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Literatiirde finansal gelismenin, ekonomik biiytimeye etkisini arastiran birgok ¢alisma bulunmaktadir.
Bu caligma, Tirkiye’de 1993-2015 doneminde, sermaye piyasast ve bankacilik sektorlerindeki
gelismenin, ekonomik biiytimeye etkisini incelemektedir. ARDL sinir testi kullanilarak elde edilen
sonuglara gore; sermaye piyasast geligsimi, bankacilik kesimi gelisimi ve ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli iligki bulunmaktadir. Analiz sonuglari; sermaye piyasasindaki gelismenin ekonomik
biiyiimeyi uzun donem etkileme katsayisinin 0.33, bankacilik kesimindeki geligmenin ekonomik
biiyiimeyi uzun donem etkileme katsayisinin 0.48 oldugunu gostermektedir. Sonuglar; sermaye
piyasast ve bankacilik sektérlerindeki gelismenin ekonomik biiyiimeyi artirdigini ve sermaye

piyasasindaki gelismeye kiyasla bankacilik kesimindeki gelismenin ekonomik biiytimeyi daha fazla
arttirdigini gostermektedir.
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The Impact Of Stock Market and Banking Development On Economic
Growth In Turkey

Summary

There are several studies in the literature exploring the nexus between the role of financial
development and the economic growth. The study analyzes the role of stock market and banking
development on economic growth for Turkey over the period of 1993-2015. According to ARDL
bound test there is a long-run relationship between stock market development, banking development
and economic growth. According to the analysis results, the coefficient referring to the long-run
effect of stock market development on economic growth is found as 0.33 and the coefficient referring
to the long-run effect of banking sector development on economic growth is found as 0.48. The
results indicate that both stock market and banking development increases economic growth and
banking development increases economic growth more than stock market development.
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1. Giris

Finansal piyasalarin varligi ve gelismisligi, ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve siirdiirii-
lebilirligi arasindaki iligki tizerine gelise gelen teorik bir yazin mevcut oldugu kadar
yapilagelen birgok uygulamali ¢alisma mevcuttur. Ekonomik kalkinmanin finansmanin
finansal piyasalar aracilifiyla yapilabilirligi ve finansal piyasalarin bu kaldira¢ roliiniin

Tiirkiye 6rnegi tizerinden uygulamali olarak incelenmesi bu ¢alismanin amacidir.

Ekonomik kalkinmanin saglanmasi, stirdiiriilebilmesi, kiiresel deger zincirlerine yiiksek
katma degerli tiretimle katilabilmenin 6nemli bir 6n kosulu olan teknolojik siireglerin iire-
time kosulabilmesi teknolojinin (iirin ve siire¢) tiretiminin finansman kosullarina baghdir.
Endiistri devrimi kosullarinin olusmasi finansal piyasalarin gelismesiyle yakindan ilgilidir.
Enddistri devrimi, devrimden ¢ok dnce icat edilen iirtin ve siire¢lerin piyasalara sunulma-
styla ortaya ¢ikmistir (Goldsmith, 1969 ; Hicks , 1969). Finansal piyasalar, sermayenin
verimliliginin azaldig: tiretim alanlarindan ¢ekilmesi ve daha verimli olan alanlarda kulla-
nilmasini saglamasi, riskli teknolojik yatirimlarin riskinin boliinebilirligini saglamasi yonle-
riyle ekonomik biiylime ve kalkinmaya etkide bulunmaktadir. Finansal piyasalarin gelis-
misliginin, ekonomik biytimedeki siirdiiriilebilirligi yada finansal piyasalarin gelismemisli-
ginin ekonomik geri kalmishigin devamliligini sagladigi iddia edilebilir. Endiistri devrimi
sonrast ekonomik olarak gelismis ve az gelismis tilke smiflandirmasinin finansal sistemin

gelismisligi temelinde olustugu ilgili yazinda iddia edilmistir (Gurley ve Shaw, 1955).

Finansal kurumlar, genel anlamda yatirimc1 ve sermayedar arasinda aracilik gérevini iistle-
nirler. Finansal kurumlar; sermayenin toplulastirilarak, biiyiik 6lgekli yatirimlarin yapila-
bilmesini, yatirimcilarin finansal piyasalar araciligiyla gergeklestirdigi kredi ve ticari faali-
yetlerinin geg¢misine ulagilabilmesini saglayarak asimetrik bilgi probleminin asilmasini
saglarlar. Finansal kurumlar, islem maliyetlerinin azalmasini saglayarak, sermayenin en

verimli alanda hizlica kullanilmasini en diisiik maliyetle saglarlar.

