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Ozet

Bu makalenin amact, Tiirkiye'de finansal kalkinmanm ekonomik biiyiimeye
katkisint ortaya kovmakiir. Bu amacla finansal kalkinma, sermaye piyasalartn da
kapsayacak gekilde ele alinmakta ve finansal sektoriin ekonomik kalkinmadaki
rolii tartigdmaktadie, 1987:0Q1-2002: Q2 dinemine ait ii¢ aylik verilerin, Johansen
es- biitiinlegme testi ile degerlendirilmesi sonucu elde edilen bulgular, borsaya
iliskin finansal kallnma gostergelerinin ekonomik bilylimeyi aciklayan énemli
faktorlerden biri oldugunu géstermektedir. Diger taraftan finansal kalkimmmanmn
ise ekonomik biiyiime tarafindan belirlendigi ve borsamin finansal kalkinmaya
etkisinin olmadigr goriilmiigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kalkinma, IMKB, FEkonomik Biiviime,
Esbhiitiinlegme, Tiirkiye.

Abstract

Capital Markets, Financial Development and Econemic Growth:
The Case of Turkey

The aim of this article is to investigate the contribution of financial
development, which is expanded to include the capital markets in terms of the
stock market, to economic growth in Turkey. To this end, the functions of financial
sector and role of capital markets in economic development are discussed in
detail. The empirical results, obtained by utilizing the Johansen cointegration test
Jor the period of 1987:01-2002:02, show that the indicators of financial
development in terms of the stock market is one of the important determinants for
economic growth. On the other hand, it has been seen that financial development
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is mainly determined by economic growth and the coniribution of the stcok market
to financial development is quite weak.

Key Words: Capital Markers, Financial Development, Isianbul Stock
Exchange, Economic Growth, Cointegration, Turkey.

1. Giris

Finansal sekttriin reel sektor icin ne kadar dnemli oldugu literatiirde uzun
siireden beri tartistimaktadir. Tktisadi kalkinma siirecinde finansal sektor, ¢ok
tnemli roller oynayabilmekte ve ekonominin “merkezi sinir sistemi” gibi bir
islevini yerine getirmektedir. Finansal sektdriin bu 6nemi, onun yerine getirdigi
fonksiyonlardan kaynaklanmaktadir. Reel sektor ile finansal sektor arasindaki
iliski yiizyrhin bagsarindan beri tartigilmasina ragmen, 1960’]ar dan sonra finansal
sektoriin dSnemini 6n plana ¢ikaran analizlerin yogunlugu géze carpmaktadir.

Ozellikle Keynesyen makroekonomik bakis agisumn baskin olmasinin bir
sonucu olarak ekonominin her alanda isleyigine miidahale uzun siire dnemli bir
politika aracit olarak kendisini gostermistir. Uygulanan kisitlamalar ve
stnurlamalara paralel olarak, finansal sekttrde de kisitlamalar ve smirlamalar
dnemli bir yer tutmustur. Bu ¢ergevede 1970’lerin ortalarina kadar geligmekte
olan iilkelerin uyguladiklart ortak politikalardan bir tanesi finansal piyasalara
miidahale olmustur. Bu miidahaleleri; kredi ve faiz oranlannin kontrol altina
alinmast, yabanci banka giriglerinin yasaklanmasi, mevduata gore farkh
mevduat munzam kargilik oranlannin uygulanmass, selektif kredi politikalarinin
yliriitiilmesi  ve sermaye hareketlerinin  kusitlanmast  gibi  politikalar
olusturmaktadir (Akyiiz, 1990). Faiz oranlarina getirilen bu kisitlamalar,
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) u takiben finansal baski olarak adlandirilmus
olup kaynak dafilimmda etkinligi bozdugu ve tasarruflarn  yatinmlara
aktaritmasini engelledigi igin ciddi bir sekilde elegtirilmistir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), gelismekte olan iilkelerin asil
sorununun “yatirtmlar: finanse edecek tasarruflann  yetersizlii” olduguna
dikkat cekmisler ve uygulanacak ekonomi politikalarinin tasarruflarm artmasuni
saBlayacak sekilde olusturulmasim dnermiglerdir. Bunun gergeklesebilmesi icin
genelde ckonominin isleyisini engelleyen her tirlii kisit ve smurlamanin
kaldiriimasini, ozelde ise finansal sektéire miidahalenin en aza indirilmesi
gerektigini ileri siirmiiglerdir. Bu baglamda enflasyonun altinda, piyasa giicleri
disinda suni olarak belirlenen ve sonunda negatif reel faizle sonuglanim faiz
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politikasinin tasarruflarin gayrimenkul, déviz ve altin gibi verimsiz alanlarda
degerlendirilmesine yol aghig1 vurgulanmigtir. Bu sorunlart ortadan kaldiracags
ve kaynak dagilinunda etkinlii saglayacaZi gerekgesiyle, pozitif reel faiz
politikasinimn uygulanmasi, 1970’lerden sonra IMF ve Diinya Bankasi gibi
uluslar aras1 finansal kuruluglarin  desteBiyle gelismekte olan iilkelerde
uygulanan istikrar politikalarmin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir.

Tirkiye, diinyadaki bu geligmelerden nasibini almms ve 1980 sonrasi
ekonomide kokli degigikliklerin yasandi1 liberalizasyon hareketlerine
kapilarmn agmugtir (Uygur, 1993; Yeldan, 1997; Ozer, 2003). Bu tarihten sonra
mevduat ve kredi faiz oranlart serbest birakilmus, yabanci sermayenin iilkeye
girigi ile ilgili engeller ortadan kaldirilrug, bankacihik alaninda bir gok kurumsal
yenilikle tamsilmng ve sermaye piyasast kanunu ¢ikarilarak menkul kiymetler
borsast kurulmugtur (Akyiiz, 1990; Sak, 1995),

Bu makalede ekonomik biiyiime ve finansal kalkinma arasindaki iliski
incelenirken sermaye piyasasinmn faaliyetleri 6n plana ¢ikartilmaktadir. Daha
Onceki galigmalarda bu kismun analizlere dahil edilmemesi ya da ¢ok kisa
dnernieri kapsayacak sekilde ele alinnus olmasi bu boslupun doldurulmast
anlaminda tnem tagrmaktadir. Clnkii gelismekte olan #lkelerdeki sermaye
piyasalar1 bu tilkelerin kalkinmasmin finansmanmda ek kaynak yaratma dzelligi
ile dnemh bir yer tutmaktadir, Ozellikle 1980’lerden sonra gelismekte olan
iilkelerdeki sermaye piyasalarmm faaliyetlerinde gozle goriiliir artiglar
gozlenmektedir. Bu amagla, éncelikle menkul kiymet piyasalarimn islevleri
lizerinde durulacak ve bu alana iliskin elde edilen degiskenlerin ekonomik
biiylimeye katkilarimn olup olmadigt ekonometrik yontemlerle test edilecektir.

2. Menkul Kiymet Borsalarinin Ekonomik islevleri

Menkul kiymet borsalari hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli yatirim
araglariin abmp satlldigr pazarlardir. Bu pazarlarm en Snemli 6zelligi borg
verenlerle borg alanlar: dogrudan dogruya karsi karsiya getirmesidir. Menkul
kiymet borsalarinda geffaf bir ortamda standart yontemlerle fon akist
saglandifindan dolayt yatirimeilar daha kolay risk alabilmekte ve bu durum
ekonomilerin gelismesi igin en temel kosullardan birini olusturmaktadir. Bir -
ekonomide borsalar, tasarruflarin verimli alanlarda kullanifabilmesi bakimindan
da onemlidir. Borsalar, baglh olduklar: iilkelere gore gesitlilik gostermekle
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birlikte temel 6zellikleri bakimindan birbirleriyle benzerlikler ve farklihiklar da
gosterebilirler.

1950°’lerden sonra diinya pazarlarinmn  globallesmesi,  iletisim
olanaklarinin artmasi, bilgisayar teknolojilerinin geligmesi ve bir gok ilkede
finansal kurumlarin pazara girmelerinin kolaylagmasi tim diinyada menkul
kiymet borsalarmin gelisimine katki saglamugtir. Bu fakitrler tasarrufcularn
menkul kiymetler borsalarinda yatirm yapmaya yoneltmigtir. Menkul kiymet
borsalarma yapilan bu yonelis bankacilik sektoriiniin ekonomi icerisindeki
baskin roliinit azaltmaya baslamstir.

Menkul kiymet borsalarmin iilkelerin gelisimine dnemii katkilarr vardur:

¢ Menkul kiymet borsalart ile hatkin tasarruflarinin sirketlere sermaye
olarak ¢ekilmesi saglanabilmektedir.

o Bankalardan alinan yiiksek riskli ve kisa vadeli krediler yerine
sirketler agisindan ok daha diigiik riskle uzun “vadeli kaynak
saglanabilmektedir.

¢ Bu kaynaklarin da yatrimlara doniigtiiriilmeleri ulusal ekonominin de
geligmesine katkida bulunmaktadir.

Menkul kiymet piyasalarinm kendilerinden beklenen bu  katkilar
yapabilmesi igin ekonomik islevierinin iyi anlagiimast gerekmektedir. Menkul
kiymet piyasalari; likidite saglamak ve tasarruflara hareketlilik kazandirmalk,
piyasada fiyat olusturmak, glivence vermek, mitlkiyeti tabana yaymak,
ckonomide barometre olmak ve sermayeye hareketlilik kazandirmak gibi
ekonomik iglevleri yerine getirmektedirler (Buker ve digerleri, 1997:455-457).

Menkul kiymet yatrimeilanmn yatirimlarmi en kolay sekilde paraya
cevirebildikleri yer menkul kiymet borsalandir. Yatmmcedarin alternatif
yatirimlar kargisinda hareket alanlarin genis tutmalari yatirimlarmin  likit
olmasim gerekli kilmaktadyr. Likit bir piyasa yeterli mikiarda alicr ve saticinin
bulundugu, alim ve satrmlar arasmdaki marjlarm diigiik oldugu ve zaman icinde
fiyatlarm biiytik dalgalanmalar gostermedigi piyasalardir.

Menkul kiymet borsalarinda kars: kargiya gelen alici ve saticilarin yaprmg
oldugu iglemler sonucu olugan fiyat diizeyleri, piyasa fiyat olarak bilinir.
Gelisen haberlesme teknikleri sonucu olusan bu fiyat istenildifi an
ogrenilebilmektedir. Menkul kiymetlere yatiwrim yapmug veya yapacak olan
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yatirnmcilar belirlenmig olan by fiyat kargisinda davramslarint belirleyebilmek-
tedirler.

