FINANSAL PiYASALARDAKI GELISMELERIN iKTiSADi BUYUME
UZERINE ETKILERI: TORKIYE ICIN BiR VAR MODELI
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Ozet: Bu calismada, 1987-2005 donemine ait ii¢ aylik ekonomik veriler
kullanilarak, iilkemizde bankacilik sektorii ve menkul kiymet piyasasindaki
gelismelerin iktisadi bilylime iizerindeki muhtemel etkileri arastirilmistir.
Johansen- Juselius es-biitiinlesme test sonuglari, bankacilik sektorii ve menkul
kiymet piyasasindaki gelismeler ile iktisadi biiylime arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugunu gostermistir. Granger nedensellik test sonuglari ise, borsa
gelisimi ile iktisadi biiylime arasinda iki yonlii, bankacilik sektoriiyle iktisadi
biiyiime arasinda iktisadi biiyiimeden bankacilik sektoriine dogru tek yonlii bir
nedensellige isaret etmistir. Ulkemize yonelik elde edilen bu bulgular,
literatiirdeki “talep takibi” goriisiinii desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii, Menkul Kiymet Borsasi,
iktisadi Biiyiime

Abstract: In this study, using quarterly economic data for the 1987-
2005 period, the probable impact of banking sector and stock market
development on economic growth was tried to be investigated in our country.
Johansen- Juselius cointegration test results show that there is a long run
relationship between banking sector and stock exchange development and
economic growth. Granger causality test results signal bidirectional causality
between stock exchange development and economic growth and a one
directional causality from economic growth to banking sector development.
This findigs support “demand following” view in the literature.
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L. Giris

Para ve sermaye piyasalarindaki gelismelerin iktisadi biiyiime iizerine
etkileri ile ilgili tartismalar, konunun 6nemini ilk defa ifade eden Schumpeter
(1911)’e kadar dayanmaktadir. Sonradan Goldsmith (1969), McKinnon (1973)
ve Shaw (1973)’un ¢aligmalarinin 6nderlik ettigi finansal kalkinma ve iktisadi
biliyiime iliskisi, literatiirde oldukg¢a uzun bir siire tartisilmig ve giiniimiizde de
tartisilmaya devam etmektedir. Finansal kalkinma ve iktisadi biiylime
arasindaki nedenselligi 6nemli kilan faktor, 6zellikle finansal kurumlarin yeteri
kadar gelismedigi, diizenleme ve denetim sistemlerinin zayif oldugu gelismekte
olan iilkelerde, hiikiimetlere, finansal sektorle ilgili reformlara ne 6l¢iide 6ncelik
vermeleri gerektigi konusunda yardime1 olmasidir. Iliskinin éneminin bir diger
boyutu ise, finansal piyasalardaki gelismislik diizeyinin, iilkelerin neden farkl
oranlarda biiytlidiiklerini kismen agiklamasidir.
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Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik {izerine
tartigmalar, hem teorik hem de uygulamali olarak yapilmistir. Teorik olarak,
McKinnon (1973) Shaw (1973) ve Levine ve Zervos (1998) finansal
piyasalardaki gelismelerin, yatirim firsatlarim1 daha iyi tamimlamasi, verimsiz
varliklardaki yatinmlar1 azaltmasi, tasarruflarin harekete gegirilmesi ve
teknolojik  yeniliklerin tesvik edilmesi konusundaki ©6nemi iizerinde
durmuslardir.

Finansal kurumlar ve sermaye piyasalari, tasarruflar1 fon fazlasi olan
birimlerden (genellikle hane halkindan) toplayip fona ihtiya¢ duyan birimlere
dagitarak her iki tarafin da ihtiyaglarin1 karsilamaktadirlar. Finansal gelisme,
bilgi ve islem maliyetlerini azaltarak (King ve Levine, 1993:717) ve tasarruflari
sosyal getirinin en biiylik oldugu alanlara kaydirarak ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmaktadir (Grenwood ve Smith, 1997:145).

Tasarruf  sahiplerinin  tasarruflarim1  yatinma  doniistiiriirken
karsilastiklar1 bir takim riskler vardir. Bunlar; likidite riski ve verimlilik riskidir.
Likidite riski, varliklar1 nakde ¢evirmedeki belirsizlik sebebiyle ortaya ¢ikar.
Cogu yliksek getirili projeler uzun dénemli yatirimlart gerektirir, fakat tasarruf
sahipleri tasarruflarinin kontroliinii uzun dénemli olarak birakmak istemezler
Levine (1997). Menkul kiymet borsalart hissedarlara istedikleri zaman
istedikleri kadar hisse senedini satma imkani verirken firmalar1 siirekli bir
sekilde sermayeye kavusturmaktadirlar (Karacaoglu, 1989:50). Bankalar ise
vadesiz mevduat hesaplariyla tasarruf sahiplerine likit ve diisiik getirili yatirim
imkanlarimin yaninda likit olmayan ve yiiksek getirili yatinm imkanlar1 da
sunarlar (Levine, 1997:688). Verimlilik riski ise riskten kagman bireyleri,
firmalara yatinm yapmaktan uzak tutan {iretim siireci boyunca yasanan
soklardan dogar (Levine, 1991:1445). Finansal kurumlar, gelistirdikleri yatirim
araglartyla yatirimeilar bu tiir risklerden korumaktadirlar. Finansal piyasalarin
riski dagitma kabiliyeti, portfoy yatirnmlarini beklenen getirileri daha yiiksek
projelere kaydirarak iktisadi biiyiimeye katkida bulunur (Obstfeld, 1994:1310).
Ayrica gelismis banka sistemleri, firma ve banka arasindaki bilgi asimetrisini
azaltirlar,

Sermaye piyasalarindaki hizli gelisim sebebiyle, son zamanlarda
yapilan bircok calismada, bankacilik sektoriindeki gelisme yaninda, menkul
kiymet borsalar1 ve iktisadi biiylime arasindaki iliski incelenmeye baslanmustir.
Borsa gelisimini iktisadi biiyiimenin bir kaynagi olarak ele alan ilk ¢aligma
Levine ve Zervos (1996)’a aittir.

