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OZET

Bu calismada 1995-2005 doneminde Tiirkiye'de bankacilik
sistemi ve hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
ampirik olarak analiz edilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasi finansal
liberalizasyon siireci ile birlikte bankacilik sektérii hizla gelismeye
baslanis ve dzel sektoriin ihtiyag¢ duydugu fonlarin saglanmasinda
onemli gorevleri yerine getirmistir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB) ise 1986 yilinda kurulmus ve ozellikle 1990
sonrasinda hizla biiyiimiistiir. Bankacilik sektoriindeki gelismeler ve
menkul kiymet borsalarimin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiler ekonomi literatiiriinde merak konusu olmustur. Geleneksel
biiyiime modellerinin aksine i¢sel biiyiime modellerinin ekonomik
performansi ele alirken finansal gelismeler ve teknolojik geligmeler ile
de iligkilendirmesi bu c¢alismalara olan ilgiyi artirmistir. Bu
calismada, VAR modelleri kullamlarak bulunan ampirik sonuclar,
uzun donemde finansal piyasalar ve biiyiime arasinda tek tarafli
dogrusal nedensellik bulundugunu ortaya koymustur. Error-
correction modelleri ile bulunan sonuclar, uzun dénemde, banka ve
hisse senedi yolu ile finanslamanin  ekonomik  biiyiimeyi
artirabelecegini, fakat bu etkinin kiictik oldugunu gostermistir. Ayrica,
hisse senedi piyasasimin ekonomik biiyiimeye katkisinin, bankactlik
sektorii yoluyla finanslamayla karsilastiriddiginda daha kiiciik oldugu
goriilmektedir.
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ABSTRACT

This paper empirically investigates the effects of Turkish
banking system and stock market on economic growth for 1995-2005
period. In particular, with the financial liberalization process after
1980, banking sector advanced rapidly and become a prominent
provider of monetary funds that is needed by private sector. Istanbul
Stock Exchange (ISE) was established in 1986 and, especially,
experienced fast growth during the 1990s. The effects of high
developments in stock exchange market and in banking industry on
economic growth attracted considerable attention among researchers.
The fact that endogenous growth models relate the economic
performance to financial advancements and technical change unlike
the traditional growth models has further promoted this attention.
Empirical findings acquired using the VAR model suggest that there is
a one-way causality in the long run from financial markets to
economic growth. The results from Error-correction models suggest
that, in the long run, funding through banks and stock markets can
increase economic growth, although this effect remains small.
Moreover, it has been observed that the contribution of funding
through stock market on economic growth has been smaller in
comparison to the contribution of funding through banking sector.

Keywords: Financial Markets, Economic Growth, Banking
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1. Giris

Mali sistemde faaliyet gdsteren ve temel fonksiyonu aracilik
olan finansman kurumlar1 ekonomik biiyiime agisindan ¢ok énemlidir.
Geligmis tilkelerin finansal sistemleri incelendiginde ¢ok farkli yapida
ve ¢ok fazla sayida finansman sunan kurumlar oldugu gézlenmektedir.
Bir iilkedeki finansal kurumlarin tiir ve sayr anlaminda fazlalig
gelismis ve derin bir finansal sistem igin oncelikli sartlardan biridir.
Finansal sistemin derinligi ve gelismisligi ekonomideki atil fonlarin
tiretime etkin bir sekilde kazandirilmasinda ve finansman maliyetinin
baski altia alinmasinda énemli role sahiptir. Uretime kanalize edilen
bu kaynaklar yatirimlari uyaracak, yatirimlarda ekonomik bilylimeyi
etkileyecektir. Dolayisiyla bir iilkede mali sistemin gelismisligi,
ekonomideki atil fonlar1 iiretime etkin bir sekilde kazandirmak
suretiyle biliylime iizerinde dolayli bir etkiye sahip olmaktadir.

Son yillarda ekonomi literatiiriinde, finansal piyasalar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligki siklikla arastirilan konular
arasinda yer almaktadir. Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)’ un
caligmalarindan sonra, finansal aracilarin uzun donemde biiyiimeyi
etkilemesi (artirmasi) konusundaki tartigmalar halen devam
etmektedir.

Finans ve biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
arastirmalarin biiyiik bir kismi, geleneksel finansal aracilik kanali olan
bankaciliga odaklanmiglardir. Bununla birlikte son yillarda, 6zellikle
de gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesmenin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikan hisse senedi piyasalarnin finansal aracilikta artan
onemi de yadsmmamaz bir gergektir. Dolayisiyla hisse senedi
piyasalarmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin incelenmesi de
gerekli hale gelmektedir. Ayrica icsel biiyiime literatiiriindeki son
gelismeler, finansal aracilarin ekonomik biiyiime iizerinde etkisinin
bulunup bulunmadigina dikkatleri cekmektedir.

Bugiine kadar finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin varlig1 genellikle uluslar arasi biiyime iligkileri
yardimiyla agiklanmistir. Fakat arastirmacilar heniiz bu iligki ile ilgili
bir fikir birligi icerisinde degillerdir. Finansal gelisme, ekonomik
gelismenin 6nemli bir gostergesi olarak algilanmasina ragmen ampirik
sonucglar, analizde kullanilan degiskenlerin igselligine bir cevap
vermedigi gibi nedensellik sorununa da bir ¢éziim getirmemektedir.
Ayrica sonuclar, farkli yapisal oOzelliklerine ve piyasalarin
biiytikliigiine bagli olarak tilkelere gore degisiklik gosterebilmektedir.
Ozellikle zaman serileri ile yapilan ¢alismalarda her iilkenin kendine
Ozgii Ozellikleri aciklanabilmekle birlikte nedenselligin yapisi ve
nedenselligin zaman i¢indeki degisimi de analiz edilebilmektedir.
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Bu caligmanin amaci, bankacilik ve hisse senedi piyasasinin farkl
rollerini tamimlayarak, finansal piysalar ile biiylime iliskisine ampirik
bir yaklasim getirerek literatiire katki saglamaktir. Bu baglamda,
zaman serileri ile analiz yapilarak ve vektor hata diizeltme (VEC)
model tahmini uygulayarak, 1995-2005 yillar1 arasinda Tirkiye’de
finansal aracilarm, ekonomik biiyiime {izerinde nedensel bir etkisinin
olup olmadigr arastirilmistir. Ayrica, finansal degiskenler ve
ekonomik biiylime arasindaki dinamik etkilesimler test edilerek
finansal sektoriin {ilkenin ekonomik bilylimesine katkis1 aragtirilmistir.
Caligmanin birinci boliimiinde finansal piyasalar ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen literatiir ile ampirik sonuglar
ozetlenmistir. Ikinci boliimde ¢alismanin metodolojisi ve veri seti
islenmistir. Uciincii boliimde ise calismanin ampirik sonuglar1 ele
almmustir. Son bolimde ise sonu¢ ve degerlendirmelere yer
verilmistir.

2. Teorik Alt Yap1 Ve Literatiir

Ulkeler arasindaki ekonomik gelisme farklihklar1 son
donemlerde c¢ok tartisilan konulardan birisidir. Bu farkliliklarin
aciklanmasinda arastirilan faktorlerden birisi de iilkelerin finansal
farklilasmalaridir. Bu nedenle finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiler siirekli merak konusu olmustur.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskilere
iliskin ilk ¢alismalar Bagehot (1878), Schumpeter (1912) ve Hicks
(1969) tarafindan yapilmistir. Bagehot ve Hicks finansal gelismelerin
Ingiltere’nin endiistrilesmesine 6nemli katkilarda bulundugunu ifade
etmistir. Ciinkii endiistri kesiminde yogun is hacmine neden
olabilecek pek ¢ok igletme finansal kesim tarafindan fonlanmaktadir.
Schumpeter ise konuyu yenilik¢i bakis acist ile ele almakta, finans
kesiminin yiiksek getiriye sahip sektorleri basarili sekilde belirledigi
ve fonladigi, bu sektorlerin ise genellikle yenilike¢i sektorler oldugunu
sOyleyerek finansal gelismelerin teknolojik yenilikleri tesvik ettigini
bunun ise ekonomik biiylimeye yardimci oldugunu ifade etmistir
(Wagabace, 2004: 3). Daha sonra ise Goldsmith (1969), MCKinnon
(1973) ve Shaw’in (1973) 6nemli ¢alismalarindan sonra konu siirekli
tartisilir hale gelmistir (Hondroyiannis vd., 2005: 174).

Finansal kesimdeki gelismeler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri agiklayan caligmalarin biiyliik kismi bankacilik
sektorlindeki gelismeler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskilere
odaklanmislardir. Son donemlerde ise oOzellikle gelismekte olan
ekonomilerde hisse senedi piyasalarindaki gelismelerle ekonomik
bliyime arasindaki iliskiler arastirilmaya baslanmistir. Finansal
gelismeler ekonomik biiylimenin 1iyi bir gostergesi olarak
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goziikmesine karsm arastirmacilar bu iligkiye iliskin ortak sonuglara
ulasamamiglardir. Dahas1 farkli kurumsal o&zelliklerine ve piyasa
biiyiikliiklerine bagli olarak sonuglar iilkeden iilkeye farkliliklar
gosterebilmektedir (Hondroyiannis vd.: 2005, 174). Ornegin Levine
(1991), Levine ve Zervos (1995), Demirgiig-Kunt (1994), Demirgiic-
Kunt ve Levine (1996) hisse senedi piyasalarindaki geligmelerin
gelismekte olan ekonomilerde ekonomik bilylime iizerindeki etkisini
test etmiglerdir.

Makro iktisat teorisindeki son gelismeler finansal aracilarin
bir iilkede sadece isgiicii bagina iiretim diizeyini etkilemekle kalmayip
ayni zamanda uzun donemli biiyiime oranlarim da etkiledigini
gostermektedir. Bunu yaparken tasarruf yapanlarla yatirimcilart bir
araya getirme maliyetlerini ¢ozerek finansal enstriimanlarin daha etkili
sekilde yatirimlara tahsisine imkan tammaktadir. Ustelik ampirik
caligmalar artan gekilde gostermektedir ki finansal gelisme ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Bu makro sonuglar finansal
aracilarin nasil ortaya c¢iktigini, hangi aracilik tiplerinin optimal
oldugunu acgiklamamakla birlikte bir ekonominin uzun donemli
bliylimesi i¢in finansal aracilarin zorunlu oldugunu agik sekilde
gostermektedir (Gross, 2001: 29).

Igsel biiyiime literatiiriindeki son teorik calismalar ise icsel
bliylime ve finansal piyasalar baglantisina yogunlagsmaktadir. Modern
bliylime teorileri finansal sektoriin uzun donemli biiyiimeyi iki Ozel
yolla etkiledigini gostermektedir. Bunlar; sermaye birikiminin
etkilenmesi ve teknolojik ilerleme hizinin etkilenmesi seklinde
olmaktadir (Wagabaca, 2004).