Sermaye piyasalart gelismis olan iilkelerde, isletmelerin halka acik
yapitart, menkul kiymet sayisindaki artis ve menkul kiymet yatirimlarmm cazip
olmas1 gibi nedenlerle kiigiik tasarruflar menkul kiymetlere yonelebilmek-
tedirler. Kiigtik tasarruflarin bu sekilde yatirimlara kanalize edilmesi miilkiyetin
tabana yayilmasi anlamina gelmektedir. Ayrica isletmelerin sermaye artinmlan
sonucu yeni hisse senetlerinin satist yoluyla ortak sayilarmm artritmasr
miilkiyetin tabana yayilmasi agismdan énemlidir.

Menkul kiymet borsalarinda herhangi bir menkul kiymetin borsaya dahil
edilebilmesi icin ¢esitli sartlar: tagimasi gereklidir. Menkul kiymet borsalarinca
belirlenen kurallar cercevesinde, isletmelerin ge¢mis dénem faaliyetleri
incelenerek yatirrmemin dogru bilgilere ulagmasi saglanarak kandirilmast ya da
zarara sokulmasi onlenebilir. Ayrica borsada alinan tedbirlerle fiyatlardaki
dalgalanmalar ve spekiilatif oyunlar énlenmeye cahigilarak bir giivence islevi
saglanir.

Menkul kiymet borsalarinda iglem gtren kiymetlerin fiyattart degisiklik
gosterebilir, Borsalarda menkul kiymetlerin degerlerinin artmasi isletmeler
agisindan olumlu bir gosterge olarak bilinir. Bununla birlikte verimliligi ve
karlilifs iyi olmasina ragmen iginde bulundugu endiistriden ya da teknolojik
degisikliklerden dolay: fiyati1 olumsuz etkilenen isletmeler de bulunabilir. Bu
nedenle borsada olusan fiyat diizeyleri bir barometre gorevi gérmektedir,

Borsada islem gtren menkul kiymetlerinin degeri artan isletmelerin
ptyasa degerleri yiikselmektedir. Diger yatinmeilarin ilgisini ¢ekecek olan bu
durum sermayenin bu tip isletmelerin menkul kiymetlerine yonelmesini
saglayarak sermayeye hareketlilik kazandwacaktir. Borsada degeri diisen
menkul kiymet sahibi igletmelerin de yeniden defer kazanabilmek igin gesitli
faaliyetlerde bulunup kuvvetli bir yapiya sahip olma istekleri aym sekilde
sermayeye hareketlilik kazandiracaktir.

3. Ekonomik Biiyiimede Menkul Kiymet Borsalarimn Rolii

Finansal kalkmma ve ekonomik biyiime baglammda yapilan
galigmalarda genellikle bankacilik sektériiyle iliskili Slciitler kullanmaktadir.
Ozellikle 1980 sonrasinda literatiirdeki gelismeye ve borsalarin gelismis ve
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gelismekte olan ekonomilerdeki artan agirligimin bir sonucu olarak, bu oletitler
arasmnda borsa gostergeleri de dnemli bir yer tutmaya baslamugtir. Borsalarin
gelismeye baglamasiyla birlikte ve bu geligmelerin sonucu olarak diinya
genelinde borsa kapitalizasyonu, 1980-1990 yillar1 arasinda 4,7 trilyon dolardan
15 trilyon dolara yitkseimis ve geligmekte olan ilkelerin menkul kaymet
borsalarmda islem goren hisse senedi tutarlart 1983-1992 yallari arasinda 25 kat
artarak bu gelismeye en glzel somut ornefi olugturmustur (Arestis ve
Demetriates, 1997: 785).

Levine ve Zervos (1996Ya gore geligmis menkul kiymet borsalan,
yatmimlar ve biiytime tizerinde bankacilik sektoriinden daha giiglit ve farkh bir
etkiye sahiptir. Ozellikle artan kapitalizasyon orani —ki bu oran borsa iglem
hacminin GSYIH’ ya oraniyla veya borsaya kayitls sirket sayilariyla olglilmekte-
bir ekonominin sermayeyi harckete gegirme ve riski dagitma glicimil
iyilegtirebilir (Arestis ve Demetriades, 1997:785). Borsa geligiminin bagka
gnemli bir gostergesi olan likidite ise, borsalarm fonksiyonlarini etkin bir
sekilde yerine getirmesini engelleyen islem maliyetiyle ters orantiidir.
Likiditenin ol¢limii ise ya islem goren hisse senetlerinin GSYIH’ya oran1 ya da
istemdeki hisse senetlerinin toplam piyasa kapitilizasyonuna orani olarak
dliiliir. Menkul kiymet borsalarmin performansina dair diger dnemli noktalar,
volatilite, yogunlagma ve fiyatlamada etkinligin  olup olmamastyla
yakalanabilir. Fiyatlamada etkinligin Slglimil ulusal ve uluslar arasi sermaye
piyasalartnun diinya piyasalarma entegrasyonunun bir gostergesidir (Arestis ve
Demetriades, 1997: 786).

Literatiirdeki mevcut aragtrmalar igiginda borsalar ckonomik bitylimeyi
en az su bes yoldan birisi aracihiiyla etkiler: Likidite, risk farklilagtirmasi, bilgi
yonetimi, isletme denetimi ve tasarruf birikimi (Akgoraoglu, 2000, Levine,
1997; Misliimov, 1998: 45).

3.1. Likidite Fonksiyonu

Bityiik olgekli yatirimlarm gergeklegtirilebilmesi  igin sermayenin
yatinmda uzunca bir  siire tutulmast  gerekir. Bu durum tasarrufunu
deperlendirmek isteyen yatirimcimin tasarruflarn  tizerindeki koatrolimiin
kaybolmasina sebep olabilir. Fakat yatwrimeilar uzun donemde tasarruflar
iizerindeki kontrollerini kaybetmek istemezler. Dolayisiyla likit pazarlarin
meveut olmadift ekonomilerde yiiksek getirili ¢ogu projenin finansmani




MENKUL KIYMET PIYASALARI, FINANSAL KALKINMA VE EKONOMIK BUYUME 19

miimkin olamamaktadir. Benchivenga ve Smith (1991), Levine ve Zervos
(1996), borsalarin sundugu likidite hizmeti aracibh@iyla tasarruf sahiplerine
fonlan tizerinde kontrol imkan: saglamakta oldugunu, ayn: zamanda isletmelere
de hisse senedi ihraci yoluyla yatirim projelerine siireldi finansman olanag
sagladigim One siirmektedirler. Likit borsalar, uzun vadeli yatirimlarin riskini ve
maliyetini diisiirmektedir. Yatmimcilar da istedikleri zaman sahip olduklar
hisselerini ellerinden ¢ikarabilecekleri igin giiven duymakta ve uzun vadeli
dilgtinerek yatirim yapabilmektedirler (Miisliimov, 1998: 46).

Yine Levine (1997), menkul kiymet borsalaninin bilyiimeyi, likidite
yoluyla yatirimu daha risksiz hale getirerek etkiledigini one stirmektedir, Bu
arglimanin gerekgesi, sirketlerin sermaye yapilarin, likiditesi yitksek menkul
kiymet kullanarak giiglendirmeleridir. Bu durumda menkul kiymet borsalarinin
gelisimi gelecek dénemlerin ekonomik biiylimesini etkileyecektir.

Sonug olarak likit borsalar, yiiksek verimli yattrimlarin finansmaninda rol
oynamakta, ekonomide kaynaklarm etkin dagilimimi saglamakta ve bu
gelismeler ekonomik biiylime siirecini mzlandirmaktadir,

Bununia birlikte Benchivenga ve Smith (1991) ve Japelli ve Pagano
(1994), yiiksek likiditenin ekonomik biiylime iizerinde ki etkisinin olumsuz da
olabilecegini, bu durumun tasarruf orammi diigiirebilecegini ve ekonomik
biiytimeyi yavaglatabilecegini de iddia etmektedirler.

3.2. Risk Farkhlastirmast

Borsa gelismesinin ekonomik biiyiimeyi etkileme yollarindan biri de,
borsalarin risk farklilagtirma olanagim sunmasidir. Saint-Paul (1992), Deveraux
ve Smith (1994) ve Obstfeld (1994), borsalarin risk farklilagtirmast
fonksiyonunu fistlenerek uluslar arasi entegre borsalar aracihigiyla riski
. paylagtirarak yatinmlari yiiksek verimli yatinm projelerine aktarabilecegini ileri
siirmektedirler.

Bununla birlikte Deveraux ve Smith (1994), yiiksek diizeyde risk
farkhlastiwmasinin ekonomideki tasarruf oranim diisiirerek ekonomik bitylimeyi
yavaglatabilecegine dikkat ¢gekmektedir.
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3.3. Bilgi Yonetimi

Borsalar, igletmelerle ilgili bilgi edinimini kolaylagtirarak ekonomik
bilytimeyi etkileyebilirler. Isletmeler hakkindaki bilgiye ulagan yatiimetlfar,
jsletmelerin sahip olduklar: hisse senetleri iizerindeki bilgilerle alim satim
yapabilip mevcut bilgilerini daha verimli bir gekilde degerlendirebileceklerdir.
Bu durum isletmeler iizerinde kontrol sagladigindan ekonomide kaynaklarin
paylagimuni etkinlestirip ekonomik bilylimeyi etkileyebilmektedir.

3.4. Isletme Denetimi

Borsalar, ckonomik biiyiimeyi igletmelerin denetimi aracilifiyla da
etkileyebilmektedir. Etkin borsalara sahip ekonomilerde isletme yinetiminin
basarist hisse senedinin performansiyla iligkilendirilmektedir. Bu durum igletme
yoneticileri ve ortaklarint bir ¢ikar birligi etrafinda toplamakta ve sirketin
bagarisi i¢in daha fazla caligma gercksinimi olusturmaktadir. Boylelikle
ekonomik bityiimenin hizlanmas: tesvik edilmektedir.

3.5.Tasarruf Birikimi

Gelismis borsalar, tasarruflarin toplanmast stirecini hizlandinp bunu
yatirilara yonlendirerek ekonomik buytimeyi etkileyebilmektedir. Greenwood
ve JTovanovic (1990), borsalarin tasarruflan toplayarak biiylik hacimli yatirim
projelerinin gergeklegmesinde katkilarmn oldugunu vargulamaslardir.

Levine ve Zervos (1996), 41 iitkede 1976-1993 datalari ile yaptiklars
cahigmalarinda hisse senedi piyasalarinin aktivitelerinin bir ¢ok gelismekte olan
iilke icin reel sektor aktiviteleriyle (iiretim hacmi) aym yonde hareket ettigini '
gostermektedir. Levine ve Zervos, bu dlgiitlerin iktisadi bilyiimenin sermaye
birikimi ve verimlilik artiglariyla degisim y®ninii hesaplamistir.  Sonugta,
bankacilik sektérii ve menkul kiymet piyasalari gelisiminin sermaye birikimi ve
verimlilik artislariyla giiglil bir korelasyon gosterdigini tespit etmistir. Benzer
bir ¢alisma da Atje ve Jovanovic (1993), benzer yaklagumlarla 1980-1988
periyodunda 40 iilkede bliyiime ve borsa kapitilizasyon gostergeleri arasinda
gliclii bir korelasyon bulmuglardir.

Filer, Honousek ve Campos (1999) tarafindan 64 iilke igin yapilan diger
bir ¢aligma ise, diisiik ve daha diigik orta gelirli tilkelerde borsa aktiviteleri ile
gelecek ekonomik bitylime arasinda giiclii bir ekonomik iligki saptanmustir.
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MiishHimov ve Aras (2002), 22 OECD {ilkesi arasinda finansal kalkinma
gostergesi olarak borsa kapitilizasyonu ‘kullanarak yaptiklar: nedensellik
testinde 11 iilkede finansal kalkinmanin ekonomik bilyiimeye, borsa likiditesini
kullanarak vyaptiklari testte ise © iilke de finansal kalkmmanm ekonomik
bilyiimeye neden oldugunu ortaya koymaktadirlar.

Durham (2002) ise, 64 iilke i¢in yaptif1 aragtirmada, borsanin gelismis
iilkelerde ekonomik biiyimeye katkida bulundugu, fakat gelismekte olan
iilkelerde bu durumun gérillmedigi sonucuna ulasmustir.

4. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelisimine Kasa Bir Bakig

Sermaye Piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilagtig
piyasalardir. Sermaye piyasalari denince akla gelen sey uzun vadeli finansman
olup bu vade 20-30 yil gibi vadeleri kapsamaktadir (Alp, 2000: 375).
Tiirkiye’de sermaye birikiminin baglica iki kaynafi mevcuttur: Yurt ici
tasarruflar ve yabanci sermaye yatirimlari. Finansal sistem, bu yurt igi
tasarruflarim ve yabanci sermayenin yatirumlara doniistiiriilmesine aracilik eden
kurumlardir.

Tiirk finansal piyasalarinda 1980 Oncesi, yabanci bankalarin sektore girisi
kontrol altina altomig, kredilere miktar ve oran agisindan cesitli smirlamalar
getirilmis, kisacast baski alunda tutulmustur (Akyiiz, 1990; Onder, Tiirel,
Ekinci, Somel, 1993). Tiwkiye’de 1980’de uygulanmaya baslanan politikalarin
temelini ithal ikameci bilyiime modelinden disa agik bliyiime modeline gegis
olusturmaktadir. Program, devletin ekonomideki roliinii azaltmayi, piyasa
gliglerinin iglemesine olanak saglayacak bir piyasa ekonomisi olusturmayi,
ozellegtirmeyi ve ekonominin dis diinya ile entegrasyonunu amaglamustir.
1980°’den sonra ekonomide ,yaganan serbestlestirme hareketleri ve yeniden
yapilanma siireci ¢ergevesinde yer alan degismelerin en etkili oldugu
kesimlerden birini de bankacilik sektorii olusturmaktadir. Tiirk bankacilik
sistemi 1980 sonrasi aliman kararlarin uygulanmasiyla diga ag¢ik ve daha
rekabetgi bir ortamda faaliyet gdstermeye baglammgtir. Bu gelismelere paralel
olarak, sermaye piyasalarimin olusturulmas: glindeme gelmis 1982 tarihinde
Sermaye Piyasast Kurulu kurulmus ve 1986 tarihinde ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) faaliyete baslamistir. Menkul kiymetler borsalars, ek
finansman olanaklan yaratarak isletmelerin yeni yatirimiar: finanse etmelerini
saglamakta veé ekonomik bilyiimeye katkida bulunabilmektedir.
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Geligmekte olan bir iilke olarak Tirkiye'nin finansal sistemini kiigiik ve
¢esidi az olan finansal islevleri yerine getirmeye c¢aligan bir sistem olarak
nitelendirmek miimkiindiir, Bu sistem igerisinde banka disi finansal aracilarin
gelismemesinden dolayt bankalar finansal sistemin temel tagini olusturmaktadir.
Finansal sistemde bankalarin agirlikl rollerine ragmen iilke ekonomisinin etkin
igleyisi igin gerekli olan fon arz ve talebinin bankacilik yoluyla etkin bir sekilde
yerine getirildigi sdylenemez. Ciinkii bankacihik sistemi toplamis oldugu
mevduatlar ve dier fonlarla ekonominin reel kesiminin fonlarin karsilamaktan
¢ok, kamu kesiminin finansman aci1fim karsilamada kulanilmugtic, Buna parelel
olarak da Tirk finansal sistemi, finansal enstriimanlarin gesitliligini
artramayarak kiiciik olcekli bir sistem olarak kalmis, etkin roller kamu
kesimine birakilarak en bityiik alic1 konumuna itilmigtir.

Tirkiye’de sermaye piyasalarimin  gelisiminin  de yeterli diizeyde
oldugunu ifade etmek oldukga gligtir. Bunun nedeni ise, IMKB’ nin faaliyette
bulundugu zaman zarfinda yurt igi tasarruflarin hacminin yar yartya diismesi ve
milli gelirin ve kisi basina gelirin dolar bazinda dnemli 6lgiide azalmasi
gosterilebilir (Akalin, 2002: 233-234). Bu durumun sebepleri arasinda da;
enflasyon rakamlarinin yiiksek olusun, kamu agiklarimin yiiksek seviyelerde
olusu ve hazinenin piyasadaki fonlarm biiyiikk bir kismint ¢ekmesi, mali
piyasalarin yeterince gelismemis olmasi ve tasarrufcularin isteklerine karsihk
verecek menkul kiymetlerin gelistirilmemis olmast ve sosyal giivenlik
fonlarinm istenilen boyutlara sahip olmamasi seklinde swalanabilir (Alp, 2000
375). Diger bir ifadeyle sermaye piyasalarma yiénelebilecek fon miktarin
azlig1, makroekonomik istikrarsizlifin yarattifi ekonomik atmosferde tasarruf
sahiplerinin fonlarmt bu alanda degerlendirmekten kaginmalar bu piyasalarin
s1§ kalmasma neden olmaktadir.

Sermaye piyasalarmimn geligimini daha iyi degerlendirebilmek amaciyla
menkul kiymet stoklarinin incelenmesi daha yararli olacaktir. Tiirkiye’de
sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetler, 6zel kesim menkul
kiymetleri (hisse senedi, tahvil, finansman bonosu, varlifa dayali menkul
kiymetler, banka bonosu, kar zarar ortaklifn belgeleri ve gayri menkul
sertifikalari) ve kamu kesimni menkul kiymetlerinden (devlet tahvili, hazine
bonosu, gelir ortaklifn senetleri, dovize endeksli senetler, Ozellestirme tahvili)
olusmaktadir.
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Menkul Kiymet Stoku rakamlari (SPK, 2002) incelendiginde, iik olarak
goze carpan durum, 1986 yihindan bu yana kamu kesimi menkul kiymetlerinin
ozel kesim menkul kiymetlerine gére toplamm olusturan degerler icerisinde
oldukga yiiksek bir paya sahip oldugudur. Kamu kesimi menkul kiymet stoklar
lehine olan bu fark sonraki yilarda da devam etmis, hatta 6zel kesim menkul
kiymet stoklari daha da azalmstir. 2002 yilr sonu itibariyle toplam menkul
kiymet stoklarmin %92’si kamu kesiminin, %8’i de 06zel kesimin menkul
kiymetlerinden olugmaktadrr. Gorildigih gibi  dzel sektdriin  sermaye
piyasalarindan yararlanmast kamu kesimine oranla olduk¢a smuh kalmustir.
Ozel sektoriin ¢ikardifn menku! kiymetler incelendiginde ise, ortaklik ifade eden
ve sermayenin tabana yayilmasi anlamina gelen ve neredeyse Ozel kesim
menkul kymet stoldarinin tamamm olusturan hisse senetlerinin oraninda da
yillar itibariyle dnemli diistisler yasanmugtir. 2002 yili sonu itibariyle bu oran
%8 dir. Bu oran geligmis tlkelere oranla ve hatta ¢cogu gelismekte olan ilkeye
oranla oldukga diisiiktiir. Toplam menkul kiymet stoku icerisinde hisse senetleri
oranlanmn diisiik olmasinda talep ybdniinde yasanan sorunlar ve firmalarin halka
acilmada isteksiz davranmalar1 yatmaktadir.

Hisse senetleri piyasasmn geligimini engelleyen talepte yasanan
sorunlarin kaynagimi piyasadaki volatilitenin fazla olmast olusturabilir. Hisse
senetleri  piyasasinin  ekonomik sartlara duyarlilifn  olduk¢a fazladir.
Volatilitenin yiiksek olmasinin sebepleri olarak, nakit kar pay: ddemelerinin
diizensizlifi ve yatirimemin fonlarim daha fazla gelir elde etmek amaciyla diger
varhiklara yoneltmesi gelmektedir (Ergec, 2001: 78).