Finans-biiylime iligkisi tizerine giiglii kanitlar olmasma ragmen, son
zamanlarda yapilan ¢alismalarda bu iki degisken arasinda esanlilik arastiriimaya
baslanmistir. Bu calismalarda, finansal kalkinmanin iktisadi biiylimeye katkisi
ortaya konulurken, bir yandan da iktisadi biiyiimenin menkul kiymet borsalart
ve bankacilik sektoriinde gelismelere yol agtigi iddia edilmistir. Robinson
(1952) ve Lucas (1988) calismalarinda iktisadi biiylimede finansal faktorlerin
roliiniin abartildigi, iktisadi biiyiimenin finansal hizmetler i¢in ek bir talep
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yarattigmi ve bunun da finansal piyasalarda gelisimi sagladigim
savunmuslardir. Bu sebeple ¢alismada ekonometrik modelde yer alan her
degiskenin diger bir degiskeni etkileyebilecegini ve bu degiskenlerin de diger
degiskenlerden etkilenebilecegini dikkate alan VAR modeli kullanilmstir.

1987:Q1-2005:Q4 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisi ii¢ aylik verilerinin
kullanildig1 bu caligmada, iktisadi biiylime, para ve sermaye piyasalarinin
gelisme diizeyi arasindaki iliski VAR modeli kullanilarak belirlenmeye
calisilmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal kalkinma ve iktisadi biiyiime
arasindaki iligkiyi arastiran c¢alismalara kisaca deginilmig, tglincli boliimde
calismada kullanilan yontem ve veriler tanitilmig, dordiincii bolimde uygulama
bulgular1 degerlendirilmis ve calisma genel bir degerlendirmenin yer aldigi
sonug boliimiiyle tamamlanmustir.

II. Finansal Piyasalardaki Gelismeler ve Iktisadi Biiyiime ile liskisi

Finansal sistem faaliyetlerinin iktisadi biiylimeye etkisini, bu etkinin
biiyiikliigiinii ve finansal sistemin banka ve menkul kiymet piyasalar1 gibi
unsurlarinin iktisadi bilylimenin belirli agamalarinda énemli bir roliiniin olup
olmadigini aragtiran birgok ¢alisma yapilmaistir.

Bu konudaki c¢alismalar, genellikle finansal sektoriin  yatirimlar
hakkinda bilgi iiretme ve sermaye dagilimi, kurumsal yonetimin gelisimi, risk
yoOnetiminin saglanmasi, tasarruflarin tesviki ve harekete gecirilmesi gibi
fonksiyonlarin iktisadi bitylimeyi nasil etkiledigi iizerine olmustur.

Tasarruf sahiplerinin yatirim karari alirken firmalari, yoneticileri ve
piyasa kosullarim degerlendirmeleri gerekir. Fakat bu bilgileri elde etme ve
degerlendirmenin maliyeti oldukea yiiksektir. Bu sebeple, finansal aracilar s6z
konusu maliyetleri azaltarak kaynaklarin dagilimmi daha etkin bir sekilde
saglamaktadirlar. Bunun yaninda, finansal aracilar yeni iiretim siireglerinde
basarili olabilecek isletmeleri belirleyip tasarruflart bu tiir sahalara
yonlendirerek teknolojik gelisimin Oniinii a¢maktadirlar (Galetovic, 1996:
549)."

Finans-biiylime iliskisinde ele alinan diger konu, finansal kurumlarin
firmalarin etkin bir sekilde izlenmesi ve kurumsal yonetimin olusturulmasindaki
roliidiir. Finansal kurumlar, firmalar stirekli bir sekilde izleyerek ve yoneticileri
firma degerini maksimum kilmak icin tesvik ederek kaynaklarin etkin
dagilimin1 ve tasarruflarin harekete gegmesini saglamaktadirlar. Bu konu ile
ilgili olarak Bencivenga ve Smith (1993:97), finansal aracilarin, maliyetleri
daha ekonomik bir sekilde izleyerek kurumsal yonetimi gelistirdiklerini ve
bunun verimliligi ve sermaye birikimini artirdigimi belirtmislerdir. Konuyu

* Finansal kurumlarin, teknolojik geligme ve uzmanlagma konusunda katkilari i¢in Blackburn ve
Hung (1998), Morales (2003), Acemoglu, Aghion ve Zilibotti (2003)’nin ¢alismalarina
bakilabilir.
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farkli bir boyuttan ele alan Boyd ve Smith (1992:409) ise, iilkeler arasindaki
finansal aracilik hizmetlerindeki kalite farkliliklarinin, uluslararasi sermaye
hareketleri ve dolayisiyla iktisadi biiyiime {izerinde énemli etkilerinin oldugunu
iddia etmislerdir. Yazarlar, ¢calismada sermayenin, finansal kurumlarin firma
kontroliinde daha etkin oldugu iilkelere dogru hareket ettigini belirtmektedirler.

Finansal kurumlarin diger bir fonksiyonu ise risk yonetimidir. Finansal
sistemlerin riski dagitma kabiliyeti, kaynak dagilimimi ve tasarruf oranlarini
degistirerek uzun donemli iktisadi biiylimeye etki etmektedir. Bu konuda
Acemoglu ve Zilibotti (1997), getirisi yliksek olan projelerin riskinin de yiiksek
oldugunu, finansal kurumlarin yatirimciya portfdylerini ¢esitlendirme olanagi
saglayarak yiiksek getirili ve iktisadi biiylimede daha etkin projelere yatirim
yapilmasi imkan1 sagladigini belirtmislerdir.

Tasarruflart yatirnma doniistirmede yatirimcilarin  karsisina ¢ikan
onemli risklerden birisi de likidite riskidir. Likidite riski, yatirimcilarin
birikimlerinin kontroliinii uzun dénemli olarak kaybetmek istememelerinden
kaynaklanmaktadir. Gerek bankalar gerekse menkul kiymet piyasalari,
yatirimcilara gesitli segenekler sunarak, hem tasarruf sahiplerine ihtiyag aninda
stirekli nakde c¢evirebilecekleri yatirim firsatlari sunmakta hem de uzun dénemli
fona ihtiya¢ duyan girisimcilerin bu isteklerini karsilamaktadirlar (Bencivenga
ve Smith, 1991: 195).