King ve Levine (1993a) Schumpeteryan bir bakis agis1 ile
finans ve biiyiime arasindaki gecis yollarini bir baska yaklasimla ele
almiglar ve yenilikleri biiyiimenin motoru olarak tanimlamislardir.
Ciinkii daha yiiksek diizeydeki yenilik hizi daha yiiksek verimlilik
bliylimesi ile sonuclanmaktadir. Finansal piyasalar potansiyel yenilik
projelerini degerlendirmekte, daha fazla finanse etmekte ve
yatirimlarin gerceklestirilmesini takip etmektedirler. Boylece finansal
piyasalar etkili kaynak tahsisi fonksiyonuna yardimci olmakta ve
ekonomiler daha yiiksek verimlilik diizeylerine ulasarak biiylime
hizlar1 artmaktadir.

Finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye
iliskin bir diger perspektif finansal piyasalar, tasarruflar, yatirimlar ve
ekonomik biiylimeye iliskindir. Bu argiimanlara gore finansal
piyasalar tasarruflari, yatirimlar1 ve bdylece biiyiime hizim
yiikseltecektir. Ciinkii hisse senedi piyasalari risk tercihi ve likidite
ihtiyaclar1 yOniiyle hane halklarmin tasarruflarin  yatirimlara
aktarilmasinda oldukca uygun bir aragtir. Gelismis bir sermaye
piyasasinda bireylerin hisse senedi sahibi olmasi yatirim projelerinde
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riskin paylasilmasina aracilik etmektedir. Etkili bir fiyatlama siireci iyi
yonetilen ve karli olan firmalar1 &diillendirecek ve hisselerini daha
degerli kilacaktir. Bu mekanizma daha diisiik sermaye maliyetiyle
yeni yatirimlara yol acgacak, toplamda ise ekonomik biiylimeyi
artiracaktir (Leigh, 1997). Modern bir ekonomide ise bankalar ve
hisse senedi piyasalar1 finansal sistemin Onemli bir bdliimiini
olusturmaktadir. Finansal piyasalar bireylere daha az riskli fakat
verimli ve likit yatirimlar yapmalarini saglamaktadir. Ayni1 zamanda
King ve Levine (1993b) hisse senedi piyasalar1 ve bankalarin
rollerinin birbirlerinden ayrilamayacagini vurgulamiglardir.

Finansal piyasalar bilgi kanallar1 yoluyla da ekonomik
bliylimeyi etkileyebilmektedir. Bir firmanm hisse senedi fiyatlarim
yansitan bir bilgi firmanin daha verimli alanlarda yatirim kararlari
almasini tesvik etmekte, bu da ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir.
Igsel bilyiime modelleri genellikle finansal gelisme ile uzun dénemli
ekonomik biiyiime arasindaki iligkilere vurgu yaparken verimlilik
artiglarii finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye gecisin bir araci
olarak gormektedir. Bunu yaparken bankacilik sistemi, hisse senedi
piyasalari, sigorta sirketleri, bono piyasalar1 seklinde finansal
piyasalar1 birbirinden ayirip, teker teker ekonomik biiyiime ile olan
iliskilerini arastirmamaktadir (Guglielmo vd.: 3; Dow ve Gorton,
1995). Sonugta kaynaklarin tahsisi fonksiyonu agisindan hem hisse
senedi piyasalar1 hem de bankalarin yarattiklar1 enformasyon,
kaynaklarin tahsisine yol géstermektedir.

Levine oOzetle finansal aracilarin ekonomik bliyliime Ttizerindeki
etkilerinin su yollarla oldugunu ifade etmektedir (Levine, 1997: 688-
726).

-Tasarruflarin mobilizasyonu

-Risk yonetimi

-Yatirim firsatlart hakkinda bilginin saglanmasi

-Odiing verenlerle &diing alanlarm siirekli gdzlemlenebilmesi

-Mal ve hizmetlerin degisiminin kolaylastirilmas1

Etkili finansal bir yapt ayni zamanda yabanci sermayenin
dogrudan ya da dolayl sekilde iilkeye girisini de kolaylastirmaktadir.
M. Obstfled (1994) finansal piyasalarin gelisimi ve uluslar arasi
finansal piyasalarla olan baglantilarin ekonomiler agisindan yararh
oldugu kadar isletmeler i¢in de yararli olacagini ifade etmistir. Ciinkii
isletmeler icin gerekli olan fonlar bu sayede yurtdisindan kolaylikla
getirilebilecektir. Literatiirdeki ampirik sonuclar asagidaki sekilde
ozetlenebilir:

Ampirik ¢aligmalarin biiyiik cogunlugu finansal aracilarin likit
yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya (Gayri Safi Yurt Igi Hasila) olan oran
ve GSYIH igerisinde 6zel sektore verilen yurtigi krediler gibi finansal



444 DEMIR — OZTURK — ALBENI

gelismenin banka temelli Olgiitlerini kullanmaktadir. King ve Levine
(1993a ve 1993b) sekiz iilkeden olusan bir Ornek kullanarak
bankacilik sektorii ve ekonomik biliylime iligkisini kurmuslardir.
Arestis ve Demetriades (1997) ve Demetriades ve Hussein (1996)
finansal gelisme gostergelerini kullanmakta ve Ozellikle gelismekte
olan lilkeler i¢in karisik nedensellik bulgularmi sunmaktadirlar. Bell
ve Rousseau (2001) Hindistan’daki makroekonomik gostergeler ile
finansal gelismenin Olgiileri arasindaki iligskiyi degerlendirmekte ve
finansal sektoriin  ekonomik performans:t iyilestirdigini ifade
etmektedirler.

