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GIRIS

1970’11 yillarin ikinci yarisindan baglayarak hizlanan finansal serbestlesme
ve teknolojik gelisim, sermayenin kiiresel bir diizlemde hareket kabiliyetini artirmis
ve bu siirece bagh olarak pek cok yeni finansal piyasa ve ara¢ ortaya c¢ikmustir.
Diinyadaki bu genel akima bagl olarak, 1980’1 yillarin ilk yarisindan itibaren
Tirkiye bir yandan ekonomisini disa kapal1 ve ithal ikameci bir yapidan disa acgik ve
liberal bir ekonomiye doniistirmeye c¢alismis, bir yandan da finansal altyapr ve
derinligini artirma ugrasisi i¢inde olmustur. Nitekim, izlenen bu politikalarin sonucu
olarak, 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: faaliyetlerine baslamus, yine
aym yil icerisinde bankalararasi para piyasasi (interbank) kurulurken, kamu
borglanma kagitlarinin birincil piyasasi olusturulmustur. 1989 yilinda Tiirk Lirasinin
konvertibl hale getirilmesi ile Tiirk ekonomisi uluslararasi sermaye hareketlerine

agilmustir.

Yeni finansal piyasalarin kurulmasi ile fon ihtiyaci olan birimler ile fon
fazlas1 sahibi birimler arasinda aracilik islevi goren mekanizma sayisi cesitlilik

kazanirken, bu piyasalar izleyen yillarda hizli bir gelisim gdstermistir.

Finansal piyasalardaki gelisim ile ekonomik biiylime arasinda bir iligki

bulunduguna yonelik akademik yazinda biiyiik 6l¢tide bir uzlasi olmakla birlikte, bu



iliskinin yonii ile sermaye piyasast veya banka agirlikli finansal sistemlerden
hangisinin ekonomik biiylimeyi daha anlaml etkiledigi konularinda yazinda tam bir

uzlasi saglanamamustir.

Tiirkiye’nin mali liberalizasyonu tamamladigi donemden bu giine kadar
finans sektoriiniin gosterdigi gelisimin ekonomik biiylime ve 0zel yatirimlar
tizerindeki etkisi az sayida akademik calismaya konu edilmistir. Bu konudaki
calismalarin pek cogu ise, bankacilik sistemindeki gelisim referans alinarak
gergeklestirilmis, sermaye piyasast gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime
arasindaki etkilesim ve bu iki degisken arasindaki iliskinin yonii bir arastirma konusu

olarak ihmal edilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, analitik bir ¢erceve icinde hisse senedi piyasasi ile
0zel sektor yatirimlar: ve ekonomik biiylime arasindaki baglantilarin incelenmesi ve
ozellikle hisse senedi piyasasinin ekonominin uzun donem biiyiime performansi
tizerindeki etkilerinin tespit edilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda, akademik
yazindaki tartigmalar da dikkate alinarak, hisse senedi piyasast gelismisligi ile
ekonomik bliylime arasindaki nedensellik iliskisinin yonii de Tirkiye Ornegi

cercevesinde belirlenmeye calisilmigtir.

Bu ¢ercevede birinci boliimde, Tiirkiye’de finansal sistemin genel bir profili
cizilerek sermaye piyasalarinin bu profil i¢indeki yeri netlestirilmeye g¢alisilmistir.
Ikinci boéliimde ozellikle ekonomi yazinindan faydalanilarak finansal sistemin ve
sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
incelendigi genis bir yazin taramasi sunulmustur. Ugiincii boliimde, tez ¢alismasinda
kullanilan ~ ampirik  yontem ve  verilerin  tamitimi  yapilarak  analizler

gergeklestirilmistir.



BOLUM 1

TURKIYE’DE FINANSAL SiSTEMIN GENEL PROFILi

1.1. Tiirk Mali Sisteminin Genel Goriiniimii

1980’lerden once ithal ikameci ve disa kapali bir ekonomik yapiya sahip
olan Tiirkiye, 1980’11 yillarda uygulamaya konulan ekonomi politikalar ile farkli bir
goriinlim kazanmaya baslamistir. Tiirkiye ekonomisinin disa agik liberal bir ekonomi
kimligine kavusabilmesi amaciyla dis ticaret, mali piyasalar ve sermaye hareketleri
onlindeki engeller, 1980-1990 donemini kapsayan zaman araligi igerisinde
kaldirilmistir. Bu baglamda, 1980-1990 doneminde ozellikle ii¢ tarih dikkat
cekicidir. 1980 yilinda faiz hadleri tizerindeki sinirlamalar kaldirilirken, 1984 yilinda
doviz alim-satim serbestisi getirilmis ve 1989 yilinda ise sermaye hareketleri
tizerindeki smirlamalar kaldirilarak Tirk Lirast konvertibl bir para birimi haline

getirilmistir.

1980’1 yillarda uygulanan mali serbestlesmeye yonelik bu politikalar
neticesinde Tiirk mali sistemi gerek kurumsal ve gerekse {iriin bazinda ¢esitlenmis ve
derinlik kazanmustir. Ayrica, bu gelisen mali sistem icerisinde yer alan aktorlerin kurumsal

olarak konumlandig1 piyasalar para ve sermaye piyasalari olarak belirginlesmistir.



Bu c¢er¢evede Tirk mali sisteminin iki alt bileseni bulunmaktadir. Bu
bilesenlerden ilkini “para piyasalar’” olustururken, digerini “sermaye piyasalar1”
olusturmaktadir. Para piyasasi kisa vadeli likidite ihtiyaci olan ekonomik birimlerle
likidite fazlas1 olan birimlerin karsilastig1 piyasalar iken, sermaye piyasalar1 fon arz

ve talebinin uzun vadeli karsilastig1 piyasalardir.

Para ve sermaye piyasalarinda yer alan kurumsal yapilanma son yillarda
onemli bir ¢esitlenme gostermistir. Nitekim; 1980°li yillardan 6nce finansal kiralama,
faktoring, menkul kiymet yatirim fonlar1 gibi finansal aktdrler mali sistem kurumu
olarak faaliyet gostermez iken giliniimiizde herbiri farkli isleve sahip uzmanlagmis

finansal kurumlar mali sistemimizde faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Bu cger¢evede 2005 yil sonu itibariyla; mali sistemde faaliyet gosteren
kurumlarin sayisal kompozisyonu incelendiginde, bankacilik sisteminde 3 adedi
kamu, 17 adedi 6zel, 13 adedi yabanci, 4 adedi katilim, 13 adedi kalkinma ve yatirim
ve 1 adedi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinyesinde olmak {izere toplam 51 adet
bankanin bulundugu goriilmektedir. Ayn1 dénemde sigortacilik sektoriinde faaliyet
gosteren sirket sayisi 49 adet olarak gergeklesirken, finansal kiralama sirketlerinin
sayist 84, faktoring sektoriinde faaliyette bulunan sirket sayis1 88 ve menkul kiymet

aract kurumlarmin sayisi 108 olarak gerg:eklesmistir.l

Mali sistemimizde gerek kurum ve gerekse {irlin ¢esitliligindeki artisa
karsin, mali sistemdeki hakim unsur, bankacilik sektorii olarak goriilmektedir.
Tablo.1.1°de de sunuldugu gibi 2005 yil sonu itibariyla bankacilik sisteminin toplam

mali sistem i¢indeki agirhigr yiizde 51,4 olarak gergeklesirken, mali sistemden TC

' S6z konusu veriler BDDK (2006) yaymindan derlenmistir.



Merkez Bankasi ve IMKB biinyesindeki sirketlerin piyasa degeri ayr1 tutuldugunda

ayn1 oran ylzde 85,5’¢ yiikselmektedir.

Tablo 1.1: Tirk Mali Sektoriiniin Biiyiikliigii ve Kompozisyonu

Aktif Toplam Yiizde Dagilim Yiizde
. Milyar iM.KB
Milyon ABD TCMB TCMB Piy. Varliklar/
YTL Dolar1 Dabhil Hari¢ Kap. GSYIH
Haric
Bankalar 396.967 295,6 51,4 58,2 85,5 81,3
Katihm Bankalari 9.945 7.4 1,3 1,5 2,1 2,0
Sigorta Sirketleri 5.574 472 0,7 0,8 1,2 1,1
Finansal Kiralama Sti. 6.708 5,0 0,9 1,0 1,4 1,4
Faktoring Sirketleri 4.691 3,5 0,6 0,7 1,0 1,0
Menkul Kiy. Ara. Kur. 2.341 1,7 0,3 0,3 0,5 0,5
Emeklilik Sirketleri 4.234 3,2 0,5 0,6 0,9 0,9
Menkul Kiy. Yat. Fon. 29.374 21,9 3.8 473 6,3 6,0
Tiiketici Finansman Sti. 1.769 1,3 0,2 0,3 0,4 04
Gayrimenkul Yat. Ort. 2.209 1,6 0,3 0,3 0,5 0,5
Menkul Kiy. Yat. Ort. 488 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
IMKB Piyasa Kap. 218.318 162,6 28,3 32,0 - 44,7
TC Merkez Bankasi 90.070 67,1 11,7 - - 18,5
Toplam 772.688 575,4 100,0 100,0 100,0 158,3

Kaynak: BDDK (2006: 21)

Aktif biiyiikliiklerinin yanisira mali sistem tarafindan sunulan iiriinlerin arz

ve talep yonlii gelisimi irdelendiginde de bankacilik sektdriiniin hakimiyeti dikkat ¢ekicidir.

1.2. Tiirk Mali Sisteminin Arz Yonli Gelisimi

Finansal sistemin arz yonlii gelisimi piyasalarda alacaklilik veya ortaklik
hakki tesis eden iiriinlerdeki gelisimi ifade etmekte olup; sirketler kesiminin
finansman tercihleri ile dogrudan ilgilidir. Sirketler kesiminin faaliyetlerini dogrudan

(6z kaynak, hisse senedi ve tahvil ihraci vb.) veya dolayli finansman araglar1 (banka



kredisi, ticari borglar vb.) ile finanse ettigi dikkate alindiginda, bankacilik sistemi
tarafindan arz edilen kredilerin girketler kesimi agisindan 6nemli bir finansman
kaynagi oldugu gozlenmektedir. Nitekim mevduat bankasi1 6zel sektor kredileri ile
hisse senedi ve diger finansman araclari basligi altinda toplulastirilan sirketler
kesimince ihra¢ edilmis 6zel kesim tahvil ve bonolarmin milyon ABD Dolari
cinsinden oOzetlendigi Tablo.1.2 incelendiginde mali sistemin arz ettigi {irlin

kompozisyonu iginde banka kredilerinin agirlig: dikkati cekmektedir”.

Tablo 1.2: Mali Sistemdeki Araclarin Arz Yonlii Gelisimi

(Milyon ABD Dolari)

Ozel Sektore Mevduat ve

Acilan Mevduat + Kalkinma

Mevduat Kalkinma Bankalan Hisse Senedi Diger

Bankasi Bankasi Toplam Nominal Finansman
Donemler | Kredileri Kredileri Varlklar Sermaye Araclar
1970-75 4,566.5 6,266.2 - - -
1976-80 10,458.6 14,799.1 - - -
1981-85 9,566.3 11,365.3 - - -
1986-90 15,056.4 16,814.7 49,595.6 2,799.4 345.6
1991-95 22,059.5 24,234.0 78,538.1 5,981.0 167.5
1996-00 34,314.6 36,284.8 137,264.5 7,692.6 17.6
2000 29,992.9 31,648.1 161,126.2 11,009.7 -
2001 21,084.1 22,586.9 130,970.2 8,581.6 -
2002 16,823.2 18,313.3 134,818.5 8,750.5 -
2003 24,041.0 25,687.8 159,286.6 12,061.2 -
2004 35,271.8 37,169.0 204,814.8 17,707.7 -

Kaynak: DPT, TCMB, SPK

Tablo.1.2’nin detayli incelemesinde ise mevduat ve kalkinma bankalarinin

0zel sektore kullandirdigi kredilerin 1970-2000 doneminde goreceli olarak istikrarl

2 Tablo.1.2°de ilk iki siitunda Gzetlenen veriler DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004)
yayiminda yer alan Tablo.4.4’den almirken, mevduat ve kalkinma bankalari toplam bilango biiylikliigi ve
ABD Dolar1 doviz alig kuru TCMB elektronik veri dagitim sisteminden almmustir. Son iki siitunda sunulan

veriler ise Sermaye Piyasasi Kurulu 2005 Aralik Aylik Biilteninde bulunan Tablo I1.3’den derlenmistir.



bir artig egilimi izledigi buna karsin, 2000 yili Kasim ve 2001 Subat ayinda yasanan
ekonomik krizlerin ardindan kredi pazarindaki hizli daralmaya bagli olarak bu
biiytikligiin 2001 ve ozellikle 2002 yillarinda 6nemli bir gerileme gosterdigi
gozlenmektedir. Mevduat ve kalkinma bankalari toplulastirilmis bilangosunun gelisimi
irdelendiginde ise yasanan krizlerin bankacilik sistemi lizerinde yaratt1g1 olumsuz etki
daha iyi anlagilabilmektedir. 2000 yil1 itibariyle mevduat ve kalkinma bankalarinin
toplam aktifleri 161 milyar ABD Dolar1 civarindayken krizlerin ardindan 2002 yil

sonu itibariyle s6z konusu aktifler 134,8 milyar ABD Dolar diizeyine gerilemistir.

Bankacilik sisteminde kriz doneminde yasanan bu gerilemeye karsin Tiirk
Mali Sistemi iginde bankacilik sisteminin agirligt kayda degerdir. Sermaye
piyasasindan elde edilen kaynaklar gelisme egilimi gostermekle birlikte bankacilik
sektoriinden saglanan kaynaklarin yaninda siirli kalmaktadir. Bununla birlikte 2000
ve 2001 yillarinda yasanan krizler sirketler kesiminin hisse senedi piyasasindan elde
ettigi kaynaklar1 sinirl 6l¢iide etkilemistir. Nitekim 6zellikle 2000 yilinda gergeklesen
yogun birincil halka arzlarin etkisiyle® hisse senedi nominal sermaye tutar1 11 milyar
ABD Dolarina kadar yiikselirken, krizin derinlestigi 2001 ve 2002 yillarinda bu

biiyiikliik sirastyla 8,6 ve 8,8 milyar ABD Dolar olarak gerceklesmistir.

Tablo.1.2’den de anlagilacagi gibi Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin bir ayagi
islememektedir. Sirketler kesiminin tahvil gibi dogrudan borglanma araglari ile elde ettigi
kaynak, son donemde sifirlanmistir. Bu diinyadaki genel egilimin aksine bir davranig
sergilemektedir. Nitekim gelismekte olan piyasalarda sirketler kesiminin finansman

davraniglarina yonelik son egilimler incelendiginde sirketlerin tahvil ihraglarinda belirgin

32000 y1linda birincil piyasada halka arz yoluyla toplam 2,8 milyar ABD Dolar tutarinda kaynak

yaratilmigtir. Daha detayl bilgi i¢in bknz. http://www.imkb.gov.tr/halka arz.htm



bir artis oldugu, buna karsmn, banka kredisi kullanimi ve hisse senedi ihraclarinda
durgunluk ve hatta gerilemelerin yasandigi gézlenmektedir (IMF, 2005 Nisan: 92). S6z
konusu duruma diger bir calismada da deginilmistir. Yalgin, Culha ve Ozlii (2005: 39),
Tiirkiye’de sirketler kesiminin finansman yapismin diger gelismekte olan iilkelerden farkl
olduguna vurgu yaparken, Tirkiye’de tahvil ihraci vasitasiyla finansmanin olmamasi ve
sirketler kesiminin ticari borglarmdaki biiyiikliige dikkati ¢ekmistir.

Tablo1. 3: Tiirkiye’de ve Diinyada Firmalarin Mali Kaynaklar
(Toplam Yiikiimliiliik i¢indeki Paylar, Yiizde)

Banka . Ozsermaye Ticari

o . | Tahvil . .

Kredileri + Hisse Kredi
G-7 Ulkeleri 0,23 0,08 0,63 0,06
Yiikselen Ekonomiler 0,27 0,21 0,40 0,14
Tﬁrkiye 0,30 0,00 0,43 0,27

Kaynak: Yalcin, Culha ve Ozlii (2005: 39)

Tablo.1.3’de de isaret edildigi gibi Tiirkiye’de sirketler kesiminin ticari
kredileri toplam yikiimliiliikler i¢inde ciddi bir paya sahiptir. S6z konusu durum
sirketler kesiminin mali sistem ile iliskiye girmeden alternatif bir kredi kanali
yarattigina isaret etmektedir. Nitekim, bu konuda kapsamli bir inceleme igeren
Tiirkan (2004:34), sirketler kesiminin kendi arasinda olusturdugu bu alternatif kanali
yari-resmi (vadeli ¢ek ve ticari senet kullanimi) ve resmi olmayan kredi kanali
(senetsiz ticari alacaklar) olarak tanimlamakta ve bankacilik sistemi kredileri ile yari-
resmi ve resmi olmayan kredi kanallarinin toplamindan olusan makro kredi kanalinin
milli gelir i¢indeki payinin yiizde 48,9’a ulastifina isaret etmektedir. Tiirkan, ayni
calismada resmi kredi kanali disinda alternatif kanallarin ortaya ¢ikmasinin Merkez
Bankas1 para politikas1 uygulamalarinda etkinligi azaltabilecegi gibi ekonomide

kayitdisiligi da 6zendirebileceginin altini ¢izmistir (Tiirkan, 2004:24 ve 30).



Bu genel tablo cercevesinde, yukarida ifade edilen olumsuzluklara ilave
olarak, sirketler kesiminin sermaye piyasalarinda dogrudan bor¢lanma araglari ile
faaliyetlerini finanse etmekten kaginarak, alternatif kredi kanallarina basvurmasi
genelde mali sistemin 0zel de ise sermaye piyasalarinin arz yoniiyle gelisimini
engelleyen bir unsur olarak degerlendirilmelidir.

1.3. Tiirk Mali Sisteminin Talep Yonlii Gelisimi

Mali sistem de sunulan iriinlere olan talebin kaynagi gerek yurti¢i ve
gerekse yurtdisi tasarruflardir. S6z konusu tasarruflar, tasarruf eden birimin niteligine
gore bireysel ve kurumsal tasarruf¢ular olmak iizere iki grupta toplanabilir. Bireysel
tasarrufcular hanehalklarini igerirken, kurumsal tasarrufcular; bireysel emeklilik
sirketleri, sosyal gilivenlik kuruluslar1 vb. birimleri kapsamaktadir. Gerek bireysel,
gerekse kurumsal tasarrufcular tasarruflarini mali siteme borg olarak vermekte ve
mali sistemin pasifleri bu tasarrufcu birimlerce olusturulmaktadir. Tablo 1.4’de bazi
OECD iiyesi ilkelerin toplam wulusal tasarruflarinin Gayrisafi Yurtici Hasila
(GSYIH)’ya oran olarak yillar itibariyle gelisimi verilmistir.