Finansal piyasalarin en 6énemli rollerinden birisi de tasarruflarin tesviki
ve harekete gecirilmesidir. Yatirimlar igin farkli tasarruf sahiplerinden sermaye
toplanmasi maliyetli bir siirectir. Tasarruflarin harekete gegirilmesi, farkl
bireylerden tasarruflarin toplanmasi ile ilgili islem maliyetlerinin ve tasarruf
sahiplerinin birikimlerinin kontroliinii rahat bir sekilde birakabilmeleri ile ilgili
bilgi farkliliklarinin iistesinden gelinmesine baglidir. ikili finansal sézlesmelerle
ilgili maliyetlerin azaltilmas1 i¢in finansal aracilar, binlerce yatirimcinin
servetini yiizlerce firmanin finanslamasinda kullanirlar (Sirri ve Tufano, 1995:
83). Boyd ve Smith (1992), bunun gergeklestirilmesinin finansal aracilarin
tasarruf  sahiplerini  yatirnmlarin  karli  olduguna ikna edebilmelerine
baglamaktadirlar. Tasarruflar1 bir araya getirmede etkin olan finansal sistemler,
birikimleri artirarak, kaynak dagilimini etkinlestirerek, teknolojik yenilikleri
tesvik ederek ve firmalarin 6l¢ek ekonomisinden faydalanmalarini saglayarak
iktisadi biliylimeye onemli Olciide katkida bulunmaktadirlar (Sirri ve Tufano,
1995: 83).

Finans-biiyiime iliskisi konusunda bugiine kadar yapilan caligmalar
incelendiginde, gerek s6z konusu iliskinin varligi gerekse iliskideki
nedenselligin yonii hakkinda farkli sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.

Finansal piyasalardaki gelismelerin iktisadi biiyiimeye katkida
bulundugunu iddia eden goriis, literatiirde “arz onderligi” (supply leading)
teorisi olarak bilinmektedir. Bu goriisii destekleyenlerden King ve Levine
(1993:717-718), finansal aracit kurumlarin biiyiikliigiiniin GSMH’ya orani ve
0zel sektore verilen kredilerin GSMH’ya oraninin, ekonomik biiyiimeyle, fiziki
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sermaye birikimiyle ve sermayenin etkinligiyle yiiksek derecede iligkili
oldugunu tespit etmislerdir. Diger bir arastirmada 49 iilkenin 1976—1993 yillar
arasindaki verilerini kullanarak hisse senedi piyasalarinin likidite, biiytikliik,
dalgalanirhk ve diinya sermaye piyasalariyla biitlinlesmenin, gelecekteki
iktisadi biiylime orani, sermaye birikimi, verimlilik ve o0zel tasarruflarin
tahmininde kullanilabilirligini arastiran Levine ve Zervos (1996:1), menkul
kiymet piyasasi likiditesinin, cari ve gelecekteki iktisadi bilylime orani, sermaye
birikimi ve verimlilikle pozitif ve anlamli olarak iliskili olduklari sonucuna
varmiglardir. Levine ve Zervos (1996)’un bu c¢alismasi hisse senedi
piyasalarinin iktisadi biiyiimeyle iligkisini ele alan ilk c¢alisma olmustur. Bu
konuda Christopoulos ve Tsionas (2004:55), finansal kalkinma ve iktisadi
biliyiime arasindaki nedenselligi belirlemek iizere panel es-biitiinlesme analizini
kullanmiglar ve nedenselligin finansal kalkinmadan iktisadi biiyiimeye dogru
oldugu sonucuna varmislardir. Schich ve Pelgrin (2002:1), 19 OECD filkesi ve
1970-1997 yillarmi kapsayan calismalarinda, finansal kalkinma ve yatirim
diizeyleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada olusturulan panel hata
diizeltme modelleri, finansal kalkinmanin o6nemli Olgiide yiiksek yatirim
diizeyleriyle ilgili oldugunu gostermistir. Tirkiye’nin de iginde bulundugu
calismada ise Darrat (1999:19), hata diizeltme modeliyle yaptig1 ¢oklu Granger
nedensellik testleri sonucunda, Suudi Arabistan, Tirkiye ve Birlesik Arap
Emirliklerinde finansal kalkinmanin iktisadi biiylime i¢in zorunlu bir nedensel
faktor oldugunu ifade etmistir.

Greenwood ve Javanovic (1990), Bencivenga ve Smith (1991), Boyd ve
Smith (1992), King ve Levine (1993b), Greenwood ve Smith (1997) tarafindan
desteklenen igsel biiylime modeline gore, finansal piyasalar kiiclik tasarruf
sahiplerinin fonlarini bir araya toplamalarmi miimkiin kilar ve finansal aracilar
kredi piyasalarindaki yanlis se¢cim problemlerini ortadan kaldirarak yatirimlar
en yliksek getiri saglayan projelere yonlendirir. Biiylime, yatirim oraninin bir
fonksiyonu oldugundan finansal aracilik hizmetlerinin iktisadi biiylimeye
olumlu etkileri vardir.

Finans-bliylime iligkisinde bir diger goriis, finansal piyasalardaki
gelismelerin iktisadi biiylime {izerine etkisinin zayif oldugunu savunan goristiir.
Bu goriisii ortaya atan Lucas (1988:12)’a gore finansal piyasalarin iktisadi
biliylime {iizerindeki rollerinin genellikle abartildigini, gercekte ise finansal
piyasalarin iktisadi biiylime iizerindeki rollerinin ¢ok az oldugunu belirtmistir.
Bu goriisii destekleyen, Arestis, Demetriades ve Luintel (2001) ekonometrik bir
degerlendirmeden sonra, hisse senedi piyasalarinin iktisadi biiylimeye katkisinin
bliylime regresyonlarint kullanan c¢alismalarda abartilmis olabilecegini
belirtmislerdir. Shan vd. (2001) finansal kalkinmanin iktisadi biiyiimeyi
hizlandirdigi konusunda fazla kanit bulamamiglardir. Diger yandan, bazi
iilkelerde ters bir nedensellik, bazilarinda ise karsilikli bir nedensellik elde
etmisler fakat finansal kalkinmadan iktisadi biiyiimeye dogru bir nedensel
iligkiye rastlamamuislardir (Shan vd., 2001: 443).
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Finansal aracilik hizmetlerinin {ilke ekonomisinin biiyliimesinde katkida
bulunmasmin yaninda iktisadi biiylimenin de finansal piyasalardaki gelisimi
sagladigini iddia eden c¢aligmalarda ise, s6z konusu iki degisken arasinda
karsilikli bir nedensellik oldugu ifade edilmektedir. Al-Yousif (2002:131),
finansal kalkinma ve iktisadi biiylime arasindaki iligkiyi incelemek igin 30
gelismig llkenin verilerinden faydalanarak yaptigi panel ve zaman serisi
analizlerinin sonucunda, finansal kalkinma ve iktisadi biiyiime arasinda
karsilikli bir nedenselligin oldugunu ileri siirmiistir. Bu konuda iki yonlii
nedenselligi destekleyen diger c¢alismalar, Demetriades ve Hussein (1996),
Luintel ve Khan (1999), Kassimatis ve Spyrou (2001) tarafindan yapilmistir.

