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OZET

Finansal sistem en basit anlatimla, tasarruf sahipleri yani fon arz edenler ile fon talep eden
yani yatirimcilari bir araya getiren bir yapidir. Tarihsel siirecte bu yap1 para ve toprak sahibi kisiler
ile yatirimcilar arasinda baslamis olsa da 16. yiizyilin ortalarindan itibaren temelleri atilan
bankacilik kavramiyla birlikte kapsami, islevi ve insan hayatindaki yeriyle tamamen farkli bir
yapiya kavugmustur. Ana faaliyet konusu kullandirdig: ticari ve bireysel krediler olan bu sektor
yillar i¢inde gerek hacimsel gerekse adetsel olarak hizla geliserek ekonominin ayrilmaz bir pargasi
haline gelmistir. Bu kapsamda, ekonomik biiyiime ile bankacilik sektorii arasindaki iliskiyi analiz

etmek ¢alismanin temel amacini olugturmaktadir.

Caligmada 1998-2018 donemini kapsayan finansal gelismislik gostergelerinden banka
kredileri ve GSYIH verileri, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
veri tabanindan elde edilmistir. Oncelikle ¢alismadaki veriler mevsimsellikten arindirilarak gesitli
birim kok testlerine (ADF testi, PhillipsPerron birim kok testi, DF-GLS birim kok testi, ARDL
Esbiitiinlesme Testi ) tabi tutulmustur. Ardindan Granger Nedensellik Testi ve Toda ve Yamamoto

Nedensellik Sinamasi uygulanmustir.

Sonug olarak tiim bu testler ve analizler bir arada degerlendirildiginde; finansal gelismenin
GSYIH’a kisa dénemde herhangi bir etkisinin olmadig1, uzun dénemde pozitif bir etkisinin oldugu
bununla beraber ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik bulundugu tespit

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik sektorii, Krediler, Ekonomik Biiyiime, GSYIH, Nedensellik
Testi
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ABSTRACT

The financial system is simply a structure that brings together the funders, that is, the savers
and the funders, that is, the investors. In the historical process, although this structure started
between money and landowners and investors, it had a completely different structure with its
scope, function and place in human life with the concept of banking, which was laid in the middle
of the 16th century. This sector, whose main activity is commercial and retail loans, has become an
integral part of the economy by developing rapidly both in terms of volume and quantity.

The main purpose of this study is to examine the relationship between financial development
and economic growth. For this purpose, the relationships between financial development and
economic growth were analyzed by the Granger Causality Test and Toda and Yamamoto Causality
Test by using bank originated credit and economic growth data for 1998: Q1-2016: Q2 period.
According to the findings of the study, although financial development has a positive effect on
economic growth in the long run, there is a causality from economic growth to financial
development.

Keywords: Banking Sector, Credits, Economic Growth, GDP, Causality Test
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GIRIS

Ikinci diinya savasinin bitmesiyle finansal sistemde yeni diizenlemeler yapilmaya baslanmus,
bu kapsamda; Amerikan Dolarina ve bu para birimi aracilig1 ile dolayl bir sekilde altina dayali bir
para sistemi olan BrettonWoods sistemine gecilmistir. 1970°1i yillara kadar herhangi 6énemli bir

sorun ¢ikarmadan calisan bu sistem 1973 yilina gelindiginde ¢okmiistiir.

Bu sistemin ¢okiigiiniin ardindan diinya genelinde emtia ve hizmet fiyatlarinda, doviz
kurlarinda ve faiz oranlarinda dalgalanmalar gerceklesmis bunun sonucunda da uluslararasi
piyasalarda fiyat, kur ve faiz riski ortaya ¢ikmistir. S6z konusu bu riskleri bertaraf etmek ya da
azaltma amacgl olarak, tarihi M.O. 1700-1800’lii yillara dayanan yeni finansal araclar ve bu

araglarin islem gordiigii piyasalar gelistirilmistir.

Kiiresellesen diinyada, serbest piyasa ticareti ve sermaye hareketlerinin giderek artmasiyla
uluslararast piyasalardaki gelismelerden iilkelerin gerek reel gerekse finansal piyasasi ve bu
piyasalarin kullanicilart etkilenir hale gelmistir. Uluslararasi piyasalardaki bu gelismelere paralel
olarak faiz oranlari, doviz kurlari, ticari mal ve hizmet fiyatlarinda olusan ani degisiklikler basta
finans piyasalar olmak iizere isletmelerde “risk yonetimi” kavraminin ortaya c¢ikmasina sebep
olmustur. Bunun bir sonucu olarak kisi ve igletmelerin finansal yapisi i¢ine banka kredileri kavrami
yerlesmistir. Baslangicta yerel bir piyasa yapisi igerisinde degerlendirilen kavram kiiresellesme ile
beraber mahalli yapidan, ulusal yapiya daha sonra uluslararasi bir anlayisa doniismiistiir.
Gilinliimiizde artik hem kisisel hem de ticari agidan yapilan harcama ve yatirimlarin énemli bir
kismini krediler olusturmaktadir. Risk ile ayni anlama gelen bu kavramin ekonomik gelismislik

icerisindeki etkisi her gecen daha yogun tartigilir bir hal almaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler gbz Oniine alindiginda; finansal piyasalar icerisinde en
biiyiik pay1 bankacilik sektoriiniin aldigini séylemek miimkiindiir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiyiimeyi tetikleyecek olan yatirnmlardir. Ancak bu yatirimlarin gergeklesebilmesi icin
gerekli olan sermaye miktar1 yetersiz kalmaktadir. Zira bu iilkelerin en bilinen finansal sorunu
tasarruf eksikligidir. Iste tam da bu sebeple gelismekte olan iilkelerde tasarruf eksikligini gidermek
amaciyla bankalar {ilke ekonomilerinin vazgeg¢ilmez bir aktorii haline gelmistir . Bankalar bu
noktada yurt i¢indeki tasarruf sahiplerinin birikimleri, faaliyet karlari, yurt digindan elde ettikleri
sendikasyon kredileri ve farkli enstriimanlar vasitasiyla kaynak olustururlar. Ortaya cikan bu

kaynak sayesinde kredi vermek suretiyle yatirim i¢in gerekli olan sermayeye katkida bulunurlar.



Bu acidan bakildiginda Tirkiye'de bankaciligin gelisimi ile ekonominin gelisimi arasindaki

iligkinin incelenmesi yararli bir inceleme konusu olacaktir (Ural 2014: 397).

Caligmanin amaci Tirkiye'de finansal piyasalar icerisindeki en biiyiik aktor olan bankacilik

sektoriindeki kredi gelisiminin, {ilkenin ekonomik biiylimesi iizerindeki etkisini arastirmaktir.

Arastirma dort bolimden olugmaktadir. Calismada Oncelikle biiylime kavramindan
bahsedilerek teorik cergevede biiyiime teorilerine yer verilmistir. ikinci boliimde ise finansal
gelismislige iliskin kavramsal ve teorik cergeveye deginilmistir. Bu baglamda oncelikle finansal
gelismisligin ekonomideki roliinden bahsedilmis, bu ikili arasindaki yaklasimlara yer verilerek,
finansal kalkinma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye dair ¢aligmalardan ve bu husustaki
farkli goriislerden bahsedilmistir. Ugiincii boliim finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeye dair
ampirik literatiir ¢aligmasini icermektedir. Dordiincli ve son bolimde ekonometrik yontemlerle
1998-2018 tarihleri arasinda banka kaynakli krediler ile GSYIH verileri mevsimsellikten
arindirilarak ¢esitli birim kok testlerine tabi tutulmustur. Ardindan ekonometrik bulgulara yer
verilmis, son olarak nedensellik testleri ile bu iki kavram arasindaki etkilesimin hangi yonde

oldugu aragtirilmistir.



BiRINCi BOLUM
1. EKONOMIK BUYUME: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE
1.1. Ekonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik biiylime en bilinen anlamu ile bir iilkede {iretilen mal ve hizmet miktarinin zaman
icerisinde artig gostermesidir. Bu tanimdan tilke gelirindeki niceliksel artigin sonucunda ekonomik
biliylimenin gerceklestigini soylemek miimkiindiir. Daha ¢ok kavramsal olarak nitelendirilen bu
tamin spesifik ya da baska bir degisle daha 6lgiilebilir kilmak icin Gayri Safi Yurt ici Hasiladan
(GSYIH) yararlanilir. Ekonomik biiyiime 6zellikle gelismis iilkeler basta olmak iizere, her iilkenin
makroekonomi politikasinin vazgecilmez unsurlarindan birisini olusturmaktadir. Bir {ilkenin
basarili bir ekonomi politikast oldugunun en belirgin 6zelligi hizli ve devamlilik arz eden bir
ekonomik biiylimeye sahip olmasidir (Gordon, 2000:286). Bu nedenle gelismis ya da az gelismis
fark etmeksizin biitiin tilkeler ekonomik biiyiimeye son derece 6nem vermekle beraber ve bu ilkeyi

en 0onemli amag olarak gérmektedirler (Kibrit¢ioglu, 1998:207).

Biiyiime, iktisatcilar arasinda o6zellikle 1960’11 yillarda 6nemli bir aragtirma alani haline
gelmistir (Yildirim vd., 2011:440). Bununla birlikte, ortaya atilan kuramlarin diinyada meydana
gelen gelismeleri yeterince agiklayamamasi ve yeni agiklama bicimlerinin gelistirilememesi daha
sonraki yillarda bu konuya duyulan ilginin azalmasi sonucunu dogurmustur (Unsal, 2007:8).
Biiyiimenin iktisat¢ilar arasinda yeniden bir arastirma alani olarak on plana ¢ikmasi ise son yirmi

bes yil igerisinde olmustur (Pamuk, 2007:5).
1.2. Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri

Her iilkenin 6nemli bir politika unsuru olan ekonomik biiyiimenin belirleyicileri genellikle
beseri sermaye, fiziksel sermaye, yapisal ve kurumsal politikalar, ekonomik performans, dogrudan
yabanci sermaye, inovasyon ve Ar-Ge, sosyo kiiltiirel faktorler, demografik yap1 olarak literatiirde

yer almaktadir. Takip eden kisimda bu belirleyiciler detaylandirilmustir.

Beseri Sermaye: Beseri sermayenin ekonomik biiylimeye katkisi, calisanlarin {iretim
verimliklerinin artmasina sebep olacak sekilde egitilmesi yoluyla gerceklesmektedir. Pozitif
digsalliklardan dolay1, beseri sermayenin artan marjinal getirisinin oldugu ileri siiriilmektedir.

Temel olarak bakildiginda, egitime zaman harcayan bir ¢alisan, diger is arkadaslarina da yardimci



olacak ve bu durum beraberinde bir¢ok insanin verimliligin artmasi sonucunu doguracaktir. Yani
egitim, oncelikle kisinin kendisine dogrudan bir fayda saglayacak ardindan ise diger kisilerin de bu
egitimden olumlu dissallik saglayarak daha verimli ¢alismalarina neden olacaktir. Bu durum

kuskusuz ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyecektir (Atik, 2006, s. 20).

Fiziksel Sermaye: Fiziksel sermayenin iiretimin en temel belirleyicisi oldugu siiphe gétiirmez
bir gercektir. