the literature related fo financial
developmeni-economic growth nexus has been reviewed. Having been surveyed
the literature, the process of development and deepening of financial markets in
Turkey are considered. In this conitext, whether the financial deepening is
achieved in Turkey is analyzed. If it is achieved properly, whether the effects of
the deepening reflected to economic growth as it is set up by theory are also
investigated. The findings oblained from the cointegration test results using the
dataset of Turkey related to 1987-2006 period show that though there is a
relationship between financial deepening and economic growth between the
period of 1987.1-2002.2, the economeiric evidence cannot reject the hypothesis
that financial development is unrelated to growth for the period of 1987.1-2006.4.
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1. Giris

Bir iilkedeki finansal yap: ile iktisadi bitylime arasindaki iliski, 6zellikle
1900’14 yillarin ortalarmdan itibaren iktisatcilarin, fizerinde dnemle durduklari
konulardan biri haline gelmistir. Finansal aracihk sisteminin gelismesi ile
iktisadi biiyiime arasmda kuvvetli bir pozitif iligki oldugu kabul edilmektedir.
Iki iktisadi degisken arasinda ortaya ¢ikan s6z konusu iligki 6zellikle gelismekte
olan iilkeler agisindan énem arz etmektedir.

Ikinci Dimya Savasmdan 1970°li yillara kadar gegen siregte diinya
ekonomilerinin genelinde Keynesyen iktisadi goriis hakimiyetini stirdtirmiis ve
bu goriis, kamunun ekonomik yapiya yénelik miidahale ve yonlendirmelerinin
teorik altyapisini olusturmustur. Bu dénemde gelismekte olan tlkelerin ¢ogu,
kalkinma ve sanayilesmelerini ithal ikameci politikalar aracilifiyla
gergeklestirmeye galismis ve bu tilkelerde finansal sektér, devletin, bityiimenin
motoru olarak goriilen kilit sanayi sektdrlerinin gelisimine' dayali miidahaleci
politikalarmm finansmaninda bir ara¢ olarak kullanilmustir. Bu politikalar
genellikle devietin amaglart dogrultusunda dagitilan giidiimlii krediler ve
iktisadi geligmenin kilit sektérii oldugu soylenen sektorlere ucuz kredi
saglanmasi seklinde gergeklesmistir. Ayrica mevduat munzam kargthikdarinmn
yiiksek diizeylerde tutulmas ve faiz kontrolleri yoluyla gerceklestirilen finansal
baskilama yontemi, strekli biitge agiklariyla karsi karsiya olan ancak séz
konusu agiklar kapatmada gesitli nedenlerle yeterli vergi geliri elde edemeyen
devlet igin kolay gelir kaynaklarmdan biri olmustur. Dolayisiyla finansal
sistemin kalkinma stirecinde yardimer nitelikli bir arag olarak kabul edildigi ve
roliiniin olduk¢a kisith oldugu bu yillarda, kamu kesimi tarafindan finansal
piyasalara yapilan miidahaleler dogal karsilanmmgtur.

1970’1 yillarda geligmis iilkelerde ortaya gikan ekonomik bunalimin da
etkisiyle ekonomik serbestlesme siireci baslamug ve bu siirece paralel olarak
iktisat yazininda Neoklasik yaklasim oén plana cikmustir. Bu yaklagim
gergevesinde finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ve finansal derinlesmenin
saglanmasinin geligmekte olan tilkelerde ekonomik gelismeyi hizlandiracag: ve
etkin kaynak kullanimini saglayacag ileri stiriilmiistir.

Dimnya ekonomilerinde yasanan gelismelerin de etkisiyle lkemizdeki
{inansal reform stireci, 1980 sonrasinda gergeklestirilen yapisal uyum ve istikrar
programlar: gergevesinde, ckonomik serbestlestirmenin bir parcasi olarak
geligim gostermistir. Bu siire¢ boyunca faiz oranlar serbestlestirilmis, déviz
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kurlarina yonelik kisitlamalar kaldirilmms, yeni mali araglar geligtirilmis,
finansal sistemde yeni kurumlar ve piyasalar olusturulmus ve 1989 yilinda
uluslararas1 sermaye hareketleri tamamen serbest birakilnugtir. Getirilen tm bu
tedbirler sonucunda finansal piyasalarin derinlik kazanmasi ve temel hedef olan
siirekli bilyiimenin saglanmasi amaci gidilmiistiir.

Bu c¢alismanmn temel amaci dinya genelinde yasanan finansal
serbestlesme  akimina uyum saflayarak, 1980’lerden itibaren finansal
serbestlesme politikalarmin uygulanmaya baglandigi Tiirk finans piyasalarinda
meydana gelen derinlesmenin iktisadi biiylime {izerindeki etkilerinin ortaya
cikariimasidr.

2. Kuramsal Cerceve

1970°li yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan tilkelerin yasadif
ekonomik sorunlar, finansal serbestlesme politikalanmn bu Ulkelerde hizla
yayllmasmda énemli bir etken olmustur. Zira bu yillarda gelismekte olan
iilkelerin gogn, dig kaynak bulmada zorlanmms, dis borg krizi ile karst kargiya
kalmis ve ekonomilerinde ciddi kaynak yetersizligi sorunu yasamslardir. Iste
bu donemde, ekonomilerde yasanan bu sorunlarn ¢oziimil olarak, dis kaynak
yetersizlifi karsisinda finansal tasarruflarin artinlarak yurtigi kaynaklarin
harekete gegirilmesi politikalar1 uluslararast kuruluglarca regete olarak sunulmusg
ve bu énermeler gelismekie olan ilkelerin ¢ofunda genis kabul gérmiigtiir,

Birgok {ilke agisindan finansal serbestlesme hareketleri finansal
derinlesme siirecinin hareket noktasmi olusturmugtur. Finansal serbestlesmenin
kuramsal (;eﬁ;evesi McKinnon ve Shaw tarafindan 1970°l yillarin baslarinda
gelistirilmigtir. McKinnon ve Shaw (1973)’m énderligini yapti§: finansal baski
yaklagim gergevesinde, finansal sistemin serbestlestirilmesinin bilylimeye
etkisi, serbestlestirme sonucunda ekonomideki toplam tasarruf miktarinin
artmasi ve bu tasarruflarin  iiretken yatinmlara doniigmesi yoluyla
gergeklesmektedir.

McKinnon ve Shaw (1973)Ymn finansal serbestlesme savunulan
dogrultusunda temel onerileri olan faizler iizerindeki baskinin hafifletilmesi
durumunda, ekonomideki tasarruf arzi artacaktir. Tasarruf arz1 artis1 sonucunda
finans piyasalarindaki fon miktan arttift igin daha fazla sayidaki potansiyel
yatirnmemnin kredi ihtiyaci kargilanabilecek, dolayisiyla ekonomideki toplam
yatinm miktar yilkselecektir. Yatwmmlarda meydana gelen yiikselis ile
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ekonomideki gelir diizeyinde de bir artis saglanacakiir, bu ise bireylerin tasarruf
miktarim arttiracaktir. McKimmon ve Shaw (1973) séz konusu analizden
hareketle, finansal baskinin oldugu ekonomilerde faiz tavanmin yiikseltilerek
hem tasarruflarin hem de yatirimlarin arttirilabilecegini ileri siirmiistir.

Faiz oranlarmmn bask: altinda tutulmasi sadece sermaye birikimini
engellemeyecek, fakat aym zamanda ticari igletmelerin donen varliklarmna da
zarar verccektir. Kredilerin kit olmasi durumunda girisimeilerin  kapasite
kullanimi da sermayelerini sinirlayacaktir, ¢tinkii bu durumda girisimeiler dénen
varliklarim finanse etmek tizere kredi elde etmede de zorluk cekeceklerdir, bu
da firmalarin gikti miktarlarimi ve dolayisiyla satis diizeylerini diisiirecektir.
Dogal olmayan diisiik bir getiriye yol agan baskilanmis faiz oranlari aym
zamanda para balans tutumlarmm da azaltacak ve finansal aracilip
yavaglatacaktir. Diger yandan kredilerin, faiz oranlari disinda bir takim araglarla
taylanmasi, uzun dénemli finansman ihtiyaci karsilanamayan girisimeilerin
fon bulmada piyasa dis1 yollara basvurmalarina neden olacaktir.

Finans ve bilyiime olgulan arasindaki iliskiye dair mevcut literatiirde
gelismis ve iyi isleyen finansal piyasalarin ekonomiler agisindan tasidii nem,
giinimiizde bilylik Olglide kabul goren bir goriistiir. Finansal piyasalarin
biiylime konusunda sahip oldugu 6neme iligkin yaklagik bir uzlast saglanmus
olsa da, bu iki olgu arasmdaki nedensellifin yonii hakkinda heniiz kesin bir
ampirik uzlagrya varilamamustir. Bununla birlikte finans ve biiylime arasindaki
nedensellifin yonil, onemli politika ¢ikarimlarna sahip ohmast nedeniyle
iktisatgilarm halen {izerinde hassasiyetle durduklart ve ¢ok sayida ampirik
aragtrmamn stirdiirildiigli alanlardan biridir,

Finans - biiylime literatiiriinde, finansal gelisme ile iktisadi biyiime
arasindaki nedensel iliskiyi incelemeye yonelik yapilan arastirmalar, ad1 gegen
degiskenler arasinda birbirinden farklt olarak dort tiirde nedensellik iligkisi
ortaya koymugiur. Ilk olarak ekonomilerin finans piyasalarmin gelismislik
diizeylerinin, biiylime hzlan iizerinde dnemli bir role sahip oldugn, yapilan
cesitli teorik ve ampirik ¢aligmalarda ortaya konmustur. Bu ¢alismalara gére
finansal piyasalar, ekonomideki tasarruf hacmini arttirmada, tasarruflarmn
mobilize edilmesinde ve nihayet éncelikle verimliligi en yiiksek olan yatirimlara
aktarilmasmda biiyiik énem tagir. Bu fonksiyonlart yerine getirerek finansal
sistemler sermayenin tiretkenligini arttirabilir ve dolayisiyla iktisadi biiyiime
hizim ytikseltebilir. Bununla birlikte bu konudaki diger bir goriis, finansal
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gelisme ile iktisadi bityiime arasindaki iligkinin aksi yénde oldugunu, bir baska
deyisle iktisadi biiylimenin finansal gelismey1 tetikleyecegini ileri slirmektedir.
Yapilan gahsmalarin bir kismu ise belirtilen iki degigkenin esanlt bir etkilesim
jgerisinde oldugunu ve aralarinda tek yonli degil iki yénla bir iliski
bulundugunu ifade etmektedir. Son olarak ad: gegen iki degisken arasinda
yukarida belirtilenlerin aksine herhangi bir iliski bulunmadigina dair literatiirde
¢aligmalar meveuttur.

Finansal yapt ve iktisadi biiylime arasindaki iligki ¢ok sayida iktisatg
tarafindan gesitli yonleriyle ele almmus olup bu konuda oldukga zengin bir
literatiir yaratilmistir. Schumpeter (1911), Gerschenkron (1962), Patrick (1966),
Cameron ve digerleri (1967) ve Goldsmith (1969) tarafindan yapilan
arastirmalar bu alandaki 6nciil ¢aligmalar olarak kabul edilmektedir (Rousseau,
Wachtel, 2000; Da Rin, Hellmann, 2001; Rousseau, Vuthipadadorn, 2005).

Literatiirde yer alan bazi gahismalarda finansal gelisme ile iktisadi
bilyiime arasmdaki nedensel iligkinin finansal geligmeden iktisadi bliylimeye
dogru oldugu ileri stiriilmektedir. S0z konusu iliskive agiklik getiren “Az
Gelismis Ulkelerde Finansal Gelisme ve fktisadi Biiyitme” adli galigmasinda
Patrick (1966) finansal piyasalara iligkin “arz itisli olgu” (supply leading) ve
“talep gekisli oigu” (demand following) kavramlarini ortaya atmig ve finansal
gelisme ile iktisadi biiyiime arasinda iki muhtemel yonlli nedensellik
tanimlamistir.

Arz itisli hipotez, ckonomide Onceden olusturulmus olan finansal
kurumlarin ve piyasalarin, finansal hizmetler arzmi arttiracafim ileri siirer.
Finansal hizmetler arzinin artmast, finansal piyasalarin yatirimeilara sagladikiar:
avantajlar nedeniyle ekonomideki tasarruf hacminin artmasmi saglayarak
tasarruflart mobilize eder. Bunun yamsira ekonomideld kaynaklar kullanima
gegirerck, bunlari {iretken yatirimlar arasinda dafitir. Dolayisiyla finansal
piyasalarm geligmesi iktisadi biiytimeyi hizlandiracaktir. Diger bir deyisle bu
goriise gore finansal kurumlarin olugturulmasy, finansal hizmet talebinden 6nce
gelmektedir.

Schumpeter (1911) girisimeiligin ve bankacihigm, iktisadi bliyiimenin iki
onemli kaynagi oldugunu belirtmektedir. Bankalar, en tiretken girigimlere kredi
vererck bilylimeyi tetikleyici ol oynarlar. 1962 yilinda yaptift calismasinda
Gerschenkron ise iktisadi geri kalmishk ve finansal piyasalarm geligmislik
diizeyi arasmda iligki olduguna dair bir hipotez dnermektedir. Gerschenkron
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(1962) Ingiltere’yi sanayilesmenin 6ncilsii bir iilke olarak, Almanya’yr 1himh
geri kalmig bir tilke olarak ve Rusya’yt ise asir geri kalmug bir iilke olarak kabul
etmekiedir. Bu simiflandirma sonucunda Gerschenkron (1962), ingiltere’de
girigimcilifi ve sermayeyi ozel tesebbiisiin kendi kendine tedarik ettigini,
Almanya’da girisimeiligin bankalar tarafindan saglandigini ve 6zel girigimi
bankalarm finanse ettigini, Rusya’da ise girisimeilik  kaynaklarmin  ve
finansmanin 6zel girisime devlet tarafindan saglandigini gozlemlemistir.

Gerschenkron  (1962)’un  hipotezi  gelismekte olan  bir  idilkede
sanayilesmeyi devletin baglattigim ve finanse ettigini, daha sonraki sanayilesme
siirecinde bankalarin 6zel girisimi finanse eder hale geldigini, olgunluk
agamasina ulasildifinda ise 6zel girisimin kendi kendini finanse ettigini ifade
etmektedir. Tayvan, Kore, Singapur, Cin ve diger gelismekte olan iilkeler de bu
siregten gegmistir.

Gerschenkron (1962)’un yaptii bu ¢ikarsama finansal ve iktisadi geligme
iligkisi baglaminda akademik gevrelerin bir hayli ilgisini gekmis ve bu iliskiyi
incelemek lizere ¢ok sayida ampirik ¢ahigma yaptlmigtir. Goldsmith (1969) 35
iilkenin 1860-1963 dénemine ait verilerini inceleyen ¢alismasinda finansal ve
iktisadi gelisme arasindaki iliskiyi araghirmugtir, Bu ¢alismada Goldsmith
(1969), biitiin finansal varliklarin degerinin biitiin fiziki varliklara oramt olarak
tammlanan tnlii “karsilikli finansal iligki oram”m (financial interrelation ratio)
ortaya atmustir. Caligmasinin sonunda Goldsmith (1969), inceledigi baglantiya
iliskin elde ettigi sonucu “iktisadi ve finansal gelisme arasinda kati bir paralellik
gozlenebilir” (Goldsmith, 1969: 48) sozleriyle ifade etmektedir. Cameron
(1972) ise kitabmn sonug kisrmnda bu konudaki gbriisinii “....bankacilik
sistemi, kendi hizmetlerine olan talebe cevaben gelismesi igin bilyilk 6lgiide
ozgir birakildiginda, en iyi sonuglar1 doguracaktir. Girig ozgiirligine getirilen
kisitlamalar ekonomideki elde edilebilir finansal hizmetlerin miktarini ve
kalitesini hemen her zaman diisiirecek ve bu nedenle iktisadi biiylimeyi
engelleyecek veya bozacaktir” (Cameron, 1972: 25) diyerek Szetlemektedir.

Yapilan sayisiz ampirik ve teorik ¢aliyma bir ekonomi igin finansal
geligmenin son derece 6nemli oldufunu ve iktisadi bilytimeye yol agtifini
gostermektedir. Ornegin King ve Levine (1993) yaptiklar1 ¢alismada, 80 iilkenin
1960-89 doénemlerine iliskin verilerini kullanarak cross-country bir analiz
yapmuglardir. Analizierinin sonucunda gesitli finansal gelisme derecelerinin hem
cari hem de gelecekteki iktisadi biylime oranlariyla énemli ve siki bir gekilde
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itiskili oldugunu bulmuslardir. Dolayisiyla “finansin iktisadi bilylimeye Snemli
vleiide yol actifn” (King, Levine 1993: 730) sonucuna ulagmislardir. Benzer
sekilde McKinnon (1973), Shaw (1973), Gupta (1984) ve Bencivenga ve Smith
(1991) de yaptiklar1 ampirik galigmalarda arz itigli olguyu destekleyen sonuglar
elde etmislerdir.

Finansal sektoriin arz itisli hipotezdeki Snemli roliniin tersine, talep
cekisli hipotezde finansal sistemin pasif rolii vurgulanmaktadir. Burada iktisadi
biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisinin oldufu kabul
edilir; finansal gelisme toplam iktisadi gelismenin bir sonucudur.

Nedenselligin bu yonde oldugunu ileri sirenlere gore iktisadi bilylme
finansal hizmet talebini arttirarak, piyasalarda daha ¢ok sayida ve tiirlii gesitte
finansal arag gereksinimini arttrwr, Diger bir deyisle finansal sistem reel
sektoriin finansal ihtiyaglarma uyum saflamakta ve ckonomideki finansal
hizmet talebi dogrultusunda finansal piyasalar da gelismektedir.

Literatirde yapilan c¢alismalardan bazilan talep gekisli olguyn
desteklemektedir. Ornegin Gurley ve Shaw (1967) iktisadi biiylimenin finansal
gelismeyi itekledigini ileri stirmektedir. Goldsmith (1969) de iktisadi
bityiimenin finansal piyasalar fizerinde, daha ileri diizeyde finansal gelisme
ihtiyact yaratigim belirtmektedir. Bu yazarlara gore bazi gelismekte olan
iilkelerdeki finansal kurumlarin gelismemis olusu, bu kurumlarm sunduBu
hizmetlere olan talebin yetersiz olduunu ortaya koyar. Berthelemy ve
Vaorudakis (1996) nedensellifin, kigi bagina gelir artisindan finansal yapilarin
gelisimi yoniinde oldugunu iddia etmektedir.

Bazi gahgmalar iktisadi gelismenin finansal gelismeyi nasil etkilediZini
incelemistit. Omegin  Levine (1992) iktisadi biiyiimenin, ekonominin
saglayabilecegi finansal aracihik sistemlerinin  tirtinii bile etkiledigini
gostermektedir. Kigi bagna gelir nispeten diigitk olduunda ckonomi, temel
olarak tasarruflari mobilize eden, tiretkenlik risklerini gesitlendiren ve likidite
riskini yéneten nispeten “basit” finansal aracilar geligtirmeyi segecektir.

Son olarak bazi ¢aligmalar bu nedensellik iligkisinin iktisadi gelisimin
asamalarina gére degisim gdsterdigini ileri stirmektedir. Omegin Patrick (1966)
finansal gelismenin iktisadi bilylimeyi, iktisadi gelismenin ilk agamalarinda
destekledigini, ekonomi gelistikge durumun tersine ddnerek talep ¢ekisli
olgunun gecerli oldugu seklinde bir hipotez ileri stirmektedir, Tktisadi
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gelismenin ilk asamalarmda arz itigli finansal piyasalar hakimdir. Ciinki
ekonominin bu asamasinda finansal piyasalar etkin yatirim imkanlarin olanakh
hale getirir, bu da teknolojik yenilikleri sekillendirir. Iktisadi gelisme siireci
olgunluk agamasina eristifinde, talep gekisli finansal piyasalar egemen hale
gelecektir,

Finansal gelismenin iktisadi biliyimeye ve iktisadi bityiimenin finansal
gelismeye olan katkilanmi ortaya koyan ¢ahgmalar, finans-biiyiime arasindaki
tek yonli iliskiyi gosterir. Bu konuda yer alan iigiincii bir goris ise bu iki
goriiglin de eksik oldugunu, ¢linkii bu goriiglerin iki olgunun tamamiayiciligin
hesaba katmadikiarini ileri stirmektedir.

Bu {iglincti goriis finansal gelisme ile iktisadi bilyiime arasindaki karsilikls
iligki {izerinde Onemle durmaktadir. Iktisadi biiylime, finansal aracihk
sisteminin gelisimi agisindan faydalidir ve aymi zamanda etkin bir finansal
sistemin kurulmasi da daha yiiksek oranli bir iktisadi bityiimeye imkén verir.
Fonlarm biraraya getirilmesinde, rtiskin gesitlendirilmesinde, likidite
yonetiminde, projelerin elenmesinde ve denetlenmesinde uzmanlasarak finansal
sistem, etkin sermaye dagilmmni iyilestirir ve reel sektoriin tiretim kapasitesini
arttrir. - Ayni zamanda  finansal  sektériin  teknolojik  etkinligi, kendi
buyiikltgiiyle birlikte artar, ¢iinkii finansal aracilik faaliyetlerinde alan
ckonomileri ve yaparak Sfrenme etkileri s6z konusudur. Somug olarak reel
sektor, finansal sektér tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu nedenle finansal
gelisme ve iktisadi bityilime, geligim siirecinde birbirini pozitif olarak etkiler.

Finansal ve reel sektérler geligimin her asamasinda birbirini etkiler. Diger
bir deyisle higbir asamada finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasinda sadece
tek yonlii bir iliski yoktur. Dolayisiyla iktisadi biiytime ile finansal geligme
arasindaki bu iligkiyi giderek daha gok sayida yazar iki yonlii iliski seklinde
agiklamaya baglamistir.

Literatiirde bu konu iizerine yapilan bazi ampirik ¢aligmalar iki yonla
nedensel iligkiyi cle almaktadir. Ornegin Greenwood ve Jovanovic (1990)
finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasinda, iki yonlii pozitif bir nedensellik
iligkisi oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismaya gére bir yanda iktisadi bitytime
finansal sistemdeki katilimei sayisint canlandirmakta ve bu yolla finansal
sektoriin olugmasim ve gelismesini kolaylastirmakta, diger yanda ise finansal
kurumlar ve piyasalar bilgiyi toplayarak ve analiz ederek yatimm projelerinin
etkinligini iyilestirmekte ve bu sebepten 6tiirii biiytimeyi canlandirmaktadr.
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Bencivenga ve Smith (1991), Levine (1991, 1992), De Gregorio (1993) ve
Greenwald ve Stiglitz (1986)’ de igine alan diger ¢aligmalar da bir iki yonli
iliskiyi benzer sekillerde vurgulamaktadir,

Ayrica finansal gelisme ve biiyiime arasmdaki iki y6nlii iligki, finansal
aracthiin sabit kurulum maliyetlerinden otiird, esik etkilerinin olugmasina
neden olabilir. Ekonomiler sadece belli gelir esiklerini gectikten sonra farkh
aracilik sistem tirleri gelistirmeyi segebilecek ve ancak ondan sonra bu
sistemlerin bilylime {izerindeki pozitif etkilerinin faydalarm bicebileceklerdir.
Dolayisiyla bu kritik gelir etkilerinin varligi, finansal gelisme ve biiylime
arasinda iki yonlil iliskiye neden olabilir. ilk olarak yiiksek gelir diizeyi,
. finansal sistemin yeterli miktarda gelisimini destekler, bu da biiylimeye ilave
hiz verir, ikinci olarak diisiik gelir diizeyi finansal sistemin gelisimini énler, bu
da kaynaklarin tretken yatinmlara dagihmim engeller ve ekonomiyi az
gelismislik tuzagina striikler.

Iktisadi biiylime ve finansal gelisme literatiirliniin bir kasm, s6z konusu
esik etkileri iizerine ¢ahigmalar icermektedir. Omegin Greenwood ve Jovanovic
(1990) ekonomilerin, finansal sistem kurabilmek igin gereken batik maliyetleri
tdeyebilecek zenginlige ulagmus olmalar1 gerektigini ifade etmektedir. Benzer
sekilde Greenwood ve Smith (1997), Levine (1992b) ve Saint-Paul (1992) de,
ekonomiler ancak bu esife ulastiklar taktirde finansal aracilarin olusacagini ve
daha etkin bir kaynak dagilimt ile bitylimeyi arttiracagim ileri siirmektedir.

Finansal gelisme ilc iktisadi bityiime arasinda tek veya iki yonli ligki
oldufunu savunan goriislere karsi olarak bir grup iktisatgr, finansal
derinlesmenin iktisadi biiylimeyle hemen higbir iligkisi olmadigint ileri
siirmektedir. Stern (1989) “Geligme Ekonomisi” konulu ¢alismasinda finansal
gelismenin iktisadi bilylime strecindeki roliinti tamamiyla yoksaymakiadir.
Lucas (1988) da iktisadi gelismenin dinamiklerini tanimladigs bir gahsmada,
finansal piyasalarn iktisadi biiylime igindeki 6nemini iktisatgilarin genel olarak
gereginden fazla Onemsedigini, sdzii edilen piyasalann iktisadi bityiime
stirecinde, olsa olsa kiigiik bir rolii olacagim savunmustur. Bu goriislerin gegerli
olmasi durumunda Stern (1989) ve Lucas (1988)'mn Gnermeleri finansal
derinlesme ve reel iktisadi biiyiime arasmdaki nedensel bir iligkiyi
reddetmektedir.
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3. Tiirkiye’de Finansal Derinlesme ve ktisadi Biiyiime Arasindaki
iliskinin Esbiitiiniesme Analizi ile Stnanmasi

Caligmamizin bu kasmunda Tirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi
bityiime olgular: arasinda herhangi bir iligki olup olmadif: ve eger bir iliski var
ise nedensclligin hangi yonde isledigi ekonometrik ydntemler kullaniiarak
arastirlacaktir.

3.1. Onceki Ampirik Caligmalar

Finansal derinlesme ile iktisadi biiyiime olgular arasindaki iliskinin cle
alindig literatiir, geligmis ve gelismekte olan birgok ulkeye iliskin gok sayida
calismay: icermektedir. Bu calismalarda gesith ekonometrik ybntemler,
degiskenler ve gozlem donemlerine iliskin veri setleri kullanilarak, belirtilen iki
olgu arasindaki nedensellige iliskin farkh sonuglar elde edilmistir. Tlrkiye’ye
iligkin olarak da bu konuda yapilmus calismalar bulunmaktadir. Tiirkiye
ornegini ele alan galiymalar agagida kisaca dzetlenmektedir.