Finans-biliylime iliskisinde ileri siiriilen diger bir goriiste ise, finansal
piyasalardaki gelismenin iktisadi biiylimeye katkisinin olmadigi, aksine finansal
piyasalarin, iktisadi bilylimenin ortaya cikardigi fon taleplerini karsilayarak
gelistigi savunulmaktadir. Bu c¢alismalarda elde edilen sonug, iktisadi
biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugudur.
Literatiirde bu goriig, “talep takibi” (demand following) olarak bilinmektedir.
Robinson (1952:86), iktisadi bitylimenin belirli finansal sdzlesmelere olan talebi
yarattigini ve finansal sistemin de bu taleplere cevap vererek gelistigini ifade
etmistir. Yilmaz ve Kaya (2006) 1986-2004 donemi Tiirkiye ekonomisi yillik
verilerini kapsayan ¢aligmalarinda, Tiirkiye i¢in talep takibi yoniinde bulgulara
ulagmislardir.

Literatiirde, finansal piyasalarin ekonomik biiylimeye olumsuz etkide
bulundugunu savunan goriisler de mevcuttur. McKinnon (1973), Shaw (1973)
ve King ve Levine (1993b), bankacilik sistemine yapilan faiz orani tavanlari,
yliksek oranda zorunlu rezervler ve zorunlu sektdr kredi programlari gibi
hiikiimet miidahalelerinin finansal sistemin gelisimini engelledigini ve iktisadi
bliylimeyi yavaslattigint  savunmuslardir. La Porte vd. (2002:265),
calismalarimda banka miilkiyetindeki kamu payi arttik¢a, finansal kalkinmanin,
kisi basina diisen milli gelirin ve verimliligin diistiigli sonucuna varmislardir.
Graff (2002) ise ¢aligmasinda finansal kalkinmanin iktisadi biiyimeyle ayni
oranda biiylimesi halinde bu iki degisken arasinda bir nedenselligin
olmayacagini ve finansal kalkinmanin finansal kriz ortamlarinda istikrar bozucu
etkisi sebebiyle iktisadi biiylime {izerinde olumsuz etkisinin olabilecegini
belirtmistir.

Finansal kalkinma ve iktisadi biiylime arasindaki iliski konusunda
yapilan ¢alismalarda, ele alinan ilkeler, zaman doénemleri, degisken
tanimlamalar1 ve istatistiksel yontemlerdeki farkliliklar dikkate alindiginda
farkli sonuglara ulasilmasi sasirtict degildir.

Iliskinin iilkeden iilkeye farklilik gosterip gdstermedigi konusunda,
Levine (1997) finansal altyapilart daha iyi olan gelismis {ilke ekonomilerinin
gelismekte olan iilkelerden daha yiiksek oranda biiyiidiiklerini ifade etmistir.
Ayrica iilke ekonomisinin biiyiidiikge, borsa ve bankacilik sektoriiniin daha hizl
biiyiidiigiinii belirtmektedir. Daha gii¢lii finansal altyapilar genellikle yiiksek
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getirili yatinmlan artiracaktir. Bu konuda Nourzad (2002:138), stokastik iiretim
fonksiyonunu kullanarak finansal kalkinmanin {iretim etkinligi {izerindeki
etkisini inceledigi ¢alismada, finansal derinligin gelismis iilkelerde daha giiclii
etkisinin olmas1 yaninda gelismekte olan iilkelerde de iiretim etkinligini artirdig1
sonucuna varmistir. Jung (1986), 56 iilke verisini kullanarak yaptig1 ¢aligmada
az gelismis iilkelerde arz oOnderligi, gelismis iilkelerde ise talep takibi
hipotezlerinin gecerli oldugunu savunmustur. Sinha ve Macri (2001), ¢ok
degiskenli nedensellik testiyle finansal kalkinma ve iktisadi biiylime arasindaki
iligkiyi yedi gelismekte olan iilke ve Japonya ig¢in arastirmistir. Arastirma
sonucunda, Hindistan, Malezya ve Srilanka i¢in karsilikli nedenselligin oldugu,
Japonya ve Tayland i¢in nedenselligin olmadig1 ve Kore, Pakistan ve Filipinler
icin iktisadi biliyiimeden finansal kalkinmaya dogru bir nedenselligin oldugu
tespit edilmistir (Sinha ve Macri, 2001:219).

II1. Yontem ve Veriler

1987:Q1-2005:Q4 donemi Tiirkiye ekonomisi ii¢ aylik verileri
kullanilarak yapilan bu ¢aligmada, zaman serisi tekniklerine dayali bir yaklagim
benimsenmistir. Buna bagli olarak, oOncelikle c¢alismaya dahil edilen
degiskenlerin duragan olup olmadiklari, daha sonra degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiyi arastirmak amaciyla es-biitiinlesme testleri ve son olarak da
aralarinda bir iliskinin var olup olmadigini, var ise bu iliskinin yoniinii tespit
etmek amaciyla Granger Nedensellik testleri yapilacaktir.

Granger ve Newbold (1974) zaman serisi verilerinde gergekte
olmayan iligkilerin varmig gibi géziikmesi olarak ifade edilen sahte regresyon
(spurious regressions) sorununa dikkat c¢ekmislerdir. Zaman serisi verileri
kullanilarak yapilan ¢aligmalarda, boylesi bir sorunla kargilagma ihtimali vardir.
Bu nedenle oncelikle degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin ortaya konmasi
gerekmektedir. Calismada kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Phillips-
Perron tarafindan gelistirilen birim kok testi ile smanmistir. Daha sonra,
modellere dahil edilen degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini
aragtiran es-biitiinlesme sinamasi yapilmistir. Calismada bu amagla Johansen-
Juselius es-biitiinlesme testi kullanilmistir. Bu metotta serinin bir bagka seri ile
es-biitiinlesik olup olmadiginin smmanmasi i¢in parametrenin 6z degerinden
yararlanilmistir. Bu amagla birinci dereceden bir vektor otoregresif zaman serisi
asagidaki gibi verilmis olsun.