Finansal kurumlarin geligsmisliginin artmasi ile bor¢lanmanin kolaylagmasi, likidite riskinin
azalmasi, risk ¢esitlendirme imkanlarmin artmasi ve asimetrik bilgi problemin azalmasi
kanallariyla fiziksel sermaye birikimi ve yatirim projelerinin 6zellikle riskli olanlarin art-
masint saglar (Levine, 1991). Rekabet¢i finansal piyasalarda biriken fonlarin en verimli
yatirim projeleri igin en verimli sekilde kullanilmasi sonucu ekonomik biiytime ve kal-

kinma gergeklesecektir.

Ekonomik biiytimeye kalkinmanin eslik edebilmesi, uzun dénemli ekonomik biiylimenin
saglanabilmesi i¢in uzun donemli, biiylik 6l¢ekli ve riskli olan teknolojik yatirimlarin, insan

sermayesine yatirimin ve arastirma-gelistirme i¢in yatirimlarin gergeklesebilmesi gerekir.
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Finansal kurumlarin gelismedigi bir ekonomide bu yatirimlarin saglanabilmesi i¢in gerekli
likiditenin birlestirilmesi ve riskin etkin sekilde dagitilmasi ulasilabilir olmaktan ¢ok uzak-
tir (Acemoglu ve Zilibotti, 1997).

Levine (1997), teknolojik yatirimlarin finansal piyasalarin gelismesiyle yapilabilir hale
gelmesinin ozellikle insan sermayesi konusunda ekonomide yaratacagi digsalliklar, eko-
nomi genelinde yatirim projelerinin getiri oranlarimi yiikseltecegini, ekonomik biiylime ve
kalkinmanin saglanacagin iddia etmektedir. Ozellikle sermaye piyasalar;, hem sermaye-
darlarn hem de yatirimcilarin risk g¢esitlendirme istahlarina yonelik imkanlar sunarlar. Bu
sayede ekonomide riskli, yiiksek getirili ve yliksek digsalliklar yaratan yatirim projelerinin

sayisi artarak ekonomik gelisme ve kalkinma saglanir.

Ekonomide uzun donemli projeler yiiksek maliyetli olmalar1 ve likidite risklerinin ytiksek
olmasi nedenleriyle ertelendiginde ve/veya zamanindan 6nce likitlestirildiginde, refah yiik-
sek var olan ekonomik potansiyelden 6nemli derecede yararlanamaz. Finansal piyasalar
aracihigryla sunulan likidite, likidite ihtiyaci nedeniyle ertelenen ya da olgunlagsmadan once
likitlestirilen uzun dénemli ve yiiksek getirili yatirim projelerine devam edilmesini ve eko-
nomik kalkinmay1 saglar (Diamond ve Dybvig, 1983).

Finansal kurumlar 6zellikle fon talep eden ve arz edenler arasinda aracilik gorevini iistlen-
diginde, asimetrik bilgiden kaynaklanan riskleri de tstlenmis olur. Asimetrik bilgi duru-
munda fon arz edenler fonlarini sunduklari firmalar ya da yatirim projeleri hakkinda tam
bilgiye sahip olamazken, fon talep edenler likidite riskiyle kars1 karsiyadirlar. Diamond
(1984), finansal aracit kurumlarin kredi takip maliyetlerini azaltabilme ve kredi verdikleri
firmalarin yatirim kararlarmi izleme yetisine sahip oldugunu ifade eder. Finansal kurumlar
ozellikle finansman sunulan firmalarin mali yapisi, ticari ve yatirim ge¢mislerini ve kredi
geri 6deme durumlarini arastiracak mekanizmalara sahiplerdir. Bu sayede, topladiklar
fonlar1 en iyi yatiim projelerine sunarak, kaynaklarin etkin dagilimini saglamaktadirlar.
Grossman ve Stiglitz (1980), finansal gelismeyle beraber firmalar ve yatirim projeleri hak-
kinda bilgi sunacak kar amagli kurumlarin ortaya ¢ikacagimi ve bu sayede asimetrik bilgi
probleminin agilarak ekonomik biiyiime ve kalkinmanin saglanacagini vurgulamislardir.

Finansal kurumlar asimetrik bilginin asilmasimi sagladiklar1 gibi ayni zamanda piyasada
fiyatlanan finansal araglar sayesinde yatirim ve tasarruf karari verenler i¢in ekonominin
genel durumu hakkinda bilgi sunarlar. Fiyatlarin diizeyi ve dalgalanmasi, yatirimlarin
karliligr ve risk durumu hakkinda verilen 6nemli bilgiler, tasarruf sahiplerinin risk etkin
portfélyo olusturmalarini ve sonug olarak da kaynaklarm etkin dagilimini saglayarak eko-