Tablo 1.4: Toplam Ulusal Tasarruflarin GSYIH I¢indeki Gelisimi

(Yiizde)

1991- 1996-

1995 2000 2001 2002 2003 2004
Almanya 21.6 20.5 19.5 19.4 19.3 20.9
Yunanistan 19.3 17.1 16.6 15.9 16.9 17.2
italya 19.7 21.1 20.0 19.7 18.6 19.4
Japonya 32.1 29.1 26.6 25.7 26.4 -
Kore 36.8 35.3 31.6 31.2 32.6 34.8
Meksika 16.9 21.6 17.9 18.5 19.2 -
Ispanya 21.3 22.5 22.1 22.9 23.4 22.4
Tiirkiye 18.8 18.7 12.6 18.7 18.9 -
ABD 14.7 17.4 16.1 13.9 13.1 13.0

Kaynak: OECD Economic Outlook (2005: 186)



Tablo.1.5’de ise tasarrufcu birimlerin tasarruflarini yonlendirdigi ve mali
sistem acisindan pasif karekterli drlinlerin yurtici hasila igindeki gelisimi
sunulmustur. Bu g¢ercevede, tasarrufcu birimlerin tasarruflarini  biiyiik o6lgiide
bankacilik sistemine mevduat olarak yonlendirdigi buna karsin, hisse senedi ve diger
0zel sektorce c¢ikarilmis bor¢lanma araglarina yonelik talebin sinirli kaldig
gozlenmektedir. Nitekim mali sistemin biiyiik dl¢iide parasal kaynagini gosteren ve
vadeli, vadesiz yerli para ve doviz cinsinden mevduatlardan olusan biiytikligiin 2004
yil1 itibartyla GSMH’ya oran olarak yiizde 42,4, buna karsin hisse senedi stoku i¢in

ayni oranin yiizde 6 civarinda gergeklestigi gézlenmektedir.

1990’11 yillarda kamu mali disiplininde baglayan gevseme ve bunun sonucunda
devletin finansal piyasalar iizerinde artan baskisi ekonomik birimlerin portfoy
tercihlerinin belirlenmesinde de etkili olmustur. Tablo.1.5’in de isaret ettigi gibi 1990’1
yillara kadar tasarruf sahibi birimlerin talep ettigi kamu menkul kiymet stoku son derece
siirlt iken, 1990’lardan itibaren s6z konusu menkul kiymetler ciddi bir artig egilimi
gostermistir. Ozellikle mali sistemin parasal kaynagina isaret eden genis tanimli para arzi
M2Y’ye(dolasimdaki parat+vadeli/vadesiz YTL.mevduat+doviz cinsinden tutulan
mevduat) oran olarak kamu menkul kiymetlerinin gelisimi incelendiginde s6z konusu

tablo daha net olarak anlasilmaktadir.

Kamu menkul kiymetlerinin igerdigi yiiksek reel getiriler ve bu kiymetlerin
diistik risk diizeyine sahip olmasi, 6zel sektdr bor¢lanma araglarin gelisimi {izerinde
de olumsuz etkilerde bulunmustur. Nitekim, ikinci boliimde daha detayl tartisilmakla
beraber, sermaye piyasasi bilinyesinde yer alan tahvil ve bono piyasast zaman

igerisinde kamu menkul kiymetlerinin islem gordiigii bir piyasa haline donligmiistiir.
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Tablo 1.5: Mali Sistemdeki Araclarin Talep Yonlii Gelisimi

(Yiizde)
Mevduat Kamu Kamu
Bankas1 Hisse Diger Menkul Menkul
Toplam TL | Toplam Senedi Finansman | Kiymetler Kiymetler
Mevduat/ | Mevduat/ Stoku / Araglar: / Stoku / Stoku /
GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH M2Y
1970-75 19.4 19.4 0.7 0.3 4.1 22.7
1976-80 16.6 16.6 0.8 0.5 43 28.3
1981-85 21.9 22.5 1.5 0.4 3.6 23.1
1986-90 20.1 26.3 2.9 0.5 6.6 355
1991-95 14.8 26.2 4.8 0.2 12.8 63.0
1996-00 222 41.8 4.1 0.0 24.5 67.7
2000 24.6 45.0 5.5 0.0 29.5 76.8
2001 25.0 58.8 59 0.0 68.9 125.2
2002 20.9 47.8 4.7 0.0 54.4 122.8
2003 21.9 41.7 5.0 0.0 54.5 141.7
2004 24.1 42.4 59 0.0 52.8 137.0

Kaynak: Devlet Planlama Teskilat

Bu genel tablo ¢ercevesinde mali sistemimize 6zgii hususlar birkag baglik

altinda 6zetlenebilir;

(1)

(i)

(iii)

Tiirk Mali Sistemi bankacilik sektorii agirlikli bir yapiya sahiptir,

Sermaye piyasasi hizli sayilabilecek bir gelisim gostermekle birlikte

halen gelismekte olan piyasa kimligine sahiptir,

Sirketler kesimi; sermaye piyasasi bilinyesinde yer alan dogrudan

bor¢lanma

pazarindan

faydalanamamaktadir,
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(iv)  Bu siirece bagli olarak, sirketler kesimi mali sistem disinda
alternatif kredi kanallar1 yaratmakta bu da finansal sistemin geligimi

tizerinde kisitlayici bir rol oynamaktadir,

v) Sirketler kesiminin sermaye piyasasimdan yeterince
faydalanamamasinda kamunun mali sistem {izerindeki baskinlig1 etkili

olmaktadir.

1.4. Tiirk Mali Sisteminde Sermaye Piyasasi ve Piyasanin Bilesenleri

Hisse senedi gibi ortaklik saglayan ya da tahvil, finansman bonosu gibi
alacaklilik saglayan yatirim araglarinin alim-satimimnin gerceklestirilmesi araciligiyla,
tasarrufculardan girisimcilere kaynak aktarilan piyasalar, sermaye piyasasi olarak
nitelendirilmektedir. Bu ¢er¢evede, sermaye piyasalarinda islem goren iki tiir menkul
kiymet bulunmakta olup; bunlardan ilki bir bor¢lanma araci (tahvil) iken digeri bir
ortaklik hakkini temsil (hisse senedi) etmektedir. Daha agik ifadeyle tahvil; devletin
ya da 0zel sektor sirketlerinin borglanarak orta veya uzun vadeli fon saglamak tizere
cikarttig1 borg senetleridir. Hisse senedi ise; anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan,
belirli ortaklik sermayesine katilma payini temsil eden, yasal sekil sartlarina uygun
olarak diizenlenmis menkul kiymetlerdir. Bagka bir deyisle; hisse senedi ortaklik
hakk1 verirken, tahvil sadece bir alacak hakki tesis etmektedir. Tahvillerin alinip
satildig1 piyasa “tahvil piyasas1”, hisse senetlerinin islem gordiigii piyasa ise “hisse

senedi piyasas1” olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasalarinin aracilik islevini yerine getirebilmesi i¢in li¢ farkli
role sahip aktore ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlar; (i) tasarruflarin1 bir yatirim araci

olarak menkul kiymetlere yonlendiren yatirimcilar, (ii) bu tasarruflar1 yatirima
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yonlendiren sirketler (girisimciler) ve (ii1) yatirimcilarin talepleri ve beklentileri
dogrultusunda sermaye piyasast alim-satim iglemlerini ve sirketlerin hisse senedi

veya bor¢lanma senedi halka arzlarini gergeklestiren araci kuruluslardir.

Bu genel cergeve igerisinde; Tiirkiye’de sermaye piyasasinin kurumsal
yapilanmasi i¢inde yer alan aktorler ve bunlarin sayisal kompozisyonundaki gelisim
Tablo.1.6’da verilmistir.

Tablo 1.6 : Sermaye Piyasalarinda Faaliyette Bulunan Kurumlar

2002 2003 2004 2005
Araci Kuruluslar 169 161 154 149
- Arac1 Kurumlar 121 117 112 108
- Bankalar 48 44 42 41
Kurul Kaydindaki Sirket Sayisi 629 631 626 625
- Hisse Senedi islem Goren Sirketler 301 298 307 315
Yatirim Fonlari 282 292 300 343
- Yatirim Fonlari 242 245 253 290
- Yabanc Yatirnm Fonlar 40 47 47 53
Yatirinm Ortakhiklar: 32 32 34 37
- Menkul Kiymet Yatirim Ort. 22 22 23 25
- Gayrimenkul Yat. Ortakhklar 9 9 9 10
- Girisim Sermayesi Yat. Ort. 1 1 2 2
Portfoy Yonetim Sirketleri 20 21 21 19
Bireysel Emeklilik Sirketleri -- -- 81 91
Bagimsiz Denetim Sirketleri 78 80 83 91
Gayrimenkul Degerleme Sirketleri -- 6
Derecelendirme Kuruluslar: 1 1

Kaynak: BDDK (2006:29)

Sermaye piyasalar1 temelde aracilik islevini iki alt piyasa aracilifiyla
gerceklestirmektedir. Bu ¢ergevede; birincil piyasa diyebilecegimiz ilk piyasalarda
hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ edenler ile tasarruf sahipleri

dogrudan karsilagsmaktadirlar. Bu baglamda, sirketlerin dogrudan hisse senedi halka
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arzlar1 ve bor¢lanma tahvilleri satis1 birincil piyasalarda gerceklesmekte ve sirketler,

orta ve uzun vadeli fonlar1 birincil piyasada temin etmektedirler.

Ikincil piyasalar ise, menkul kiymetlerin likiditesini saglayan piyasalardir.
Baska bir ifadeyle; menkul kiymetlerin paraya doniistiigii ve birincil piyasalarin
derinlik kazanmasmm kolaylastiran piyasalardir. Ikincil piyasada, fonlar ve menkul
kiymetler yatirnmcilar arasinda el degistirirken, sirketlere kaynak girisi

olmamaktadir.

1.5. IMKB Biinyesindeki Piyasa ve Pazarlar

Sirketler kesiminin finansman ihtiyacin1 farkli finansman araglariyla
saglamasini temin etmek amaciyla IMKB biinyesinde ¢esitli piyasa ve pazarlar
kurulmustur. Bu gergevede; Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 biinyesinde ii¢ ana
piyasa ve bu piyasasalara bagli alt pazarlarda hisse senetleri, hazine bonolar1 ve
devlet tahvilleri, gelir ortaklig: tahvilleri, yabanci menkul kiymetler ve diger menkul

kiymetler islem gormektedir.
IMKB biinyesindeki piyasalar ii¢ baslik altinda siniflandirilabilinir. Bunlar;
(i) IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
(i) IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1
(iii) IMKB Uluslararas1 Pazar

Bu pazarlardan ozellikle ilk ikisi aktif olarak faaliyetlerini siirdiirmekte

olup; kurulduklari ilk giinden bu yana 6nemli bir gelisim gostermislerdir.
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1.6. IMKB’deki Gelismeler

IMKB faaliyete gectigi 1986 yilindan bu yana hizli bir gelisim gdstermistir.
Gelisimin net olarak tablolastirilabilmesi amaciyla, 1986=1 bazl1 bir Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) olusturulmus ve sdz konusu endeks Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan yayimlanan yillik TUFE enflasyonu ile ileriye dogru g¢ekilmistir. Elde
edilen bu endeks islem hacmi ve piyasa degerinin 1986 yili fiyatlartyla
reellestirilmesinde kullanilmistir. Ayn1 zamanda IMKB 100 Bilesik endeksinin ABD
Dolar1 karsisindaki gelisiminin incelenebilmesi amaciyla 1986=1 bazli ABD Dolar
kuru ve IMKB 100 artis endeksleri olusturulmus ve Grafik 2.1°de s6z konusu
endeksler ile TUFE endeksi birlikte verilmistir (Sag eksen IMKB 100 ve USD

degerlerini gosterirken, sol eksen TUFE gelisimine isaret etmektedir).

25000 -
20000 -
15000
10000

5000

© ) Q % 3
> > O O O
NN NN

TUFE = = USD IMKB-100|

Grafik 1.1: IMKB -100 Bilesik Endeksi, TUFE Endeksi ve ABD Dolarinin Seyri

IMKB Hisse Senetleri Piyasasindaki tiim pazarlar dahilinde gerceklesen
islem hacmi 1986-2005 doneminde reel olarak yillik ortalama yiizde 56.4 oraninda

artis gosterirken, Grafik. 1.1°de de gozlendigi iizere IMKB 100 Bilesik Endeksindeki
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artis gerek TUFE enflasyonu ve gerekse ABD Dolar kuru artis oranmin iizerinde bir
seyir izlemistir. Ayn1 donemde borsada islem goren sirket sayisi ise ciddi bir artis

gostererek, 80’den 304’¢e yiikselmistir.

Tablo.1.7 yakindan incelendiginde, sirketlerin piyasa degerinin ekonomik
kriz ve uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanma donemlerine oldukg¢a duyarl
oldugu dikkati ¢cekmektedir. Nitekim, 1991 yilinda yasanan korfez krizi, 1994 yilinda
yasanan ekonomik kriz, 1998 yilinda yagsanan Rusya krizi ve 2000 y1l1 Kasim ayinda
baslayan ve 2001 yili Subat krizi ile derinlesen ekonomik yapidaki bozulmanin
etkileri sirket piyasa degerleri lizerinde Onemli daraltici etkilerde bulunmustur.
IMKB islem hacmi gelisimi incelendiginde ise, 2001 krizine kadar gecen dénem
icinde IMKB hisse senetleri piyasasi derinligi istikrarli bir artis gosterirken, 2001 ve
2002 yillarinda hisse senetleri piyasasinda gergeklesen islem hacmi dikkati ¢eken bir

daralma gostermistir.
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Tablo 1.7: IMKB Hisse Senedi Piyasasinda Gelismeler
(Milyon YTL, Yiizde)

islem Hacmi Piyasa Degeri Kote [islem Géren
Donemler Cari Reel Cari Reel Sirket Sirket Sayisi
1986 0.01 0.01 0.71 0.71 350 80
1987 0.10 0.06 3 1.93 414 82
1988 0.15 0.06 2 0.80 556 79
1989 2 0.49 16 3.89 730 76
1990 15 2.27 55 8.33 916 110
1991 35 3.10 79 6.99 1,092 134
1992 56 2.99 85 4.53 1,238 145
1993 255 7.95 546 17.02 1,284 160
1994 651 9.00 836 11.56 1,204 176
1995 2,374 18.64 1,265 9.93 922 205
1996 3,031 13.24 3,275 14.30 788 228
1997 9,049 19.85 12,654 27.76 743 258
1998 18,030 23.31 10,612 13.72 686 277
1999 36,877 28.24 61,137 46.82 319 285
2000 111,165 61.23 46,692 25.72 287 315
2001 93,119 30.43 68,603 22.42 278 310
2002 106,302 26.78 56,370 14.20 262 288
2003 146,645 31.21 96,073 20.45 265 285
2004 208,423 40.58 132,556 25.81 275 297
2005 269,931 48.79 218,318 39.46 282 304

Kaynak: IMKB, DPT

IMKB biinyesinde 17 Haziran 1991 tarihinde kurulan kesin alim-satim ve
17 Subat 1993 tarihinde faaliyetine baslayan repo-ters repo pazarlari ile IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi bugiinkii seklini almig ve kuruldugu doénemden itibaren
hisse senedi piyasasinda oldugu gibi O6nemli bir gelisim gostermistir. Bununla
birlikte, IMKB tahvil ve bono piyasasinin kuruldugu 1991 yili, ayn1 zamanda kamu
mali disiplininde gevsemenin hizlandig1 bir dénemin baslangicidir. Nitekim, 1975-

1990 doneminde kamu kesimi borg¢lanma geregi yillik ortalama yiizde 5,5 olarak
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gerceklesirken, s6z konusu oran 1991 yilinda ylizde 10,1 diizeyine si¢cramis ve
izleyen yillarda da (6zellikle 1999 ve 2001) bu biiyiikliik yiiksek diizeylerde kalmaya

devam etmistir (DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004 : 70, Tablo.5.2).

Kamu mali disiplinindeki bozulmanin etkisiyle IMKB Tahvil ve Bono
piyasasi kuruldugu andan itibaren kamu bor¢lanma araglari ile domine edilmeye
baslamis ve 6zel sektoriin borglanma yoluyla bu piyasadan kaynak yaratabilme
imkan1 oldukga siirlanmistir. Nitekim, bankacilik sektdriinde toplanan mevduat ile
kamu 6zel kesim menkul kiymetlerinden olusan toplam mali varliklar igerisinde
kamu kesimi menkul kiymetlerinin pay1 1991 yilinda yiizde 19,1 iken, 2004 yil
itibariyla bu oran yiizde 52,2’ye yiikselmistir (DPT Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler

1950-2004 : 62, Tablo.4.8).

Tablo.1.8’de kesin alim-satim ve repo-ters repo pazarlarinda gerceklesen
islem hacimleri cari, ABD Dolar1 ve 1986=1 TUFE endeksine gére reel degerleri ile
Ozetlenmistir. 1991-2005 donemi i¢in kesin alim-satim pazari islem hacmi reel olarak
yillik ortalama yiizde 63,6 oraninda artis gosterirken, repo-ters repo pazarinda islem

hacmi 1993-2005 dénemi i¢in yiizde 54,3 oraninda artis gostermistir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki bu hizli gelisimin nedenleri, 1990’l1
yillardaki istikrarsiz makroekonomik yapida aranabilir. Bu donemde kamu mali
disiplinindeki bozulma ve kamunun bor¢lanma ihtiyacindaki artig, hizli enflasyon
artistna  karsin, kamu bor¢lanma araglarinin reel getirisinin olduk¢a yiiksek
diizeylerde seyretmesine neden olmus ve bu nedenle bir yatirim araci olarak bu mali
araglara duyulan talep canliligini korumustur. Ayrica, bu déonemde repo-ters repo

islemlerinin mevduat munzam karsiliklar ile disponsibilite ylikiimliiliiklerine tabi
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olmamasi1 da mali kurumlar agisindan ucuz maliyetli alternatif bir fon araci olarak
repo-ters repo islemlerinin cazibesini artirmisgtir.

Tablo 1.8: IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki Gelismeler

Kesin Alim-Satim Pazan Repo-Ters Repo Pazan
Milyon YTL Milyon USD Reel Milyon YTL  Milyon USD Reel
1991 1 312 0.09 -- -- --
1992 18 2,406 0.96 -- -- --
1993 123 10,728 3.83 59 4,794 1.84
1994 270 8,832 3.73 757 23,704 10.46
1995 740 16,509 5.81 5,782 123,254 45.40
1996 2,711 32,737 11.84 18,340 221,405 80.11
1997 5,504 35,472 12.08 58,192 374,384 127.67
1998 17,996 68,399 23.26 97,278 372,201 125.74
1999 35,430 83,842 27.13 250,724 589,267 192.00
2000 166,336 262,941 91.62 554,121 886,732 305.21
2001 39,777 37,297 13.00 696,339 627,244 227.58
2002 102,095 67,256 25.72 736,426 480,725 185.50
2003 213,098 144,422 4535 | 1,040,533 701,545 221.45
2004 372,670 262,596 72.56 | 1,551,410 | 1,090,476 302.08
2005 480,723 359,371 86.90 | 1,859,714 | 1,387,221 336.16
Kaynak: IMKB
Bu genel goriinim c¢ergevesinde, 1990’11 yillarda hizla kotiilesen

makroekonomik yap1 ve ekonomik krizlere karsin IMKB’nin hizli bir gelisim
gosterdigi, ancak bu gelisime karsin, ekonomik yapidaki kirilganhigin IMKB nin
kaynak aktarim mekanizmasi igerisindeki islevine zarar verdigi sonucuna
ulasiimaktadir. Ozellikle reel sektoriin yatirimlariin finansmaninda tahvil ve bono
piyasasint kullanabilmesi imkani, 1990’11 yillarda devletin finansman ihtiyacinin
agirlagmasi nedeniyle, olduk¢a siirlanmistir. S6z konusu durum 2000°’li yillarin ilk

yarisinda da gecerliligini siirdiirmektedir. Bununla birlikte, 1990’larda makroekonomik
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yapidaki tim kirilganliklara karsin hisse senedi piyasasi, kaynaklarin reel sektor

yatirimlarina yonlendirilmesinde goreceli olarak daha 6nemli bir islev gormiistiir.

1.7. IMKB’nin Diinya Borsalari icindeki Yeri

IMKB faaliyete gectigi 1986 yilindan itibaren hizli bir gelisim gostermekle
birlikte halen gelismekte olan bir piyasa kimligine sahiptir. Nitekim, IMKB’nin
katettigi mesafenin daha kolay anlasilabilmesi amaciyla diger gelismis ve gelismekte
olan iilke borsalarina iligkin veriler donem ortalamalar1 olarak Tablo.1.9’da
verilmigtir. Bu gercevede, diinyanin en geligsmis borsast olma 6zelligine sahip New
York Borsast ile IMKB, piyasa kapitilizasyonu dikkate alinarak kiyaslandiginda,
IMKB’nin New York Borsasmm ancak binde 6’s1 diizeyinde bir hacime sahip oldugu

gozlenmektedir.

Bununla birlikte, 1854 yilinda kurulmus olan Buenos Aires (Arjantin)
Borsasi ile kiyaslandiginda IMKB’nin 20 y1l gibi kisa bir siire igerisinde énemli bir

konuma geldigi dikkati ¢cekmektedir.
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Tablo 1.9 : Diinya Borsalarma Ait Cesitli Gostergeler

(Milyar USD)
Kayith Sirket Sayisi Kapitilizasyon Islem Hacmi
1990- | 1996- | 2002- | 1990- | 1996- | 2002- | 1990- | 1996- | 2002-
1995 | 2001 | 2004 | 1995 | 2001 | 2004 | 1995 | 2001 | 2004
New York 1971 | 2,611 | 5395 | 3.998 | 10.000 | 11.017 | 2.069 | 7.942 | 10.540
Tokyo 1.772 | 1.960 | 2.222 | 3.068 | 2.916 |2.860 | 854 1.373 | 2.297
Londra 2484 | 2423 |2.784 | 1.068 | 2274 |2.394 | 801 3.128 | 4.260
Mexico 230 188 244 117 127 133 48 42 35
Buenos Aires 165 131 110 27 47 31 36 21 3
Sao Paulo 560 504 397 87 212 226 29 113 72
Atina 159 254 332 14 88 97 4 67 36
Istanbul 155 280 290 21 59 67 19 83 105
Kore 694 731 683 138 157 301 160 360 515
Malezya 395 734 907 137 144 155 62 78 49

Kaynak: World Federation of Exchanges

Diger iilkelere ait piyasalar ile kiyaslandiginda IMKB nin diger piyasalara
gore oldukga likit bir piyasa oldugu dikkati cekmektedir. Nitekim IMKB hisse senedi
piyasasinin derinligine isaret eden piyasa kapitilizasyonu goreceli olarak diger
piyasalara gore sinirli kalmakla birlikte, gergeklestirilen islem hacmi bakimindan
pekeok gelismekte olan iilke borsasinin ilerisindedir. Nitekim bu gelismeninde
etkisiyle Grafik.1.2-1.4’de de gozlendigi gibi hisse senedi piyasasi devir hizi,
gelismis ve gelismekte olan pek cok iilke borsasina gore yiiksektir. IMKB hisse
senedi piyasasinda devir hizinin yiiksek olmasi bu piyasada yatirimcilarin alim-satim
islemlerini kolaylikla yapabildigine ve islem maliyetlerinin goreceli olarak diger
piyasalara gore daha diisiik olduguna yonelik kanitlar sunmaktadir. Yazinda da
belirtildigi gibi hisse senedi piyasasi likiditesinin yiliksek olmasinin tasarruf orani ve
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi belirsizdir. Karli yatirimlarin pek ¢ogu uzun

donemli bir taahhiit gerektirmesine karsin, yatirnmeilar, genellikle, tasarruflarini uzun
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vadeli yatirim araglarina yonlendirmek istememektedir. Likit hisse senetleri piyasasi
ise uzun vadeli yatirimlar1 bu anlamda daha az riskli hale getirmekte, uzun vadeli
ancak karl1 projeleri cazip kilmaktadir. Bununla birlikte bazi calismalarda da ¢ok
likit piyasalarin yatirnmcilarin uzak goriisliliigiinii olumsuz etkileyerek potansiyeli
yiiksek olan yatirimlardan kisa dénemde ¢ikmalarina ve uzun vadeli taahhiitlerde
bulunmalarmi olumsuz yonde etkiledigini ileri siirmektedir. Dolayistyla likiditesi
yiiksek piyasalarin tasarruf orani ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisi sz konusu

iki etkiden hangisinin daha agirlikli olduguna baghidir (Levine, 1996).

Calismanim 3. Béliimiinde IMKB hisse senedi piyasas1 devir hizinin 6zel

yatirimlar ve ekonomik biiylime {izerindeki etkileri detayl bir sekilde incelenmistir.
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BOLUM 2

FINANSAL GELiSMIiSLiK, SERMAYE PiYASASI GELiSMISLiGi VE

EKONOMIiK BUYUME BAGLANTISINA iLiSKiN YAZIN TARAMASI

Bu béliimde, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ile ekonomik biiylime
arasindaki bagi inceleyen yazin kapsamli bir incelemeye tabi tutulmustur. Yazin
taramas1 iki baslik altinda gerceklestirilmistir. Ilk boliimde finansal gelismislik
kavrami netlestirilirken, finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisinin yonii ve finansal gelisimden ekonomik biiylimeye
giden kanallar gbozden gecirilmistir. Ikinci béliimde ise sermaye piyasalar1 ve
ekonomik biiylime baglantis1 ilizerinde duran caligmalar ayrintili bir sekilde

incelenmistir.

2.1. Finansal Gelisim Nedir ve Ekonomik Biiyiimeyi Nasil Etkiler?

Bilgi edinmenin maliyeti, s6zlesmelerin yiiriitiilmesi ve kaynaklarin tahsisi
icin gerekli aracilik islemleri, belirli finansal araclarin, piyasalarin ve araci
kurumlarin dogumunu tesvik etmistir. Bu cergevede, istikrarli ve genis kabul géren
degisim araclar1 islem maliyetlerini azaltirken, ticaret gelismekte ve buna bagh

olarak iiretim silirecinde uzmanlasma artmaktadir. Bunun yanisira, “cazip gelire,
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likidite ve risk karekteristigine sahip finansal varliklar, finansal bicimde tasarruflari
tesvik etmektedir. Alternatif yatirimlarin degerlendirilmesi ve fon kullanicilarinin
faaliyetlerinin izlenmesi ile finansal kurumlar, kaynaklarin etkin kullanimini
iyilestirmektedir. Cesitli finansal araclara ulagim, riskin toplulastirilmasina,
fiyatlanmasina ve degisimine imkan vermektedir.”(The World Bank,1990: 1).
Bu baglamda, finansal sistemler temelde bes isleve sahiptir (Levine, 2004: 5);

(1) Olas1 yatirimlar i¢in dnceden bilgi iiretmek ve sermaye tahsis etmek,

(11) Yatirimlar1 izlemek ve finansmanin saglanmasinin ardindan

kurumsal yonetisim amaciyla ¢caba gostermek,

(i)  Riski yonetmek, farklilagtirmak ve ticaretini kolaylagtirmak,

(iv)  Tasarruflar1 toplamak ve mobilize etmek,

(v) Mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastirmak .

Tiim finansal sistemler kabaca bu bes islevi yerine getirmekle birlikte,
islevlerin yerine getirilisindeki kalite ve nitelik {ilkeler arasinda farkliliklar
gosterebilmektedir. Finansal sistemin islevlerinin yerine getirilisindeki nitelik
farkliliklar1 ise iilkelerin uzun dénem ekonomik biiylime performansini dogrudan
etkilemektedir. Bu c¢ergevede finansal gelisme; finansal arag, piyasa ve araci
kurumlarin séz konusu bes islevde iyilesme saglayacak sekilde degisimini ifade
etmektedir. Bu islevlerin her birindeki iyilesmenin, tasarruf ve yatirim kararlarini ve
dolayistyla ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

S6z konusu islevlerdeki gelismenin ekonomik biiylimeyi hangi kanallar
aracilifiyla etkiledigi son donemde ekonomi yazininda giincellik kazanan konulardan
biri olmakla birlikte ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki baglantiyi

sorgulayan c¢aligmalarin kokeni 20. yiizyilin baglarina kadar uzanmaktadir. Nitekim,

25



1911°de Joseph Schumpeter finansal aracilarin toplumun tasarruflarinin nasil
kullanilacagina karar vermeleri nedeniyle ekonomik gelismede dnemli bir role sahip
oldugunu iddia etmistir (Beck, Levine, Loayza, 2000:1). Bu goriise gore, finansal
aracilik sektorii, tasarruf oranlarini degistirmeden tasarruflarin tahsisini degistirmek
suretiyle ekonomik gelisimi etkileyebilmektedir.

Bununla birlikte, ekonomik biiyiime ve finansal gelisim arasindaki
nedensellik iligkisinin yonii hakkinda ekonomi yazininda tam bir uzlasi
saglanamamustir. Diger bir deyisle, ekonomik gelisimin mi finansal gelisime neden
oldugu yoksa finansal gelisimin mi ekonomik biiyltimeyi tetikledigi konusunda farkli
goriisler bulunmaktadir. Bu ¢ergevede, Nobel ekonomi 6diilii sahibi Robert Lucas’in
(1988:6) goriisii kayda degerdir. Robert Lucas finansal gelisimin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin abartildigini savunmaktadir. Nitekim, bazi ampirik ¢aligmalar
da Lucas’in bu goriisiinii dogrulayan sonuglara ulagmistir. Jung (1986) 56 iilkeye ait
1950-1980 donemini kapsayan data seti ile gerceklestirdigi Granger nedensellik
analizlerinde ekonomik biiylimenin finansal gelisime neden oldugu sonucuna
varmistir. Demetriades ve Hussein (1996); 16 lilkeye ait ve her bir iilke i¢in 27 yillik
gozlem ile gerceklestirilen ve zaman serisi analizleri (Granger Nedensellik,
Esbiitiinlesme ve VAR analizleri ile birlikte Maksimum Olasilik Y&ntemi) kullanilan
calismada, finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki baglantiya iliskin zayif
ip uclarina ulagmiglardir. Tiirkiye’nin de analizlere dahil edildigi ¢aligmada Tiirkiye
icin ekonomik biiylimenin finansal gelisime neden oldugu sonucuna varilmstir.
Shan, Morris ve Sun (2001)’nin OECD iilkeleri ve Cin i¢in 1980 sonrast donemi
igeren verilerle gerceklestirdikleri zaman serisi analizleri

(VectorAutoregression,VAR) nedensellik iliskisinin y0niiniin {ilkeden iilkeye
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farklilik gdstermesine karsin, finansal gelismenin ekonomik biiyiime performansini
pozitif etkiledigine yonelik zayif bulgular elde etmislerdir. Buna karsin, finansal
gelisimin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigine yonelik gerek teorik ve gerekse
ampirik caligmalar da ekonomik yazinda olduk¢a yogundur. Nitekim, bu grup
icerisinde degerlendirilebilecek olan King ve Levine (1993a) ve Levine, Loayza ve
Beck (2000) gelismis bir finansal sistemin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigine yonelik bulgulara ulagmistir.

King ve Levine (1993a), 1960-1989 donemini igeren ve 119 gelismis ve
gelismekte olan iilke verisine dayanarak gergeklestirdigi panel data analizinde
finansal gelisim ile ekonomik biiylime, fiziki sermaye birikimi ve ekonomik
etkinlikteki artis arasindaki baglantiyr incelemistir. King ve Levine (1993a)
ekonomik biiyiime ve finansal gelisim arasinda gili¢lii bir iligkinin var oldugu
sonucuna ulagmigtir. Ayrica bu ¢aligmanin sonuglarina gore, gelismis bir finansal
sistem gerek i¢inde bulunulan donemde ve gerekse gelecekte hizli biiyliime ve
sermaye birikimine neden olurken, finansal gelismislik ekonomik etkinlikteki
iyilesmeyi de pozitif yonde etkilemektedir. Levine, Loayza ve Beck (2000) giincel
ekonometrik yontemleri (capraz kesit ve dinamik panel data) kullanarak yaklagik 70
tilke i¢in 1960-1995 donemini kapsayan veri seti ile gergeklestirdikleri
calismalarinda finansal gelisim ile ekonomik biiylime arasinda gii¢lii bir baglantinin
varligima isaret etmektedir. Calismanin diger 6nemli bir bulgusu ise; tllkeler
arasindaki finansal gelismislik ve ekonomik biiylime performans: arasindaki
farkliliklar1 agiklamada bu iilkeler arasindaki kreditdrlere taninan haklar,
sOzlesmelerin icrasim1 giliglendiren yasal zorlamalar ile uygulanan muhasebe

sistemleri arasindaki farkliliklarin 6nemli oldugudur.
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Yazindaki bu goriis farkliliklarin1 agiklamada Patrick’in (1966:174,177)
calismasi olas1 ip uclarin1 vermektedir. Patrick; ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme arasinda iki farkli kalip bulundugunu ileri stirmiistiir. Bu ¢ergevede,
ekonomik gelisim yeni finansal araclara talep dogurabilecegi gibi (talep izleyici),
ozellikle biliylimeyi hizlandiran sektorlerin tesvik edilebilmesi amaciyla yeni finansal
kurumlar veya araglarin olusturulmasi ekonomik biiylimeyi hizlandirabilmektedir
(arz-6ncii). Bu cergevede ekonominin bulundugu gelisim asamasina goére bu
kaliplardan hangisinin gecgerli olacagr degisebilmektedir. Nitekim ekonomik
gelisimin ilk asamalarinda belirli sektorlerin tesvik edilebilmesi igin oOzellikle
devletin sahipligindeki finansal kuruluslardan faydalanabilinirken, ekonomik
gelisimin daha sonraki asamalarinda yeni finansal araglara duyulan ihtiya¢ yeni
finansal {irtinlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Yazindaki bu gorlis farkliliklarina degindikten sonra, finansal gelisimin
ekonomik biiyiimeyi hangi kanallar araciligiyla etkiledigi sorusuna donecek olursak,
Pagano (1993: 614) ii¢ farkli kanalin varligina isaret ederek bu soruya cevap
vermektedir. Bu cergevede finansal gelisim ekonomik biiylimeyi; (i) yatirimlara
yonlendirilen tasarruflarin oranini, (ii) sermayenin marjinal verimliligini ve (iii) 6zel
tasarruf oranin1 artirmak suretiyle ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir.
Tasarruflarin  yatinmlara doniisiimiinde finansal kurumlar verdikleri hizmetin
karsilig1 olarak topladiklari tasarrufun belirli bir oranina el koymakta ve kalan kismi
yatirimlara yonlendirmektedir. Finansal gelisim tasarruflardaki bu sizintiy1 azalttigi
Olciide ekonomik gelisimi olumlu yonde etkilemektedir. Diger 6nemli kanal ise
finansal sektorlin tasarruf edilen fonlari sermayenin marjinal {riiniiniin yiiksek

oldugu projelere yonlendirmesi seklinde gerceklesmektedir. Finansal sistem,
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alternatif yatirnm projeleriyle ilgili bilgileri derleyip degerlendirmek ve risklerin
paylasimi mekanizmas1 ile getirisi ve riski yiiksek projelerin gerceklesmesini
olanakli kilmasi suretiyle sermayenin marjinal getirisini ve dolayisiyla ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde etkileyebilmektedir. Bunun yanisira, finansal sistemdeki
gelisim Ozel tasarruf oranlarini degistirebilmekte ve sonugta ekonomik biiyiime
performansini etkileyebilmektedir. Ancak finansal gelisimin tasarruflar {izerinde ne
tir bir etkiye sahip olacagi diger iki kanal kadar net degildir. Finansal gelisim
tiketim egilimini artirarak bugiinkii tasarruf oranini disiirebilecegi gibi, hane
halklarinin karsilasabilecegi olast gelir soklarina karsi alternatif yatirim araglar ile
risklerin gerceklesmesine karsi sigorta mekanizmasi olusturmasi nedeniyle tasarruf
oranini artirabilmektedir. Dolayisiyla finansal gelisimin tasarruflar tizerindeki etkisi
bu iki etkinin netlestirilmesi ile belirginlik kazanabilmektedir.

Levine (1997:691)’de ekonomi yazinindaki biliylime teorisindeki
gelismelerden yola ¢ikarak, finansal gelisimin ekonomik biiylimeyi hangi kanallar
aracilifiyla etkiledigi tizerinde durmustur. Bu baglamda, finansal piyasalarin herbir
fonksiyonunun ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegi iki kanala vurgu yapmustir.
Bunlar; (i) sermaye birikimi ve (ii) teknolojik yeniliktir. Finansal piyasalar; bilgi ve
islem maliyetlerini azaltarak sahip oldugu bes islev araciligiyla sermaye birikimi ve
teknolojik yenilikleri tesvik etmekte ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir.

Nitekim, King ve Levine (1993a), King ve Levine (1993b), Beck, Levine
ve Loayza (2000), Xu (2000)’ nun c¢alismalarindan elde edilen bulgular s6z konusu
kanallarin 6nemine isaret etmektedir. King ve Levine (1993b), ekonomi yazinindaki

son gelismeler 1s1ginda igsel biiyiime modelleri ¢ergevesinde gerceklestirdikleri
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teorik c¢alismalarinda finansal gelisimin, girisimci aktiviteleri artirarak {iretimde
verimliligi ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Bu ¢aligmanin gelistirdigi modelde finansal sistem, verimliligi dort
degisik sekilde artirabilmektedir. ilk olarak, finansal sistem olasi girisimcileri
degerlendirerek bu girisimcilere ait projelerden en parlak olanini1 se¢mekte, ikinci
olarak, bu parlak projenin finansmani i¢in kaynaklar1 yonlendirmekte, iiglincii olarak
ise, yatirimcilar yenilik igceren bu projeye ait riski finansal sistem araciligiyla
farklilagtirabilmektedir. Son olarak, finansal sistem mevcut {iretim tekniklerinden
farklilik gosteren ve yenilik iceren bu projeye ait igerilmis karlar1 ortaya
cikarmaktadir.

Sekil.2.1: Finansal Gelismislik ve Ekonomik Biiyiime

Piyasa Uyusmazliklar
-Bilgi Edinmenin Maliyetleri
-Islem Maliyetleri

Finansal Piyasalar ve
Araci Kurumlar

Finansal Islevler
-Tasarruflarin mobilizasyonu
-Kaynaklarin tahsisi
-Kurumsal denetimin iyilesmesi
-Risk Yonetimini Kolaylastirma
-Mallarin, S6zlesmelerin ve
Hizmetlerin Ticaretini
Kolaylastirma

I

Biiyiime Kanallar1
-Sermaye Birikimi
-Teknolojik Yenilik

I

Ekonomik Biiylime

Kaynak: Levine (1997: 691)
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Beck ve digerlerinin (2000), gerceklestirdigi calismada 63 {ilkeye ait ve
1960-1995 donemini igeren veri seti ile gergeklestirdikleri ¢apraz kesit ve dinamik
panel data analizlerinde finansal araciliktaki gelisme ile ekonomik biiylime ve toplam
faktor verimliligindeki artis arasinda giiglii bir iligki bulunmustur. Bir bagka deyisle,
yiiksek diizeyde finansal gelismislige sahip tilkelerin biiylime ve verimlilik artis orani
da ytiksek olmaktadir. Caligmanin diger bir sonucu ise, finansal gelismislik diizeyini
6lgmek icin kullanilan farkli gostergelerin fiziksel sermaye birikimi ve tasarruflarla
olan iligkisi tutarli sonuglar vermemistir. Boylece bu calismada finansal gelisimin
ozellikle verimliligi artirmak suretiyle ekonomik biiylimeye olumlu bir katkida
bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Xu (2000), 1960-1993 donemini kapsayan 41 gelismekte olan iilkeye ait
data seti ve VAR yontemini kullanarak gergeklestirdigi analizlerinde finansal
gelismenin ekonomik biiyliime performansini dnemli derecede etkiledigi sonucuna
ulagirken, yatirnrm kanalinin finansal piyasalardaki gelisimi ekonomik biiyiimeye
aktarmada 6nemli bir kanal oldugu sonucuna ulagsmaistir.