Y=AY +e (t=1,2,3,....n) (1)

~t-1 ~t

(1) nolu esitlikte A matrisi k boyutlu parametre matrisi olmak iizere
e ’ler varyans kovaryans matrisi V olan beyaz giiriiltii siirecini gdstermektedir.
~t

II= A-I olmak iizere, Il matrisinin ranki sifir ise seri es-biitiinlesik degildir.
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Buradaki Johansen testi iz istatistigi (trace statistics) olarak da adlandirilan
olabilirlik oranina (likelihood ratio) dayandirilir. Es-biitlinlesme testinin
sonucuna gore hata diizeltme mekanizmasinin uygulanip uygulanamayacagina
karar verilir. Sayet degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme, diger bir deyisle
uzun donemli bir iliski varsa hata diizeltme mekanizmasi uygulanir.

Diger taraftan, degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme s6z konusu ise,
bunlar arasinda en az tek yonli bir iktisadi nedensellik iliskisi olma ihtimali
vardir (Gujarati, 1995: 623). Bu durumda es-biitiinlesik degiskenler arasinda bir
nedensellik smmamas1 giindeme gelecektir. Calismada degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi kullanilarak yapilmistir. Varsayim
geregi sifir veya bos hipotezimizin reddi seklindeki alternatif hipotez,
degiskenler arasinda nedensel bir iliskinin varligini gosterecektir.

[k kez Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmis olan Granger
Nedensellik Sinamasi daha sonra Hamilton (1994) tarafindan gelistirilmistir.
Granger nedenselliginde x ve y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii
arastirilir. Sayet mevcut y degeri, x degiskeninin simdiki degerinden ¢ok,
gecmis degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x degiskeninden y
degiskenine dogru Granger nedenselliginin varligindan bahsedilir (Charemza
and Deadman, 1993:190). Granger Nedensellik Testi’ asagidaki iki denklem
yardimiyla yapilmaktadir.

kl k2
Y; =Q,+ Zath—i + ZﬂiXt—i +é, (2)
i=1 i=1

k3 k4
X, ://{0+ZZ[XZ—1‘+251‘)7[7[+VZ 3)

i=1 i=1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden
once yer alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup
halinde sifira esit olup olmadig1 test edilerek yapilir. (2) nolu denklemdeki [3;
katsayilart belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’ nin
nedeni oldugu sonucuna varilir. Ayni sekilde (3) nolu denklemde &;
katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y nin
X’in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir
nedensellik iligkisi var demektir. Sadece (2) nolu denklemdeki f3; katsayilari
sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii, sadece (3) nolu denklemdeki &;
katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem
Bi hem de §; katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi durumunda ise iki degisken
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur.

Granger Nedensellik Testi su sekilde yapilmaktadir. Oncelikle
bagimhi degisken kendi gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutularak
‘Akaike Bilgi Kriteri’ veya ‘Schwartz Bayesian Kriteri” minimum yapan
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gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak tespit edilir. Bagimh
degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra, modele
girecek ikinci degiskenin olasi tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon
modellerinin ‘Akaike Bilgi Kriteri’ veya ‘Schwartz Bayesian Kriteri’ degerleri
elde edilmekte ve en kiiglik bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci
degiskenin gecikme sayisi, modele ikinci sirada giren degiskenin en uygun
gecikme sayisi olarak tespit edilmektedir (Kadilar, 2000: 54).

Calismada ayrica borsa-biiylime ve banka-biiyiime degiskenleri
arasindaki iliskileri aragtirmak ig¢in yapisal olmayan VAR yontemi de
kullanilmigtir,. VAR modeli ilk defa 1980 yilinda Sims tarafindan
gelistirilmistir. Sims, i¢sel-digsal degisken ayrimina karsi ¢ikarak, bir
ekonometrik modelde vyer alan her degiskenin diger bir degiskeni
etkileyebilecegini ve bu  degiskenlerin de diger degiskenlerden
etkilenebilecegini ileri siirerek VAR modellemeyi gelistirmistir (Sims, 1980:1-
49).

VAR modellemedeki temel amag, sadece degiskenler arasindaki tek
yonlii iliskiyi tespit etmek degil, ayn1 zamanda degiskenler arasindaki ileri ve
geri baglantilar1 da ortaya c¢ikarmaktir (Kearney and Monadjemi, 1990:197—
217).

x ve z gibi iki degiskenden olugan basit bir VAR modeli su sekilde
gosterilebilir:

P P
X, =a,+ z Xt Z a2, + & 4)
i=1 i=1

P P
Z, =0yt Zazl.z’xt—i + ZaZZ.iZt—i T &y &)
i=1 i=1
Burada, a,, sabit terim ve @, i’inci denklemdeki j’inci degiskenin

k gecikmesine ait parametre, &, rassal hata terimi ve p gecikme sayisidir.
Modelde esitliklerin sag tarafinda yer alan degiskenlerin birbiriyle aym

olduguna dikkat edilmelidir. Sabit terim, modele degiskenlerin sifirdan farkli
ortalamalara sahip olmasi durumunda dahil edilir.
Esitlik (4) ve (5)’de yer alan VAR modeli matrislerle,
{x:} _ |:a10:| N i|:all.[ Ay }{x“} + {‘91: }
zZ, Ay | =91 Gy [ 24 &y

veya
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P
y,=c+ ) Ay, +e, (6)

i=1

olarak yazilir. Yukaridaki 6rnek model sadece iki degisken icermesi nedeniyle
iki boyutlu bir VAR modelidir.

Bununla beraber, bir VAR modeli daha genel olarak k sayida
degisken i¢in asagidaki gibi ifade edilebilir:

v, =c+ Ay, +A4,y, 5+ +A4,y,,+¢, (7

burada, y, (kx1) boyutundaki degisken vektorii, ¢ (kx1)boyutundaki sabit
terimler vektori, &, (kx l) boyutundaki rassal hata terimleri vektorii ve A4,

(k x k) boyutundaki parametre matrisleridir.