Menkul kiymet stoklarmin 6zel kesim icindeki dagiliminda hisse
senetlerinin payimn her zaman diger menkul kiymet kalemlerinden ¢ok fazia
oldugu goriilmektedir. Ozel sektoriin hisse senetleri digindaki uzun vadeli borg
araclarini bu kadar az tercih etmesinin sebebi kamu sektdriince ¢ikarilan buna
benzer araglarla aralarinda rekabet giiciniin olmamasidir. Kamu sektoriiniin
ihtiyaci olan fonlarn karsilamakta kullandift uzun vadeli araglarda vergi
muafiyetlerinin olmasi, kamu sektoriince cikarilan bu araglara talebin fazla
olmasint saglarken aksine 6zel sektoriin bu araglarma talebi Snlemistir. Ozel
sektdrdeki bu durumun bir diger 6nemli nedeni de yiiksek enflasyondur. Yiiksek
enflasyon uzun donemde hymctlerin degerini  distirmekte, finansman
maliyetlerini yiikseltmekte ve bu durumda bu yatirimlar: caydirmaktadar.
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Kamu kesimi, menkul kiymet stoklarimin bilyiikk bir kismini kendisi
kullanmaktadir. Bu durum son yillarda kamu agiklarimin artmasiyla beraber
tehlikeli boyutlara ulasmis adeta 6zel kesim icin kullamlacak fon birakibmamis
dahas: 6zel kesim piyasadan diglanmistir (Alp, 2000: 382),

Kamu kesiminin ¢ikardifiy menkul kiymetler incelendiginde de toplam
menkul kiymet stoklarinin biiyitk bir kismunin tipki 6zel sektorde oldugu gibi
belli kalemler etrafinda dagildig: gorillmektedir. Kamu kesimi menkul kiymet
stoklarindaki baskinhik devlet tahvili ve hazine bonosu lehinedir. 2002 yili sonu
rakamlarina gore devlet tahvili ve hazine bonosu oranlarmin toplami hemen
hemen tiim kamu kesimi oranlarinin toplam kadardir. Devlet tahvili ve hazine
bonosu digmdaki kalemlere ilgi olmamistir denilebilir, Iste bu durum sermaye
pivasalarinin Tiirkiye’de gelismemesinin sebeplerinden biri olan tiirlesmemislik
olgusuna atfedilebilir. Gelismis sermaye piyasalarnina sahip olan iilkelerde
piyasalardaki araclann cesitliligi fazladir. Ancak Tirkiye'de bu duorum béyle
degildir. Zaten menkul kiymet stoklariyla ilgili veriler incelendiginde
gelistirilen yeni araglarin da pek talep edilmedigi agiktir.

Tirkiye’deki sermaye piyasalarmm yapisiyla ilgili olarak gerek kamu
sektoriinde gerekse Gzel sektdrde ihrac edilen menkul kiymetlerin vadelerinin
kisaldigt gozlemlenmektedir. Hazine i¢ borglanma senetlerinin vadelerine
bakildiginda enflasyon artis1 ile birlikte vade yapilarmin lasaldigi hatta son
yilarda vadelerin bir yihin altina digtiigii goritimektedir. Vade yapilarindaki bu
degismede mali krizlerin de (1991,1994 ve 2000 ekonomik krizleri) etkisinin
oldugu yadsinmaz bir gercektir. Hazine Miistesarhfindan derlenen verilere
gore, daha uzun vadeleri (1-5 yil) ifade eden tahvillerle, daha az vadeleri (1
yUdan az) ifade eden Bono'lar arasinda, vade yapilarma gore bonolar lehine bir
artig oldugu agikca gozlenmektedir.

5. Onceki ¢alismalar

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, finansal sektor-ekonomik bityiime
iligkisi ilzerine ¢ok sayida caligma yapilmustir. Tag ve Kar (2002), Tirkiye’de
1980 sonrast uygulanan finansal liberalizasyon politikalar: iizerine yapiian
ckonometrik ¢alismalar detayh bir gekilde analiz ederek taramaktadirlar. Bu
makalede daha onceki calismalar, finansal sektore iliskin olarak kullantlan
degiskenlere gore sinfflandinlmakta ve yapilan galigmalarm genel dzellikleri
degerlendirilmektedir.
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197(0lerin baslarinda ortaya atilan finansal liberalizasyon hipotezinden
etkilenen Fry (1978, 1979 ve 1980), finansal baskinin ekonomik biiyiimeye
etkisini gostermeye c¢aligmustir. Fry, bu ii¢ calismasinda ekonomik biiyiime
oramm bafimh defisken olarak ele almus ve faiz oranlarmin degisik
versiyonlarim (reel faiz orani, beklenen faiz oram gibi) agiklayici degiskenler
olarak kullanmms ve faiz oranlarinin ekonomik biiyiimeye katkisinin olumlu
oldufunu gostermistir. Ayrica piyasa giicleri diginda belirlenen negatif reel
faizin de ekonomik biiyiimeyi azalttifini ortaya koymustur,

Benzer bir ¢alisma, Lanyi ve Saragoglu (1983) tarafindan Tirkiye’yi de
igine alan 21 iilke igin, faiz oranlar ile ekonomik biiylime arasmdaki iligki
iizerine yapilmugtir, Ulkeleri faiz oranlarma gore siniflandirarak ve her bir smifi
uygun kukla degiskenlerle modele katarak, sonuglarin “reel pozitif faiz
oranlarimn uzun dénemde ekonomik bityiimeye katkisinm ecldugu” goriisiini
dogruladigim ileri stirmiislerdir (Lanyi ve Saracoglu, 1983: 28).

Diger bir grup caligma ise, Patrick (1966) tarafindan ortaya atilan ve
ekonomik biiylime ile finansal kalkinma arasmda var olabilecek olasi bir
nedensellifin - yoniinii  ortaya koymaya c¢alispugtir.  Stklar  (1992), bu
caligmalardan ilkini olugturmaktadir. Yazar, 1970-1990 donemi i¢in yaptigi
caligmada nedensellifin yoninin finansal kalkinma gostergesine duyarh
oldugunu ve her iki degisken arasinda karsilikli etkilesimin oldugunu ortaya
koymustur. Akgoraoglu (2000) ise, digsallik testini kullanarak 1968-1995
dénemi i¢in yaptifi aragtirmasinda, finansal kalkinmanin ekonomik biiyiimeye
katkistmin olmadigini bulgulamustir. Kar ve Pentecost (2000) ise, finansal
kalkinma &lgtitlerini genigleterek ve 1963-1995 dénemi igin es bitiinlegme
yontemini kullanarak yaptikiart incelemede, ekonomik biiyiime ile finansal
kalkinma arasmdaki nedensellik iligkisinin yoniiniin segilen finansal kalkinma
digiitiine duyarl oldugunu gostermiglerdir. Benzer yontemi kullananan Unalms
(2002), finansal kalkinma ve ekonomik bilylime arasindaki nedenselliin
yoniink 1970-2001 periyodu igin, yillik verileri kullanarak yapms oldugu
calismada, kisa ddnemde arzin 6nciilik ettifi durumunu, uzun dénemde ise hem
arzin Onciililk ettifi hem de talebin takip ettigi durumlarin ortaya ¢iktigim
ampirik olarak gdstermigtir. Tas ve Ornek (2001) ise, 1987:1-2000:4 dénemine
iligkin ii¢ aylik verileri kullanarak yaptikiari aragtirmada, talebin takip ettigi ve
arzin onciiliik ettigi hipotezlerinin her ikisini de dogrulayan bulgulari, iktisadi
kalkinma siirecinde her iki degisken karsilikli olarak etkilesim icerisinde
seklinde yorumlamiglardir. Dogan (2002), toplulastinimis parasal gostergeler
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kullanfddiginda 1982:2-1998:4 ddnemi igin stz konusu degiskenler arasmdaki
nedenselligin - yoniiniin  finansal gelismeden ckonomik bilyiimeye dogru
oldugunu gézlemlemistir.

Bunlardan farkl olarak, Kar (2000), bityiime literatiiriinde meydana gelen
gelismeleri ve zaman serisi ekonometrisindeki yenilikleri dikkate alarak 1963-
1995 donemi verilerini iiretim fonksiyonu tahmini gergevesinde ele aldifn
caligmasinda, beseri sermaye birikimine ek olarak finansal sektordeki
gelismelerin “igsel biiyiime teorileri” baglaminda “artan getiriye” kaynaklik
ettigini gostermistir. Yeni bir ¢aligmada, Ozatay ve Sak (2002), Tirkiye’de
finansal liberalizasyonun ekonomik buyitmeye katkisinin sl oldufunu
ortaya koymusglardir. Arastirmacilar, 20 yildan fazla siiredir uygulanan liberal
politikalarin finansal sektdriin derinlesmesine toplam varliklar ve toplam
mevduatlar baglaminda katkida bulunduunu, ancak kredi stokunda buna
paralel bir uyumun gorillmedigini ifade etmektedirler. Bu siirece 1990-1999
doneminde artan riskin yarattifi atmosferinin  olumsuz olarak katkida
bulundugunu ileri siirmektedirler. Faiz oranlarinda, doviz kurlarmmda ve
bityimedeki dalgalanma lizli bir sekilde bu dénemde artrmigtir. Artan riskli
atmosfer, dalgalanmalart artirmmg ve bu bankalarin kredi arz  kararlarmm
olumsuz olarak etkilemistir. Ayrica bankacilik sektoriniin  bilangolarinin
incelenmesi, bankalarin bir yandan degisen ckonomik atmosfers uyum
saflamaya c¢aligirken, diger yandan gelirlerini artirmaya ¢aligtiklarim
gostermistir (Ozatay ve Sak, 2002:20). Aym sekilde, Ersel (2002), Tiirkiye’deki
6zel bankalarm karar alma siirecinde makroekonomik bilgileri dikkate
aldiklarint ortaya koymaktadir. QOzellikle btiyiik makro ekonomik depisikliklerin
oldugu veya olacag bilgisini almada bankalarin diger ekonomik birimlere gore
tistiinliikleri bulunmaktadir. Burada bankalarin politika degisikliklerini kendi
karar alma mekanizmalarinda  degerlendirmemeleri, kendileri  kadar
miigterilerinin de yeni ekonomik ortama uyumunu geciktirmesi sonucunu
dopurabilmektedir. Bu sorunun olusmasi, bankacilik sektdriiniin etkin denetim
ve gozetim ile engellenebilecegi ileri stirilmektedir (Ersel, 2002: 20).