Kar ve Pentecost (2000) 1963-1995 dénemine iligkin verileri kullanarak
Tiirkiye’de finansal gelisme ve iktisadi biiylime iligkisini inceledikleri
calismalarinda egbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerini uygulamiglardir.
1968 fiyatlartyla GSMH, yurtigi kredilerin GSMH’ye oramn, ozel kesime verilen
kredilerin GSMH’ye orani, ozel kesime verilen kredilerin yurtigi toplam
kredilere orami, M2Y genig para arzt tanmunm GSMH’ye oram ve toplam
mevduatlarm GSMH’ye oram degiskenlerini . kullandiklar1 galigmalarmin
sonucunda, finansal gelisme ve iktisadi bitylime arasinda gok net bir nedensel
iliski bulgusu elde edememislerdir. Kullanilan deBiskene pore nedenselligin
yoniiniin degistigini gorditkleri aragtirmalariun sonucunda Kar ve Pentecost
(2000), genel olarak bakildigmda Tirkiye’de iktisadi bitytimeden finansal
gelismeye dogru nedensel bir iliski oldugunu belirtmektedirler.

Unalmis (2002) finansal gelisme ve iktisadi bitylime iligkisini inceledigi
calismasmda Tirkiye omegini ele almugtir. 1970-2001 dénemini inceledigi
caligmasinda Unalmis (2002), Granger nedensellik ve vekidr hata dizeltme
modellerini kullanmstir. 1968 fiyatlariyla kisi bagima GSMH artigi, yurtigi
kredilerin GSMH’ye orami, $zel kesime verilen kredilerin GSMH’ye oran, ozel
kesime verilen kredilerin yurtigi toplam kredilere oram, M2Y genig para arzi
tammnm GSMH’ye orani- ve toplam mevduatlarm GSMH’ye oram
degiskenlerini kullanmigtir. Degigkenlerden biri disinda diger degiskenlerin kisa
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donemde iktisadi bityiimeye yol agtifmi, uzun dénemde ise finansal degiskenler
ve bitylime arasinda iki yonli iliski oldugunu bulmustur.

Yimaz ve Kayalica (2002) Tiirkive'de finans ve biiylime iliskisini
inceledikleri ¢aligmalarinda 1960-2001 dénemini ele almiglardir. Degisken
olarak reel biiyiime oranmmi, M2Y ve hisse senedi kapitalizasyonunun
toplammin GSMHY’ye oranindan olusan bir finansal gistergeyi, 6zel kesime
verilen  kredilerin toplam kredilere oranmm ve enflasyonu kullandiklart
¢aliymalannda vektor hata dizeltme modeli ¢ergevesinde Granger nedensellik
testt uygulamuglardr. Cahgmalarnin sonunda Yilmaz ve Kayalica (2002)’nin
elde ettikleri bulgu, olusturduklari finansal gosterge ile iktisadi biiylime arasinda
arz itigli bir nedensellik iliskisi oldugu ydniindedir. Buna karsin uyguladiklan
ekonometrik testler, 6zel kesime verilen kredilerin yurtigi toplam kredilere
oranmnt gosteren degisken ile biiyiime degiskeni arasinda herhangi nedensel bir
iliskiye isaret etmemektedir.

3.2. Yintem

Cahgmamuizin bu kisminda Tiirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi
bliyime olgulari arasinda herhangi bir iliski olup olmadigi ekonometrik
yontemler kullanilarak aragtirilacaktir. Belirtilen iki degisken arasinda eger
iligki var ise bunun y6niniin, finansal derinlesmeden bitylimeye dopru mu,
yoksa bilylimeden finansal derinlesmeye dogru mu oldugu belirlenmeye
gahsilacaktir,

Degiskenlerimizin duragan nitelikte olmamasi nedeniyle ampirik sinama,
Johansen esbiitiinlesme yéntemi kullanilarak gergeklestirilecektir. Daha sonra
Johansen esbiitiiniesme analizinden elde edilen sonuglara gére, vektér hata
dizeltme modeli uygulanacak ve son olarak bu mekanizma iizerinden ve
Granger nedensellik testi yardimi ile degiskenler arasmdaki nedenselligin kisa
ve uzun dénemdeki yonil aragtirtlacaktir.

3.2.1. Birim Kok Testi

Tirkiye'de finansal derinlesme ile iktisadi bliylime arasmda uvzun
donemli bir iliski olup olmadigmi ortaya koyabilmek igin c¢alismamzda
esbiltinlesme yontemi kullanilacaktir. Ancak bu yéntemin kullamlabilmesi igin
ilk olarak, kullamlacak olan serilerin duragan olup olmaklari kontrol
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edilmelidir. Caliymammzda serilerin durafanlifinin smnanmas, Genigletilmis
Dickey ve Fuller (ADF) testi kullamilarak yapilacaktir.

Bir serinin duragan olmasi, ele alnan ddnem igerisinde, serinin sabit
ortalama ve varyansa sahip olmasi anlamina gelmektedir.

P
AY, = u+ fY, =D o AY,  +&, . )
j=1

Y, duragan olup olmadifi smnanan defiskeni, &, hata terimini temsil
etmektedir. Yukaridaki denklemde ¥, degiskeninin ortalama etrafinda duragan
oldugu alternatif hipotezine (H, : f < 0) kargin, birim kokiiniin oldugu temel -
hipotezi (H, : = 0) test edilmektedir. Hesaplanan deger kritik degerden biiyik
ise, fmn sifira esit oldufu birim kok temel hipotezi reddedilemez ve Y
degigkeninin duragan olmadigi ifade edilir. Temel hipotezin kabul edilmedigi
durumda degiskenin duragan oldugu soylenir (Enders, 2004: 225).

3.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan zaman serilerinde stokastik trendi kaldirmanin klasik
yontemi, degiskenlerin farkim almaktir. Ancak cogu ekonometrik degigkenin
seviyeleri degil, fakat dogrusal kombinasyonlari duragan, bir diger deyisle
esbiitiinlesiktir.

Esbiitinlesme kavramu ilk olarak Granger (1981) tarafindan ortaya
atilmis, ancak daha sonra Engle ve Granger (1987), Engle ve Yoo (1987), Stock
ve Watson {1988) ve Johansen (1988, 1991) tarafindan geligtiriimistir. Engle ve
Granger (1987) tarafindan somut hale getirilen esbiitiinlesme yéntemi, birden
fazla esbiitimlesik vekidr olmasi durumunda kullanilamamaktadir. Bu testin
icerdigi bu gibi zayifliklar, Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan yapilan katlayla ortadan kaldiriimug, birden gok egbiitiinlesik vektdr
olmast durumunda smama yapmak miimlin hale gelmistir (Paulauskas,
Rachev, 1998).

Johansen (1988) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli egbiitiinlesme
siirecinin temel fikri, gok degiskenli bir ekonometrik zaman serisinin biitlin
bilesenlerinin birim koke sahip olmasi durumunda, birim kokil bulunmayan
bilesenlerin  doprusal kombinasyonlarimn olabilecegi fikrine dayanir.
Bilesenlerin bu dogrusal kombinasyonlari, incelenen iktisadi degiskenler
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arasindaki wuzun donemii ilighiler olarak ditsiinOlir. Gayri safi milli hasila ve
para stoku gibi gogu makroekonomik degisken trende sahip olsa da, uzun
dénemde bunlarm farki sabittir. Degigkenlerin birinci farklari duragan
oldugunda bu serilerin uzun donemli bir denge iliskisi tammladigi kabul
edilebilir (Paulauskas, Rachev, 1998).

Bu g¢aligmada Johansen (1988, 1991, 1995) ve Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan ortaya konulan maksimum olabilirlige sahip cok degiskenli
esbiitiinlesme yoéntemi kullaniimigtir. Bu yontemin dayandigi vektor oto regresif
(VAR) modellerde bir defisken kendisinin ve modelde yer alan diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile ifade edilmektedir. VAR, biitin
degiskenlerin bagiml kabul edildigi, esanl bir denklem sistemidir (Gujarati,
1999: 752):

p boyutlu bir vektor otoregresif model,

p
X, =p+) X, +e (2)

=t
seklindedir. Yukaridaki esitlikte X, mx1 boyutunda I (1) degiskenler vektoril,
4, mx1 boyutunda sabit terimler vektord, &; (j=1,...,p) , mxm boyutunda bir
parametreler matrisi ve g, bagimsiz ve egit olasilikla dagildin varsayilan, sifir

ortalamali ve esanli baglantili (comtemporaneously correlated), mx1 boyutunda
bir beyaz giiriiltii veladriidiir.,

(2) no’lu model, vektér hata diizeltme modeli seklinde asagidaki gibi
yazilabilir:

p-1
AX, = p+TLX, + ) TLAX, ; +¢, 3)

J=1
(3) no’lu esitlikte I1; matrisleri sistemin kisa vadeli etkilerini yakalar.

IT katsay1 matrisi ise modelin uzun d6nemli denge iliskisi hakkinda bilgi igerir.
IT matrisinin rankma iligkin ortaya ¢ikabilecek ii¢ sonugtan sz edilebilir
(Enders, 2004: 360):

1. ranklIl = 0. Bu durumda Il matrisinin determinant1 sifira esittir ve
degigkenler arasmnda egbiitinlesme yoktur. Bir diger ifadeyle
degiskenlerin higbiri diger degiskenlerin dogrusal kombinasyonu
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olarak ifade edilemez. Bunun anlami, bu seriler arasmda uzun dénemli
bir iliski bulunmamasidir.