VAR modeli gecikme sayisi, p, dikkate alinarak p’inci dereceden VAR
modeli olarak adlandirilir ve VAR(p) olarak gosterilir. Modelde igsel ve digsal
ayrimi yapilmaksizin biitiin degiskenler i¢sel olarak kabul edilir. Bunun sonucu,
aragtirmacilarin degiskenlerden hangilerinin i¢sel hangilerinin digsal oldugu
konusunda karar vermelerine gerek kalmamaktadir (Davidson ve Mackinnon,
1993:685). Bu durum modele énemli bir kolaylik getirmektedir.

Calismada, bankacilik sektdriiniin iktisadi bityiimeye etkisi, 6zel sektore
verilen kredilerin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH)’ya orani, menkul kiymet
piyasasinin etkisi ise IMKB’de islem goren hisse senetlerinin piyasa
degerlerinin GSYIH’ya oram ile dlgiilmiistiir. Iktisadi biiyiime degiskeni ise,
GSYIH’ nin biiyiime oran1 (GSYIHBO) olarak hesaplanmustir. Veriler Merkez
Bankasinin EVDS (Elektronik veri dagitim sistemi) ve IMKB’nin web
sitesinden elde edilmistir. Uygulama bulgular Eviews 5.1 paket programindan
elde edilmistir.

IV. Uygulama Bulgulan
Calismada  Oncelikle  degiskenlerin  zaman  serisi  Ozellikleri
arastirtlmistir.  Tablo 1, Phillips-Perron birim kok test sonuglarin
gostermektedir. Buna gore degiskenlerin tamami hem sabitli hem de sabitli ve
trendli seviye degerlerinde duragan c¢ikmislardir. Degiskenler seviye
degerlerinde duragan c¢iktiklar1 igin fark degerlerinin alimmasma gerek
duyulmamustir.
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Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Testi

Degiskenler Seviye Degerleri
Sabitli Sabitli/Trendli
Banka -7.949(0)® -7.897(0)®
Borsa -3.954(4)® -5.398(4)®
GSYIHBO -23.208(3)® -24.279(3)®
Kritik a=%] -3.520 -4.085
Degerler | b=%5 -2.901 -3.471
c=%10 -2.588 -3.162

Not: Parantez icerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklari olup Schwartz
Bayesian Kriteri esas alinarak hesaplanilmistir. (a), (b), ve (c) harfleri sirasiyla %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinden sonra sira degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigi yani degiskenlerin es-
biitlinlesik olup olmadiklarimin aragtirilmasina gelmistir. Degiskenler arsindaki
uzun donemli iligki Johansen- Juselius es-biitiinlesme testi ile arastirilmistir.
Tablo 2, Johansen- Juselius es-biitiinlesme test sonuglarini gdstermektedir.
Buna gore gerek banka-biiylime degiskenleri gerekse borsa-biiyiime
degiskenleri arasindaki iliskide es-bitiinlesmenin var oldugu goriilmistiir.
Dolayisiyla, bankacilik sektoriiniin 6zel sektore verdigi krediler ve menkul
kiymet piyasa kapitalizasyon oraniyla (piyasa degeri/GSYIH) &lciilen borsa
degiskeniyle iktisadi biiylime arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2: Johansen- Juselius Es-Biitiinlesme Test Sonuclar

Degigkenler Sifir Alternatif Olabilirlik %35 Kritik Olasilik
Hipotezi Hipotez Orani Deger
Banka(0) r=0 =1 66.969* 15.495 0.000
GSYIHBO(1) r<li r=2 19.748* 3.842 0.000
Borsa(4) r=0 r=1 31.452%* 15.495 0.000
GSYIHBO(1) r<li r=2 4.552%* 3.842 0.033

Not: *= %] 6nem diizeyinde ve **= %5 onem diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.
Parantez igerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklari olup Akaike Bilgi Kriteri ve
Schwartz Bayesian Kriteri esas alinarak elde edilmislerdir.

Degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme s6z konusu ise, bunlar arasinda
en az tek yonlii bir iktisadi nedensellik iligkisi olma ihtimali vardir (Gujarati,
1995: 623). Bu durumda es-biitiinlesik degiskenler arasinda bir nedensellik
sinamasi giindeme gelecektir.

Tablo 3, Granger Nedensellik test stnamasi sonuglarini gostermektedir.
Buna gore, borsa degiskeni ile GSYIHBO degiskeni arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi bulunmaktayken, banka degiskeni ile GSYIHBO
degiskenleri arasinda iktisadi bliylimeden banka degiskenine dogru tek yonlii bir
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nedensellik iliskisi mevcuttur. Granger Nedensellik testi sonuglari, iktisadi
biliyiimenin menkul kiymet piyasasinin gelisimine ve menkul kiymet piyasasinin
da iktisadi biiyiimeye katkida bulundugunu goéstermektedir. Banka ve biiylime
degiskeni arasindaki tek yonlii nedensellik ise iktisadi biiylimenin bankacilik
sektorlinlin gelismesinde rol oynadigini, ancak bankacilik sektoriiniin iktisadi
biliyiimeye katkisinin olmadigina isaret etmektedir. Bankacilik sektorii ile ilgili
elde edilen bu sonug, literatiirdeki “talep takibi” goriisiiyle uyumludur. Bu
sonug, Yilmaz ve Kaya (2006)’nin bu konuda yaptiklart 1986-2004 doénemini
kapsayan calisma bulgulariyla da ortlismektedir. Yazarlar bankacilik sektoriine
yonelik etkileri dort farkli degisken kullanarak arastirmislardir. Anilan
calismada bu dort farkli degisken agisindan da biiyiime degiskeninden finansal
kalkinma degiskenlerine yonelik bir Granger nedenselligi bulmuslardir. Bu
konuda {iilkemize yonelik olarak Kar ve Pentecost (2000)’un yaptiklar
calismada da bankacilik sektoriine yonelik olarak kullandiklar1 degiskenlerle
biliylime arasindaki iliskide talep takibi goriisliniin gegerli oldugu ifade
edilmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sitnamasi

Degiskenler Nedens F Olasilik
elligin Yénii Istatistigi
Borsa(4)-GSYIHBO(4) - 6.134* 0.000
GSYIHBO (4)-Borsa(4) N 3.420% 0.014
Banka(4)- GSYIHBO 0.231 0.919
“) ) 3.569% 0.011
GSYIHBO (4)-Banka(4) N

onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igerisindeki rakamlar
uygun gecikme uzunluklari olup Akaike Bilgi Kriteri ve Schwartz Bayesian Kriteri esas
alinarak elde edilmislerdir.

