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0Oz

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastiran oldukca
genis bir literatiir vardir. Caligmalar genellikle yaygin olarak bilinen para ve kredi
ile ilgili biiyiikliklerde yasanan gelismelerin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisine odaklanmustir. Ancak finansal piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlar ve
islem goren araglar oldukca cesitlidir. Ozellikle borsalar finansal piyasalarm
onemli bir ayagidir. Etkin ¢aligan borsalar sermayenin tabana yayilmasina hizmet
edip, ayn1 zamanda tasarruf sahiplerine riski ¢esitlendirme imkan1 saglar. Buna
ek olarak borsalar, firmalarin yeni yatirim ya da genisleme yolunda karsilastiklar
finansman sorunlarina diisiik maliyetlerle ¢6ziim getirirler. Borsanin etkinliginin
Olciimiinde genellikle piyasa biiylikliigii ve piyasa kapitalizasyonu degiskenleri
kullanilmaktadir. Ancak son yillarda piyasa likiditesi de en iyi Ol¢iim
araclarmdan biri olarak kabul edilmektedir. Bu ¢caligmada finansal gelismenin bir
gostergesi olan borsa likiditesi ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik
iligkisinin olup olmadigi arastirilmistir. Bu amagla calismada Tiirkiye i¢in
1995:Q1 - 2018:Q1 ddnemi i¢in BIST-100 endeksinin likiditesi ve biiyiime orani
degiskenleri kullanilarak Granger nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan
testlerde, borsa likiditesindeki artisin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi,
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ancak ekonomik biiylimenin borsa likiditesi {izerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Likidite, Borsa
Istanbul.

The Relation between Stock Market Liquidity and Economic
Growth: Example of Borsa Istanbul

Abstract

There is a vast literature on the link between financial development and
economic growth. Studies are generally focused on the effect of the developments
in money and credit on economic growth. However, the financial institutions and
the instruments operating in the financial markets are quite diverse. Especially,
the stock markets are an essential pillar of the financial markets. The efficient
stock markets help to spread the capital to the base as well as allow the investor
to diversify the risk. Moreover, the stock markets provide solutions to the
financial problems faced by firms in new investment or expansion at low cost.
Market size and market capitalization variables are generally used in the
measurement of the stock market efficiency. However, in recent years, market
liquidity is considered as one of the best proxies of the efficiency of the stock
market. In this study, it was investigated whether there is a relationship between
stock market liquidity as an indicator of financial development and economic
growth. For this purpose, we implement the Granger causality test to the period
between 1995: Q1 — 2018: Q1 using BIST-100 index liquidity and growth rate
for Turkey. As a result, it was shown that the increase in stock liquidity had a
positive impact on economic growth, but economic growth had no significant
effect on the liquidity of the stock market.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Liquidity, Borsa
Istanbul.

GIRIiS

Bir {ilkede kullanilan finansal araglarin artmasi ve bu araglarin daha yaygin
kullanilabilir hale gelmesi finansal gelisme olarak tanimlanmaktadir. Patrick
(1966), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ilk
kavramsallastiran kisi olmus ve “arz onciillii” ve “talep takipli” olmak tizere iki
hipotez gelistirmistir. Patrick (1966, s.174-175)’e gore talep takipli durum, reel
sektorlin gelismesi ve bdylece finansal hizmetlere olan talebinin artmasi
sonucunda finansal sistemin gelismesini ifade etmektedir. Arz onciillii durum ise,
finansal sektdrde yasanan gelismelerin islem ve aracilik maliyetlerini diistirerek
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yatirimlar1 daha az maliyetle finanse etmeye olanak sagladigi ve bdylece
yatirimlar1 ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi artirdigi duruma karsilik
gelmektedir.