2. 0 < rankll < m. Bu durumda esbiitinlesik vektor(ler)in, yani
degiskenler arasmda uzun dénemli bir iligkinin varligindan s6z edilir.
Rank bire esit ise bir tanc egbiitinlesme iliskisi, eger birden biyiikse
coklu esbiittinlesme iligkisi vardir,

3. rankil = m. Tam rank durumunun séz konusu oldugu bu durumda
rank, degisken sayisina (m) esittir ve otoregresif vektdr duragandir.
Béyle bir durumda sahte regresyon sorunu bulunmaz ve degiskenlerin
kendileri kullamlarak model ¢éziilebilir.

Johansen (1991) caligmasinda rankll = r < m iken Il'nin rankinin,
depiskenler, X, arasinda kag esbiitiinlesme iligkisi, r, belirttigini gostermigtir.
Bu durumda egbiitiinlesmenin varhgni belirlemek igin 1 = af’ denklemi ele
alinmaktadir. @ ve £, mxr boyutunda matrislerdir, #* matrisinin satirfart (), X,
sisteminin r adet duragan esbiittinlesik vektorii oldugu seklinde yorumlanabilir.
Johansen ve Juselius’a (1990) gore o , istikrarh uzun dénemli denge durumuna
uyarlanma hiz1 olarak yorumlanabilir.

Esbiitiinlesen vektoriin rankim belirleyebilmek igin Johansen (1988,
1991), arthk vektoriinden elde edilen iki olabilirlik orami teést istatistigi
Snermigtir. Bu test istatistikleri trace istatistifi ve en biylk Szdeger
istatistifidir. Trace istatistifi, “en fazla r adet esbiitinlegen vektdr vardi”
seklindeki Ho hipotezine karsi, “en fazla m adet esbiitiinlesen vektor vardir”
seklindeki alternatif hithczi test etmektedir. Trace istatistigi agagidaki sekilde
tanimlanmalktadir (Enders, 2004: 352):

m

Oreses = =T 2 In(1-4) @)

i=r+l
Burada A, X, dogrusal kombinasyonunun, kisa dénem dinamilderini
diizelitikten sonra AX, sisteminin duragan kismuyla olan iligkisinin giiciinii Siger.

En biyitk dzdeger test istatistifi, “en fazla r adet egbiitlinlegen vektdr
vardir” seklindeki Ho hipotezini, “en fazla r+1 esbiitiinlegsen vektor vardir”
seklindeki alternatif hipoteze karsi smamak igin kullantlmaktadir. En biiyiik
ozdeger test istatistifi su sekilde tammlanir (Enders, 2004: 353):
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Qozpecen =T In{l - /L(H) (%)

Her iki test de —=0 seklmdekl sifir hipoteziyle baglar. Eger bu hipotez
reddedilemezse, degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna ulastlir.
Temel hipotez reddedilirse egbiitimlesen kag vektor oldugunu belirlemek iizere
alternatif hipotezler sralanmaya devam eder. Hesaplanan test istatistikleri kritik
degerden biiyitk ise hipotezler reddedilerek daha fazla sayida egbiitiinlesme
vektorli olup olmadigt aragtmlir (Enders, 2004: 353, 54,

3.2.3. Vektér Hata Diizeltme Modeli ve Nedensellik Thiskisi

Iki veya daha fazla sayidaki zaman serisi uzun donemde birlikte hareket
ediyorsa, bu seriler arasmda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sdylenir. Engle ve
Granger (1987), eger seriler esbiitiinlesik ise bu esbunmlegmenm hata diizeltme
vekidriiniin olacagini ifade etmektedir.

Vektor hata diizeltme modelleri, duragan olmayan degiskenler arasindaki
esbitinlesme iliskisini iceren kissth VAR modelleridir. Engle ve Granger
(1987), iki degiskenin esbiitiinlesik olmast durumunda, kisa dénemde
dengesizlikleri gideren bir hata  diizeltme mekanizmas olduguny
gostermektedir.  Bu, bagimli  degiskendeki  depismelerin, agiklayici
degiskenlerdeki degisme ile esbiitinlesik regresyondaki gecikmeli hata
teriminin bir fonksiyonu oldugu anlamna gelir. Hata diizelime modelinin bir
sonucu olarak, Y/de ve X ’de meydana gelen degisime Y, ;, X,; ve bunlarin da
bir fonksiyonu olan gecikmeli hata diizeltme terimi neden olur. Granger (1988),
eger iki seri esbiitiinlesik ise, bu seriler arasmda tek yonlii de olsa mutlaka
nedensellik iliskisinin bulunacagini ifade etmektedir.

Hata diizeltme modeli asafidaki sekilde ifade edilmektedir (Enders, 2004:
329):

AY, = ﬂ,+za],/_\y +Z,u,AX + 4,HDT, + ¢,

i=1 i=1
# 2
AX, =, + 2 0y, AY_ + Z My AX, . + A, HDT,  + ¢, (6)
i i=t

Yukaridaki esitliklerde A, fark operatorii, p, gecikme uzunlugn g, a, i ve
4 tahmin edilmis parametreler ve & otokorelasyonsuz hata terimidir. HDT,
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esbiitimlesme dekleminin kahntilarindan elde edilen hata diizeitme terimidir
(Enders, 2004: 329).

Yukaridaki esitliklerden yola gikarak, ele alinan zaman serileri arasindaki
nedensellik iligkisi incelenebilir. Buna gore birinci esitlikte yer alan X
degiskeninin gecikmeli degerlerinin tahmin edilmis katsayilan Waid testine
gore istatistiksel olarak anlamli ise X defiiskeninin, kisa donemde Y
degiskeninin nedeni oldufu sdylenir. Difer yandan hata diizeltme terimninin
tahmin edilmis katsayis1 ¢ testine gore istatistiksel olarak anlamh ise, bagunsiz
depiskenin gegmis degerlerinin, bagimli degiskenin gimdiki degerini agikladify
ve dolayisiyla degiskenler arasmda uzun donemli bir iliskinin var oldugu
séylenir.

Hata diizeltme modeline ait katsayi, diizeltme katsayisi olarak da
adlandirilmaktadir. Bu katsay1 -1 ile O arasmda bir deger alir ve verl uzun
dénem hedef noktasindan uzaklastifinda bu noktaya yeniden hangi 6lgiide
yaklagtigrm gdstermektedir. Eger diizeltme katsayisi -1 ise, uzun dénem denge
seviyesinden sapmalartn tamami anmda diizelmektedir. Diger yandan efer siz
konusu katsay: 0 ise, herhangi bir gekilde hata diizeltiimesi yapilamamaktadr,

Modelde nedensellik kaynagi ti¢ farklt test uygulayarak ortaya
konabilmektedir. Birinci test, yukaridaki esitlikte yer alan her degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayisma (birinci esitlikte ikinei esitlikte ise o)
ayri ayr uygulanan birlesik Wald testidir. fkinei test, iki esitlikte de yer alan
hata diizeltme terimlerinin gecikmeli degerlerinin katsayslarina (birinei esitlikte
Ay, ikinei esitlikte ise ;) uygulanan £ testidir. Son test ise birinci esitlikteki g,
ve 1,; ile ikinei esitlikteld ay; ve 45’ye uygulanan birlesik Wald testidir.

Granger nedensellik testi uygulanirken, tahmin edilen birinci esitlikte
ay’ler grup halinde sifirdan farkh ise veya 4y; anlamhi veya a;/’ler ve Ay; grup
halinde sifirdan farkli bulunmussa X degiskeninin Granger anlamda Y
degiskeninin nedeni olmadif seklindeki sifir hipotezi reddedilir. Ayni sekilde
ikinei esitlikte a7 ler grup halinde sifirdan farkh ise veya Ay; anlamit veya ay;’ler
ve Ay; grup halinde sifirdan farkh bulunmugsa Y nin Granger anlamda neden ve
X’in sonug degiskeni olmadig: seklindeki sifir hipotezi reddedilir.

Bu ¢alismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligmi test -
etmek i¢in Johansen egbiitinlesme metodu (Johansen, 1988; Johansen, Juselius,
1990) kullamlmigtir. Hata diizeltme mekanizmasi yolu ile esbiitiinlesik oldugu
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belirlenen degiskenlerin, kisa ve uzun ddnem parametreleri tahmin edilmis ve
degiskenler arasmdaki nedensellik iligkileri ortaya konmustur.

3.3. Veri

Calismamizda yukaridaki metodoloji gergevesinde, 1987-2006 dénemine
iliskin iicer ayhk veriler kullanilarak, Tirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi
biiyiime  arasindaki  iliski incelenmeye cahsilmstir. Ele aldifimz
degiskenlerden KAP; sermaye piyasasi kapitalizasyonunun nominal gayri safi
yurt i¢i hasilaya oranim, M2Y; M2Y para arz: tanmmmin nominal gayri safi yurt
ici hasilaya oramm, DIBS; devlet i¢ borglanma senetlerinin nominal gayri safi
yurt i¢i hasilaya oranmi, KROR; &zel kesime verilen kredilerin yurtii toplam
kredilere oramm ve son olarak LGSYIH; 1987 fiyatlanyla kisi basina reel gayri
safi yurt ici hasilayr temsil etmektedir. Uger aylik olmasi nedeniyle
mevsimsellik etkisi tasiyan kisi bagna reel gayri safi yurt i¢i hasila degiskeni,
Census X12 yontemi ile mevsimsel uyarlamaya (seasonal adjustment) tabi
tutulmustur. Kisi basma reel gayri safi yurt i¢i hasila degiskeni mevsimsel
olarak uyarlandiktan sonra logaritmasi ahmarak ele almmstor. Cahgmamzda
KAP, DIBS ve M2Y degiskenlerimizin elde edilmesinde kullamlan nominal
gayri safi yurt igi hdsila degiskeni de ayni sekilde mevsimsel uyarlamaya tabi
tutulmustur. FD degiskeni, finansal derinligi temsil etmek tizere KAP, M2Y ve
DIBS degiskenlerinin agiliklandirilmas ile olusturulmustur’,

Kapitalizasyon degiskenine iligkin veriler Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast'ndan, diger tiim veriler ise T.C. Merkez Bankasi’nin elektronik veri
dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmigtir. Gerekli basit oranlamalar
tarafimizdan hesaplanmugtir.

