Uciincii Sektér Sosyal Ekonomi Dergisi
Third Sector Social Economic Review
61(1) 2026, 1192-1214
doi: 10.63556/tisej.2026.1674

Arastirma Makalesi

Tiirkiye’de Finans-Biiyiime iliskisi: Uzun Dénem Dinamikler ve Nedensellik
Bulgular

Finance—Growth Relationship in Tirkiye: Long-Run Dynamics and Causality
Findings

Ziimre OZDEMIR GULER
Dr. Ogr. Uyesi, Aydin Adnan Menderes Universitesi
Soke Isletme Fakiiltesi
zoguler@adu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-2730-4584

Makale Gelis Tarihi Makale Kabul Tarihi
14.09.2025 05.03.2026

0z

Bu calisma, Tiirkiye’'de 1993-2024 déneminde piyasa degeri, dogrudan yabanct yatirimlar, enflasyon ve issizlik
ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun ve kisa dénem iligkileri ile nedensellik dinamiklerini incelemektedir.
Degiskenlerin duraganlik ozellikleri ADF, PP ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile analiz edilmis; farkl
biitiinlesme derecelerine sahip seriler icin ARDL sinwr testi yaklagimi uygulanmistir. Uzun dénem katsayilari,
pivasa degeri ve issizligin biiyiime iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamh etkiler yarattigini, dogrudan
yabanci yatirimlarin ise pozitif katki sagladigini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli
olmasi, kisa dénem sapmalarmm hizli bicimde uzun dénem dengesine uyum sagladigini ortaya koymaktadir.
Nedensellik yonu ise Toda—Yamamoto yaklasimiyla test edilmis ve finansal gostergeler ile biiyiime arasinda ¢ift
yonlii etkilegimler tespit edilmistir. Bulgular, finansal gelismenin dogrusal olmayan ve ¢ok boyutlu bir yapiya
sahip oldugunu ve makroekonomik istikrarin biiyiime dinamikleri agisindan belirleyici oldugunu gostermektedir.
Calisma, uzun donem denge iliskisi ile nedensellik mekanizmasini birlikte ele alarak literatiire metodolojik ve
ampirik katki sunmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiyiime; Finansal gelisme; ARDL s testi; Toda—Yamamoto; nedensellik
mekanizmasi; uzun donem dinamikler.

Abstract

This study examines the long- and short-run dynamics and causality relationships between market capitalization,
foreign direct investment, inflation, unemployment, and economic growth in Tirkiye over the period 1993-2024.
The stationarity properties of the variables were analyzed using ADF, PP, and structural break unit root tests.
Given the mixed order of integration among the variables, the ARDL bounds testing approach was employed. The
long-run coefficients indicate that market capitalization and unemployment exert statistically significant negative
effects on economic growth, while foreign direct investment contributes positively. The negative and significant
error correction term suggests that short-run deviations adjust rapidly toward long-run equilibrium. The direction
of causality was tested using the Toda—Yamamoto approach, revealing bidirectional interactions between
financial indicators and economic growth. The findings indicate that financial development exhibits a nonlinear
and multidimensional structure and that macroeconomic stability plays a crucial role in growth dynamics. By
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jointly analyzing long-run equilibrium relationships and causality mechanisms, this study provides methodological
and empirical contributions to the literature.

Keywords: Economic growth; Financial development; ARDL bounds test; Toda—Yamamoto; Causality
mechanism; Long-run dynamics.

1. GIRIS

Son yillarda gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi aciklamada finansal gdstergelerin oynadigi
rol, ekonomi literatiiriinde giderek artan bir ilgi alan1 haline gelmistir. Ozellikle piyasa kapitalizasyonu,
dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon ve issizlik gibi makro-finansal degiskenlerin biiyiime tizerindeki
etkileri hem teorik hem de ampirik acidan farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Finansal gelismenin
biiylimeyi destekledigini savunan arz-Onculli (supply-leading) yaklasimlar (Schumpeter, 1911;
McKinnon, 1973; King & Levine, 1993), finansal piyasalarin tasarruflari yatirimlara yonlendirerek
ekonomik performansi artiracagini ileri siirmektedir. Buna karsilik bazi c¢aligmalar, finansal
genislemenin belirli kosullarda ekonomik kirilganliklar artirabilecegini ve bilylime {lizerinde sinirlayici
etkiler yaratabilecegini gostermektedir (Rousseau & Wachtel, 2011; Arcand, Berkes & Panizza, 2012;
Cecchetti & Kharroubi, 2012). Bu c¢ergevede finansal gelismenin dogrusal olmayan bir etki
yaratabilecegi ve “asirt finansallasma” durumunda reel ekonomik faaliyetler iizerinde baski
olusturabilecegi ileri siirtilmektedir.

Makroekonomik degiskenler baglaminda ise issizlik ve enflasyon arasindaki iligki Phillips egrisi
cercevesinde ele alinmakta (Phillips, 1958; Friedman, 1968) ve biiyiimenin talep kanali iizerinden
fiyatlar genel diizeyi ilizerinde yukari yonlii baski olusturabilecegi yoniindeki teorik beklentiler
literatiirde genis bigimde tartisilmaktadir (Gordon, 1985). Bu nedenle finansal gostergeler ile ekonomik
biliylime arasindaki iliskinin yalnizca varlig1 degil, ayn1 zamanda yonii ve dinamik yapist da halen
tartismali bir arastirma alani olmaya devam etmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de 1993-2024 dénemi igin piyasa degeri (MC), dogrudan yabanci
yatirimlar (FDI), enflasyon (CPI) ve igsizlik (UNEMP) ile ekonomik biiyiime (GDP) arasindaki uzun ve
kisa donem iliskileri ampirik olarak incelemek ve s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik yoniinii
ortaya koymaktir. Bu baglamda calisma asagidaki arastirma sorularina yanit aramaktadir:

i.  Finansal gostergeler ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi var
midir?

ii.  Finansal gostergeler ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi hangi yonde
islemektedir?

iii.  Kisa donem dinamiklerinde finansal ve makroekonomik soklarin biiyiime tizerindeki etkisi ne
Olctide kalicidir?

Bu sorular dogrultusunda gelistirilen temel hipotez, finansal gdstergeler ile ekonomik biiyiime arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iliskisinin bulundugu ve degiskenler arasinda tek yonlii ya
da ¢ift yonlii nedensellik mekanizmasinin isledigi yonundedir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde 1993-2024 doneminde makro-finansal gostergeler (piyasa degeri,
dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon ve igsizlik) ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun ve kisa donem
iligkileri ile nedensellik dinamiklerini ¢ok degiskenli zaman serisi yontemleri araciligiyla analiz etmeyi
amaglamaktadir. Calismanin temel hedefi, s6z konusu degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir uzun donem denge iliskisinin bulunup bulunmadigini ortaya koymak ve iligkinin yoniinii
belirlemektir.

Analiz siireci, degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesiyle baglamis; duraganlik diizeyleri
ADF ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile degerlendirilmistir. 1993-2024 dénemi boyunca Turkiye
ekonomisinin finansal serbestlesme siireci, 2001 krizi sonras1 yapisal reformlar, kiiresel krizler ve
yiiksek enflasyon donemleri gibi onemli yapisal doniigiimler yasadigi dikkate alinarak, serilerin
duraganlik analizlerinde yapisal kirilmalar 6zellikle g6z Oniinde bulundurulmustur. Bu yaklasim,
duraganlik 6zelliklerinin daha saglikli belirlenmesine ve model spesifikasyonunun metodolojik olarak
giiclendirilmesine katki saglamaktadir.

Degiskenlerin I(0) ve I(1) diizeylerinde biitiinlesik olmalar1 ve 6rneklem biiyiikliigliniin nispeten sinirl
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olmasi nedeniyle, uzun doénem iliskilerin sinanmasinda Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler (ARDL)
sinir testi yaklagimi tercih edilmistir. ARDL yontemi, farkli biitiinlesme derecelerine sahip serilerin ayni
model gergevesinde analiz edilmesine olanak tanimasi ve kuglk 6rneklemlerde glvenilir sonuclar
iiretebilmesi bakimindan ¢alismanin veri yapisina uygun bir yontem sunmaktadir. Ayrica bu yaklasim,
uzun donem katsayilarinin yani sira hata diizeltme mekanizmasi araciligiyla kisa donem dinamiklerin
de esanli olarak degerlendirilmesine imkan saglamaktadir.

Uzun donem iligkinin belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasindaki nedensellik yoniinii ortaya
koymak amaciyla Toda—Yamamoto yaklasimi uygulanmistir. Bu yontem, serilerin biitiinlesme
derecelerinden bagimsiz olarak diizey degerleri tizerinden genisletilmis VAR modeli tahmin edilmesine
ve Wald y? istatistikleri araciligiyla nedensellik sinamasina imkéan tanimaktadir. Boylece nedensellik
analizinin 6n kosul varsayimlarina duyarlilig1 azaltilarak daha saglam sonuglar elde edilmistir.

Calismanin literatiire katkis1 {i¢ yonliidiir. ilk olarak, Tiirkiye iizerine yapilan 6nceki calismalarin dnemli
bir kismi1 finansal gelismeyi tek bir gosterge iizerinden (6rnegin banka kredileri veya hisse senedi
piyasasi) ele alirken ya da gorece daha kisa donemli veri setlerine dayanirken, bu ¢alisma 1993-2024
donemini kapsayan uzun zaman araliginda piyasa degeri, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon ve
issizlik degiskenlerini ayn1 model cercevesinde birlikte degerlendirmektedir. Ikinci olarak, literatiirde
¢ogu calisma uzun donem esbiitiinlesme analizi ile nedensellik testlerini ayr1 ayr1 uygulamis ya da
yapisal kirilmalar1 dikkate almamistir. Bu ¢aligsmada ise yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmas,
ARDL sinir testi ile uzun ve kisa dénem dinamikleri esanli olarak tahmin edilmis ve model gecerliligi
tam testleriyle dogrulanmistir. Uciincii olarak, iliskinin yalnizca varlig1 degil, yonii de Toda—Yamamoto
yaklagimi ile veri kosullarina duyarli 6n test problemlerinden arindirilarak analiz edilmistir. Bu yoniiyle
calisma, Tiirkiye’de finans—biiyiime literatiirinden hem veri kapsami ve zaman boyutu hem model
kurgusu hem de yontemsel yaklagim bakimindan ayrigsmaktadir.

