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Sermaye Piyasasi Likiditesi ve Ekonomik Bityiime: Tiirkiye icin ARDL Yaklasimi
Bade EKIM KOCAMAN!
Oz
Ekonomik biiyiime i¢in finansal gelisimin dnemi literatiirde siklikla tartisilan bir konudur.
Bu ¢alisma, Tiirkiye’de sermaye piyasast temelli finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini 2010:1-2025:2 dénemine ait licer aylik veriler kullanarak incelemistir.
Sermaye piyasasi gelisimi BIST Pay Endeksi Toplam Islem Hacmi/GSYIH orani ile temsil
edilmistir. Degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin farkli olmasi nedeniyle ARDL sinir testi
yaklagimi ile analiz gerceklestirilmis ve kisa—uzun donem iligkiler birlikte
degerlendirilmistir. Modele ayrica dogrudan yabanci yatirimlar ve ticaret acikligi kontrol
degiskenleri olarak dahil edilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de sermaye piyasasi
likiditesinin hem kisa hem uzun donemde ekonomik biiyliimeyi pozitif etkiledigini
gostermektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeyi destekleyici bir unsur
oldugu, disa agikligin ise kisa donemde ve uzun donemde biiyiime {izerinde negatif bir etki
olusturdugunu ortaya konulmustur. Finansal piyasalarin gelistirilmesine yonelik politika
adimlar1 ekonomik biiytime dinamikleri agisindan kritik rol oynamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisim, Sermaye Piyasasi Likiditesi, Ekonomik Biiyiime,
ARDL.

Capital Market Liquidity and Economic Growth: An ARDL Approach for Tiirkiye

Abstract

The importance of financial development for economic growth is a frequently discussed
topic in literature. This study examines the impact of capital market-based financial
development on economic growth in Tiirkiye using quarterly data covering the period
2010:1-2025:2. Capital market development is represented by the BIST Total Trading
Volume/GDP ratio. Due to the variables having different orders of integration, the analysis
was conducted using the ARDL bounds testing approach, and the short- and long-run
relationships were evaluated jointly. Direct foreign investment and trade openness were also
included in the model as control variables. The findings show that capital market liquidity
in Tiirkiye positively affects economic growth in both the short and long run. Furthermore,
foreign direct investment is a supportive factor for growth, while trade openness on growth
in both the short and long run. Capital market liquidity in Tiirkiye is an important component
of sustainable growth, and policy steps aimed at developing financial markets play a critical
role in terms of economic growth dynamics.
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Sermaye Piyasasi Likiditesi ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye i¢cin ARDL Yaklasimi

Capital Market Liquidity and Economic Growth: An ARDL Approach for Tiirkive
Giris

Ekonomik biiylime ile finansal sistem arasindaki etkilesim, finans literatiiriinde uzun siiredir
tartisilan  konularindan biri olup tartismanin baslangici  Schumpeter (1911) calismasina
dayanmaktadir. S6z konusu g¢alismada finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu
etkisi oldugu vurgulanmaktadir. Schumpeter (1911) goriisiinlin aksine Robinson (1952)’nin
savundugu goriis ise ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi tesvik ettigi konusundaki goriisii ortaya
koymustur.
Ekonomik biiylime icin finansal gelisimin 6nemi goz ardi edilmemis olmakla birlikte iligskide
literatiirde fikir birligine ulagilamamistir (Khatun ve Bist, 2019:45). Finansal gelisme-ekonomik
biiylime iliskisinde iliskinin giicii ve yonii farkli ekonomik biiyiime diizeylerinde olan iilkeler arasinda
farkliliklar gostermektedir. Ayrica, gézlemlenemeyen kiiltiirel veya kurumsal faktorlerin de iliskinin
niteligini belirledigi ifade edilmektedir (Pan ve Mishra, 2018: 662). Dolayisiyla, finansal gelisme ile
ekonomik biiyliime arasindaki nedensellik tartigmasi, daha fazla soruyu da giindeme getirmektedir.
Finansal gelisimi hizlandiran en 6nemli unsur, finansal gelisimin ekonomik biiyiimeyi artiran bir
politika arac1 olarak 6n plana ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir (Seyranlioglu, 2024: 169). Ekonomide
daha fazla kisinin finansal faaliyetlere katilarak finansal hizmetlere olan taleplerini artmasi
sonucunda, ekonomik biiylime finansal piyasalarin gelisimini hizlandirabilmektedir (Ho ve Njindan
Iyke, 2017:145). Finansal gelisimin ekonomik biiyiimeye katkisi, banka temelli veya piyasa temelli
kaynakli olabilirken bazi durumlarda her ikisiyle birlikte de gerceklesebilmektedir. Piyasa temelli
finansal gelismenin, dogrudan veya dolayli olarak ekonomik biiylimenin temel belirleyicisi haline
gelmesi aragtirmacilart hisse senedi piyasalarinin gelisiminin ekonomik biiyiime {izerine etkisini
aragtirmaya yoneltmistir (Qamruzzaman ve Wei, 2018: 1). Hisse senedi piyasalarinin gelismesi
finansal gelismenin diger bilesenleri gibi ekonomik biiylimeyi etkilemektedir (Cetanak ve Haykar,
2019: 578). Finans sektoriinlin genis bir alan olmasindan kaynakli olarak biiylimesinin tek bir
gostergeyle olgiilememesi arastirmacilari finansin alt bileseni olan sermaye piyasasi ile ekonomik
bliyiime arasindaki iligkiyi incelemeye yoneltmistir (Pan ve Mishra, 2018: 661). Bu kapsamda,
literatiirde ekonomik biiylime i¢in borsa gelisimi giderek daha fazla 6nem kazanmis piyasa
kapitalizasyonu, islem hacmi/GSYIH ve devir hiz1 gibi degiskenler borsa derinligini ve likiditesini
olgmek icin yaygin bi¢cimde kullanilmaya baslanmistir (Bayraktar, 2014; Hou ve Cheng, 2010;
Levine, 1997; Beck ve Levine, 2004; Enisan ve Olufisayo, 2009; Shen vd., 2011; Yu vd., 2012).
Hisse senedi piyasasi, iistlendigi cesitli islevler aracilifiyla ekonomik biiylimeye dogrudan ya da
dolayli bicimde katkida bulunmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin istlendigi likidite, risk

cesitlendirmesi, sirketler hakkinda bilgi edinme, kurumsal yonetisim ve tasarruf birikimi saglama gibi
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cesitli iglevler biiylimeyi etkilemektedir (Levine ve Zervos, 1996: 326). Etkin isleyen hisse senedi
piyasasi, toplam iiretkenlige katkida bulunarak uzun vadeli ekonomik biiyiimenin énemli bir bileseni
haline gelmektedir (Oztiirk, 2008; Yartey, 2008; Acaravci vd., 2009; Cooray, 2010; Barna ve Mura,
2010). Hisse senedi piyasalari, uzun vadeli fonlarin toplanmasi ve yatirimlara yonlendirilmesi
acisindan bankacilik sistemini tamamlayici bir rol iistlenmektedir (Levine ve Zervos, 1998: 538).
Borsa Istanbul (BIST) islem hacmi, piyasa derinligi ve likidite gostergelerindeki artisla, sermaye
piyasalar1 ekonomik biiylimenin belirleyici bir bileseni haline gelmistir. Tiirkiye’de 2010 sonrasi
donemde yasanan finansal derinlesme, dijitallesme ve yatirimci tabaninin genislemesi finansal
gelisme ile biiyiime arasindaki iliskinin donemsel kirilmalar ve yliksek frekansli veriler 1s18inda
incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Bu calisma, literatiirde yer alan bosluklar {i¢ acidan doldurmaktadir. Ilk olarak, Tiirkiye 6zelinde
finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini inceleyen ampirik calismalarin biiyiik
cogunlugu banka temelli finansal gelisme gostergelerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Tiirkiye, gelismekte
olan piyasalar arasinda sermaye piyasasi dinamiklerinin de incelenmesini zorunlu kilan 6zgiin bir
konuma sahiptir. 2010 sonrasinda BIST'te islem goren sirket sayisindaki artis, bireysel yatirrmel
tabaninin hizla genislemesi ve islem hacminin GSYIH'ye oranindaki belirgin yiikselis bu durumu
desteklemektedir. Ikinci olarak, ¢aligmada likidite temelli bir gosterge olan islem hacmi/GSYIH
oraninin tercih edilmesi, piyasa kapitalizasyonu gibi fiyat degisimlerine duyarli géstergelere nazaran
daha saglam bir 6l¢iim gercevesi sunmaktadir. Uciincii olarak, 2010:1-2025:2 dénemini kapsayan
ceyreklik veri seti kullanilmasi, kisa donem dalgalanmalarin yakalanmasina imkan taniyarak dinamik
bir bakis agis1 ortaya koymaktadir.

Toplam islem Hacmi/GSYIH degiskeni ile temsil ederek Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini incelemektir. Calismada, Tiirkiye’de sermaye piyasast gelisiminin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi ¢eyreklik veri seti (2010:1-2025:2) kullanilarak analiz edilmistir. ARDL sinir testi
yontemiyle kisa ve uzun donem iliskiler eszamanli olarak incelenmistir. Modele ayrica dogrudan
yabanci yatirimlar ve ticaret agikligi ve kontrol degiskenleri olarak dahil edilmistir. Kisa donem
tepkiler analiz edilmis ayn1 zamanda uzun donem denge iliskisi belirlenmistir. Elde edilen bulgular,
sermaye piyasasi likiditesinin Tirkiye'de hem kisa hem de uzun dénemde ekonomik biiylimeyi
anlamli bi¢imde etkiledigini gdstermistir. Sonuclar, finansal gelisme politikalarinin yalnizca
bankacilik sektoriine degil sermaye piyasalarina da odaklanmasi gerektigine dair dnemli politika

¢ikarimlar1 sunmaktadir.
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Calismanin bundan sonraki boliimiinde teorik ve ampirik literatiire yer verilmis, daha sonra

metodoloji sunulmus ve son olarak sonug boliimii yer almistir.

1. Literatiir
1.1.  Teorik Literatiir

Finansal gelisme—biiyiime iliskisini agiklamak i¢in gelistirilen teoriler temelde arz-yonlii ve
talep-takipli hipotezler etrafinda sekillenmistir. Arz yonlii hipotezi ilk olarak Schumpeter (1911) 6ne
stirmiistlir. Schumpeter (1911) ekonomik biiylimenin temelinde finansal sistemin bulundugunu,
bankalarin ve sermaye piyasalarinin iiretken yatirimlari destekleyerek yenilik siirecini hizlandirdigini
vurgulamistir. Finansal aracilik sayesinde, islem maliyetleri azalir, risk paylagimini yapilir ve
tasarruflar yatirimlara yonlendirilerek ekonomik biiyiimeyi tesvik edilir. Bu hipotezde nedensellik
borsa gelismesinden ekonomik biiyltimeye dogru ilerlemektedir (Pradhan, 2018). Schumpeter (1911)
oncli ¢aligmasi ile baslayan arz yonlii literatiir Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969), Shaw
(1973) ve McKinnon (1973) calismalar1 ile genisleyerek finansal sistemin ekonomik biiyiimede
onemli bir rol oynadiini gostermistir. Singh (1997) de borsalarin yatirimlarin miktar ve kalitesini
artirarak ekonomik biiyiimeye ivme kazandirdigini belirtmektedir. Levine (1997) finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi tasarruflarin mobilizasyonu, etkin sermaye tahsisi, kurumsal yonetim, risk
cesitlendirmesi ve likidite yaratimi {izerinden etkiledigini belirtmistir.
Talep-takipli hipoteze gore ise ekonomik biiylime finansal gelismeyi yonlendirmektedir. Bu hipoteze
gore, ekonomide {iiretim hacminin artmasiyla birlikte finansal hizmetlere olan talep artis
gostereceginden finansal gelisme saglanacaktir (Onder, 2022). Robinson (1952) talep-takipli
hipotezin 6ncii savunucularindan olup, ekonomi biiyiidiikge finansal sistemin biiyltimeye tepki veren
bir yap1 kazandigin1 ifade etmistir. Daha sonra Lucas (1989) bu goriisii desteklemistir.
Diger yandan, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii bir etkilesim oldugunu ve
hicbir etkilesimin olmadigin1 ifade eden goriisler de siire¢ icerisinde ortaya ¢ikmistir. Karsilikli
etkilesim (geri besleme-feedback etkisi) bulundugunu savunan goriiste finansal gelisme ve ekonomik
biliyiimenin birbirini tamamlayip giiclendirebilecegi, iki yonlii nedensellik oldugu savunulmaktadir.
Bu yaklagimi savunan 6ncii ¢alisma Patrick (1966)’ya gore, ekonomik biiylime sayesinde finansal
piyasalar biiyliyecek, bu durum likidite firsatlarii artiracak ve riskler en aza inecektir. Boylece
biliyiime i¢in bir geri besleme etkisi yaratilacaktir. Milli gelir arttik¢a isletmelerin yabanci kaynak
talebini artacagindan finansal aracilar artacaktir. Finansal sistem kaynaklarin daha hizli biiyliyen

sektorlere yonlendirilmesini saglayarak biiyliyen sektorleri destekleyecektir. Bu hipotezin
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savunucularindan Demetriades ve Hussein (1996), Shan vd. (2001), Levine (2005) ve Pradhan vd.
(2014) finansal gelisme ile biliylime arasinda karsilikli bir etkilesim bulundugunu gostermistir.
Son olarak, finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin birbirinden bagimsiz olduklarini savunan
tarafsizlik hipotezi hisse senedi piyasasinin gelisiminin ekonomik biiytimede higbir rolii olmadigin
ve bunun tersinin de gegerli oldugunu savunmaktadir. Hipotezin 6ncii ¢aligmalar1 Lucas (1988) ve
Shan ve Morris (2002)’e aittir.
1.2. Ampirik Literatiir

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski hem teorik hem de ampirik literatiirde
farkli yonleriyle arastirilmistir. Kullanilan verilerin niteligine gore literatiirde ampirik ¢aligmalarda
cok tilke ile yapilan panel veri analizleri ve tek iilke uygulamalari seklinde bir yapilanma oldugu
goriilmektedir.
Finansal gelisme-biiylime iligskisine yonelik panel ¢aligmalarda hem banka temelli hem de sermaye
piyasasi temelli gostergeleri birlikte ele alinmistir. King ve Levine (1993), 1960-1989 déneminde 80
iilke ile yaptig1 arastirmada finansal sistemin ekonomik biiylimeyi tesvik edebilecegi yoniindeki
Schumpeter (1911) goriisiiyle tutarli sonuglara ulagmistir. Finansal gelismisligin uzun vadeli
ekonomik biiylime, sermaye birikimi ve verimlilik artis1 oranlarinin iyi bir gostergesi oldugunu
ampirik olarak ortaya konulmustur.
Levine ve Zervos (1998) 1976—-1993 doneminde 47 tilke i¢in alt1 farkli borsa gdstergesi (Turnover,
Value Traded, Capitalization, Volatilite, CAPM ve arbitraj fiyatlama ve bir adet bankacilik sektorii
gostergesi kullanarak yaptigi analizde hem banka kredisi hem de borsa likiditesi gdstergelerinin
bliylime, sermaye birikimi ve verimlilik artislarini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Beck ve
Levine (2004) ¢alismasinda Levine ve Zervos (1998)’de yer alan banka ve borsa gelisimi Ol¢iitlerini
kullanarak 1976-1998 donemi icin 40 iilkeye ait panel veri setini kullanarak GMM yontemini
uygulamiglardir. Sabit etkiler ve ara¢ degiskenli panel tahmincilerle banka kredisi ve borsa
likiditesinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini bulmuslardir.
Adjasi ve Biekpe (2006) calismasinda modelleme ve tahmin cercevesini Levine ve Zervos (1996)
caligmasinin iizerine kurgulamistir. Afrika bolgesindeki 14 iilkede borsa gelisiminin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisi GMM analizi ile incelenmistir. Genel olarak, borsa gelisimi ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif bir iligki oldugunu goriilmiistiir. Ekonomik gelismislik diizeyleri dikkate
almarak yapilan analizlerde diisiik gelirli Afrika tilkeleri ve daha az gelismis borsalarin ekonomik
kazan¢ elde etmek ic¢in daha fazla biliyiimeleri ve piyasalarimi gelistirmeleri gerektigini

gostermektedir.
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Enisan ve Olufisayo (2009) 7 Afrika iilkesi i¢in 1980-2004 dénemini kapsayan donemde ARDL sinir
testi kullanarak yaptig1 ¢aligmasinda Misir ve Giiney Afrika'da borsa gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donem egbiitiinlesme oldugunu ortaya koymustur.

Aali-Bujari vd. (2017) 1994-2012 doneminde Latin Amerika iilkelerinde hisse senedi piyasasi
kapitalizasyonu ve bankacilik sektorii gelisiminin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini GMM
yontemi ile degerlendirmistir. Ekonomik biiylimenin borsa kapitalizasyonundan olumlu, bankacilik
gelisiminden ise olumsuz etkilendigini ortaya koymustur.

Asya tllkelerine odaklanan panel calismalardan Azam vd. (2016) Banglades, Hindistan, Cin ve
Singapur’da 1991-2012 doneminde ARDL modeli ile ekonomik biiylimede borsalarin roliinii
incelemistir. Ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirnm (DYY), borsa gelisimi ve enflasyon
arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme oldugunu gdstermektedir. Borsa ekonomik biiyiime ile pozitif
iligkili olup kisa vadede Hindistan ve Cin, uzun vadede ise Cin ve Singapur'da anlamli sonuglara
ulasilmistir.

Pradhan (2018) 1980-2015 doneminde G-20 iilkelerinde borsa gelisimi ile kisi basina diisen
ekonomik biiyiime arasinda hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
Bayraktar vd. (2023) gelismekte olan piyasalar ve orta gelirli ekonomilerde ekonomik biiylime ile
finansal gelisme arasindaki iligkiyi analiz edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, finansal gelisme
gostergeleri, kurumsal kalitenin varliginda biiylime iizerinde olumlu bir etkiye sahipken,
kurumsallasma modele dahil edilmediginde finansal gelisme gostergelerinin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi anlamsizlasmaktadir. Fengju ve Wubishet (2024) 1995-2021 18 Dogu Afrika
iilkesinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskide kurumsal kalitenin moderator
etkisini GMM yontemiyle incelemistir. Finansal gelisme biiylime {izerinde olumlu bir etki
gosterirken, bu etki kurumsal ¢ergeveleri daha giiclii olan iilkelerde 6nemli dl¢lide artmaktadir.
Thaddeus vd. (2024) 1990-2020 yillarinda Sahra alt1 Afrika iilkelerinde borsa gelisimi ve ekonomik
bliylime arasindaki kisa ve uzun vadeli nedensel iliskiyi analiz etmistir. Bulgular, borsa
kapitalizasyonunun uzun vadede ekonomik biiylime {izerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu, kisa vadede ise olumsuz ve ihmal edilebilir bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
Genel olarak ¢ok {ilke ile yapilan panel ¢alismalarda, farkli donem ve drneklemlere ragmen borsa
gelisiminin biiylimeyi siklikla pozitif etkiledigi ve etkinin biiylikliiglinlin finansal derinlik, kurumsal
yap1 ve llkenin gelismislik diizeyine gore degistigini ve nedenselligin tek veya ¢ift yonlii isledigini
gostermektedir.

Tek iilkeyi ele alarak yapilan calismalar, finansal gelisme—biiylime iliskisinin iilke 6zelinde nasil

sekillendigini inceleme imkani sunmaktadir. Nurudeen (2009), Nijerya i¢in 1970-2004 déneminde
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hata diizeltme yaklasimini kullanarak borsa gelisiminin biiylime lizerindeki etkisini incelemis; uzun
donemde &zellikle piyasa degeri/GSYIH oranmin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir.

Tsaurai (2016) 1988-2012 yillar arasinda Belgika’da ARDL yaklasimiyla borsa kapitalizasyonu ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastirmistir. Sonugta, uzun vadede borsa gelisiminin ekonomik
biliylimeyi etkiledigi gozlemlenmis; ancak, kisa vadede iliski tespit edilmemistir.

Bist (2017) 1993-2014 doneminde Nepal’de borsa gelisimi ile ekonomik biliyiime arasindaki ampirik
iligkiyi incelemistir. ARDL tahmini sonucunda Nepal'de ekonomik biiylime, piyasa degeri, briit
sermaye olusumu ve enflasyonun istikrarli bir uzun vadeli iliski i¢indedir. Piyasa degeri hem uzun
hem de kisa vadede ekonomik biiyiime lizerinde 6nemli bir olumlu etkiye sahip olup etkinin yonii
borsa gelismesinden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonliidiir.

Pan ve Mishra (2018) Cin borsasi ile biiylime arasindaki iliskiyi ARDL modeli ile incelemis ve kisa
vadede hisse senedi piyasasi ile reel ekonomi arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir. Uzun
vadede ise Sanghay hisse senedi piyasasinin ekonominin reel sektoriiyle negatif bir iliski iginde
oldugunu, ancak bu etkinin biiyiikliigiiniin ¢ok kiiciik oldugu goriilmiistiir.

Qamruzzaman ve Wei (2018) Banglades i¢in 1980-2016 doéneminde ARDL modeli ile finansal
inovasyon, borsa gelisimi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ortaya
koymustur.

Evans (2022) 1990-2021 donemine ait verilerle Kenya'da borsa kapitalizasyonunun ekonomik
biiylime lizerinde negatif ve uzun vadeli iliskiye sahip oldugunu gostermistir.

Mengesha ve Berde (2023) 1980 ile 2021 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanarak Etiyopya'da
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik testi ve
dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme (NARDL) ile arastirmiglardir. Nedensellik
acisindan finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkilemedigi, ancak ekonomik biiylimenin
finansal gelismeyi etkiledigi nedensellik bulunmustur. NARDL modeli sonuglari, ekonomik
biliylimenin finansal gelismeyi tetikledigini ve Etiyopya'da finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin dogrusal olmayan ve asimetrik oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye literatiirli, finansal gelisme—biiylime iliskisini gesitli gostergeler ve yontemlerle analiz eden
cok sayida arastirma icermektedir. Tiirkiye iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yoniine gore farkli sonuclar sunmaktadir. Finansal gelismeden
ekonomik biliyiimeye dogru nedensellik bulan ¢alismalardan Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) 1970-2004
donemine ait yillik verilerle Granger nedensellik testi kullanarak finansal gelismenin biiyiimeyi

tetikledigini gostermesiyle baglamaktadir. Benzer sekilde Tapsin (2013) 1960 ile 2009 arasinda yillik
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verilerle M2/GDP ile ifade edilen finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedenselligi
analiz ettiginde yOniin finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu bulmustur. Sermaye
piyasasi gostergeleri lizerinden yapilan arastirmalardan Cetenak ve Haykir (2019) 1995-2018
doneminde borsa likiditesi ve ekonomik biiyiime arasinda Granger nedensellik sonucunda borsa
likiditesinin ekonomik biiyiimeyi etkiledigini, ancak ekonomik biiylimenin borsa likiditesi tizerinde
etkisinin olmadigini tespit etmistir. Finansal gelismeyi daha genis bir endeksle ele alan Eyiiboglu ve
Akan (2020) 1980-2016 donemine iliskin esbiitiinlesme analizinde uzun donemde finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini ve finansal gelismenin ekonomik biiylimenin
nedeni oldugunu gostermistir. Fendoglu (2021) mevduat bankalarinm varliklarinin GSYiH'ye orani
ile finansal gelisimi 6l¢erek 1960-2017 yillar1 arasindaki yillik veri seti ile yaptig1 analiz sonucunda
finansal gelismeyi ekonomik biiyiimenin nedeni olarak tespit etmistir. Yildirim ve Yumusak (2024)
finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini 1999-2023 dénemine ait ¢ceyreklik verilerle
ARDL y6ntemi ile incelemistir. Sonuglara gore, finansal gelismenin bir gostergesi olan borsa endeksi,
tilketim ve net ihracatin biiyiime {lizerinde olumlu etkisi oldugu goriilmistiir.

Diger yandan, baz1 ¢aligmalar ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de sermaye piyasasi gelisimini farkli gostergeler iizerinden inceleyen
Kandir vd. (2007) 1988 — 2004 araliginda IMKB Islem Hacmi/Milli Gelir, IMKB Piyasa Degeri/Milli
Gelir, IMKB islem gérme oram ve Ozel Sektore Verilen Banka Kredileri/Milli Gelir degiskenleri
ceyreklik donemlerde hesaplanmistir. S6z konusu 4 degisken ile finansal gelisme Olclilmiis ve
analizler sonucunda ekonomik biiytimenin finansal gelismeyi etkiledigi goriilmiistiir. Benzer sekilde
Seyranlioglu (2024) 1998-2022 donemini ¢eyreklik verilerle ele alarak finansal gelismenin bagimli
degisken olarak yer aldigi modelde ekonomik biiyiimedeki artigin finansal gelismeyi (BIST pay
piyasasi iglem hacmi) artirdigini tespit ederken, finansal gelismenin de ekonomik biiylimenin nedeni
oldugunu gostermistir.

[liskinin iki yonlii oldugunu belirleyen Zengin (2023) 1980-2020 déneminde IMF’nin yayimlamus
oldugu ii¢ farkli finansal gelismislik endeksi ile ekonomik biiyliime arasindaki iligskiyi Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda, finansal gelismislik endeksi ve
finansal kurum gelismisligi endeksinin ile biiylime arasinda iki yonlii nedensellik; ekonomik
biiylimeden finansal piyasalarin gelismisligine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Son olarak, literatiirde herhangi bir iliski bulamayan calismalar da bulunmaktadir. Karamelikli ve
Kesgingdz (2017), 1998-2014 ceyreklik verilerle Borsa Istanbul piyasa degeri, M2 para arz1 ve banka

kredileri ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iligki tespit edememistir. Ayni sekilde Elitag vd.
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(2018), 2000-2017 doneminde ekonomik biiyiime ile borsa performansi arasinda nedensellik
olmadigini raporlamistir.
Ampirik literatiir bir biitiin olarak degerlendirildiginde, finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin farkli iilkeler, donemler ve yontemler kullanilarak kapsamli bigimde incelendigi
goriilmektedir. Tiirkiye lizerine yapilan ampirik ¢aligmalarda finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkinin heniiz netlik kazanmadig1 ve bulgular arasinda 6nemli farkliliklar bulundugu
goriilmektedir. Calismalarin biiyiik béliimii nedensellik analizine odaklanmis, kisa ve uzun dénem
dinamiklerini es zamanli olarak ele alan ¢aligmalar sinirli kalmistir. Likidite temelli bir gdsterge olan
islem hacmi/GSYIH oraninin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini geyreklik verilerle ve giincel
donem araligi i¢cin ARDL yontemiyle ele alindigi bir ¢alismaya rastlanmamaktadir. Bu bosluktan
hareketle calismanin temel arastirma sorusu “Tiirkiye'de sermaye piyasast likiditesi ekonomik
biiyiimeyi kisa ve uzun donemde anlamli bi¢imde etkilemekte midir?” seklinde olusturulmustur.

2. Metodoloji

2.1. Veri Seti
Calismada, 2010:1-2025:2 dénemini igeren ceyreklik veri seti kullanilarak Tiirkiye’deki sermaye
piyasasi gelisiminin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Calismada kullanilan veri seti Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Ham Veri Set

Degisken Adi Kisaltma Degisken Aciklamalari Kaynak
Ekonomik Biiyiime GSYIH  GSYIH Cari Fiyatlarla (Bin TL) https://evds2.temb.gov.tr/
Islem Hacmi HCM BIST Pay Endeksi Toplam Islem Hacmi (Bin TL) https://evds2.tcmb.gov.tr/
Dogrudan Yabanci Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki

Yatglrlmlar ]?YY Dogr}ldzn Yatlrlmlzrl (Msilyon USD) g hitps://evds2.temb.gov.tr/
Ithalat ITH Cari Igslemler Hesab1 Alt Bileseni (Milyon USD) https://evds2.tcmb.gov.tr/
Thracat IHR Cari Islemler Hesab1 Alt Bileseni (Milyon USD) https://evds2.tcmb.gov.tr/

Odemeler dengesi kalemi igerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar, ithalat, ihracat ve
degiskenleri milyon USD cinsinden hesaplanmaktadir. Degiskenlerin tamaminin ayni birimden ifade
edilmesini saglayabilmek i¢in yine EVDS tarafindan veri frekansina uygun olarak yayinlanan kur
degerleri ile carpilarak tiim veriler TL cinsinden hesaplanmustir.

Calismanin temel agiklayici degiskeni olan sermaye piyasasi gelisimi, tarafimizca hesaplanmistir. Bu
kapsamda, BIST Pay Endeksi Toplam Islem Hacmi biiyiikliigii esas alinmis ve ilgili literatiirde yaygin
bigimde kullanilan likidite gostergesi dogrultusunda BIST Pay Endeksi Toplam Islem Hacmi/GSYIH
oran1 olusturulmustur. Borsa likiditesinin en giiclii ve en kabul géren gdstergelerinden biri olan bu

degisken, calismada HCM kisaltmasiyla temsil edilmistir. Ayrica disa aciklik gostergesi, ithalat ve
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ihracat verileri kullanilarak (Ihracat + Ithalat) / GSYIH formiiliiyle hesaplanmis ve analizde TA olarak
ifade edilmistir.

Ozetle ¢alismanin veri setini Tiirkiye dzelinde dort ana degiskenin (GSYIH, HCM, DYY, TA)
ceyreklik gézlemleri olusturmustur.

Tablo 2’de degiskenlerin istatistiksel 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 2: Tanimlayic: Istatistikler

GSYIH (milyon TL) HCM DYY (Bin TL) TA

Ortalama 2.601.962,36 0,0089 4.775.797,78 0,1426
Standart Sapma 3.643.425,78 0,0057 1.599.354,48 0,0876
Medyan 958.100,19 0,0067 4.383.404,96 0,1357
En Kiiciik 312.934,29 0,0023 2.310.223,73 0,0137
En Bilyiik 14.852.218,57 0,0273 9.761.635,90 0,2739
Aralik 14.539.284,28 0,025 7.451.412,17 0,2602
Carpiklik 0,000002 1,6443 0,7454 0,098

Basiklik 0,000003 2,3055 0,1583 -1,3599

Tablo 2’ye gére GSYIH serisi yiiksek bir ortalama degere sahip olup medyanin belirgin
bicimde lizerinde gerceklesmesi, donem boyunca giiclii bir yukar1 yonlii trendin varligina isaret
etmektedir. Sermaye piyasasi likiditesini temsil eden HCM degiskeni diisiikk ortalama diizeyine
ragmen belirgin saga c¢arpiklik gostermekte, bu durum o6zellikle son yillarda islem hacmindeki
donemsel sigramalarin etkisini yansitmaktadir. DYY degiskeni ise ortalama ve medyan degerleri
itibartyla gorece dengeli olmakla birlikte, pozitif carpiklik yabanci sermaye girislerinin bazi
donemlerde keskin artislar sergiledigini gostermektedir. Disa agiklik gostergesi TA’nin ortalama ve
medyan degerlerinin yakinlig1 ve carpikliginin sifira yakin olmasi ise serinin daha simetrik ve
istikrarlt bir yapida oldugunu gostermektedir

2.2. Mevsimsellik Testi

Zaman serisi analizlerinde ortaya ¢ikabilecek goriiniirde (aslinda olmayan) birlikte iligkinin
oniline gegebilmek icin mevsimsellik testlerinin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Eger iki seride
benzer mevsimsel hareket var ise bu durumda bu degiskenler ile yapilacak analizlerde tahmin
sonuclar1 yaniltici olacaktir. Kruskal -Wallis test istatistigine dayanan Welch (1947) testi calismadaki
tiim degiskenlere uygulanmistir. Tahmin edilen modelde kullanilan bagimsiz degiskenler oransal
hesaplamalara dayandigindan ham verilerde ortaya ¢ikacak mevsimsellik sorunu hesaplamalara da
yanstyacaktir. Bu sorunun {istesinden gelebilmek i¢in mevsimsellik testi yalnizca tahmin edilen
degiskenlere degil, bu oranlarin tiiretilmesinde kullanilan ham veri setine de uygulanmis ve sonuglar

