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OZET

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik bilyliime arasindaki
iliskinin, 1988 - 2004 doénemi icin arastirilmasidir. Ug aylik verilerin kullanildigt
analizlerde, kisi bagina reel milli gelir, ekonomik biiylimeyi temsil etmek {izere
kullanilmistir. Diger yandan, finansal gelismeyi temsil etmek iizere dort degiskenden
yararlanilmistir. Bu degiskenler, IMKB islem hacminin milli gelire orani, IMKB piyasa
degerinin milli gelire oram, IMKB islem gorme oram ve ozel sektdre verilen banka
kredilerinin milli gelire oranidir. Caligmada, Johansen esbiitiinlesme testleri, hata
diizeltme modeli ve nedensellik analizlerinden faydalanilmistir. Analiz sonuglari
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin talep izleyen bir yapisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore, Tiirkiye’de finansal gelismisligin, ekonomik
biliyimeyi desteklemedigi belirlenmistir. Ancak ekonomik biiyiime finansal gelismeyi
etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Milli Gelir, Hisse Senedi
Piyasasi, Banka Kredileri.

INVESTIGATING THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the relationship between financial development
and economic growth for the period from 1988 to 2004 in Turkey. In the analyses,
quarterly values of real per capita national income are used as a proxy for economic
growth. On the other hand, four variables are used as proxies for financial development.
These variables are, the ratio of ISE trading volume to national income, the ratio of ISE
capitalisation value to national income, ISE turnover ratio and the ratio of private sector
bank credits to national income. Johansen Cointegration, error correction and casuality
methods are employed. Findings reveal that there is a demand following relationship
between financial development and economic growth. Furthermore, financial market
does not appear to support economic growth in Turkey. Nevertheless economic growth
seems to impact financial growth.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, National Income, Stock
Market, Bank Credits.
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Giris

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, bircok arastirmaya konu
olmaktadir. Oncelikle, her iki kavranin agiklanmasi yerinde olacaktir. En dzet bigimde,
ekonomik biiyiime, bir iilkede, tiretim kapasitesinin, tiretimin ve dolayisiyla milli gelirin
artmasini ifade etmektedir. Bir {ilkede kisi basina gelir, bir yildan digerine artiyorsa, s6z
konusu ekonominin biiyiidiigii kabul edilmektedir. Kisi bagina diigen milli gelirdeki artis
orani, bir iilkedeki iiretim olanaklarinin ne kadar arttigint géstermektedir (Dinler, 1997,
$.510-511). Bir iilkede ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in, her seyden 6nce
yatirimlarin artirtlmasi gerekmektedir. Daha fazla yatirim ise ancak yatirimlarin kaynag:
olan tasarruflarin artirilmasina baglidir. Bir tilkede tasarruf orani ne kadar biiyiikse,
yatirnm orani da o denli biiyiikk olacagindan, biiylime hizi da oteki kosullarn
degismemesi sartiyla, o denli yiiksek olacaktir (Dinler, 1997, s.512). Ekonomik
biliyimeyi 6nemli dl¢iide etkileyen tasarruflarin saglanabilmesi ise gelismis bir finansal
sistemin varligina baghdir. Tasarruf sahiplerine glivenli bir yatirim ortamui, likidite ve
makul oranda bir getiri saglanmasi, tasarruflarin ekonomiye aktarilmasi i¢in gerekli
kosullardir.

Geligmis bir finansal sistemin varligi, tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi
icin 6nemlidir. Ancak finansal gelismenin nasil 6lgiilecegi konusunda bir fikir birligi
mevcut degildir. Farkli ¢caligmalar ve farkli kurumlar, finansal gelismisligi 6lgmek i¢in
degisik kriterler kullanabilmektedir. Ornegin, hisse senedi ve tahvil-bono piyasalarmin
gelismisligi; toplam piyasa kapitalizasyonu ve piyasa islem hacmi gibi olgiitler ile
degerlendirilebilir. Diger yandan, bankacilik sisteminin gelisme diizeyi ise, toplam
kredilerin ve toplam mevduatlarin milli gelire oranlanmas1 yoluyla &lgiilebilir. Bunlara
farkli 6l¢iitlerin eklenmesi miimkiindiir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi aciklamaya calisan
dort temel goriis bulunmaktadir. Birinci goriis, ekonomik biiylimenin, finansal
gelismeye Onciilikk ettigini ileri siirmektedir. Burada “talep izleyen” bir iliski s6z
konusu olmaktadir. Once ekonomik biiyiime olmakta, ekonomik biiyiimenin fon
gereksinimleri finansal sistemin ve finansal piyasalarin gelismesine 6n ayak olmaktadir.
Ikinci yaklasima gore, finansal gelisme, ekonomik bilyiimeyi desteklemektedir. Bu
iligki, “arza Onciiliik eden” bir iliski olarak tanimlanmaktadir. Finansal kurumlarin
gelismis  olmasi tasarruflarin  ekonomiye kazandirilmasini hizlandirmakta ve
kolaylastirmaktadir. Boylece finansal sistemin destegiyle gerceklesen bir ekonomik
biiyiime s6z konusu olmaktadir. Ugiincii yaklasima gore, finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasinda karsilikli bir etkilesim s6z konusudur. Son goriis ise, finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasinda 6nemli bir iliski bulunmadigini ileri stirmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki
iliski, 1988 — 2004 doénemi igin arastirilmistir. Ug ayhk verilerin kullanildig
analizlerde, kisi basina reel milli gelir, ekonomik biiyiimeyi temsil etmek {izere
kullanilmistir. Ayrica, finansal gelismeyi temsil etmek {izere dort degiskenden
yararlanilmistir. Bu degiskenler, IMKB islem hacminin milli gelire orani, IMKB piyasa
degerinin milli gelire orani, IMKB islem gorme orani ve 6zel sektore agilan banka
kredilerinin milli gelire oranidir. Bu ¢aligmada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadig1 Johansen Esbiitiinlesme testi ile
arastirilmis daha sonra iligkinin yonii hata diizeltme modeline bagli nedensellik testi ile
incelenmistir.
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Analiz sonuglari, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
bir iligskinin varligint dogrulamigtir. Bu iligkinin yonii ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogrudur. Diger bir ifadeyle talep izleyen bir slire¢ s6z konusudur. Bununla
birlikte, Tiirkiye’de finansal piyasalarin, ekonomik biiyiimeyi onemli bir diizeyde
desteklemedigi belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, bankacilik kesimi ve IMKB’nin
ekonomik biiylimeye 6nemli bir katkisi saptanamamustir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkilemedigi bulgusunun varligi
1s1ginda, farkli bir iligkinin olabilecegi diigiiniilebilir. Ekonomik biiylime, finansal
gelismeye Onciiliik edebilecegi gibi, aralarinda higbir iliski de olmayabilir. Bu iki goriis,
farkli veriler ve yontemler kullanilarak arastirilabilir.