2. LITERATUR TARAMA

Finansal piyasa derinligi ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesim, ekonomi politikas1 agisindan kritik
bir analiz alanidir. Piyasa degeri (market capitalization), iilkede yerlesik sirketlerin toplam piyasa
degerini yansitarak finansal piyasalarin likidite ve sermaye olusum kapasitesini gosterir; bu yoniiyle
biiylime i¢in 6nemli bir kaynak kanalidir (Levine & Zervos, 1998, s. 540; Rousseau & Wachtel, 2000,
S. 1934). Hisse senedi piyasalarinin gelisimi, sermaye tahsisinin verimliligini artirmakta ve yatirimlarin
daha iiretken sektorlere yonlendirilmesini saglayarak ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir (Caporale,
Howells & Soliman, 2004, s. 128; Atje & Jovanovic, 1993, s. 634).

Dogrudan yabanci yatirim (FDI) ise teknolojik transfer, istihdam yaratimi ve yonetim bilgi birikimi gibi
digsalliklar araciligryla sermaye akisi saglayarak uzun doénemde siirdiiriilebilir bilyiimeyi
destekleyebilir. Ancak bu etkinin ortaya ¢ikabilmesi, ev sahibi iilkenin finansal piyasalarinin derinligi
ve kurumsal yapisimin yeterliligi ile yakindan iliskilidir (Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan & Sayek, 2010,
s. 92; Baiashvili & Gattini, 2020, s. 5). Nitekim, gii¢lii altyapi, egitimli isgiicii ve etkin kurumsal
sistemlerin yoklugunda FDI yalmzca kisa vadeli kar transferi yaratmakta; kalici refah etkisi
yaratmamaktadir (Kang & Martinez-Vazquez, 2021, s. 8). Baz1 caligmalar FDI’nin ekonomik biiyiime
ile ¢ift yonlii nedensellik iligkisi igerisinde oldugunu da géstermistir (Omri & Kahouli, 2014, s. 258).

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis nedeniyle reel gelirleri asindirarak tiiketim ve yatirim
kararlarini olumsuz etkileyebilir. Fiyat istikrarsizliginin finansal piyasalarin etkinligini simirladigi ve
ekonomik bilylimeyi baskiladigi ampirik literatiirde siklikla vurgulanmaktadir (Caporale vd., 2004, s.
128; Alshubiri, 2021, s. 80). Ote yandan, issizlik orani iiretim potansiyelinin tam kapasiteyle
kullanilmadigin1  gosterir. Bu durum, hem talep hem de arz yonlii baskilar yaratmakta ve
makroekonomik performansi olumsuz yonde etkilemektedir (Adjasi & Yartey, 2007, s. 707).

Bu degiskenlerin biiyiime ile analiz edilmesi, politika Onerileri gelistirmek i¢cin hem yon hem de etki
mekanizmalar1 bakimindan ¢ok boyutlu bir degerlendirmeyi miimkiin kilar. Ote yandan, galismada
kullanilan gostergelerin kavramsal karsiliklar1 agagidaki sekilde dzetlenebilir:

o Piyasa Degeri: Piyasa degeri, halka acgik sirketlerin tiim hisselerinin piyasa fiyat1 ile
carpilmasiyla hesaplanir ve sirketlerin biiylikliigiinii piyasa perspektifinden ifade eder.
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¢ Dogrudan Yabanci Yatirnm: FDI, yabanci yatirimcilarin bir isletmede en az %10 hissedar
olarak uzun vadeli kontrol iliskisi kurduklar1 yatirim tiirtidiir. Sermaye, teknoloji ve yonetim
bilgi transferi saglar.

o Enflasyon: Fiyatlar genel diizeyinin zamanla yiikselmesi; para biriminin satin alma giiciiniin
azalmasina yol acar. Genellikle Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) veya GSYIH deflatérii ile dlgiiliir.

o Issizlik: Calismak isteyen ancak istihdam edilemeyen bireylerin toplam isgiiciine oranidir. Hem
talep hem de arz yonli ekonomiyi etkileyen makro bir gstergedir.

o Ekonomik Buyume: Bir iilkenin iiretim kapasitesindeki reel artis ile dl¢iiliir ve genellikle reel
GSYIH biiyiime oranlariyla ifade edilir.

Bu kavramsal cergeve, calismada incelenen degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki potansiyel
etkilerini hem teorik hem de pratik diizlemde anlamaya yardimei olmaktadir. Ancak bu iliskilerin yond,
biiyiikliigli ve zaman i¢indeki dinamikleri baglamsal olarak iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmekte;
donemsel kosullardan ve yapisal 6zelliklerden etkilenmektedir. Bu nedenle, s6z konusu degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya koyan ampirik ¢alismalar, hem politika yapicilar hem de
akademik cevreler igin yol gosterici bir rol Gstlenmektedir.

Asagida sunulan ve uluslararasi literatiirde 6ne ¢ikan bazi segili calismalar, 6zellikle piyasa degeri,
dogrudan yabanci yatirim, enflasyon ve igsizlik gibi degiskenlerin ekonomik biiyiime ile olan iligkisini
farkli iilke 6rnekleri ve metodolojik yaklagimlar temelinde incelemektedir. Bu ¢aligmalar, ilgili alanin
kuramsal gelisimini ve metodolojik ¢esitliligini gozler oniine sererek Tiirkiye drnegine iliskin yapilacak
analiz i¢in bir karsilastirmali temel sunmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

YAZAR-YILI BASLIK KONU-ONEMIi/BULGULAR

94 iilkeyi kapsayan bu calisma, sermaye piyasalarinin
ekonomik bilylime tzerindeki etkisini analiz eder.
Sonuglar, hisse senedi piyasalarinin banka
kredilerinden daha giiglii bir sekilde biiyiimeyi
destekledigini gostermektedir.

Atje & Jovanovic

(1993) Stock Markets and Development

47 iilke verisiyle yapilan analiz, finansal derinlik ve
borsa likiditesinin ekonomik biytmeyi olumlu
etkiledigini, hisse senedi getirilerinin volatilitesinin ise
anlamli olmadigini ortaya koyar.

Stock Markets, Banks, and
Economic Growth

Levine & Zervos
(1998)

Hisse senedi piyasalarinin biiylime iizerindeki etkisinin
zamanla ve iilkenin kurumsal yapisina bagl olarak

degistigi, olumlu etkinin piyasa altyapis1 giiclii
iilkelerde ortaya ¢iktig1 saptanmustir.

Equity markets and growth: Cross-
country evidence on timing and
outcomes, 1980-1995

Rousseau & Wachtel
(2000)

27 iilkeyi kapsayan ¢alisma, hisse senedi piyasasi

Caporale, G.M., Howells,
P.G.A. & Soliman, A.M.

Stock Market Development and
Economic Growth: The Causal

gelisiminin bilyiimeyi Granger nedenselligiyle
etkiledigini, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde bu

(2004) Link etkinin daha belirgin oldugunu ortaya koyar.
Stock Market Development in Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde yapilan analiz, borsa
Yartey & Adjasi Sub-Saharan Africa: Critical gelisiminin bilylimeye olumlu katk1 sagladigini, ancak
(2007) Issues and. bu etkinin kurumsal yapilarla smnirli kaldigini
Challenges gostermektedir.

Alfaro, L., Chanda, A.,
Kalemli-Ozcan, S., &

Does Foreign Direct Investment
Promote Growth? Exploring the

FDI'nin biiyiimeyi desteklemesi, yerel finansal
piyasalarin gelismisligine baglidir. Finansal altyap1
giiclii lilkelerde FDI'nin biiylimeye etkisi anlamli hale

Sayek, S. Role of Financial Markets on elmektedir
(2010) Linkages g '
Adomopoulos, P. & Stock Market Development and ABD verileriyle yapilan analiz, piyasa degeri ve
Vazakidis, A. Economic Growth: An Empirical biiylime arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
(2013) Analysis oldugunu, piyasa gelisiminin biiyiimeyi Granger
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nedenli olarak etkiledigini gosterir.

Causal Relationships Between

Energy Consumption, Foreign FDI, enerji tiikketimi ve biiyiime arasinda ¢ift yonli
Omri & Kahouli Direct Investment and Economic nedensellik iligkisi bulunmustur. Etki giicii lilke gelir
(2014) Growth: Fresh Evidence from diizeyine gore degismektedir.
Dynamic Simultaneous-Equations
Models
. - . Impact of FDI on Economic FDI'nin biylmeye etkisi yuksek gelirli ve kurumsal
Baiashvili, E & Gattini, Growth: The Role of Country yapisi giiclii lilkelerde pozitifken, diisiik gelirli
i Income Levels and Institutional iilkelerde etkisi sinirli kalmaktadir.
(2020) St
rength
FDI’nin kapsayic1 biiyiimeye yol agmasi, altyapi
Kang, H. & Martinez- When Does Foreign Direct kapasitesi ve kurumsal kalite gibi yapisal kosullara
Vazquez, J. Investment Lead to Inclusive baglidir. Bu kosullar yoksa FDI kalici refah
(2021) Growth? saglamamaktadir.
The Stock Market Capitalisation Bat ’;’Y”ﬁp a Verilerige day.a!; .Glallljnéa,lp iyasa degkeri ile
Alshubiri, F. and Financial Growth Nexus: An q “yug??.arﬁ?‘n.. a pgzm skl Lamf‘s’ afdca,
(2021) Empirical Study of Western nedenselligin biiylimeden piyasaya dogru oldugunu

- tespit etmistir.
European Countries P g

Emako. C.. Boatend. E Stock Market Development and Hisse senedi piyasalarinin uzun vadede biiylimeye
& A 'é on Dgl N Economic Growth: Empirical pozitif etkisi bulunurken, kisa vadede bu iligki zayiftir.
g(}éogz)g’ ’ Evidence from Sub-Saharan Etki diizeyi iilkelere gore degismektedir.
Africa
Kukaj, H., Gashi, I., & Stock Market Capitalization and Batl.Balkap ulkelerlnq§ piyasa q§ gen buyum..eyl
Berisha, A Economic Growth in Selected P Oz.mf etkll?rken’ ]?u iligkinin giici iilkeye gore
. egismektedir. Sirbistan’da giiclii, Arnavutluk’ta
(20221) . Western Balkan Countries degigmektedir. Sirb 'da giiclii, A ok’

zayiftir.

Tabloda siralananlara ek olarak, Tiirkiye 6zelinde yapilan bazi ampirik ¢aligmalar, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yonii ve giicline dair énemli bulgular sunmaktadir. Mutlugiin
(2014), Tirkiye ekonomisinde 1988-2012 donemine ait ¢eyrek donemlik verileri kullanarak yaptig
calismada, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda kisa vadeli bir iligki tespit etmis; ancak uzun
vadede anlamli bir baglanti bulunmadigim1 ortaya koymustur. Ayrica, Granger nedensellik testi
sonuclarina gore, nedenselligin biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu saptamaistir.

