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OzZET

Bu calismada Tirkiye'de finansal gelisme ile ekonomik biyliime arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Bu
amag dogrultusunda 6zel kesime saglanan yurtici krediler, 6zel kesime bankalar tarafindan saglanan krediler ve M2
para arzi gibi ¢ farkli finansal gelisme gostergesi araciliglyla 1960-2013 dénemi incelenmistir. Onceki
¢alismalardan farkl olarak bu ¢alismada, her donemi ayri ayri inceleyebilmek amaciyla zamanla degisen nedensellik
yaklasimi kullaniimistir. Calisma sonucunda 6zel kesime saglanan yurtigi kredilerden ekonomik biylimeye dogru
nedensellik iliskisinin 1998-2002 dénemi icin gecerli oldugu goriilmistiir. Ozel kesime bankalar tarafindan saglanan
yurtici krediler baz alindiginda, finansal gelismeden ekonomik blyimeye dogru nedensellik iliskisi ise 1998-2009
donemi igin gegerlidir. Ayrica, M2 para arzindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisinin 1998-
2004 dénemi icin gecerli oldugu sonucuna ulagiimistir.
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ABSTRACT

This study aims to investigate the relationship between financial development and economic growth in Turkey. For
this purpose, the annual period from 1960 to 2013 is examined with three type financial development indicators i.e.
domestic credit to private sector, domestic credit to private sector by banks and M2 money supply. Unlike previous
studies, this study uses time varying causality approach to determine the causal relationship between financial
development and economic growth in each period. The result shows that the causality from domestic credit to
private sector to economic growth is valid for the period of 1998-2002. In case of domestic credit to private sector
by banks, causality from financial development to economic growth is exist in the period of 1998-2009. In addition,
the unidirectional causality from M2 money supply to economic growth is valid for the period of 1998-2004.
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1.Giris

Ulkelerin sermaye ve para piyasalarindaki serbestlesme hareketlerinin hiz kazanmasi
nedeniyle finansal piyasalarin ekonomi iizerindeki etkileri belirginlesmeye baslamistir.
Piyasadaki finansal faaliyetlere aracilik eden kurumlarin niceliksel ve niteliksel olarak
iyilesmesi seklinde tanimlanan finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin analizi finansal piyasalarin artan 6nemi ile birlikte literature daha ¢ok girmeye
baglamistir. Ekonomik biiylime agisindan finansal piyasalarin gelisimi piyasada mevcut
olan ve degerlendirilmemis tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi, yatirima
doniistiiriilmesi ve bu islemlere aracilik edilmesi hususunda biiyiik 6nem arz etmektedir.
Odiing verilme siirelerine, orgiitlenme bicimlerine ve yapilan islemlere gore
smiflandirilan finansal piyasalarin gelisiminin Glglimiinde, miktar Olgiitleri, yapisal
Olgiitler, finansal fiyatlar, {iiriin cesitliligi gibi farkli kategorilerde degiskenler
kullanilmaktadir. Finansal piyasalarin ekonomi {izerindeki etkileri Smith (1776),
Bagehot (1962), Hicks (1969) Schumpeter (1912) tarafindan tartisilmaya baslanmustir.
Yapilan ¢alismalardaki genel goriis, iyi isleyen finansal bir sistemin ekonomik bilyiime
icin itici bir gii¢ olacagi yoniindedir. Bu caligmalar1 takiben 1960’1 yillarda yerli
finansal yapinin ekonomik biiylime {iizerindeki etkileri incelenmis, 1970’li yillarda
finansal sektdr politikalar1 {izerinde yogunlagilmig, 1980°li yillarda ise Neoklasik
biliyiime modellerinin etkisi azalmig ve igsel biiylime teorileri ile finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye kapali olarak katkida bulunulacag: ifade edilmistir (Agir, 2010, s.
3-89).

Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin incelendigi c¢aligmalarda
genel olarak bu iki kavram arasindaki nedensellik boyutunun incelendigi goriilmektedir.
Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki nedenselligin yOniine yonelik
degerlendirmeler dort bashk halinde incelenebilir. “Arz Onciillii (Itici) Hipotez” olarak
adlandirilan goriis, finansal gelismenin ekonomik bilylimeyi arttirict yonde etkiledigini;
“Talep Takipli (Siiriikleyici) Hipotez” ise, ekonomik biiyiimenin finansal gelismenin bir
nedeni oldugu savunmaktadir. Arz Onciillii Hipoteze gore gelismis, istikrarli ve
giivenilir  finansal yapiya sahip olan iilkelerde tasarruflarin  ekonomiye
kazandirilmasinda finansal sistem ekonomik biiyliime i¢in son derece 6nemlidir. Talep
Takipli Hipoteze gore ise, finansal sistemin gelisimi ve siirekliligi i¢in gerekli olan talep
artis1 ancak ekonomik biiylime ile gerceklesecektir. Finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki nedensellik iligkisini ifade eden “Karsilikli Etkilesim” goriisiine
gore ise, finansal gelisme ve ckonomik biiylime arasinda karsilikli etkilesim s6z
konusudur. Lewis (1955)’e gore, finansal piyasalarin ekonomik biiylimenin sonucu
olarak gelistigi ve sonrasinda finansal piyasalarin reel ekonominin biiylimesinde tegvik
edici bir fonksiyon tstlendigi iki yonli bir iliskiyi onermektedir. “Etki Yok goriisiine
gore ise, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir etkilesim sz
konusu degildir. Lucas (1988) ve Stern (1989)’nin caligmalar1 finansal gelisme ile
ekonomik bitylime arasinda iligki olmadigini savunmaktadir (Giines, 2013, s. 75-76).

Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin incelendigi c¢aligmalarda
genellikle ticari liberalizasyonun da modele dahil edildigi goriilmektedir. Teorik olarak
ticari liberalizasyon, artan ihracat kapasitesi, teknolojik yeniliklere ulagma kolayligi,
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artan istthdam hacmi ve rekabet giicii ile birlikte biiylimeye katki saglamaktadir. Bu
calismada oncelikle finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik
olarak yapilan c¢aligmalara yer verilmis daha sonra bu iki degisken arasindaki iligki
ampirik analizlerle belirlenmeye c¢alisilmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarda genellikle nedensellik iliskisinin gegerliliginin
tim gozlem aralig1 ele alinarak incelendigi goriilmektedir. Bu nedenle bu calismada
daha onceki c¢aligmalardan farkli olarak finansal gelisme ve ekonomik biiyilime
arasindaki iliski zamanla degisen nedensellik yontemi kullanilarak her alt donem icin
ayr1 ayri incelenmistir.

Caligma dort boliimden olugmaktadir. Birinci bdliimii olan girig kisminda, finansal
gelisme ve ekonomik bilyiime teorisi ile genel bilgilere yer verilmistir. Ikinci boliimde
ilgili literatiir 6zetlenmis, t¢lincii boliimde arastirma yontemi, kullanilan veriler ve
analiz sonucunda elde edilen bulgulara iliskin agiklamalar yapilmistir. Dordiincii bolim
olan sonu¢ kisminda ise yapilan analiz sonuglarina yer verilerek cesitli
degerlendirmelerde bulunulmustur.