Tablo 3’te raporlanmigtir.
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Tablo 3: Mevsimsellik Testi Sonuglari

Test Istatistigi p-degeri
GSYIH 5,3533 0,0046
HCM 0,2672 0,8485
DYY 2,9758 0,0465
ITH 2,5403 0,0742
[HR 22,9619 0,0000

Tablo 3 incelendiginde mevsimsel etkilerin oldugu gézlemlenen (olasilik degeri 0,05’ten kiigiik olan)
GSYIH, DYY ve ihracat degiskenleri Ispanya Merkez Bankas1 (Maravall, 1996) tarafindan literatiire
kazandirilan otoregresif biitiinlesik hareketli ortalama (ARIMA) yontemine dayanan TRAMO —
SEATS yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir. Buradan hareketle, yukarida da deginildigi lizere
HCM ve TA degiskenlerinin hesaplanmasinda mevsimsellikten arindirilmis seriler kullanilmaistir.
Mevsimsellikten arindirilmis degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin ve dagilimlarinin daha net
gozlemlenebilmesi amaciyla Sekil 1 olusturulmustur.

Sekil 1: Korelasyon ve Histogram Gosterimi

T_,QSWH %* % % ok
0.55 -0.93
. . (] HCM * kK
L 0.32 -0.55
M N . \
ot [ - -
D R, : / - 0.15 =
.’.'-.' v B ¥ e - r—’_r L]
; .‘.‘o\ ce = e
..\- ‘.J..' . = .., = | S| N
- M, e sewi |Ta B L T & " '
s ) — b -..': . el ’. bt '.- ot °

Sekil 1°de kosegende yer alan gorsellerde histogram dagilimlar: yer alirken, bunlarin solunda
ise degiskenlerin ikili gruplar halinde serpilme diyagramlari ve ortalama iliskiyi temsil eden egri yer
almaktadir. Histogramin sag tarafinda yer alan degerler ise degiskenler arasindaki korelasyon

katsayilarini ifade etmektedir.
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2.3. Birim Kok Testleri

Duraganlik, zayif duraganlik ve kati1 duraganlik olarak ikiye ayrilmaktadir. Zayif duraganlik
ortalama ve varyansinin zaman ig¢inde sabit kalmasi anlamina gelirken, kati duraganlik zaman
serisinin dagiliminin da de§ismemesini ifade etmektedir. Newbold ve Granger (1974) ¢alismasina
gore duragan olmayan degiskenler ile yapilacak analizde ‘“sahte regresyon” sorunu ortaya
cikmaktadir. Bu sorunun iistesinden gelebilmek icin degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesi gerekir. Duraganlik kosulunun saglanmamasi, tahmin edilen sonuglarin sapmali
olmasina neden olmakta ve ardindan yapilan istatistiksel sinamalarin gecerliligini zedelemektedir
(Agaslan, 2025b).
Otoregresif gecikmesi dagitilmig model (ARDL) tahmini i¢in degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
tespit edilmesi gerekir. ARDL modelinin en temel 6zelligi bagimli degiskenin birinci dereceden
biitiinlesik oldugu durumlarda bagimsiz degiskenler arasindaki farkl: biitiinlesme dereceleri dikkate
alinmaksizin model tahmini gergeklestirilebilir. Bu amagla, calismada yer alan degiskenlerin
biitiinlesme derecelerinin (duraganlik diizeylerinin) belirlenmesi amaciyla hem geleneksel hem de
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri kullanilmistir. Bu kapsamda, Genisletilmis Dickey-Fuller
(1981), Zivot Andrews (1992), Phillips Perron (1988) ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin KPSS
(1992) testlerinden yararlanilmistir.
Zivot Andrews (1992) ve Phillips Perron (1988) birim kok testleri tahmin ettikleri denklem yapisi
itibariyle ADF temelli oldugundan bu asamada yalnizca ADF birim kok testinin matematiksel olarak

gosterimine Denklem (1)’de yer verilmistir.
P
Ay = pye-1 + Z Bibye—; + &
i=1

Bily:—i + & (1)
1

Ay =a+pyiq +

p
1=

p
Ay =a+ ft+py.—1+ Z Biby—i + &

=1

ADF testinin hipotezleri soyledir:
Ho: Birim kok vardir. Seri duragan degildir.
Hi: Birim kok yoktur. Seri duragandir.
Denklemde yer alan parametrelerden A fark alma operatoriinii, p bagimli degiskenin birinci derece
gecikmesini, f# ise modeldeki otokorelasyonu gideren bagimli degiskenin farkini tahmin etmeye

yarayan katsay1y1 ve € ise sifir ortalamali beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir.
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Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin KPSS (1992) testinde ise hipotezler ADF testinin tersi olacak
sekilde kurulmaktadir:

Ho: Birim kok yoktur. Seri duragandir.

Hi: Birim kok vardir. Seri duragan degildir.

KPSS testinin matematiksel gdsterimi Denklem (2)’de sunulmustur.

Ve = Ug
Ve =0+ Ug
Ve=a+ ft+u; (2)
ut=ut_1+£t

Birim kok test sonuglar1 Tablo 4’te raporlanmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri Sonuglari

Kritik Kritik

ADF  Kritik Deger Z-A Deger PP  Kritik Deger KPSS Deger

GSYIH 1,649372 -2,89 -3,95188 -5,08 1,673975 -2,86 1,509066 0,463
DYY -4,81303 -2,89 -6,79864 -5,08 -43,013 -2,86 0,221675 0,463
HCM  -3,79006 -3,45 -7,67173 -5,08 -27,5727 -2,86 0,910094 0,463
TA -0,37317 -2,89 -3,42655 -5,08 -0,18271 -2,86 1,621066 0,463

Not: Kritik degerler %5 anlamlilik diizeyinde ifade edilmigtir.
Tablo 4 incelendiginde DY'Y ve HCM degiskenlerinin tiim birik kok testleri sonuglarina gore diizeyde

duragan olduklar1 (I(0)) gézlenmistir. Ancak, GSYIH ve TA degiskenlerinin duraganlik diizeylerinin
belirlenebilmesi i¢in testler tekrarlanmustir.

Tablo 5: Birinci Sira Farki Alman Degiskenler I¢in Duraganlik Test Sonuglar

ADF  Kritik Deger Z-A  Kritik Deger PP Kiritik Deger KPSS Kritik Deger
GSYIH  -6,1924 -2,89 -10,3356 -5,08 -66,5961 -2,86 0,0610 0,463
TA -4,1285 -2,89 -8,1059 -5,08 -59,9435 -2,86 0,0988 0,463
Not: Kritik degerler %5 anlamlilik diizeyinde ifade edilmistir.

Gergeklestirilen tiim duraganlik testleri sonucunda GSYIH ve TA degiskenlerinin birinci sira farkini
aldiktan sonra duragan oldugu gézlenmistir.
2.4. Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) Tahmini

Calismada degiskenlerin uzun doénem ve kisa donem dinamiklerini analiz edebilmek i¢in
ARDL modeli tercih edilmistir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagima,
degiskenlerin farkli biitlinlesme derecelerine sahip oldugu durumlarda, diger bir ifadeyle bir kisminin
1(0) digerlerinin I(1) oldugu kosullarda giivenilir bigimde uygulanabilmektedir. Ikinci olarak, ARDL
yaklagimi kiiclik ve orta bliyiikliikteki 6rneklemlerde dahi tutarli ve etkin tahminler iiretebilme
kapasitesine sahip olup bu ¢alismada kullanilan ¢eyreklik veri setinin siirli gézlem sayis1 g6z 6niine

alindiginda yontemin uygunlugu daha da belirginlesmektedir.
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Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini iceren ARDL modeli, dinamik yapisi
sayesinde en kiiclik kareler yontemi, hata diizeltme modeli ve vektor otoregresif modellere gore
bir¢cok avantaj saglamaktadir (Agaslan, 2025a).
Calismada tahmin edilecek olan ekonometrik model matematiksel olarak Denklem 3’te verilmistir.
Bilindigi iizere, oransal olarak ifade edilen degiskenlerin logaritmik doniisiimleri gergeklestirilemez.
Oransal olarak ifade edilmeyen degiskenler olan GSYIH ve DYY degiskenlerinin varyanslarini daha
kararli hale getirebilmek ve aykir1 gézlemlerin etkilerini diizglinlestirmek icin (Tiire ve Akdi, 2005:
6) logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir.

GSYIH = f(HCM,DYY,TA) 3)
Denklem (3)’te yer alan ifade ARDL formunda Denklem (4)’te verilmistir.

p q1 q2
(04} + Z aiGSYIHt_i + z ﬁJHCMt_] + Z ykDYYt—k
GSYIH, = o 1=0 k=0 4)
+ ) 8, HCM,_,, + &

m=0
Uygun modelin tahmin edilebilmesi i¢in sistemin gecikme yapisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in olas1 kombinasyonlar tahmin edilerek model sonuglar1 kaydedilmis ve her biri modele
iliskin bilgi kriteri degeri olan Akaike degeri hesaplanmigtir. Tahmin edilen modellerden hesaplanan
Akaike Bilgi Kriteri degerine gore kiiglikten biiytlige olacak sekilde siralanarak sonuglar Tablo 6°da
raporlanmstir.

Tablo 6: Gecikme Uzunluklarina ait Bilgi Kriteri

GSYIH HCM DYY TA AIC

3 4 4 -268,272
266,566
263,199
261,213
259,542
259,259
-257,343
256,277
255,569
255,403
251,888
-248,736
227,559
-227.478
225,601
-225,489
-223.02

Gecikme
e Y BLYS N NS I O RN US I NG I NG I NG I NS I NG I NN
— O R, O, W AN AR, ODOO N
RO M = = = LW W N W W NN WNDN RN

O = = OO W WN— RN O—O DN
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Tablo 6 incelendiginde en kiigiik bilgi kriteri degeri ARDL (3,4,4,4) i¢in elde edilmistir. Bu model
icin hesaplanan ARDL sinir testi Tablo 7’de verilmistir.
Tablo 7: ARDL Smir Testi Sonuglari

Test Istatistigi Deger k
F 4,9055 3
Kritik Sinirlar
1(0) (1) Anlamhhik Diizeyi
4,29 5,61 0,01
3,23 4,35 0,05
2,72 3,77 0,10

Tablo 7’den en elde edilen sonuglar Pesaran, Shin ve Smith (2001) kritik degerleri ile
karsilastirildiginda 0,05 anlamlilik diizeyinde Ho (esbiitiinlesme yoktur) hipotezi reddedilerek
esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagilmistir. Buradan hareketle Hata Diizeltme Modeli kurularak kisa

donem katsayilar1 yorumlanacaktir. Hata Diizeltme Modeli Denklem (5)’de verilmektedir.

AGSYIHt = Wy + leCTt—l + (UzAHCMt + (1)3ADYYt + (1)4,ATAt + ut (5)
Denklem (5)’de yer alan model kullanilarak tahmin edilen kisa donem sonucglart Tablo 8’de
verilmistir.

Tablo 8: ARDL (3,4,4,4) Kisa Donem Sonuglari
Katsay1 Std.hata t-istatistigi p-degeri
Sabit Terim 0,0512 0,0009 55,7947 0,0000 *
ECT -0,0084 0,0032 -2,6016 0,0125 *
d(HCM) 0,0516 0,0177 2,9104 0,0053 *
d(DYY) 0,0061 0,0017 3,6476 0,0006 *
d(TA) -2,8687 0,1387 -20,6901 0,0000 *

Tablo 8’de yer alan hata diizeltme modeli sonuglarina gore tablonun istatistiksel olarak anlamli kabul
edilerek yorumlanabilmesi i¢in hata diizeltme teriminin 0,05 diizeyinde anlamli ve katsayisinin
negatif olmas1 gerekmektedir. Elde edilen sonuglara gore tiim degiskenler 0,95 giiven diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml1 olarak bulunmustur. Borsa Istanbul Pay Endeksi Islem Hacmi/GSYIH
orani olarak temsil edilen galigmanin temel agiklayici degiskeni HCM’nin GSYIH iizerinde kisa
donemde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. S6z konusu etki, likit sermaye
piyasasinin yatirimlari kolaylastiran bilgi akigini iyilestirmesi, riskleri dagitmasi ve yatirim
davraniglarini tegvik etmesiyle aciklanabilir. Kontrol degiskeni olarak modele eklenen DYY
degiskeninin GSYIH iizerinde pozitif etkiye sahip olmas1 dogrudan yabanci yatirimlarin kisa vadede
ekonomik biiyiimeye katki verdigini gostermektedir. Bu durum, yabanci yatirimlarin sermaye
birikimi, teknoloji transferi ve istihdam kanaliyla kisa vadede ekonomik biiyiimeyi destekledigi

yoniindeki teorik beklentilerle uyumludur. TA olarak ifade edilen ticari agiklik gostergesi ise
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ekonomik biiylime iizerinde negatif etkiye sahiptir. Tiirkiye’nin ithalata bagimli biiylime yapisi
nedeniyle disa agikligin kisa vadede GSYH’yi asag1 ¢ektigi sdylenebilir.
ARDL modelinin uzun dénem sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9: ARDL (3,4,4,4) Uzun D6nem Sonuglari

Degiskenler Katsay Std. Hata t-istatistigi p-degeri
Sabit terim -0,6724 0,5569 -1,2073 0,2346
GSYIH¢ 1,4255 0,1316 10,8299 0,0000 *
GSYIHt- -0,2085 0,2441 -0,8540 0,3983
GSYiH:3 -0,2392 0,1327 -1,8018 0,0793
HCM 1,5812 0,7465 2,1180 0,0406 *
HCMt. 0,1614 0,7822 0,2063 0,8376
HCM:.2 0,6065 0,7574 0,8008 0,4281
HCM3 0,1430 0,7204 0,1984 0,8437
HCML. 0,9760 0,7403 1,3184 0,1951
DYY 0,0305 0,0116 2,6300 0,0122 *
DYYu: 0,0192 0,0118 1,6325 0,1106
DYYt2 0,0116 0,0107 1,0817 0,2860
DYY:s 0,0168 0,0103 1,6391 0,1092
DYYt4 -0,0183 0,0098 -1,8739 0,0684
TA -4,2003 0,7044 -5,9629 0,0000 *
TAw 4,8703 0,9474 5,1410 0,0000 *
TAt2 1,0692 0,9490 1,1266 0,2668
TAts -0,0203 0,8432 -0,0241 0,9809
TAt4 -2,0688 0,6342 -3,2623 0,0023 *

Not: *, %95 giiven diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Tablo 9 incelendiginde, uzun donem katsayilar1 Tiirkiye ekonomisinde sermaye piyasasi likiditesi,
dogrudan yabanci yatirnmlar ve ticari agiklik gostergelerinin ekonomik biiyiime {izerindeki uzun
vadeli etkilerine iliskin dnemli bulgular sunmaktadir. GSYIH:.i katsayisinin anlamli olmasi, biiyiime
stirecinin stireklilik egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Sermaye piyasasi likiditesini temsil eden
HCM degiskeninin uzun dénem katsayisinin anlamli olmas1 Borsa Istanbul’daki islem hacmindeki
artiglarin ekonomik biiyiimeyi giiglii ve pozitif bigimde etkiledigini gdstermektedir. BIST te
likiditenin artmasi iglem goren sirketlerin uzun vadeli fonlama imkanlarina ulasimi kolaylastirmasi
acisindan ekonomik biiyiimeyi kalici olarak desteklemektedir. DY'Y degiskeninin pozitif ve anlamli
bulunmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeye kalic1 ve yapisal bir katki
sundugunu gostermektedir. TA katsayisinin negatif yonde anlamli olmasi, Tiirkiye’de disa acikligin
uzun vadede ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu bulgu, dis ticaret hacmi
artisinin doviz talebini artiran ve makro-finansal istikrarsizlik olusturan bir dinamik seklinde
calistigini ifade etmektedir. TAw1 katsayisinin pozitif olmasi, dis talep artisinin kisa-orta vadede
biliyiimeyi tesvik ettigini, TA4 katsayisinin negatif olmasi1 dort ¢eyrek sonra biiylimeyi baskiladigini