Kunt ve Levine (1996a ve 1996b) yaptiklar1 caligmalarda
hisse senedi piyasasi gelismis iilkelerin daha gelismis finansal
aracilara sahip olduklarmi ifade etmiglerdir. Levine ve Zervos (1996)
hisse senedi piyasasi ve bankacilik kesimindeki gelismelerin
ekonomik biiylimeye neden oldugu sonucuna ulagmglardir.

Atje ve Jovanovi¢ (1993) 1980 sonrast donem igin 40 iilkeyi
analiz etmisler ve GSYIH ile iliskili olarak hisse senedi piyasasindaki
islem degerinin biiylime iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu
banka kredilerinin ise bir etkiye sahip olmadigi sonucuna
ulagmiglardir.

Caporale, Howells ve Soliman (2003) Sili, Kore, Malezya ve
Filipinler {izerinde yaptiklar1 ¢alismalarda hisse senedi piyasalarmin
ekonomik biiyiime hizinmi artirdig1 sonucuna ulagmuslar ve hisse senedi
piyasalarmin gelismesinin uzun doénemde yatirimlarin verimliligi
iizerinde olumlu katkida bulundugunu géstermislerdir.

Abu-Bader ve Abu-Qarn, 1960-2001 doéneminde Misir’da
finansal gelisme ve ekonomik biliyiime arasindaki nedensellik
iligkilerini arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuglar, finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi, yatirimlarin etkinligini artirarak ya da
kaynaklarin ~ daha  fazla  yatrima  tahsisini saglayarak
gerceklestirecektir goriigiinii  desteklemektedir. Bu sonuca gore
1990’larda baglayan finansal reformlar uzun doénemli ekonomik
biliylimenin saglanmasinda tasarruflarin/yatirimlarin tesvikinde énemli
bir aractir.

Giirsoy ve Miisliimov (2000) 1981-1994 yillar1 i¢in segilmis
20 iilkeden elde ettikleri verileri kullanarak yaptiklari analizde
borsalarin geligsmislik diizeyi ile ekonomik biiylime arasinda geri
besleme iligkilerini saptamislar, iilke bazinda yapilan analizlerde ise
kesin sonuclara ulasamamakla birlikte borsalarla ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin gelismekte olan iilkelerde daha giicli oldugu
izlenimini edinmislerdir.

Gilirsoy ve Al-Aali (2000) ti¢ korfez iilkesi olan Bahreyn,
Suudi Arabistan ve Kuveyt’te 1973-1988 yillar1 arasinda finansal ve
ekonomik biiytikliikler arasinda nedensellik iligkilerini
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arastirmiglardir. Degisken olarak, M1, M2, ve toplam banka kredileri;
ekonomik degiskenler olarak ise her ii¢ iilke i¢in toplam ihracat,
Kuveyt i¢in ise ayrica kamu harcamalarini kullanmiglardir. Analiz
doneminin timii i¢in Kuveyt’te finansal degiskenlerden ekonomik
degiskenlere dogru, Bahreyn’de ise ekonomik degiskenlerden finansal
degiskenlere dogru nedensellik iliskisi bulunmus; Suudi Arabistan igin
ise genelleme olanagi bulunamamustir.

Ghirmay (2004), 13 Afrika iilkesinde ekonomik biiylime ile
finansal gelisme arasindaki nedensellik iligkilerini ampirik olarak
arastirmustir. Yaptiklart ekonomik arastirmalara gore finansal gelisme
ve ckonomik biiylime arasinda uzun donemli iligkileri
gozlemlemislerdir. Buna gore bu {lilkelerde finansal sistem
gelistirildik¢e ekonomik biiylimenin hizlandirilabilecegi sonucuna
ulagmustir.

Hondroyiannis  vd.  (2005)  1986-1999  déneminde
Yunanistan’daki bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasi ile
ekonomik performans arasindaki iligkileri arastirmislardir. VAR
modelleri kullanilarak yapilan analizlerde uzun dénemde banka ve
hisse senedi piyasalarinin  gelisiminin  ekonomik biiyiimeyi
artirabilecegini fakat bu etkinin kii¢iik oldugunu bulmuslardir. Ayrica
hisse senedi piyasasinin ekonomik biiyiimeye katkisinin bankacilik
sektoriindeki gelismelere kiyasla daha kiigiik oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Shan ve Morris (2002) Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testini kullanarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkilerini 19 OECD iilkesi ve Cin’den elde ettikleri
veriler lizerinde arastirmuslar ve finansal gelismenin yatirimlar ve
prodiiktivite {izerinde etkili oldugunu diisiinmiislerdir. Elde ettikleri
sonuclara gore finansal gelismenin dogrudan yada dolayli olarak
ekonomik bilylimeye yol a¢tigini bulmuslardir.

Thangavelu, Jiunn ve James (2004) Avustralya’da bankacilik
sektorli ve finansal piyasalara dayali finansal sektordeki biiyiime ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri zaman serilerine dayali VAR
modelini kullanarak arastirmiglardir. Sonuglara gore finansal aracilar
ve finansal piyasalarin ekonomik biiylime iizerinde farkli roller
istlendiklerini goérmiislerdir. Finansal piyasalardaki gelismelerin
ekonomik biiyiimeye neden oldugunu bulmuslar fakat ekonomik
biliylimenin finansal piyasalar iizerindeki etkisine iliskin nedensellik
iliskisi bulamamuglardir.
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3. Metodoloji ve Veri

Bu c¢alismada, 1995-2005 donemi boyunca Tiirkiye’de

bankacilik sisteminin gelisimi, hisse senedi piyasasinin gelisimi ve
ekonomik performans arasindaki iligkinin varligi test edilmistir.
Reel ekonomik faaliyetleri finanse etme noktasinda finansal aracilarin
standart gostergelerinden birisi de aracilik ylikiimliiliiklerinin yillik
ciktiya oranlanmasidir. Genellikle arastirmacilar, “finansal derinligin”
boyutunu ifade ederken GSYIH’daki para stogu miktarmi
kullanmaktadirlar. Fakat bu gosterge bize, yiikiimliiliikklerin merkez
bankasina mu, ticari bankalara m1 yoksa diger finansal aracilara mi ait
oldugu konusunda bilgi vermemektedir. Ayrica bu tiir bir gosterge,
ekonominin finansmaninda biiyilk bir kismin kamu tarafindan
yapildigi, gelisme periyodunun ilk evrelerini yasayan iilkeler i¢in daha
kullaniglt olmaktadir. Fakat finansal liberalizasyonun gecerli oldugu
donemden sonrasi igin kullanish degildir.

Bu caligmada Levine ve Zervos (1998) un yaptigi gibi,
finansal sektoriin bilylimeye olan etkisinin bir gostergesi olarak, 6zel
sektore verilen ticari banka kredilerinin GSYIH’ya boliinmiis
degerleri kullanilmistir. Bankaciligin yaminda, hisse senedi piyasasinin
gelismesi de modele dahil edilmistir. Hisse senedi piyasasinin
gostergesi olarak ise toplam piyasa kapitalizasyonunun GSYiH’ya
orani kullanilmistir. Zaman serileri analizinde bu olgii, diger piyasa
likiditesi 6l¢iilerine gore daha kullanish olmaktadir.

Degiskenlerin igselligi, VEC modelleri araciligi ile ampirik
olarak aragtirilmistir. Ekonomik biiylimenin finansal sektdrdeki
gelismeler ile olan iliskisi (bagliligl) ayrica incelenmistir. Calismada
iki model analiz edilmistir. Tim ekonomiyi kapsayan birinci model
(model 1), ii¢ degisken igermektedir: toplam reel c¢ikti (GSYIH),
toplam hisse senedi piyasa kapitalizasyonu ve 6zel sektore verilen
toplam banka kredileri. Ikinci model (model 2) endiistriyel sektdriin
finanslamas1 ile toplam ekonomik faaliyetler arasindaki iligkiyi
degerlendirmekte ve ii¢ degisken icermektedir: Toplam reel ¢ikti
(GSYIH), endiistriyel sektoriin kapitalizasyonu ve endiistriye verilen
toplam banka kredisi.

Calisma metodolojik acidan iic asamadan olusmaktadir.
Birinci asamada, degiskenlerin duragan olup olmadigi birim kok
testleri ile arastirilmustir. ikinci asamada, birinci asamada bulunan
sonuclar dogrultusunda degiskenler arasinda bir esbiitiinlesmenin
varlig1 johensen yaklasimiyla test edilmistir. Son asamada ise
degiskenler arasinda iliskinin yonii ve degiskenlerdeki digsallik VAR
yoOntemi ile ortaya konmustur.

Degiskenler arasindaki istatistiksel iliskinin varhigi, standart
testler kullamlarak arastirilmustir. ikinci olarak koentegrasyon testi
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yapilmustir. Koentegrasyon, Granger nedenselligini gdéstermesine
ragmen, nedenselligin yoniinii tanimlamada yeterli degildir. Granger
nedenselligi uzun donemli koentegrasyon vektorlerinden elde edilen
VEC modeli aracilig1 ile elde edilebilmektedir. Ugiincii olarak vektor
hata diizeltme modellemesinin kullanilmasin1 ve degiskenlerin
digsalligr test edilmistir. Engle-Granger (1987) koentegrasyon
bulundugunda, her zaman ayni bir hata diizeltiminin varliginin
oldugunu gostermektedir. Bu bagimli degiskendeki degismelerin,
koentegrasyon iligkisindeki  dengesizliklerin  seviyesinin  bir
fonksiyonu oldugunu goéstermektedir.

Ampirik analiz, Ocak 1995 ile aralik 2005 doénemlerini
kapsayan aylik veriler kullanilarak yapilmistir. Cikt1 olarak
bilyiimenin temel aciklayicis1 olan reel GSYIH degeri kullanilmistir.
Reel GSYIH rakamlari Merkez bankasi web sayfasindan elde
edilmistir. Hisse senedi piyasasinin gelismiglik gdstergesi olarak ise
piyasa kapitalizasyonu alinmis olup, borsaya kote olan hisse senetleri
degerinin milli gelir i¢indeki yiizdesi olarak alinmigtir. Endiistriyel
sektdr i¢in hisse senedi piyasa gostergesi olarak endiistriyel piyasa
kapitalizasyon degiskeni olup, borsada kayith endiistriyel firmalarin
hisse senetlerinin degerinin GSYIH igindeki yiizdesi olarak
hesaplanmustir.

