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ÖZET 

Bu çalışmada 1995–2005 döneminde Türkiye’de bankacılık 
sistemi ve hisse senedi piyasası ile ekonomik büyüme arasındaki ilişki 

ampirik olarak analiz edilmektedir. Özellikle 1980 sonrası finansal 

liberalizasyon süreci ile birlikte bankacılık sektörü hızla gelişmeye 
başlamış ve özel sektörün ihtiyaç duyduğu fonların sağlanmasında 

önemli görevleri yerine getirmiştir. İstanbul Menkul Kıymetler 

Borsası (İMKB) ise 1986 yılında kurulmuş ve özellikle 1990 

sonrasında hızla büyümüştür. Bankacılık sektöründeki gelişmeler ve 
menkul kıymet borsalarının gelişimi ile ekonomik büyüme arasındaki 

ilişkiler ekonomi literatüründe merak konusu olmuştur. Geleneksel 

büyüme modellerinin aksine içsel büyüme modellerinin ekonomik 
performansı ele alırken finansal gelişmeler ve teknolojik gelişmeler ile 

de ilişkilendirmesi bu çalışmalara olan ilgiyi artırmıştır. Bu 

çalışmada, VAR modelleri kullanılarak bulunan ampirik sonuçlar, 
uzun dönemde finansal piyasalar ve büyüme arasında tek taraflı 

doğrusal nedensellik bulunduğunu ortaya koymuştur. Error-

correction modelleri ile bulunan sonuçlar, uzun dönemde, banka ve 

hisse senedi yolu ile finanslamanın ekonomik büyümeyi 
artırabeleceğini, fakat bu etkinin küçük olduğunu göstermiştir. Ayrıca, 

hisse senedi piyasasının ekonomik büyümeye katkısının, bankacılık 

sektörü yoluyla finanslamayla karşılaştırıldığında daha küçük olduğu 
görülmektedir. 

Anahtar kelimeler: Finansal piyasalar, Ekonomik Büyüme, 

Bankacılık 
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ABSTRACT 

This paper empirically investigates the effects of Turkish 

banking system and stock market on economic growth for 1995-2005 

period. In particular, with the financial liberalization process after 
1980, banking sector advanced rapidly and become a prominent 

provider of monetary funds that is needed by private sector. Istanbul 

Stock Exchange (ISE) was established in 1986 and, especially, 
experienced fast growth during the 1990s. The effects of high 

developments in stock exchange market and in banking industry on 

economic growth attracted considerable attention among researchers. 
The fact that endogenous growth models relate the economic 

performance to financial advancements and technical change unlike 

the traditional growth models has further promoted this attention. 

Empirical findings acquired using the VAR model suggest that there is 
a one-way causality in the long run from financial markets to 

economic growth. The results from Error-correction models suggest 

that, in the long run, funding through banks and stock markets can 
increase economic growth, although this effect remains small. 

Moreover, it has been observed that the contribution of funding 

through stock market on economic growth has been smaller in 
comparison to the contribution of funding through banking sector. 

Keywords: Financial Markets, Economic Growth, Banking 
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1. Giriş 

 

Mali sistemde faaliyet gösteren ve temel fonksiyonu aracılık 

olan finansman kurumları ekonomik büyüme açısından çok önemlidir. 
GeliĢmiĢ ülkelerin finansal sistemleri incelendiğinde çok farklı yapıda 

ve çok fazla sayıda finansman sunan kurumlar olduğu gözlenmektedir. 

Bir ülkedeki finansal kurumların tür ve sayı anlamında fazlalığı 
geliĢmiĢ ve derin bir finansal sistem için öncelikli Ģartlardan biridir. 

Finansal sistemin derinliği ve geliĢmiĢliği ekonomideki atıl fonların 

üretime etkin bir Ģekilde kazandırılmasında ve finansman maliyetinin 
baskı altına alınmasında önemli role sahiptir. Üretime kanalize edilen 

bu kaynaklar yatırımları uyaracak, yatırımlarda ekonomik büyümeyi 

etkileyecektir. Dolayısıyla bir ülkede mali sistemin geliĢmiĢliği, 

ekonomideki atıl fonları üretime etkin bir Ģekilde kazandırmak 
suretiyle büyüme üzerinde dolaylı bir etkiye sahip olmaktadır. 

Son yıllarda ekonomi literatüründe, finansal piyasalar ile 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢki sıklıkla araĢtırılan konular 
arasında yer almaktadır. Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)’ un 

çalıĢmalarından sonra, finansal aracıların uzun dönemde büyümeyi 

etkilemesi (artırması) konusundaki tartıĢmalar halen devam 
etmektedir. 

Finans ve büyüme arasındaki iliĢkiyi inceleyen ampirik 

araĢtırmaların büyük bir kısmı, geleneksel finansal aracılık kanalı olan 

bankacılığa odaklanmıĢlardır. Bununla birlikte son yıllarda, özellikle 
de geliĢmekte olan ülkelerde finansal serbestleĢmenin bir sonucu 

olarak ortaya çıkan hisse senedi piyasalarının finansal aracılıkta artan 

önemi de yadsınamaz bir gerçektir. Dolayısıyla hisse senedi 
piyasalarının ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin incelenmesi de 

gerekli hale gelmektedir. Ayrıca içsel büyüme literatüründeki son 

geliĢmeler, finansal aracıların ekonomik büyüme üzerinde etkisinin 

bulunup bulunmadığına dikkatleri çekmektedir. 
Bugüne kadar finansal piyasalar ve ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢkinin varlığı genellikle uluslar arası büyüme iliĢkileri 

yardımıyla açıklanmıĢtır. Fakat araĢtırmacılar henüz bu iliĢki ile ilgili 
bir fikir birliği içerisinde değillerdir. Finansal geliĢme, ekonomik 

geliĢmenin önemli bir göstergesi olarak algılanmasına rağmen ampirik 

sonuçlar, analizde kullanılan değiĢkenlerin içselliğine bir cevap 
vermediği gibi nedensellik sorununa da bir çözüm getirmemektedir. 