Calisma bes boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde, finansal gelisme ve
ekonomik bilyiime teorisi incelenmistir. ikinci béliimde ilgili literatiir dzetlenmis ve
iiclincii boliimde arastirma yontemi ile verilere iliskin agiklamalar yapilmistir.
Dordiincii boliimde analiz bulgulari yorumlanmig ve son olarak sonug¢ kismina yer
verilmigtir.

1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Teorisi

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi sorgulayan ilk g¢alismay1
Schumpeter (1911) gergeklestirmistir. Schumpeter’e gore, finansal aracilar, tasarruflarin
ekonomik birimler arasindaki hareketini saglamak, yatirim projelerini desteklemek,
riski ydnetmek, yoneticilerin performanslarmi takip etmek ve finansal isglemlerin
gerceklesmesini saglamak suretiyle ekonomik gelismeyi desteklemektedir (King ve
Levine, 1993, s.717). Ancak Schumpeter’in finansal sistemin ekonomik kalkinmay1
destekledigi yoniindeki goriigii tiim arastirmacilar tarafindan desteklenmemistir. Cogu
aragtirmactiya gore, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki, her kosulda
ve her iilkede ayni bicimde degildir. Bazi iilkelerde ekonomik biiylime, finansal
gelismeyi etkilemekte, bazen de finansal gelisme ve ekonomik biiylime birbirlerini
karsilikli olarak etkileyebilmektedir. Diger bazi durumlarda ise finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasinda ekonomik bakimdan anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Bu
goriisler asagida incelenmistir:

Patrick (1966), modern finansal kurumlarin, tasarruf sahipleri ve yatirimeilarin
talepleri sonucunda ortaya ¢iktigini ileri siirmiistiir. Patrick (1966) tarafindan talep
izleme olarak isimlendirilen bu finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi bi¢imine
gore, finansal sistemin gelismesi tamamen ekonomik biiylimeden kaynaklanmaktadir.
Patrick (1966)’in finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi i¢in belirledigi ikinci
yaklagim arza Onciilik etme olarak adlandirilmaktadir. Patrick (1966)’e gore finansal
sistemin geligmesi, finansal sistem tarafindan sunulan iiriinlere olan talebi artirmaktadir.
Kisith kaynaklarm, kiiclik tasarruf sahiplerinden biiyiik yatirimcilara aktarilmasi
finansal sektoriin ekonomik biiylimeyi desteklemesini saglamaktadir. Kaynaklarin
aktarilmasi i¢in finansal aract kurumlarmn varligi gereklidir. Finansal aracilik sayesinde,
kaynaklarin mevduatlar ve diger finansal yiikiimliiliikkler karsiliginda toplanmasi ve
krediler bigiminde reel ekonomiye aktarilmasi, finansal gelismenin ekonomik bilylimeyi
destekledigi yoniindeki goriisleri desteklemektedir. Finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime iliskinin yOniine iliskin tiglincii goriis, finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasinda kargilikli bir etkilesim oldugunu ileri siirmektedir. Demetriades ve Hussein
(1996), Shan, Morris ve Sun (2001) ile Al-Yousif (2002), uluslararasi karsilagtirmalara
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yer vermis ve finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki iliskinin tek yonlii bir
iligki olmay1p karsilik etkilesim bi¢iminde oldugunu belirlemislerdir. Finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime arasinda iliski bulunmadigini 6ne siiren c¢aligmalarin sayisi
siirhdir. Bu calismalardan ilki Lucas (1988) tarafindan gerceklestirilmistir. Lucas’a
gore ekonomik bilylimenin iki kaynagi bulunmaktadir: fiziksel sermaye ve beseri
sermaye. Bir ekonominin biiylime hizin1 ve gelismislik diizeyini sadece bu iki olgu
belirlemekte ve finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerinde onemli bir etkisi
bulunmamaktadir. Lucas’in goriislerini destekleyen uygulama sonuglar1 azdir. Al-
Yousif (2002), inceledigi 30 iilkenin bir kisminda finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasinda énemli bir iligki bulunmadig1 sonucunu elde etmistir. Benzer bigimde,
Shan ve Morris (2002), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemisler ve finansal gelisme ile ekonomik biiylimenin ¢ogu iilkede ayni anda
gerceklestigini ve birbirlerine neden olmadiklarini belirlemislerdir.

Yapilan ¢ok sayida galigma, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin varligin1 acik¢a ortaya koymaktadir. S6z konusu iliskinin varligr ve yoni
tartisilsa da, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi biiyiik 6lgiide kabul
edilmektedir. Asagida, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢aligmalar 6zetlenmistir.