nomik biiyiime oranini yiikseltirler.
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Finansal kurumlar; sermaye piyasasi ve bankacilik kesimi olmak tizere iki kisimda ele ali-
nabilir. Bankacilik kesimi ve sermaye piyasalarin olusturdugu finansal yapida sermaye
piyasalarinin zayif kalmasi ekonomik biiytimeyi olumsuz etkiler. Yiiksek 6l¢ekli yatirimla-
rin sermaye piyasalari araciligiyla boliinebilmesi, risk ¢esitlendirmesinin optimal diizeyde
sermaye piyasast araciligiyla yapilmasi, sermaye piyasasinin ekonomik biiyiime ve kal-
kinma i¢in 6nemli roliine isaret eder. Sadece bankacilik kesiminin oldugu finansal yapida
kredi mekanizmasinin seckinci olmasi, kredilerin risk diizeyi diisiik yatirimlar i¢in ayril-
masl, tiiketicilerin tasarruflarini aktarabilecekleri farkli risk ve getiri oranlarina sahip finan-
sal varliklarin sunulamamasi ve ekonomide tasarruflarin en etkin sekilde kullanilamama-
sina neden olur. Sermayedarlarin risk etkin portfélyo olusturmasini saglayan sermaye piya-
salari, firmalarmn birgok riskli yatirim projelerini tistlenerek risk etkin sekilde kaynaklarin
projelere dagilimini saglayarak ekonomi genelinde tasarruflarin en verimli sekilde kulla-
nilmasmi saglar. Bankacilik kesimi, 6zellikle kisa donemli fonlarin birikimi ve uzun do-
nemli projelerin finansmani i¢in kullanmlmasinda 6nemli aracilik gorevi iistlenir. Ozellikle,
sermaye kazanci degil, faiz getirisini onemseyen 6nemli biiyiikliikte tasarruf sahibi niifu-

suna tasarruf olanaklari sunarak tilkenin yatirim olanaklarini arttirir.

Bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden boliimde finansal ve
ekonomik biiyiime iliskisi teorik ve uygulamali yazin esas alinarak incelenmektedir. ikinci
boliimde Tiirkiye’de ekonomik bilyiime ve finansal gelisme yapilan uygulamali ¢alismalar
esas alinarak incelenmistir. Uciincii bliimde uygulama metodolojisi ve uygulama sonuglar
yer almaktadir. Son béliimde ise degerlendirme yapilmaktadir. Calisma, Tiirkiye i¢in 1993-
2015 yillar1 arasinda sermaye piyasast ve bankacilik sektorlerindeki gelismenin ekonomik

biliytime tizerine olan etkisini incelemektedir.
2. Finansal Kurumlar ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Finansal kalkinma, ekonomik biiytime modellerinde belirleyici bir faktor olarak igsel bii-
ylime modelleri ¢er¢evesinde ele alinmaktadir. Solow (1957) ekonomik biiylime mode-
linde, biiytimenin belirleyicisi; digsal olarak ele alinan teknolojik gelismedir. Bu modelde;
sermayenin hareketi ve verimliligi tizerine finansal piyasalarin etkisini belirleyici faktorler
bulunmamaktadir. Greenwood ve Jovanovic (1990), i¢gsel biiytime modelinde finansal piya-
salar araciligiyla sermayenin verimliliginin, tasarruflarin ve ekonomik biiylimenin arttiril-
digini ifade etmiglerdir. Bencivenga ve Smith (1991) ¢akisan nesiller modellemesini igsel
biiytime modelinde gelecekteki likit ihtiyaglart nedeniyle likit tutulmasinin yarattigi eko-
nomik verimsizligin rekabet¢i finansal aract kurumlarin sisteme dahil edilmesiyle ortadan
kalkacagini, ekonomik biiylimenin sermayenin kullanimindaki verimliligin artmasi nede-

niyle artacagini ifade etmislerdi.
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Bankacilik kesiminin ve sermaye piyasalarmin ekonomik kalkinmadaki farkli rollerine ve
bu iki piyasanin aralarindaki iliskinin tamamlayict m1 ya da ikame iliskisi mi olduguna
yonelik birden fazla teorik ve uygulamali ¢caligmalar mevcuttur. Stiglitz ve Weiss (1981),
Stiglitz (1985) Boyd ve Prescott (1986), ve Bhide (1993) asimetrik bilgi problemini ban-
kalarin sermaye piyasasina gore daha etkin bir bigimde azalttigin1 savunmuslardir. Stiglitz
(1985), bankacilik kesiminin sermaye piyasasina gore finansal sistemde etkinliginin azal-
masinin sermaye tizerindeki kontrolii etkileyerek ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyece-
gini vurgulamaktadir. Akyiliz (1993) ise dis ekonomik soklarin doviz piyasasi lizerinden
sermaye piyasasi araciligryla makroekonomik dengesizlikler yarattigini ve ekonomik da-

ralmaya neden oldugunu iddia etmistir.

Sermaye piyasalar1 araciligiyla ilintili olmayan likidite soklar1 yasayan yatirimcilarin ortak
olduklar1 yatirnmlarin sistemik olmayan kisisel likidite soklari nedeniyle olgunlagsmadan
likitlestirmelerine gerek yoktur. Dybvig ve Diamond (1983) modelinde, vurgulanan ban-
kaya hiicum ve banka iflas1 durumlarina kars1 uzun dénem yatirim projelerinde pay1 olan ve
likidite riski yasayan ortakliklarin sermaye piyasalar1 araciligryla likidite soku yasamayan-
lara devri, uzun donemli yatirimlarin likidite edilememesini saglar. Dolayisiyla Dybvig ve
Diamond (1983) modelinde sermaye piyasalarinin uzun dénemli likidite riski tasiyan yati-
rimlarin finansmanini bankacilik kesimine gore daha fazla tesvik eden bir yapisi oldugunu
vurgulamaktadir. Dolayisiyla, uzun donemli ve boliinebilmesi giic yatirimlarin risk en
uygun portfolyo tasarlayan yatirimcilar tarafindan ortak olunarak yapilmasi uzun dénem
ekonomik biiylimeyi artiracaktir. Firmalarm karlhiliklarinin ve yo6netimdeki etkinliginin
piyasa tarafindan firma piyasa degerlerinin diizeyi ve oynakligi araciligiyla fiyatlanmasinin
firmalarm etkin yonetimi i¢in bir kontrol mekanizmasi sundugunu savunan Holmstrom ve
Tirole (1993)’e kars1 Stiglitz (1985) sermaye tizerinde baskinin en etkin bankalar tarafindan
gergeklestirilebilecegini savunmaktadir.

Myers ve Majluf (1984), sermaye piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi ¢ok zayif bir bigimde
etkilemekte oldugunu iddia etmektedir. Atje ve Jovanovic (1993) ise sermaye piyasalarinin
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini, bankacilik kesiminin ise biiylimeye etkisinin
onemsiz oldugunu ifade etmistir. Levine (1997), bankalarin ve sermaye piyasalarimin birbi-
rinin tamamlayicisi olduklarini ve bu piyasalarin farkli islem maliyetlerini ve bilgi aksak-

liklarint azalttiklarini ve ekonomik bitytimeyi arttirdiklarini ifade etmislerdir.

Ekonomik biiyiime ve finansal gelismis tilkeleri iizerine ¢ok sayida uygulamali ¢alismalar
mevcuttur. Benhabib ve Spiegel (2000), finansal gelismisligin ekonomik biiytimeyi fiziksel
yatirimlardaki artis ve toplam faktor verimliligindeki artis yoluyla artirdigini géstermistir.

Wurgler (2000), 65 iilke i¢in yaptigi calismada, finansal sistemin gelistigi tilkelerde finan-
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sal kurumlar araciligiyla kullanilan tasarruflarin biiyliyen sektorlerdeki yatirimlar: artirdigi
ve Onemini yitiren sektorlerdeki yatirimlart azalttigini gostermistir. Arestis ve digerleri
(2001), Fransa, Almanya ve Japonya i¢in bankacilik ve sermaye piyasalarinin ekonomik
biiytime tizerinde 6nemli katkilart oldugunu ifade etmislerdir. Sermaye piyasalarinin ban-
kacilik kesimine gore daha zayif bir bigimde ekonomik biiyiimeyi etkiledigini ve bankacilik
temelli ekonomik biiylimenin, sermaye piyasasi temelli ekonomik biiyiimeye gore daha
etkin oldugunu gostermislerdir. Al-Yousif (2002), 1970-1990 donemi i¢in 30 gelismekte
olan tilke i¢in yaptig1 zaman serisi ve panel veri uygulamasi sonucunda ekonomik bilytime

ve finansal gelisme arasinda iki-yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu gostermistir.

Christopoulos ve Tsionas (2004), es-biitiinlesme testi ve hata diizeltme modelleri yardi-
muyla 10 gelismekte olan iilke tizerine yaptig1 zaman serisi analizinde finansal gelismisligin
ekonomik biiyiimeye neden oldugunu gostermistir. Caporale ve digerleri (2004) banka
kredileri ve ekonomik biiytime arasinda iki degiskenli VAR sistemi kurmuslar ve nedensel-
lik iligkisinin 6rneklemde bulunan ¢ok az sayida iilke i¢in gegerli oldugunu géstermislerdir.
Modele sermaye piyasalarinin gelismisligini gosteren degisken eklendiginde ise sermaye
piyasalarinin gelismisligi ve ekonomik bilylime arasinda ve banka kredileri ve ekonomik
bliyime arasinda nedensellik iliskisinin 6érneklemde bulunan neredeyse tiim 6rnekler i¢in
var oldugunu gostermislerdir. Hussain ve Chakraborty (2012), yaptiklar1 Granger neden-
sellik testi sonucunda; Hindistan’a bagli Assam i¢in olusturduklar1 finansal gelisme degis-

keninin ekonomik biiylimeye neden oldugunu gostermistir.

3. Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime:
Uygulamah Calismalar

Ergec (2004), Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptig1 zaman serisi analizinde finansal gelismeden
ekonomik biiytimeye dogru uzun doénemli bir iligkinin var oldugunu, kisa dénemde ise
ekonomik bliyimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugunu
gostermislerdir. Bu ¢aligmada finansal gelismenin 6l¢timlenebilmesi i¢in alti tane finansal
gelisme gostergesi kullanilmistir. Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Tirkiye’de 1970-2004
doneminde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi zaman serisi analizi
ile incelemistir. Granger nedensellik testine gore finansal gelismeden ekonomik biiytimeye
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulmuslardir. Glingér ve Yilmaz (2008), 1987-2005
donemi i¢in bankacilik ve menkul kiymet piyasasindaki gelismisligin ekonomik biiytimeye
olan etkisini zaman serisi analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda bankacilik ve menkul
kiymetler piyasasindaki gelismelerle ekonomik biiytime arasinda uzun dénem iliski oldu-

gunu, ekonomik biiylimeyle menkul kiymet piyasalarindaki gelisme arasinda iki yonli,
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ekonomik biiytimeden bankacilik sektoriine dogru tek yonlii nedensellik iliskisini oldugunu

gostermiglerdir.

Oztiirk ve digerleri (2011), 1992-2009 yillar1 arasinda gelismekte olan piyasalar igin panel
nedensellik testi uygulamislardir. Analiz sonuglarina gére ekonomik biiytimeden finansal
gelismeye dogru nedensellik iliskisi oldugunu gostermislerdir. Vurur ve Ozen (2013),
1998- 2012 dénemi i¢in yaptig1 analizde, kredi, mevduat hacmi ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki iligkiyi granger nedensellik testleri kullanarak incelemistir. Analiz sonuglar1 banka
mevduatlarindan ekonomik biiyiimeye, ekonomik biiyiimeden banka kredi ve mevduatla-
rina dogru tek yonlii nedensellik iliski oldugunu goéstermistir. Oru¢ ve Turgut (2014),
1990-2010 aras1 3 aylik verileri kullanarak hata diizeltme modeliyle finansal gelisme ve
ekonomik biiylime degiskenleri i¢in granger nedensellik analizi yapmuistir. Degiskenler
arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugunu, finansal gelisme gostergelerinden ekonomik

bliytimeye dogru nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermislerdir.

Isik ve Bilgin (2016), Tirkiye tizerine 2003 -2014 arasi 3 aylik verileri kullanarak Hacker
ve Hatemi-J nedensellik testlerini kullanarak yaptiklar1 finansal gelisme ve ekonomik bii-
ylime arasindaki iligkiye yonelik ¢alismada zaman serisi analizi yontemi kullanmislardir.
Analiz sonucu ekonomik kriz oncesi finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru ne-
densellik iliskisinin bulunmadigini, ekonomik kriz sonrasti ise nedensellik iligkisinin bulun-
dugunu gostermislerdir. Giiney (2017), 1998-2015 doéneminde Tiirkiye ve Sangay Beslisi
iilkeleri i¢in ekonomik bilylime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi
ile incelemistir. Uygulama sonuglari, ekonomik bityiime ve finansal gelisme arasinda uzun
donemli iliski oldugunu, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini gos-
termistir. Geyikei (2017), 1986-2016 doénemi arasinda Tirkiye icin ARDL sinir testi ve
Hata Diizeltme modellerini kullanarak hisse sendi piyasasindaki gelisme ve ekonomik bii-
ylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonuglari, hisse senedi piyasasinin gelisimi ve
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde bir es-biitiinlesme oldugunu gostermistir.
Granger nedensellik testleri ise ekonomik biiytime ve hisse senedi piyasasindaki gelisme

arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Seti

Calisma Tirkiye i¢cin 1993-2015 yillar1 arasinda sermaye piyasasi ve bankacilik kesimin-

deki gelismenin ekonomik bilylime tizerine olan etkisini incelemektedir.

Sermaye piyasasi ve bankacilik kesiminin gelismislik seviyeleri tek bir degiskene bagiml
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kalarak degil, Naceur ve Ghazouani (2007) makalesindeki gibi birden ¢ok degiskenin orta-
lamasinin dogal logaritmas1 alinarak, sermaye piyasasi ve bankacilik kesimi gelisme in-
deksleri olusturulmustur. Tablo 1 de belirtildigi tizere veriler Diinya Bankas1 Veritabani ve
St. Louis Merkez Bankasi Ekonomik Veri tabanindan alinmistir. Analizde yer alan tiim

degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak kullanilmstir.

Tablo 1: Veri Kaynagi ve Hesaplanma Y 6ntemi

Degisken Kisaltma Tanim Kaynak

Kisi Bast GSYH Ingdppc Satin alma giicii paritesiyle kisi basina diisen GSYH WDI (2018)

(sabit 2011 uluslararasi $)

Finansal Geligsme Infindev Asagidakilerin dogal logaritmasinin ortalamasi alimmustir
me Hisse senedi piyasasi sermayelendirme miktarmin FRED (2018)

GSYH'ya orani, Mevsimsellikten arindirilmamis

vt Ticareti yapilan hisse senedi toplaminin GSYH'ya orani WDI (2018)
to Ticareti yapilan hisse senetleri, yurti¢i paylarmn devir WDI (2018)
hiz1 (%)
Bankacilik Gelisimi Inbankdev Asagidakilerin dogal logaritmasinin ortalamasi alimmustir
ctps Ozel sektore verilen yurt ici kredilerin GSYH'ya oran WDI (2018)
1 Genis paranin GSYH'ya oran1 WDI (2018)

Not: Kaynak olarak WDI (2018) gosterilen veriler Diinya Bankasi’nin internet sitesinden
indirilmistir. Kaynak olarak FRED (2018) gosterilen veriler St. Louis Merkez Bankasi’nin internet
sitesinden indirilmistir.

Bankacilik kesimindeki gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi {izerine teorik argii-
manlar Stiglitz ve Weiss (1981), Stiglitz (1985) Boyd ve Prescott (1986), Bencivenga ve
Smith (1991) ve Bhide (1993) tarafindan ortaya konulmustur. Levine (1997), Benhabib ve
Spiegel (2000), Arestis ve digerleri (2001) ve Caporole ve digerleri (2004), Vurur ve Ozen
(2013), bankacilik kesimindeki gelismisligin ekonomik biiylimeye pozitif etkide bulundu-

gunu uygulamali olarak gostermislerdir.

Sermaye piyasasindaki gelismisligin ekonomik buyiimeyi etkiledigi iizerine teorik argii-
manlar Goldsmith (1969), Dybvig ve Diamond (1983), Acemoglu ve Zilibotti (1997) tara-
findan ortaya konulmustur. Atje ve Jovanovic (1993), Arestis ve digerleri (2001), Giingor
ve Yilmaz (2008), Geyikei (2017) sermaye piyasalarindaki gelismisligin ekonomik biiyii-
meye pozitif etkide bulundugunu uygulamali olarak gostermislerdir.
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4.2. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analiz 6ncesi, sahte regresyon (spurious regression) sorununa neden olmamak
icin ¢aligmada kullanilacak olan zaman serilerinin duraganligi kontrol edilmistir (Demir ve
Cergibozan, 2017). Calismada serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) testleri ile incelenmistir.

Calismada kullanilacak zaman serilerine iliskin birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de yer
almaktadir. Bagimh degisken Ingdppc ve Inbankdev diizeyde duragan olmadigi, yani birim
kok igerdigi, fakat birinci farklari alindiginda duragan oldugu, yani birim kok i¢ermedigi
gortilmektedir. Diger bagimsiz degisken olan Instockdev ise diizeyde duragan, yani birim
kok icermemektedir. Bu durumda Ingdppc ve Inbankdev I(1) iken Instockdev 1(0) ¢ikmustir.

Ttm degiskenler I(1) olmadig1 i¢in, yani degiskenlerin farkli mertebeden duragan olmasi
nedeniyle, degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski Johansen Esbitiinlesme Testi ile
incelenemeyecegi icin ARDL Sinir Testi yaklasimi kullanilacaktir. ARDL modelinin
Johansen Esbiitiinlesme Testi’'ne gore avantajlari, degiskenlerin farkli mertebeden duragan
olabilmesi, degiskenlere farkli gecikme degerleri eklenebilmesi, kiigiik 6rneklemlerde daha
dayanikli ve iyi sonuglar vermesi ve kisa ve uzun dénem tahminleri es zamanli olarak ver-
mesidir (Cergibozan vd., 2017).

Tablo 2: ADF-PP Birim Kok Test Sonuglar1

ADF PP
Degiskenler Karar
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Ingdppc -2.167 -4.742% -2.278 -4.726* 1(1)
Instockdev -4.321%* -4.787* -8.146%* -11.575% 1(0)
Inbankdev 1.761 -4.874%* 2.117 -4.875% 1(1)

Not: Tablodaki degerler t istatistikleridir. * 0,05 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
4.3 ARDL Sinir Testi Yaklasim

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen bu yontemde, degiskenlerin I(0) yada I(1) oldu-
guna bakilmaksizin aralarindaki uzun donem iliskiyi test etmek amaciyla kullanilmaktadir
(Cergibozan vd., 2017). Sinir testi, ARDL(p,q,r) modeline ait hata diizeltme modelinin en
kiiglik kareler yontemi ile tahmin edilmesi ile gergeklesir. ARDL(p,q,r) modeli igin test

denklemi asagida Denklem 1°de verilmektedir.
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p-1 q T
Ay, = ag + ayt + Byyey + BoXe—g + Bazeq + Z Py, + Z PAx,_; + Z mhz,;+ ¢ (1
i=1 i=0 i=0

Denklem 1°de A fark operatorii ve t trendi gostermektedir. S1, B, ve [z degiskenler
arasindaki uzun doénem iliskiyi verirken ¢, ¥ ve m degiskenler arasindaki kisa dénemli
dinamikleri gosterir. Esbiitiinlesme iligkisini test etmek i¢in diizey verilerinin birinci
gecikmelerinin katsayilarmim sifira esit olup olmadigina (H,: 8, = 8, = B3 = 0) F testi ile
bakalir. F istatistigi asagidaki Denklem 2’deki gibi hesaplanir.