2.Literatiir Taramasi

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski Neo-Klasik biiyiime
modellerinin etkili oldugu 1980°li yillarin ikinci yarisina kadar g6z ardi edilmistir. Neo-
Klasik biiylime modeli iilkeler arasindaki gelismislik diizeylerinin farklarini tam olarak
aciklayamadigindan gelistirilen yeni biiylime modellerinde finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki 6ne ¢ikmaya baslamistir. Yeni biiyiime modelleri,
Solow’un (1956) modelindeki biiyiimenin nasil meydana geldiginin ifade edilmesindeki
eksikligin Romer (1986) ve Lucas’in (1988) calismalarinda bu eksikliklerin
giderilmesiyle ortaya ¢ikan modellerdir. Yeni biiyiime modellerinde teknolojinin i¢sel
oldugu ifade edilmis ve ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan sektdrler analiz edilmeye
baglanmustir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime i¢in dnemli oldugu goriisii Pagano
(1993) basta olmak iizere bir¢ok (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga ve
Smith, 1991; King ve Levine, 1993a, 1993b; Roubini ve Sala-i Martin, 1992; Hermes ve
Lensink, 1996; Levine, 1997; Deidda, 2006 ) iktisat¢1 tarafindan vurgulanmistir (Agir,
2010, s. 12-44). Son donemlerde ise finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski Ronald McKinnon ve Edward Shaw gibi isimler tarafindan ele alinmaktadir.
McKinnon- Shaw ekolii finansal sistemdeki gelismeler {izerine konulan devlet
miidahalelerini elestirmekte ve devletin faiz orani, rezerv bilyiikliikleri ve piyasaya giris
hususunda uyguladigi kisitlamalarin finansal gelismeyi olumsuz ydnde etkiledigini
ifade etmektedir (Aslan ve Kii¢iiksoy, 2006, s. 27). Bu ¢aligmalara ek olarak finansal
geligme, ticari liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen bazi
calismalar ve detaylart Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Finansal Gelisme Ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski Uzerine Yapilmis

Calismalar
Yazar/lar Yillar Ulke/ler Yéntem Bulgular
Finansal gelisme
Levine (1997) 1960- Secilmis Yatay Kesit teknoloji alanindaki
1989 iilkeler Analizi gelismeler ile ekonomik
biiyiimeyi
desteklemektedir.
Kar ve 1963- Tiirkiye Granger Nedensellik yonii
Pentecost (2000) | 1995 Nedensellik finansal gelismeden
Testleri ve ekonomik biiylimeye
VECM dogrudur.
Thangavelu 1960- Avusturalya | Granger Finansal piyasalardaki
ve James (2004) | 1999 Nedensellik gelisme ekonomik
Testi ve biiylimenin nedenidir.
VAR Modeli
1972- ABD VECM Finansal piyasalardaki
Avrestis vd. 1998 Almanya ve gelismeler ekonomik
(2001) Japonya Esbiitiinlesme | biiylimeyi pozitif yonde
Ingiltere Testleri etkilemektedir.
Fransa
Saci ve Holden 1988- 30 Panel Veri Iyi bir finansal
(2008) 2001 Gelismekte | Analiz gelismeye sahip olan
olan tilke Y ontemi iilke daha hizli
biiylimektedir.
Gregory- Yurt i¢i kredi hacmi ile
Tuna ve Bektas 1988- Tirkiye Hansen ekonomik biiylime
(2013) 2012 Esbiitiinlesme | arasinda uzun dénemli
Testi ve iliski vardir; ancak iki
Granger seri arasinda
Nedensellik nedensellik iligkisi
Testi mevcut degildir.
Finansal gelismenin
Hye ve Islam 1975- Banglades ARDL ekonomik biiylime
(2013) 2009 tizerine negatif yonlii
etkisi vardir.
Finansal serbestlesme
Esbiitiinlesme | finansal sektoriin
Ang ve 1960- Malezya ve gelismesini
McKibbin 2001 Nedensellik desteklemektedir.
(2007) Testleri Ayrica uzun dénemde

biiylime finansal
derinligi arttirir.
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Tiirkiye’deki