Hisse setleri ile ilgili veriler IMKB web sitesi ve aylik
biiltenlerinden elde edilmistir. Bankacilik sisteminin gelismislik
gostergesi toplam banka kredileri degiskeni olup (TBK), 6zel sektore
verilen ticari banka kredileri toplammin GSYIH icindeki yiizdeleri
olarak tamimlanmustir. Endiistriye verilen banka kredileri ise (EBK)
endiistriye verilen ticari banka kredileri toplaminin GSYIH icindeki
yiizdesi olarak tanimlanmigtir. Banka kredileri ile ilgili veriler Merkez
bankas1 Web sitesinden elde edilmistir.

4. Ampirik Sonuclar

Calismada iki modelin her bir degiskeni arasindaki iligki test
edilmigtir. Tablo 2, Johensen maksimum olasilik yaklasimi
kullanilarak  yapilan = koentegrasyon  analizinin  sonuglarini
Ozetlemektedir.

Zaman serisi verileri ile analiz yapmadan 6nce bu serilerin
duragan olup olmadiginin da arastirilmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan zaman serileri kullanilarak olusturulan modellerde bir takim
problemler ortaya ¢ikmakta, degiskenler arasinda mevcut olmayan bir
iligki yanlis yorumlanarak sanki varmis gibi degerlendirilmektedir.
Sahte regresyon denilen boéyle bir durumda geleneksel model
istatistikleri (t, F, R2)gecerliligini kaybetmektedir. Zaman serisi
duragan ise bu serinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zamandan
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bagimsizdir. Duragan olmayan zaman serilerinde ise serinin
ortalamasi ve varyansi patlama gosterir ve belli bir noktaya yakinsama
gostermez (Sing 1995: 15-16) .

Bir serinin duragan olup olmadiginin yani birim kdk ihtiva
edip etmediginin arastirilmasinda ¢esitli parametrik ve parametrik
olmayan testler gelistirilmistir. Parametrik olan testler igersinde en
yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve
Phillips-Perron testidir. Bu modelde kullanilan zaman serilerinin birim
kok tastyip tasimadiklart ADF testi kullanilarak aragtirilmigtir.

Calismada, diizey degiskenlerin her birinin duragan olmadigi
belirlenmistir. Bu nedenle her bir degiskenin birinci farklar1 almarak
ADF testi tekrar yapilmistir. Birinci fark degiskenlere iliskin yapilan
birim kok testi sonuglari tablo 1°de gosterilmistir. Tablodan da
gorildiigii gibi hesaplanan test istatistikleri %1 diizeyinde kritik
degerden (-4,02) biiyiik oldugu i¢in biitiin serilerin birinci farklarinin
duragan oldugu belirlenmistir. Diger bir ifade ile modelimizdeki biitiin
degiskenler I(1) siireci izlemektedir. Dogal olarak degiskenlerin
birinci farklarinin duragan olmasi sebebi ile tahmin asamasinda
modelde yer alan her bir degiskenin birinci farklarimin alinarak
modele dahil edilmesi gerekmektedir. Ancak her bir seri tek basina
duragan olmamasina ragmen eger bu degiskenlerin dogrusal bir
bileseni duragan ise diger bir ifade ile degiskenler arasinda es
biitiinlesme (cointegration) varsa degiskenlerin farkin1 almadan diizey
veriler modelde kullanilabilir. Bu sayede degiskenlerin farkinin
alinmasi sirasmdaki gdzlem kayb1 6nlenmis olmaktadir.

Tablol: Birinci Fark Degiskenlere iliskin Yapilan

Birim Kok Testi
DEGISKENLER | ADF | KRITIK
GSYIH -6,00 | DEGERLER
TPK -6,70 | %1 DUZEYINDE
TBK 5,72 | -402 .
SMK 6,84 | %5 DUZEYINDE
EBK 6,36 | 344
%10 DUZEYINDE
-3,14

Tim degiskenlerin ayn1 diizeyde duragan olmasindan dolay1
0z degerlerin hesaplanmasina dayanan Johansen es biitlinlesme testi
yapilmig olup sonuglar Tablo 2 de verilmistir. Tablodan da goriildiigii
gibi higbir es biitiinlesme vektorii yoktur seklinde tanimlanan (r=0)
yokluk hipotezi (HO) %5 diizeyinde her iki model i¢in reddedilmistir.
Buna gore her bir modeldeki degiskenler arasinda es biitiinlesme
mevcuttur.
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Tablo 2: Johensen Egbiitiinlesme Test Sonuclari
HO Ha Eigen LR Kritik

degerleri degerler
(%5)
r=0 r=1 0,221 47,00 | 29,68
r<i |r=2 0,086 12,46 | 15,41
r<2 | r=3 0,00024 | 0,03 | 3,76
2. model
HO | Ha Eigen LR Kritik
degerleri degerler
(%5)
r=0 | r=1 | 0,25 63,49 29,68
r<i|r=2 | 0,09 12,88 15,41
r<2|r=3 | 0,06 9,36 3,76

Tahmin edilen denkleme gore piyasa kapitilazasyonunda
ortaya ¢ikan bir artis GSYIH yi arttirmaktadir. Benzer sekilde, 6zel
sektor banka kredilerindeki bir artista GSYIH yi arttirmaktadir. Ug
degiskene iligkin tahmin edilen esbiitiinlesme modeli uzun dénemde
ekonomik faaliyetlerin 6zel sektére verilen banka kredileri ve piyasa
kapitilizasyonundan etkilendigini géstermektedir.

Tahmin edilen 2. Model ise asagidaki sekilde ifade edilebilir:

GSYIH= 0,138SMK — 0,049EBK + 14,04

Tahmin sonuglarina gore, sanayi kapitilizasyonundaki bir artis
toplam iiretimi (GSYIH) arttrmaktadir. Ancak beklentinin tersine
endiistriye verilen banka kredilerindeki bir artis toplam iiretimi
azaltmaktadir. Tahmin edilen esbiitiinlesme modeline gore uzun
donemde ekonomik faaliyetlerin 6zel sanayi kapitilizasyonundaki
artistan pozitif yonde etkilenmekte olup endiistriye verilen banka
kredilerindeki artistan ise ters yoOnli olarak etkilendigini
gostermektedir. Bunun sebebi ise su sekilde agiklanabilir: 6zellikle
2001 krizi sonrast uygulanan IMF programina giivenen uluslar arasi
bankalarca Tiirk 06zel sektorii kisa vadeli bor¢ tuzagina
diistiriilmektedir . Bu durum yeni bir moral hazard siiphesini akla
getirmektedir. 2002 yilindan bu yana siirekli artan 6zel sektoriin kisa
vadeli dis borglar1 2006’nin ikinci ¢eyreginde 40,9 milyar dolara
ulagmis durumdadir. Tiirkiye ekonomisinde ilk kez bu yil dig bor¢larin
icinde 0Ozel sektoriin payr %50 yi asmistir. 193 Milyar dolar
diizeyindeki toplam dig bor¢larin 111 milyar dolar1 6zel sektdre aittir.
Ozel sektor bu kisa vadeli dovizleri reel yatirimlarm finansmanimnda
kullanmay1p, hazineye borg olarak vermektedir. (Apak ve Ugak, 2007:
57-65)
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Ancak burada tahmin edilen her iki modelde ki parametrelerin
oldukga kiiciik degerler almasi degiskenlerin reel ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkilerinin kismi oldugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle banka kredileri ve piyasa kapitilizasyon degiskenleri reel
ekonomik faaliyetlerdeki degisimi kismen agiklayabilmektedir.

Ecm Sonuclar

MODEL 1: Sonuglara gére GSYIH TBK ve TPK’dan
etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle TBK ve TMK GSYIH’ nin granger
nedenidir. Dolayistyla daha o6nce ki analiz sonuglari VEC ile de
dogrulanmaktadir. Diger bir ifadeyle, sonuglar uzun dénemde reel
ekonomik faaliyetlerin igsellegini desteklemektedir. Fakat sonuglar,
bu etkinin Oneminin kiigiik oldugunu ve hisse senedi piyasa
kapitilizasyonun ve 6zel sektore verilen banka kredilerinin sadece bir
parca ekonomik faaliyetin biiyiikliigiini belirledigini géstermektedir.
Ayrica, hisse senedi piyasasinin biiyiime siirecine katkis1 bankalara
gore daha kigiiktiir.

Tablo 3: Model 1 ECM Sonugclar

Error
Correction: D(LGSYIH) | D(LTBK) | D(LTPK)
CointEql -0.396519 0.459045 | 0.368085

(0.06816) | (0.06848) | (0.33302)
(-5.8174) | -670.349 |-110.529

D(LGSYIH(-1)) | 0.659392 | -0.747527 |0.210198
(0.26007) | (0.26128) | -127.064

-253.547 | (-2.8610) |(0.16543)

D(LGSYIH(-2)) | -0.181218 | 0.247405 |0.420076
(0.25527) | (0.25646) | -124.719

(-0.70992) | (0.96471) | (0.33682)

D(LTBK(-1)) | 0.363006 |-0.369844 | 0.741721
(0.24228) | (0.24341)[-118.373
-149.830 | (-1.5194)
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(0.62660)

D(LTBK(-2)) |-0.314710 | 0.455369 | 0.501882
(0.23762) | (0.23873) | -116.096

(-1.32443) | -190.749 |(0.43230)

D(LTPK(-1)) | 0.025153 |-0.026122 | -0.04000

(0.01819) | (0.01827) | (0.08887)
-138.283 | (-1.4294) | (-0.4501)

D(LTPK(-2)) |-0.001791 | 0.004222 | 0.024613

(0.01816) | (0.01824) | (0.08870)

(-0.0986) | (0.23149) | (0.27747)

C 0.001196 0.035782 | -0.05876

(0.01770) | (0.01778) | (0.08648)
(0.06755) | -201.215 | (-0.6795)

MODEL 2: Burada ise degiskenler arasmdaki nedensellik agik
degildir. EBK ve SMK istatistiksel olarak GSYIH’nin agiklanmasinda
yetersiz kalmaktadir. Ancak EBK ve SMK daki degisimlerin
aciklanmasinda ozellikle GSYIH etkili olmaktadir. Dolayisiyla
buradaki nedensellik Model 1den farkli bulunmustur.