2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki fliskiyi Inceleyen
Calismalar

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi aragtiran ¢aligmalarda, teoride
ortaya konulan iligki tiplerinin tamamini destekleyen bulgular elde edilmistir. Asagida
s0z konusu ¢aligmalarin 6nemli bulunanlar1 6zetlenmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen ¢alismalarda en ¢ok
elde edilen sonug, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu yoniindedir.
King ve Levine (1993), finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi destekledigi goriisiinii 80
iilkede, 1960 — 1989 doénemi igin test etmislerdir. Finansal gelisme Olgiitii olarak
iilkelerin bankacilik sektoriine iliskin veriler kullanilmistir. Kisi bagina milli gelirdeki
ve fiziksel sermaye birikimindeki biiylime verileri ise ekonomik biiylimeyi temsil
etmistir. Sonuglar, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu yodniindeki
goriisleri desteklemistir. Murinde ve Eng (1994), 1979 — 1990 dénemini kapsayan
calismalarinda Singapur’da finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. S6z konusu iligkiyi agiklamak i¢in, parasal biiyiikliikler, parasal oranlar
ve parasal degiskenlerle ilgili olmak {izere ii¢ grup finansal degiskenden
yararlanmiglardir. Granger-Nedensellik testleri, parasal degigkenlerin reel ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucunu vermistir. Buna kargilik milli gelirin
finansal degiskenler iizerinde bir etkisi olmadigi saptanmistir. Gregorio ve Guidotti
(1995), finansal gelisme ve uzun siireli bilyiime arasindaki iliskiyi iki ayr1 6rneklem ile
incelemislerdir. Birinci 6rneklem, 1960 — 1985 donemini ve 100 ilkeyi kapsarken;
ikinci orneklem, 12 Latin Amerika iilkesini ve 1950 — 1985 donemini kapsamaktadir.
Ozel sektore verilen banka kredilerinin milli gelire orani, finansal gelisme 6lgiitii olarak
kullanilmistir. Sonuglar, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye Onciiliik ettigini
gostermistir. Arestis ve Demetriades (1997), ABD ve Almanya’yr karsilastiran
caligmalarinda ilk ti¢ii her iki iilke i¢in ayn1 olmak tizere dort degisken kullanmiglardir:
Kisi bagina diisen reel milli gelir, hisse senedi piyasasi kapitalizasyon degeri ve hisse
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senedi piyasast dalgalanmasi. Almanya i¢in kullanilan dordiincli degisken M2’nin
nominal milli gelire oranlanmasi; ABD ig¢in kullanilan doérdiincii degisken ise yerel
banka kredilerinin nominal milli gelire oranlanmasi yoluyla elde edilmistir. Sonuglar,
Almanya ve ABD i¢in farklidir. Almanya’da hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu,
ekonomik gelisme iizerinde dolayli bir etkiye sahiptir. ABD’de ise hisse senedi piyasasi
kapitalizasyon degeri, ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan ve pozitif bir etkiye
sahiptir. Benzer bi¢cimde, bankacilik sektdrii de her iki iilke ekonomisi iizerinde pozitif
yonde etkilidir. Rousseau (1999), Meiji restorasyonu ile Japonya’da elde edilen hizli
yatirim ve kisi basina milli gelir artiginda finansal faktorlerin roliinii arasgtirmistir. 1880
— 1913 donemini kapsayan ¢alismada, finansal aract kurumlarin varliklari ile bu rakama
aract kurumlar digi tutulan girket hisse senetleri ve tahvillerinin eklenmesiyle
hesaplanan deger finansal gelisme 6lgiitleri olarak kullanilmustir. Kisi basma milli gelir
ise ekonomik performansin Ol¢iimiinde kullanilmigtir. Analiz sonuglari, finansal
faktorlerin ve sermaye birikiminin, ekonomik gelismeyi etkiledigini gostermistir. Graff
(2002), 1970 — 1990 doneminde finansal faaliyetler ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemistir. Ekonomik biiylime, calisan basina gelir ile temsil edilmistir.
Finansal gelismeyi ise, kisi basina banka ve banka subesi sayisi, finansal sistemdeki
istihdamin toplam istihdama orani ile finansal sistemin milli gelir i¢indeki pay1 temsil
etmistir. Sonug, finansal faaliyetlerin, ekonomik biilylimeyi destekledigini gostermistir.
Miislimov ve Aras (2002), OECD iilkelerini inceledikleri ¢aligmalarinda 1982 — 2000
doneminde sermaye piyasasi gelismesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi test
etmislerdir. Ekonomik biiyiime 6lciitii olarak reel kisi basma GSYIH kullanilmistir.
Finansal gelisme 6lgiitii olarak sermaye piyasasi kapitalizasyonunun GSYIH’ye orani
ile sermaye piyasasi likiditesinin GSYIH’ya oram olarak kullanilmistir. Panel veri
analizinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore; sermaye piyasasinin gelismesi
ekonomik biiylimenin nedeni olarak tespit edilmistir. Shan ve Jianhong (2006), finansal
gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi 1978 — 2001 dénemi i¢in Cin’de
incelemislerdir. Reel GSYIH’deki degisme orani, ekonomik biiyiimeyi temsil etmistir.
Toplam krediler, isgiicii, net yatirimlar, dis ticaretin milli gelire orani ise analizlerde
yararlanilan diger degiskenlerdir. Sonuglar, finansal gelismenin, ekonomik biiylime
tizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermistir.

Ekonomik biiylimenin finansal gelismeye neden oldugu bulgusu daha az sayida
calismada elde edilmistir. Thangavelu ve James (2004), Avustralya’da finansal gelisme
ve ckonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1960 — 1999 donemini
kapsayan c¢aligmada, kisi basina milli gelir ekonomik biiyiime o6l¢iiti olarak
kullanilmistir. Banka alacaklarinin ve banka mevduatlarinin milli gelire orani ile hisse
senetleri islem hacminin milli gelire orani ise finansal gelisme Olciitleri olarak
kullanilmistir. Sonuglar, ekonomik biiyiimenin finansal sektoriin gelismesine onciiliik
ettigini gostermistir.