Kaynak tahsisini kolaylastirmasi ve yatirim maliyetlerini azaltmasi agisindan
onemli bir role sahip finansal sistemin gelismesi basit bir tamimla finansal
sistemin yapisinin ve biiyiikligliniin degismesidir. Bir biitiin olarak finansal
sistemin gelismesi kavrami, detaylara indirgendiginde finansal sistem igerisinde
faaliyet gdsteren kurumlar, bu kurumlarin sagladiklar1 hizmetler ve sistemde
islem goren araglarin ¢esit, say1 ve kalitesinde artis anlamina gelmektedir.
Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisine dair yazinda genellikle bu iliski
para ve kredi biiyiikliikleri aracihigiyla tartisilmustir. Ancak 6zellikle borsalar
finansal sistem igerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Borsalar, hisse senetlerinin alim satim islemlerini yapildigi kurumsal
mekanlardir. Bu piyasalar sermaye olusumunu ve sermaye tahsisini tesvik eden
finansal kuruluslar olarak tanimlanabilir. Borsalar yeni projelerin finansmanini
kolaylagtirarak ya da uzun vadeli bor¢lanma olanaklarim artirarak, hiikiimet ve
firmalarin yatirnmlarint modernize etmelerine ve genisletmelerine olanak
saglarlar. Sermayenin verimli ve modern yatirimlar1 yonlendirilmesi kaynak
kullaniminda etkinlik ilkesinin bir geregidir. Aksi durumda, ekonomik gelisme
zarar gorecektir. Bu nedenle borsalarin gelismesi, finansal gelismenin bir
ayagidir ve finansal gelismenin tiim diger unsurlar1 gibi ekonomik biiyiime ile
iligkilidir. Kurumsal firmalar, borsalardan uzun vadeli bor¢ finansmani ve
Ozkaynak temini ve biiyime i¢in siirekli bir sermaye kaynagi seklinde
yararlanmaktadir. Firmalarin finansman sorununa ¢6ziim getiren gelismis
piyasalar ise ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Finansal sistemin temel islevi tasarruflarin etkin bir bigimde yatirimlara
doniistiirtilmesini saglamaktir. Bu tanimdan yola ¢ikarak finansal gelisme
derecesinin, finansal sistemin bu siirecte oynadigi role gore belirlenecegi
sOylenebilir. Gelismis bir finansal sistem tasarruf sahiplerine zengin portfoy
imkanlar1 sunarak kaynaklarin etkin dagitimina ve boylece, yatirimeilarin da riski
dagitmasina ve ¢esitlendirmesine imkan saglar. Buna ek olarak geligsmis finansal
sistemler, finansal piyasa aktorleri arasinda bilgi akisini kolaylastirarak bilgi
asimetrisi problemini ortadan kaldirirlar.

Finansal gelisme ¢ok boyutlu bir siirectir. Gertler ve Rose (1994, s. 32)
finansal gelismenin 6z finansmandan dis finansmana gecis, finansal aracilik
hizmetlerinin gelisimi, krediye dogrudan erisim imkanlarinin artmasi igin
piyasalarin nihai gelisimi, diinya sermaye piyasalarina daha fazla erigsim ve son
olarak, risksiz faiz oranlarindaki artigla birlikte mevduat ve kredi faizleri
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arasindaki agikligm kapanmasi siireglerini kapsadigini belirtmistir (Furstenberg
ve Fratianni,1996, s.19).

Tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda aracilik rolii {istlenen finansal
sistem, ekonomik biiylimeyi dogrudan degil dolayli olarak kredi kanalyla
etkilemektedir. Geligmis finansal piyasalar yatirim yapmak isteyenlerin dis
finansman imkanlarma kolaylikla ulagsmalarin1 saglamakta, bunun sonucunda
yatirimlar artmaktadir. Hangi ekonomik gelisme bi¢imini se¢mis olursa olsun her
iilke i¢in artan yatirimlar biiyiimenin motoru olarak goériilmektedir.

Finansal gelisme ekonomik biiylimeyi li¢ yoldan etkileyebilir (Aziz and
Duenwald, 2002, s.4):

1. Alternatif yatirim projelerini degerlendirmek i¢in bilgi toplayarak ve risk
paylasarak sermayenin marjinal verimliligini artirabilir;

2. Finansal aracilik maliyetlerini diisiirerek ve verimliligini artirarak, finansal
gelisme yoluyla yatirima yonlendirilen tasarruf oranim arttirabilir,