(SSRr=SSRur)/_

2

Fppu =

Denklem 2’de SSR, kisith modelin tahmininden elde edilen kareler toplamini, SSRy;
kisitsiz modelin tahmininden elde edilen hata kareler toplamini, r kisit sayisini, T toplam
gozlem sayisini ve k kisitsiz modelde tahmin edilen parametre sayisini gosterir. Hesaplanan
Fppyistattistigi Pesaran vd. (2001) caligmasindaki alt kritik degerden kiigiikse Hyhipotezi
reddedilemez ve esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilir. Fyp,, Istatistigi Pesaran
vd. (2001) calismasindaki st kritik degerden biiyiikse H, hipotezi reddedilir ve
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilir. Fgp), istatistigi alt ve st kritik degerler
arasinda yer altyorsa kesin bir yorum yapilamaz, dolayisiyla esbiitiinlesme iligkisinin var

olup olmadigi diger yontemlerle arastirtlir (Cergibozan vd., 2017).

4.4 ARDL Model Tahmin Sonuclar:

Kullanilacak model agagida Denklem 3’te verilmistir.

Alngdppc, = ay + at + Bylngdppc,_, + frInfindev,_; + [f3lnbankdev,_; + 3)
Yo mdingdppe,_; + X, mAlnfindev,_; + Y1, msAlnbankdev,_; + &,

B1, B2 ve Bzdegiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi verirken, m;, m, ve m5 degiskenler

arasindaki kisa dénemli dinamikleri gosterir.
Tablo 2’de goriildiigii gibi Fpp), istatistigi st kritik degerden biiyiik, dolayisiyla

Hy: By = B, = f3 = 0 hipotezi reddedilir ve uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin oldugu

sonucuna ulasilir.
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Modele 2007 yilinda 1 degerini diger yillarda O degerini alan bir kukla degisken

eklenmistir.

Tablo 3: ARDL Smir Testi Sonuglari

Kritik deger Kritik deger

%5 %10
F istatistigi 10) I 1(0) 1(1)
F(Ingdppc| Instockdev,Inbankdev) 12.818 3.1 3.87 2.63 3.35

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulundugu i¢in Tablo 4’te yer alan ARDL mode-
linden elde edilen kisa ve uzun dénem katsayilari gosteren tahmin sonuglari elde edilmistir.
B, uzun donem katsayisina bakildiginda, sermaye piyasasindaki gelismenin (Instockdev)
kisi basma diisen GSYH’y1 pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Sermaye piyasasindaki
gelismenin katsayisi ,=0.334 bulundugundan, Turkiye’de 1993-2015 arasinda, sermaye
piyasasindaki gelisgmede (Instockdev) meydana gelen bir birimlik artig, kisi basma diisen
GSYH’da yaklasik 0.33 oraninda bir artisa yani ekonomik biiyiimeye yol agmaktadir. f3
uzun donem katsayisina bakildiginda, bankacilik sektériindeki gelismenin (Inbankdev) kisi
basina diisen GSYH’y1 pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Bankacilik kesimindeki ge-
lismenin katsayis1 f3=0.477 bulundugundan, Tiirkiye’de 1993-2015 arasinda, bankacilik
sektoriindeki gelismede (Inbankdev) meydana gelen bir birimlik artis, kisi basina diisen
GSYH’da yaklasik 0.48 oraninda bir artisa yani ekonomik bilytimeye yol agmaktadir.

Her iki degiskene bakildiginda bankacilik sektoriindeki gelismede bir birimlik artisin, ser-
maye piyasasindaki gelismedeki bir birimlik artistan daha biiyiik oranda kisi basina diisen
GSYH’y1 arttirdig1 yani ekonomik biiyiimeye daha fazla katkida bulundugu gézlemlen-
mektedir. Modele iligkin tanisal test sonuglari, tahmin edilen modelin normallik, degisen

varyans ve otokorelasyon sorunlari olmadigini gostermektedir.