Baz1 calismalarda ise karisik sonuglar elde edilmistir. Bu karisiklik 6zellikle
¢ok uluslu calismalarda, farkli ilkeler icin farkli sonuglarin elde edilmesi bi¢ciminde
kendini gostermistir. Jung (1986), 56 lilkeyi kapsayan ¢aligmasinda finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi iki farkli degiskenle 6l¢meyi amaglamistir. Bu
degiskenlerden ilki nakit para tutarmin M1 e oranlanmasi yoluyla hesaplanmistir. ikinci
finansal gelisme Ol¢iitli ise M2’nin nominal milli gelire oranlanmasi yoluyla elde
edilmistir. Ekonomik biiyiime ise kisi basina reel milli gelirle 6l¢iilmiistiir. Sonuglara
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gore, gelismekte olan iilkelerde, nedensellik iligkisinin finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru oldugu durumlara daha sik rastlanmistir. Diger yandan, gelismis
iilkelerde ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye Onciiliik ettigi belirlenmistir.
Demetriades ve Hussein (1996), calismalarinda 16 adet gelismekte olan iilkede finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analizlerde kullanilan
degiskenler: Kisi bagma milli gelir, bankalarin mevduat olarak yiikiimlilikleri / milli
gelir oran1 ve bankalarin 6zel sektdre agtiklart kredilerin tutari /milli gelir oranidir.
Sonuglar iilkelere gore farkli olmustur. Alti iilkede finansal gelisme ekonomik
biiylimeye neden olmustur. Bu iilkeler, Honduras, Hindistan, Kore, Mauritius, Tayland
ve Veneziiella’dir. Ote yandan alt1 iilkede ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye
onciiliik ettigi goriilmektedir. Bu tilkeler, Tiirkiye, Kosta Rika, El Salvador, Yunanistan,
Guatemala ve Portekiz’dir. Ayrica Guatemala ve Kore’de karsilikli etkilesim iligkisi
tespit edilmistir. Pakistan ve Ispanya icin ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda hi¢bir onemli iligki belirlenememistir. Shan, Morris ve Sun (2001) dokuz
OECD iilkesi ve Cin’i kapsayan ¢alismalarinda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ozel sektdre acilan kredilerin milli gelire orani
finansal gelisme Olgiitii olarak kullanilmistir. Sonuglar, bazi iilkelerde, ekonomik
biiyiimeden finansal gelismeye dogru veya ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulundugunu ortaya koymustur. Calderon ve Liu (2002), finansal gelisme ve ekonomik
biliyiime arasindaki iligkiyi 109 iilkede arastirmislardir. 1960 — 1994 déneminde, kisi
basma GSYIH, ekonomik biiyiimeyi temsil ederken; genis tanimli para arzinm milli
gelire orani ile 6zel sektdre verilen kredilerin milli gelire orani ise finansal gelismeyi
temsil etmistir. Bulgular, tiim iilkelerde, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye neden
oldugunu gostermistir. Ayrica bazi iilkelerde, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli bir iliski belirlenmistir. Bazi c¢aligmalarda finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yonii aragtiritlmamis, sadece sdz konusu iliskinin
varligi irdelenmistir. Levine ve Zervos (1996), 24 iilkede hisse senedi piyasasinin
gelismislik diizeyi ile ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1976 — 1993
donemini kapsayan calismada, kisi basina reel milli gelirde biiyiime, ekonomik
biiyliimeyi temsil etmek iizere kullanilmistir. Agiklayict degiskenlerden ilki hisse senedi
piyasasi kapitalizasyon degerinin milli gelire oranlanmasi yoluyla elde edilmistir. fkinci
aciklayici degisken islem gorme oramidir. Ugiincii degisken ise hisse senedi piyasasi
islem hacminin milli gelire oranlanmasiyla elde edilmistir. Analiz sonuglari, hisse
senedi piyasasinin geligsmislik diizeyi ile ekonomik gelisme arasinda ayni yonlii bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Levine ve Zervos (1998), 47 iilkeyi kapsayan
caligmalarinda finansal gelismenin, ekonomik biiyiime, sermaye birikimi, verimlilik
artist  ve tasarruf oranlart iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmadaki
degiskenlerden ilki hisse senedi piyasast kapitalizasyon degerinin milli gelire orani ve
ikinci degisken islem goérme oranidir. Ugiincii degisken ise hisse senedi piyasasi islem
hacminin milli gelire oranlanmasiyla elde edilmistir. Bankacilik sektoriiniin geligsmislik
oOlgiitii, bankalarca 6zel sektore agilan kredilerin milli gelire oranidir. Bulgular, hisse
senedi piyasasinin ve bankacilik sektdriiniin gelisme diizeyinin, ekonomik biiyiime,
sermaye birikimi ve verimlilik artis1 gostergeleri ile iligkili oldugunu gdstermistir.
Al-Yousif (2002), finansal gelisme ve ekonomik bilyiime iliskisinin karsilikli
etkilesim bigiminde oldugunu belirlemistir. Al-Yousif (2002), 30 gelismekte olan iilke
i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aragtirmistir. 1970 — 1999
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yillar1 arasmni kapsayan caligmada, kisi basmna reel milli gelirde biiylime ekonomik
biiylimeyi, temsil ederken; dolasimdaki para / dar para stoku (M1) orani ile genis para
stoku / nominal milli gelir oran1 finansal gelismeyi temsil etmistir. Sonuglar, finansal
gelisme ve ekonomik bilylime arasinda karsilikl etkilesim oldugunu gostermistir.

Shan ve Morris (2002) ise finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasinda bir
iliski bulunmadig ileri siirmiistiir. Shan ve Morris (2002), 19 OECD iilkesi, Cin ve
Giliney Kore’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 1985-1998
donemi igin incelemislerdir. Reel milli gelirdeki degisme orani, ekonomik biiyiimeyi
temsil etmek {iizere kullamilmistir. Ayrica iki adet finansal gelisme OoOlgiitiinden
yararlanilmistir. Birincisi, kredilerin milli gelire orani, ikincisi 6diing alma ve 6diing
verme faiz oranlarn arasindaki farktir. Calisma karisik sonuglar vermistir. Az sayida
iilkede, finansal gelismenin ekonomik bilylimeye Onciiliik ettigi saptanirken; bazi
iilkelerde karsilikli bir etkilesim veya ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi
destekledigi bulgular elde edilmistir. Ancak genel sonug, finansal gelisme ve ekonomik
biliylimenin ayn1 anda gerceklestigi ve birbirlerine neden olmadig: seklindedir.

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Bu calismada, finansal gelismeyi temsil eden degiskenlerin ekonomik biiylime ile
iliskisi incelenmistir. Benzer ¢alismalarda genellikle klasik regresyon analizi yontemi
veya esbiitiinlesme analizleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin uygulama bdéliimiinde
kullanilan temel yontem, Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeline bagl
nedensellik yontemleri olup, modellerde kullanilan degiskenler, daha 6nce yapilan
caligmalarin 1s18inda olusturulmustur. Caligmada kullanilan tahmin modelleri asagida
siralanmugtir:

KBGSYIH = B, + B, IH/KAP + B; BAN/GSYIH + e, (1)
KBGSYIH = B+ B, IH/GSYIH + B; BAN/GSYIH + ¢, )
KBGSYIH = B, + B, KAP/GSYIH + B; BAN/GSYIH + e, 3)
KBGSYIH = B, + B, IH/GSYIH + B; [H/KAP + B, BAN/GSYTH + e, (4)
KBGSYIH = B, + B, KAP/GSYIH + B; IH/KAP + B, BAN/GSYIH + e, (5)

KBGSYIH = Kisi basina reel Gayr1 Safi Yurti¢i Hasila,

[H / KAP = Hisse senedi piyasasi islem hacminin, hisse senedi piyasasi kapitalizasyon
degerine orant,

BAN / GSYIH = Bankalarm 6zel sektore verdigi kredilerin nominal GSYIH ye orani,
IH / GSYIH = Hisse senedi piyasasi islem hacminin nominal GSYIH’ye orani,

KAP / GSYIH = Hisse senedi piyasasi kapitalizasyon degerinin nominal GSYIH’ye
orani,

e = Rasgele hata terimidir.

Calismada ilk olarak, verilerin mevsimsel dagilim sergileyip sergilemedigi
Census X12 Additive yontemiyle test edilmistir. Mevsimsellik diizeltmesi,
gerceklestirildikten sonra serilerin duragan olup olmadig1 incelenmistir. Duraganligin
incelenmesinde, siklikla kullanilan ve birbirlerini tamamlama &zelligine sahip bulunan
iki yontem kullanilmistir. Bunlar, “Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi” ve “Phillips-
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Perron (PP) testi’dir. S6z konusu testler uygulandiktan sonra her bir modele iligkin
VAR gecikmesi degerleri hesaplanmis, elde edilen gecikme degerleriyle Johansen
Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. En son olarak iligskinin yoniinii degerlendirmek
amactyla kisi bagina reel GSYIH ile diger tiim finansal gelisme 6lgiitleri hata diizeltme
modeline bagl nedensellik testi ile incelenmistir.

Calisma, 1988 yilinin ilk ¢eyreginden, 2004 yilinin son ¢eyregine kadar devam
eden bir donemi kapsamaktadir. Ug ayhk frekanslar halinde toplanan veriler
kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Ekonomik biiyliime ve finansal gelisme uzun
donemli bir iliskiler biitiinii oldugundan veri araligi miimkiin oldugunca uzun
tutulmustur. Verilerin yiiksek frekansli olmasi donemsel degisimlerin etkisini ve bunun
analizlerde goziikmesini saglayacagindan yillik bazda yapilan ¢aligmalara kiyasla daha
fazla bilgi saglayabilecektir. Bu ¢alismada kullanilan veriler asagida 6zetlenmistir:

Kisi basina reel GSYIH: Kisi basmna Gayr1 Safi Yurtici Hasila verileri, 3 aylik
donemler halinde derlenmis ve YTL olarak 1987 yili sabit fiyatlariyla ifade edilmistir.
Seri, dogal logaritmasi alinarak dogrusallastiriimstir.

Islem hacmi / Kkapitalizasyon degeri: 3 aylik hisse senedi piyasasi (IMKB) islem
hacminin hisse senedi piyasasi (IMKB) kapitalizasyon degerine oranlanmasi yoluyla
hesaplanmistir. Bu oran, finans yazininda Islem Gorme Orani olarak da
tanimlanmaktadir.

Banka kredileri / GSYIiH: Tasarruf ve mevduat bankalar ile yatirim ve kalkinma
bankalariin 6zel sektdre actig1 3 aylik krediler toplaminin nominal Gayr1 Safi Yurtici
Hasila serisine oranlanmast yoluyla hesaplanmistir.

Islem hacmi / GSYIH: 3 aylik hisse senedi piyasas: (IMKB) islem hacminin, nominal
Gayri Safi Yurtici Hasila serisine oranlanmasi yoluyla hesaplanmustir.

Kapitalizasyon / GSYIH: 3 aylik hisse senedi piyasasi (IMKB) kapitalizasyon
degerinin, nominal Gayr1 Safi Yurtici Hasila serisine oranlanmasi yoluyla
hesaplanmistir.

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi
ve IMKB aylik biiltenlerinden derlenmistir.

4. Arastirma Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
analitik olarak incelenmistir. Analizlere baglanmadan once, ilk olarak kullanilan
degiskenlere iliskin Ozet istatistikler verilmistir. Daha sonra mevsimsellik testlerine
deginilmis ve ardindan ADF ve PP yontemleriyle duraganlik sinamasi
gerceklestirilmistir. Sonraki asamada Johansen egbiitiinlesme testlerinin sonucglarma yer
verilmis ve son olarak hata diizeltme modeli sonuglarina bagli nedensellik test
sonuglarma deginilmistir.