Asagida tablo 4, 5, 6 ve 7 hem banka-iktisadi biiyiime iliskisi hem de
borsa-iktisadi biiyiime iligkisi sonucu ortaya ¢ikan varyans ayrigtirma
sonuglarini gostermektedir. Varyans ayrigtirmasi, her bir degiskenin 6ngorii hata
varyansinin, sistemdeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine
ayristirma orani olarak tanimlanir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 389). Varyans
ayristirma, her bir degiskenin 6ngorii hata varyansimi1 degiskenlerin her birine
paylastirarak soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini oransal olarak 6lgmede
kullanilr.

Tablo 4, banka degiskeninin varyans ayrimlastirma sonuglarini
gostermektedir. Buna gore banka degiskeni, donemin baginda tamamen kendi
soklar1 tarafindan belirlenmekte iken, ikinci ti¢ aylik donemden itibaren
GSYIHBO degiskeninin etkisi hissedilmekte, ancak bu etki %1.5 gibi oldukca
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diisiik bir deger almaktadir. Donemler ilerledik¢e banka degiskeninin kendisi
iizerindeki belirlenme orani diismekte ve son ii¢ ayda ekonomik biiyiimenin
bankacilik  sektoriindeki  geligmesinin ~ ancak  %4.27’sini  agikladig1
goriilmektedir.

Tablo 4: Banka-Biiyiime Iliskisinde Banka Degiskeninin Varyans
Ayristirma Sonuglari (%)

Doénemler Standart Hata Banka GSYIHBO
1 0.0089 100.0000 0.0000
2 0.0093 98.4739 1.5260
3 0.0096 98.4344 1.5656
4 0.0099 98.0150 1.9849
5 0.0102 97.2204 2.7796
6 0.0106 96.5995 3.4005
7 0.0109 96.7442 3.2558
8 0.0112 96.5469 3.4531
9 0.0115 96.1527 3.8473
10 0.0119 95.7049 4.2951
11 0.0122 95.8597 4.1403
12 0.0124 95.7277 4.2723

Tablo 5, GSYIHBO degiskeninin varyans ayrimlastirma sonuglarini
gostermektedir. Buna gére GSYIHBO degiskeni donemin basinda daha ¢ok
kendisi tarafindan belirlenmektedir. Bu oran GSYIHBO degiskeni igin %97 gibi
oldukga biiyiik bir degerdir. Daha sonraki donemlerde bu oran ¢ok kiiciik
degismeler gostererek besinci ii¢ aylik donemin sonunda %94.69 gibi bir degere
ulasmaktadir. Ancak, altinc1 ii¢ aylik donemden baslamak iizere GSYIHBO
degiskeninin belirlenmesinde banka degiskeninin rolii bir anda %15 gibi bir
degere ulasmaktadir. Bu durum sekizinci ii¢ aylik donemin sonuna kadar devam
etmekte ve dokuzuncu ii¢ aylik dénemde bu oran tekrar %13.52’e diismektedir.
Daha sonraki ii¢ dénemde ise banka degiskeninin GSYIHBO degiskenini
belirleme oran1 tekrar ylikselmekte ve %18 gibi bir degerde sabit kalmaktadir.
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Tablo 5: Banka-Biiyiime Iliskisinde Biiyiime Degiskeninin
Varyans Ayrigtirma Sonuglari (%)

Donemler Standart Hata Banka GSYIHBO
1 0.0441 2.8724 97.1276
2 0.0455 3.4200 96.5800
3 0.0474 3.7201 96.2799
4 0.0477 3.6800 96.3200
5 0.0615 5.3137 94.6863
6 0.0668 15.6627 84.3383
7 0.0678 15.3409 84.6591
8 0.0679 15.3561 84.6439
9 0.0777 13.5819 86.4181
10 0.0813 18.2768 81.7232
11 0.0820 18.0449 81.9551
12 0.0821 18.0449 81.9551

Tablo 6, borsa- GSYIHBO iliskisinde borsa degiskeninin varyans
ayrimlastirma sonuglarin1 gostermektedir. Buna gore borsa degiskeni ilk {i¢
aylik donemde tamamiyla kendisi belirlenmektedir. Bu oran daha sonraki
donemlerde de ¢ok kiigiik farkliliklarla on ikinci ii¢ aylik donemin sonunda
%98.75 gibi bir deger almaktadir. Buradan borsa degiskenin bir biitiin olarak
sadece kendisi tarafindan belirlendigini sdyleyebiliriz.

Tablo 6: Borsa-Biiyiime liskisinde Borsa Degiskeninin
Varyans Ayristirma Sonuglart (%)

Donemler Standart Hata Borsa GSYIHBO
1 0.0074 100.0000 0.0000
2 0.0086 99.9994 0.0006
3 0.0090 99.0164 0.9836
4 0.0098 99.1604 0.8396
5 0.0110 99.3252 0.6748
6 0.0117 99.3123 0.6877
7 0.0123 98.7897 1.2103
8 0.0130 98.9020 1.0980
9 0.0136 98.9976 1.0024
10 0.0142 99.0079 0.9921
11 0.0148 98.6654 1.3346
12 0.0153 98.7513 1.2487

Tablo 7 borsa-GSYIHBO iliskisinde GSYIHBO degiskeninin varyans
ayrimlastirma sonuglarini  gdstermektedir. Buna gore GSYIHBO degiskeni
donemin basinda sadece kendisi tarafindan belirlenmekteyken, ikinci ii¢ aylik
donemde c¢ok kiiciik bir diisme yasanmaktadir. Ancak iglincli tic aylik
dénemden on ikinci ii¢ aylik donemin sonuna kadar GSYIHBO degiskeninin
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kendisi tarafindan belirlenme oraninda ¢ok biiyiik degismeler yasanmamakta ve
%97 gibi bir oranda kalmaktadir.

Tablo 7: Borsa-Biiyiime Iliskisinde Biiyiime Degiskeninin
Varyans Ayristirma Sonuglart (%)

Donemler Standart Hata Borsa GSYIHBO
1 0.0452 0.0076 99.9924
2 0.0499 1.5006 98.4994
3 0.0527 2.3485 97.6515
4 0.0530 2.4060 97.5940
5 0.0672 2.2421 97.7579
6 0.0704 2.0925 97.9075
7 0.0724 2.5625 97.4375
8 0.0725 2.5560 97.4440
9 0.0826 2.5478 97.4522
10 0.0851 2.4976 97.5024
11 0.0866 2.7099 97.2901
12 0.0867 2.7099 97.2901

Ek 1, banka-GSYIHBO iliskisinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarin1 gostermektedir. Buna gore banka degiskeninin kendisinin bir
birimlik sokuna tepkisi ikinci ii¢ aylik doneme kadar ortaya ¢ikmakta ve daha
sonra ise sabit bir seyir izleyerek donem sonuna kadar devam etmektedir. Banka
degiskeninin GSYIHBO degiskenine tepkileri ise oldukga diisiik bir seviyede
kalmakta ve birer yillik donemler halinde tekrarlayan bir seyir izlemektedir.
GSYIHBO degiskeninin banka degiskenine olan tepkisi ikinci ii¢ aylik doneme
kadar artan, daha sonra altinci li¢ aylik doneme kadar azalan ve sonraki
donemlerde de ikiser ili¢ aylik donemler itibariyle birbirine benzer tepkiler
vermektedir. GSYIHBO degiskeninin kendisinin bir birimlik sokuna verdigi
tepkiler ise birbirine benzer sekilde donem sonuna kadar devam etmektedir.

Ek 2, borsa-GSYIHBO iliskisinden elde edilen etki tepki
fonksiyonlarin1 gostermektedir. Buna gore borsa degiskeninin kendisinin bir
birimlik sokuna verdigi tepkiler tglincii li¢ aylik doneme kadar azalan, ligiincii
iic aydan besinci ii¢ aya kadar artan ve daha sonra yedinci li¢ aylik doneme
kadar tekrar azalan bir seyir izlemektedir. Bundan sonra ise nispeten dengeli bir
seyir izlemektedir. Borsa degiskeninin GSYIHBO degiskenindeki bir birimlik
soka verdigi tepkiler ise birbirinin ayni olacak sekilde donem sonuna kadar
devam etmektedir. GSYIHBO degiskeninin borsaya verdigi tepkiler ise, {i¢iincii
ii¢ aylik doneme kadar pozitif, daha sonraki donemlerde ise negatif ve dalgali
bir seyir izlemektedir. Son olarak GSYIHBO degiskeninin kendisinin bir
birimlik sokuna verdigi tepkiler ise bazen pozitif bazen de negatif olmak iizere
dalgal1 bir seyir izlemektedir.
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V. Sonug¢

Calismanin amaci, 1987-2005 donemi icinde Tiirkiye’de finansal
piyasalardaki geligsmelerin iktisadi biiylime iizerine etkisini arastirmaktir. Bu
amagla, bankacilik sektoriiniin iktisadi biiyiimeye etkisi, 6zel sektdre verilen
kredilerin GSYIH’ya orami degiskeni, menkul kiymet piyasasinin etkisi ise
IMKB’de islem goren hisse senetlerinin piyasa degerlerinin GSYIH’ya orani
(piyasa kapitalizasyonu) ile Ol¢iilmiistiir.

Literatiirde konu ile ilgili calismalara bakildiginda, finansal gelisme ve
iktisadi  biiyime iligskisinde farkli sonuglara wulasildigi goriilmektedir.
Sonuglardaki bu farklilik, ele alinan tilkeler, donemler, degisken tanimlamalari
ve istatistiksel yoOntemlerdeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bu
calismalarin genelinde, finansal kalkinma ve iktisadi biiylime arasinda tekyonlii
ve iki yonlii nedensellikler elde edilirken bazilarinda nedenselligin olmadig:
sonucuna varilmistir. Ulkemize yonelik yapilan bu arastirmada, es biitiinlesme
testleri sonucunda gerek bankacilik sektoriindeki gerekse menkul kiymet
piyasasindaki gelismelerin uzun dénemde iktisadi biiyiime ile iligkili olduklar1
sonucuna varilmigtir. Granger nedensellik testleri ise, menkul kiymet piyasa
gelisimi ve iktisadi biiylime arasinda karsilikli bir nedensellik oldugunu, yani,
bir finansman arac1 olarak hisse senetlerinin alim satimlarina aracilik eden
IMKB’nin iktisadi biiyiimeye katkida bulunmasmin yaninda, borsanin da
ekonomi bilylidik¢e ortaya c¢ikan fon taleplerini karsilayarak gelistigini
gostermektedir. Banka ve GSYIH biiyiime orani degiskenleri arasinda ise
iktisadi biiylimeden banka degiskenine yonelik tek yonlii bir nedenselligin
oldugu goriilmiistiir. Ulkemizde bankacilik sektoriine uygulanan zorunlu rezerv
politikalar1 ve kredi sistemine yapilan miidahaleler géz oniine alindiginda, bu
durum sasirtict degildir. Bu sonug, iilkemiz agisindan iktisadi biiyiimenin
bankacilik sektoriiniin gelisimine katkida bulundugunu iddia eden “talep takibi”
goriisiinii desteklemektedir. VAR modelinden elde edilen varyans ayrimlagtirma
sonuglart ise, iktisadi biiylime, bankacilik sektorii ve borsa gelisiminin diisiik
seviyelerde de olsa belirli oranlarda birbirlerine etkide bulunduklarini
gostermektedir.
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EK 1: Banka-Biiyiime Iliskisinde Etki-Tepki Fonksiyonlar
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EK 2: Borsa-Biiyiime Iliskisinde Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of BORSAL to BORSA1

.008

.006

.004

.002

.000

.05

T T 1
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of GDPBUY to BORSAL

.04
.03
.02
.01

.00

-01
-.02 ]

-.03

T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

.008

.006 |

.004 4

.002 ]

.000

Response of BORSAL to GDPBUY

T 1 T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of GDPBUY to GDPBUY
.05

.04 |
.03
.02 |
.01

.00

-.01

-.02

-03

— T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12