Finansal gelisim ve ekonomik biiyiime iligkisi iizerine yazindaki en giincel
calismalardan biri ise Aghion, Howitt, Mayer-Foulkes (2005) tarafindan
gergeklestirilmistir. Ekonomi yazininda son donemde oOnemli agirlik kazanan
konulardan biri olan iilkeler arasindaki biiyiime performansi farkliliklarinin nedenleri
ve yakinsama teorisindeki gelismeler 1s18inda gergeklestirdikleri bu ¢alismalarinda
yazarlar kreditor korumast milkkemmel olmayan ¢ok iilkeli Schumpeteryan biiyiime
modeli c¢er¢evesinde gelistirdikleri analizlerinde, belirli bir kritik finansal gelisme
diizeyinin tizerinde bulunan iilkelerin diinya teknoloji sinirina yakinsayacaklari, bu

kritik diizeyin altinda kalan iilkelerin ise uzun dénem biiylime performansinin diisiik
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gerceklesecegi hipotezini sinamislar ve hipotezin dogrulugu konusunda saglam
sonuclar elde etmislerdir. Calismada kullanilan data seti 71 iilkeyi icermekte olup,
1960-1995 donemini kapsamaktadir.

Ekonomi yazininda finansal gelisim ve ekonomik biiylime arasindaki iligki
yogun bir arastirmaya tabi tutulmasina karsin, s6z konusu alanda Tiirkiye 6rnegi
cercevesinde gergeklestirilen ¢alismalarin sinirli oldugu dikkati ¢ekmektedir.

Bu ¢ercevede Tiirkiye 6rnegi ¢ercevesinde dikkati ¢eken ilk calisma Kar ve
Pentecost (2000)’dur. S6z konusu calismada yazarlar, Tiirkiye i¢in bes alternatif
finansal gelismislik gostergesi olusturmuslar (Genis Para Tanimi(M2Y)/Gayrisafi
Yurtici Hasila (GSYIH), Toplam Banka Mevduat/GSYIH, Yurtici Kredi
Hacmi/GSYIH, Ozel Sektér Kredileri/GSYIH ve Ozel Sektdr Kredileri/ Yurtici
Kredi Hacmi) ve bu gostergeleri kullanarak finansal gelisim ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Calismada 1963-1995 donemine
iligkin veri seti ¢ercevesinde, Granger tarzi nedensellik testinin yanisira, Johansen es
biitiinlesme testleri yontem olarak kullanilmigtir. Bu baglamda, banka mevduati,
yurti¢i kredi hacmi ve 6zel sektdr kredilerinin GSYIH’ya oram seklinde olusturulan
gelismislik gostergelerine gore Tiirkiye’de finansal gelismenin talep-izleyici bir
yapiya sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bagka bir deyisle, s6z konusu
gelismislik gostergeleri gercevesinde ekonomik biiyiime finansal gelismeye neden
olmaktadir. Bunun yanisira 6zel sektor kredilerinin toplam yurti¢i kredi hacmine
orani referans alinarak olusturulan gostergeye gore ise finansal gelisim ile ekonomik
bliylime arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Son olarak, genis para
arzimn GSYIH’ya oram seklinde olusturulan finansal gelisim gostergesinde ise

finansal gelisimin arz-oncii bir yapi sergiledigi sonucuna ulagmiglardir. Bu ¢ergevede
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yalnizca bu gostergede finansal gelisim ekonomik biiylimeye neden olmaktadir. Elde
edilen bu veriler ¢ergevesinde yazarlar Tiirkiye orneginde finansal gelisim ile
ekonomik biliylime arasinda nedensellik iligkisi yoniinden kesin bir kestirimde
bulunulamayacagi sonucuna ulagmislardir.

Unalmis (2002)’de Kar ve Pentecost (2000) calismasindaki benzer
yontemleri kullanarak 1970-2001 donemini igeren yillik Tiirkiye verileriyle finansal
gelisim ekonomik biiyiime iliskisini analiz etmistir. Unalmis (2002) Kar ve Pentecost
(2000)’un kullandig1 finansal gelismislik gostergelerini referans almakla birlikte
rasyolarmn hesaplanmasinda GSYIH yerine Gayrisafi Milli Hasilayr (GSMH)
kullanmistir. Elde edilen sonuglar, 6zel sektore agilan kredilerin toplam yurtici
kredilere rasyosu disindaki tiim gostergelerde finansal gelisimin ekonomik
biliylimeye neden oldugu (arz-oncii) hususunun altini1 ¢izerken s6z konusu gosterge
i¢in analiz sonuglar1 ekonomik biiyiimenin finansal gelisime neden olduguna (talep-
izleyen) isaret etmektedir. Yine ayni finansal gelismislik gostergesi digindaki tiim
gostergeler i¢in, uzun dénemde finansal gelisim ile ekonomik biiylime arasinda giiclii
bir iligkinin olduguna dair 6nemli ip uglari elde edilmistir.

Tiirkiye ekonomisi verilerine dayanarak yapilan giincel ¢aligmalardan biri
olan Duvan ve Yurtoglu (2006) ise 1970-2004 donemini kapsayacak sekilde VAR
yontemi ve etki-tepki analizlerini kullanarak finansal gelisim ve ekonomik biiyiime
arasindaki baglantiy1 incelemistir. Yazarlar, yazindaki diger calismalar 1s18inda
Tiirkiye’de finansal gelismisligi Olcebilmek igin dort gosterge olusturmustur. Bu
cercevede; (i) mevduat bankalarindaki mevduat/GSYIH, (ii) net yurti¢i kredi
hacmi/GSYIH, (iii) 6zel sektdre agilan krediler/GSYIH ve son olarak (iv) dzel sektor

kredileri/mevduat bankalarindaki mevduat, finansal gelismiglik gostergesi olarak
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hesaplanmistir. Yazarlar; finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki baglantiy1
kisa ve uzun donem olmak {iizere iki alt baslik altinda incelemistir. Elde edilen
sonuglar kisa donemde ilk gosterge haricindeki tiim finansal gelisim gdstergelerinin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etkiye sahip olduguna isaret ederken uzun
donemde tim finansal gelisim gostergeleri ekonomik biliylimeyi pozitif
etkilemektedir. Bu calismanin diger &nemli bir sonucu ise mevduatlar/GSYIH
disindaki finansal geligsmiglik gostergesi arz-oncii bir davranig sergilerken, soz
konusu gelismislik gostergesi talep-izleyen bir yapiya sahiptir. Bagka bir ifadeyle,
mevduatlar1 referans alarak olusturulan finansal gelisim gostergesine iliskin sonuglar
ekonomik biliylimenin finansal gelisimi tesvik ettigini isaret ederken, diger
gostergelerin finansal gelisim i¢in temel alinmasi halinde ise finansal gelisimin
ekonomik biiylimeyi tetikledigi sonucuna ulasilmaktadir. Elde edilen bu sonug teorik
beklentilerle de tutarlidir. Mevduat/GSYIH rasyosu ekonomik birimlerin tasarruf
kapasitesini gosteren bir Olgiit olmasi nedeniyle, gelirdeki artisin tasarruflardaki
artisa oncii olmasi teorik beklentiyle de uyumludur.

Tirkiye Ornegi gercevesinde gerceklestirilen diger giincel ve 6zgiin bir
calisma ise Yalc¢in, Culha ve Ozlii (2005) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ¢alisma
diger bahsi gegen calismalardan farkli olarak firma diizeyinde veri seti ve panel data
yontemi kullanilarak yapilmistir. Merkez Bankasi sektor bilangolarindan 3900 firma
icin derlenen ve 1995-2003 donemini kapsayan gozlem araligi ile Tiirkiye ornegi
cer¢evesinde firmalarin finansman yapist ve bunun firma satislari iizerindeki
etkilerinin belirlenebilmesi agisindan son derece 6nemli analizler igeren bu ¢alisma,
kiictik ve gelismekte olan firmalarin banka kredileri araciligryla finansman imkanina

ulagma yeteneklerinin sinirli oldugu, bu durumu ikame edebilmek i¢in ise s6z konusu
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firmalarin ticari kredi kanalina basvurduklari sonucuna ulasmislardir. Bununla
birlikte, biiyiikk firmalarin banka kredilerine ulagabilme imkanmnin yiiksek olmasi
nedeniyle ticari kredilerin bu gruptaki firmalar i¢cin daha az Oneme sahip bir
finansman kanali oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, orta biiytlikliikteki firmalar
ile borsada islem goren firmalarin varliklarindaki reel artisin, ticari kredilerin
kullanimini 6nemli 6l¢ilide diislirdiigii tahmin edilmistir. Bu ¢aligmanin diger 6nemli
bir sonucu ise Merkez Bankasi para politikas1 ile dogrudan ilgilidir. Daraltic1 para
politikas1 uygulamalar1 banka kredilerini sinirlandirmakta ve ticari kredi kullanimini
artirmaktadir. Bununla birlikte para politikasindaki daralmaya bagl olarak biiytik,
yiiksek teknoloji firma gruplarinin kullandig1 banka kredilerindeki daralma goreceli
olarak smirli kalmaktadir. Tim firmalar bazinda genel bir degerlendirme
yapildiginda ise elde edilen sonuglar, mali derinlikteki artisin, firmalarin daha ucuz

ve yeterli kaynak saglamalarina olanak sagladigi goriisiinli destekler niteliktedir.

2.2. Sermaye Piyasasi Gelismisligi ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Ekonomi yazininda finansal gelisim ve ekonomik biiylime arasindaki
baglantiy1 inceleyen ¢alismalara paralel olarak, sermaye piyasast ekonomik biiyiime
arasindaki iliski de detayli bir incelemeye konu edilmistir. Ozellikle, finansal
sistemin yapisal Ozelliklerinden yola ¢ikarak, banka agirlikli finansal piyasalar ile
sermaye piyasast agirlikli finansal piyasalardan hangisinin ekonomik biiyiime
tizerinde daha anlaml bir etkiye sahip oldugu sorusuna cevap arayan bu ¢aligmalar,
sermaye piyasalar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye de 151k tutmustur. Bu

cer¢evede Filer, Hanousek ve Campos (1999:1) ve Levine (1996:7)’de belirtildigi
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gibi sermaye piyasalari, ekonomik biiyiimeyi pek¢ok degisik mekanizma ile
etkileyebilmektedir;

(i) Sermaye piyasalar1 ekonomik aktiviteyi likidite yaratmak suretiyle
etkileyebilmektedir. Karli yatirnmlarin pekcogu uzun donemli bir taahhiit
gerektirmektedir, fakat yatirnmcilar tasarruflarini, genellikle, uzun donemli bir
yaklasimla kontrol etmek istemezler. Bununla birlikte likit sermaye piyasalari,
yatirimlart daha az riskli hale getirerek uzun donemli yatirimlar1 daha cazip hale
getirebilmektedir. Boylece uzun donem sorununun asilabilmesi ile pek ¢ok karli
yatirim, kaynak tahsisinin bunlara yonelmesi ile hayata gecirilebilmekte ve 6zellikle
tilkelerin uzun donem biiyiime patikasi olumlu yonde etkilenebilmektedir.

(ii) Ozellikle yeterli yurtici tasarruf yaratamayan diisiik gelir grubundaki
tilkelerin kalkinmasi i¢in Onemli olan yabanci sermayenin bu iilkelere gelmesinde,
gelismis sermaye piyasalar1 yatirimlarinin likidite imkanini artirarak yabanci
sermayenin maliyetlerini hafifletmek suretiyle az geligmis tilkelerin tasarruf agigini
kapatmaya yardimci olabilmektedir.

(ii1) Girisimcilerin yenilik¢i projeleri hakkinda sermaye piyasalar1 bilgi
yaratabilmektedir.

(iv) Sermaye piyasalari, portfoy farklilastirmasini olanakli kilarak,
firmalarin ~ uzmanlagsmasint  ve  dolayisiyla  etkinlik kazanimma  imkan
tantyabilmektedir.

Sermaye piyasalarinin yukarida bahsi gecen mekanizmalar araciligiyla
ekonomik biiylime tlizerinde kolaylastirici bir rolii olduguna dair goriigsler bulunmakla
birlikte, daha oOnce de ifade edildigi gibi bankacilik sistemi ve sermaye

piyasalarindan hangisinin ekonomik biiyiimeyi daha iyi tesvik ettigi hususunda farkl
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goriisler bulunmaktadir. “19. yy’dan bu yana pekg¢ok ekonomist, 6zellikle iilkelerin
ekonomik gelisiminin ilk sathalarinda ve kurumsal altyapinin zayif oldugu donemde
tasarruflarin yonlendirilmesinde, iyi yatirimlarin se¢ilmesinde, sirket denetimlerinin
kolaylastirilmasinda banka agirlikli finansal sistemlerin daha iyi sonuglar verdigini
iddia ederken, yine pek ¢ok ekonomist sermaye tahsisinde, risk yonetim araglarinin
temininde, giiclii bankalarla ilgili sorunlarin hafifletilmesinde sermaye piyasalarinin
daha avantajli olduguna vurgu yapmaktadir (Levine, 2001:1)”. Gergekten de teori,
sermaye piyasasit ile bankacilik sisteminin Dbirbiriyle ikame edilebilirligi,
tamamlayicilig1 veya birinin digerine gore ekonomik biiyiimeyi daha rahat etkiledigi
konusunda farkli tahminlerde bulunmaktadir.

Boyd ve Prescott (1986), bankacilik sisteminin bilgi edinme zorluklarini
ortadan kaldirarak kaynaklarin etkin kullanimina imkan tanimasi nedeniyle kritik bir
role sahip oldugunu iddia ederken, Stiglitz (1985), sermaye piyasalarinin kaynak
tahsisi siirecinde ayni etkiyi gosteremedigini ve kurumsal yonetisimin gelisiminde
bankalar kadar etkili olmadig1 goriisiinii dile getirmistir.

Buna karsin Allen ve Gale (2001), sermaye piyasalarinin bankalarca
kullanilan etkin olmayan tekelci giicii hafiflettigi ve 6zellikle yenilik¢i projelere karsi
bankalarin muhafazakar tutumlarinin aksine sermaye piyasalarinin bu projeleri tesvik
ettigi sonuclarina ulagsmistir. Farkl bir diger ¢alismada ise, Atje ve Jovanovic (1993),
94 {ilkeye ait ve 1970-1988 donemini kapsayan bankacilik sisteminin gelismislik
gostergesi, dzel sektdre agilan kredilerin GSYIH’ye orani, ile kisi bas1 gelir artis:
arasindaki iligkiyi Greenwood ve Javanovic modeli ¢er¢evesinde incelemis ve
bankacilik sisteminin biiyiime iizerinde etkisiz oldugu sonucuna ulagsmistir. Yazarlar,

ayni calismada 40 tilke i¢cin 1980-1988 donemini kapsayan ve hisse senedi piyasasi
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islem hacminin GSYIH’ye orani ile &lgiilen sermaye piyasasi gelismisligi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi bahsi gecen model ¢er¢evesinde irdelemisgler ve
sermaye piyasalarinin ekonomik biiyiime iizerinde bankacilik sisteminin aksine son
derece etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Yazindaki diger bir goriis ise, uzun donem ekonomik biiyliime performansi
tizerinde gerek bankacilik sisteminin ve gerekse sermaye piyasalarinin pozitif etkide
bulundugu ve bu sistemlerin birbirleriyle ikame edilemeyecegidir. Levine ve Zervos
(1998), 47 iilkeye ait 1976-1993 donemini kapsayan veri seti kullanarak ve ¢apraz
kesit yontemi ile gerceklestirdikleri calismalarinda, bankacilik sistemleri ve sermaye
piyasalarinin baglangi¢c gelismislik diizeylerinin ekonomik biiyiimenin gelecek
donem degerlerinin belirlenmesinde etkili oldugu sonucuna ulagmistir. Diger bir
calismada, Beck ve Levine (2001), ise ekonometri yazinindaki son gelismelerden
yola g¢ikarak 40 iilke ve 1976-1998 donemini igeren 146 gozlem ile
gergeklestirdikleri ¢alismalarinda ise sermaye piyasasi ve bankacilik sistemindeki
gelisimin birlikte biiylime tahminleri lizerinde tutarli sonuglar verdigi bulgusuna
ulagmistir.

Yazindaki bu farkli goriislerin yanisira, sermaye piyasalari gelisimi ile
ekonomik biiylime iligkisini Tiirkiye 0rnegi ¢ercevesinde inceleyen sinirl sayidaki
calisma da godzden gecirilmistir. Bu c¢ercevede, Giirsoy ve Miisliimov (2000)
tarafindan 1981-1994 gozlem araliginda ekonomik kalkinmanin degisik diizeylerinde
bulunan Tiirkiye dahil 20 iilke i¢in gergeklestirilen ¢alismada, sermaye piyasalari
gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Granger nedensellik testi
cer¢evesinde incelenmistir. Tiirkiye 6rnegi igin elde edilen sonuglar kisa déonemde (2

yil) sermaye piyasasi gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda Granger anlaminda
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herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamasina karsin, uzun doénemde (3 yil)
sermaye piyasalarindaki gelisimin ekonomik biiylimenin istatistiki olarak Granger
nedenseli oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Dolayisiyla, bu ¢aligmanin bulgularina
gore Tiirkiye i¢in sermaye piyasalari ile ekonomik biiyiime arasinda arz-oncii bir
iligki tahmin edilmektedir.

Diger bir ¢alismada, Miisliimov ve Aras (2002), 22 OECD iilkesine ve
1982-2000 donemine ait veri seti ile gergeklestirilen Granger nedensellik testlerinde
Tiirkiye’yi de orneklem seti igerisinde incelemistir. Bu ¢aligmada sermaye piyasasi
gelismisligini dlgebilmek amaciyla sermaye piyasasina ait kapitilizasyon ve likidite
gostergeleri kullanilmistir. Her iki gosterge i¢inde genel olarak ekonomik biiyiime ile
sermaye piyasasi arasinda arz-Oncii bir iligki tespit edilirken, Tiirkiye Ornegi igin
Granger nedensellik anlaminda istatistiki bir iligki bulunamamustir.

Yazindaki tiim bu calismalar cergevesinde gerek finansal ve gerekse
sermaye piyasast gelismiglik diizeyi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin
dinamik bir iliski oldugu ve iilkelerin i¢inde bulundugu gelisme fazina gore farkl
sonuclarin elde edilebilecegi kanisina ulasilmistir. Bununla birlikte, iilkelerin
ekonomik biliylime performansinin genelde finansal sistemininin ve daha o6zelde
sermaye piyasalarindaki gelismislik diizeyinden etkilendigi diisiiniilmektedir. Bu
baglamda s6z konusu iliskinin Tiirkiye Ornegi c¢ercevesinde derinlestirilerek
incelenmesi, bu alandaki c¢alismalara katkida bulunacagi gibi, Tiirkiye’de
strdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime performansimnin saglanmasinda sermaye
piyasalarinin roliinii de ortaya ¢ikaracaktir. Bu nedenle ¢alismanin bundan sonraki
boliimiinde sermaye piyasast gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki baglanti

Tiirkiye 6rnegi cergcevesinde ampirik yontemlerle ele alinmistir.
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BOLUM 3

SERMAYE PiYASASI GELiSMISLiK DUZEYI, OZEL YATIRIM,

EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi: TURKIYE ORNEGI

Bu boliimde, Tiirk sermaye piyasasimnin 6zel yatirimlar ve ekonomik
bliylime ile iligkisi analitik bir gerceve icinde degerlendirilmeye c¢alisilmistir. Bu
baglamda 6zellikle cevap aranan husus sermaye piyasalarindaki gelisim ile ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin belirlenmesidir. Baska bir
ifadeyle, ekonomik biiylime mi sermaye piyasalarindaki gelisimi tesvik etmektedir,
yoksa sermaye piyasalarindaki gelisim mi ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir.
Bunun yanisira 6zel yatirimlarin sermaye piyasalari ve ekonomik biiylime arasindaki
etkilesimde etkin bir kanal olup olmadig1 da sorgulanmaya g¢alisilmistir. Bu amag
dogrultusunda ekonometrik yontemlerden faydalanmak suretiyle, ekonomi yazininda
genel kabul gormiis sermaye piyasasi gelismislik gostergeleri ile 6zel yatirrm ve

ekonomik biiylime arasindaki iliski irdelenmistir.
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Boliimiin ilk safhasinda, calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik
yontemler tanitilirken, bu yontemlerden elde edilen analiz sonuclari ilerleyen
boliimlerde 6zetlenmistir.

3.1. Veri Seti

Sermaye piyasalarinin gelismislik derecesine gosterge olabilecek 6l¢iitlerin
tespitinde ekonomi yazinina bagvurulmus (Levine ve Zervos (1998), Levine (2001))
ve bu gercevede dlgek ve etkinlik gostergesi olmak iizere ii¢ rasyo olusturulmustur.
Tiirk sermaye piyasasinin Olgek gostergesi olarak, hisse senedi piyasasi aracilik
kapasitesinin belirli bir donemde toplam mal ve hizmet iiretimi igindeki pay1
hesaplanmistir. Daha agik bir ifadeyle, hisse senedi piyasasi kapitilizasyonunun
Gayrisafi Yurtigi Hasila (GSYIH) icindeki payr dlgek gostergesi olarak calismada
kullanilmigtir. Piyasa kapitilizasyonu tanim itibariyla, hisse senedi piyasasinda islem
goren firmalarin ¢ikarilmis nominal sermayelerinin hisse senetleri bazinda fiyatlarini
belirtmekte olup, sermaye piyasalarinin kaynak aktarim islevinin goreceli agirliginin

tespitinde onemli bir gostergeyi teskil etmektedir.

Hisse senedi piyasasinin etkinligini dlgebilmek amaciyla devir hizi rasyosu
(dolanim hizi) analizde kullanilmistir. Bu gergevede IMKB hisse senedi piyasasi
islem hacminin piyasa kapitilizasyonuna orant dolanim hizi rasyosu olarak
tanimlanmis ve bdylece hisse senedi islemlerinin hisse senedi piyasa dl¢egi i¢indeki

konumu belirlenmistir.

Yiiksek dolanim hizi rasyosu genellikle diisiik islem maliyetlerine isaret

etmektedir (Levine, Zervos, 1998:540).
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Yukarida oOzetlenen rasyolara ilave olarak, Tiirkiye’nin kendine 06zgii
kosullar1 da dikkate alinmis ve kamunun mali piyasalar iizerindeki baskinliginin

kaynak dagilimina olan etkileri ¢alismanin degiskenleri kapsaminda incelenmistir.

Bilindigi gibi sermaye piyasalari; hisse senedi ile tahvil ve bono piyasasi
olmak tizere iki piyasadan miitesekkil olup, sirketler kesiminin hisse senedi piyasasi
araciligiyla finansal kaynaklara erigim kabiliyeti, kamunun mali kaynaklar1 kendine
yonlendirmesine bagli olarak biiyilik oOlgliide kisintiya ugrayabilmektedir. Bu
baglamda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) hisse senedi piyasas: islem
hacminin, tahvil ve bono piyasasi islem hacmi ile hisse senedi piyasasi islem hacmi

toplamina oran1 kamu mali baskinlik gostergesi olarak hesaplanmustir.

Tahvil ve bono piyasasina ait iglem hacminin ise iki alt bileseni
bulunmaktadir bunlar: kamu menkul kiymetleri kesin alim-satim pazari islem hacmi

ve repo ters repo piyasast islem hacmidir.

Bilindigi iizere, gerek IMKB hisse senedi piyasas1 ve gerekse tahvil ve
bono piyasast hisse senedi ve tahvil-bono gibi finansman araglarinin birincil
piyasalarina derinlik kazandirmayi amaclayan ikincil piyasalari teskil etmektedir.
Ancak, Tirkiye’de 1980’li yillarin ikinci yarisindan bagslayarak bozulan kamu
finansman dengeleri kamunun finansal piyasalar {izerindeki agirligin1 artirmistir. Bu
cercevede, IMKB biinyesindeki tahvil ve bono piyasasi bir nevi kamu menkul

kiymetlerine ait ikincil bir piyasa haline doniigmiistiir.

Calisma kapsaminda olusturulan mali baskinlik rasyosu iki piyasa
arasindaki goreceli derinligi gostermektedir. S6z konusu oranin yiiksek olmasi, hisse

senetlerine yonelik goreceli talebin daha yiiksek olduguna isaret ederken, ayni oranin
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diisiik olmast kamu menkul kiymet talebinin nispi olarak daha yiiksek olduguna
isaret etmektedir. BOylece her iki piyasa arasindaki goreli talep iligkisinden yola
cikarak kamunun sermaye piyasalar1 lizerindeki mali baskinligi belirlenmeye

calisilmugtir.

Kamu mali disiplinindeki bozulmanin 6zel yatirimlar ve ekonomik biiytime
tizerindeki etkilerinin belirlenebilmesi amaciyla ¢alismada alternatif bir gostergeye
yer verilmistir. Bu baglamda, kamu i¢ bor¢ stokunun GSYIH igindeki payr mali
disiplin gostergesi olarak ampirik testler de kullanilmistir. Tahmin edilecegi gibi s6z

konusu orandaki artis mali disiplindeki gevsemeye isaret etmektedir.

Ozel yatirim serisi, 1987 fiyatlariyla analizlerde kullamlirken, ekonomik
biiyiime igin 1987 fiyatlariyla GSYIH calismaya dahil edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin tanimlar1 Tablo.3.1’de sunulurken, hesaplama yontemleri ve

degiskenlere iligkin zaman serileri Ek.A’da verilmistir.

Ik iki sermaye piyasasi gelismislik gostergesi i¢in gdzlem aralig1 1986-
2005 donemini kapsayacak sekilde analizler gergeklestirilirken, kamunun sermaye
piyasalar1 iizerindeki baskinlik gostergesi icin tahminler 1991 yilinin ikinci
ceyreginden baslayarak alimmustir. Calismada tiger aylik veriler kullanilmistir.
Boylece ilk iki gelismislik gostergesi igin gerceklestirilen analizlerde toplam 80
gozlem bulunurken, mali baskinlik i¢in 59 gézlem kullanilmistir. Mali disiplindeki
bozulmaya isaret eden i¢c bor¢ stoku/GSYIH rasyosu dikkate alinarak yapilan

analizlerde ise 84 gozlemden faydalanilmistir.
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Sermaye piyasasina iliskin gostergeler IMKB internet sitesinde mevcut olan
veri dagitim sisteminden derlenirken, dzel yatirim, GSYIH ve i¢ borg stoku serileri
Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Tablo 3.1: Degiskenlerin Tanimlari

CAP Hisse Senetleri Piyasasi Kapitilizasyonu/GSYIH

DOM Kamunun Hisse Senedi Piyasas1 Uzerindeki Mali Baskilig1
TURN Hisse Senedi Piyasas1 Devir Hiz

DEBT I¢c Borg Stoku/GSYTH

GDP Gayrisafi Yurti¢i Hasila, 1987 Fiyatlariyla

INV Ozel yatirimlar, 1987 Fiyatlartyla

Analizlerde tiger aylik veriler kullanilmasi nedeniyle tiim serilerin mevsimsel
etkilerden arindirilmast  amaciyla, mevsimsel kukla degiskenler analizlerde
kullanilmugtir. Tiim serilerin logaritmik formlari analizlerde dikkate alinirken, serilerin
duraganlik derecelerinin belirlenebilmesi igin Augmented Dickey Fuller testi

uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.2’de 6zetlenmistir.

ADF sonuglarina gore kamu mali baskinlik kriteri (DOM) disindaki tiim
degiskenler birinci dereceden duragan iken (I(1)), DOM sifirinct dereceden duragan
bir seriye sahiptir (I(0)). Dolayisiyla yapilan analizlerde DOM disindaki tiim
degiskenlerin birinci farklar1 alinirken, DOM analizlere diizey olarak dahil edilmistir.

Tablo 3.2: Zaman Serileri ADF Test Sonuclar

ADF Test Istatistikleri % 1 %5
Degiskenler Diizey | Birinci Fark Kritik Diizey Kritik Diizey
CAP -1.20159 -5.48102%** -3.5178 -2.8996
DOM -2.90912** -9.04237%** -3.5421 -2.9100
TURN -1.72863 -8.46015%** -3.5144 -2.8981
DEBT 0.35672 -1.83821* -2.6016 -1.9460
GDP 0.64182 -3.28977** -3.5203 -2.9007
INV 0.99234 -2.22653** -2.5961 -1.9452

(a) *** % 1’de duragan
** % 5’de duragan
* % 10°’da duragan
(b) Gecikme degerleri dikkate alinmistir.
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3.2. Calismanin Yontemi

Sermaye piyasast gelismislik diizeyi ile 6zel yatirim ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkilerin incelenmesinde Vector Autoregression (VAR) ekonometrik
modelleme yontemi tercih edilmistir. VAR modelleri ekonometrik c¢alismalarda

Christopher Sims (1980) ile popiilarite kazanmaya baglamistir.

Denklem 3.1’de de matematiksel sunumuyla ifade edildigi gibi VAR
yontemi es anli bir denklem sistemi ¢Oziimiine dayanmakta olup; sistemdeki tim
bagimli degiskenler gerek kendi ve gerekse sistemdeki diger bagimsiz degiskenlerin

gecikmeli degerleri ile tahmin edilmektedir.

Ve =AY+t Apyt_p + BX, + ¢, 3.1

Yy, k vektor i¢sel degiskenleri ifade ederken, X, d vektor digsal degiskenleri
A ..., A,ve Btahmin edilen katsayilarin matrislerini ve & hata terimleri vektoriinii

temsil ederken, hata terimi vektorii kendi gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerle

herhangi bir otokorelasyona sahip olmamaktadir.

Sadece igsel degiskenlerin kendi gecikmeli degerleri denklemin sag
tarafinda yer aldigindan, es anlilik sorunu tahminlerde sorun olmamakta ve En
Kiiciik Kareler (OLS) tutarli sonu¢ vermektedir (EViews-5 User’s Guide, 2004:

705).

Bunun yanisira, VAR modellerinde sistemdeki hangi degiskenin i¢sel hangi
degiskenin diggsal alinacagina yonelik bir belirsizlikten kaginilabilmekte ve
sistemdeki tiim degiskenler i¢sel olarak tahmin edilmektedir. Sermaye piyasalarinin
gelismislik diizeyi, 6zel yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik

iligkisinin yonii hakkindaki belirsizlik dikkate alindiginda daha farkli bir ifade ile
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sermaye piyasalarindaki gelismislik diizeyinin mi 6zel yatirimlar1 ve ekonomik
bliylimeyi pozitif etkiledigi yoksa, 6zel yatirnmlardaki ve ekonomik biiyiimedeki
gelismelerin mi sermaye piyasalarindaki gelisimi tetikledigi konusundaki belirsizlik
tim degiskenlerin sistem icinde igsel olarak tahmin edilmesinin Onemini

artirmaktadir.

VAR yoOnteminin sagladigi bu onemli avantajlara karsin, bu ydntemin
kullanilmasinda dikkat edilmesi gereken bir ka¢ onemli husus da bulunmaktadir.
Bunlardan ilki sistemde kullanilacak optimal gecikmeli degerlerin belirlenmesi,

digeri ise VAR sistemine giren degiskenlerin hangi siralamaya sahip olacagidir.

Bu sorulardan ilkine cevap bulabilmek amaciyla optimal gecikmeli deger
secimi i¢in kullanilan istatistiki testlere (Akaike ve Schwarz) bagvurulmustur. Bu test
sonuglarina gore tim VAR sistemleri i¢in optimal gecikmeli degerler 1 [(VAR(1)]

olarak bulunmustur.

Ikinci sorun icin ise calismanin amaci dikkate almmmis ve siralama ilkin
sermaye piyasalarinin gelisiminin ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigi varsayimi
altinda; (i) CAP—>INV—GDP, (ii) DOM—INV—GDP ve (iii)) TURN—INV—->GDP
seklinde gercgeklestirilmistir. Bunun yanisira ekonomik biliylimenin sermaye
piyasalarinda gelisime neden oldugu varsayimi altinda, sermaye piyasalari
gelismislik gostergeleri (SPG) ile GDP degiskeninin yerleri degistirilerek VAR
analizleri gerceklestirilmigtir. S6z konusu VAR modellerine iligkin ¢oziimler

Ek.B’de sunulmustur.

Tiim VAR modelleri kurulduktan sonra, bu modellere dayanarak etki-tepki

ve varyans ayristirma analizleri gergeklestirilmistir.
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Etki-tepki analizi VAR sistemi i¢gindeki bagimli degiskenlerin, sistemdeki
her bir degiskene verilen soklara karsi tepkilerini izlemektedir. Bdylece, her bir
denklemdeki her bir degisken i¢in ayr1 ayri, hata terimlerine bir birim sok
uygulanarak, zaman igerisinde bu soklarin etkileri kaydedilebilmektedir (Brooks,
2002: 341). Bu gercevede, sermaye piyasalarindaki gelisimin ekonomik biiylimeyi
etkiledigi hipotezinin simmanmasi i¢in bagimli degisken olan sermaye piyasalari
gostergelerinin hata terimlerine bir birimlik bir sok verilerek bu etkilerin zaman
igerisinde 6zel yatirimlar ve ekonomik biiylime {izerindeki etkileri, s6z konusu etkiler
sistemde kaybolana kadar kaydedilmistir. Benzer siire¢ bagimli degisken olan
ekonomik biiyiime icin gerceklestirilmistir ve ekonomik biliylimenin sermaye
piyasalar1 gelismigligi tizerindeki etkileri belirlenmeye calisilmistir. Son olarak, bu
siralamalara gore elde edilen katsayilar karsilastirilarak sermaye piyasalarindaki
gelisimin mi ekonomik biiyiimeye liderlik ettigi, yoksa ekonomik biiyiimenin mi
sermaye piyasalarindaki gelisime katkida bulundugu ampirik olarak tespit edilmistir.

Test sonuclarina iliskin sonuglar Tablo 3.3 ve 3.4’de 6zetlenmistir.

VAR modellerinde degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri
anlayabilmek i¢in etki-tepki analizine ¢ok benzer diger bir yontem ise “varyans
ayristirma” analizidir. Etki-tepki fonksiyonlar1 herhangi bir i¢sel degiskene verilecek
bir sokun diger degiskenler iizerindeki etkilerini izlerken, varyans ayristirma
yontemi, VAR sistemine verilen sokun icsel degiskenlerde yarattigi degisimi
parcalarina ayristirmaktadir. Boylece, varyans ayristirma yontemi, VAR sistemindeki
degiskenleri etkileyen soklarin goreceli 6nemi hakkinda bilgi sunmaktadir (EViews-
5 User’s Guide (2004): 715). Bu ¢ercevede varyans ayristirma yonteminden

faydalanilarak sermaye piyasalar1 gelismiglik gostergelerinin ekonomik biiyiime ve

47



0zel yatirimlar tizerindeki etkileri parcalara ayristirilarak bu etkilerin goreceli
Oonemleri hesaplanmig ve benzer uygulama ekonomik biiyiime i¢in gerceklestirilerek,
ekonomik geligmenin sermaye piyasalar1 iizerinde ne tiir bir etkide bulunduguna
yonelik ip wuglarnn  karsilikli  olarak degerlendirilmistir. Varyans ayristirma

yonteminden elde edilen sonuglar Tablo 3.5 ve 3.6’da sunulmustur.

Son olarak, ozetlenen tim bu yontemlerin uygulamasinda Eviews-5
ekonometri paketi kullanilmistir.

3.3. Analiz Sonuclari

Yontem bolimiinde de 6zetlendigi gibi sermaye piyasalarinin ekonomik
bliylime ve o6zel yatirnmlar iizerindeki etkisini tahlil edebilmek amaciyla VAR
sistemleri olusturulmus ve ardindan etki-tepki analizleri g¢ercevesinde sermaye
piyasalar1 gelismislik gdstergelerine ait hata terimlerine 1 standart sapmalik bir sok
verilerek, zaman igerisinde Ozel yatinmlarin ve ekonomik biiylimenin bu soka verdigi
tepkiler izlenmistir. Bu cercevede calismada VAR sistemleri her bir sermaye piyasasi
gelismislik gostergesi icin asagidaki bicimde olusturulmustur. Sermaye piyasalar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yonii hakkinda bir sonuca varabilmek amaciyla,
tahminlerde degiskenlerin siralamasi ilkin sermaye piyasast gelismislik gostergeleri,
yatirimlar ve ekonomik biiylime seklinde gergeklestirilmistir. Daha sonra ise siralamada
ekonomik biiylime ile sermaye piyasasi gelismislik gostergeleri yer degistirmistir. Bu
baglamda, kamu mali disiplini gostergesi de dikkate alindiginda toplam sekiz adet VAR

sistemi ¢alismada tahmin edilmistir.

Vi = i AV +é&, (3.2)
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Denklemde;

V, = (SPG ,(CAP,,DOM ,,TURN ,), INV,,GDP,)

& = (5SPG, <5CAR €pom, ETURN, >a5|NVI »€GDR, )

Tiim serilerin duragan formlari ile analize dahil edilmeleri nedeniyle, VAR
sistemine verilen soklar zaman igerisinde etkisini kaybetmekte ve zamanla sifira
yakinsamaktadir. Bu c¢ercevede, VAR sisteminde sermaye piyasasi gelismislik
gostergelerine verilen soklar sistemde yaklasik olarak 8 donem (2 yil) etkisini
sirdiirmekte ve daha sonra ise bu etki kaybolmaktadir. Bu baglamda, VAR
sistemindeki sermaye piyasasi gelismislik gostergeleri hata terimlerine verilen bir
birimlik standart sapmanin ilk donemdeki etkisi (3 aylik) kisa donemli etki olarak
degerlendirilirken, etkinin sifirlandig1 noktaya kadar olan kiimiilatif katsayilar ise

uzun donemli etki olarak ¢alismada tanimlanmustir.

Bu cercevede, hisse senedi piyasasi kapitilizasyonunu referans alarak
olusturulan gelismislik gostergesinin ekonomik bliyiime iizerindeki etkileri gerek
kisa ve gerekse uzun donemde pozitif olarak tespit edilmistir. Ayn1 zamanda bu
gostergenin ekonominin biiylime performansi ilizerindeki etkisi diger gostergelere
gore belirgin bir bicimde daha yiiksektir. Kamunun sermaye piyasalar1 lizerindeki
baskisim1 ifade edebilmek amaciyla calismaya dahil edilen gosterge dikkate
alindiginda ise bu degiskendeki pozitif bir sok kisa donemde ekonomik biiylime
tizerinde negatif bir etkide bulunurken, uzun dénemde pozitif bir etkiye neden
olmaktadir. Bu cergevede, ihtiyatli bir yaklasimla, uzun dénemde hisse senedi

piyasasinda tahvil ve bono piyasasina gore nispi bir derinlik artisi ekonomik
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bliylimeyi olumlu etkilemektedir Onermesi test sonuglari tarafindan tavsiye
edilmigtir. Kamu mali disiplinindeki gevsemenin ise ekonominin gerek kisa ve
gerekse uzun donem biiyiime patikasi iizerinde negatif bir etkide bulundugu test
sonucu olarak elde edilmistir. Sermaye piyasalarinin likidite gostergesi olarak
calismada kullanilan devir hizi rasyosu referans alindiginda da ekonomik biiyiimenin
kisa ve uzun donemde pozitif bir tepki verdigi gozlenmistir. Bu ¢ergevede,
katsayilarin biiyiikliikklerini goz ardi ederek uzun donemde sermaye piyasasindaki
gelisim  ekonomik biliylime {lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir sonucuna

ulasilabilmektedir.

Benzer gelisme, 6zel yatirimlar i¢in de gecerlidir. Gerek kisa gerekse uzun
donemde sermaye piyasalarindaki gelisim 0zel yatirimlari olumlu yonde
etkilemektedir. Ozel yatirimlar agisindan en bilyiik katki ekonomik biiyiime de
oldugu gibi sermaye piyasasi kapitilizasyonunda ki gelisimden saglanmaktadir. Bu
ampirik sonucglar cercevesinde, sermaye piyasast aracilik kapasitesi gelisiminin,
Olcegindeki gelisimin, gerek 6zel yatirnmlar ve gerekse ekonomik biiylime agisindan
onemli oldugu sonucuna ulasmak miimkiindiir. Bunun yanisira; kamunun sermaye
piyasalar lizerinde mali baskinliginda meydana gelen gerilemenin de uzun dénemde
0zel yatirnm artis1 ve ekonominin biliylime performansi ilizerinde pozitif etkilere
neden oldugu gozlenmistir. Bu cer¢evede, kamunun mali baskinligmin artiginda
temel belirleyicilerden olan ve kamu mali disiplinindeki gelisimi gdsteren i¢ borg
stokunun milli gelir i¢indeki payindaki artisin 6zel yatirimlart olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda DOM ve DEBT gostergelerinden elde edilen ip
uclarinin birbirlerini teyit eder nitelikte oldugu sonucuna ulasilmistir. Hisse senedi

piyasasinda etkinlik gostergesi olarak ¢aligmada kullanilan ve hisse senedi
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piyasasinin likiditesine isaret eden devir hiz1 rasyosundaki gelisim ise 6zel yatirnmlar

tizerinde goreceli olarak sinirli bir etkide bulunmaktadir.

Tablo 3.3: Ekonomik Biiyiime ve Ozel Yatirimlarin Sermaye Piyasasina TepKisi

(Siralama: SPG— INV— GDP)

Ekonomik Biiyiimenin TepKkisi Ozel Yatirnmlarin TepKisi

Kisa Donem Uzun Donem Kisa Donem Uzun Donem
CAP 0.013 0.029 0.001 0.033
DOM -0.005 0.009 -0.003 0.027
TURN 0.004 0.010 0.001 0.009
DEBT -0.003 -0.009 -0.029 -0.046

VAR sisteminde siralamanin degistirildigi ikinci tahmin seti incelendiginde
ise ekonomik biiylimenin sermaye piyasalarinin gelisimi nasil etkiledigi iizerine net
bir sonuca ulagilamamistir. Sermaye piyasasi kapitilizasyonunu dikkate alan sermaye
piyasast gelismislik gostergesi ekonomik biiyiimeden pozitif yonde etkilenirken,
kamunun sermaye piyasasi lizerindeki baskinlik gostergesi ekonomik gelisimden
uzun donemde negatif etkilenmektedir. Benzer sekilde, hisse senedi piyasast devir

hiz1 da uzun dénem de ekonomik biiyiimeden negatif etkilenmektedir.

Etki-tepki analizleri c¢ercevesinde elde edilen sonuglar sermaye
piyasalarindaki gelisimin ekonomik biiyiimeyi tetikledigine isaret ederken,
ekonominin biliylime performansindaki gelisme, sermaye piyasalarinin 6lgek
gostergesi iizerinde pozitif bir etkide bulunurken, etkinlik gostergeleri iizerinde

pozitif bir etkiye neden olmamaktadir.

Gerek sermaye piyasalart gelismislik gostergelerinden ekonomik biiyiimeye

ve gerekse ekonomik biiylimeden sermaye piyasast gelisimine ydnelik

51



siralamalardan elde edilen test sonuglar1 Ek.C’de sunulan grafiklerden de goriilecegi
gibi istatistiki olarak anlamli sonuglar vermektedir.

Tablo 3.4: Sermaye Piyasasi ve Ozel yatirnmlarin Ekonomik Biiyiimeye TepKkisi

(Siralama: GDP— INV— SPG)

Ekonomik Biiyiimeye TepKkisi Ozel Yatirnmlarin GDP’yeTepkisi

Kisa Donem Uzun Donem Kisa Donem Uzun Donem
CAP 0.033 0.018 0.037 0.052
DOM -0.005 -0.159 0.067 0.082
TURN 0.004 -0.008 0.043 0.060
DEBT -0.001 -0.043 0.059 0.082

Etki-tepki analizlerinden elde edilen bu veriler g¢ercevesinde sermaye
piyasalar1 ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisinin yonii sermaye

piyasalarindan ekonomik biiyiimeye dogru oldugu sonucuna ulasilmistir.

Etki-tepki analizlerine ek olarak, rassal soklara karsi VAR sistemi
icerisindeki degiskenlerin verdigi tepkilerin ayrigtirilmast ve bu soklarin goreceli
Ooneminin tespiti amaciyla varyans ayristirma yontemi de uygulanmigtir. Tablo 3.5’de
sermaye piyasalari gelismislik gostergelerine verilen bir sokun ekonomik biiyiime ve

0zel yatirimlardaki hata terimleri varyanslari icerisindeki agirliklart sunulmustur.

Bu cercevede; hisse senedi piyasast kapitilizasyonu dikkate alinarak
olusturulan gelismislik gostergesinin ekonomik biiyiimenin zaman igerisindeki
degisiminde 6nemli bir paya sahip oldugu goézlenmektedir. Ekonomik biiytimedeki
degisimin yaklagik yiizde 23.0’li hisse senedi piyasasindaki ol¢egin gelisimi ile
aciklanabilmektedir. S6z konusu oran, 6zel yatirimlar icin ise yiizde 5.54 olarak
gerceklesmektedir. Bu cercevede hisse senedi piyasasinin aracilik kapasitesindeki

gelisim gerek 6zel sektor yatirimlart ve gerekse ekonomik biiylime agisindan énemli
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sonuglar dogurmaktadir. Buna karsin sermaye piyasalarindaki  gelisimin
Olciilebilmesi amaciyla olusturulan sermaye piyasast etkinlik gostergelerindeki
gelisim gerek ekonomik biiyiime ve gerekse 6zel yatirimlar {izerinde 6nemli bir katki
saglamamaktadir. Kamunun sermaye piyasalari tizerindeki agirligindaki gelisim igin
olusturulan DOM ekonomik biiyiimedeki degisimin yalnizca yiizde 2.29’luk kismini
kargilarken, 0zel sektdor yatirimlart i¢in ayni oran ylizde 0.66 olarak
gerceklesmektedir. Hisse senedi piyasasindaki diger bir etkinlik gostergesi olan ve bu
piyasadaki devir hizim1 gésteren TURN ise, ekonomik biiyiimedeki degisimin yiizde
6.85’ni agiklamakla birlikte, 6zel sektor yatirnmlarindaki degisimin sadece ylizde

0.46°s1 bu gostergedeki degisimden kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.5: Ekonomik Biiyiime ve Ozel Yatirimlarin Varyans Ayristirmasi

(Siralama: SPG — INV— GDP)

Ekonomik Biiyiime Ozel Yatirnmlar
CAP 22.98 5.54
DOM 2.29 0.66
TURN 6.85 0.46
DEBT 1.73 7.95

Etki-tepki analizlerinde oldugu gibi, VAR sistemindeki degiskenlerin
siralamasinin degistirilmesi varyans ayristirma fonksiyonunun sonuglarini dramatik
olarak degistirmekle birlikte bu siralama farklilasmasi nedensellik iligkisinin yonii

hakkinda tahminlerde bulunmada 6nemli ipuglar1 da saglamaktadir.

Tablo 3.6’da 6zetlendigi gibi ekonomik biiylimenin birinci sirada oldugu
yeni dizilimde hisse senedi piyasast kapitilizasyonu ekonomik biiytimedeki

degisimin yiizde 17.97°1ik kismim agiklayarak, ilk siralamadaki paya (ylizde 22.98)
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yakin bir seviyede gergeklesmistir. Ozel yatirnmlardaki degisimin yiizde 3.81°1 hisse
senedi piyasas1 aracilik kapasitesindeki gelisim ile agiklanirken, ekonomik
biiylimedeki gelisim hisse senedi piyasasi aracilik kapasitesindeki degisimin yiizde
11.92’sini agiklamaktadir. Bu c¢ergevede, nedensellik iliskisinin yonii etki-tepki
analizindeki sonuglar1 teyit eder nitelikte olup, hisse senedi piyasasi olgegindeki
gelisim, ekonomik biiylimeyi tesvik etmekte ancak ekonomik biiyiimedeki geligimin

hisse senedi piyasasi 0l¢egindeki degisime katkist sinirli kalmaktadir.

Ikinci siralamada kamunun mali baskinligindaki degisim, ekonomik
biiyiime ve 6zel yatirimlar {izerinde goz ard1 edilebilir bir etkiye sahip iken (sirasiyla
yiizde 0.49 ve yiizde 0.42), hisse senedi piyasasindaki islemlerin yogunluguna isaret
eden devir hizi gostergesi ekonomik biiylimedeki degisimin yiizde 6.31’ini
aciklarken, 6zel yatirimlar igin s6z konusu deger yiizde 0.31 olmaktadir. Bununla
birlikte bu siralama iginde ekonomik biiyiimedeki degisim, kamu baskinlik ve devir
hiz1 gostergelerindeki degisimin sirastyla yiizde 13.0 ve ylizde 11.9’unu agiklamakta
olup, soz konusu katsayilar ilk siralamadaki ilgili gostergelerin ekonomik biiylime

tizerindeki etkilerinden yiiksek gergeklesmektedir.

Varyans ayristirma yoOnteminden elde edilen sonuglar sermaye
piyasalarindaki gelisim ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin yonii
hakkinda biiyiik Ol¢iide etki-tepki analizi ile benzer sonuglar vermektedir. Bu
cercevede Olgek gostergesi olarak degerlendirilen kapitilizasyon rasyosu referans
alindiginda nedensellik iliskisi sermaye piyasalarindan ekonomik biiyiimeye dogru
bulunmustur. Buna karsin, varyans ayristirma yontemine gore etkinlik gostergeleri
dikkate alindiginda nedenselligin yonii ekonomik gelisimden sermaye piyasalari

gelisimine dogru oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.6: Ekonomik Biiyiime ve Ozel Yatirnmlarin Varyans Ayristirmasi
(Siralama: GDP— INV— SPG)

SPG Gostergeleri  Ekonomik Biiyiime” Ozel Yatirnmlar®
CAP 11.92 17.97 381
DOM 13.00 0.49 0.42
TURN 11.90 631 031
DEBT 0.49 0.00 0.01

(*) Varyansdaki degisimin yiizde kaginin GDP tarafindan agiklandigi gosterilmistir.

(t)Varyanslardaki degisimin yiizde kaginin SPG gostergeleri tarafindan agiklandigi rapor
edilmistir.

Elde edilen bu veriler g¢ercevesinde Tiirkiye’de sermaye piyasasi ve
ekonomik bilylime arasinda sermaye piyasalarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir
iligkinin oldugu sonucuna istatistiki olarak biiylik 6l¢iide ulasilmigtir. Baska bir
ifadeyle, sermaye piyasalarinin gelisimi ekonomik biiylimeyi takip etmemekte tersine
ekonomik biiylimeye Onciiliik etmektedir. Elde edilen bu sonu¢ Tiirkiye’de
ekonominin biiyiime performansinin gelisimi acisindan sermaye piyasalarinin

Onemini teyit eder niteliktedir.

Nitekim, calismada kullanilan veri setinin yakindan incelenmesi de bu
sonucu destekleyecek isaretlere sahiptir. Bu c¢er¢evede Grafik 3.1-3.3’de sermaye
piyasalar1 gelismislik gostergeleri ile GSYIH’nin zaman igerisindeki gelisimi
sunulmustur. Grafikler mevsimsel olarak diizeltilmis ve logaritmik formlar1 alinmis
serilerin normalizasyonu ile elde edilmistir. Ilk iki grafikte de goriildiigii gibi
ekonominin performansi ile sermaye piyasasi gelismislik gostergeleri genel olarak
birlikte hareket etmektedir. Ozellikle, sermaye piyasalarinim ilk kuruldugu dénemi de
ifade eden 1986-1991doneminde sermaye piyasasi aracilik kapasitesindeki gelisimin

ekonomik bliylimeye oncel oldugu ancak bu tarihten sonra ekonomik biiyiime ve
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sermaye piyasasi aracilik kapasitesi arasinda karsilikli bir etkilesimin basladigina
yonelik isaretler bulundugu dikkati ¢ekmektedir. Benzer sonuglar ikinci grafik i¢inde
sOylenebilir. Buna karsin, kamunun mali baskinligina gdsterge olmasi amaciyla
tiiretilen “hisse senedi piyasasi islem hacmi/(hisse senedi+bono-tahvil piyasasi iglem
hacmi)” rasyosunun ikincil tahvil ve bono piyasasinin 1991 yilinda kurulmasi ile
birlikte hizla hisse senedi piyasasi aleyhine gergeklestigi ancak, 1997 yilindan
baslayarak bu rasyonun neredeyse sabitlendigi gézlenmektedir. Kamunun sermaye
piyasalar1 {iizerindeki baskinliginin stirekliligine karsin ekonominin biiyiime

performansindaki gelisim dikkate degerdir.
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Grafik.3.1: Hisse Senedi Piyasasi Kapitilizasyonu ve GSYIH’nin Gelisimi
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Grafik.3.2: Hisse Senedi Piyasasi Devir Hiz1 ve GSYIH’nin Gelisimi
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Grafik.3.3: Kamunun Sermaye Piyasas1 Baskinlig1 ve GSYIH’nin Gelisimi
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SONUC

Bu tezde, sermaye piyasalarindaki gelisimin ekonomik biiyime ve 6zel

yatirimlar tizerindeki etkisi Tiirkiye 6rnegi ¢ergevesinde incelenmistir.

Ulkelerin finansal gelisimi ile ekonomik biiyiime performansi arasindaki
baglanti son on yillik dénemde ekonomi yazininda giincellik kazanan ve yogun
olarak incelenen bir konu olmustur. Yazinda finansal gelisim ile ekonomik biiyiime
arasinda iliskinin yonii hakkinda tam bir uzlasi saglanamamakla birlikte, genel
olarak, finansal gelisimin ekonominin uzun donem biiyiime performansi iizerinde
olumlu bir etkiye neden oldugu gerek teorik ve gerekse ampirik ¢aligmalar ile ortaya

konulmustur (Levine 1997 ve 2004).

Tiirkiye 1980’11 yillarda uygulamaya koydugu yapisal doniisiim politikalari
ile bir yandan mal ve hizmet ticareti iizerindeki sinirlamalar1 kaldirirken bir yandan
da mali sistemini uluslararasi sermaye hareketlerine agmistir. Yasanan bu doniisiim
siireci finansal sistem iizerinde 6nemli sonuglar dogurmus ve gerek kurumsal ve
gerekse bu kurumlarin sundugu hizmetler anlaminda finansal sistem ciddi bir gelisim
gostermistir. Finansal sistemdeki bu gelismenin Tiirkiye’nin uzun dénem ekonomik

biiylime performansi iizerindeki etkileri sinirli sayida calismaya konu edilirken, bu
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sinirlt sayida calisma iginde de sermaye piyasalart ve ekonomik biiylime iligkisine

olduke¢a az yer verilmistir.

Tirkiye o6rnegi cergevesinde sermaye piyasalari gelisimi ile ekonomik
bliylime arasindaki baglantinin ampirik olarak yeterince sorgulanmamasi, bu
calismanin gergeklestirilmesi i¢in gerekli motivasyonu saglamistir. Bu tez ¢aligmasi
ile s6z konusu alandaki eksigin kapatilarak, Tiirkiye’de sermaye piyasasi gelisiminin
ekonomik biliylime ve Ozel yatirnmlar iizerinde nasil bir etkiye sahip olacaginin

anlasilmas1 yoniinde yardimci olacagi diisiiniilmektedir.

Bu ¢ergevede caligmanin ilk boliimiinde Tiirk mali sisteminin genel bir
resmi verilmeye calisilmistir. S6z konusu bolim cergevesinde elde edilen veriler
Tiirkiye’de mali sistemin bankacilik sektorii agirlikli bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica Tiirkiye’de sermaye piyasasindaki gelisimi niceliksel
olarak ortaya koymustur. IMKB geng sayilabilecek bir piyasa olmasina karsin
gelisim performansi dikkat ¢ekicidir. Bu boliimde elde edilen bulgular Tiirk sermaye
piyasasmin olduk¢a likit bir piyasa olduguna isaret etmektedir. IMKB’deki
likiditenin ~ yliksek  olmasmmin  iki  farkli nedenden kaynaklanabilecegi
diistiniilmektedir. Bunlardan ilki islem maliyetleridir. Nitekim yazinda dolanim hiz1
yiiksek olan piyasalarin diisiik islem maliyetlerine sahip olduguna yonelik kanaat
bulunmaktadir (Levine, 1996). Bir diger neden olarak ise; IMKB’ye kote sirketlerin
piyasa degerlerinin her ne kadar artig gosteriyor olsa da heniiz simirli oldugu
diisiiniilmektedir. Nitekim uluslararasi1 kiyaslamalarinda gdsterdigi gibi IMKB piyasa
kapitilizasyonu diger iilke borsalarma gore goreceli olarak diisiik kalmaktadir. Bu
boliimde elde edilen diger 6nemli bir tespit ise kamunun mali piyasalar tizerindeki

baskinlig1 neticesinde sirketler kesiminin IMKB biinyesindeki tiim pazarlardan etkin
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bir sekilde yararlanamamasidir. Nitekim sirketler kesiminin tahvil ve bono gibi
dogrudan finansman araglarini ihra¢ edecegi piyasalar kamu menkul kiymetlerinin
hakimiyeti altindadir. Bu durum birinci bolimde elde edilen verileri destekler

niteliktedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise finansal gelisim ve ekonomik biiyliime
eksenini inceleyen yazina iligkin genis bir tarama verilmistir. Finansal gelisim ile
ekonomik biliylime baglantisinda iligskinin yOniiniin nereden nereye oldugu
konusunda ekonomi yazininda genel bir uzlasi saglanamamistir. Bunun olasi
nedenleri Patrick (1966) tarafindan sunulmustur. Patrick (1966) ekonomik biiylime
ile finansal gelisme arasinda ekonominin gelisme fazina bagli olarak iki farkli kalibin
bulunabilecegini ileri siirmiistiir. Bu ¢ergevede finansal gelisim ekonomik biiyiimeyi
etkileyebilecegi gibi (arz-Oncili), ekonomik biiyiimede finansal gelisime neden
olabilmektedir (talep izleyici). Yazin taramasi dahilinde Tiirkiye drnegi ¢ercevesinde
gergeklestirilen galigmalarda incelenmis ve bu ¢alismalarda elde edilen bulgularin
Tiirkiye’de gerek genel finansal gelisimin ve gerekse sermaye piyasasi gelisiminin
arz-Oncii bir role sahip oldugu yargisina ulagilmistir (Duvan ve Yurtoglu (2006),

Miisliimov ve Aras (2002)).