Tablo 1°de bulunan 6zet istatistikler degerlendirildiginde, KBGSYIH serisi
ortalama 402,81 olmustur ve arastirma donemi boyunca yaklasik iki kat artmustir.
Finansal gelisme Ol¢iitlerinin ortalama degerinin 0,280 ile 0.769 arasinda degistigi
gdzlenmistir. Ayrica, finansal gelismislik dlgiitlerinin standart sapmalar1 da birbirinden
oldukga farklidir.
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Tablo 1. Ozet istatistikler

KBGSYIH |BAN/GSYIH | IH/GSYIH IH/KAP | KAP/GSYIH
Ortalama 402,81 0,606 0,280 0,282 0,769
Maksimum 588,90 1,020 1,640 0,760 2,983
Minimum 256,16 0,405 0,002 0,001 0,052
Standart Sapma 86,83 0,128 0,292 0,188 0,562
Gozlem Sayist 72 72 72 72 72

Finansal ve iktisadi zaman serileriyle yapilan analizlerde genellikle diizenli mevsimsel
dalgalanmalar go6ziikmektedir. Aylik ii¢ aylik ve alti aylik analizlerde kullanilan
verilerin mevsimsellik icermesi muhtemeldir. Mevsimsellik incelemeleri igin
korelograma bagli otokorelasyonlardan yararlanilmig ve serilerin grafiksel dagilimlari
incelenmistir. Ayrica mevsimsellik testleriyle her bir seri tek tek sinanmig, KBGSYIH
serisi ile BAN/GSYIH serilerinde mevsimsellik gozlenmistir. Serilerde bulunan
mevsimselligin yapisina uygun olarak Census X12 additive yontemiyle, mevsimsellik
etkisi giderilmistir.

Duragan olmayan zaman serilerinin iizerinde regresyon analizi yapmak
miimkiin degildir. Cilinkii bu sekildeki bir analizin sonuglari klasik test yontemlerinin ve
yapilan Ongoriilerin gegerliligi ortadan kalkmaktadir (Granger ve Newbold, 1974,
s.111). Zaman serilerinin duraganlhigr genellikle Genisletilmis Dickey-Fuller (1979),
Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992), birim kdok testi
yontemleriyle incelenmektedir. Bu testlerin kullanilmasinda karsilasilan en Onemli
tartigma, hata terimindeki otokorelasyonu ortadan kaldiran optimum gecikme sayisinin
secilmesidir. Bu calismada, ADF (Schwartz), PP (Newey—West) ve KPSS (Newey
West) test istatistikleri kullanilmistir. Sonuglarin benzerlik gostermesi sebebiyle sadece
ADF ve PP test sonuglari raporlanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2 de yer
almaktadir.

Tablo 2, Panel 1’de diizey cinsinden seriler i¢in tiim kriterlere gére ADF ve PP
sonuglarmi gostermektedir. Tim seriler %95 giivenle seviye cinsinden birim kok
icermektedir. Panel 2’de yer alan fark serileri i¢in elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde hem ADF hem de PP ydntemine gore %95 giiven seviyesinde
serilerin duragan oldugu goriilmektedir. Ayrica burada raporlanmayan KPSS testi
sonuglar1 da ayn1 yondedir.

Duragan olmayan serilerde fark alinarak analizin gerceklestirilmesi serilerin
beraber hareketlerinde bulunan ortak trendi ortadan kaldirmakta ve dolayisiyla bilgi
kaybma yol agmaktadir. Bunun yerine ayni dereceden entegre seriler {iizerinde
esbiitiinlesme testleriyle bilgi kaybina ugramadan etkilesim incelenebilir. Bu konuda, iki
yontem siklikla kullanilmaktadir. S6z konusu iki yontem, Engle ve Granger (1987) ile
Johansen (1991) tarafindan gelistirilmistir.
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Tablo 2. Birim Kok Analiz Sonuclar:

Panel 1. Diizey Serileri icin Sonuclar
ADF Mc G PP Mc G
* Kinnon ** * Kinnon HHE
Ln(KBGSYIH) S -1.4288 -2.9029 1 -1.4366 -2.9029 2
Ln(KBGSYIH) LT -2.8098 -3.4743 1 -3.0383 -3.4743 3
ISL. HAC./ KAPT. S -1.9363 -2.9035 1 -2.3541 -2.9029 1
ISL. HAC. / KAPT. LT -3.0836 -3.4743 1 -3.0718 -3.4743 1
BAN. KRE./GSYIH S -2.0032 -2.9029 1 -2.1754 -2.9029 4
BAN. KRE./GSYIH LT -2.2655 -3.4743 1 -2.4432 -3.4743 4
ISL. HAC./ GSYIH S -1.8195 -2.9041 2 -3.0528 -2.9029 6
ISL. HAC./ GSYIH LT -2.8414 -3.4762 2 -2.6818 -3.4743 4
KAPT. /GSYIH S -1.7617 -2.9041 2 -2.7606 -2.9029 6
KAPT./GSYIH LT -2.1456 -3.4762 2 -3.6044 -3.4743 3
Panel 2. Birinci Dereceden Fark Serileri Icin Sonuglar
Ln(KBGSYIH) S -8.7536 -3.5270 1 -8.7536 -3.5270 1
Ln(KBGSYIH) LT -8.6816 -4.0945 1 -8.6816 -4.0945 1
ISL. HAC. / KAPT. S -12.485 -3.5270 1 -20.373 -3.5270 14
ISL. HAC./ KAPT. LT -12.413 -3.4753 1 -20.809 -4.0945 14
BAN. KRE./ GSYIH S -9.2138 -2.9035 1 -9.1699 -3.5270 3
BAN. KRE./GSYIH LT -9.1681 -4.0945 1 -9.1277 -4.0945 3
BAN. KRE./GSYIH N -9.2802 -2.5984 1 -9.2308 -2.5984 3
ISL. HAC./GSYIH S -10.845 -3.5285 1 -17.134 -3.5270 12
ISL. HAC./ GSYIH LT -10.769 -3.4762 1 -16.652 -4.0945 14
KAPT. /GSYIH S -11.072 -3.5285 1 -19.155 -3.5270 14
KAPT./GSYIH LT -11.006 -3.4762 1 -20.528 -4.0945 17
*%,95 Onem seviyesinde gecerlidir; **Gecikme olarak Schwartz kullanilmistir; ***Gecikme olarak
Newey West kullanilmigtir. S = Sabit, L, T Dogrusal trend anlamina gelmektedir.