3.4. Uygulama
3.4.1. Birim Kok Test Sonuclan

Tirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemede ilk adim olarak verilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi

' 86z konusu agrlklar, iigili degiskenlerin ele ahnan yillar itibariyle GSYIH igindeki

paylarmin basit ortalamasi baz alinarak -olugturulmustur. Buna gore agirliklar, KAP igin
0.3590, DIBS igin 0.0810 ve M2Y igin 0.5600 olarak belirlenmigtir.
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gerekmektedir. Bu amagla ilgili verilere Genisletiimis Dickey-Fuller Testi
uygulanmsgtir, '

Tablo 1’den izlenebilecegi lizere, ¢alismamizda e¢le alman tiim
degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadiklari gérilmektedir. Bir bagka
deyisle tim degiskenler birim koke sahiptirler. Ote yandan Tablo 2’den
gortldiigi gibi degiskenlerin birinci dereceden farklarmm duragan oldugu
gozlenmektedir. Bu durumda deg@iskenlerin I(1), bir diger ifadeyle birinci
dereceden duragan olduklar: anlagilmaktadir. Dolayisiyla bir énceki béliimde
agikladiginuz {izere bir sonraki asama degiskenler arasinda bir esbiitiinlegim
iligkisi olup olmadigimm smanmasidir,

Tabtlo 1; Birim K6k Test Sonuglan (Seviye)

Genigletilmis Dickey Fuller Testi (ADF)
Begiskenler Seviye Seviye Seviye
Sabit Terim Sabit Terim ve Trend Sabitsiz ve Trendsiz
-0.501 -2.202 1.599
LGSYIH
(© © U]
-1.714 -2.696 0.034
KAP
(-8} (-8 (6)
-1.671 -2.809 -(.422
DIBS
(-4) (-4) -4
0.751 -1.606 1.608
M2Y
Y] ) 0)
-0.180 -2.920 1.285
FD
(-5) (-8) -5
-0.176 -2.790 1.152
FDY
(-5) (-8 -3)
-0.445 -2.594 [.064
KROR
-2) -11) @
Kritik degerler
1% -3.515 -4.078 ~2.594
5% -3.898 -3.467 -1.944
10% -2.580 -3.160 -1.614

Tabioda yer alan parantez igindeki degerler, Akaike Bilgi Kriterine gére hesaplanan gecikme defierleridir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclar (Birinci Fark)

Genigletilmis Dickey Fuller Testi (ADF)
Degiskenler Birinci Fark Birinci Fark Birinei Fark
Sabit Terim Sabit Terim ve Trend Sabitsiz ve Trendsiz
-5.512 -5.579 -5.050
LGSYIH
(-3) (-3) -3)
-3.131 -3.232 -2.989
KAP
(-7) -7 -7
-4.982 -4.999 -5.009
DIBS
(-4} (-4) -3
-9.059 -9.376 -1.698
M2Y
), 0) 4)
-3.063 =350 -2.398
FD
(-4} -4 -4
-2.989 -3.203 -2.099
FDY
(-4) -4 -4
-4.939 -5.172 -4.854
KROR
al)) ¢ 1
Kritik degerler
% -3.515 -4.081 -2.596
%5 2,898 -3.469 -1.945
%10 -2.586 -3.101 -1.613

Tabloda yer alan paraniez igindeki de@erler, Akaike Bilgi Kriterine gore hesaplanan gecikme degerleridir.

3.4.2. Johansen Egbiitiinlesmme Test Sonuclar

Degiskenler arasinda egbiitiinlegim iligkisinin var olup olmadif test
edilirken kullanilmas: gereken gecikme uzunlugu, Akaike, Schwarz ve Hannan-
Quinn bilgi kriterlerine ve son tahmin hata (final prediction error) kriterine gére
belirlenmistir, Sozii edilen kriterler gecikme uzunlugunun “bir” olmasi
gerektifine igaret etmistir. Bu gecikme uzunluuna gore yapilan trace testine ve
en biiyitk 6zdeger testine ait sonuglar Tablo 3’ten izlenebilmektedir. Tablo 3’ten
goriildiigi tizere her iki test istatistifine dayanarak FD ve LGSYIH degiskenleri
arasinda bir esbiitimlesim iligkisi olmadigim ileri stiren Ho hipotezini
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reddedemeyiz. Diger bir ifadeyle s6z konusu degiskenler arasinda bir
esbiitiinlegim iligkisi yoktur”.

Tablo 3: FD-LGSYIH Depiskenlerine [ligkin Johansen Esbiitiinlesme Test Sonugtar (1987.1-

2006.4)
FD - LGSYIH :if)';'t'f:z A:fi‘:;’:titzif istatistik %Se]g;'fiik
Trace Testi
r=10 r=| 11.667 15.494
En Bityiik Ozdeger Testi
r=0 r=1 F1.666 14.264

%10 kritik deferi Trace Testi ipin 13.428, En Biiyitk Ozdeger Testi icis ise 12,296 dir.

FD degiskeni ile LGSYIH degiskeni arasinda yaptiinuz esbiitiinlesim
testi, sdz konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmadif
sonucuna isaret edince, FD degiskenini olusturan M2Y, KAP ve DIBS
degiskenlerinin teker teker LGSYTH degiskeni ile ikili egbiitiinlesim iliskisi
incelenmigtir. Bu sekilde yapilan ikili egbiitiinlesim analizleri sonucunda,
finansal derinlesme gostergesinin kisi bagina reel gayri safi yurtigi hasila
degiskeni ile uzun dénemde ayni yone dogru hareket etmemesinin, s6z konusu
gostergenin hangi bilesen(ler)inden kaynaklandifi ortaya konmus olacalktir.

Bu ama¢ dogrultusunda ilk olarak KAP ve LGSYIH degiskenleri
arasmdaki esbiitiinlesim iligkisi incelenmistir. S6zii edilen degiskenler arasinda
esbiitiinlesim iliskisinin var olup olmadig test edilirken kullanilmas: gereken
gecikme uzunlugu, Akaike ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine ve son tahmin
hata kriterine gére belirlenmigtir. S6z{i edilen kriterler gecikme uzunlugunun
“iki” olmasi gerektifine isaret etmistir. Bu gecikme uzunluguna gére yapilan
trace festine ve en biyik o6zdeger testine ait sonuglar Tablo 4’ten

* lgerdigi M2Y, KAP ve DIBS gostergeleri agirhklandinlarak cle alinan FD degiskeni ile
LGSYIH degiskenleri arasinda bir eshitinlegim iligkisi bulunamamugtir. Elde edilen bu sonug
kargisinda galigmamizda M2Y, KAP ve DIBS gostergeleri agirhllandinlmaksizin da bir
finansal derinlik gostergesi olusturulmug, bu yeni g8stergenin de LGSYIH degiskeni ile
arasindaki olas1 bir egbitiinlesim iliskisi aragtirilmigtir. Bu arastirma sonucunda, elde edilen
bulgu ile 6nceki bulgu arasinda herhangi bir degisiklik olmadigi gdzlenmistir, Diger bir
ifadeyle M2Y, KAP ve DIBS degiskenleri agirlhklandirlmadan yapifan inceleme ile de
finansal derinfegsme ve kisi bagina gayri safi yurtici hasifa degiskenleri arasinda uzun dénemli
bir iliski olmadif1 sonucuna vardmistir,
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izlenebilmektedir. Bu tablodan gériildigh tizere her iki test istatistifine
dayanarak FD ve LGSYIH degiskenleri arasinda bir esbiitinlegim iligkisi
olmadigni ileri siren Ho hipotezi reddedilememekte, adt gegen iki degisken
arasmnda uzun donemli bir iliskinin olmadif1 sonucuna varilmaktadir.