Ayrıca sonuçlar, farklı yapısal özelliklerine ve piyasaların 

büyüklüğüne bağlı olarak ülkelere göre değiĢiklik gösterebilmektedir. 

Özellikle zaman serileri ile yapılan çalıĢmalarda her ülkenin kendine 
özgü özellikleri açıklanabilmekle birlikte nedenselliğin yapısı ve 

nedenselliğin zaman içindeki değiĢimi de analiz edilebilmektedir. 
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Bu çalıĢmanın amacı, bankacılık ve hisse senedi piyasasının farklı 

rollerini tanımlayarak, finansal piysalar ile büyüme iliĢkisine ampirik 

bir yaklaĢım getirerek literatüre katkı sağlamaktır. Bu bağlamda, 

zaman serileri ile analiz yapılarak ve vektör hata düzeltme (VEC) 
model tahmini uygulayarak, 1995–2005 yılları arasında Türkiye’de 

finansal aracıların, ekonomik büyüme üzerinde nedensel bir etkisinin 

olup olmadığı araĢtırılmıĢtır. Ayrıca, finansal değiĢkenler ve 
ekonomik büyüme arasındaki dinamik etkileĢimler test edilerek 

finansal sektörün ülkenin ekonomik büyümesine katkısı araĢtırılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde finansal piyasalar ve ekonomik 
büyüme arasındaki iliĢkiyi inceleyen literatür ile ampirik sonuçlar 

özetlenmiĢtir. Ġkinci bölümde çalıĢmanın metodolojisi ve veri seti 

iĢlenmiĢtir. Üçüncü bölümde ise çalıĢmanın ampirik sonuçları ele 

alınmıĢtır. Son bölümde ise sonuç ve değerlendirmelere yer 
verilmiĢtir. 

 

2. Teorik Alt Yapı Ve Literatür 
 

Ülkeler arasındaki ekonomik geliĢme farklılıkları son 

dönemlerde çok tartıĢılan konulardan birisidir. Bu farklılıkların 
açıklanmasında araĢtırılan faktörlerden birisi de ülkelerin finansal 

farklılaĢmalarıdır. Bu nedenle finansal geliĢme ve ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢkiler sürekli merak konusu olmuĢtur.  

Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkilere 
iliĢkin ilk çalıĢmalar Bagehot (1878), Schumpeter (1912) ve Hicks 

(1969) tarafından yapılmıĢtır. Bagehot ve Hicks finansal geliĢmelerin 

Ġngiltere’nin endüstrileĢmesine önemli katkılarda bulunduğunu ifade 
etmiĢtir. Çünkü endüstri kesiminde yoğun iĢ hacmine neden 

olabilecek pek çok iĢletme finansal kesim tarafından fonlanmaktadır. 

Schumpeter ise konuyu yenilikçi bakıĢ açısı ile ele almakta, finans 

kesiminin yüksek getiriye sahip sektörleri baĢarılı Ģekilde belirlediği 
ve fonladığı, bu sektörlerin ise genellikle yenilikçi sektörler olduğunu 

söyleyerek finansal geliĢmelerin teknolojik yenilikleri teĢvik ettiğini 

bunun ise ekonomik büyümeye yardımcı olduğunu ifade etmiĢtir 
(Wagabace, 2004: 3). Daha sonra ise Goldsmith (1969), MCKinnon 

(1973) ve Shaw’ın (1973) önemli çalıĢmalarından sonra konu sürekli 

tartıĢılır hale gelmiĢtir (Hondroyiannis vd., 2005: 174).   
Finansal kesimdeki geliĢmeler ile ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢkileri açıklayan çalıĢmaların büyük kısmı bankacılık 

sektöründeki geliĢmeler ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkilere 

odaklanmıĢlardır. Son dönemlerde ise özellikle geliĢmekte olan 
ekonomilerde hisse senedi piyasalarındaki geliĢmelerle ekonomik 

büyüme arasındaki iliĢkiler araĢtırılmaya baĢlanmıĢtır. Finansal 

geliĢmeler ekonomik büyümenin iyi bir göstergesi olarak 
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gözükmesine karĢın araĢtırmacılar bu iliĢkiye iliĢkin ortak sonuçlara 

ulaĢamamıĢlardır. Dahası farklı kurumsal özelliklerine ve piyasa 

büyüklüklerine bağlı olarak sonuçlar ülkeden ülkeye farklılıklar 

gösterebilmektedir (Hondroyiannis vd.: 2005, 174). Örneğin Levine 
(1991), Levine ve Zervos (1995), Demirgüç-Kunt (1994), Demirgüç-

Kunt ve Levine (1996) hisse senedi piyasalarındaki geliĢmelerin 

geliĢmekte olan ekonomilerde ekonomik büyüme üzerindeki etkisini 
test etmiĢlerdir.      

Makro iktisat teorisindeki son geliĢmeler finansal aracıların 

bir ülkede sadece iĢgücü baĢına üretim düzeyini etkilemekle kalmayıp 
aynı zamanda uzun dönemli büyüme oranlarını da etkilediğini 

göstermektedir. Bunu yaparken tasarruf yapanlarla yatırımcıları bir 

araya getirme maliyetlerini çözerek finansal enstrümanların daha etkili 

Ģekilde yatırımlara tahsisine imkân tanımaktadır. Üstelik ampirik 
çalıĢmalar artan Ģekilde göstermektedir ki finansal geliĢme ekonomik 

büyümeyi pozitif yönde etkilemektedir. Bu makro sonuçlar finansal 

aracıların nasıl ortaya çıktığını, hangi aracılık tiplerinin optimal 
olduğunu açıklamamakla birlikte bir ekonominin uzun dönemli 

büyümesi için finansal aracıların zorunlu olduğunu açık Ģekilde 

göstermektedir (Gross, 2001: 29). 
Ġçsel büyüme literatüründeki son teorik çalıĢmalar ise içsel 

büyüme ve finansal piyasalar bağlantısına yoğunlaĢmaktadır. Modern 

büyüme teorileri finansal sektörün uzun dönemli büyümeyi iki özel 

yolla etkilediğini göstermektedir. Bunlar; sermaye birikiminin 
etkilenmesi ve teknolojik ilerleme hızının etkilenmesi Ģeklinde 

olmaktadır (Wagabaca, 2004). 