3. Ozel tasarruf oranm yiikseltebilir.

Literatiirde finansal gelismenin kesin olarak ekonomik biiyiimeyi sagladigina
dair bir goriis birligi yoktur. Calismalarin bir kismi finansal gelismenin ekonomik
biiyimeyi destekledigi sonucuna ulagsa da farkli sonuglar iireten ¢alismalara da
rastlanmaktadir. Ampirik c¢alismalarin bir kismi bu iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisinin agiklanmasina odaklanmistir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin yonii ile ilgili goriisler dort
ana akim {izerinden tartigilmaktadir. Bu akimlardan en popiiler olanlar
Schumpeter’in onciiliik ettigi ve iligkinin yOniiniin finansal gelismeden,
ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu ileri siirdiigii akim ve Robinson’un dncilik
ettigi ve iliskinin yoniiniin ekonomik biiylimeden, finansal gelismeye dogru
oldugunu ileri siirdiigli akimdir (Thangavelu vd, 2004, s. 247-248).

Teorik ¢caligmalarin bir kismi ise A. Lewis’in goriislerini takip ederek, finansal
piyasalarin gelismesinin ekonomik biiylimenin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini
ancak gelisen finansal piyasalarin da yeniden ekonomik biiyiimeye yol actigini
savunmaktadir. Boylece bu caligmalar ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi olduguna dair kamtlar sunmaktadir
(Kirkpatrick ve Green, 2002: 207).

Robert Lucas ise daha az destek bulan bir goriis ileri siirmiis ve ekonominin
biiylime siirecinde finansal gelismenin bir rolii olmadigini iddia etmistir. Lucas’a
gore iktisatcilar, finansal faktorlerin ekonomik biiyiimedeki roliinii gereginden
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fazla vurgulamistir ve gergekte bu iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir (AlYousif, 2002: 132).

Schumpeter’in (1911) finansal sektoriin kredi kanaliyla ekonomik biiytimeyi
etkiledigini belirttigi ¢aliymas1 finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeye dair
yapilan ¢aligmalarin 6nciisii kabul edilebilir. Schumpeter (1911) bu ¢alismada,
bankacilik sisteminin ekonomik biiylimedeki kritik 6nemini vurgulamus ve
bankalarin {retken yatirimlar1 tespit edip bu yatirimlar1 finanse ederek
yenilik¢iligi ve gelecekteki biiylimeyi aktif bir sekilde tesvik edebildigini ileri
surmustur.

Robinson konu ile ilgili gorlislerini “girisim yol gosterir, finans takip eder”
sozleriyle ifade etmistir. Robinson’a gore bir ekonomide reel sektor genisledikce
finansal hizmetlere olan talebi artacak, artan talebe cevap vermeye calisan
finansal sektor boylece gelisecektir (Robinson, 1952: 86).

Goldsmith (1969) ise finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif
ve gucli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermis ve iktisat yazininda finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisinin ampirik kanitlarim ilk ortaya koyan kisi
olmustur.

King ve Levine (1993) 60 Ulkenin 1960 — 1980 ddnemine ait verilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda finansal gelismenin, ekonominin gelecekteki
biiylime oranlari, fiziki sermaye birikimi ve etkinlik artis1 ile iligkili olduguna dair
giiclii kanitlar bulmustur.