Bu c¢alisgmada, Johansen egbiitlinlesme testi kullanilmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi uygulamadan once modele bagli gecikmelerin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Gecikme sayisi, kisitsiz VAR modelinden elde edilmis ve gecikme
sayist belirlenirken Schwartz kriteri kullanilmistir. Tim modellerde uygun gecikme
sayisimin “1” oldugu goézlenmistir. Johansen esbiitiinlesme test sonuglart Tablo 3’de
gosterilmistir.

Esbiitiinlesme testi sonuglari degerlendirildiginde, birinci model hari¢ tim
modellerde uzun doénemli iliski gdzlenmistir. Birinci model hari¢ diger tiim modeller,
finansal gelisme oSlgiitleri ile ekonomik bilylime arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu
gostermektedir. Bu bulgu, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini arastiran tiim
caligmalarin bulgulari ile uyumludur. Farkli bir sonug elde eden tek ¢aligma Shan ve
Morris (2002) tarafindan gergeklestirilmistir. S6z konusu ¢aligmada, finansal gelisme ve
ekonomik biiylimenin ayni anda gerceklestigi ve birbirlerine neden olmadig: ileri
stirilmiistiir.
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Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Sonuclari

Model 1 : KBGSYIH ; I[H/KAP ; BAN/GSYIH Gecikme :1*
EigenValue | Trace %S Max Eigen %S5
R=0 | 0.228731 27.47309 | 29.79707 18.18024 21.13162
R<1 | 0.084698 9.292843 | 15.49471 6.195099 14.26460
R<2 | 0.043289 3.097745 | 3.841466 3.097745 3.841466
LNKBGSYIH_SA THKAP BANGSYIH_SA
1.000000 -0.349047 -0.440619
(0.06483) (0.09616)
Model 2 : KBGSYIH ; IH/GSYIH ; BAN/GSYIH Gecikme :1*
EigenValue | Trace %S5 Max Eigen %S5
R=0 | 0.23196 32.81352 | 29.79707 18.47466 21.13162
R<1 | 0.150241 14.33886 | 15.49471 11.39614 14.26460
R<2 | 0.041167 2.942714 | 3.841466 2.942714 3.841466
KBGSYIH IH/GSYIH BAN/GSYIH
1.000000 -0.477371 0.044136
(0.09212) (0.20817)
Model 3 : KBGSYIH ; KAP/GSYIH ; BAN/GSYIH Gecikme :1*
EigenValue | Trace %S Max Eigen %S5
R=0 | 0.251249 34.63115 | 29.79707 20.25439 21.13162
R<1 | 0.151996 14.37676 | 15.49471 11.54089 14.26460
R<2 | 0.039703 2.835864 | 3.841466 2.835864 3.841466
KBGSYIH KAP/GSYIH BAN/GSYIH
1.000000 -0.407054 0.733612
(0.07426) (0.32697)
Model 4 : KBGSYIH ; IH/GSYIH ; IH/KAP ; BAN/GSYIH Gecikme :1*
EigenValue | Trace %S5 Max Eigen %S5
R=0 | 0.359933 58.08961 | 47.85613 31.23280 27.58434
R<1 | 0.219839 26.85681 | 29.79707 17.37783 21.13162
R<2 | 0.087133 9.478986 | 15.49471 6.381580 14.26460
R<3 | 0.043284 3.097406 | 3.841466 3.097406 3.841466
KBGSYIH IH/GSYIH IH/KAP BAN/GSYIH
1.000000 0.719182 -1.071946 -0.991553
(0.12230) (0.16401) (0.17957)
Model 5 : KBGSYIH; KAP/GSYIH ; IH/KAP ; BAN/GSYIH Gecikme :1*
EigenValue | Trace %5 Max Eigen %5
R=0 | 0.354193 55.93876 | 47.85613 30.60785 27.58434
R<1 | 0.200122 25.33091 | 29.79707 15.63074 21.13162
R<2 | 0.090819 9.700170 | 15.49471 6.664799 14.26460
R<3 | 0.042436 3.035371 | 3.841466 3.035371 3.841466
KBGSYIH KAP/GSYIH [H/KAP BAN/GSYIH
1.000000 0.374584 -0.933382 -1.270128
(0.06977) (0.16780) (0.24241)

*Gecikme degerleri, Schwartz kriteri ile belirlenmistir.
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Esbiitiinlesme iliskisinin varligi, degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iligkinin varligin1 gostermektedir Ancak iligkinin yonii hakkinda bilgi vermemektedir.
Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yonii, hata diizeltme
modeline dayali nedensellik testi ile arastirilmistir. Modellerin herhangi birinde
esbiitiinlesme vektorii varsa, bu degiskenler arasinda en azindan tek yonli bir
nedenselligin olmas1 gerekmektedir. Tablo 4’de, hata diizeltme modeline bagh
nedensellik testi sonuglari raporlanmistir.

Tablo:4 Hata Diizeltme Modeline Dayali Nedensellik Testi Sonug¢lari

Panel 1 : 2 No’lu Modele iliskin Hata Diizeltme Analizi Sonuglari

Model : 2 Bagimsiz Degiskenler

Bagimh ALNKBGSYIH(-1) | AIH/GSYIH(-1) ABAN/GSYIH(-1) HDT (e.1)

Degiskenler Katsayisi

ALNKBGSYIH - 0.00989 -0.057780 -0.01463

AIH/GSYTH 0.10717 - -0.883758* 0.08862

ABAN/GSYIH 0.74961* -0.0699* - -0.02588
Panel 2 : 3 No’lu Modele iliskin Hata Diizeltme Analizi Sonuglar

Model : 3 Bagimsiz Degigkenler

Bagiml ALNKBGSYIH(-1) AKAP/GSYIH(-1) ABAN/GSYIH(-1) HDT (e.1)