King ve Levine (1993a) Schumpeteryan bir bakıĢ açısı ile 
finans ve büyüme arasındaki geçiĢ yollarını bir baĢka yaklaĢımla ele 

almıĢlar ve yenilikleri büyümenin motoru olarak tanımlamıĢlardır. 

Çünkü daha yüksek düzeydeki yenilik hızı daha yüksek verimlilik 

büyümesi ile sonuçlanmaktadır. Finansal piyasalar potansiyel yenilik 
projelerini değerlendirmekte, daha fazla finanse etmekte ve 

yatırımların gerçekleĢtirilmesini takip etmektedirler. Böylece finansal 

piyasalar etkili kaynak tahsisi fonksiyonuna yardımcı olmakta ve 
ekonomiler daha yüksek verimlilik düzeylerine ulaĢarak büyüme 

hızları artmaktadır.  

Finansal kalkınma ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiye 
iliĢkin bir diğer perspektif finansal piyasalar, tasarruflar, yatırımlar ve 

ekonomik büyümeye iliĢkindir. Bu argümanlara göre finansal 

piyasalar tasarrufları, yatırımları ve böylece büyüme hızını 

yükseltecektir. Çünkü hisse senedi piyasaları risk tercihi ve likidite 
ihtiyaçları yönüyle hane halklarının tasarruflarının yatırımlara 

aktarılmasında oldukça uygun bir araçtır. GeliĢmiĢ bir sermaye 

piyasasında bireylerin hisse senedi sahibi olması yatırım projelerinde 
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riskin paylaĢılmasına aracılık etmektedir. Etkili bir fiyatlama süreci iyi 

yönetilen ve karlı olan firmaları ödüllendirecek ve hisselerini daha 

değerli kılacaktır. Bu mekanizma daha düĢük sermaye maliyetiyle 

yeni yatırımlara yol açacak, toplamda ise ekonomik büyümeyi 
artıracaktır (Leigh, 1997). Modern bir ekonomide ise bankalar ve 

hisse senedi piyasaları finansal sistemin önemli bir bölümünü 

oluĢturmaktadır. Finansal piyasalar bireylere daha az riskli fakat 
verimli ve likit yatırımlar yapmalarını sağlamaktadır. Aynı zamanda 

King ve Levine (1993b) hisse senedi piyasaları ve bankaların 

rollerinin birbirlerinden ayrılamayacağını vurgulamıĢlardır. 
Finansal piyasalar bilgi kanalları yoluyla da ekonomik 

büyümeyi etkileyebilmektedir. Bir firmanın hisse senedi fiyatlarını 

yansıtan bir bilgi firmanın daha verimli alanlarda yatırım kararları 

almasını teĢvik etmekte, bu da ekonomik büyümeyi hızlandırmaktadır. 
Ġçsel büyüme modelleri genellikle finansal geliĢme ile uzun dönemli 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkilere vurgu yaparken verimlilik 

artıĢlarını finansal geliĢmeden ekonomik büyümeye geçiĢin bir aracı 
olarak görmektedir. Bunu yaparken bankacılık sistemi, hisse senedi 

piyasaları, sigorta Ģirketleri, bono piyasaları Ģeklinde finansal 

piyasaları birbirinden ayırıp, teker teker ekonomik büyüme ile olan 
iliĢkilerini araĢtırmamaktadır (Guglielmo vd.: 3; Dow ve Gorton, 

1995).  Sonuçta kaynakların tahsisi fonksiyonu açısından hem hisse 

senedi piyasaları hem de bankaların yarattıkları enformasyon, 

kaynakların tahsisine yol göstermektedir.  
Levine özetle finansal aracıların ekonomik büyüme üzerindeki 

etkilerinin Ģu yollarla olduğunu ifade etmektedir (Levine, 1997: 688-

726).  
-Tasarrufların mobilizasyonu 

-Risk yönetimi 

-Yatırım fırsatları hakkında bilginin sağlanması 

-Ödünç verenlerle ödünç alanların sürekli gözlemlenebilmesi 
-Mal ve hizmetlerin değiĢiminin kolaylaĢtırılması  

 

Etkili finansal bir yapı aynı zamanda yabancı sermayenin 
doğrudan ya da dolaylı Ģekilde ülkeye giriĢini de kolaylaĢtırmaktadır. 

M. Obstfled (1994) finansal piyasaların geliĢimi ve uluslar arası 

finansal piyasalarla olan bağlantıların ekonomiler açısından yararlı 
olduğu kadar iĢletmeler için de yararlı olacağını ifade etmiĢtir. Çünkü 

iĢletmeler için gerekli olan fonlar bu sayede yurtdıĢından kolaylıkla 

getirilebilecektir. Literatürdeki ampirik sonuçlar aĢağıdaki Ģekilde 

özetlenebilir: 
Ampirik çalıĢmaların büyük çoğunluğu finansal aracıların likit 

yükümlülüklerinin GSYĠH’ya (Gayri Safi Yurt Ġçi Hasıla) olan oranı 

ve GSYĠH içerisinde özel sektöre verilen yurtiçi krediler gibi finansal 
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geliĢmenin banka temelli ölçütlerini kullanmaktadır. King ve Levine 

(1993a ve 1993b) sekiz ülkeden oluĢan bir örnek kullanarak 

bankacılık sektörü ve ekonomik büyüme iliĢkisini kurmuĢlardır. 