Thangevelu ve Jiunn’un (2004) Avusturya’ya ait verilerle yaptig1 calismada
finansal piyasalar ile finansal aracilik faaliyetlerinin ekonomik biiyiime ile farkl
yonlerde iligkisi olduguna dair kanitlar bulmustur. Caligma sonucuna gore
finansal piyasalarin gelismesi ekonomik biiylimeye neden olurken, ekonomik
biliylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
Yazarlarin farkli faiz oranlar1 kullanarak yineledikleri duyarlilik testleri de
ekonomik biliylimenin finansal gelismenin nedeni olduguna dair sonuglar
iretmemistir. Buna karsilik yapilan testler ekonomik biiyiimenin finansal
araciligin gelismesine neden oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Teoride finansal gelismisligin Olciitii olarak ¢ok sayida degisken
kullanilmaktadir. Ampirik ¢alismalarda para veya kredi biiyiikliiklerini esas alan
degiskenlerin yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Uygulamada en ¢ok
kullanilan degiskenler: dar veya genis tamimli parasal biiyiikliikler (M1/GDP,
M2/GDP), bankalarin 6zel sektér alacaklarmin GSYH’ya orani, 6zel sektore
kullandirilan kredilerin GSYH’ya oram, menkul kiymet borsasinda faaliyet
gOsteren sirketlerin piyasa degerinin GSYH’ya orani, M2/M1 oranidir (Khan ve
Qayyum, 2007; s. 7).
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Borsalari, yatirimcilar ve diger finans kurumlari igin ikincil bir piyasa olanagi
sagladig1 i¢in, bu piyasalarm dogrudan katki yapmasa da ekonomik biiyiimeyi
destekledigine isaret eden ampirik ¢aligmalar mevcuttur. Birgok karli yatirim,
uzun vadeli bir sermaye taahhiidi gerektirir ancak tasarruf sahipleri,
tasarruflarinin kontroliinii uzun siire birakmaya istekli degildir. Likit borsalar, bu
isteksizligi, tasarruf sahiplerine hizli ve ucuz bir sekilde satabilecekleri bir varlik
saglayarak ortadan kaldirirlar. Brunnermeier ve Pedersen (2009, s.2202) likit bir
borsanin, biiylik islemlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde bir etki olmadan
yapilabilecegi piyasa olarak tanimlar.

Borsa gelisiminin ekonomik biiylimeyi destekledigini savunan caligmalarin
sayis1 son donemde hizla artmaktadir. Yiiksek likiditeye sahip borsalar,
yatirimeilarin - girketler hakkinda bilgi edinmeleri ve kurumsal yonetigimi
iyilestirmeleri icin tesvikleri artirmaktadir (Holmstrom ve Tirole, 1993).
Greenwood ve Smith (1997), biiyiik borsalarin tasarruflarin farkli finansal
varliklar arasinda hareket etme maliyetini azaltabilecegini ve bdylece iiretken
teknolojilere yatirim yapmayi kolaylastirdigini ileri stirmiistiir. Yartey ve Adjasi
(2007), likit borsalarmim yatirimcilara, projenin tamamlanmasindan Once
hisselerini kolayca, hizli ve ucuz bir sekilde satma imkani1 verdigini, bdylece uzun
vadeli ve genellikle karli projelere yatirirm yapmay1 tesvik ederek, sermaye
tahsisini iyilestirip, uzun vadeli biiyimeyi destekleyecegini ileri stirmiistiir.
Bununla birlikte, kurumsal yonetim borsa likiditesinden olumsuz etkilenebilir.
Cok likit piyasalar, yatirinmci miyopisini artirarak verimsiz isletme
devralmalarina yol agip biiyiimeye zarar verebilir.

Obstfeld (1994)’e gore uluslararasi entegre borsalar yatirimen riskini
artirabilir, ancak ayni1 zamanda yatirimcilara uluslararas: alanda g¢esitlendirilmis
yatirim yapma konusunda daha fazla firsat saglar. Her {ilkenin kiiresel olarak
cesitlendirilmis bir riskli yatirim portfoyiine sahip olmasini saglayan uluslararasi
finansal entegrasyon, tiim iilkeleri diisiik getirili giivenli yatirimlardan yiiksek
getirili riskli yatirimlara yonelmeye tesvik etmektedir. Baslangicta bazi risksiz
varliklarin tutulmasi sartiyla, ¢esitlendirme firsatlarinda kii¢iik bir artis her zaman
beklenen refahi ve ulusal refahi artirir. Buradaki kilit nokta, finansal
serbestlesmenin net sermaye girisi olmasa bile biliylimeyi artirabilecegidir.
Yuksek likiditeye sahip borsalar da ekonomik biiyiime ile pozitif iliskilidir.

Benecivenga vd. (1995) borsa likiditesi, ekonomik biiyiime orani, verimlilik
artislar1 ve sermaye birikimi degiskenlerini kullanarak yaptigi calismasinda
anilan degiskenler arasinda giiclii ve pozitif baglant1 oldugunu ileri siirmiistiir.