Benzer sekilde, Bayar, Kaya ve Yiiksel (2014) de 1990-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye'de finansal
derinlik gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu bulmus; ancak hisse
senedi piyasalarinin biiyiime iizerindeki etkisinin diger finansal gostergelere kiyasla daha smirh
kaldigimi vurgulamistir.

Aydin, Ak ve Altintag (2014), Tiirkiye’de 1988-2012 dénemine ait yillik verilerle Toda—Yamamoto
nedensellik testini uygulayarak finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yoniinii
incelemis ve nedenselligin finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii isledigini tespit
etmistir.

Cestepe ve Yildirim (2016), 1986-2015 donemine ait ¢eyreklik verilerle temel bilesenler analizi,
Johansen esbiitiinlesme ve VECM yontemlerini kullanarak Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi incelemis; kisa donemde iki yonlii nedensellik saptarken, uzun dénemde
nedensellik bulgularinin zayif kaldigini belirtmistir.

Eren ve Ergin Unal (2019), Tiirkiye’de 19992018 dénemine ait ¢eyreklik verilerle ARDL sinir testi ve
Toda—Yamamoto ile Hatemi-J nedensellik analizlerini uygulayarak finansal gelismislik ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi incelemis; her iki nedensellik testinin de biiylimeden finansal gelismislige
dogru tek yonlii bir iliskiyi destekledigini bulmustur.

Gokmen (2021) ise 1980-2019 donemi icin yaptig1 caligmada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisinin zamanla degistigini ve 6zellikle 2000 sonrasi donemde finansal piyasalarin
araciligryla bu etkinin daha belirgin hale geldigini belirtmistir. Calisma, ayn1 zamanda issizlik orani ve
enflasyon gibi makro gostergelerin biliylime tizerinde dolayli etkiler yarattigini ileri stirmiistiir.
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Demirkale ve Ebgahaei (2023), 2008-2022 dénemi i¢cin NARDL yontemini kullanarak Tiirkiye’de
finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik biiyiime arasindaki asimetrik iligskiyi incelemis ve ozellikle
bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerdeki pozitif soklarin biiylimeyi anlamli bicimde
artirdigini tespit etmistir.

Durgun (2023), 2000-2022 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi ARDL yaklasimiyla analiz etmis ve uzun donemde finansal gelismenin biiyiimeyi pozitif yonde
etkiledigini, kisa donemde ise bu etkinin daha simirli kaldigini ortaya koymustur. Calisma ayrica hata
diizeltme katsayisinin anlamli olmasi nedeniyle degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisi
bulundugunu vurgulamis, finansal gelismenin Tirkiye ekonomisinde biiyiimeyi destekleyen temel
unsurlardan biri oldugunu belirtmistir.

Akkutay (2024), 2006-2023 donemi icin Tiirkiye’de hisse senedi piyasast gelisimi ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi ARDL modeliyle incelemis ve hisse senedi piyasasi gelisiminin biiylime
tizerindeki etkisinin hem kisa hem uzun dénemde negatif oldugunu, ancak uzun dénem etkilerin
istatistiksel olarak zayif kaldigin1 ortaya koymustur.

Demirhan (2025) tarafindan hazirlanan bir ¢aligmada ise, Tiirkiye'de hisse senedi piyasa degeri, FDI ve
makroekonomik degiskenlerin biiyiime tizerindeki etkileri Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz
edilmis ve finansal piyasalarin biiyiimeyi yonlendiren temel kanallardan biri oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu g¢aligmalar, finansal piyasa gostergeleri ile ekonomik biiyiime arasinda karmasik,
baglamsal ve donemsel olarak farklilagan iliskilerin varligina isaret ederek, ¢calismanizin bulgularinin
ulusal baglamda yerli yerine oturtulmasini kolaylastiracaktir.

Ozetle, uluslararasi literatiir finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin iilke gruplarina,
kurumsal yapilara ve metodolojik tercihlere bagli olarak farklilagtigini ortaya koymaktadir (Rousseau
& Wachtel, 2000; Alfaro vd., 2010; Baiashvili & Gattini, 2020). Baz1 ¢alismalar arz-6nculli hipotezi
destekleyerek finansal gelismeden biiyiimeye dogru tek yonlii bir iligki tespit ederken (Atje & Jovanovic,
1993; Levine & Zervos, 1998; Caporale, Howells & Soliman, 2004), bazilar1 talep-0ncilli ya da ¢ift
yonlii nedensellik bulgularina ulagsmistir (Omri & Kahouli, 2014; Alshubiri, 2021; Emako, Boateng &
Agyapong, 2022). Tiirkiye 6zelindeki ampirik ¢caligmalar da benzer bicimde homojen olmayan sonuglar
iretmekte; kisa ve uzun donem etkileri ile nedensellik yonii konusunda tam bir uzlasiya isaret
etmemektedir (Mutlugiin, 2014; Aydin, Ak & Altintas, 2014; Bayar, Kaya & Yiiksel, 2014; Cestepe &
Yildirim, 2016; Eren & Ergin Unal, 2019). Bununla birlikte mevcut ¢alismalarin 6nemli bir kismi ya
belirli finansal gostergelerle simirli kalmakta ya da gorece daha kisa donemli veri setlerine
dayanmaktadir (Gokmen, 2021; Durgun, 2023; Akkutay, 2024). Ayrica finansal gdostergeler,
makroekonomik istikrar degiskenleri ile birlikte cok degiskenli bir cergevede ve uzun zaman araliginda
biitiinciil olarak ele alinmamaktadir. Bu ¢alisma, 1993-2024 donemini kapsayan diger calismalara
gorece daha genis zaman araliginda; finansal gostergeler agisindan da piyasa degeri, dogrudan yabanci
yatirimlar, enflasyon ve issizlik degiskenleri olmak {izere daha fazla gostergeyi birlikte degerlendirerek
hem uzun dénem esbiitiinlesme iliskisini hem de nedensellik mekanizmasini ayni analitik diizlemde
incelemektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, Tiirkiye baglaminda finans—blyiime literatlrindeki metodolojik
ve ampirik boslugu doldurmay1 ve finansal gelismenin biiylime tizerindeki ¢ok boyutlu etkilerine iligkin
daha giincel ve biitlinciil bir degerlendirme sunmay1 amaglamaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Finansal gostergelerin ekonomik biiyiime lizerindeki rolii, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde uzun
stiredir tartigma konusu olmustur. Sermaye piyasalarinin yatirim igin kaynak yaratma ve bu kaynaklarn
etkin bicimde tahsis etme kapasitesi, kurumsal yonetim uygulamalarini tesvik ederek biiylimeyi
destekleyici bir islev iistlenmektedir. Ancak literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensel iliskinin yonii konusunda tam bir uzlagi bulunmamaktadir. Bazi ¢aligmalar bu
iligkinin finansal gelismeden biiylimeye dogru oldugunu, bazilar1 biiylimeden finansal gelismeye dogru
oldugunu, digerleri ise ¢ift yonlii bir nedensellik bulundugunu ortaya koymaktadir. Bunun yaninda,
herhangi bir nedensellik bulunmadigini savunan arastirmalar da mevcuttur (Sililo, 2010). Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde finansal gdstergeler ile biiylime arasindaki iligskinin nedensel yapist halen
tartismal1 olup, bu durum Tirkiye 6rnegi i¢in de 6nem arz etmektedir. Bu baglamda mevcut ¢alisma,
Tiirkiye’de finansal gostergeler ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyerek literatiire katki
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saglamay1 amaglamaktadir.

Bir iilkenin ekonomik biiyiimesi iizerinde etkili olabilecek ¢ok sayida faktdr bulunmaktadir. Bu nedenle
calismada kullanilacak degiskenler belirlenirken, degiskenlerin giivenilir kamu veri kaynaklarindan elde
edilebilirligi ve modelin serbestlik derecesi dikkate alinmistir. Bu dogrultuda aragtirmada, Tiirkiye igin
1993-2024 donemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilmigtir. Caligmada ekonomik biiyiimeyi
temsilen sabit fiyatlarla Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GDP), sermaye hareketlerini temsilen net dogrudan
yabanci yatirim girisleri (FDI), isgiicli piyasasi kosullarini yansitmak {izere issiz sayist (UNEMP), fiyat
istikrarim gdstermek amaciyla tiiketici fiyat endeksi (INF) ve finansal piyasa gelisimini temsilen borsada
islem goren yerli sirketlerin toplam piyasa degeri (MC) kullanilmistir. Veriler, Diinya Bankas1 Diinya
Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators — WDI), ILO veri tabani ve IMF’den elde
edilmistir. Aragtirmada kullanilan degiskenler ve veri kaynaklar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Analizde kullamlan degiskenler, tammlari ve veri kaynaklari

Degisken Ac¢iklama Kaynak
. Sabit 2015 ABD dolari cinsinden Diinya Bankasi, World
GSYIH (GDP) Gayrisafi Yurti¢i Hasila Development Indicators (WDI)
Borsada islem goren yerli sirketlerin
Piyasa Degeri (MC) toplam piyasa degeri (cari ABD Diinya Bankasi, WDI
dolar1)

. T . _ IMF, International Financial
Enflasyon Endeksi (INF) Tiketici Fiyat Endeksi (2010=100) Statistics (IFS)
Odemeler dengesi cari fiyatlarla net

dogrudan yabanci yatirim girigleri Diinya Bankasi, WDI

Dogrudan Yabanci

Yatirimlar (FDI) (ABD dolarr)
fssiz Sayist (UNEMP) %s?) tanimuna gore igsiz niifus (bin |}, 5\ oeTAT

Tiirkiye’de finansal gostergeler ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmayi
amaglayan bu calismada iki temel arastirma sorusu one ¢ikmaktadir:

i. Finansal gostergeler (piyasa degeri, dogrudan yabanci yatirim, enflasyon ve igsizlik) ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir nedensellik iliskisi var midir?

ii. S6z konusu iligkinin yonii nedir; baska bir ifadeyle nedensellik finansal gostergelerden
ekonomik biiylimeye mi, ekonomik biiylimeden finansal gostergelere mi dogru islemektedir,
yoksa ¢ift yonli madair?

Bu arastirma sorularina yanit aranirken, ¢alismanin temel hipotezi finansal gdstergeler ile ekonomik
biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulundugu ve bu iliskinin yoniiniin ampirik
yontemlerle ortaya konulabilecegi varsayimina dayanmaktadir.