Toda- nedensellik iligkisi
Aydin vd. (2014) | 1988- Tiirkiye Yamamoto finansal gelismeden
2012 testi biiyiimeye (arz onciilli
hipotez) dogrudur.
Panel Secilen iilkelerde
Wongpiyabovorn | 1974- Tayland Esbiitiinlesme | ekonomik biiyiime ile
(2016) 2011 Malezya Testi ve finansal gelisme
Filipin VECM arasinda uzun donemli
iliski mevcuttur.
Ekonomik biiyiime-
Kyophilavong 1984- Laos ARDL finansal gelisme
vd. (2016) 2012 modeli nedensellik iliskisinde
talep takipli ve arz
onciillii hipotezin her
ikisi de gecerlidir.
Uzun dénemde
degiskenler arasinda
Mercan ve Peker | 1992- Tiirkiye ARDL esbiitiinlesme iliskisi
(2013) 2010 mevcuttur ve finansal
gelisme ekonomik
biiylime tizerinde
etkilidir.
Finansal gelismenin
ekonomik biiytime
Sehrawat ve Giri | 1982- Hindistan ARDL iizerinde pozitif yonli
(2015) 2012 Esbiitiinlesme | etkisi vardir (arz
Testi onciillii hipotez
gecerlidir.).
Giines (2013) 1988- Tiirkiye VECM Finansal gelisme
2009 iktisadi bitylimenin
nedenidir.
Jalil ve Feridun 1975- Pakistan ARDL Finansal gelisme ile
(2011) 2008 ekonomik biiylime
arasinda pozitif yonlii
iligki vardir.
Finansal gelisme ile
Gries vd. (2011) | 1960- 13 Latin VAR/VECM | biiyiime arasinda uzun
2004 Amerikan Granger doénemde giiclii bir iliski
ve Karayip | Nedensellik vardir; ancak bu iligki
Ulkesi Testleri kararl1 bir yapiya sahip

degildir.
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Finansal gelisme
Uddin ve 1971- Kenya Gregory ve ekonomik bilylime igin
Shahbaz (2013) 2011 Hansen 6nemlidir ve bu sebeple
ARDL finansal piyasalar
desteklenmelidir.
Johansen
Kandir vd. 1988- Tiirkiye Esbiitiinlesme | Ekonomik biiyiime
(2007) 2004 ve finansal gelismenin
VECM nedenidir.
1989 sonrasinda
Ak vd. (2016) 1989- Tiirkiye Toda- ekonomik biiylimeden-
2011 Yamamoto finansal gelismeye
testi dogru tek yonlii (talep
takipli) nedensellik
iligskisi mevcuttur.

Tablo 1°de yer alan caligmalarin bulgulari, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin yonii i¢in genel geger bir sonu¢ elde edilemedigini agikca
gostermektedir. Bu c¢aligmada Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime ile finansal gelisme
arasindaki nedensellik iliskinin test edilmesi amaglanmaktadir.

3. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime literatiirii incelendiginde finansal gelismenin
gostergesi olarak genellikle dort farkli gostergenin kullanildigr goriilmektedir. Bu
gostergeler sirasiyla; 6zel sektére saglanan yurti¢i kredilerin milli gelire orani, 6zel
sektore bankalar tarafindan saglanan yurti¢i kredilerin milli gelire oran1 ve M2 para
arzinin milli gelire oran1 seklindedir (Menyah vd. 2014, s.389). Bu ¢alismada finansal
gelisme gostergeleri ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin
incelenmesi amaglanmstir.

anBGt = Qg + allnYKt + Et (1)
anBGt = ﬁo + ﬁllnBKt + 51: (2)
anBGt = %Yo + yllnPAt + U (3)

denklemlerde bulunan degiskenlerden;

KBG: 2005 sabit fiyatlartyla kisi bagina diisen GSYH’y1 (dolar),

YK: Ozel kesime saglanan yurtigi kredilerin milli gelire oranimi,

BK: Bankalar tarafindan 6zel kesime saglanan yurti¢i kredilerin milli gelire oranini,
PA: M2 para arzimin milli gelire oranini ifade etmektedir.