Buraya kadar degerlendirilen c¢ahsmalarda, finansal kalkinmamn
gostergesi olarak farkli parasal biiylikiikler ve kredi hacimlerine iligkin ¢esithi
gostergeler kullandmistir. Sermaye piyasalarinin ekonomik bilylimeye olan
katkilarmin incelendifi ve oldukga kisa bir zaman serisi kullamilarak yaptiklan
cahismada, Esen ve Seyrek (1998), menkul kiymetler piyasasi ile ekonomik
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biiyiime arasinda pozitif bir iliskinin varlifini gostermigler ve yapilan
ekonometrik galismalarin gok kisa bir donemi kapsadigmdan dolayr da bunun
dikkatli bir sekilde yorumlanmasini nermiglerdir.

Konuya iliskin 6nceki cahgmalar degerlendirildiginde finansal sekttre
iliskin daha gok parasal ve kredilere iliskin biiyiikliiklerin kullanildif1 ve yine
caligmalarin bir gogunda sadece soz konusu deBiskenler arasinda nedensellik
analizlerinin yapildigy gorillmektedir. Oysa gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalarimn 6nemi her gegen giin artmakta ve finansal sektor ve reel sektor
iligkisini inceleyen ¢aligmalarm finansal sektoriin sermaye piyasalart yOniine
afilik vermeleri gerektigi agikca goriilmektedir.

6. Menkul Kiymetler Borsasi ve Ekonomik Biiyiime iligkisinin
" Ekonometrik Tahmini

Bu caligmada finansal kalkinma ve ekonomik bilylime arasindaki iligki
menkul kiymetler piyasasini da kapsayacak sekilde ele almmaktadir. Bu ¢alisma
onceki calismalardan birkag yonden ayriimaktadir. Birincisi, geleneksel finansal
kalkinma &lciitleri, menkul kiymetler piyasasimni da kapsayacak sekilde
genisletilecektir, Tkinci farkliipn ise, degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek
icin kuilamlan ekonometrik yéntemden gelmektedir. [lgili ampirik literatiiriin
tarandifn ve degerlendirildifi onceki bolimden hatirlanacagi gibi, Tirkiye
iizerine yapilan ©nceki galigmalar menkul kiymetler piyasasim ihmal
etmiglerdir. Ve bu galigmalarin ¢ogu geleneksel finansal kalkinma gbstergeleri
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik testi baZlammda
belidemeye calismaktadir, Bu galigma ise, bu karsthikh etkilegimin ¢ok yonli
olabilecegi varsayimindan hareket ederck, ¢ok sayida degZigken arasinda uzun
donem iliskisinin olup olmadifimi ve efer varsa bu iligkilerin doZasin
belirlemeye ¢alisacaktir. Bunu yaparken ozellikle Johansen es biitinlegme
ybnteminden yararlamlacakeir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin belirlenebilmesinden dnce
yapilmas: gereken burada kullanilacak degiskenlerin tamitilmasi ve yine
kullanilacak verilerin zaman serisi Ozelliklerinin birim kgk testi baglammda
incelenmesidir. '
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6.1, Veriler ve Zaman Serisi Ozelliklerinin Belirlenmesi
6.1.1. Veri Seti ve Kaynag

Degiskenler; LRY, LM2/Y, LPSCV/Y, LSMC, LDCVY ve LRTD,
sirastyla reel gelir (GSYIH), genis tanimlt para arzinimn gelire orani, 6zel sektre
verilen kredilerin gelire oran, borsa kapitalizasyon orani, yurt i¢i kredi hacmi
ve reel iglem hacmini ve defiskenlerin oniindeki L, ilgili degiskenin
logaritmasinn alindigim gostermektedir. Veriler 1987:Q1-2002:Q2 araligmda
iic aybk verilerden olusturuimus ve bu veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilmistir.

6.1.2. Verilerin Zaman Serisi Ozellikleri

Dickey-Fuller (DF) ve gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testleri sonuglart Cizelge 1'de verilmigtir. Kritik degerler, PcGive ekonometri
prograrm tarafindan otomatik olarak dretilmis olup, McKinnon (1991)
degerlerine dayanmaktadir (Doornik ve Hendry, 1994).

Cizelge 1. DF Birim Kék Testi

Seviye Birinci Derece Farla
Sabit %5 Sabit %5 Sabit % 5 Sabit %65
Degisken | terimli, Kritik | terim ve | Kritik terimli, Kritik | terim ve | Kritik Sonug
teendsiz deBer trendli deger trendsiz deger trendli deper
LRY -1.57 -2.91 -0.35 -3.49 -5.80 -2.91 -6.085 -3.49 I(1}
LSMC -2.32 -2.91 -3.35 -3.49 -3.31 2,91 -5.09 -3.49 Il
LM2rY -(.34 291 -1.08 -3.49 -3.69 -2.91 -4.06 -3.49 1(l)
LDCV/Y -2.39 -2.91 -2.84 -3.49 -3.79 291 -3.75 -3.49 1)
LPSCV/Y| -1.14 -2.91 -1.45 -3.49 -3.79 -2.91 -3.70 -3.49 E(D)
LRTD -2.51 291 -3.48 -3.49 -2.03 -2,91 -3.94 -3.49 I

Degiskenlerin seviyelerine uygulanan DF ve ADF test sonuglar
degigkenlerin duragan olmadigim gdstermigtir. Degiskenlerin birinci derece
farklarma uygulanan DF ve ADF birim kik test sonuglari ise degiskenlerin
farkinin duragan oldugunu ortaya koymusgtur. Teknik ifadesiyle seriler, I(1)’dir.
Bu seviye itibariyle duragan olmayan serilerin birinci derece farklarinin duragan
oldugu anlamna gelir. Bu sonuglar, ilgili degiskenlerin EKK ile tahmin
edilmesiyle elde edilen sonuglarmn giivenilir olmayacagimi ifade etmektedir
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(Granger ve Newbold, 1974). EKK’un bu eksikligini gidermenin yolu ise, son
zamanlarda gelistirilen es biitiinlesme metodolojisini  kullanmak oldugu
ckonometriciler tarafindan ©6ne siiriilmektedir (Granger, 1986; Engle ve
Granger, [987).

6.2. Ekonometrik Sonuglar

Bu makalede finansal kalkinma gostergeleri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki incelenirken, Arestis ve Demetriades (1997) ve Kassimatis ve
Spyrou (2001) tarafindan kullanilan yaklasimlar Tiirkiye'ye uyarlanmaktadir.
Bu caligmalarda finansal kalkinma ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, iki
degisken arasmda nedensellik seklinde degil de, finansal sektore iliskin birden
fazla degisken ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ile test edilmektedir.
Uygun bir metot ile birlikte boyle bir yéntemin kullanilmasi finansal piyasalara
iliskin yeni bulgularinda ortaya ¢ikmasina katkida bulunacagindan oldukga
yarali gbzitkmektedir.

Bu baglamda Tirkiye i¢in tahmin edilmek tizere asafidaki modeller
olugturulmustur.

Cizelge 2. Tahmin Edilecek Denklemler

Model I Model H Moaodel 111 Model IV
LRY, LRY,
LRY, LMY LM2/Y LRY,
Degigkenler LM2/Y, LSMC ’ ’ LM2/Y, LRTD
ve LDCV/Y LSMC ve LRTD ve - ve LPSCV/Y
LPSCV/Y LDCV/Y

Modellerde kullamian finansal kalkinma gostergelerinden LRY reel geliri
simgelemektedir. LM2/Y, parasal bir gistergedir ve genis tanimh para arzinin
gelire oramim simgelemektedir. Parasal gostergeler tasidigi bilgi dolayisiyla
finansal kalkinma igin  kullanslan en yaygin gostergelerden  birini
olugturmaktadir (Galetovig, 1996; Gregorio ve Guidotti, 1995; Lynch, 1996).
M2/Y, ampirik c¢aligmalarda en sik  kullamilan finansal kalkinma
gistergelerinden biridir. Bu gdsterge ekonomideki parasallagmanin derecesinin
bir dl¢iitiidiir ve halkin bankacihik sistemini kullanmasi hakkinda bilgi verir.
LRTD, sermaye piyasalarina iligkin bir gostergedir ve reel islem hacmini
simgelemektedir. Borsa islem hacmi, piyasanin yoniinii tespit etmede kullamlan
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onemli bir dlgiittiic (Basoglu ve digerleri, 2001: 512). LSMC (Stock Market
Capitalization Ratio), sermaye piyasasma iliskin diger gostergeyi olustur ve
borsa iglem hacminin gelire oranm olarak tammlant. Bossa kapitalizasyonu
incelenerek sermaye piyasalarinin durumu hakkinda yorum yapifabilir. Ancak
tek bagina bir degiskenle sonuc ¢ikarmak dofru olmayabileceginden diger
gostergeleri de kullanmak daha dogru olacaktir. LDCV/Y, modelde kullanilan
kredilere iliskin bilytikliiklerden ilkidir ve yurt i¢i toplam kredi hacminin gelire
oranint simgeler. LPSCV/Y ise, kredilere iligkin diger bir gostergedir ve tzel
sektér kredi hacminin gelire orami olarak adlandinlir. Finansal kalkinma ve
sermaye piyasalarma iliskin olan bu gistergelerin ekonomik bilyiimeyi pozitif
olarak efkilemesi beklenilmektedir.

Ekonometrik olarak yukarida stz konusu olan modellerdeki degiskenler
arasindaki iliskiyi gorebilmek i¢in finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime
degiskenlerini bir sistem anlayist iginde ele alan VAR (vektdr otoregressif)
modeli ile tahminlere baglamak gerekmektedir. VAR yonteminin en Snemli
ozelligi degiskenleri dnceden bagimh bagimsiz degigken seklinde ayrima tabi
tutmamasidir, Ayrica ekonomik teori iginde olusan model konusunda gok kati
on kabulleri bulunmamaktadir (Charemza ve Deadman, 1997:156).

Olusturulacak VAR modelinde gecikme sayist oldukga onemli bir
konudur, ¢linkii sonuglar gecikme sayisma asin duyarhidir. Gecikme sayisini
belirlemek i¢in baz istatistikler veya kriterler (Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz ve
Hannan-Quinn Kriterleri gibi) kullanmak yaygm olmakla beraber, gecikme
sayisimin hata terimlerinde goriilen ardisik bagimlilig ortadan kaldirana kadar
gecikmenin eklenmesi de uygulanmaktadir (Charemza ve Deadman, 1997:159-
160: Arestis, Demetriades ve Luintel, 2001:24).