Arestis ve Demetriades (1997) ve Demetriades ve Hussein (1996) 
finansal geliĢme göstergelerini kullanmakta ve özellikle geliĢmekte 

olan ülkeler için karıĢık nedensellik bulgularını sunmaktadırlar. Bell 

ve Rousseau (2001) Hindistan’daki makroekonomik göstergeler ile 
finansal geliĢmenin ölçüleri arasındaki iliĢkiyi değerlendirmekte ve 

finansal sektörün ekonomik performansı iyileĢtirdiğini ifade 

etmektedirler.  
Kunt ve Levine (1996a ve 1996b) yaptıkları çalıĢmalarda 

hisse senedi piyasası geliĢmiĢ ülkelerin daha geliĢmiĢ finansal 

aracılara sahip olduklarını ifade etmiĢlerdir. Levine ve Zervos (1996) 

hisse senedi piyasası ve bankacılık kesimindeki geliĢmelerin 
ekonomik büyümeye neden olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Atje ve Jovanoviç (1993) 1980 sonrası dönem için 40 ülkeyi 

analiz etmiĢler ve GSYĠH ile iliĢkili olarak hisse senedi piyasasındaki 
iĢlem değerinin büyüme üzerinde güçlü bir etkiye sahip olduğunu 

banka kredilerinin ise bir etkiye sahip olmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  
Caporale, Howells ve Soliman (2003) ġili, Kore, Malezya ve 

Filipinler üzerinde yaptıkları çalıĢmalarda hisse senedi piyasalarının 

ekonomik büyüme hızını artırdığı sonucuna ulaĢmıĢlar ve hisse senedi 

piyasalarının geliĢmesinin uzun dönemde yatırımların verimliliği 
üzerinde olumlu katkıda bulunduğunu göstermiĢlerdir. 

Abu-Bader ve Abu-Qarn, 1960-2001 döneminde Mısır’da 

finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki nedensellik 
iliĢkilerini araĢtırmıĢlardır. Elde ettikleri sonuçlar, finansal geliĢmenin 

ekonomik büyümeyi, yatırımların etkinliğini artırarak ya da 

kaynakların daha fazla yatırıma tahsisini sağlayarak 

gerçekleĢtirecektir görüĢünü desteklemektedir. Bu sonuca göre 
1990’larda baĢlayan finansal reformlar uzun dönemli ekonomik 

büyümenin sağlanmasında tasarrufların/yatırımların teĢvikinde önemli 

bir araçtır. 
Gürsoy ve Müslümov (2000) 1981-1994 yılları için seçilmiĢ 

20 ülkeden elde ettikleri verileri kullanarak yaptıkları analizde 

borsaların geliĢmiĢlik düzeyi ile ekonomik büyüme arasında geri 
besleme iliĢkilerini saptamıĢlar, ülke bazında yapılan analizlerde ise 

kesin sonuçlara ulaĢamamakla birlikte borsalarla ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢkinin geliĢmekte olan ülkelerde daha güçlü olduğu 

izlenimini edinmiĢlerdir.    
 Gürsoy ve Al-Aali (2000) üç körfez ülkesi olan Bahreyn, 

Suudi Arabistan ve Kuveyt’te 1973-1988 yılları arasında finansal ve 

ekonomik büyüklükler arasında nedensellik iliĢkilerini 
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araĢtırmıĢlardır. DeğiĢken olarak, M1, M2, ve toplam banka kredileri; 

ekonomik değiĢkenler olarak ise her üç ülke için toplam ihracat, 

Kuveyt için ise ayrıca kamu harcamalarını kullanmıĢlardır. Analiz 

döneminin tümü için Kuveyt’te finansal değiĢkenlerden ekonomik 
değiĢkenlere doğru, Bahreyn’de ise ekonomik değiĢkenlerden finansal 

değiĢkenlere doğru nedensellik iliĢkisi bulunmuĢ; Suudi Arabistan için 

ise genelleme olanağı bulunamamıĢtır.   
Ghirmay (2004), 13 Afrika ülkesinde ekonomik büyüme ile 

finansal geliĢme arasındaki nedensellik iliĢkilerini ampirik olarak 

araĢtırmıĢtır. Yaptıkları ekonomik araĢtırmalara göre finansal geliĢme 
ve ekonomik büyüme arasında uzun dönemli iliĢkileri 

gözlemlemiĢlerdir. Buna göre bu ülkelerde finansal sistem 

geliĢtirildikçe ekonomik büyümenin hızlandırılabileceği sonucuna 

ulaĢmıĢtır. 
Hondroyiannis vd. (2005) 1986-1999 döneminde 

Yunanistan’daki bankacılık sistemi ve hisse senedi piyasası ile 

ekonomik performans arasındaki iliĢkileri araĢtırmıĢlardır. VAR 
modelleri kullanılarak yapılan analizlerde uzun dönemde banka ve 

hisse senedi piyasalarının geliĢiminin ekonomik büyümeyi 

artırabileceğini fakat bu etkinin küçük olduğunu bulmuĢlardır. Ayrıca 
hisse senedi piyasasının ekonomik büyümeye katkısının bankacılık 

sektöründeki geliĢmelere kıyasla daha küçük olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  

Shan ve Morris (2002) Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik 
testini kullanarak finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki 

nedensellik iliĢkilerini 19 OECD ülkesi ve Çin’den elde ettikleri 

veriler üzerinde araĢtırmıĢlar ve finansal geliĢmenin yatırımlar ve 
prodüktivite üzerinde etkili olduğunu düĢünmüĢlerdir. Elde ettikleri 

sonuçlara göre finansal geliĢmenin doğrudan yada dolaylı olarak 

ekonomik büyümeye yol açtığını bulmuĢlardır.  

Thangavelu, Jiunn ve James (2004) Avustralya’da bankacılık 
sektörü ve finansal piyasalara dayalı finansal sektördeki büyüme ile 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkileri zaman serilerine dayalı VAR 

modelini kullanarak araĢtırmıĢlardır. Sonuçlara göre finansal aracılar 
ve finansal piyasaların ekonomik büyüme üzerinde farklı roller 

üstlendiklerini görmüĢlerdir. Finansal piyasalardaki geliĢmelerin 

ekonomik büyümeye neden olduğunu bulmuĢlar fakat ekonomik 
büyümenin finansal piyasalar üzerindeki etkisine iliĢkin nedensellik 

iliĢkisi bulamamıĢlardır.  
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3. Metodoloji ve Veri 

 

Bu çalıĢmada, 1995–2005 dönemi boyunca Türkiye’de 

bankacılık sisteminin geliĢimi, hisse senedi piyasasının geliĢimi ve 
ekonomik performans arasındaki iliĢkinin varlığı test edilmiĢtir. 