Literatiirde kullanilan bir diger degisken olan M3 para arz1 degiskeni veri seti eksikligi
nedeniyle modellere dahil edilememistir. Calismada gbzlem araligi olarak 1960-2013
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yillart kullanilmigtir. Tiim veriler, Diinya Bankasi veri tabanindan (World Development
Indicators 2016) elde edilmistir. Serilerin tamami logaritmik forma doniistiiriilmistiir.

Calismada oncelikle finansal gelisme gostergeleri ile kisi basina GSYH serilerinin
duraganligi Ng-Perron (2001) tarafindan gelistirilen birim kok testi ile incelenmistir.
Ng-Perron (2001) birim kok testi Phillips ve Perron (1988) birim kok testindeki boyut
bozulmalarimi diizeltmek amaciyla gelistirilmistir. Ng-Perron birim kok testi 4 farkli
istatistik icermektedir. Bunlardan, MZ, ve MZ,istatistikleri Phillips-Perron birim kok
testindeki Z, ve Z, istatistiklerinin, MSB istatistigi Bhargava testinin, MPT istatistigi
ise ADF-GLS testinin diizenlenmesiyle elde edilmistir.

Tablo 2. Ng-Perron Birim K6k Testi Sonuglari

Degisken Diizey Birinci Fark

MZ3 Mz mZzh mz?
INKBG -12.979 -2.537 -25.429%** -3.557***
InYK -5.027 -1.195 -21.531** -3.279**
InBK -5.823 -1.339 -21.262*%* -3.258**
InPA -15.246* -2.699* -24.021%** -3.457%**

Not: *** ve *** gsrasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade
etmektedir. ® sabitli ve trendli denklemi, "sabitli denklemi ifade etmektedir.

Ng-Perron birim kok testi sonuglart Tablo 2'de goriilmektedir. Tablo 2'deki sonuglar
incelendiginde tiim degiskenler i¢in birim kok siirecini ifade eden bos hipotezin serilerin
diizey degerlerinde kabul edildigi goriilmektedir. Buna karsin serilerin fark degerleri
alindiginda bos hipotezin gii¢lii bir bigimde reddedildigi ve serilerin duragan hale
geldikleri gortlmiistir. Bu nedenle bir sonraki adim Tirkiye'de finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisi bakimindan "talep takipli hipotez" ve "arz onciillii hipotez"
gecerliliginin nedensellik yaklagimi ile incelenmesidir.

Iktisadi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi genellikle standart Granger ve Toda-
Yamamoto gibi tiim periyodu bir biitiin halinde inceleyen nedensellik yontemleri ile
incelenmektedir. Ancak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi periyot boyunca bazi
donemlerde gecerliligini yitirebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, zamanla degisen
nedensellik yonteminden faydalanilmistir. Bootstrap LR Granger istatistiginin
hesaplandig1 bu testte temel denklem, su sekilde bir VAR(p) siireci icermektedir;

Zt = q)o + q)lzt_l + -+ q)pZt—p + St t= 1, 2, ...T, (4)

p gecikme uzunlugunu, &, = (&4, &) sifir ortalamali beyaz giiriiltii siirecini ve X
kovaryans matrisini ifade etmektedir. Z,ise iki alt vektore ayrilarak finansal gelisme
gostergesi (z;;) ve GDP (z,;) seklinde ifade edilirse;

Z1t ¢10] [¢11(L) ¢12(L)] Zy¢ €1t
= 5

[ZZt] $20 * $21(L)  ¢P22(L) [ZZt]+[€2t] ©)
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¢ij(L) = X5 i bijil¥, i,j=12 ve L ise L¥x, =x,_; scklinde bir gecikme
operatoriinii ifade etmektedir. GDP, finansal gelismenin bir nedeni degildir seklindeki
bos hipotez, ¢p1,; = 0 seklinde bir sifir kisit1 uygulamas: ile incelenebilmekte; benzer
sekilde finansal gelisme, GDP'nin bir nedeni degildir seklindeki bos hipotez de ¢y, ; =
0 seklinde bir sifir kisit1 altinda incelenebilmektedir. Ayrica testin kritik degerleri Efron
(1979) tarafindan gelistirilen bootstrap yaklagimina dayali olarak esbiitiinlesik olmayan
seriler i¢in de kullanilabilen Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin
diizenlenmis sekli ile elde edilmektedir. Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen
zamanla degigsen bootstrap nedensellik testi ise orneklemi t=7t—-101+1,7—1,..,7,
t=1[1+1,..,T, seklinde alt-6rneklemlere ayirarak zamanlar arasi nedensellik
iligkisinin de incelenmesine olanak saglamaktadir. Ayrica bu ¢alismada, Balcilar vd.
(2010) ve Aye vd. (2014) calismalar1 ile benzer bigimde olasilik degerleri 10000
yineleme sonucunda elde edilmis ve % 15'lik bir trimaj oran1 kullanilmistir.

Zamanla degisen nedensellik testi sonuglar1 Sekil 1'de goriilmektedir. Sekil 1a'da 6zel
kesime saglanan yurtici kredilerden ekonomik bilyiimeye dogru herhangi bir nedensellik
iligkisinin olmadigr yoniindeki bos hipotezin ozellikle 1998-2002 dénemi igin
reddedildigi goriilmektedir. Ekonomik biiylimeden 6zel kesime saglanan yurtigi
kredilere dogru nedensellik iliskisi incelendiginde ise bos hipotezin genellikle kabul
edildigi, fakat son yillarda bir nedensellik iliskisinin gecerli oldugu goriilmektedir.

Ozel kesime bankalar tarafindan saglanan yurtici krediler ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisi Sekil 1c ve Sekil 1d'de goriilmektedir. Elde edilen
bulgular incelendiginde 1998-2009 alt dénemi i¢in 6zel kesime bankalar tarafindan
saglanan yurti¢i kredilerden ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iligkisinin gegerli
oldugu goriilmektedir. Ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik
iligkisi olmadig1 yoniindeki bos hipotezin yalnizca 1982-1986 donemi igin reddedildigi
gorilmektedir.

M2 para arz1 ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi Sekil le ve Sekillf'de
goriilmektedir. Elde edilen sonuglar incelendiginde M2 para arzi biiyiikligiinden
ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iligkisinin 1998-2004 donemi i¢in gecerli
oldugu goriilmektedir. Ekonomik biiylimeden M2 para arzina dogru nedensellik
iligkisinin ise donem boyunca genellikle gecerli olmadigi goriilmektedir.
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4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu caligmada farkli finansal gelisme gostergelerinden faydalanarak Tiirkiye’de finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Bu
amagla 1960-2013 donemi zamanla degisen nedensellik yaklasimi aracilifiyla
incelenmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri incelendiginde 6ncelikle 6zel
kesime saglanan yurti¢i kredilerden ekonomik biiyiimeye dogru nedenselligin giiglii bir
bicimde kabul edildigi donemin 1998-2002 ddénemi oldugu gorilmiistiir. Diger
donemlerde ise soz konusu gosterge baz alindiginda finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeye neden olmadigi gdzlemlenmistir. Ozel kesime bankalar tarafindan saglanan
krediler baz alindiginda ise bu finansal gelisme gostergesinden ekonomik biiylimeye
dogru nedensellik iliskisinin 1998-2009 dénemi igin gecerli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik iligkisinin ise
Ozellikle 1982-1986 donemi icin gecerli oldugu goriilmektedir. Son olarak finansal
gelisme gostergesi olarak M2 para arzi biiyiikliigii baz alindiginda 1998-2004 dénemi
icin finansal gelismeden ekonomik bilyiimeye dogru bir nedensellik iligkisinin gecerli
oldugu bulgularina ulagilmistir. Tiim finansal gostergeler birlikte degerlendirildiginde
finansal gelismenin ekonomik biiylimeye yol actig1 dolayisiyla arz onciillii hipotezin
kabul edildigi donemin 1998 yili sonrasi oldugu goriilmektedir.
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