Calismanin ii¢lincii boliimi ise ampirik analizlerin gergeklestirildigi ve
tartisildigr boliim olmustur. Sermaye piyasalari ile ekonomik biiyiime ve 6zel sektor
yatirimlart arasindaki baglantinin incelenebilmesi i¢in VAR ekonometrik modelleme
yontemi tercih edilmistir. VAR yontemi ekonometrik modelleme siirecinde siklikla
karsilagilan “es anlilik” sorunu ve modelde hangi degiskenlerin igsel, hangi
degiskenlerin digsal alinacagina yonelik belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir. VAR

sistemi ¢ercevesinde etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri de tez ¢aligmasinda
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gerceklestirilmistir. Etki-tepki analizleri VAR sistemi i¢indeki bagimli degiskenin,
sistemdeki her bir degiskene verilen soklara verdigi tepkileri izlerken, varyans
ayristirma yontemi bagimli degiskeninin VAR sistemi i¢indeki degiskenlere verilen
soklardan oransal olarak ne kadar etkilendigini analiz etmektedir. Bdylece sermaye
piyasalarindaki gelisimin ekonomik biiyiime ve 6zel yatirimlar tizerindeki etkileri
ayristirilabildigi gibi, sermaye piyasalarindaki gelisimin ne kadarlik bir zaman
diliminde ekonomik biiyiime ve 06zel yatirimlar iizerinde etkisini siirdiirdiigii de

tahmin edilebilmistir.

Ucgiincii bdliimde; sermaye piyasast gelisimini dlgebilmek amaciyla ii¢ ayr
gosterge olusturulmustur. Gostergelerden ilki sermaye piyasalarindaki gelisimi 6lgek
boyutuyla ele almistir. Bu baglamda, IMKB’de islem goren sirketlerin piyasa
degerinin GSYIH icindeki pay1 dlgek gostergesi olarak calismaya dahil edilmistir.
Ikinci gosterge ise yazinda etkinlik gdstergesi olarak da tanimlanan dolanim hizi
rasyosu olmustur. Dolanim hizim1 8lgebilmek igin IMKB hisse senetleri piyasasi
islem hacmi piyasa degerine oranlanmistir. Son goOsterge ise sermaye piyasalari
tizerindeki kamu mali baskinliginin belirlenebilmesi amaciyla tiiretilmigtir. Bu
cercevede hisse senedi piyasasi islem hacminin tahvil ve bono piyasasi ile hisse
senedi piyasasi islem hacmi toplami igindeki payr mali baskinlik o&lgiitii olarak
kullanilmistir.  Ayrica, kamu mali disiplinindeki gelisimlerin 6zel yatirim ve
ekonominin biiyiime performansi lizerindeki etkilerini gorebilmek amaciyla i¢ borg

stoku/GSYIH rasyosu olusturulmustur.

Analizlerde elde edilen bulgular Tirkiye’de sermaye piyasalar ile
ekonomik biiyiime arasinda arz-Oncli bir iligkinin bulundugunu biiyiik o6l¢iide

desteklemektedir. Bir bagka ifadeyle sermaye piyasasi gelisimi ekonomik biiyiimeyi

62



ve 0Ozel yatinmlar1 tesvik etmektedir. Ozellikle sermaye piyasasi olgegindeki
gelisimin(piyasa kapitilizasyonu/GSYIH) ekonomik biiyiime ve 6zel yatirimlar
tizerinde onemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Tiirkiye’de sirketler
kesiminin sermaye piyasasindan yararlanabilme imkanindaki artisin ekonominin
uzun donem biliylime performansindaki gelisme igin son derece onemli oldugunu
teyit eder niteliktedir. Sirketler kesiminin sermaye piyasalarindan etkin bir bigimde
faydalanabilmesinde =~ kamunun sermaye piyasalart iizerindeki agirliginin
hafifletilmesinin dnemli oldugu diistiniilmektedir. Nitekim etki-tepki analizlerinden
elde edilen sonuglar sermaye piyasalarinda kamu mali baskinligindaki hafiflemenin
ekonomik biiylime ve 0zel yatirimlar {izerinde pozitif bir etkide bulunacagina yonelik
deliller sunmaktadir. Benzer sekilde ¢alismada kamu mali disiplinindeki gevsemenin
0zel yatirimlar ve bliylime performansi iizerinde negatif bir etki yaratacagina yonelik

ipuclar elde edilmistir.

Calismadan elde edilen diger O6nemli bir sonuc¢ ise Tiirk sermaye
piyasasindaki yiiksek likiditeye karsin, bu gostergenin ekonomik biiyiime ve ozel
yatirimlar iizerinde sinirli bir etkisinin oldugudur. Nitekim ekonomik yazinda da
sermaye piyasasi likiditesinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin belirsiz
olduguna isaret edilmistir. Bu ¢er¢cevede yazindaki bir goris, riskli uzun vadeli ancak
karli yatirnmlarin likidite imkan1 yiiksek piyasalarda finanse edilebilme imkaninin
olmasi nedeniyle ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyecegini ileri siirerken, diger bir
gorlis likit sermaye piyasalarinin  yatirimecilarin - kisa  vadeli  yaklagimlarini
0zendirerek s6z konusu karli ancak uzun donemli yatirimlarin potansiyelinin tam
olarak degerlendirilemeyecegini ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi olumsuz

etkileyecegini iddia etmektedir (Levine 1996).
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Nihai tahlilde, sermaye piyasasinin Tiirk mali sistemi i¢inde sinirli bir yere
sahip olmasina karsin, sermaye piyasasinin Ol¢ek ve derinliginin artirilmasinin
bliyiime performansinin siirdiiriilebilirligi ve biliylime potansiyelinin geligimi
acisindan Onemli oldugu diistiniilmektedir. Bu nedenle, 6zellikle kamunun mali
piyasalar iizerindeki agirhiginin  azaltilarak  sirketler kesiminin  sermaye
piyasalarindan tam ve etkin olarak faydalanabilmesinde son yillarda izlenen kamu
mali disiplininin bundan sonraki donemlerde de siirdiiriilmesi gerekliligine
inanilmaktadir. Kamunun mali sistem tizerindeki baskisinin azalmasi ile sirketler
kesiminin sermaye piyasalarinin 6nemli bilesenlerinden olan tahvil ve bono
piyasasindan etkin bir bicimde faydalanmasi ile mali sistem disinda olugsmus para
politikasinin etkinligini azaltabilecek ve kayitdisilig1 6zendirebilecek alternatif kredi

kanallariin da zaman igerisinde ortadan kalkacag diistiniilmektedir.

Sonug olarak, bu tez ¢aligmasi Tiirkiye gibi uzun yillarca makroekonomik
istikrarsizlik yasamis bir iilkenin bundan sonraki donemlerde siirdiiriilebilir kalkinma
hedefini  yakalayabilmesinde sermaye piyasasinin  Onemli bir katkida

bulunabileceginin altin1 ¢gizmektedir.
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OZET

SERMAYE PiYASALARININ GELiSMISLIK DUZEYI EKONOMIK BUYUME
BAGLANTISI: TURKIYE ORNEGI

Bu tez calismasinda Vector Autoregression (VAR) yontemi kullanilarak
sermaye piyasalarinin geligsmiglik diizeyi ile ekonomik biiylime ve ozel sektor
yatirnmlart arasindaki iligki Tiirkiye 6rnegi ¢ercevesinde incelenmistir. Calismada
1986-2005 donemine ait tliger aylik veriler kullanilmistir. Sermaye piyasalari
gelismislik diizeyini 6lgebilmek amaciyla 6lgek, etkinlik ve kamu mali baskinlik
gostergeleri olusturulmus ve bu degiskenlerin uzun dénem biiylime performansi
tizerindeki etkileri analizlerde kullanilmistir. Sonuglar; Tiirkiye’de sermaye
piyasasindaki gelisimin 6zel yatirimlar ve ekonomik biiylime iizerinde olumlu

katkida bulunduguna isaret etmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismislik, Sermaye Piyasasi Gelismisligi, Ekonomik

Bliyume
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ABSTRACT

THE NEXUS FOR CAPITAL MARKET DEVELOPMENT AND ECONOMIC
GROWTH: TURKISH CASE

In this thesis study, the connection between capital market development,
economic growth and private investment is investigated by employing Vector
Autoregression (VAR) methodology. The quarterly data set for the period of 1986-
2005 is utilized in the study. To compute the level of development in the capital
market, the indicators for size, efficiency and fiscal dominance of public sector are
built up and the effects of these variables over long run economic growth
performance are analyzed. The results indicate that the development in capital
market has positive impact on both private investments and economic growth in

Turkey.

Key Words: Financial Development, Capital Market Development, Economic

Growth
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EK- A: Calismada Kullanilan Veri Seti *

(Bin YTL)
Hisse Senedi Tahvil ~ Bono | Piyasa Degeri Ozel GSYIH 1987
Piyasasi Islem | Piyasas1 Islem | (III) Yatirimlar Fiyatlariyla
Hacmi (I) Hacmi(IT) 1987
Fiyatlariyla
1986-1 1.7 - 423.0 2,039.8 12,266.2
1986-2 1.5 - 4333 2,351.4 15,146.0
1986-3 23 - 538.7 2,289.4 23,386.4
1986-4 3.9 - 657.0 1,777.8 17,449.5
1987-1 5.3 - 1,022.3 2,438.1 13,464.4
1987-2 12.7 - 1,541.7 2,767.0 16,225.4
1987-3 52.2 - 4,520.3 2,918.6 25,060.0
1987-4 34.7 - 3,576.7 2,657.6 19,972.0
1988-1 67.3 - 3,462.0 2,886.6 14,753.4
1988-2 34.7 - 2,560.7 3,254.7 16,838.7
1988-3 22.6 - 2,415.3 3,436.4 25.737.8
1988-4 245 - 2,140.3 2,566.4 18,976.3
1989-1 42.9 - 2,434.7 2,859.0 14,394.9
1989-2 166.6 - 3,823.3 3211.5 16,557.1
1989-3 351.5 - 6,536.7 3,586.0 25,902.5
1989-4 1,175.5 - 12,263.3 2,696.2 19,643.8
1990-1 2,962.7 - 24,4873 3,183.3 15,942.4
1990-2 3,028.2 - 30,879.7 3,720.0 18,762.7
1990-3 5,087.5 - 69,854.3 4,131.1 27,520.9
1990-4 4,234 4 - 58,063.0 3,720.3 21,352.5
1991-1 8,381.4 - 69,751.7 3,240.6 15,872.1
1991-2 6,131.1 30.7 61,209.6 3,672.5 18,672.8
1991-3 8,248.0 697.8 56,540.9 4,267.0 28,607.2
1991-4 12,726.3 747.0 68,606.6 3,711.9 21,200.6
1992-1 18,886.2 1,253.3 78,724.7 3,580.6 17,175.5
1992-2 11,996.5 1,274.5 70,837.0 3,970.2 19,730.2
1992-3 14,835.8 5,233.0 79,573.3 4,182.3 30,137.9
1992-4 10,620.8 10,216.6 79,380.0 3,803.1 22.357.1
1993-1 22,564.1 19,692.8 117,719.2 4,440.7 18,019.7
1993-2 46,962.2 22,680.4 208,038.3 5,326.1 21,964.1
1993-3 66,768.0 53,378.4 295,159.8 5,727.3 32,372.1
1993-4 118,927.7 86,115.4 461,603.3 5,480.3 24.234.6
1994-1 122,457.5 99,425.2 433,562.7 4,945.0 18,954.9
1994-2 84,091.6 140,811.2 418,251.8 4,756.5 19,616.8
1994-3 206,543.5 291,770.8 660,895.8 5,107.4 29.845.9
1994-4 237,771.6 494,667.8 797,138.3 4,261.1 22.903.1
1995-1 362,974.8 852,700.3 948,277.9 4,422.6 18,671.2
1995-2 748,869.2 1,491,798.0 1,364,280.6 5,621.4 22.272.4
1995-3 620,156.8 1,734,625.6 1,378,185.2 6,099.8 32,524.8

* Calismada kullamilan verilerin elde edilis sekli ve veri kaynaklar1 Boliim 3’de belirtilmistir.
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1995-4 639,831.5 2,442,594.4 1,319,313.0 6,338.2 24.419.4
1996-1 777,994.7 3,333,682.3 1,955,763.4 5,510.9 20,290.1
1996-2 634,722.0 4,710,580.3 2,196,421.0 6,497.9 24,071.5
1996-3 474,464.9 5,110,556.2 2,371,147.3 7,230.2 34,245.9
1996-4 1,154,826.9 7,896,614.1 3,076,545.0 5,958.4 26,137.6
1997-1 1,805,172.6 10,363,702.4 5,430,422.4 5,836.2 21,692.7
1997-2 1,197,309.2 12,091,315.6 5,645,353.2 7,401.6 26,110.7
1997-3 1,851,914.5 16,649,774.2 8,040,718.2 7,906.6 36,655.4
1997-4 4,053,005.7 24,590,910.7 11,117,749.0 7,059.5 28,172.4
1998-1 3,768,948.0 22,507,269.5 12,705,607.6 6,250.0 23,697.3
1998-2 5,941,156.0 25,531,796.2 15,711,484.4 7,275.9 26,959.6
1998-3 4,677,396.5 34,820,291.9 12,188,532.9 7,147.7 37,632.6
1998-4 3,463,866.2 32,415,111.7 9,931,819.9 5,196.7 27,824.0
1999-1 5,099,372.1 44,181,700.4 14,867,979.5 4,860.9 21,758.6
1999-2 7,722,821.2 69,900,384.5 20,529,945.7 5,550.9 26,368.8
1999-3 6,059,018.0 76,986,262.0 23,646,377.0 6,090.4 35,279.1
1999-4 17,508,611.3 95,085,386.8 40,622,076.8 4,757.6 27,239.5
2000-1 34,602,324.9 137,741,614.6 65,288,089.7 5,318.1 22,978.6
2000-2 30,701,076.9 181,210,725.5 66,246,428.2 6,465.9 28,195.4
2000-3 19,669,560.8 206,647,123.3 61,833,249.1 7,331.5 38,046.4
2000-4 25,082,923.1 194,858,095.1 51,591,525.6 5,535.6 29.568.7
2001-1 18,041,184.2 203,571,775.9 44.936,661.6 4,565.9 22.750.6
2001-2 28,251,824.6 192,638,515.6 55,322,571.7 4,407.0 25,4358
2001-3 16,041,696.3 193,423,194.2 45,207,392.2 4,308.9 35,186.9
2001-4 30,207,576.3 146,481,880.1 58,858,274.1 2,768.1 26,512.0
2002-1 18,041,184.2 126,977,771.8 59,623,072.0 3,170.8 23273.5
2002-2 18,328,105.9 182,356,494 .4 52,887,378.8 42413 27,711.7
2002-3 20,119,009.5 256,241,985.0 51,728,679.5 4,169.9 38,000.0
2002-4 41,735,180.3 272,944,068.2 61,281,059.6 3,625.1 29,627.1
2003-1 21,750,363.2 289,999,848.6 58,232,653.1 3,885.8 25,155.8
2003-2 31,228,648.1 254,967,832.3 60,577,098.8 4,841.8 28,799.2
2003-3 30,081,897.2 309,034,507.9 61,705,203.0 4,855.5 40,085.8
2003-4 62,427,635.0 399,629,303.4 84,346,529.8 4,716.9 31,4444
2004-1 59,873,278.6 403,404,431.6 97,344.,110.4 6,431.1 28,130.7
2004-2 40,962,649.8 486,059,337.2 93,006,834.6 7,894.8 32,935.5
2004-3 49,087,413.3 506,603,924.9 107,733,920.2 6,743.5 42,196.3
2004-4 56,734,872.4 528,011,951.1 126,003,705.4 5,552.7 33,430.1
2005-1 71,307,320.3 536,554,673.2 142,355,219.0 6,999.7 29,983.0
2005-2 46,815,517.6 623,865,536.5 132,756,275.8 9,346.0 34,747.9
2005-3 69,531,387.6 587,407,499.9 164,602,718.1 8,696.7 45.450.9
2005-4 76,001,693.1 592,608,719.5 198,183,451.3 7,861.9 36,598.9
2006-1 95,246,285.1 623,605,921.0 246,840,987.1 9,245.8 31,978.9
2006-2 89,922.799.3 824.239,265.9 220,713,426.1 11,070.2 37,614.9
2006-3 64,309,368.6 766,398,502.1 210,959,335.6 9,997.3 47,624.6
2006-4 65,415,625.6 706,329,599.7 229,565,546.9 8,300.4 38,514.0
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EK- A Calismada Kullanilan Veri Seti (Bin YTL, Yiizde)