Calismada ekonometrik analiz siireci, degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri dikkate alinarak
kurgulanmistir. {lk asamada serilere iliskin temel egilimleri ve dagilim 6zelliklerini ortaya koymak
amaciyla tanimlayic istatistikler hesaplanmis ve degiskenlerin zaman igindeki seyrini gozlemlemek
iizere zaman serisi grafikleri olusturulmustur. Bu 6n inceleme, serilerin trend icerip icermedigini, olasi
kirilma donemlerini ve varyans yapisini gorsel olarak degerlendirmeye olanak saglamistir.

Ardindan serilerin duraganlik derecelerini belirlemek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF;
Dickey & Fuller, 1979) ve Phillips-Perron (PP; Phillips & Perron, 1988) birim kok testleri
uygulanmugtir. ADF testi, otoregresif yapi i¢cinde gecikmeli fark terimleri araciligiyla seri korelasyonu
kontrol ederken; PP testi parametrik olmayan diizeltmeler yoluyla hata terimlerindeki otokorelasyon ve
degisen varyans problemlerini dikkate almaktadir. Kiigiik 6rneklemlerde test giiciliniin sinirh olabilecegi
dikkate alinarak her iki test birlikte degerlendirilmistir.
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Ancak 1993-2024 donemini kapsayan uzun donemli Tiirkiye verilerinde ekonomik krizler, yapisal
reformlar ve politika degisimleri gibi kirilmalarin serilerin duraganlik 6zelliklerini etkileyebilecegi géz
Oniinde bulundurulmustur. Bu nedenle klasik birim kok testlerine ek olarak Zivot-Andrews (1992)
yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Bu test, serinin bilinmeyen tek bir kirilma noktasina izin
vererek duraganlik analizini gergeklestirmekte ve kirilmalarin varligt durumunda yanlis birim kok
kararlarinin 6niine gegmektedir.

Duraganlik analizlerinin ardindan degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin varligim1 smamak
amaciyla Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler (ARDL; Pesaran, Shin & Smith, 2001) sinir testi yaklagimi
uygulanmis; uzun ve kisa donem katsayilari ayni model cergevesinde tahmin edilmistir. Modelin
giivenilirligini degerlendirmek amaciyla otokorelasyon, degisen varyans ve model spesifikasyonuna
iligkin tani testleri yapilmig

Son asamada degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin yoniinii belirlemek amaciyla Toda—
Yamamoto (1995) nedensellik testi tercih edilmistir. Bu yontem, serilerin biitiinlesme derecelerinden
bagimsiz olarak diizey degerleriyle tahmin edilen genisletilmis VAR modeli tizerinden Wald y? testi
aracilifiyla nedensellik smmamasi yapilmasina olanak tanimaktadir. Tiim analizler Stata/IC 14.2
programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Elde edilen birim kok test sonuglari, klasik ADF ve PP testlerine gore serilerin biitiinlesme derecelerinin
1(0) ve I(1) diizeylerinde karigik oldugunu gostermektedir. Buna karsilik yapisal kirilmaya izin veren
Zivot-Andrews testi sonuglari, kirilma dikkate alindiginda serilerin tamaminin I(1) bitiinlesme
derecesine sahip oldugunu ortaya koymustur.

Serilerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olabilmesi ve 6rneklem biiyiikliigliniin nispeten sinirh
olmasi nedeniyle, hem I(0) hem I(1) degiskenlerin birlikte analizine imkan taniyan ve kiigiik
orneklemlerde etkin sonuglar {iretebilen ARDL sinir testi yaklasimi tercih edilmistir (Pesaran, Shin &
Smith, 2001). ARDL yontemi, degiskenlerin aym biitiinlesme derecesinde olmasini gerektirmemesi ve
esbiitiinlesme iliskisini tek denklem g¢ercevesinde sinayabilmesi agisindan bu galismanin veri yapisina
uygun bir yontem olarak degerlendirilmistir.

ARDL yaklasimi, kisa ve uzun dénem dinamiklerini ayni denklem sistemi i¢inde tahmin etmeye olanak
saglar (Tablo 6). Calismada kullanilan ARDL(p, q1, q2, ---, qx) modeli Es.(1)’deki gibi tanimlanabilir:

a;
Yi =ap + Z?:l BiYe—i + Z?:l Znizo Yim&Xjt-m + & 1

Burada Y; , bagimli degisken olan ekonomik biiylime oranini (GDP) temsil etmekte; X, ise bagimsiz
degiskenleri (MC, FDI, INF, UNEMP) gostermektedir. p ve g; ilgili gecikme uzunluklarini ifade eder.
Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC; Akaike, 1974) yardimiyla belirlenmis ve analizde en
uygun kombinasyon olan ARDL(1, 2,0, 0, 0) yapist tercih edilmistir.

Uzun donem katsayilar1 tahmin edildikten sonra, modelin kisa donem dinamikleri hata diizeltme
mekanizmasi gergevesinde elde edilmistir. Hata diizeltme modeli Es.(2)’deki sekilde ifade edilebilir:

qj—1
m=0

AY, = a+ X0 AAY,; + XK B 6imAX e + GECT,—y + Uy ©)

Burada ¢ katsayisi, sistemin uzun donem dengesine doniis hizin1 gostermektedir ve negatif/anlamh
olmasi, uzun dénem egbiitiinlesmenin varligini dogrulamaktadir.

Uzun doénem iliskilerin varligi hata diizeltme teriminin (ECT) isaret ve anlamliligi iizerinden
degerlendirilmistir. ECT,_; katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 degiskenler
arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin bulundugunu desteklemistir (Tablo 6).

Model tahminlerinin gegerliligini test etmek amaciyla gesitli tanisal testler gerceklestirilmistir (Tablo
6). Oncelikle, hata terimlerinde otokorelasyon olup olmadigimi arastirmak igin Breusch-Godfrey LM
testi uygulanmistir (Breusch, 1978; Godfrey, 1978). Degisen varyans sorunu Breusch—Pagan testi ile
sinanmis (Breusch & Pagan, 1979), model spesifikasyonu ise Ramsey RESET testi kullanilarak
degerlendirilmistir (Ramsey, 1969).

ARDL modelinin tahmin edilmesinin ardindan degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (Bounds Test)
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yaklagimi ile sinanmistir. Bu yontem, degiskenlerin 1(0) veya I(1) biitiinlesme derecesine sahip
olabilmesi durumunda uzun doénem iligkisinin test edilmesine imkan tamimaktadir. Sinir testi
kapsaminda hesaplanan F ve t istatistikleri, Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen alt (I(0)) ve st (I(1))
kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. F ve t istatistiklerinin st kritik degeri agsmasi durumunda
esbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul edilmekte; alt kritik degerin altinda kalmasi durumunda ise
esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Istatistigin iki kritik deger arasinda yer almasi halinde
ise test sonucu belirsiz olarak degerlendirilmektedir. Kii¢iik drneklem yapisinin olasi etkilerini dikkate
almak amaciyla Kripfganz ve Schneider (2020) tarafindan saglanan giincellenmis kritik degerler
kullanilmistir. Bu cergevede elde edilen sinir testi sonuglarinin st kritik degeri astig1 yani esbiitiinlesme
iligkisinin varliginin kabul edildigi gdzlenmistir (Tablo 7).

ARDL smir testi ile uzun donem iliskisinin degerlendirilmesinin ardindan degiskenler arasindaki
nedensellik yoniinii belirlemek amaciyla Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik yaklagimi
uygulanmistir. Bu ydntem, serilerin ayni biitiinlesme derecesine sahip olmasini gerektirmemesi ve
esbiitiinlesme 6n testine bagl kalmaksizin diizey degerleri iizerinden giivenilir nedensellik sinamasi
yapilmasma imkan tanimasi agisindan tercih edilmistir. Uygulama siirecinde oOncelikle serilerin
maksimum biitlinlesme derecesi (dmax) belirlenmis ve birim kok testleri sonucunda degiskenlerin en
fazla I(1) diizeyinde biitiinlesik oldugu tespit edilmistir (dmax = 1). Ardindan VAR modeli igin optimal
gecikme uzunlugu (k) bilgi kriterleri (AIC) yardimiyla belirlenmis ve k = 2 olarak se¢ilmigtir. Bu
dogrultuda genisletilmis VAR(k + dmax) = VAR(3) modeli tahmin edilmistir. Nedensellik sinamasi,
genisletilmis VAR modelinde yalnizca ilk k gecikmeye ait katsayilarin ortak anlamliliginin Wald y? testi
ile smmanmasina dayanmaktadir. Test edilen sifir hipotezi, ilgili bagimsiz degiskenin gecikmeli
katsayilarmin birlikte sifira esit oldugu yoniindedir. Wald > istatistiginin istatistiksel olarak anlamli
bulunmas: durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve ilgili degiskenden bagimli degiskene dogru
Granger nedenselligin varlig1 kabul edilmektedir (Tablo 8).

Sonug olarak, izlenen bu ¢ok asamali ekonometrik strateji kapsaminda oncelikle serilerin zaman serisi
ozellikleri ve biitiinlesme dereceleri analiz edilmis, ardindan ARDL sinir testi yaklasimi ile uzun ve kisa
donem dinamikleri ayn1 model ¢ergevesinde tahmin edilmistir. Modelin gegerliligi ¢esitli tan1 testleri ile
sinanmis ve parametre istikrart degerlendirilmistir. Uzun donem iligkisinin belirlenmesinin ardindan
degiskenler arasindaki yonlii etkilegsimler Toda—Yamamoto nedensellik yaklasimi ¢cergevesinde Wald y2
testi araciligiyla incelenmistir. Bdylece calismada hem denge iliskisi hem de nedensellik yonii biitiinciil
bir ekonometrik ¢erceve icinde degerlendirilmistir.

4. BULGULAR

Bu bdlimde, 1993-2024 donemine ait Tirkiye verileri kullanilarak finansal gostergeler (piyasa
kapitalizasyonu, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon ve igsizlik) ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskilerden elde edilen ampirik sonuglar sunulmaktadir. Oncelikle serilerin temel 6zellikleri tanimlayici
istatistikler ve grafiksel analizler aracilifiyla degerlendirilmis, ardindan birim kdk testleri, ARDL sinir
testi ve Toda—Yamamoto nedensellik analizi sonuglart sirastyla raporlanmistir.