Tablo 4: KAP-LLGSYIH Degiskenlerine iliskin Johansen Egbiitiiniegme Test Sonuglart (1987.1-

2000.4)
KAP - LGSYIH I;rl;‘;‘zz Agg;'t’:;f istatistik | 7 :g(:;‘l'k
Trace Testi
r=0 rz1 9.426 15.494
En Biiylik Ozdeger Testi
r=>0 r=1 9.203 14.204

2430 kritik degeri Trace Tesli igin 13,428, En Biylk Ozdeger Testi igin ise 12.206dr.

fkinci olarak DIBS ve LGSYIH degiskenleri arasindaki egbiitiinlesim
iligkisine bakilmistir. DIBS ve LGSYIH degigkenleri arasinda egbiitliniesim
iliskisinin var olup olmadift test edilirken lkullanilmass gereken gecikme
uzunlugu, son tahmin hata kriterine ve Akaike bilgi kriterine gore ‘“bes” ve
Schwarz ve Hannan-Quinn kriterlerine gore ise “bir’dir. Bu gecikme
uzunluklarma gére yapilan trace testine ve en bliyitk 6zdeger testine ait sonuglar
Tablo 5’ten izlenebilmektedir. Tablo 5’ten goriildiigii lizere trace ve en biiyiik
dzdeger test istatistiklerine dayanarak yapilan egbiitinlesim analizi sonuglarina
gore, her iki gecikme uzunlugu igin de DIBS ve LGSYIH degiskenleri arasmda
bir esbiitiinlesim iliskisi olmadigm: ileri siiren Ho hipotezi reddedileme-
mektedir. Bir diger deyisle DIBS ve LGYSIH degiskenleri arasinda da uzun
dénemli bir iliskinin olmadift sonucuna varilmaktadir,

Tablo 5: DIBS-LGSYIH Degiskenlerine lliskin Johansen Egbiitinlegme Test Sonuglan (1987.1-

2006.4)
Temel | Alternatif istatistik Istatistik 245 Kritik

DIBS - LGSYIH Hipotez | Hipotez | (1 geeikme) | (5gecikme) | Degeri
Trace Testi

r=0 r=t 12,938 4.776 15.494
En Biiyilk Ozdeger
Testi :

r=0 r=1 12.464 4.318 14,264

vl 0 kritik defieri T'race Testi igin 13.428, En Biiyiik (3zdeger Testi igin ise 12,296"dir.
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Son  olarak, olusturdugumuz  finansal  derinlik  gostergesinin
bilesenlerinden bir digeri olan M2Y degiskeninin LGSYIH degiskeni ile uzun
donemde aym yonde hareket edip etmedigine bakilmistir. M2Y ve LGSYIH
degiskenleri arasinda esbiitinlesim iligkisinin var olup olmadif: test edilirken
kullanilmas: gereken gecikme uzunlugu LR, Schwarz ve Hannan-Quinn
kriterlerine gore belirlenmistir. Sézit edilen kriterler gecikme uzunlugunun “bir”
olmas: gerektifini gostermektedir. Bu gecikme uzunluguna gore yapilan trace
testine ve en biiyiik 6zdeger testine ait sonuglar Tablo 6’dan izlenebilmektedir.
Bu tablodan goriildugti iizere trace testi ve en bityitk dzdeger testine dayanarak
elde edilen sonuglar, M2Y ve LGSYIH degiskenieri arasinda bir esbltiinlesim
iliskisi olmadigim ileri stiren Ho hipotezinin reddedilemeyecegini ifade
etmektedir. Yani s6z konusu degiskenler arasmda uzun donemli bir iliski
bulunmamaktadar.

Tablo 6: M2Y-LGSYIH Degiskenlerine liskin Johansen Esbiitinlesme Test Sonuglar (1987.1-

2006.4)
M2Y - LGSYIH ]I:’;‘t‘:z A;:f; mar | istatistik | ™S :;:;f"‘
Trace Testi
r=0 rzi 14.195 15.494
En Biiyiik Ozdeger Testi
r=0 r=1 13.727 14,264

%10 kritik degeri Trace Testi igin 13,428, En Bayilk Ozdeger Testi igin ise 12.296°dir.

Finansal derinlesmenin bash bagina gostergelerinden biri oldugn kabul
edilen M2Y para arzi deBiskeni ile kigi basma reel gayri safi yurtigi hasila
degigkenine iligkin yapilan sinamada elde edilen sonug, beklenenin tersi yonde
¢ikmugtir. Bunun {izerine bu degiskenlerin 1987-2006 dénemindeki seyirleri
grafik Gzerinden dikkatlice yeniden incelenmistir (Sekil 1).
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Sekit §: M2Y ve LGSYIH Degigkenlerinin 1987 — 2006 Dinemi Igerisindeki Seyirleri

Yukaridaki sckilden, M2Y degiskeni ile LGSYIH degiskeninin izledigi
seyrin vaptsinin, 2002 yilindan sonra defistigi gozlenmektedir. 2001 Subat
ayindan 6nce zaman zaman sikilasan para politikasmin etkisiyle M2Y
degiskeninde diistisler gérillse de, soz konusu degiskenin genel olarak artig
egiliminde oldugu goriilmektedir, Nihayet 2001 Subat krizinin ardmdan
ckonomideki likidite krizini c¢6zebilmek igin para arzinda sok artig
gerceklestirilmistir.  Giigli  ekonomiye  gegiy  programn  gergevesinde
uygulanmaya baglanan stkt para politikast hedefi uzantisinda MZY
degiskenindeki azalma 2003 yilma kadar devam ctmigtir. Bu tarihten 2005
yihna kadar yatay seyir sergileyen soz konuosu degisken, 2005 yilindan sonra
yoniinii kararli bir gekilde yukan gevirmigtir.

Para arzi depiskeninde meydana gelen bu degisikliklere kargm, kisi
bagina reel gayri safi yurtici hasila degiskenin durumu nasil olmugtur? Kisi
bagmna reel gayri safi yurtici hésila degiskenin seyri 2001 Subat krizinden 6nce
para arzi defiiskeninin seyriyle genel olarak paralel gitmekle birlikte, ayni
durumun 2001 Subati sonrasi igin gegerli olmadify goriilmektedir. iki degisken
arasinda, giicli ekonomiye geg¢is programmnmn uygulanmaya baslanmasi ile
degisim gosteren bu yapi nedeniyle, veri setimiz 2002 yilmmn ikinci ¢eyregine
cekilerek 1987.1-2002.2 dénemi analiz kapsamina almmugtir.
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Table 7: M2Y-LGSYIH Degiskenlerine iliskin Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglar1 (1987.1-

2002.2)
M2Y - LGSYIH l;;"':t‘fz A]l{ti‘;:;?zif Istatistik %Selg‘z;ftiik
Trace Testi

r=0 rz| 19.675 15.494
r<li r=2 1.285 3.841

En Biiyiitk Ozdeger Testi
r=10 r=1 19.329 14.264
r<i r=2 0.770 3.841

%10 kritik deferi Trace Testi igin £3.428, En Bityitk Ozdefier Testi igin ise 12.206'dur.

Yukanidaki tablo 1987.1-2002.2 déneminde M2Y degiskeninin LGSYIH
degiskeni ile olasi bir egbiitinlesim iligkisine ait sonuglar géstermektedir. M2Y
ve LGSYIH degiskenleri arasinda egbiitiinlegim iligkisinin var olup olmadig
test edilirken kullamlmas: gereken gecikme uzunlugu LR ve son tahmin hata
kriterlerine ve Akaike bilgi kriferine gore belirlenmistir. S6zii edilen kriterler
gecikme uzunlugunun “bes” (15 ay) olmas: gerektigini gdstermektedir. Bu
gecikme uzunluguna gore yapilan trace testine ve en bilylik dzdeger testine ait
sonuglar Tablo 7°den izlenebilmektedir. Bu tablodan gortldiigii tizere trace testi
ve en bilylik 6zdeger testine dayanarak elde edilen sonuglar, M2Y ve LGSYIH
degiiskenleri arasinda bir esbiitinlesim iliskisi olmadigim ileri siiren Ho
hipotezinin reddedilmesi gerektigine isaret etmektedir. Yani s6z konusu
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski vardir. Egbiitiinlesim iliskisi oldugu
ortaya konduktan sonra M2Y ve LGSYIH degiskenlerine vektdr hata dizeltme
modeli uygulanmustir,

Tablo 8’de M2Y ve LGSYIH degiskenlerine iliskin vektor hata diizeltme
modeli sonuglart yer almaktadir. Tabloda yer alan hata diizeltme terimlerine
iligkin t-rasyosu, gecikmeli degiskenlere iliskin chi-kare dagilimi ve F-test
istatistifi sonuglan gdrilmektedir. Bu sonuclar uzun dénemde M2Y
degiskeninden LGSYIH degiskenine ve LGSYIH degiskeninden M2Y
degiskenine dogru iki yanh bir iliskiye, kisa dénemde ise yalnizca M2Y
degiskeninden LGSYIH degigkenine dogru tek yanli bir iliskiye isaret
etmektedir. F-test istatistifi sonuglan ise elde edilen bu sonuglarin anlamh
oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 8: M2Y-LGSYIH Degiskenlerine iliskin VEC Granger Nedensellik Test Sonuglan (Block

Exogenity Wald Test) (1987.1-2002.2)

Hata Diizeltme Gecikmeli
Arastirtlan Terimine Ait Degerlerine  F-Test
Nedenselliin Yonit Ait Chi-Kare | Istatistigi
t-Rasyosu «
Dagilimi
-0.014 [3.068
—p
M2Y LOSYIH (-2.866) {0.02) 2.266
0.045 7.956
LGSYIH e M2Y (-2.223) (0.15) 3.475
1. Ngili F kritik degeri %5 anfamhilik diizeyinde 2.049"dur.
2. [1uili t kritik degeri %5 anlamlilk diizeyinde 2.01°dlr.
3. () igindeki degerler 1- istatik deferleridir.
4. [ | igindeki degerler olasilik deperleridir.
M2Y degiskeni ile LGSYIH degiskeni arasinda 1987.1-2002.2

doneminde bir esbiitimlesim iligkisi oldugu ve nedensellik iliskisinin yonii bu
sekilde ortaya konunca, analizimizin basinda olusturdugumuz finansal derinlik
gostergesi 1987.1-2002.2 dénemini igerecek sekilde yeniden diizenlenmistir. Bu
yeni veri setiyle, finansal derinlik gdstergesi igindeki degiskenler yine
agiliklandinilmak suretiyle olusturulan yeni finansal derinlik gdstergemiz
(FDY)® ile LGSYTH degiskenimiz arasindaki olas1 bir esbiitiinlesim iligkisini
inceleyen test sonuglart Tablo 9°dan izlenebilmektedir.