Levine ve Zervos (1998) bankacilik sektoriiniin gelismisligini temsilen banka

kredileri verilerini, borsa gelismisligini temsilen, volatilite, likidite ve diinya
sermaye piyasasiyla entegrasyon gostergelerini kullanmustir. Calisma
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sonucunda, geligmis finansal piyasalarin bilyiimeye hizmet ettigini ancak siiregte
borsa ve bankalarm farkli islevlere sahip olduklarini bulmuslardir. Banka
kredileri ve borsa likiditesi degiskelerinin birlikte bulundugu regresyon
analizlerinde her iki degiskenin de verimlilik artisi, biiylime ve sermaye
birikimini pozitif etkiledigi, borsanin biiylikliigii, volatilitesi ve uluslararasi
entegrasyon derecesi ile biiyiime arasinda ise giiglii bir iligki oldugu tespit
edilmigtir.

VERIi VE YONTEM

Bu caligmada Tiirkiye i¢in 1995:Q1 — 2018:Q1 d6nemi verileri kullanilarak,
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi
arastirilmustir. Finansal gelismenin 6lgiitii olarak BIST-100 endeksinin likiditesi
kullanilmistir. Endeksin likiditesini 6lgmek icin ise en yaygin olarak kullanilan
likidite dlgiitlerinden Amihud (2002) likidite degiskeni tercih edilmistir. Amihud
likidite dlgiitii 1 TL’lik bir islem hacminin gilinliik fiyat degisimine etkisi olarak
diistiniilmektedir. Amihud likidite 6l¢iitii matematiksel olarak asagidaki sekilde
ifade edilir®:

D¢ |Getirig|

Amihud, = Ditz (1)

t=1islem Hacmiy;

Amihud, BIST-100 endeksinin ¢eyrek donemdeki likiditesini, Getiri; BIST-
100 endeksinin giinliik getirisini ve IslemHacmi; BIST-100 endeksinin gtinlik
islem hacmini (fiyat*islem miktar1) gostermektedir.

Likidite degiskenini olugturmak i¢in kullanilan BIST-100 islem hacmi verileri
Borsa Istanbul internet sitesinden, BIST-100 getiri  verileri ise
www.yahoo.finance and www.investing.com adreslerinden elde edilmistir.
Ekonomik biiyiime degiskeni olarak ise Federal Reserve Bank of St Louis
internet sitesinden geyrek dénemlik Gayri Safi Yurt igi Hasilanin biiyiime oram
verisi kullanilmigtir. Ekonomik biiylime verisi bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine
gore hesaplanmis ve mevsimsellikten arindirilmistir.  Ekonomik biiyiime
degiskeni ile benzer olmasi agisindan Amihud likidite 6l¢iisti de bir 6nceki yilin
ayn1 ¢ceyregine gore degisimi seklinde hesaplanmustir.

Yapilan ¢aligmalarda finansal gelisme gdstergesi olarak bir¢ok farkli degisken
kullanuldigr  gortilmektedir. Bu degiskenler genellikle para piyasasmin
likiditesinin gdsteren M1, ve M2 olmaktadir. Bunlar ile birlikte semraye
piyasasmin likiditesini o6lgmek icin siklikla iglem hacminin GSYH orani
kullamlmaktadir (Tunali ve Onuk, 2017). Sermaye piyasalar1 (6zellikle borsalar)

2 Amihud (2002) likidite azhgini dlgmektedir. Amihud élgitiiniin artmasi piyasada
likiditenin azaldig1 anlamina gelmektedir.
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sermayenin tabana yayilmasim destekleyerek piyasanin canlanmasma destek
vermektedir. Bununla birlikte yeni projelerin finanse edilmesi, biylime ve
modernlesmeye de katki saglamaktadir. Sayilan nedenlerden dolay1r sermaye
piyasalarmin likiditesi, piyasamn dogru isledigini ve verimli oldugunu gosteren
bir o6l¢iit olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alismada sadece islem hacmi degil bir
likidite &lgiitii olan Amihud (2002) kullanilmis ve Borsa Istanbul’un likiditesi ile
ekonomik bilylime arasinda bir iligki olup olmadig arastirilmistir.

ARASTIRMA BULGULARI

Analize baglamadan Once ekonomik biiyiime verisi mevsimsellikten
armdirildigr ve likidite verisi bir oranlamadan ortaya ¢iktig1 i¢in her hangi bir
doniisiim yapilmadan ham verilerin zaman serisi grafikleri incelenmistir.

—
R

T T T T T T
1995q1 2000q1 2005q1 2010q1 2015q1 2020q1
\ Amihud |

Ekonomik Buyume

Grafik 1: Ekonomik Biiyiime ve Amihud Degiskenleri Zaman Serisi
Grafigi

Grafik 1’de goriildiigii gibi ekonomik biiylime ve Amihud degiskenlerinde
herhangi bir trend s6z konusu degildir. Bununla birlikte 1995, 2001 ve 2008
krizlerinde biliylime oranmnm negatif oldugu ve likiditenin de distigi
gozlenmektedir. Biiylime oraninin normallestigi donemlerde ise likiditede artmis
ve normal seviyelerde devam etmistir. Sonug olarak degiskenlere ait grafiklerden
ekonomik biiylime ile likidite arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu
anlagilmaktadir. Ayrica iki degisken arasindaki korelasyona hesaplamalari
sonucunda korelasyon degeri -0.3465 (p-degeri=0.0007) olarak bulunmustur. Bu
da grafik iizerinde de goriilen iki degisken arasindaki iliskiyi desteklemektedir.
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Zaman serisi grafigi ve korelasyon hesaplamasindan sonra degiskenler i¢in
birim kok testi yapilarak degiskenlerin duraganliliklari test edilmistir. Bu
calismada birim kok testlerinden olan Phillips-Perron (PP) testi (1988)
kullanilmistir. PP testi otokorelasyonu dikkate alarak Newey-West standart
sapmalar diizeltme yontemini kullandig1 i¢in ampirik calismalarda yaygin bir
sekilde tercih edilmektedir.

Tablo 1. Ekonomik Biylime ve Amihud PP Birim Kok Testi

Diizey Degeri Sabitli Sabitsiz

Ekonomik Blyume -4.356*** -2.810***
(-3.520) (-2.603)

Amihud -5.221%** -5.247%**
(-3.520) (-2.603)

*#% 0.01 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler parantez
icerisinde gosterilmistir.

PP birim kok testinde Ho (Null) hipotezinde degiskenlerin duragan olmadigi
ve Hi (Alternatif) hipotezinde ise degiskenlerin duragan oldugu kabul edilmistir.
Tablo 1’de goriildiigii gibi test degerleri kritik degerlerden daha yiiksektir. Bu
durumda Ho hipotez reddedilmis ve iki degiskenin de diizey de duragan oldugu
kabul edilmistir. Yani degiskenlerde birim kdk problemi olmadigi tespit
edilmigtir.

Degiskenlerin duraganlilik seviyelerini tespit ettikten sonra VAR modelini
uygulayabilmek igin gerekli olan gecikme degerlerinin tespiti igin 4 farkli kriter
uygulanmigtir. Tablo 2’ye bakildiginda zaman degiskenleri igin gecikme
degerinin FPE ve AIC kriterleri i¢in 4, HQIC kriteri i¢in 2 ve SIC kriteri i¢in 1
oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda literatiirde daha 6nce yapilmis caligmalari
takip ederek Akaike Bilgi Kriteri tercih edilmistir. Bu nedenle gecikme degeri
olarak VAR analizinde 4 gecikme uygulanmistir.

Tablo 2. Ekonomik Biiyiime ve Amihud i¢in Gecikme Degerleri

Gecikme FPE AIC HQIC SIC
0 0.000012 -5.66632 -5.64433 -5.61185
1 2.00E-06 -7.43582 -7.36984 -1.27242*
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2 1.90E-06 -7.48457 -7.37461* -1.21224
3 2.00E-06 -1.44774 -7.2938 -7.06649
4 1.9e-06* -7.49857* -7.30065 -7.00839

FPE: Final Prediction Error Kriterini, AIC: Akaike Bilgi Kriterini, HQIC:
Hanna-Quinn Bilgi Kriterini ve SBIC: Schwartz Bilgi Kriterini ifade etmektedir.