Ampirik analize gegmeden 6nce, ekonometrik modelde kullanilan degiskenlerin logaritmik doniistimleri
tizerinden tanimlayici istatistikler hesaplanmustir. Degiskenlere ait gozlem sayis1 (N), ortalama (Ort.),
standart sapma (SS), minimum (Min.) ve maksimum (Maks.) degerler Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Tammlayic Istatistikler

Degisken N Oort. A} Min. Maks.
In_gdp 32 27,149 0,441 26,471 27,890
In_mc 32 25,518 0,865 23,757 26,661
In_inf 32 3,980 1,980 -1,091 7,188

In_fdi 32 22,352 1,283 20,226 23,816
In_unemp 32 14,741 0,326 14,164 15,313

Not: Tabloda yer alan degerler degiskenlerin dogal logaritmik doniisiimlerine aittir. GDP ve MC sabit
ve cari ABD dolar1 cinsinden, FDI cari ABD dolar1 cinsinden, UNEMP bin kisi cinsinden, INF ise
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tuketici fiyat endeksi (2010=100) olarak dl¢tlmektedir.

Tablo 3’te sunulan tanimlayici istatistikler, degiskenlerin logaritmik doniisiimleri dikkate alindiginda
farkli 6lcek ve biiyiikliiklere sahip olduklarim gostermektedir. Ozellikle In_mc ve In_fdi
degiskenlerinde gorece yiiksek standart sapma degerleri dikkat gekmekte olup, bu durum ilgili serilerde
doénemsel dalgalanmalarin belirgin olduguna isaret etmektedir. Buna karsilik In_unemp serisinin daha
diisiik varyansa sahip oldugu goriilmektedir. Zaman serisi analizlerinde varyansin dengelenmesi ve
serilerin dagilim 6zelliklerinin iyilestirilmesi amaciyla uygulanan logaritmik doniisiim, degiskenlerin
daha istikrarl bir yap1 sergilemesine katki saglamaktadir.

Sekil 1. Logaritmasi Ahnmus Serilerin Zaman icindeki Seyri (1993-2024)
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« ~
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Sekil 1, analizde kullanilan degiskenlerin logaritmik doniistimlerinin 1993-2024 doénemi itibariyla
zaman igindeki seyrini gostermektedir. Grafikler, In_gdp, In_mc ve In_inf degiskenlerinde genel
olarak artig egiliminin hakim oldugunu ortaya koymaktadir. In_fdi serisinde belirli donemlerde daha
belirgin dalgalanmalar ve seviyede degisimler gozlemlenirken, In_unemp serisinin donem boyunca
artan bir egilimle birlikte dalgali bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Bu gorsel bulgular, serilerin
duraganlik o6zelliklerinin test edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda, serilerin duraganlik
diizeylerini belirlemek amaciyla Augmented Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) birim kok
testleri uygulanmistir (Tablo 4).

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP Duraganhk
Degiskenler Dizey 1.Fark Duiizey 1.Fark Dizeyi
C C+T C C+T C C+T C C+T

n ad -0,075 -2,558 -3,774 -3,737 0,613 -3,063 -5,796 -5,637 I(1)
-99p (0,952) (0,300) | (0,003)*** | (0,020)** (0,988) (0,115) | (0,000)*** | (0,000)***

In me -1,526 -2,168 -5,276 -5,316 -1,362 -3,371 -9,542 -9,598 (1)
- (0,5206) | (0,5082) | (0,000)*** | (0,000)*** (0,600) (0,055) | (0,000)*** | (0,000)***

In_inf 0,616 -2,006 -1,712 -0,428 -3,190 -3,306 -1,966 -0,302 10)
- (0,9880) | (0,5983) (0,425) (0,986) (0,021)** | (0,065) (0,301) (0,989)

In_fdi -1,708 -1,543 -4,092 -4,175 -1,539 -1,580 -5,702 -5,833 I0)
- (0,4269) | (0,8140) | (0,001)*** | (0,005)*** (0,514) (0,800) | (0,000)*** | (0,000)***

In unem -1,291 -2,856 -4,125 -4,113 -1,231 -2,373 -4,934 -4,869 I(1)
- P (0,6332) | (0,1772) | (0,001)*** | (0,006)*** (0,660) (0,394) | (0,000)*** | (0,000)***

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez i¢indeki
degerler olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan Augmented Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) birim kok testi sonuglari,
serilerin duraganlik 6zelliklerinin degiskenlere gore farklilagtigini gostermektedir. Diizey degerlerinde
hem sabitli (C) hem de sabit+trendli (C+T) spesifikasyonlarda in_gdp, In_mc, In_fdi ve In_unemp
degiskenleri i¢in birim kok bos hipotezi reddedilememekte; buna karsin bu degiskenlerin birinci farklar
alindiginda test istatistikleri anlamli hale gelerek duraganlik saglanmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu
degiskenler I(1) biitiinlesme derecesine sahiptir. Buna karsilik In_inf degiskeni PP testinde diizeyde (C
altinda) anlamlilik gostermekte ve serinin 1(0) olabilecegine isaret etmektedir. Bu yapi, serilerin
tamaminin ayni biitiinlesme derecesinde olmadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, hem 1(0) hem I(1)
degiskenlerle ¢calismaya imkan tamiyan ARDL sinir testi yaklagiminin yontemsel agidan uygun bir
¢erceve sundugunu gostermektedir.

Klasik birim kok testlerinden elde edilen bulgular, bazi serilerin diizeyde duragan (I(0)), bazilarinin ise
birinci farkta duragan (I(1)) oldugunu gostermistir. Ancak 1993-2024 dénemini kapsayan uzun zaman
araliginda Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizler, politika degisimleri ve yapisal doniisiimler dikkate
alindiginda, serilerin duraganlik o&zelliklerinin yapisal kirilmalardan etkilenmis olabilecegi
degerlendirilmistir. Bilindigi iizere, yapisal kirilmalarin varligi durumunda geleneksel birim kok testleri
yanli sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle serilerin biitiinlesme derecelerini kirilma noktalarini dikkate
alarak yeniden incelemek amaciyla Zivot—Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanmigtir (Tablo 5).

Tablo 5. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuglari

< Test Kritik Deger Kirilma Duraganhk
Degisken | Model | o itisi  [061 | %5 “Too10 Yih Dugeyi
In_gdp C+T -4,549 -5,57 |-5,08 |-4,82 2001 1(2)
In_mc C+T -3,712 -5,57 | -5,08 | -4,82 2005 (1)
In_inf C+T -3,266 -5,57 | -5,08 | -4,82 2019 (1)
In_fdi C -4,264 -5,34 | -480 |-458 2005 1(1)
In_unemp | C -4,332 -5,34 | -480 | -458 2001 1(1)

Tablo 5°te raporlanan Zivot—Andrews (ZA) testi, serilerin igsel olarak belirlenen tek bir yapisal kirilma
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altinda duraganligin1 sinamaktadir. Sonuglar; In_gdp ve In_unemp igin 2001, In_mc ve In_fdi igin
2005, In_inf icin ise 2019 yili civarinda bir kirilma olabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte, test
istatistikleri kritik degerleri asmadigindan, kirilmaya izin verilse dahi diizeyde birim kok bos hipotezi
reddedilememekte ve ilgili serilerin biitiinlesme derecesi I(1) olarak korunmaktadir. Bu bulgu, klasik
ADF-PP sonugclartyla genel olarak tutarlidir ve analiz doneminde farkli degiskenlerin farkl tarihlerde
kirilmaya duyarli olabilecegini gostermektedir.

Iktisadi acidan, kirilma yillariin farklilasmasi; biiyiime ve isgiicii piyasasi gostergelerinin 2001
donemindeki makroekonomik dalgalanmalara, finansal piyasa gostergeleri ile sermaye hareketlerinin
ise 2005 sonrasi finansal derinlesme siireci ve kiiresel ekonomik kosullara daha duyarli olabilecegine
isaret etmektedir. Enflasyon gostergesinde 2019 yili civarinda tespit edilen kirilma ise fiyatlama
davraniglarinda ve enflasyon dinamiklerinde donemsel bir degisim yasanmis olabilecegini
diisiindiirmektedir. Bu bulgular dogrultusunda, zaman serisi analizinde metodolojik acidan deterministik
bilesenlerin (6zellikle trend degiskeninin) modele dahil edilmesi uygun gorilmistiir.

Ekonomik biiylimenin belirleyicilerini incelemek amaciyla asagidaki uzun dénem modeli
olusturulmustur:

In _gdp = ag + 1 In_mc; + SIn _inf; + B3 In_ fdi; + B, In_unemp, + y trend; + u; 3)

Uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan, modelin kisa donem dinamikleri hata
diizeltme modeli (ECM) ¢ergevesinde incelenmistir (Es.4 ) :

Aln_gdp; = ay + Z?;gl 0;AX,_; + yAtrend,; + AECT;_ + & 4)

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) temelinde belirlenen optimal gecikme yapisina dayali olarak model ARDL
sinir testi yaklasimi kapsaminda tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmustir.

Tablo 6. ARDL(1,2,0,0,0) model tahmini

Bagiml degisken: In_gdp
R?=0,78
Adj R? = 0,70
SE = 0,02
Log — likelihood = 76,558
| Katsayr | Std.Hata | t-ist | P degeri
Hata Dizeltme Terimi
A | 07271 | 0,112 | -6,47 | 0,000%**
LR (Uzun dénem)
In_mc -0,079 0,030 -2,64 0,015**
In_inf -0,047 0,012 -3,76 0,001***
In_fdi 0,049 0,014 3,45 0,002***
In_unemp -0,209 0,050 -4,21 0,000***
SR (Kisa Dénem)
In_mc
D1 0,057 0,017 3,31 0,003***
LD 0,048 0,012 4,08 0,001 ***
trend 0,046 0,007 6,85 0,000***
_cons 22,017 3,323 6,63 0,000***
Tani testleri
Breusch-Godfrey x? (2) =2,131 (0,3446)
Breusch-Pagan x% (1)=2,67(0,1023)
Ramsey-RESET F(3; 18)=0,89 (0,4640)

Not: ¥** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Tablo 6’da raporlanan ARDL(1,2,0,0,0) tahmin sonuglari, biiyiime denkleminin hem uzun dénem
katsayilarini1 hem de kisa donem dinamiklerini sunmaktadir. Modelin agiklayicilik diizeyi R? = 0,78 ve
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diizeltilmis R? = 0,70 olup, segilen model spesifikasyonunun orneklem iginde makul bir uyum
sagladigi goriilmektedir.

ARDL’nin uzun dénem (LR) katsayilarina gore denge iligkisi Es.(5)’teki gibi gosterilebilir:
In_gdp = —0,079In_mc,; — 0,047 In_inf; + 0,049 In_fdi; — 0,209 In_unemp, + u, (5)

Burada u; uzun dénem dengeden sapmay1 gosteren hata terimidir.

ARDL modeli kapsaminda elde edilen uzun donem katsayilari, ekonomik biiyiime ile finansal
gostergeler, fiyat diizeyi, dogrudan yabanci yatirimlar ve igsizlik arasindaki yapisal iliskinin yonii ve
biiyilikliigli hakkinda 6nemli bulgular sunmaktadir.