Reel ekonomik faaliyetleri finanse etme noktasında finansal aracıların 

standart göstergelerinden birisi de aracılık yükümlülüklerinin yıllık 
çıktıya oranlanmasıdır. Genellikle araĢtırmacılar, “finansal derinliğin” 

boyutunu ifade ederken GSYĠH’daki para stoğu miktarını 

kullanmaktadırlar. Fakat bu gösterge bize, yükümlülüklerin merkez 
bankasına mı, ticari bankalara mı yoksa diğer finansal aracılara mı ait 

olduğu konusunda bilgi vermemektedir. Ayrıca bu tür bir gösterge, 

ekonominin finansmanında büyük bir kısmın kamu tarafından 

yapıldığı, geliĢme periyodunun ilk evrelerini yaĢayan ülkeler için daha 
kullanıĢlı olmaktadır. Fakat finansal liberalizasyonun geçerli olduğu 

dönemden sonrası için kullanıĢlı değildir. 

Bu çalıĢmada Levine ve Zervos (1998) un yaptığı gibi, 
finansal sektörün büyümeye olan etkisinin bir göstergesi olarak, özel 

sektöre verilen ticari banka kredilerinin GSYĠH’ya bölünmüĢ 

değerleri kullanılmıĢtır. Bankacılığın yanında, hisse senedi piyasasının 
geliĢmesi de modele dahil edilmiĢtir. Hisse senedi piyasasının 

göstergesi olarak ise toplam piyasa kapitalizasyonunun GSYĠH’ya 

oranı kullanılmıĢtır. Zaman serileri analizinde bu ölçü, diğer piyasa 

likiditesi ölçülerine göre daha kullanıĢlı olmaktadır. 
DeğiĢkenlerin içselliği, VEC modelleri aracılığı ile ampirik 

olarak araĢtırılmıĢtır. Ekonomik büyümenin finansal sektördeki 

geliĢmeler ile olan iliĢkisi (bağlılığı) ayrıca incelenmiĢtir. ÇalıĢmada 
iki model analiz edilmiĢtir. Tüm ekonomiyi kapsayan birinci model 

(model 1), üç değiĢken içermektedir: toplam reel çıktı (GSYĠH), 

toplam hisse senedi piyasa kapitalizasyonu ve özel sektöre verilen 

toplam banka kredileri. Ġkinci model (model 2) endüstriyel sektörün 
finanslaması ile toplam ekonomik faaliyetler arasındaki iliĢkiyi 

değerlendirmekte ve üç değiĢken içermektedir: Toplam reel çıktı 

(GSYĠH), endüstriyel sektörün kapitalizasyonu ve endüstriye verilen 
toplam banka kredisi. 

ÇalıĢma metodolojik açıdan üç aĢamadan oluĢmaktadır. 

Birinci aĢamada, değiĢkenlerin durağan olup olmadığı birim kök 
testleri ile araĢtırılmıĢtır. Ġkinci aĢamada, birinci aĢamada bulunan 

sonuçlar doğrultusunda değiĢkenler arasında bir eĢbütünleĢmenin 

varlığı johensen yaklaĢımıyla test edilmiĢtir. Son aĢamada ise 

değiĢkenler arasında iliĢkinin yönü ve değiĢkenlerdeki dıĢsallık VAR 
yöntemi ile ortaya konmuĢtur. 

DeğiĢkenler arasındaki istatistiksel iliĢkinin varlığı, standart 

testler kullanılarak araĢtırılmıĢtır. Ġkinci olarak koentegrasyon testi 
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yapılmıĢtır. Koentegrasyon, Granger nedenselliğini göstermesine 

rağmen, nedenselliğin yönünü tanımlamada yeterli değildir. Granger 

nedenselliği uzun dönemli koentegrasyon vektörlerinden elde edilen 

VEC modeli aracılığı ile elde edilebilmektedir. Üçüncü olarak vektör 
hata düzeltme modellemesinin kullanılmasını ve değiĢkenlerin 

dıĢsallığı test edilmiĢtir. Engle-Granger (1987) koentegrasyon 

bulunduğunda, her zaman aynı bir hata düzeltiminin varlığının 
olduğunu göstermektedir. Bu bağımlı değiĢkendeki değiĢmelerin, 

koentegrasyon iliĢkisindeki dengesizliklerin seviyesinin bir 

fonksiyonu olduğunu göstermektedir. 
Ampirik analiz, Ocak 1995 ile aralık 2005 dönemlerini 

kapsayan aylık veriler kullanılarak yapılmıĢtır. Çıktı olarak 

büyümenin temel açıklayıcısı olan reel GSYĠH değeri kullanılmıĢtır. 

Reel GSYĠH rakamları Merkez bankası web sayfasından elde 
edilmiĢtir. Hisse senedi piyasasının geliĢmiĢlik göstergesi olarak ise 

piyasa kapitalizasyonu alınmıĢ olup, borsaya kote olan hisse senetleri 

değerinin milli gelir içindeki yüzdesi olarak alınmıĢtır. Endüstriyel 
sektör için hisse senedi piyasa göstergesi olarak endüstriyel piyasa 

kapitalizasyon değiĢkeni olup, borsada kayıtlı endüstriyel firmaların 

hisse senetlerinin değerinin GSYĠH içindeki yüzdesi olarak 
hesaplanmıĢtır. 