Cizelge 2.deki modellerde yer alan defiskenler baglangigta VAR
yontemi ile tahmin edilmis ve bu tahminlerde gecikme sayis1 4 olarak
belirlenmistir. Gecikme sayisi, bir taraftan ii¢ aylik veriler knllamlarak yapilan
tahminlerdeki ortalama gecikme sayisina paralel iken, diger taraftan tahmin
edilen VAR sonuclarma iligkin elde edilen diagnostik test sonuclarmin da
ekonometrik sorunlar igermemesine gore belirlenmistir. Ozellikle tahmin edilen
denklemlerde hata terimleri arasinda otokorelasyon sorununun olmadif
gorillmekte ve bu sonug gecikme sayismim optimal oldugu anlamina
gelmektedir. Bu asamada tahmin edilen VAR modellerinde iki anhk kukla
(11994p2 ve i2001pl) degiskeninin ve mevsimsel kuklalarin kullamldifmnin ve
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Ozellikle anlik kuklalarin es biitinlesme alanina (cointegration space)
simrlandifmm unutulmamas: gerekmektedir. Kukla degiskenlerden ilki 1994
yilinmn ikinci ¢eyreginde yasamilan, ikincisi ise 2001 yili birinci ¢eyreginde
goriilen ve Tiirk ckonomisini derinden etkileyen krizlerin etkilerini yakalamak
igin kullanilmaktadir.

VAR modellemesinin uygun bir sekilde ger¢eklestirilmesinin ardindan
yapilmas1 gereken, her bir modelde yer alan degiskenler arasinda es biitiinlesme
olup olmad:gimnin Johansen es-biitiinlegme yontemiyle incelenmesidir (Johansen,
1988, 1992; Johansen ve Juselius, 1990, 1992). Bu baglamda es biitiinlesme test
sonuglart  ve elde edilen sonuglarin  ekonometrik  testler 1s1Einda
degerlendirilmesi her bir model icin ayn ayr1 incelenmektedir. Model T’e iliskin
test sonuglar Cizelge 3’te yer almaktadir.

Cizelge 3. Johansen Eg Biitiinlesme Test Sonuclari (Meodel I)

He:rank=r Max UsingT-nm %95 Trace Using T-nm | %95
r==0 65.13%* 47.16%% 28.1 115.9%# 83.96%+ 53.1
r<=1 | 32874 23.81% 22.0 50.82:#* 36.8* 349
r<=2 11.19 8.105 15.7 17.95 12.99 200
r<=3 6.752 4.89 9.2 6.752 4.89 9.2

Cizelge 3’e¢ gore kullamlan degigkenler (LRY, LM2/Y, LSMC ve
LDCV/Y) arasinda iki adet uzun donem iliskisinin var oldugu goériilmektedir.
Bu vektorlerin varligr her iki istatistik (Maximal eigenvalue = en bityiik dzdeger
ve Trace = iz istatistikleri) tarafindan (hesaplanan degerler kritik degerlerinden
yilksek oldufu icin) desteklenmektedir. Degiskenler arasinda iki vektdriin
varligi, Reimers (1992)’in kiigiik 6rnekler igin gelistirdigi testler (Cizelge 3'iin
3. ve 6. siitunlan) ile de desteklendigi goriilmektedir. Bu sonug kullanilan dort
degisken arasinda ekonomik teori tarafindan anlamh veya var olabilecek iki
iligkinin oldugunu gdstermektedir. Bu baglamda ilgili istatistikler tarafindan
kabul edilen iki vektorden birincisi ekonomik biiyiime; ikincisi ise, finansal
kalkinma vektorii olarak belirlenebili. Bunu yapabilmek igin degiskenlere
yonelik zayif digsallik (weak exogeneity) testlerinin yapilmasy gerckmektedir.
Cinkit VAR yonteminin en onemli ozelliklerinden birisinin  kullanilan
degiskenleri icsel veya digsal (bagimh veya bagiumsiz) olarak baslangicta ayrima
tabi tutmamasidir. Yapilacak testlere gore, efer degiskenlerin vektdre zayif
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olarak digsallif1 gosterilebilirse, sdz konusu degisken ilgili vektdriin sag
tarafinda (bafimsiz degisken olarak) yer alabilmektedir.

Zayif digsallik testi iki sekilde yapilmaktadir. Birincisi modelde yer alan
degiskenlerin bir sistem oldugu kabul edilerek “sisteme zayif olarak digsal”,
ikincisi ise, “vektore zayif olarak digsal” geklinde olmaktadir. Sisteme digsal
olan degisken kolaylikla vektdrlerin saf tarafina alinabilmektedir. Herhangi bir
vektore digsal olan degiskenin ise sadece soz konusu olan vektoriin saginda yer
almasi gerekmektedir. Bu baglamda Model T'e uygulanan zayif digsallik test
sonuglan Cizelge 4’te yer almaktadir.

Cizelge 4. Model I'e iliskin Zayif Digsallik Testleri

Zayf Digsallik Uygalanan Degiskenler Likelikood Ratio Test, *
LRY sisteme zayif olarak degsaldir 33,51 #*
LRY ikinci vektore zayif olarak digsaldsr 4.583 .6'_6
LM2/Y sisteme zayif olarak digsaldir 26.89%%
LM?2/Y birinci vektsre zayif olarak digsaldtr 1.385 _3_7
LSMC sisteme zayif olarak dagsalder 0.35
LSMC birinci vektore zayif olarak digsaldir 0.0094
LSMC ikinci vekiore zayif olarak digsaldir 0.016
LDCV/Y sisteme zaytf olarak digsaldir 30.31%*
LDCV/Y birinci vektiire zayif ofarak digsaldir 0.000103
LDCV/Y ikinci vektore zay:il olarak digsaldir 0.000107

Sisteme zayif olarak digsal iki degisken beklerken, yapilan testler sonucu
3 degiskenin (LRY, LM2/Y, LDCV/Y) sisteme digsal olmadif goriilmiigtiir.
Bunun {izerine her bir defiskenin her bir vektore ayn ayn zayif digsallign test
edilmistir. Testler uygulanirken ozellikle IM2/Y ve LDCV/Y lzerinde
yogunlagitmstir, Cinkii birinci vektorii ekonomik biiylime vektori olarak
yorumlamak olanakli iken, ikinci vektérde igsel defiskenin hangi degigkenin
olacagimin tespit edilmesi gerckmektedir. Yapilan testler sonucu LDCV/Y
degiskeninin vekitrlerden her ikisine de zayif olarak digsallifimin ayri ayn
kabul edilmesi, LM2/Y nin ikinci vektdr igin igsel degisken olarak segilmesine
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neden olmustur. Borsa kapitalizasyon orant deigkeninin hem sisteme digsal
iken hem de her bir vektére ayn ayn digsal oldugu goriilmiistiir. Yapilan bu
testler sonucu model I'e iligkin vektérler (uzun dénem iliskileri) su sekildedir.

CIl =LRY -0.152 EM2/Y -0.055 LSMC - 0.6 LDCV/Y -0.24 11994p2
+0.181i2001p1 - 10.47

CI2 =LM2/Y - 7.35 LRY + 0.51 LSMC + 2.285 LDCV/Y — 2.44 i1994p2
-2. 48 i2001p1 + 76.05

Elde edilen bu sonuglara gére, finansal kalkinma gostergelerinin her biri
(LM2/Y, LSMC ve LDCV/Y) ekonomik biiyimeyi pozitif olarak etkilemektedir
(1. vektor). Diger taraftan ekonomik biiyiime (LRY), finansal kalkinmayi
(LM2/Y) pozitif, LSMC ve LDCV/Y ise, negatif olarak etkilemektedir (2.
vektor).

LRY, LM2/Y, LSMC ve LPSCV/Y degiskenlerin yer aldign Model IFye
iligkin es biitiinlesme test sonuglan Cizelge 5’te yer almaktadr.

Cizelge 5. Johansen Eg Biitiinlesme Test Sonuglar: (Model IT}

Ho:rank=r Max UsingT-nm %93 Trace Using T-nm | %95
r== 48.24%* 34.93%% 28.1 96.62%% 69.96%# 53.1
r<=1 28.45%* 20.6 22.0 48.37%* 35.03% 349
r<=2 1535 1111 15.7 19.92 14.43 20.0
r<=3 4.573 3.312 9.2 4.573 3312 9.2

En biyik 6zedeger (maximal eigenvalue) ve iz istatistiklerine gore
Model II’de yer alan degiskenler arasinda iki adet uzun dénemli iligki vardir. Bu
sonug, sézkonusu degiskenler arasinda ekonomik olarak anlamh iki vektériin
varlifim ima etmektedir. Vekiorlerin bagimli degigkenlerini, difer bir ifadeyle
icsel ve digsal degiskenlerini belirlemek igin yapilan zayif digsallik testleri
Cizelge 6’da verilmektedir.
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Cizelge 6. Model IPye iliskin Zaytf Dngsalik Testleri

Zayif Dhssallik Uygulanan Degiskenler Likelihood Ratic Test, 3
LRY sisteme zayif olarak digsaldir 26.25%*
LRY ikinci vektire zayif olarak digsaldir 0.000026
LM2/Y sisteme zayif olarak digsaldie 14.041%*
LM2/Y birinci vekitre zayif olarak digsaldir 2.96 ‘efﬁ
LPSCV/Y sisteme zay:f olarak digsaldir 23.01%*
LPSCV/Y birinci vekisre zayif olarak digsaldir 0.00003
LPSCV/Y ikinci vektire zayifl olarak digsaldir (.00005
LSMC sisteme zayif olarak digsaldir 0.5004
LSMC birinci vektdre zayif olarak digsaldir 0.0054
LSMC ikinei vektire zayif olarak digsaldir 0.0073

Cizelge 6.’ya gire, LSMC, sisteme digsal iken difer degiskenler (LRY,
LM2/Y ve LPSCV/Y) sisteme zayif olarak digsal degildir. 1. vektoriin icsel
degiskeni LRY iken, ikinci vektdriin icsel degiskeninin finansal derinlegme
olgitlerinden  hangisinin  olacagi  konusunda test sonuglart  farklilik
gostermektedir. LPSCV/Y nin her iki vektore de zayif olarak digsal olmalari,
ikinci vektoriin igsel dediskeni olarak LM2/Y nin secilmesine (varsayilmasina)
neden olmugtur. Bu baglamda 1. ve 2. vektorler su sekilde yazilabilir,

ClIl= LRY -0.152 LM2/Y -0.537 LPSCV/Y -0.0254 LMSC -0.515 11994p2 +
0.185i2001p!l -10.60

CI2= LM2/Y -2.005 LRY -0.020 LPSCV/Y +0155 LSMC -0.871 11994p2 -
2.394 12001p1 +21.55

Birinci vektére gére, finansal derinlesme gostergelerinin her tigii (LM2/Y,
LSMC ve LPSCV/Y) de ekonomik bilyiimeyi pozitif olarak etkilemekiedir.
Diger taraftan ikinci vektore gore ise, finansal kalkinma, ekonomik biiylime ve
dzel sektdre verilen kredi miktart tarafindan pozitif olarak etkilenirken,
IMKB’'nin derinligini gosteren degisken (LSMC) tarafindan negatif olarak
etkilenmektedir.
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LRY, LM2/Y, LRTD ve LDCV/Y degiskenlerinin bir sistemn olarak yer
aldifs Model IIl’e iligkin es biitinlesme test sonuglart Cizelge 7'de
verilmektedir.