Oncelikle, piyasa degeri gostergesi olan In_mc degiskeninin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir (; = —0,079; p < 0,05). Bu sonug, piyasa degerinde meydana gelen %1°lik bir artisin
uzun donemde ekonomik biiyiimeyi yaklasik %0,079 oraninda azalttigim gostermektedir. Bulgular,
finansal geniglemenin her kosulda ekonomik biiyiimeye olumlu katki saglayacagi yoniindeki geleneksel
arz-onculli (supply-leading) hipotezi (Schumpeter, 1911; McKinnon, 1973; King & Levine, 1993) ile
tam olarak ortiismemektedir. Tiirkiye ekonomisinin incelenen donemde finansal piyasalarinda gézlenen
hizli genisleme, Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri, spekulatif dalgalanmalar ve finansal
kirilganliklarla birlikte degerlendirilmelidir. Sermaye piyasalarinin reel sektdr yatirimlarindan ziyade
varlik fiyat artislarina ve finansal islemlere yonelmesi durumunda, finansal derinlesmenin iiretim
kapasitesini artirmak yerine kaynak tahsisinde etkinlik kaybina yol agabilecegi ileri siiriilmektedir
(Arcand, Berkes & Panizza, 2012; Cecchetti & Kharroubi, 2012). Bu cergevede, piyasa degerindeki
artigin reel ekonomik faaliyetlerden ziyade finansal varlik fiyatlarindaki genislemeyi yansitmasi, uzun
dénemde biiylime iizerinde baskilayici bir etki olusturmus olabilir.

Enflasyon gostergesi olan In_inf degiskeni de uzun dénemde biiyiime iizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahiptir (8, = —0,047; p < 0,01). Buna gére, fiyat diizeyindeki %1°lik artis
ekonomik biiylimeyi yaklasik %0,047 oraninda azaltmaktadir. Bu bulgu, fiyat istikrarsizliginin yatirrm
ve liretim kararlar tizerinde belirsizlik yaratarak ekonomik performansi olumsuz etkiledigi yoniindeki
teorik beklentilerle uyumludur.

Buna karsilik, dogrudan yabanci yatirimlar (In_f'di) degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir (83 = 0,049; p < 0,01). FDI’daki %1’lik artisin uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi
yaklagsik 90,049 oraninda artirdig: tespit edilmistir. Elde edilen katsay1, dogrudan yabanci yatirimlarin
uzun dénemde ekonomik biiylimeyi destekleyici yonde bir iligki sergiledigine isaret etmektedir.

Issizlik oranim temsil eden In_unemp degiskeni ise biiyiime iizerinde en giiclii negatif etkiye sahip
degiskendir (8, = —0,209; p < 0,01). issizlikteki %1°lik artisin uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi
yaklasik %0,209 oraninda azalttig1 belirlenmistir. Sonuglar, uzun dénemde issizlik oranindaki artiglarin
ekonomik biiyiime ile negatif yonde iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, uzun doénem sonuglar1 ekonomik biiyliimenin finansal yapi,
makroekonomik istikrar ve isgiicli piyasasi gostergelerine duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.
Ozellikle issizlik ve enflasyonun bilyiime iizerindeki giiclii negatif etkileri, makroekonomik istikrarin
ve etkin iggiicii politikalarimin siirdiiriilebilir biiylime acisindan kritik 6neme sahip oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeyi destekleyici rolii, dis sermaye
girislerinin niteliginin ve iiretken alanlara yoneliminin dnemini vurgulamaktadir.

Calisma kapsaminda tahmin edilen kisa donem modeli su bigimdedir:
Aln_gdp, = 22,017 + 0,057A In_mc; + 0,048AIn_mc;_; + 0,046 Atrend, — 0,727ECT,_; + &; (6)

Burada ECT;_quzun donem denge iliskisinden elde edilen hata diizeltme terimini gdstermektedir ve
Es.(7)’deki sekilde tanimlanmaktadir:

ECT;_y = In_ gdps_; — (=0,079 In_ mc,_; — 0,047 In_ inf,_; + 0,049 In_ fdi,_; — 0,209 In_ unemp,_;) @)

Hata dizeltme terimi (ECT;_,) katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi (1 =
—0,727; p < 0,01), modelde uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin varligini teyit etmektedir.
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Katsaymin mutlak degerinin yaklasik 0,73 olmasi, bir 6nceki donemde ortaya c¢ikan kisa donem
dengesizliklerin yaklasik %73 linlin bir sonraki donemde giderildigini gostermektedir. Yillik veri yapisi
dikkate alindiginda, bu sonug Tiirkiye ekonomisinde finansal gostergeler ile biiylime arasindaki uzun
donem dengesinden sapmalarin gorece hizli bir bi¢cimde diizeltildigine isaret etmektedir. Bagka bir
ifadeyle, finansal soklar veya makroekonomik dalgalanmalar sonrasinda biiylime dinamikleri uzun
donem denge patikasina giiglii bir uyum egilimi gostermektedir. Bu durum, finansal ve reel sektor
arasindaki etkilesimin uzun vadede istikrarli bir denge iliskisi icinde isledigini gdstermektedir.

Kisa donemde In_mc degiskeninin hem cari donem farki (4Aln_mc ; 8, = 0,057 ,p < 0,01 ) hem de bir
gecikmeli farki (Aln_mc,_, ; 8; = 0,048, p<0,01) pozitif ve anlamlidir. Bu durum, piyasa degerindeki
kisa donemli artiglarin ekonomik biiyiime ile pozitif yonlii iliskili oldugunu gostermektedir. Ayrica trend
degiskeninin kisa donem katsayisinin da pozitif ve anlamli olmasi (¥ = 0,046; p < 0,01), calisilan
donemde biiyiimenin deterministik bir egilim icerdigini ve modelin bu egilimi kontrol ettigini
gostermektedir.

Bulgular, 1995-2024 déneminde Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin uzun dénemde piyasa degeri,
enflasyon ve issizlikten negatif; dogrudan yabanci yatinmdan ise pozitif yonde etkilendigini
gostermektedir. Kisa dénemde piyasa degeri degisimleri biiytimeyi artirict yonde etkilerken, hata
diizeltme mekanizmasinin negatif ve anlamli olmasi sistemin uzun dénem dengesine giiglii bir sekilde
geri dondiigiinii ortaya koymaktadir.

Tablo 6’da ayrica modelin gegerliligini ve tahmin sonuglarinin giivenilirligini degerlendirmek amaciyla
uygulanan gesitli tani testlerinin sonuglari da raporlanmaktadir. Bu baglamda yapilan Breusch—Godfrey
seri korelasyon testi sonucuna gore hata terimlerinde otokorelasyon bulunmadigi sdylenebilir (y*(2) =
2,131; p = 0,3446). Bu bulgu, modelde dinamik yapiin yeterli bicimde yakalandigimi ve artik
terimlerin bagimsizlik varsayimini sagladigin1 géstermektedir. Breusch—Pagan degisen varyans testi
sonuglari, hata terimlerinin sabit varyans varsayrmini ihlal etmedigini ortaya koymaktadir (y*(1) =
2,67; p = 0,1023). Bir bagka deyisle, modelde heteroskedastisite sorunu bulunmamaktadir. Ramsey
RESET testi ise model spesifikasyonunun dogru kurulduguna isaret etmektedir (F(3,18) = 0,89; p =
0,4640). Test sonucu, modelde ihmal edilmis 6nemli bir degisken ya da fonksiyonel form hatasi
bulunmadigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, kisa donem dinamikleri ile uzun dénem katsayilar1 arasinda bazi
farklilagmalar gozlemlenmekte olup, bu durum degiskenlerin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerinin
zaman ufkuna bagli olarak degisebilecegini gostermektedir. Uygulanan tan testleri ise modelin temel
varsayimlarinin saglandigini ve tahmin edilen katsayilarin ekonometrik agidan tutarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu gercevede, ARDL modelinden elde edilen uzun ve kisa donem bulgularin istatistiksel
agidan giivenilir oldugu degerlendirilmektedir. Ancak model kapsaminda elde edilen katsayilarin uzun
donemli bir denge iligkisini yansitip yansitmadigiin ayrica sinanmasi gerekmektedir. Bu amagla,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini test etmek tizere Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7. Pesaran, Shin ve Smith (2001) Simir Testi sonuglari

%S5 Kritik Degerleri*
Istatistik Degeri 1(0) 1(1)
F testi 10,904 4,192 5,687
t testi -6,468 -3,498 -4,503

*Kripfganz ve Schneider (2020) kritik degerleri

Tablo 7’de sunulan Pesaran, Shin ve Smith (2001) ARDL sinir testi sonuglari, modelde yer alan
degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Hesaplanan
F istatistigi (10,904), %5 anlam diizeyinde I(1) iist kritik degeri (5,687) asmaktadir. Bu sonug, “uzun
donem iligki yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigini ve degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iliskisinin bulundugunu gdstermektedir. Benzer sekilde, t-istatistigi (—6,468) %5
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diizeyinde I(1) kritik degerinin (—4,503) altinda yer almakta olup, hata diizeltme teriminin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu teyit etmektedir. Her iki test sonucu birlikte degerlendirildiginde, modelde
esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu bulgular, Tablo 6’da raporlanan uzun
donem katsayilarinin istatistiksel olarak gecerli bir denge iliskisine dayandigini1 desteklemektedir.

Uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesinin ardindan, degiskenler arasindaki
yonlii etkilesimlerin belirlenmesi amaciyla Toda—Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanmustir.
Elde edilen bulgular Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonuc¢lar:

Bagimh Bagimsiz o
Deggisken Degigskenler X3 p-degeri Sonug
MC 10,54 0,005*** MC - GDP
GDP INF 3,20 0,202 INF - GDP
FDI 0,44 0,804 FDI —» GDP
UNEMP 2,48 0,289 UNEMP - GDP
GDP 11,37 0,003*** GDP - MC
MC INF 5,38 0,068* FDI —» MC
FDI 7,67 0,022** INF - MC
UNEMP 10,03 0,007*** UNEMP - MC
GDP 11,98 0,003*** GDP - INF
INF MC 2,57 0,277 MC - INF
FDI 1,82 0,402 FDI — INF
UNEMP 16,24 0,000*** UNEMP — INF
GDP 10,11 0,006*** GDP - FDI
FDI MC 28,94 0,000*** MC — FDI
INF 24,33 0,000*** INF — FDI
UNEMP 8,31 0,016** UNEMP — FDI
GDP 29,47 0,000*** GDP — UNEMP
MC 90,32 0,000*** MC - UNEMP
UNEMP INF 26,11 0,000*** FDI - UNEMP
FDI 0,51 0,776 INF - UNEMP

Not-1: *#* ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir

Not-2: Toda—Yamamoto yaklasiminda Wald testine ait serbestlik derecesi (sd), VAR modelindeki
optimal gecikme uzunlugu (k) ile serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) toplamina dayali
olarak belirlenmektedir. Bu g¢alismada k = 2 ve dmax = 1 oldugundan genisletilmis VAR(k +
dmax) = VAR(3) modeli tahmin edilmis ve Wald testi y*(3) serbestlik derecesi ile hesaplanmistir.