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri tespit edildikten sonra aralarindaki
nedensellik iliskisini bulmak i¢in Granger nedensellik testi (1969) uygulanmustir.
Calismanin modeli su sekilde formiile edilmistir:

Ekonomik Biiyiime, = ¥.}_, §;Amihud,_; +
Z?zl 0;Ekonomik Blyiime,_; + & 2

Amihud; = Z;!':lujAmihudt_j + Z;!':l yjEkonomik Biiyime,_; + ¢,  (3)

Esitlik 2 ve 3 de berlitilen regresyon fonksiyonlarinin Ho hipotezleri
;!':16]- =0 ve Z;‘-’zlyj = 0 olarak gosterilmektedir. Bagka bir ifade ile esitlik
2’deki HO hipotezi: Likidite artis1 ekonomik biiylimenin nedeni degildir ve esitlik
3’de HO hipotezi: Ekonomik Biiyiime likidite artisimin nedeni degildir diye
aciklanabilir. Alternatif hipotezler ise iki degisken arasmda nedenselligin oldugu
durumlari ifade etmektedir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Sonuglar1

Granger Nedensellik x2 p- Karar
Hipotezleri degeri

Ekomik Buyime 2.6561 0.617 Ekonomik buylimeden
likidite artigimin likidite artigima dogru
Granger Nedeni nedensellik yoktur.
Degildir

Likidite artist 78.853*** | 0.000 | Likidite artisindan ekonomik

Ekonomik Biyime’nin
Granger Nedeni
Degildir

biliyimeye dogru %1
anlamlilik seviyesinde
nedensellik vardir.

*#% (.01 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’teki ki-kare ve anlamlilik degerlerine bakildiginda, ekonomik
biiyiimeden likidite artisina dogru bir Granger nedensellik olmadig: fakat likidite
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artisindan ekonomik biiyiimeye dogru %1 seviyesinde anlamli bir Granger
nedensellik oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. VAR Modeli Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken Ekonomik Bagimli Degisken Amihud Likidite
Biyume

Ekonomik Bilyltme(- | 0.792*** | Ekonomik Biiyime(-1) -0.153
Y (0.000) (0.532)
Ekonomik Buyume(- -0.058 Ekonomik Biiytime(-2) 0.005
) (0.636) (0.987)
Ekonomik Blylme(- 0.081 Ekonomik Blylime(-3) 0.341
3 (0.449) (0.195)
Ekonomik Blylme(- -0.146 Ekonomik Blylime(-4) -0.266
4 (0.043) (0.134)

Amihud(-1) -0.345*** | Amihud(-1) 0.555%**
(0.000) (0.000)
Amihud(-2) 0.146*** | Amihud(-2) -0.067
(0.009) (0.620)
Amihud(-3) 0.012 | Amihud(-3) -0.013
(0.815) (0.919)

Amihud(-4) 0.050 | Amihud(-4) -0.239**
(0.263) (0.031)
Sabit Terim 0.017*** | Sabit Terim 0.006
(0.000) (0.547)
R? 0.819 R? 0.439
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Ki-Kare 422.268*** | Ki-Kare 72.845%%
(0.000) (0.000)

*#%0.01, **0.05 ve *0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te Vector Autoregression (VAR) modeli sonuglari verilmistir.
Regresyon sonuglarina gore Amihud degiskeni ile ekonomik biiylime degiskeni
arasinda negatif bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Yani likidite artist
ekonomik buytmeyi pozitif etkilemektedir. Ancak bagimli degiskenin likidite
oldugu modelde ekonomik biiylimenin likidite {izerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir.

Etki-Tepki (Impulse-Response) Fonksiyonlari

VAR modelinin sonug¢larinin anlamli yorumlanabilmesi igin gerekli olan etki-
tepki fonksiyonu degiskenlerden birinde yasanabilecek bir sokun diger degisken
tizerindeki etkilerini anlamak i¢in kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada da etki-tepki
analizi uygulanmis ve ¢ikan sonuglar Grafik 2. ve Grafik 3.’te sunulmustur.