gostermektedir. Elde edilen bulgular, mevcut literatiirle biiyiik 6l¢iide ortiismekle birlikte bazi 6nemli
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farkliliklar da icermektedir. Sermaye piyasasi likiditesinin hem kisa hem de uzun dénemde ekonomik
bliylimeyi pozitif ve anlamli bigimde etkiledigi bulgusu, Levine ve Zervos (1998), Beck ve Levine
(2004) ve Cetenak ve Haykir (2019) bulgulariyla uyumludur. S6z konusu c¢alismalarda borsa
likiditesinin biiylimeyi destekledigini ortaya koyarak likit piyasalarin yatirnm kararlarim
kolaylastirdig1 ve sermaye tahsisini iyilestirdigi yoniindeki teorik ¢erceveyi dogrulamistir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin kisa ve uzun dénemde biiylimeyi olumlu etkiledigi bulgusu ise Azam vd. (2016)
Asya iilkeleri i¢in elde ettigi sonuglarla paralellik gostermekte ve yabanci yatirimlarin sermaye
birikimi ile teknoloji transferi kanaliyla biliylimeye katki sagladigi yoniindeki teorik beklentileri
desteklemektedir. Ticari acikligin uzun donemde biiylime ilizerinde negatif etki gOstermesi ise
literatiirdeki genel beklentiden ayrisan ve Tiirkiye'ye 6zgii bir bulgu olarak one g¢ikmaktadir.
Tiirkiye'nin ithalata bagimli biiylime yapist ve doviz kuru oynakliginin finansal istikrar1 olumsuz
yonde etkiledigi gbz oniinde bulunduruldugunda, disa agikliin biiyiimeyi her kosulda destekledigi
yoniindeki geleneksel goriisiin gegerli olmadigini ortaya koymaktadir. Son olarak, tahmin edilen
ARDL modelinin giivenilirligini stnamak amaciyla artiklara uygulanan diagnostik testler, modelin
temel istatistiksel varsayimlar1 sagladigini ortaya koymaktadir. Normallik sinamasi i¢in uygulanan
Jarque-Bera testi (y*> = 1.1876, p = 0.5522), artiklarin normal dagildig1 hipotezini desteklemektedir.
Otokorelasyonun varligini1 aragtirmak tizere gergeklestirilen Breusch-Godfrey LM testi (LM =
0.0421, p = 0.8374) artiklar arasinda seri korelasyon bulunmadigina isaret etmektedir. Son olarak,
degisen varyans sorununun tespitine yonelik uygulanan Breusch-Pagan testi (BP = 15.868, p =
0.6018) hata terimlerinin sabit varyanshi oldugunu teyit etmektedir. Tiim test istatistiklerinin p-
degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinin iizerinde olmasi, kurulan modelin klasik regresyon
varsayimlarin1  karsiladigini ve tahmin sonuglarinin istatistiksel agidan gilivenilir oldugunu
gostermektedir.

Sekil 2: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

CUSUM Testi CUSUMSAQ Test

q
cusuMsQ
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Model tahminini gerceklestirdikten sonra parametrelerin kararlilik testlerinin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Sekil 2°’de CUSUM ve CUSUMSAQ kritik sinirlarin yer aldigi grafikler incelendiginde
katsayilarin kararli oldugu sonucuna ulagilmstir.

3. Sonug¢
Bu calismada, Tiirkiye’de sermaye piyasasi gelisiminin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi

2010:1-2025:2 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanarak ARDL sinir testi yaklagimiyla incelenmistir.
Calismada sermaye piyasasi gelisimini temsil eden HCM degiskeni Borsa Istanbul Pay Endeksi Islem
Hacmi/GSYIH seklinde hesaplanmis olup kurulan modelin temel agiklayici degiskenidir. Calisma
Tiirkiye’de sermaye piyasasi temelli finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin hem kisa hem uzun
vadeli belirleyicisi oldugunu ampirik olarak ortaya koymaktadir. Calismanin bulgulari, Schumpeter
(1911) arz-yonlii hipotezini Tiirkiye 6zelinde desteklemektedir. HCM degiskeninin hem kisa hem de
uzun dénemde ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemesi sermaye piyasasi likiditesinin islem
maliyetlerini azaltarak ve bilgi akisim1 hizlandirarak fonlarin {iretken alanlara yonelmesini
kolaylastirdigint  gostermektedir. Likidite artisi, yatirimcilarin menkul kiymet alim-satimini
kolaylastirmakta, risk paylasimini etkinlestirmekte ve sirketlerin daha diisiik maliyetle sermayeye
erismesini miimkiin kilmaktadir. Kisa donem sonuglarimiz baglaminda HCM degiskeninin ekonomik
biiylimeyi pozitif etkilemesi sermaye piyasas: iizerinden saglanan finansmanin yatirim kararlarini
hizlandirdig1 ve ekonomik aktiviteyi kisa vadede canlandirdig1 anlamina gelmektedir. Kisa donemli
bulgularimiz Levine ve Zervos (1998), Beck ve Levine (2004) gibi yabanci literatiirle uyumludur.
Tiirkiye 6zelinde ise Cetenak ve Haykir (2019), Yildirnm ve Yumusak (2024) calismalari ile
uyumludur. DY'Y 'nin kisa donemde pozitif etki gostermesi Tiirkiye literatiiriinde dis kaynak girisinin
biliylime {izerindeki tamamlayici roliinii vurgulayan Fendoglu (2021) ve Eyiiboglu ve Akan (2020)
caligmalariyla paralellik tagimaktadir. TA degiskeni kisa donemde biiyiime {lizerinde negatif etki
yaratmaktadir. Bu bulgu, dis ticaret soklarinin ekonomik aktiviteyi kisa vadede baskiladig1 yoniindeki
Karamelikli ve Kesgingdz (2017), Elitas vd. (2018) calismalar1 ile ortiismektedir. Uzun donem
sonuglarimiz Tirkiye’de sermaye piyasast temelli finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin
strdiiriilebilir unsurlarindan biri oldugunu gostermektedir. HCM degiskeninin pozitif katsayisi,
sermaye piyasasinda likiditenin artmasinin girketlerin fonlama kapasitesini ytikselttigini, uzun vadeli
yatirimlart destekledigini ve ekonomik biiyiimeyi kalic1 bigimde giiclendirdigini gostermektedir. Bu
sonu¢ Beck ve Levine (2004), Adjasi ve Biekpe (2006), Enisan ve Olufisayo (2009) gibi ¢ok iilkeli
panel caligmalarinin bulgulariyla tutarlidir. DYY nin uzun dénemdeki pozitif katsayis1 yapisal bir
biliyiime etkisi yarattigin1 géstermektedir. TA degiskeninin uzun donemdeki negatif katsayisi ise dis
ticaret genislemesinin uzun donem biiylime patikasini baskilayabildigini gostermektedir. Genel

olarak bulgular hem kisa hem uzun dénemde sermaye piyasasi likiditesinin Tiirkiye ekonomisi i¢in
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belirleyici bir biiyiime kanali oldugunu gostermektedir. BIST islem hacminin ekonomik biiyiime

iizerindeki pozitif ve anlamli etkisi, sermaye piyasast derinlesmesini tesvik edecek diizenleyici

reformlarin 6ncelikli bir politika araci olarak ele alinmasi gerektigine isaret etmektedir. Bu kapsamda,
bireysel yatirimci sayisini artiracak vergisel tesvikler ve kurumsal yatirimei tabaninin genisletilmesi
likiditenin kalic1 bigimde artirilmasina katki saglayacaktir. Dogrudan yabanci yatirimlarin hem kisa
hem de uzun dénemde biiyiimeyi destekledigi bulgusu, yabanci sermayeyi ¢ekmeye yonelik hukuki
giivenceler, seffaflik ve yatirim ortammin 1iyilestirilmesi gibi kurumsal diizenlemelerin
stirdiiriilmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Ticari agikli§in uzun dénemde biiylime iizerinde negatif
etki gostermesi nedeniyle ithalata olan yapisal bagimliligin azaltilmasi, ihracat ¢esitlendirmesi ve
yliksek katma degerli tiretimin tesvik edilmesi saglanabilir.
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Extended Summary

The interaction between economic growth and the financial system has long been a topic of debate in
financial literature, with the discussion originating from Schumpeter's (1911) work. Schumpeter (1911)
emphasized that the financial system is fundamental to economic growth, with banks and capital markets
accelerating the innovation process by supporting productive investments. The contribution of financial
development to economic growth can be bank-based or market-based, and in some cases, it can occur through
both. The fact that market-based financial development has become a key determinant of economic growth,
either directly or indirectly, has led researchers to investigate the impact of stock market development on
economic growth. The fact that the financial sector is too broad to be measured by a single indicator has led
researchers to examine the relationship between the stock market, a subcomponent of finance, and economic
growth. In this context, variables such as stock market capitalization to GDP, stock market total value traded
to GDP and stock market turnover ratio (Total value of shares traded during the period divided by the average
market capitalization for the period) have been widely used in the literature to measure stock market depth and
liquidity. Theories developed to explain the relationship between financial development and growth are
fundamentally shaped around supply-leading and demand-driven hypotheses. The supply-leading hypothesis
was first proposed by Schumpeter (1911). Schumpeter (1911) emphasized that the financial system is at the
core of economic growth, with banks and capital markets accelerating the innovation process by supporting
productive investments. Through financial intermediation, transaction costs are reduced, risks are shared, and
savings are directed towards investments, thereby promoting economic growth. In this hypothesis, causality
progresses from stock market development to economic growth (Pradhan, 2018). The supply-side literature,
which began with Schumpeter's (1911) pioneering work, expanded with the studies of Gurley and Shaw (1955),
Goldsmith (1969), Shaw (1973), and McKinnon (1973), demonstrating that the financial system plays an
important role in economic growth. Singh (1997) also states that stock exchanges accelerate economic growth
by increasing the quantity and quality of investments. Levine (1997) states that financial development affects
economic growth through the mobilization of savings, efficient capital allocation, corporate governance, risk
diversification, and liquidity creation. According to the demand-driven hypothesis, economic growth drives
financial development. This hypothesis posits that as the volume of production in the economy increases,
demand for financial services will also increase, thereby facilitating financial development (Onder, 2022).
Robinson (1952) was one of the early proponents of the demand-driven hypothesis, stating that as the economy

grows, the financial system acquires a structure that responds to growth. Lucas (1989) later supported this
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view. On the other hand, views have also emerged during the process stating that there is a two-way interaction
between financial development and economic growth, and that there is no interaction at all. The view that
argues that there is a mutual interaction (feedback effect) maintains that financial development and economic
growth can complement and reinforce each other, and that there is a two-way causality. According to Patrick
(1966), a pioneering study supporting this approach, economic growth will cause financial markets to expand,
which will increase liquidity opportunities and minimize risks. This will create a feedback effect for growth.
As national income increases, businesses' demand for foreign resources will increase, leading to an increase in
financial intermediaries. The financial system will support growing sectors by directing resources to them more
rapidly. Proponents of this hypothesis, including Demetriades and Hussein (1996), Shan et.al. (2001), Levine
(2005), and Pradhan et al. (2014) have demonstrated a reciprocal interaction between financial development
and growth. Finally, the neutrality hypothesis, which argues that financial development and economic growth
are independent of each other, contends that the development of the stock market plays no role in economic
growth and that the reverse is also true. The pioneering studies of this hypothesis are by Lucas (1988) and Shan
and Morris (2002). The relationship between financial development and economic growth has been examined
in various aspects in both theoretical and empirical literature. Depending on the nature of the data used, the
literature shows that empirical studies are structured as panel data analyses involving multiple countries and
single-country applications. In general, multi-country panel studies show that, despite different periods and
samples, stock market development often positively affects growth, and the magnitude of the effect varies
according to financial depth, institutional structure, and the country's level of development, with causality
operating in one or both directions. Studies focusing on a single country have provided an opportunity to
examine how the financial development-growth relationship takes shape in a country-specific context and have
generally supported Schumpeter's (1911) hypothesis.

Tiirkiye literature contains numerous studies analyzing the relationship between financial development and
growth using various indicators and methods, presenting different results depending on the direction of the
relationship. The study aims to examine the impact of capital market development on economic growth in
Turkey by representing it with the BIST share index total value traded /GDP variable, a liquidity-based
indicator. The impact of capital market development on economic growth in Tiirkiye was analyzed using a
quarterly data set (2010q1-2025g2). Short- and long-term relationships were examined simultaneously using
the ARDL bounds test method. Trade openness and foreign direct investment were also included in the model
as control variables. The data set for the study consisted of quarterly observations of four main variables (GDP,
LIQ, FDI, TO) specific to Tiirkiye. Before analysis, the Welch (1947) seasonality test based on the Kruskal-
Wallis test statistic was applied to all time series variables used in the study. The GDP, FDI, and Export series,
where seasonal effects were observed, were seasonally adjusted using the TRAMO-SEATS method introduced
to the literature by the Bank of Spain (Maravall, 1996). Subsequently, both traditional and break-sensitive unit
root tests were used to determine the integration degrees (stationarity levels) of the variables included in the
study. In this context, the Extended Dickey-Fuller (1981), Zivot Andrews (1992), Phillips Perron (1988), and
Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin KPSS (1992) tests were utilized. According to the results of all unit root

619



Sermaye Piyasasi Likiditesi ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye i¢cin ARDL Yaklasimi

Capital Market Liquidity and Economic Growth: An ARDL Approach for Tiirkiye

tests, the FDI and LIQ variables were found to be stationary at level (I(0)). However, the tests were repeated
to determine the stationarity levels of the GDP and TO variables. As a result of all stationarity tests performed,
it was observed that the GDP and TO variables were stationary after taking the first-order difference.

The lag structure of the estimated ARDL model in the study must be determined. For this purpose, possible
combinations were estimated, model results were recorded, and the Akaike value, which is the information
criterion value for each model, was calculated. The smallest information criterion value was obtained for
ARDL (3,4,4,4). The ARDL bounds test concluded that cointegration exists. Based on this, an Error Correction
Model was established to obtain short-term coefficients. It was observed that the main explanatory variable of
the study, represented by the BIST share index total value traded /GDP ratio, has a positive and significant
effect on GDP in the short term. The FDI variable, added to the model as a control variable, has a positive
effect on GDP, while the trade openness indicator, expressed as TO on harm's economic growth. The long-term
coefficients provide important findings regarding the long-term effects of capital market liquidity, foreign
direct investment, and trade openness indicators on economic growth in the Turkish economy. The significance
of the long-term coefficient of the HCM variable, which represents capital market liquidity, indicates that
increases in trading volume on the Istanbul Stock Exchange have a strong and positive effect on economic
growth. The positive and significant finding of the FDI variable indicates that foreign direct investment makes
a permanent and structural contribution to economic growth in Tiirkiye. The negative and significant nature of
the TA coefficient indicates that trade openness negatively affects economic growth in Tiirkiye in the long
term. After performing the model estimation, it is necessary to perform stability tests on the parameters. When
examining the CUSUM and CUSUMSQ graphs showing the critical limits, it was concluded that the
coefficients are stable.

In conclusion, the findings of this study support Schumpeter's (1911) supply-leading hypothesis in the context
of Tiirkiye. The fact that the LIQ variable positively affects economic growth in both the short and long term
indicates that capital market liquidity facilitates the flow of funds to productive areas by reducing transaction
costs and accelerating the flow of information. Increased liquidity facilitates the buying and selling of securities
by investors, enables risk sharing, and allows companies to access capital at lower costs. Overall, the findings
show that capital market liquidity is a decisive channel for growth in the Turkish economy in both the short
and long term. The positive effect of BIST trading volume on growth suggests that deepening capital markets
through tax incentives and an expanded institutional investor base should be a policy priority. The growth-
enhancing role of foreign direct investment highlights the need to maintain a stable legal and institutional
environment to attract foreign capital. Finally, reducing import dependency and promoting high-value-added

exports are essential to mitigate the long-run negative effect of trade openness on growth.
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