Tablo 8’de yer alan Toda—Yamamoto nedensellik testi sonuglari, genisletilmis VAR (k + dmax) modeli
gercevesinde hesaplanan Wald y? istatistiklerine dayanmaktadir.Elde edilen bulgular, modelde yer alan
degiskenler arasinda oldukga gii¢lii ve ¢cok yonlii nedensellik iligkileri bulundugunu gostermektedir.

Ekonomik biyime (GDP) bagimli degisken olarak ele alindiginda, MC degiskeninden GDP’ye dogru
istatistiksel olarak anlaml bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir (Wald y* = 10,54; p = 0,005). Bu
bulgu, finansal gelismislik gdstergelerinin ekonomik biiylimeyi yonlendirdigini ortaya koymaktadir.
Iktisadi acidan degerlendirildiginde, finansal derinlesmenin tasarruflarin yatirrma déniismesini
kolaylagtirarak ~ biiyimeyi  destekledigi ~ yoniindeki arz-Onculli  (supply-leading) hipotezi
desteklenmektedir.

Buna karsilik INF, FDI ve UNEMP degiskenlerinden GDP’ye dogru hesaplanan Wald y? istatistikleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu sonug, kisa dénemde biiyiimenin dogrudan enflasyon,
dogrudan yabanci yatirimlar veya issizlik tarafindan yonlendirilmedigini géstermektedir.

MC bagimh degisken oldugunda, GDP’den MC’ye dogru giiclii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur
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(Wald x* = 11,37; p = 0,003). Bu bulgu, talep-oncillii (demand-following) hipotezi desteklemekte;
ekonomik biiylimenin finansal piyasalarin derinlesmesini tesvik ettigini gostermektedir. Ayrica FDI
(x* = 7,67; p = 0,022) ve UNEMP (x* = 10,03; p = 0,007) degiskenlerinden MC’ye dogru anlamli
nedensellik iligkileri belirlenmistir. Bu durum, sermaye girisleri ve isgiicli piyasasindaki gelismelerin
finansal piyasalar {izerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. INF’den MC’ye dogru iligki ise daha
zay1f diizeydedir.

INF bagiml degisken olarak ele alindiginda, GDP’den INF’e dogru (y* = 11,98; p = 0,003) ve
ozellikle UNEMP’ten INF’e dogru (x* = 16,24; p = 0,000) giiclii nedensellik iliskileri tespit
edilmistir. Bu bulgu, Phillips egrisi ¢ercevesinde issizlik ve enflasyon arasindaki etkilesime isaret
etmektedir (Phillips, 1958; Friedman, 1968). Ekonomik biiylimenin talep kanaliyla fiyatlar genel diizeyi
iizerinde baski olusturabilecegi yoniindeki teorik beklenti de bu sonugla uyumludur (Gordon, 1985). MC
ve FDI’dan INF’e dogru anlamli bir nedensellik iliskisi saptanmamastir.

FDI bagimli degisken olarak incelendiginde, GDP (x? = 10,11; p = 0,006), MC (x* = 28,94; p =
0,000), INF (x?=24,33; p=0,0000 ve UNEMP (x*=28,31; p=0,016) degiskenlerinin
tamamindan FDI’ya dogru istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskileri bulunmustur. Ozellikle MC
ve INF degiskenlerine ait Wald y? istatistiklerinin oldukga yiiksek olmasi, yabanci yatirim kararlarinin
finansal piyasa derinligi ve makroekonomik istikrar gostergeleri ile yakindan iligkili oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, dogrudan yabanci yatirimlarin daha ¢ok makroekonomik kosullara tepki
veren bir degisken oldugunu ve yatirimcilarin ekonomik biiyiime, fiyat istikrari ve finansal geligsmiglik
diizeyini dikkate aldigini ortaya koymaktadir.

UNEMP bagiml degisken oldugunda, GDP (x* = 29,47; p = 0,000), MC (x? = 90,32; p = 0,000)
ve INF (x* = 26,11; p = 0,000) degiskenlerinden issizlige dogru giiclii nedensellik iliskileri tespit
edilmistir. Ozellikle MC’ye ait y? istatistiginin oldukca yiiksek olmasi, finansal gelismelerin isgiicii
piyasast lizerinde belirgin etkiler yaratabilecegini gostermektedir. Buna karsilik FDI’dan UNEMP’e
dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmamistir. Bu durum, kisa dénemde
dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam yaratma kapasitesinin sinirh olabilecegine isaret etmektedir.

Wald ¥? istatistiklerine dayali Toda—Yamamoto nedensellik analizi sonuglari, modelde yer alan
degiskenler arasinda yogun ve ¢ok yonlii etkilesimler bulundugunu gostermektedir. Ozellikle GDP-MC
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki karsilikli
etkilesimi teyit etmektedir. FDI degiskeninin biiylik dl¢lide diger makroekonomik gdstergelerden
etkilenen bir yapida olmasi, yabanci yatirimlarin ekonomik ve finansal istikrara duyarli oldugunu
gostermektedir.

Sonug olarak, bulgular makroekonomik politika tasariminda degiskenlerin birbirinden bagimsiz degil,
karsilikl1 etkilesim iginde ele alinmasi gerektigini gostermektedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisi 6zelinde finansal piyasa derinligi, dogrudan yabanci yatirimlar,
enflasyon ve issizlik gibi temel makroekonomik gostergelerin ekonomik biiyiime ile olan iligkisi uzun
ve kisa donem dinamikleri ile birlikte degerlendirilmistir. Bulgular, Tiirkiye nin biiyiime deneyiminin
dogrusal bir finansal gelisme anlatisina indirgenemeyecegini; aksine, finansal genisleme,
makroekonomik istikrar ve isglicii piyasasi kosullar arasindaki kirllgan ve zaman zaman celigkili
etkilesimler {izerinden sekillendigini gostermektedir. Bu ¢ergevede sonuglar istatistiksel iligkilerin yani
sira, Tirkiye'nin tarihsel biiylime dinamiklerindeki kurumsal ve yapisal gerilimleri de goriiniir
kilmaktadir.

Piyasa degeri ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, bu ¢ok katmanli yapinin en belirgin 6rnegini
sunmaktadir. Bulgular, kisa donemde piyasa degerindeki artiglarin biiylimeyi pozitif ve anlamli bi¢imde
destekledigini, ancak uzun donemde bu iliskinin negatif bir katsayiya doniistiigiinii gostermektedir. Kisa
donem pozitif etki, degerleme ve servet kanallarimin calistigini, sermaye piyasalarmin ekonomik
genisleme donemlerinde finansman ve beklenti mekanizmalari {izerinden biiyiimeyi destekleyebildigini
diisindiirmektedir. Bu yoniyle bulgular, Levine ve Zervos (1998), Atje ve Jovanovic (1993) ile
Caporale vd. (2004) tarafindan savunulan finansal gelismenin biyliimeyi tesvik edici roliiyle
ortigmektedir. Ayrica Alshubiri (2021) ve Emako vd. (2022) gibi yakin donem ¢aligmalarda vurgulanan

1208



Ozdemir Giler, Z., 1192-1214

kisa vadeli destekleyici etkiyle de uyumludur. Buna karsilik uzun dénem negatif katsayi, Tiirkiye’de
sermaye piyasalarinin yapisal kirilganliklarini ve finansal dongiilere yiiksek duyarliligini giindeme
getirmektedir. Bu sonug, finansal genislemenin her zaman {iretim yapisiyla biitiinlesmedigini, ddnemsel
spekiilatif geniglemelerin bilylimenin niteligini asindirabildigini ima diisiindiirmektedir. Rousseau ve
Wachtel’in (2000) finans—biiyiime iligkisinin kurumsal kalite ve esik degerlerine bagli oldugu
yonundeki vurgusu, bu ayrismay1 anlamada 6nemli bir ¢er¢ceve sunmaktadir.

Toda—Yamamoto sonuglarinda piyasa degeri ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmasi,
finansal gelismeden biiylimeye dogru tek tarafli bir nedensellik yapisinin s6z konusu olmadigimi ortaya
koymaktadir. Biiylime dénemleri sirket karliliklarini, halka arzlari ve piyasa degerlemelerini artirirken,
sermaye piyasalar1 da Ozkaynak finansmant ve fiyatlama sinyalleri aracilifiyla biiylimeyi
destekleyebilmektedir. Ancak uzun dénem negatif katsayi, bu geri besleme mekanizmasinin kurumsal
ve makro-finansal istikrarla desteklenmedigi takdirde siirdiiriilebilir bir biiyiime kanalina doniismedigini
gostermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye literatiiriinde piyasa degeri ile biiylime arasinda pozitif iliski bulan
Bayar vd. (2014) ve Gokmen (2021) ile kismen benzesmekle birlikte, iliskinin dogrusal ve kalict
olmadigini gostermesi bakimindan ayrismaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar konusundaki bulgular ise daha temkinli bir tablo ortaya koymaktadir. Her
iki déonemde de FDI Kkatsayilarmin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, Tiirkiye’de dogrudan
yatirimlarin biiylime iizerinde kalici ve sistematik bir etki yaratmadigini diisindiirmektedir. Bu sonug,
FDIl-biiyiime iliskisinin kosula bagli oldugunu savunan literatiirle uyumludur. Alfaro vd. (2010) ve
Baiashvili & Gattini (2020), dogrudan yatirimlarin biiyiimeye katkisinin finansal gelismislik diizeyi ve
kurumsal kaliteye bagl oldugunu belirtmektedir. Bu bulgu, FDI'yi biiylimenin otomatik bir motoru
olarak goren yaklasimlarla ¢elismekte, FDI’nin yapisal doniisiimle biitiinlesmedigi durumlarda sinirl
etki yaratabilecegini savunan ¢aligmalarla 6rtiismektedir. Omri ve Kahouli (2014) tarafindan raporlanan
cift yonlii nedensellik bulgulari ile karsilastirildiginda, Tiirkiye’de iliskinin daha zayif ve kosullu oldugu
soylenebilir.