Etki (Ekonomik Buyume) - Tepki (Amihud Likidite)

Grafik 2. Etki-Tepki Grafigi

Grafik 2°de ekonomik biiylimede yasanacak bir sokun amihud likidite
olciisiinde nasil bir tepkiye yol agacagi gosterilmistir. Grafikte goriildiigii gibi
ekonomik biiylime de olusacak bir birimlik sok amihud likidite Ol¢iisiinde
herhangi bir degisime neden olmamaktadir. Bu da Granger nedensellik analizinde
bulunmus olan sonucu desteklemektedir.
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Etki (Amihud Likidite) - Tepki (Ekonomik Buyume)

Grafik 3. Etki-Tepki Grafigi

Grafik 3’te Amihud likidite oOl¢iitlinde yasanacak bir sokun ekonomik
biliylimede nasil bir tepkiye yol acacagi gosterilmistir. Grafikte goriildiigi lizere
amihud likidite dl¢iisiinde olugacak bir birimlik pozitif sok ekonomik biiyiimenin
azalmasina neden olmaktadir. Bu azalis ilk iki ¢eyrek devam etmekte sonrasinda
ekonomik bilylime yavas yavas sok Oncesi seviyesine geri donmektedir. 1
birimlik pozitif sok ilk g¢eyrekte -0.345 ve ikinci geyrekte -0.318 standart
sapmalik bir azalisa neden olmaktadir. Diger bir ifade ile likiditede olusacak bir
artis ekonomik biiylimeye pozitif yonde etki saglayacaktir. Bu etki Granger
nedensellik analizinde daha 6nce elde edilmis olan sonug ile de rtlismektedir.

SONUC

Finansal sistemin gelismesinin ekonomik biiylimeye olan etkileri birgok
arasgtrmanin konusunu olmustur. Finansal gelisme, arastirmacilar tarafindan
bir¢ok farkli degisken ile tahmin edilmeye calisilmistir. Bu degiskenlerin biiyiik
cogunlugu para piyasalar1 araglar ile ilgili olmustur. Bu calismada ise finansal
geligsme sermaye piyasasi araglarindan hisse senedi likiditesi ile tahmin edilmeye
cahisilmis ve ekonomik bilyiime ile arasindaki iliski Borsa Istanbul 6zelinde
incelenmistir. Caligmada 1995Q1 — 2018Q1 donemleri arasinda ticer aylik Gayri
safi yurt i¢i hasila biiyiime orani ve BIST-100 endeksinin Amihud likidite 6l¢usi
kullanilmigtir. Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliski Granger
nedensellik yontemi ile incelenmis ve likiditeden ekonomik biiyiimeye dogru bir
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ VAR analizi ve impulse-response
fonksiyonlari ile de desteklenmistir.
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Levin and Zervos (1996) likiditenin ekonomik biylmeyi etkileyen en énemli
faktorlerden biri oldugunu savunmustur. Ekonomik biiyiimeyi saglayacak karl
yatirimlar genel olarak uzun donemde elde edilmektedir. Bu uzun dénemli
yatirimlar1 yapabilmek i¢in gerekli olan fonlar1 bulma yolunda sermaye piyasalari
en ¢ok tercih edilen kuruluslar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tasarruf sahipleri
yatirnmlariin giivenli ve istedikleri zaman nakite cevirebilecekleri yatirim
araglarinda tutmayi tercih ederler. Bu nedenle para kaybetmeden ve hizlica islem
yapmak anlamina gelen likidite yatirimcilar agisindan Snemli bir gosterge
olmaktadir. Piyasalar eger likit ise yatirimcilar uzun dénemli yatirimlar: finanse
etmekte ve bu da ekonomik biiyliimeyi dogrudan etkilemektedir.

Ekonomik gelismeyi siirekli hale getirmek icin gerekli olan yatirimlarm
finansmanina aracilik eden en Onemli kurum olan borsalarin likiditesinin
artirilmast tasarruf sahiplerinin tasarruflarmi borsada kullanmasi saglar. Tasarruf
sahiplerinin yatirimlarini yastik altinda tutmak yerine ihtiya¢ duyduklar1 anda
nakde ¢evirebilecegini bildikleri bir yatirim aracina yonelmeleri hem
ekonomiden sizmtilar1 engelleyecek hem de yatirimciya diisiik maliyetle uzun
vadeli yatirimlarini finanse etme olanagi saglayacaktir. Boyle bir ortamda
firmalar biiylik yatirimlart icin yiiksek faiz oranli fonlar yerine borsadan
saglayacaklar1 fonlar ile yapabileceklerdir.
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