Cizelge 7. Johansen Eg Biitiinlesme Test Sonuclar: (Model IT¥)

Ho:rank=r Max UsingT-nm %95 Trace Using T-nm | %95
r== 64.89%* 46.99%:* 28.1 116.1%* 84.08%# 53.1
r<=1 32.82%% 23.76% 22.0 51.22%F 37.09%#% 34.9
r<=2 11.43 8.273 157 18.41 13.33 20.0
r<=3 6.982 5.056 9.2 6.982 5.056 92

Onceki modellere benzer sekilde Model II'te de degiskenler arasinda iki
vektoriin, diger bir ifadeyle iki uzun dénemli iliskinin oldugu géritimektedir. Bu
Johansen es bitiinleyme (en ¢ok ©zdefer ve iz) istatistikleri tarafindan
desteklenmektedir. Degiskenlerin hangilerinin i¢sel hangilerinin digsal olduguna
iligkin yapilan test sonuglar ise Cizelge 8’de dzetlenmektedir.

Cizelge 8. Model IITe Tliskin Zayif Digsallik Testleri

Zayif Digsalik Uygulanan Degiskenler Likelihood Ratio Test, ¥
LRY sisteme zayif olarak digsatdir 34.14%*
LRYikinci vekttre zayif olarak dissalder 0.000016
LM2/Y sistemc zayi[ olarak digsaleer 26.24%%*

LM2/Y birinci vekttive zayif olarak dissaldir £.304 .€m7

LRTD sisteme zayif olarak digsaldir 0.213
LRTD birinci vektére zayif olarak digsaldir 0.213
LRTD ikinci vektore zayif olarak digsaldir 0.000093
LDCV/Y sisteme zayif olarak digsaldir 29.99%#

LDCV/Y birinci vektore zayif olarak digsaldir | 0.000086
LDCV/Y ikinci vektore zayif olarak digsaldir | 0.000076

Yapilan testler, borsa islem hacminin sisteme digsal oldugunu ve diger lic
defiigkenin ise sisteme igsel oldugunu gdstermigtir. Fakat es biitiinlesme testleri
degiskenler arasinda iki uzun donemli iligkinin varligint gosterdiginden ve
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LRTD nin her iki vektore de ayn ayri digsal oldugunun goriildiifiinden, LRY ve
LM2/Y nin icsel degiskenler olarak segilmesine (varsayilmasina) yol agrmstir.
Bu sonuglar 1s:gmda 1. vektdriin ckonomik biiyiimeyi ve 2. vektoriin finansal
kalkinmay: gosterdigi vektdrler su sekilde yazilabilir.

Cll= LRY -0.156 LM2/Y -0.053 LRTD -0.586 LDCV/Y -10.17 -0.2415
11994p2 +0.177 i2001pl

CP= LMY -7.124 LRY +0469 LRTD +2.177 LDCV/Y +70.97 -2.221
{1994p2 -2.337 i2001p1

Model II'te de her iic finansal kalkinma gostergesinin ekonomik
bitylimeyi pozitif olarak etkiledigi 1. vektdrden anlagilmaktadir. 2. vektdre gore
ise, biiyitme finansal kalkinmayi pozitif olarak etkilerken, diger finansal
derinlesme gostergeleri negatif olarak etkilemektedir.

Model IV’e iliskin es biitinlegme test sonuglart Cizelge 9da yer
almaktadir.

Cizelge 9. Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglar1 (Model IV)

Ho:rank=r Max UsingT-nm | %95 Trace Using T-nm | %95
r==0 48.51%* 35.13%* 28.1 97.23%* 70.41%+* 53.1

r<=1 28,31%* 20.5 22.0 48.72%% 35.28% 34.9
r<=2 15.75% 11.41 15.7 20.41% 1478 20.0
r<=3 4.662 3.376 9.2 4.662 3.376 92

Cizelge 9. LRY, LM2/Y, LRTD ve LPSCV/Y degiskenleri arasinda en
fazla Gi¢ uzun donemli iligkinin olabileceini gostermektedir. Difer taraftan
Reimers (1992)"in kiigiik drnekler igin geligtirdigi testin birine gore bir, digerine
gore iki uzun donemli iliski sdz konusudur. Modelin igsel ve digsal
degiskenlerini belirlemeye yonelik olarak yapilan testler Cizelge [0’da yer
almaktadir.
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Cizelge 10. Model [V’e Tligkin Zayif Digsallik Testleri

Zayif Digsallik Uygulanan Degigkenler Likelihood Ratio Test, ¥*
LRY sisteme zayif olarak digsaldir 26.108%*
LRY ikinci vektiire zayif olarak digsaldir 0.000015
LM2/Y sisteme zayif olarak digsaldir 13.5%*
LM2/Y birinci vektére zayif olarak digsaldir 1.393 .3_6
LRTD sisteme zayif olarak digsaider 0.407
LRTD birinci vektére zayif olarak digsaldir 0.0124
LRTD ikinci vektire zayf olarak digsaldir 0.0152
LPSCV/Y sisteme zayif olarak digsaldir 23.45%%
LPSCV/Y birinci vektore zayif olarak digsaidir 0.000041
LPSCV/Y ikinei vekttre zayif olarak digsaldir 0.000028

Model IV'e gore degiskenlerden iigiiniin igsel deZisken olabilecegi s6z
konusu iken, eg biitinlesme test sonuglarmin geligkili sonuglart da dilkate
almarak, bundan sonraki analizlerde Model TV’deki degiskenler arasinda iki
wzun donemli iliskinin varligt ve LRY ile LM2/Y nin igsel defisken oldugu
varsaytmiyla yapilmaktadir. $6z konusu iki vektor ise su sekilde yazilabilir:

CIl = LRY - 0.161 LM%Y -0.236 LRTD -0.539 LPSCV/Y -10.47 -0.540
11994p2 +0.183 12001pl

CI2 = LM2/Y -1.903 LRY + 0.139 LRTD -0.042 LPSCV/Y +19.67 -0.805
11994p2 -2.335 i2001p1

Ekonomik bityiime vektoriime gore (1. vekior), her ii¢ finansal derinlesme
gostergesi igsel defigken olan ekonomik biiylimeyi pozitif olarak
etkilemektedir. Diger taraftan, finansal kalkinma vektoriine gore ise, gelir ve
zel sektore verilen krediler finansal gelismeyi pozitif olarak etkilerken borsa
degiskeninin etkisinin negatif oldugu goriiimektedir.
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6.3. Tahmin Sonuclarimn Degerlendirilmesi

Onceki bélimden ampirik sonuclar genel olarak degerlendirildiginde,
finansal derinlesmenin gostergelerinin (LM2/Y, LSMC, LRTD, LDCV/Y ve
LPSCV/Y) hepsi ligerli olarak yer aldiklart modellerde (dordiincii degisken ise
reel gelirdir, LRY) (Model I-IV) ekonomik bilylimeyi pozitif olarak etkiledikleri
goriilmektedir. Burada Snemli olan borsa kapitalizasyon defigkeni ve ticaret
hacminin ekonomik biiyiimeyi pozitif olarak etkilemeleri oldukca dikkat
cekicidir. Daha 6nce Ttrkiye iizerine yapilan ve finansal sektor ve ekonomik
biiylime iligkisini ampirik olarak test eden ¢alismalarda IMKB deki gelismeler
gz ardh edilmigti. Bu degiskenlerin analize katilmasiyla elde edilen bulgular,
IMKB'nin ekonomik biiylimeye katlisinm  pozitif olduunu  ortaya
koymaktadir.

Finansal derinlesme gostergelerinin hepsinin ekonomik bitytimeyi olumlu
etkilemesinde goriilen biitinlitk, finansal derinlesmeyi agiklayan iliskilerde
gorlilmemektedir. Model I ve IIT'te gelir, finsansal gelismeyi (ILM2/Y) pozitif
olarak etkilerken, difer finansal gelisme g#stergelerinin finansal kalkinma
iizerinde pozitif bir etkisi gizlenememektedir. Model 1T ve TV’te ise, gelir
(LRY) ve ozel sektore verilen kredilerin gelire oram (LPCSV/Y) finansal
gelismeyi pozitif olarak etkilerken, borsadaki gelismeleri gissteren degiskenlerin
(LSMC ve LRTD) finansal derinlesmeye katkilarinin  negatif oldugu
seklindedir.