Degigkenler Katsayist

ALNKBGSYIH - 0.010516 -0.062016 -0.01428

AKAP/GSYIH 2.28756* - -0.245043 0.15444*

ABAN/GSYIH -0.76243* -0.04126* - -0.02626*
Panel 3 : 4 No’lu Modele iliskin Hata Diizeltme Analizi Sonuglar

Model : 4 Bagimsiz Degiskenler

Bagimli ALNKBGSYTH | ATH/GSYIH | AIH/KAP | ABAN/GSYIH | HDT

Degiskenler -1) -1) -1 (-1) (ewr)

Katsayisi
ALNKBGSYIH - 0.037352 -0.059252 -0.107440 0.00172
AIH/GSYTH 0.194501 - - 0.531236 0.30001
0.582533*

AIH/KAP -0.857083* -0.20829* - 0.364755 0.72062*

ABAN/GSYIH 0.382335 -0.13597* 0.170119 - 0.51122*
Panel 4 : 4 No’lu Modele Tliskin Hata Diizeltme Analizi Sonuglari

Model : 5 Bagimsiz Degiskenler

Bagimli ALNKBGSYIH | AKAP/GSYIH | AIH/KAP ABAN/GSYIH | HDT (e.;)

Degiskenler (@) @) (@) (-1 Katsayist

ALNKBGSYIH - 0.015529 -0.008400 -0.101239 0.03378

AKAP/GSYIH 2.312318 - -0.397044 0.209289 -0.18058

AIH/KAP -0.819057* -0.09166* - 0.37110%* 0.64458*

ABAN/GSYIH 0.524196* -0.045922* 0.120710 - 0.34473*

*[lgili katsayinin %95 diizeyinde 6nemli oldugunu gostermektedir. Gecikme degeri Schwartz kriterine gore
se¢ilmistir.

1 no’lu modelde, esbiitiinlesme iligkisi olmadigindan bu modele iligkin bir hata diizeltme modeli
olusturulmamugtir.

Tablo 4’deki sonuglar degerlendirildiginde, uzun ve kisa dénemde, finansal
gelisme Olgiitlerinden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iligkisi olmadigi
goriilmektedir. Buna karsilik modellerin ¢ogunda ekonomik biiylimenin finansal
gelismeye neden oldugu uzun ve kisa donemde gozlemlenmektedir. Bu bulgu,
Thangavelu ve James (2004) ile uyumludur. Ayrica ¢ok sayida iilkeyi konu alan
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calismalarinda, Demetriades ve Hussein (1996) da Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin
finansal gelismeye Onciiliik ettigini belirlemiglerdir. Tablo 4’de goriilen hata diizeltme
katsayilarinin bazi modellerde pozitif bazilarinda negatif oldugu goriilmektedir. Buna
gore, uzun dénemde sapmalarin tekrar dengeye gelmesi hususunda kesin bir sonuca
varmak miimkiin degildir.

SONUC

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki, finans yazininda sik arastirtlan
bir konudur. Finansal gelisme, farkli ¢alismalar ve farkli yontemler kullanilarak
Olgiilebilmektedir. Kullanilan ydnteme ve verilere bagli olarak sonuglarin degistigi
gozlemlenmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski, 1988 - 2004 dénemi icin arastirilmstir. Ug aylik verilerin kullanildig1
analizlerde, kisi bagina reel milli gelir, ekonomik biiylimeyi temsil etmek {izere
kullanilmistir. Diger yandan, finansal gelismeyi temsil etmek iizere dort degiskenden
yararlanilmistir. Bu degiskenler, IMKB islem hacminin milli gelire orani, IMKB piyasa
degerinin milli gelire orani, IMKB islem gorme orani ve 6zel sektore agilan banka
kredilerinin milli gelire oranidir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski, Johansen Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeline bagli nedensellik testleri ile
aragtirilmistir.

Analiz sonuglari, ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda uzun dénemli
bir ilisgkinin varligmi ortaya koymaktadir. Bu uzun doénemli iliskinin yd&niiniin,
ekonomik bilyimeden finansal gelismeye dogru oldugu belirlenmistir. Bu durumda,
sermaye piyasasinin, Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesini yeterince desteklemedigi
diisiintilebilir. Hisse senedi piyasasinin ekonomik biiyiimeye oOnemli bir katki
saglayamamasi beklenmeyen bir sonu¢ degildir. Cilinkii gelismis piyasalara kiyasla,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin ekonomi icerisindeki goreli 6nemi oldukca diistiktiir.

Calismadan elde edilen bir diger dnemli sonug ise 6zel sektore verilen banka
kredilerinin, ekonomik biiyiime iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmamasidir. Bu
sonug, Tiirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin sik ger¢eklesmesinin, finansal sistemin
kirilgan olmasmin ve sistemin isleyigini diizenleyen yasa ve kurallarin yetersiz
olmasinin, kredilerin istenilen amaca ulagmasini engelledigi seklinde degerlendirilebilir.

Genel olarak, Tiirkiye’de finansal piyasalarin, ekonomik biiylimeyi gerek uzun
ve gerekse kisa donemde yeterince destekleyemedigi diisiiniilebilir. Kullanilan analiz
yontemine gore, bankacilik kesimi ve IMKB, ekonomik bilyiimeye dénemli bir katki
saglamamaktadir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeyi saglayabilmek igin yeterince
gelismis ve iyi isleyen bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal sistemin
ekonomik biiylimeye onemli bir katkist olmasi i¢in gelismislik diizeyinin yiiksek olmasi
beklenmektedir. Tiirkiye’de de ekonomik biiylimenin istikrarli bir bigimde
stirdiiriilebilmesi i¢in iyi igleyen ve gelismis bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir.
Ekonomik biiylimenin finansal gelismeye sebep oldugu ve finansal geligmenin
ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin acik olmadigi sonuglari altinda farkli bir
iligkinin var olabilecegi diisliniilebilir. Farkli bir iligkinin varlig1 farkli veri ve analiz
yontemleriyle incelenebilir.
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