Hisse setleri ile ilgili veriler ĠMKB web sitesi ve aylık 

bültenlerinden elde edilmiĢtir. Bankacılık sisteminin geliĢmiĢlik 

göstergesi toplam banka kredileri değiĢkeni olup (TBK), özel sektöre 
verilen ticari banka kredileri toplamının GSYĠH içindeki yüzdeleri 

olarak tanımlanmıĢtır. Endüstriye verilen banka kredileri ise (EBK) 

endüstriye verilen ticari banka kredileri toplamının GSYĠH içindeki 
yüzdesi olarak tanımlanmıĢtır. Banka kredileri ile ilgili veriler Merkez 

bankası Web sitesinden elde edilmiĢtir. 

 

4. Ampirik Sonuçlar 
 

ÇalıĢmada iki modelin her bir değiĢkeni arasındaki iliĢki test 

edilmiĢtir. Tablo 2, Johensen maksimum olasılık yaklaĢımı 
kullanılarak yapılan koentegrasyon analizinin sonuçlarını 

özetlemektedir. 

Zaman serisi verileri ile analiz yapmadan önce bu serilerin 
durağan olup olmadığının da araĢtırılması gerekmektedir. Durağan 

olmayan zaman serileri kullanılarak oluĢturulan modellerde bir takım 

problemler ortaya çıkmakta, değiĢkenler arasında mevcut olmayan bir 

iliĢki yanlıĢ yorumlanarak sanki varmıĢ gibi değerlendirilmektedir. 
Sahte regresyon denilen böyle bir durumda geleneksel model 

istatistikleri (t, F, R2)geçerliliğini kaybetmektedir. Zaman serisi 

durağan ise bu serinin ortalaması, varyansı ve kovaryansı zamandan 
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bağımsızdır. Durağan olmayan zaman serilerinde ise serinin 

ortalaması ve varyansı patlama gösterir ve belli bir noktaya yakınsama 

göstermez (Sing 1995: 15-16) .  

Bir serinin durağan olup olmadığının yani birim kök ihtiva 
edip etmediğinin araĢtırılmasında çeĢitli parametrik ve parametrik 

olmayan testler geliĢtirilmiĢtir. Parametrik olan testler içersinde en 

yaygın olarak kullanılan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve 
Phillips-Perron testidir. Bu modelde kullanılan zaman serilerinin birim 

kök taĢıyıp taĢımadıkları ADF testi kullanılarak araĢtırılmıĢtır.  

ÇalıĢmada, düzey değiĢkenlerin her birinin durağan olmadığı 
belirlenmiĢtir. Bu nedenle her bir değiĢkenin birinci farkları alınarak 

ADF testi tekrar yapılmıĢtır. Birinci fark değiĢkenlere iliĢkin yapılan 

birim kök testi sonuçları tablo 1’de gösterilmiĢtir. Tablodan da 

görüldüğü gibi hesaplanan test istatistikleri %1 düzeyinde kritik 
değerden (-4,02) büyük olduğu için bütün serilerin birinci farklarının 

durağan olduğu belirlenmiĢtir. Diğer bir ifade ile modelimizdeki bütün 

değiĢkenler I(1) süreci izlemektedir. Doğal olarak değiĢkenlerin 
birinci farklarının durağan olması sebebi ile tahmin aĢamasında 

modelde yer alan her bir değiĢkenin birinci farklarının alınarak 

modele dahil edilmesi gerekmektedir. Ancak her bir seri tek baĢına 
durağan olmamasına rağmen eğer bu değiĢkenlerin doğrusal bir 

bileĢeni durağan ise diğer bir ifade ile değiĢkenler arasında eĢ 

bütünleĢme (cointegration) varsa değiĢkenlerin farkını almadan düzey 

veriler modelde kullanılabilir. Bu sayede değiĢkenlerin farkının 
alınması sırasındaki gözlem kaybı önlenmiĢ olmaktadır. 

 

Tablo1: Birinci Fark Değişkenlere İlişkin Yapılan  

Birim Kök Testi 
DEĞĠġKENLER ADF KRĠTĠK 

DEĞERLER 

%1 DÜZEYĠNDE 

-4,02 

%5 DÜZEYĠNDE  

-3,44 

%10 DÜZEYĠNDE 

-3,14 

GSYĠH -6,00 

TPK -6,70 

TBK -5,72 

SMK -6,84 

EBK -6,36 

 
Tüm değiĢkenlerin aynı düzeyde durağan olmasından dolayı 

öz değerlerin hesaplanmasına dayanan Johansen eĢ bütünleĢme testi 

yapılmıĢ olup sonuçlar Tablo 2 de verilmiĢtir. Tablodan da görüldüğü 
gibi hiçbir eĢ bütünleĢme vektörü yoktur Ģeklinde tanımlanan (r=0) 

yokluk hipotezi (H0) %5 düzeyinde her iki model için reddedilmiĢtir. 

Buna göre her bir modeldeki değiĢkenler arasında eĢ bütünleĢme 

mevcuttur. 
 



İş Stresi, Örgütsel Sağlık ve Performans Arasındaki İlişkiler:  

Bir Alan Araştırması 
449 

Tablo 2: Johensen Eşbütünleşme Test Sonuçları 
H0 Ha Eigen 

değerleri 

LR Kritik 

değerler 

(%5) 

r=0 r=1 0,221 47,00 29,68 

r 1 r=2 0,086 12,46 15,41 

r 2 r=3 0,00024 0,03 3,76 

 
2. model 

H0 Ha Eigen 

değerleri 

LR Kritik 

değerler 

(%5) 

r=0 r=1 0,25 63,49 29,68 

r 1 r=2 0,09 12,88 15,41 

r 2 r=3 0,06 9,36 3,76 

 

Tahmin edilen denkleme göre piyasa kapitilazasyonunda 
ortaya çıkan bir artıĢ GSYĠH yi arttırmaktadır. Benzer Ģekilde, özel 

sektör banka kredilerindeki bir artıĢta GSYĠH yi arttırmaktadır.   Üç 

değiĢkene iliĢkin tahmin edilen eĢbütünleĢme modeli uzun dönemde 
ekonomik faaliyetlerin özel sektöre verilen banka kredileri ve piyasa 

kapitilizasyonundan etkilendiğini göstermektedir.  