Tahmin edilen biitin modeller, biri 1994 yilinin ikinci ¢eyregindeki,
digeri 2001 yilinin ilk ¢eyreginde yasamilan krizlerin etkisini 6lcebilmek icin
geligtirilen kukla degiskenleri icermektedir. Bu gelismelerin etkisinin uzun
dénemli degil de bir defalik oldugu varsaytmiyla, kukla degiskenler anlik kukla
(impulse dummy) olarak degerlendirilmistic. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulmasindan bu yana karsilagtifn en biiyiik kriz olan 2001 Subat krizinin,
ckonomik biiylime {izerinde negatif bir etkisinin oldugu yapilan analizlerden
anlagilmaktadir. Aymi sonucun 1994 krizinde gorillmemesi oldukga ilgingtir.
Yani yapilan analizler 1994 krizinin olumlu oldugu seklindedir ve bu sonug
genel beklentilerle celisir niteliktedir. Bu degiskenin modelden ¢ikarilarak
tahmin edilmesi durumunda ise modeller, i¢sel baginti (otokorelasyon) ve
degisen varyans (heteroskedastisity) sorunlarinin olugmasma yol agthifmdan
modelden cikaridmayarak modellerde yer almasina izin verilmistir. Her iki
kuklanin finansal gelisme degiskenlerini pozitif olarak etkiledigi gériilmektedir.
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Bu ise yine oldukga tartigmall bir konudur. Normalde krizlerden en ¢ok finansal
sistem bir biitiin olarak etkilenmekte iken, kriz sonrasi her defasinda finansal
sekioriin sorunlarmnin azaltilmas: veya ortadan kaldmmlabilmesi igin yapilan
reformlar finansal sektorii her gegen giin ekonominin igerisinde gercek
fonksiyonuna dogru yonelttigi sdylenebilir. ,

Bu sonuglar, finansal kalkinmanin ekonomik bitytimeyi agiklayan Snemli
faktorierden biri oldugunu, difer taraftan finansal sektoriin kendi ig
dinamiklerini harekete ge¢irerek finansal sistemin farkli alanlarr arasinda
kismen de olsa iligkinin zayif oldugunu gostermektedir. Yani Tirk finansal
sisteminde baskin bir rol oynayan bankacilik sektori ile IMKB arasindaki
iliskinin oldukga zayif oldugu goriilmektedir. Bu zayif iliski, Ttirk ekonomisinin
genel yapisi i¢inde ele alindiginda daha kolay anlagilabilir. Ozellikle 1990’1
yillardan sonra makro ekonomik istikrarn tam anlamyla bir tiirlid
saglanamamasi, finansal sektor ile Hazineyi birbirine bagimli hale getirmis ve
bu siire¢ bir borg- yiiksek faiz kisir dongiisiiniin olusmasina yol agmistir. Diger
bir ifadeyle sistemde baskin bir yeri olan bankacilik, topladigi mevduatlar
yatirrmlarin artmasma olanak verecek sekilde degerlendirmek yerine, riski az ve
getirisi yiiksek olan hazine bonolarinda degerlendirmistir (Ekinci, 1990; Onder
ve digerleri, 1993; Denizer ve digerleri, 2000; Akytiz ve Boratav, 2003).

Ayrica Tirkiye'de faaliyette bulunan isletmelerin riski az ve getirisi
yiiksek oldugu i¢in reel yatinmdan ziyade hazine bono ve tahvillerine yoneldigi
ileri stiriitmektedir. {1k besyiiz firma {izerine yapilan bir arastirmada islétmelerin
bilangolarinda “faaliyet dist gelir” kalemlerinde son on yida bir artis
gizlemlendigi ortaya konulmustur (Ekinci, 1990; Boratav, Tirel ve Yeldan,
1995; Onis ve Tiirem, 2001). Biitiin bu gelismeler, Tiirkiye’de borsamin neden
gelismedigini, s1ig kaldigimi ve yatirrmetlart ve tasarrufgulan bir araya tam
anlamuyla getiremedigini daha iyi agiklamaktadir. Diger bir ifadeyle, bir taraftan
fonlarmi borsada degerlendirmekten kaginan tasarrufgular, diger taraftan bu
tasarruflara talip olmasi gereken isletmelerin reel yatirimlardan ¢ok spekitlatif
yatinmlara ybnelmesi (talep azhif1) bu piyasanin yeterince gelismemesine
katkida bulunmustur.

Ayrica makroekonomik istikrarsizlik sonucu yasanan krizler, zaten sif
olan sermaye piyasasini yabanct yatirimetlarin hizla gekilmesiyle derinden
etkilemis ve bu yerli kitgitk yatunmeilara (tasarrufculara) olumsuz yansimugtir.
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Kriz sonrasi bu yerli yatirnmctlarin kayiplarmm buytikligi, yeni ve kiiciik
yatinnmeilarin borsaya yénelmesini kismen de olsa engellemis olabilir.

Ozel sektore verilen kredilerdeki artis finansal gelismeye katkida
bulunmakla beraber bu degiskenin degerlerinde yitksek enflasyonun oldugu
riskli bir ekonomik atmosferde Gnemli artislar gostermedigi goriilmektedir.
Borsadaki gelismeleri degerlendirmek lizere gelistirilen gostergeler, dzellikle
1990 sonrasinda artma gosterse de, bu degiskenlerin oldukga dalgall bir seyir
izledikleri ve oldukc¢a spekiilatif bir 6zellikte oldugu goriilmektedir (Arm,
1999). Bu degiskenlerdeki dalgalanmalarda ozellikle 1989 sonrasi sermaye
hareketlerinin  liberalize edilmesinin bir sonucu olarak yabanct portfoy
yatinmiarmin etkisinin oldugu goriiglerint destekler niteliktedir (Kara, 2002;
Giiloglu ve Altunoglu, 2002). Borsa tizerine yapilan bazi aragtirmalar, borsanin
getirisi ile makro ekonomik degigkenler arasinda bir iliskinin olmadi3) veya ¢ok
zayif oldugunu ileri stirmektedirfer (Arn, 1999). Eger s6z konusu degigkenler
arasindaki iliskinin gercek bir iliskiden ziyade spekiilatif bir iliski seklinde
oldugu kabul edilirse, IMKB degiskenlerinin finansal gelismeye etkilerinin
neden tam olarak ortaya ¢ikmadigimm anlasiimasim kolaylastiracaktir.,

Kisacas1 yapilan analizler, finansal sektdriin ckonomik biiyimeye
etkisinin oldugunu ve ozellikle gelismekte olan bir borsanin (IMKB) ekonomik
bityiimeye katkilarimin pozitif oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat IMKB ile
finansal derinlesme arasinda pozitif olarak beklenen iligkinin tam olarak ortaya
¢ikmadifn da anlagilmaktadir. Bu eksiklik Tiirk ekonomisinin genel yapis:
icerisinde degerlendirildiginde daha kolay anlagilmaktadur.

7. Sonug

Finansal sistemin iktisadi kalkinma stirecindeki rolii, kalkinma
iktisatgilart arasinda uzun siredir tartisila gelen bir konu olmustur. Finansal
sisternin  Onemi, sektOriin dofasmin bir sonucu olarak yerine getirdigi
fonksiyonlardan ileri gelmekte ve adeta ekonominin “merkezi sinir sistemi” gibi
bir iglevi yerine getirmesinden kaynaklanmaktadar,

Bu calismamn amacimi olusturan [MKB’nin bilyiime tizerindeki etkisi
incelenirken, ¢aligma Snceki caligmalardan farkliliklar  gOstermektedir.
Oncelikle, geleneksel finansal kalkinma élgiitleri menkul kiymetler piyasasini
da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Ayrica, ampirik literatiirdeki nedensellik
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caligmalarmin aksine geleneksel yontemlerin kullanilmasi yerine, bu ¢alisma
karsilikl: etkilesimin ¢ok yonlii olabilecegi varsaymmndan hareket ederek gok
sayida degisken arasinda uzun donemli iligkilerin olup olmadigini incelenmistir.
Bu baglamda, degiskenlerin zaman serisi &zellikleri aragtirilmig, finansal
kalkinma gostergeleriyle ekonomik biiyiime arasindaki iligki ii¢ ayhik verilerle
es biitiinlesme yntemiyle ele alinmstir.

Ampirik sonuglar, genel olarak degerlendirildiginde finansal derinlegsme
gostergelerinin ekonomik bityiimeyi pozitif olarak etkiledigi goriilmistiir. Borsa
kapitalizasyon deg@iskeni ve ticaret hacminin ekonomik bilylimeyi pozitif olarak
etkilemeleri oldukca dikkat cekicidir. Daha tnce Tiirkiye iizerine yapilan ve
finansal sektor ve ekonomik bilyiime iligkisini ampirik olarak test eden
calismalarda IMKB deki gelismeler goz ardi edilmisti. Bu degiskenlerin analize
katilmasiyla elde edilen bulgular, IMKB’nin ekonomik bilyiimeye pozitif
katkismin  oldufunu  ortaya koymaktadir. Ancak sermaye piyasasi
degiskenlerinin, ikinci vektoriin bagimh defiskeni olan finansal kalkinmaya
katkilarinin olmadigy gdzlenmistir. -

Bu sonuglar, finansal kalkinmanin ekonomik bitylimeyi aciklayan 6nemli
faktorlerden biti oldugunu, diger taraftan finansal sektoriin kendi ig
dinamiklerini tam anlamiyla harekete geciremedigini ve dolayisiyla finansal
sistemin farkli alanlan arasmda kismen de olsa iliskinin zayif oldugunu
gostermektedir. Yani Tiirk finansal sisteminde baskin bir rol oynayan bankacilik
sektori ile IMKB arasindaki iligkinin oldukga zayif oldugu goriillmektedir. Bu
zayif iliski, Tiirk ekonomisinin genel yapisi iginde ele almdifinda daha kolay
anlagilabilir. Ozellikle 1990’h yillardan sonra makro ekonomik istikrarin tam
anlammyla bir tiirlii saglanamamasi, finansal sektér ile hazineyi birbirine baguml
hale getirmis ve bu siireg bir borg- yiiksek faiz kisir déngiisiiniin olugmasina yol
agmustir. Bu geligmeler bir ekonomide finansal sektdriin oynamast gercken
gercek fonksiyonunu yerine getirmesini engellemis ve kamuya kaynak saglayan
bir sektor haline getirmigtir. Ancak itkenin son on yilda karst karsiya kaldig
ekonomik krizlerin finansal kaynakli olmasi, ekonomik istikrar i¢in finansal
sektdrim istikrara kavugturulmasinin zoruniu oldugunu bir kez daha giindeme
getirmistir. Bu baglamda son yillarda finansal sektor de gergeklestirilen yapisal
reformlar, finansal sistemin yeniden yapilandiriimasina ve dzellikle bu sektriin
gercek fonksiyonunu yerine getirmesine yonelik oldugu goriiimektedir.
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Bu baglamda finansal sistemin gercek fonksiyonlarini  yerine
getirebilmesi her seyden dnee makro ekonomik istikrar ile yakindan ilgilidir.
Tirkiye gibi makroekonomik istikrar ile finansal sektériin istikrari arasinda
karsithklit bir etkilesimin oldugu {ilkelerde ise bu daha OGnemli bir konu
olmaktadit. Bir taraftan yiiksek enflasyon, uzun yillar devam eden biitge agildan
ve dis borclar finansal sistemin gercek fonksiyonlarmi yerine getirmesini
engellemigtir.
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