Tablo 4: Model 2 ECM Sonuclari

Error

Correction: D(LGSYIH) | D(LEBK) | D(LSMK)

CointEql -0.334085 0.430204 | 0.386979
(0.07209) | (0.06830) | (0.10700)
(-4.6341) -629.901 |-361.663

D(LGSYIH(- -

1)) -0.002406 | 0.102197 | -0.177524
(0.20878) | (0.19779) | (0.30987)
(-0.0115) (-0.5166) | (-0.5728)
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D(LGSYIH(-
2) -0.27487 | 0.199609 | 0.361933

(0.20363) | (0.19291) | (0.30223)
(-1.3498) | -103.472 |-119.753

D(LEBK(-1)) |-0.23330 | 0.134048| 0.191062

(0.18434) | (0.17464) | (0.27360)

(-1.2655) | (0.76757) | (0.69832)

D(LEBK(-2)) |-0.310810 | 0.409837| 0.622258

(0.18384) | (0.17417) | (0.27287)
(-1.6906) | -235.311 |-228.045

D(LSMK(-1)) | 0.001378 | 0.002116 | -0.042310

(0.07640) | (0.07238) | (0.11339)

(0.01804) | (0.02923) | 0.37313)

D(LSMK(-2)) |-0.067776 | 0.011079| 0.018626

(0.07483) | (0.07089) | (0.11107)

(-0.9057) | (0.15627) | (0.16770)

C 0.022608 0.010223 | 0.014742

(0.01394) | (0.01321) | (0.02069)

-162.190 | (0.77412) | (0.71256)

Tablo 3, error correction esitliklerine bagli olarak, biitiin
degiskenlerin igselligini ispatlamaktadir. Model 1°de parametrelerin
hesaplamalar1 uzun dénem dengesizligi 6l¢en error correction sartinin
biitiin esitliklerde anlamh oldugunu gostermektedir. %1 anlamlilik
diizeyinde, error correction testi igin t testleri, reel ¢iktinin, toplam
kapitalizasyonun ve banka kredisinin zayif digsal degiskenler
olmadigin1 gostermektedir.

Analizden ¢ikarilan sonuglar, uzun dénemde reel ekonomik
faaliyetin i¢selligini desteklemektedir. Her iki model i¢in de sonuglar,
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uzun donemde, hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun ve 06zel
sektore verilen banka kredilerinin reel ekonomik faaliyeti etkiledigini
gosterektedir. Fakat sonuglar, bu etkinin kiigiik oldugunu ve hisse
senedi piyasa kapitaliizasyonunun ve Ozel sektore verilen banka
kredilerinin ekonomik biiylimeyi ¢ok kiiciik derecede etkiledigini
gostermektedir. Ayrica hisse senedi piyasasmnin ekonomik biiyiimeyi
etkileme siireci bankalara gore daha kiiciiktiir. Sonug olarak uzun
donem iligkilere bakildiginda yapisal etkilerin ¢ok olmadigim
goriiyoruz. Buradan da 1990 L1 yillarda Tiirk finansal sisteminde
yasanan hizli liberalizasyonun uzun dénem iligkiler tizerinde ¢ok etkin
olmadigin sdyleyebiliriz.

5. Sonuc¢

Literatiirde, teorik ve ampirik ¢aligmalar finans ile biiylime
arasinda bir iliskinin varligini tanimlamasina ragmen, finansal aracilik
faaliyetlerinin ekonomik biiylimeyi artirmasi ile ilgili tartigmalar halen
devam etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin bazilarinda son
20 yilda ortaya ¢ikan finansal liberalizasyon hareketlerinin ardindan
hisse senedi piyasalarimin artan finansal aracilik rolii, bu aragtirmalarmn
tekrarlanmasini ve gelistirilmesini ortaya ¢ikarmustir.

Bu ¢alisma, 1995-2005 dénemi igin aylik veriler kullanilarak
finansal araciligin iki unsunu iizerine ampirik sonuglar sunmaktadir.
Birincisi, reel ekonomik faaliyet ile toplam 06zel finansal aracilik
arasindaki iliskiye bakmaktadir. Ikinci unsur, gelisme siirecine
endistrinin  spesifik roliinii arastirmak icin, endiistriyel sektoriin
fiananslamasi ile ekonomik performansi arasindaki iliskiyle ilgilidir.
Bu nedenle, iki model analiz edeilmistir. Birinci modelde, reel ¢ikti,
toplam hisse senedi piyasa kapitalizasyonu ve ozel sektore verilen
toplam banka kredileri arasindaki iliskiler incelenmistir. Ikinci
modelde ise, reel ¢ikti, endiistriyel piyasa kapitalizasyonu ve
endiistriye verilen banka kredileri arasindaki iliski dikkate alinmistir.

Finansal aracilik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski,
Granger nedensellik testi ile agiklanmistir. Her iki modelde de ampirik
sonuclar, ii¢ degisken arasinda uzun doénemli bir iligkinin varligini
gostermektedir. Kullamlan testler, en az bir yonde Granger
nedenselliginin bulundugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de uzun dénemli reel ekonomik faaliyet, i¢sel olarak
ifade edilebilir. Ciinkii hisse senedi piyasa kapitalizasyonu ve banka
kredileri tarafindan etkilenmektedir. Bu nedenle sonuglar, reel
ekonomik aktivite ile banka kredisi arasinda tek tarafli dogrusal
nedensellik bulundugunu goéstermektedir.

Bununla birlikte, hesaplanan katsayilar kiigiiktiir ve finansal
piyasalar (hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektoril) ile tiim
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ekonomik faaliyetlerin  karsilikli iligkisinin ~ sinirli  oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, uzun dénemde, ekonomik performans
finansal aracilik islemleri ile sadece kismen iligkilidir. Bunun yaninda,
hisse senedi piyasasi araciligl ile finanslamanin biiyiime siirecine
katkisi, bankacilik ile karsilagtirildiginda daha kiiciik oldugu
gorilmiistiir.
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