Fablo 9: FDY-LGSYIH Degigkenlerine iligkin Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari (1987.1-

2002.2)
FDY - LGSYIH ;;g‘t"e'z A&':’;‘gf Istatistik %gelggtiik
Trace Testi '
r=0 r=1 12.728 15.494
En Biiyiik Ozdeger Testi
r=0 r=1 8.914 i4.204

%10 kritik degieri Trace Tesi igin 13.428, En Blyik Ozdeger Testi igin ise 12.296'dir.

* 86z konusu agirhikfar, ilgili depiskenlerin 1987.1-2002.2 dénemi itibariyle GSYIH igindeki
paylannin basit ortalamasi baz ahnarak olusturulmugtur. Buna gére agnliklar, KAP igin
0.3622, DIBS igin 0.0772 ve M2Y igin 0.5606 olarak belirlenmigtir.
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Degiskenler arasinda esbiitimlesim iliskisinin var olup olmadifi test
edilirken kullamlmas1 gercken gecikme uzunlugu, LR ve son tahmin hata
kriterlerine ve Akaike bilgi kriterine gore belirlenmigtir. S6zit edilen kriterler
gecikme uzunlugunun “bes” olmasi gerektifiine isaret etmigtir. Bu gecikme
uzunlufuna gore yapilan trace testine ve en bilyitk 6zdeger testine ait sonuglar
Tablo 9’da yer almaktadir. Tablo 9°da goriildiigii tizere her iki test istatistifine
dayanarak FDY ve LGSYIH degiskenleri arasinda bir esbiitiinlegim iligkisi
olmadigm ileri siiren Ho hipotezini reddedemeyiz. Diger bir ifadeyle bu yeni
veri seti ile yapilan ekonometrik incelemede de s6z konusu degiskenler arasinda
bir esbiitiinlesim iligkisi olmadif1 sonucu elde edilmektedir.

Tiirkiye’ye iliskin yaptifimiz ampirik smamanmn gimdiye kadar olan
kasminda kapitalizasyon, devlet i¢ borglanma senetleri ve M2Y para arzina
iliskin depiskenlerden olusturdupumuz finansal derinlik gostergesi ile kisi
bagina gayri safi yurtigi hasila gdstergesi arasinda uzun dénemli olast bir
iliskinin varhigl aragtmlmistr, Ancak bunu aragtrmak ig¢in  kullamlan
esbiitinlesim  testleri  sonucunda, incelenen 1987.1-2006.4 déneminde
Tiirkiye’de bdyle bir iliski bulunamamugtir. Bu noktada akla gelen sorulardan
biri, finansal gelisme ile iktisadi bityiime arasmnda koprii rolii distlenen araci
lkurumlarm, Tiitkiye’de gok énemli 8l¢iide bankalarm, topladikiari fonlart, arz
kaynaklarindan talep nokialarina aktarma islevlerini etkin bir bigimde yerine
getirip getirmedikleridir. Bunun 6nemli bir gostergesi literatiirde, Gzel kesime
verilen kredilerin toplam krediler igindeki pay: olarak ifade edilmektedir. Bu
amag dogrultusunda g¢alismanuzm simdiki kisminda egbiitiinlesim yontemi
kullamlarak Tiirkiye’de 6zel kesime verilen kredilerin yurtici toplam krediler
icindeki payir (KROR) ile kisi bagina gayri safi yurtigi hisila (LGSYIH)
degiskenleri arasinda uzun donemlti bir iligkinin varhg: aragtirilacaktur.

Tablo 10: KROR-LGSYIH Depigkenlerine Iligkin Johansen Esbiitinlesme Test Sonuglari
(1987.1-2006.4)

KROR - LGSYIH s | inateg | Istatistik et
Trace Testi
r=90 rz1 11.510 15.494
En Bilylik Ozdeger Testi
r=0 r=1 10.142 14.264

%10 kritik degieri Trace Testi igin 13.428, En Bilyiik Ozdeper Testi igin ise 12.296"dwr.
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KROR ve LGSYIH degiskenleri arasinda esbiitiinlesim iliskisinin var
olup olmadig} test edilirken kullamlmas1 gereken gecikme uzunlugu, LR ve son
tahmin hata kriterlerine ve Akaike bilgi kriterine gére belirlenmigtir. Belirtilen
bu dg kriter, gecikme uzunlugunun “bes” olmast gerektifini gSstermektedir.
“Beg” gecikme uzunluguna gére yapilan trace testine ve en bityiik Ozdeger
testine ait sonuglar Tablo 10°da yer almaktadir. Belirtilen tablodan gorildiigi
lizere her iki test istatistigine dayanarak KROR ve LGSYIH degiskenleri
arasinda bir esbiitiinlesim iligkisi olmadigmu ileri siiren Ho hipotezini
reddedemeyiz. O halde bu iki degisken arasmda uzun dénemli bir iliski meveut
degildir.

4. Sonug

Bu ¢ahymada finansal derinlesme ve iktisadi biyime iliskisi, 1987.1-
2006.4 arahfma iliskin tiger aylik veriler kullanilarak Tirkive ekonomisi
agisindan incelenmigtir. 86z konusu iki olgu arasmdaki muhtemel iligkiyi test
edebilmek igin egbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme yontemleri kullanilmgtir,
Finansal derinlesme-bilyiime iligkisi arastirilirken yalnizea bankacilik ya da
hisse senedi piyasalarma iliskin tek tek gostergeler kullanmak yerine, bundan
farkli olarak, bir finansal derinlik gostergesi olusturulmugtur, Yapilan
egbiitiinlesim testi sonucunda finansal derinlik gostergesi ile kisi bagina reel
GSYIH arasinda uzun dénemli herhangi bir iliski bulunamanmustir.

Finansal derinlik gdstergesi ile kisi basma reel GSYIH arasinda uzun
donemli bir iliski bulunamamas: lizerine, olusturulan finansal derinlik
gostergesinin  bilegenlerinin - kisi  bagina reel GSYIH ile arasinda bir
esbiitinlesim  iliskisi olup olmadigr test edilmistir. Ancak soz konusu
gstergenin bilesenlerini olusturan M2Y, hisse senedi kapitalizasyonu ve devlet
i¢ borglanma senetleri ile kisi basma reel GSYIH arasinda da uzun dénemli bir
iligki saptanamamigtir. '

2001 yilinda meydana gelen finansal kriz ve bu krizin ertesinde
uygulamaya konan giighi ekonomiye gegis programi géz niinde
bulundurularak, gozlem donemi 1987.1-2002.2 araligma daraltiims ve M2Y ve
kisi bagina reel GSYIH degiskenleri arasindaki iliski yeniden test edilmistir. S6z
konusu iki degisken arasinda bu yeni gézlem dénemi igin yapilan esbiitiinlesim
testi sonuglan, bu sefer M2Y ve kisi basina reel GSYIH degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iliskinin varh@n ortaya koymustur. Bunun {izerine uygulanan
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hata diizelime ve Granger nedensellik testleri sonucunda uzun dénemde M2Y
ve kisi bagma reel GSYIH degiskenleri arasinda gift yonlil bir iligks, kisa
dsnemde ise sadece M2Y’den kisi bagmma reel GSYIH degiskenine dogru tek
yénlit bir iligki oldugn bulgusu elde edilmistir.

Bu bulgulann genel olarak degerlendirdigimizde, 1987.1-2002.2
déneminde, artan M2Y para arzi degiskeninin uzun ve kisa dénemde kigi bagina
reel GSYIH degiskenini pozitif yénde etkiledigi sonucuna ulasilabilir, Bir diger
ifadeyle teoride finansal piyasalara atfedilen fonksiyonlara bagh olarak, artan
fon miktan: iiretken yatwimlara kanalize olmaktadir. Bu sonuca bagl olarak,
M2Y, tek bagma bir finansal derinlik gostergesi olarak almirsa, Patrick
(1966)"in ozellikle gelismekie olan dlkeler icin ileri stirdogii arz itisli olgunun
1987.1-2002.2 doneminde Tiirkiye igin de gegerli oldufu soylenebilir. Yine
ayn1 dénemde, kigi bagma reel GSYIH’da meydana gelen yiikselis, bir diger
deyigle iktisadi aktivitedeki artig, piyasada ihtiyag duyulan fon miktarim
arttirarak uzun doénemde M2Y’nin artmasina neden olmakta ve arz itisli
hipotezin Tiirkiye igin gegerliligini desteklemektedir. Bu durum ayrica belirtilen
d6nem igin para arzinin igselliine de igaret etmektedir.
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