Tahmin edilen 2. Model ise aĢağıdaki Ģekilde ifade edilebilir: 
 

GSYĠH= 0,138SMK – 0,049EBK + 14,04 

 

Tahmin sonuçlarına göre, sanayi kapitilizasyonundaki bir artıĢ 
toplam üretimi (GSYĠH) arttırmaktadır. Ancak beklentinin tersine 

endüstriye verilen banka kredilerindeki bir artıĢ toplam üretimi 

azaltmaktadır. Tahmin edilen eĢbütünleĢme modeline göre uzun 
dönemde ekonomik faaliyetlerin özel sanayi kapitilizasyonundaki 

artıĢtan pozitif yönde etkilenmekte olup endüstriye verilen banka 

kredilerindeki artıĢtan ise ters yönlü olarak etkilendiğini 
göstermektedir. Bunun sebebi ise Ģu Ģekilde açıklanabilir: özellikle 

2001 krizi sonrası uygulanan IMF programına güvenen uluslar arası 

bankalarca Türk özel sektörü kısa vadeli borç tuzağına 

düĢürülmektedir . Bu durum yeni bir moral hazard Ģüphesini akla 
getirmektedir. 2002 yılından bu yana sürekli artan özel sektörün kısa 

vadeli dıĢ borçları 2006’nın ikinci çeyreğinde 40,9 milyar dolara 

ulaĢmıĢ durumdadır. Türkiye ekonomisinde ilk kez bu yıl dıĢ borçların 
içinde özel sektörün payı %50 yi aĢmıĢtır. 193 Milyar dolar 

düzeyindeki toplam dıĢ borçların 111 milyar doları özel sektöre aittir. 

Özel sektör bu kısa vadeli dövizleri reel yatırımların finansmanında 

kullanmayıp, hazineye borç olarak vermektedir. (Apak ve Uçak, 2007: 
57-65) 
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Ancak burada tahmin edilen her iki modelde ki parametrelerin 

oldukça küçük değerler alması değiĢkenlerin reel ekonomik faaliyetler 

üzerindeki etkilerinin kısmi olduğunu göstermektedir. Diğer bir 

ifadeyle banka kredileri ve piyasa kapitilizasyon değiĢkenleri  reel 
ekonomik faaliyetlerdeki değiĢimi kısmen açıklayabilmektedir.  

 

Ecm Sonuçları 
 

MODEL 1: Sonuçlara göre GSYĠH TBK ve TPK’dan 

etkilenmektedir. Diğer bir ifadeyle TBK ve TMK GSYĠH’nın granger 
nedenidir. Dolayısıyla daha önce ki analiz sonuçları VEC ile de 

doğrulanmaktadır. Diğer bir ifadeyle, sonuçlar uzun dönemde reel 

ekonomik faaliyetlerin içselleğini desteklemektedir. Fakat sonuçlar, 

bu etkinin öneminin küçük olduğunu ve hisse senedi piyasa 
kapitilizasyonun ve özel sektöre verilen banka kredilerinin sadece bir 

parça ekonomik faaliyetin büyüklüğünü belirlediğini göstermektedir. 

Ayrıca, hisse senedi piyasasının büyüme sürecine katkısı bankalara 
göre daha küçüktür. 

 

Tablo 3: Model 1 ECM Sonuçları 
Error 
Correction: D(LGSYĠH) D(LTBK) D(LTPK) 

        

CointEq1 -0.396519  0.459045 

 

0.368085 

   (0.06816)  (0.06848) 

 

(0.33302) 

  (-5.8174) -670.349 -110.529 

        

D(LGSYĠH(-1))  0.659392 -0.747527 

 

0.210198 

   (0.26007)  (0.26128) -127.064 

  -253.547 (-2.8610) 

 

(0.16543) 

        

D(LGSYĠH(-2)) -0.181218  0.247405 

 

0.420076 

   (0.25527)  (0.25646) -124.719 

  (-0.70992)  (0.96471) 

 

(0.33682) 

        

D(LTBK(-1))  0.363006 -0.369844 

 

0.741721 

   (0.24228)  (0.24341) -118.373 

  -149.830 (-1.5194)  
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(0.62660) 

        

D(LTBK(-2)) -0.314710  0.455369 

 

0.501882 

   (0.23762)  (0.23873) -116.096 

  (-1.32443) -190.749 

 

(0.43230) 

        

D(LTPK(-1))  0.025153 -0.026122 -0.04000 

   (0.01819)  (0.01827) 

 

(0.08887) 

  -138.283 (-1.4294) (-0.4501) 

        

D(LTPK(-2)) -0.001791  0.004222 

 

0.024613 

   (0.01816)  (0.01824) 
 
(0.08870) 

  (-0.0986)  (0.23149) 

 

(0.27747) 

        

C  0.001196  0.035782 -0.05876 

   (0.01770)  (0.01778) 

 

(0.08648) 

   (0.06755) -201.215 (-0.6795) 

 

MODEL 2:  Burada ise değiĢkenler arasındaki nedensellik açık 
değildir. EBK ve SMK istatistiksel olarak GSYĠH’nin açıklanmasında 

yetersiz kalmaktadır. Ancak EBK ve SMK daki değiĢimlerin 

açıklanmasında özellikle GSYĠH etkili olmaktadır. Dolayısıyla 
buradaki nedensellik Model 1den farklı bulunmuĢtur.  

 

Tablo 4: Model 2 ECM Sonuçları 
Error 
Correction: D(LGSYĠH) D(LEBK) D(LSMK) 

        

CointEq1 -0.334085  0.430204  0.386979 

   (0.07209) 

 

(0.06830)  (0.10700) 

  (-4.6341) -629.901 -361.663 

        

D(LGSYĠH(-

1)) -0.002406 

-

0.102197 -0.177524 

   (0.20878) 

 

(0.19779)  (0.30987) 

  (-0.0115) (-0.5166) (-0.5728) 
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D(LGSYĠH(-

2)) -0.27487  0.199609  0.361933 

   (0.20363) 
 
(0.19291)  (0.30223) 

  (-1.3498) -103.472 -119.753 

        

D(LEBK(-1)) -0.23330  0.134048  0.191062 

   (0.18434) 

 

(0.17464)  (0.27360) 

  (-1.2655) 

 

(0.76757)  (0.69832) 

        

D(LEBK(-2)) -0.310810  0.409837  0.622258 

   (0.18384) 

 

(0.17417)  (0.27287) 

  (-1.6906) -235.311 -228.045 

        

D(LSMK(-1))  0.001378  0.002116 -0.042310 

   (0.07640) 

 

(0.07238)  (0.11339) 

   (0.01804) 

 

(0.02923) 

(-

0.37313) 

        

D(LSMK(-2)) -0.067776  0.011079  0.018626 

   (0.07483) 

 

(0.07089)  (0.11107) 

  (-0.9057) 

 

(0.15627)  (0.16770) 

        

C  0.022608  0.010223  0.014742 

   (0.01394) 

 

(0.01321)  (0.02069) 

  -162.190 

 

(0.77412)  (0.71256) 

        

 Tablo 3, error correction eĢitliklerine bağlı olarak, bütün 

değiĢkenlerin içselliğini ispatlamaktadır. Model 1’de parametrelerin 
hesaplamaları uzun dönem dengesizliği ölçen error correction Ģartının 

bütün eĢitliklerde anlamlı olduğunu göstermektedir. %1 anlamlılık 

düzeyinde, error correction testi için t testleri, reel çıktının, toplam 
kapitalizasyonun ve banka kredisinin zayıf dıĢsal değiĢkenler 

olmadığını göstermektedir.  

Analizden çıkarılan sonuçlar, uzun dönemde reel ekonomik 
faaliyetin içselliğini desteklemektedir. Her iki model için de sonuçlar, 



İş Stresi, Örgütsel Sağlık ve Performans Arasındaki İlişkiler:  

Bir Alan Araştırması 
453 

uzun dönemde, hisse senedi piyasası kapitalizasyonunun ve özel 

sektöre verilen banka kredilerinin reel ekonomik faaliyeti etkilediğini 

gösterektedir. Fakat sonuçlar, bu etkinin küçük olduğunu ve hisse 

senedi piyasa kapitalüzasyonunun ve özel sektöre verilen banka 
kredilerinin ekonomik büyümeyi çok küçük derecede etkilediğini 

göstermektedir. Ayrıca hisse senedi piyasasının ekonomik büyümeyi 

etkileme süreci bankalara göre daha küçüktür. Sonuç olarak uzun 
dönem iliĢkilere bakıldığında yapısal etkilerin çok olmadığını 

görüyoruz. Buradan da 1990 lı yıllarda Türk finansal sisteminde 

yaĢanan hızlı liberalizasyonun uzun dönem iliĢkiler üzerinde çok etkin 
olmadığını söyleyebiliriz. 

 

5. Sonuç 

 
Literatürde, teorik ve ampirik çalıĢmalar finans ile büyüme 

arasında bir iliĢkinin varlığını tanımlamasına rağmen, finansal aracılık 

faaliyetlerinin ekonomik büyümeyi artırması ile ilgili tartıĢmalar halen 
devam etmektedir. Özellikle geliĢmekte olan ülkelerin bazılarında son 

20 yılda ortaya çıkan finansal liberalizasyon hareketlerinin ardından 

hisse senedi piyasalarının artan finansal aracılık rolü, bu araĢtırmaların 
tekrarlanmasını ve geliĢtirilmesini ortaya çıkarmıĢtır. 

Bu çalıĢma, 1995-2005 dönemi için aylık veriler kullanılarak 

finansal aracılığın iki unsunu üzerine ampirik sonuçlar sunmaktadır. 

Birincisi, reel ekonomik faaliyet ile toplam özel finansal aracılık 
arasındaki iliĢkiye bakmaktadır. Ġkinci unsur, geliĢme sürecine 

endüstrinin spesifik rolünü araĢtırmak için, endüstriyel sektörün 

fiananslaması ile ekonomik performansı arasındaki iliĢkiyle ilgilidir. 
Bu nedenle, iki model analiz edeilmiĢtir. Birinci modelde, reel çıktı, 

toplam hisse senedi piyasa kapitalizasyonu ve özel sektöre verilen 

toplam banka kredileri arasındaki iliĢkiler incelenmiĢtir. Ġkinci 

modelde ise, reel çıktı, endüstriyel piyasa kapitalizasyonu ve 
endüstriye verilen banka kredileri arasındaki iliĢki dikkate alınmıĢtır. 

Finansal aracılık ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢki, 

Granger nedensellik testi ile açıklanmıĢtır. Her iki modelde de ampirik 
sonuçlar, üç değiĢken arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığını 

göstermektedir. Kullanılan testler, en az bir yönde Granger 

nedenselliğinin bulunduğunu göstermektedir. 
Türkiye’de uzun dönemli reel ekonomik faaliyet, içsel olarak 

ifade edilebilir. Çünkü hisse senedi piyasa kapitalizasyonu ve banka 

kredileri tarafından etkilenmektedir. Bu nedenle sonuçlar, reel 

ekonomik aktivite ile banka kredisi arasında tek taraflı doğrusal 
nedensellik bulunduğunu göstermektedir.  

Bununla birlikte, hesaplanan katsayılar küçüktür ve finansal 

piyasalar (hisse senedi piyasası ve bankacılık sektörü) ile tüm 
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ekonomik faaliyetlerin karĢılıklı iliĢkisinin sınırlı olduğunu 

göstermektedir. Bu nedenle, uzun dönemde, ekonomik performans 

finansal aracılık iĢlemleri ile sadece kısmen iliĢkilidir. Bunun yanında, 

hisse senedi piyasası aracılığı ile finanslamanın büyüme sürecine 
katkısı, bankacılık ile karĢılaĢtırıldığında daha küçük olduğu 

görülmüĢtür.  
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