Enflasyon degiskenine iliskin sonuglar, Tiirkiye’nin makroekonomik yapisindaki ¢eliskili dinamikleri
ortaya koymaktadir. Enflasyonun biiyiime tlizerindeki kisa donem etkisinin istatistiksel olarak anlamli
bulunmamasi, Tiirkiye’de biiyiimenin zaman zaman fiyat istikrarsizlig1 ortaminda da gerceklesebildigini
disiindiirmektedir. Bu durum, biiylimenin niteligi ile istikrar arasinda bir gerilim oldugunu
gostermektedir. Ancak enflasyonun finansal yapi iizerindeki dolayli etkileri dikkate alindiginda, yiiksek
ve oynak fiyat artislarinin yatirnmci davraniglarini ve uzun vadeli fon arzini olumsuz etkiledigi
bilinmektedir (Caporale vd., 2004; Alshubiri, 2021). Gokmen (2021) de Tirkiye’de fiyat
istikrarsizhiginin piyasa giivenini zayiflattigini ortaya koymustur. Enflasyonun biiyiime {izerinde
dogrudan istatistiksel etki gostermemesi, makroekonomik istikrarin Onemsiz oldugu anlamina
gelmemektedir; aksine, bilylimenin kalitesi ile istikrar arasindaki bagin zayif kurulmus olabilecegine
isaret etmektedir. Bu sonug, Tiirkiye’ nin bilylime dinamiginde niceliksel artiglarin 6nceliklendirildigini,
ancak fiyat istikrar1 ve yapisal doniisiimiin her zaman es zamanli ilerlemedigini diisiindiirmektedir.

Issizlik oranina iliskin bulgular, bilyiime—istihdam iliskisinin gii¢lii ve yapisal bir karakter tasidigini
gostermektedir. ARDL uzun donem katsayisina gore igsizlik oranindaki artislar ekonomik biiylimeyi
anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug, Okun tipi iliskiyle uyumlu olup isgiicii piyasasindaki
atil kapasitenin {iretim diizeyi {lizerinde kalic1 baski olusturdugunu gostermektedir. Toda—Yamamoto
sonuglarina gore biiyiimeden issizlige dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu bulgu, ekonomik
blyumenin isgiicli piyasasi iizerinde belirleyici bir rol oynadigini, ancak issizlik oranindaki degisimlerin
biiylime lzerinde istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik olusturmadigini géstermektedir. S6z konusu
sonuglar, literatiirde tartisilan istihdamsiz biiyiime olgusuna ve yapisal isgiicii piyasast sorunlarinin
makroekonomik performans iizerindeki belirleyici roliine iligkin bulgularla ortiismektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye nin biiylime deneyimi finansal gostergeler, fiyat istikrari,
istihdam ve sermaye hareketleri arasinda kirilgan bir dengeye dayanmaktadir. Piyasa degeri kisa vadede
destekleyici; ancak uzun vadede kosullu bir rol oynamaktadir. FDI tek basina biiylimenin motoru
degildir. Enflasyon biiyiimeyi dogrudan belirlemese de istikrar cercevesinin temel unsurudur. Issizlik
ise biiyimenin niteligini test eden kritik bir gostergedir. Bu tablo, ekonomik biiylimenin makro
gostergelerin ortalama degerlerinin yaninda; kurumsal kapasite, {iretim yapisinin niteligi, finansal
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altyapmin derinligi ve isgiicii piyasasi esnekligi ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.
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Extended Abstract

The relationship between financial development and economic growth has long occupied a central
position in macroeconomic theory and policy debates. Competing hypotheses have emerged regarding
the direction and nature of this relationship. The supply-leading view argues that financial deepening
promotes growth by mobilizing savings, facilitating capital allocation, and enhancing productivity. In
contrast, the demand-following perspective suggests that financial markets expand in response to rising
economic activity. More recent contributions emphasize nonlinearities, arguing that excessive financial
expansion may generate macroeconomic fragilities and undermine real sector performance. Within this
broader debate, emerging economies provide particularly relevant cases, as they often experience
episodes of rapid financial liberalization alongside structural instability.

Purpose and Contribution

Turkiye represents a compelling context for examining these dynamics. Since the early 1990s, the
economy has undergone substantial transformations, including financial liberalization, the 2001 crisis
and subsequent structural reforms, periods of high capital inflows, global financial shocks, and renewed
inflationary pressures. Despite an extensive empirical literature on the finance—growth nexus in Turkiye,
existing studies frequently rely on single financial indicators, relatively short time spans, or
methodologies that do not jointly assess long-run equilibrium and causality mechanisms. This study
addresses these gaps by examining the long- and short-run dynamics, as well as causality relationships,
between economic growth and a set of macro-financial variables—market capitalization (MC), foreign
direct investment (FDI), inflation (INF), and unemployment (UNEMP)—over the period 1993-2024.

Data and Methodology

The analysis employs annual data obtained from the World Bank’s World Development Indicators, the
IMF’s International Financial Statistics, and ILOSTAT. Economic growth is proxied by real GDP
(constant 2015 US dollars), market capitalization captures stock market development, FDI represents
net foreign direct investment inflows, inflation is measured through the consumer price index, and
unemployment reflects the number of unemployed individuals according to ILO definitions. All
variables are transformed into natural logarithms to stabilize variance and facilitate elasticity
interpretations.

The econometric strategy proceeds in multiple stages. First, descriptive statistics and graphical analyses
are used to examine the time-series properties of the variables. Unit root tests—including Augmented
Dickey—Fuller (ADF) and Phillips—Perron (PP)—are applied to determine stationarity characteristics.
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Given the possibility of structural shifts over the sample period, the Zivot—Andrews structural break test
is also implemented to account for endogenous breakpoints. The results indicate that the variables are
integrated at mixed orders, 1(0) and I(1). Structural break tests identify potential breakpoints around
major macroeconomic turning points, yet confirm that the series are predominantly 1(1) when breaks are
taken into account.

Given this integration structure and the relatively limited sample size, the Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) bounds testing approach is employed to assess long-run relationships. The ARDL
framework allows for variables integrated at different orders (1(0) and 1(1)) and simultaneously estimates
long-run coefficients and short-run dynamics within a single equation. Lag lengths are selected
according to the Akaike Information Criterion. The existence of cointegration is evaluated using the
bounds testing procedure, and model adequacy is verified through standard diagnostic tests for serial
correlation, heteroskedasticity, and functional form specification

Findings

The bounds test results confirm the presence of a long-run equilibrium relationship among the variables.
The estimated long-run coefficients reveal that market capitalization exerts a negative and statistically
significant effect on economic growth. A one-percent increase in market capitalization is associated with
a decline in long-run growth. This finding contrasts with the conventional supply-leading hypothesis,
suggesting that financial expansion does not necessarily translate into productive investment. In the
Turkish context, rapid stock market growth may have reflected speculative capital movements and asset
price dynamics rather than sustained improvements in real sector productivity. Such evidence is
consistent with the argument that beyond a certain threshold, financial deepening may generate
distortions and resource misallocation.

Inflation also exhibits a negative and statistically significant long-run impact on growth. Higher price
instability appears to undermine investment decisions and reduce macroeconomic predictability, thereby
constraining productive activity. This result underscores the importance of price stability as a
prerequisite for sustainable growth.

In contrast, foreign direct investment demonstrates a positive and statistically significant effect on
economic growth in the long run. Increased FDI inflows are associated with higher output levels,
suggesting that external capital, technology transfer, and managerial expertise may contribute to
productive capacity. This finding highlights the role of international capital flows in supporting long-
term development, provided that domestic absorptive capacity and institutional conditions are adequate.

Unemployment displays the strongest negative effect among the explanatory variables. A rise in
unemployment significantly reduces long-run economic growth, indicating that underutilized labor
resources constitute a substantial drag on productive potential. This result reinforces the central role of
labor market performance in shaping macroeconomic outcomes.

The error correction term derived from the ARDL model is negative and statistically significant,
confirming the existence of cointegration. Its magnitude implies that approximately 73 percent of short-
run deviations from long-run equilibrium are corrected within one year. This relatively high adjustment
speed indicates that the Turkish economy exhibits a strong tendency to revert to its long-run growth path
following temporary shocks in financial or macroeconomic variables.

Short-run dynamics differ in certain respects from long-run relationships. In the short term, changes in
market capitalization are positively associated with growth, suggesting that financial expansions may
temporarily stimulate economic activity. However, this effect does not persist in the long run, where the
structural impact becomes negative. This divergence between short- and long-term effects reflects the
complexity of financial-real sector interactions.

To investigate the direction of causality, the Toda—Yamamoto approach is applied within an augmented
VAR framework. This method enables causality testing irrespective of integration order and avoids
potential biases associated with pretesting for cointegration. The results reveal bidirectional causality
between economic growth and market capitalization, indicating a feedback mechanism. While financial
development influences growth, economic expansion also stimulates stock market deepening. This dual
relationship supports both supply-leading and demand-following interpretations, depending on the time
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horizon considered.

Causality patterns further indicate that FDI is largely responsive to macroeconomic conditions rather
than being an independent driver in the short run. Growth, financial development, inflation, and
unemployment all exert significant causal influence on FDI inflows, suggesting that foreign investors
react to domestic economic stability and performance indicators. Moreover, strong interactions are
observed between unemployment and inflation, consistent with macroeconomic linkages emphasized in
Phillips curve discussions.

Overall, the findings suggest that the finance—growth nexus in Turkiye is neither purely linear nor
unidirectional. Financial development, macroeconomic stability, and labor market conditions interact in
a multidimensional framework. While foreign direct investment supports long-run growth, stock market
expansion does not automatically translate into productive gains. Inflation and unemployment emerge
as critical constraints on sustainable growth performance.

Conclusions and Discussion

This study contributes that a joint analysis of long-run equilibrium relationships and causality
mechanisms over the period 1993-2024 offers significant methodological and empirical value to the
literature. The integration of structural break tests, ARDL bounds testing, and Toda—Yamamoto
causality analysis provides a comprehensive econometric framework. Empirically, the study extends
prior research by incorporating multiple financial and macroeconomic indicators within a unified model
over a longer sample period.

The results carry important policy implications. Sustainable economic growth in Tirkiye requires not
only financial market expansion but also macroeconomic stability and effective labor market policies.
Financial deepening must be aligned with productive investment channels to avoid distortions associated
with speculative capital flows. In this respect, the study underscores the need to evaluate financial
development in qualitative as well as quantitative terms.

In conclusion, the Turkish experience over the past three decades illustrates that financial indicators,
foreign capital flows, inflation dynamics, and labor market conditions are deeply intertwined.
Understanding their joint behavior is essential for designing coherent macroeconomic and financial
policies aimed at long-term growth and stability.
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