125



Tiirkiye 'de Sermaye Piyasasi ve Bankacilik Kesimindeki Gelisimin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi

Tablo 4: ARDL (4, 4, 4) Modeli Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Ingdppc

Katsayilar

Aciklayict Degiskenler Kisa Donem Katsayilari Uzun Dénem Katsayilari

Ingdppe(-1)
Ingdppe(-2)
Ingdppc(-3)
Instockdev
Instockdev (-1)
Instockdev (-2)
Instockdev (-3)
Inbankdev
Inbankdev(-1)
Inbankdev(-2)
Inbankdev(-3)

0.988 (0.089)**
-0.404 (0.097)**
0.508 (0.093)**
-0.019 (0.018)
-0.356 (0.031)%**
-0.133 (0.024)**
-0.139 (0.015)***
0.164 (0.037)**
-0.115 (0.034)**
-0.067 (0.036)
-0.208 (0.038)**

0.334 (0.077)**

0.477 (0.038)***

kukla 0.053 (0.008)*** 0.087 (0.032)*
sabit 6.611 (0.297)***
ect(-1) -0.707 (0.070)***
Tanisal Testler p Degeri
2
¥~ (otokorelasyon) 0324
2 -
¥~ (degisen varyans) 0217
2 .
¥~ (normallik) 0.949
2 .
¥~ (fonksiyonel form) 0.903
5. Sonug¢

Finansal gelismenin ekonomik biiytimeye etkisi, ilgili literatiirde 6zellikle sermaye birikimi
ve sermayenin yatirimlar i¢in etkin dagiliminin saglanmasi yoniiyle ele alinmaktadir. Lite-
ratiirde; sermayenin en verimli yatirim alanlarina aktarilabilmesi i¢in finansal kurumlarin,
bireysel diizeyde islem maliyetleri ¢cok yiiksek oldugu i¢in ¢oziimlenemeyen asimetrik
bilgi, uzun donemli ve biiyiik 6lgekli yatirimlarin finansmanu, riskli ve yiiksek getirili tek-

noloji ve insan sermayesi yatirimlar: gibi yatirimlarin finansmani sorunlarinin ¢éziilmesini
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sagladiklar ifade edilmistir. Bu sayede, ekonomik getirisi yiksek yatirimlar ortaya ¢ika-
bilmekte, ekonomik biiytime ve kalkinma i¢in gerekli olan sermaye birikimi, artan gelir ve

verimli sekilde tahsis olan sermaye sayesinde ger¢eklesmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime tizerine olan literatiir ayn1 zamanda farkli finansal
kurumlarin ekonomik biiyiimeye nasil etkide bulundugunu incelemektedir. Bankacilik
kesimi ve sermaye piyasast gelisiminin ekonomik biiyiime nasil etkide bulundugu litera-
tiirde tartisilmaktadir.

Bu ¢alisma Tiirkiye i¢in 1993-2015 yillar1 arasinda sermaye piyasasindaki ve bankacilik
sektorlerindeki gelismenin ekonomik biiytime tizerine olan etkisini incelemektedir. ARDL
siir testi kullanilarak elde edilen sonuglara gore; sermaye piyasasi gelisimi, bankacilik
kesimi gelisimi ve ekonomik biiytime arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir. Tahmin
sonuglart; sermaye piyasasindaki gelismenin ekonomik biiyiimeyi uzun dénem etkileme
katsayisinin 0.33, bankacilik kesimindeki gelismenin ekonomik biiyiimeyi uzun dénem
etkileme katsayisinin 0.48 oldugunu gostermektedir. Sonuglar; sermaye piyasasi ve banka-
cilik kesimi ekonomik biiytimeyi artirdigini ve bankacilik kesimindeki gelismenin ekono-

mik biiylimeyi sermaye piyasasindaki gelismeye gore daha fazla arttirdigini gostermektedir.

Calismanin uygulama sonuglar1 ekonomik kalkinmanin finansmaninda finansal piyasalarin
rol oynadigina ve finansal piyasalardan bankacilik kesiminin sermaye piyasasina gore daha
fazla ekonomik biiylimeyi etkiledigini isaret etmektedir. Ekonomik yap1 iizerine politika
gelistiricilerin, finansal sistemin etkinligini diizenleyen ve denetleyen kurumlarin finansal
sistemin kaynaklarin etkin tahsisindeki roliinii ortaya ¢ikaracak uygulama ve diizenlemeleri
ekonomik konjonktiiriin durumuna uygun sekilde dngérmeleri ve uygulamalar1 gerekmek-
tedir. Finansal piyasalardan bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylimeyi sermaye piyasasin-
dan daha fazla etkilemesi Tirkiye’ye 6zgli finansal davranislar, finansal okur-yazarlik,
sermayenin sektorel dagiliminin s1g ve ¢esitliliginin simirl olmasi gibi yapisal nedenlerden
kaynaklaniyor olabilir. Bu konu tizerine yapilacak ¢alismalar Tiirkiye’de sermaye piyasala-
riin ekonomik biiytimeyi kendi seviyesine (derinligine) bagli olarak etkileyip etkileyeme-
digini ve Tirkiye’de i¢ bor¢ stokundaki artiglarin sermaye piyasalarinin derinlesmesine

etkisini inceleyebilir.
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