GSYIH Cari i¢ Bor¢ Stoku CAP= DOM= TURN=
Fiyatlarla(IV) I/IV)*1 | [/A+ID]*100 | (I/111)*100
00
1986-1 9,019.9 -- 4.7 - 0.4
1986-2 11,287.2 -- 3.8 - 0.3
1986-3 17,337.1 -- 3.1 - 0.4
1986-4 13,435.2 -- 4.9 - 0.6
1987-1 11,719.0 -- 8.7 - 0.5
1987-2 15,455.7 -- 10.0 - 0.8
1987-3 24,882.1 -- 18.2 - 1.2
1987-4 22,665.1 -- 15.8 - 1.0
1988-1 21,269.4 -- 16.3 - 1.9
1988-2 27,928.3 -- 9.2 - 1.4
1988-3 42,8243 -- 5.6 - 0.9
1988-4 37,202.5 28,458.1 5.8 - 1.1
1989-1 34,538.6 29,877.3 7.0 - 1.8
1989-2 45,366.6 32,826.3 8.4 - 4.4
1989-3 78,786.7 35,230.7 8.3 - 5.4
1989-4 68,632.0 41,934.1 17.9 - 9.6
1990-1 62,250.8 46,028.6 39.3 - 12.1
1990-2 84,298.0 48,932.5 36.6 - 9.8
1990-3 130,578.3 50,158.7 53.5 - 7.3
1990-4 115,933.1 57,180.0 50.1 - 73
1991-1 96,459.2 65,053.8 72.3 - 12.0
1991-2 128,137.7 67,867.4 47.8 99.5 10.0
1991-3 213,245.6 76,022.4 26.5 92.2 14.6
1991-4 192,274.4 97,647.8 35.7 94.5 18.5
1992-1 177,867.7 106,179.1 443 93.8 24.0
1992-2 223,306.3 118,162.2 31.7 90.4 16.9
1992-3 357,248.4 136,080.2 22.3 73.9 18.6
1992-4 334,945.6 194,236.6 23.7 51.0 13.4
1993-1 303,836.5 232,603.7 38.7 53.4 19.2
1993-2 407,573.4 252,060.5 51.0 67.4 22.6
1993-3 662,762.6 300,250.7 44.5 55.6 22.6
1993-4 607,694.6 357,346.6 76.0 58.0 25.8
1994-1 510,696.9 418,337.7 84.9 55.2 28.2
1994-2 786,699.6 468,029.7 53.2 37.4 20.1
1994-3 1,296,703.6 565,984.1 51.0 414 31.3
1994-4 1,274,329.0 799,309.0 62.6 32.5 29.8
1995-1 1,228,157.1 948,002.6 77.2 29.9 38.3
1995-2 1,645,856.2 1,107,020.4 82.9 33.4 54.9
1995-3 2,585,297.8 1,190,173.4 53.3 26.3 45.0
1995-4 2,303,145.0 1,361,007.0 57.3 20.8 48.5
1996-1 2,180,545.2 1,906,244.0 89.7 18.9 39.8
1996-2 2,952,399.6 2,183,579.0 74.4 11.9 28.9
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1996-3 4,886,468.6 2,734,375.0 48.5 8.5 20.0
1996-4 4,752,696.8 3,148,985.0 64.7 12.8 37.5
1997-1 4,156,530.4 3,835,364.0 130.6 14.8 33.2
1997-2 5,775,986.8 4,199,409.0 97.7 9.0 21.2
1997-3 9,652,862.6 5,182,250.0 83.3 10.0 23.0
1997-4 9,250,503.4 6,283,425.0 120.2 14.1 36.5
1998-1 8,528,171.7 7,379,467.0 149.0 14.3 29.7
1998-2 10,997,912.8 8,389,591.0 142.9 18.9 37.8
1998-3 17,176,809.4 9,947,456.0 71.0 11.8 38.4
1998-4 15,522,051.3 11,612,885.0 64.0 9.7 34.9
1999-1 11,999,446.2 14,244,446.0 123.9 10.3 343
1999-2 16,361,998.0 16,979,715.0 125.5 9.9 37.6
1999-3 25,672,574.2 20,028,368.0 92.1 7.3 25.6
1999-4 23,381,254.0 22,920,145.0 173.7 15.6 43.1
2000-1 21,096,611.2 26,679,144.0 309.5 20.1 53.0
2000-2 27,444,200.0 30,391,620.0 2414 14.5 46.3
2000-3 40,122,004.7 31,416,794.0 154.1 8.7 31.8
2000-4 35,920,642.3 36,420,620.0 143.6 11.4 48.6
2001-1 25,154,409.2 50,851,184.0 178.6 8.1 40.1
2001-2 38,797,740.9 90,331,702.0 142.6 12.8 51.1
2001-3 58,997,666.7 105,768,511.0 76.6 7.7 355
2001-4 55,462,621.6 122,157,260.0 106.1 17.1 51.3
2002-1 49,636,094.0 120,299,042.0 120.1 12.4 30.3
2002-2 57,318,212.3 126,830,490.0 923 9.1 34.7
2002-3 87,550,792.0 140,290,726.0 59.1 7.3 38.9
2002-4 83,068,959.2 149,869,691.0 73.8 133 68.1
2003-1 69,004,084.0 162,557,876.0 84.4 7.0 374
2003-2 79,504,419.1 175,269,922.0 76.2 10.9 51.6
2003-3 113,569,258.3 178,711,655.0 543 8.9 48.8
2003-4 97,685,164.6 194,386,700.0 86.3 13.5 74.0
2004-1 81,166,255.8 203,707,545.0 119.9 12.9 61.5
2004-2 95,844,283.5 209,118,695.0 97.0 7.8 44.0
2004-3 133,558,712.3 217,571,356.0 80.7 8.8 45.6
2004-4 119,942,225.4 224,482,922.0 105.1 9.7 45.0
2005-1 94,675,389.7 232,489,000.0 150.4 11.7 50.1
2005-2 110,219,504.0 234,799,000.0 120.4 7.0 353
2005-3 149,444,749.9 243,207,000.0 110.1 10.6 42.2
2005-4 132,862,718.7 244,782,000.0 149.2 11.4 383
2006-1 107,768,604.3 246,360,000.0 229.0 13.2 38.6
2006-2 133,790,851.2 249,085,000.0 165.0 9.8 40.7
2006-3 177,905,779.7 250,869,000.0 118.6 7.7 30.5
2006-4 156,856,995.7 251,470,000.0 146.4 8.5 28.5
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EK-B : VAR Analizi Sonuclari

Standard hatalar ()
DLOG(1+CAP) DLOG(INV) DLOG(GDP)
DLOG(1+CAP(-1)) 0.170496 0.214489 0.216288
(0.12597) (0.13094) (0.05116)
DLOG(INV(-1)) 0.098847 -0.031017 0.002241
(0.12023) (0.12498) (0.04883)
DLOG(GDP(-1)) -0.625182 0.340517 -0.254306
(0.29556) (0.30723) (0.12003)
C 0.327309 -0.274990 -0.152875
(0.11379) (0.11828) (0.04621)
DUMI -0.353137 0.391749 -0.141559
(0.19156) (0.19913) (0.07780)
DUM?2 -0.552021 0.483700 0.230428
(0.18701) (0.19440) (0.07595)
DUM3 -0.339233 0.282495 0.570666
(0.07700) (0.08004) (0.03127)
DUM942 -0.115471 -0.177718 -0.116202
(0.10834) (0.11262) (0.04400)
R-squared 0.545863 0.608077 0.977577
Adj. R-squared 0.500449 0.568884 0.975334
Sum sq. resids 0.750227 0.810659 0.123743
S.E. equation 0.103526 0.107614 0.042045
F-statistic 12.01977 15.51520 4359616
Log likelihood 70.44223 67.42086 140.7267
Akaike AIC -1.601083 -1.523612 -3.403250
Schwarz SC -1.359369 -1.281898 -3.161536
Mean dependent 0.011221 0.015474 0.011311
S.D. dependent 0.146473 0.163898 0.267710
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.71E-07
Determinant resid covariance 1.23E-07
Log likelihood 288.3577
Akaike information criterion -6.778403
Schwarz criterion -6.053262
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Vector Autoregression Tahminleri
Standard hatalar ()

LOG(1+DOM) DLOG(INV) DLOG(GDP)

LOG(1+DOM(-1)) 0.941840 0.056075 0.037858

(0.02691) (0.07889) (0.03055)

DLOG(INV(-1)) 0.106947 -0.090656 -0.015965

(0.05173) (0.15164) (0.05873)

DLOG(GDP(-1)) -0.569986 1.033593 -0.168671

(0.13712) (0.40200) (0.15568)

C 0.211749 -0.527897 -0.216729

(0.04670) (0.13690) (0.05302)

DUMI -0.341544 0.806496 -0.026720

(0.08026) (0.23530) (0.09112)

DUM2 -0.313329 0.891161 0.342295

(0.07329) (0.21486) (0.08321)

DUM3 -0.155933 0.405554 0.579204

(0.03281) (0.09618) (0.03725)

DUM942 -0.123751 -0.182118 -0.150967

(0.03972) (0.11646) (0.04510)

R-squared 0.961382 0.623696 0.976716

Adj. R-squared 0.955975 0.571014 0.973456

Sum sq. resids 0.067796 0.582687 0.087390

S.E. equation 0.036823 0.107953 0.041807

F-statistic 177.8173 11.83877 299.6293

Log likelihood 113.5006 51.11744 106.1383

Akaike AIC -3.637952 -1.486808 -3.384078

Schwarz SC -3.353753 -1.202609 -3.099879

Mean dependent 0.209138 0.013123 0.011603

S.D. dependent 0.175497 0.164820 0.256605
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.66E-08
Determinant resid covariance 1.06E-08
Log likelihood 285.5136
Akaike information criterion -9.017710
Schwarz criterion -8.165112
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r Autoregression Tahminleri

Standard Hatalar ()
DLOG(1+DEBT) DLOG(INV)  DLOG(GDP)
DLOG(1+DEBT(-1)) 0.109156 -0.246571 -0.135815
(0.12515) (0.26139) (0.10520)
DLOG(INV(-1)) -0.131944 -0.139082 -0.054849
(0.06989) (0.14596) (0.05874)
DLOG(GDP(-1)) 0.151503 0.888489 -0.063607
(0.16647) (0.34768) (0.13993)
C 0.070563 -0.510883 -0.262167
(0.06388) (0.13341) (0.05370)
DUMI1 0.083157 0.777246 0.054629
(0.10708) (0.22364) (0.09001)
DUM2 -0.116475 0.899412 0.432682
(0.10524) (0.21979) (0.08846)
DUM3 -0.211455 0.423320 0.622600
(0.04458) (0.09310) (0.03747)
DUM942 -0.07679%4 -0.189869 -0.139005
(0.05379) (0.11233) (0.04521)
R-squared 0.862995 0.612660 0.975147
Adj. R-squared 0.846740 0.566705 0.972198
Sum sq. resids 0.156177 0.681218 0.110349
S.E. equation 0.051450 0.107453 0.043247
F-statistic 53.09158 13.33159 330.7076
Log likelihood 107.9899 58.64807 119.6259
Akaike AIC -2.984774 -1.511883 -3.332117
Schwarz SC -2.721528 -1.248636 -3.068870
Mean dependent 0.006289 0.015098 0.013928
S.D. dependent 0.131422 0.163239 0.259372
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.41E-08
Determinant resid covariance 2.33E-08
Log likelihood 303.6092
Akaike information criterion -8.346542
Schwarz criterion -7.556801
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Vector Autoregression Tahminleri

Standard Hatalar ()
DLOG(1+TURN) DLOG(INV) DLOG(GDP)
DLOG(1+TURN(-1)) -0.427894 0.087546 0.199089
(0.10112) (0.19469) (0.08031)
DLOG(INV(-1)) 0.057435 -0.062631 -0.025498
(0.06520) (0.12552) (0.05178)
DLOG(GDP(-1)) -0.476408 0.536355 -0.063320
(0.14898) (0.28683) (0.11831)
C 0.213919 -0.366732 -0.241985
(0.05468) (0.10526) (0.04342)
DUMI1 -0.324863 0.543862 0.001654
(0.09215) (0.17742) (0.07318)
DUM2 -0.326759 0.650066 0.395022
(0.08715) (0.16779) (0.06921)
DUM3 -0.161920 0.334192 0.620580
(0.03868) (0.07447) (0.03072)
DUM942 -0.055529 -0.198554 -0.140781
(0.05933) (0.11422) (0.04711)
R-squared 0.399163 0.594226 0.974123
Adj. R-squared 0.339079 0.553648 0.971535
Sum sq. resids 0.226436 0.839309 0.142803
S.E. equation 0.056875 0.109499 0.045167
F-statistic 6.643439 14.64423 376.4399
Log likelihood 117.1609 66.06633 135.1397
Akaike AIC -2.798996 -1.488880 -3.259993
Schwarz SC -2.557283 -1.247167 -3.018279
Mean dependent 0.004117 0.015474 0.011311
S.D. dependent 0.069960 0.163898 0.267710
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.65E-08
Determinant resid covariance 4.80E-08
Log likelihood 325.1681
Akaike information criterion -7.722260
Schwarz criterion -6.997119

or Autoregression Tahminleri
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r Autoregression Tahminleri

Standard Hatalar ()
DLOG(GDP) DLOG(INV) DLOG(1+CAP)
DLOG(GDP(-1)) -0.254306 0.340517 -0.625182
(0.12003) (0.30723) (0.29556)
DLOG(INV(-1)) 0.002241 -0.031017 0.098847
(0.04883) (0.12498) (0.12023)
DLOG(1+CAP(-1)) 0.216288 0.214489 0.170496
(0.05116) (0.13094) (0.12597)
C -0.152875 -0.274990 0.327309
(0.04621) (0.11828) (0.11379)
DUMI -0.141559 0.391749 -0.353137
(0.07780) (0.19913) (0.19156)
DUM?2 0.230428 0.483700 -0.552021
(0.07595) (0.19440) (0.18701)
DUM3 0.570666 0.282495 -0.339233
(0.03127) (0.08004) (0.07700)
DUM942 -0.116202 -0.177718 -0.115471
(0.04400) (0.11262) (0.10834)
R-squared 0.977577 0.608077 0.545863
Adj. R-squared 0.975334 0.568884 0.500449
Sum sq. resids 0.123743 0.810659 0.750227
S.E. equation 0.042045 0.107614 0.103526
F-statistic 435.9616 15.51520 12.01977
Log likelihood 140.7267 67.42086 70.44223
Akaike AIC -3.403250 -1.523612 -1.601083
Schwarz SC -3.161536 -1.281898 -1.359369
Mean dependent 0.011311 0.015474 0.011221
S.D. dependent 0.267710 0.163898 0.146473
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.71E-07
Determinant resid covariance 1.23E-07
Log likelihood 288.3577
Akaike information criterion -6.778403
Schwarz criterion -6.053262
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Vector Autoregression Tahminleri

Standard Hatalar ()
DLOG(GDP) DLOG(INV) DLOG(1+TURN)
DLOG(GDP(-1)) -0.063320 0.536355 -0.476408
(0.11831) (0.28683) (0.14898)
DLOG(INV(-1)) -0.025498 -0.062631 0.057435
(0.05178) (0.12552) (0.06520)
DLOG(1+TURN(-1)) 0.199089 0.087546 -0.427894
(0.08031) (0.19469) (0.10112)
C -0.241985 -0.366732 0.213919
(0.04342) (0.10526) (0.05468)
DUMI1 0.001654 0.543862 -0.324863
(0.07318) (0.17742) (0.09215)
DUM2 0.395022 0.650066 -0.326759
(0.06921) (0.16779) (0.08715)
DUM3 0.620580 0.334192 -0.161920
(0.03072) (0.07447) (0.03868)
DUM942 -0.140781 -0.198554 -0.055529
(0.04711) (0.11422) (0.05933)
R-squared 0.974123 0.594226 0.399163
Adj. R-squared 0.971535 0.553648 0.339079
Sum sq. resids 0.142803 0.839309 0.226436
S.E. equation 0.045167 0.109499 0.056875
F-statistic 376.4399 14.64423 6.643439
Log likelihood 135.1397 66.06633 117.1609
Akaike AIC -3.259993 -1.488880 -2.798996
Schwarz SC -3.018279 -1.247167 -2.557283
Mean dependent 0.011311 0.015474 0.004117
S.D. dependent 0.267710 0.163898 0.069960
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.65E-08
Determinant resid covariance 4.80E-08
Log likelihood 325.1681
Akaike information criterion -7.722260
Schwarz criterion -6.997119
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Vector Autoregression Tahminleri

Standard Hatalar ()
DLOG(GDP) DLOG(INV) LOG(1+DOM)
DLOG(GDP(-1)) -0.168671 1.033593 -0.569986
(0.15568) (0.40200) (0.13712)
DLOG(INV(-1)) -0.015965 -0.090656 0.106947
(0.05873) (0.15164) (0.05173)
LOG(1+DOM(-1)) 0.037858 0.056075 0.941840
(0.03055) (0.07889) (0.02691)
C -0.216729 -0.527897 0.211749
(0.05302) (0.13690) (0.04670)
DUMI1 -0.026720 0.806496 -0.341544
(0.09112) (0.23530) (0.08026)
DUM?2 0.342295 0.891161 -0.313329
(0.08321) (0.21486) (0.07329)
DUM3 0.579204 0.405554 -0.155933
(0.03725) (0.09618) (0.03281)
DUM942 -0.150967 -0.182118 -0.123751
(0.04510) (0.11646) (0.03972)
R-squared 0.976716 0.623696 0.961382
Adj. R-squared 0.973456 0.571014 0.955975
Sum sq. resids 0.087390 0.582687 0.067796
S.E. equation 0.041807 0.107953 0.036823
F-statistic 299.6293 11.83877 177.8173
Log likelihood 106.1383 51.11744 113.5006
Akaike AIC -3.384078 -1.486808 -3.637952
Schwarz SC -3.099879 -1.202609 -3.353753
Mean dependent 0.011603 0.013123 0.209138
S.D. dependent 0.256605 0.164820 0.175497
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.66E-08
Determinant resid covariance 1.06E-08
Log likelihood 285.5136
Akaike information criterion -9.017710
Schwarz criterion -8.165112
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Vector Autoregression Tahminleri

Standard Hatalar ()
DLOG(GDP) DLOG(INV) LOG(1+DEBT)
DLOG(GDP(-1)) -0.087860 0.820306 0.187184
(0.14274) (0.34373) (0.16824)
DLOG(INV(-1)) -0.023892 -0.113638 -0.136270
(0.05844) (0.14072) (0.06888)
LOG(1+DEBT(-1)) -0.001697 0.009569 0.992238
(0.01975) (0.04757) (0.02328)
C -0.234166 -0.457491 0.046719
(0.05128) (0.12349) (0.06044)
DUMI1 0.007355 0.683879 0.126255
(0.08444) (0.20333) (0.09952)
DUM2 0.380825 0.788965 -0.063725
(0.07974) (0.19202) (0.09398)
DUM3 0.603976 0.386492 -0.194364
(0.03580) (0.08621) (0.04219)
DUM942 -0.135364 -0.186180 -0.077903
(0.04704) (0.11327) (0.05544)
[-2.87767] [-1.64362] [-1.40514]
R-squared 0.973304 0.603780 0.970832
Adj. R-squared 0.970189 0.557554 0.967429
Sum sq. resids 0.120748 0.700203 0.167736
S.E. equation 0.044861 0.108028 0.052874
F-statistic 312.5019 13.06156 285.2916
Log likelihood 118.8530 59.09252 107.6777
Akaike AIC -3.260383 -1.502721 -2.931698
Schwarz SC -2.999265 -1.241603 -2.670579
Mean dependent 0.009659 0.016464 0.691487
S.D. dependent 0.259824 0.162408 0.292969
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.06E-08
Determinant resid covariance 2.79E-08
Log likelihood 301.9986
Akaike information criterion -8.176429
Schwarz criterion -7.393073
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EK-C : Etki Tepki Analizi Sonu¢lar:

(CAP—INV—GDP)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.

Response of DLOG(1+CAP) to DLOG(1+CAP)
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EK-C (Devam)

(TURN—=INV—->GDP)
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.
Response of DLOG(1+TURN) to DLOG(1+TURN)
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EK-C (Devam)

(DOM—INV—GDP)

Response of LOG(1+DOM) to LOG(1+DOM)

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.
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EK-C (Devam)

(DEBT—INV—->GDP)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOG(1+DEBT) to DLOG(1+DEBT)
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EK-C (Devam)

(GDP—INV—CAP)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.
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EK-C (Devam)

(GDP—-INV—TURN)

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.

Response of DLOG(GDP) to DLOG(GDP)
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EK-C (Devam)

(GDP—-INV—DOM)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOG(GDP) to DLOG(GDP)
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EK-C (Devam)

(GDP—INV—DEBT)

Response to Cholesky One S.D. Innovations =+ 2 S E.

Response of DLOG(GDP) to DLOG(GDP)
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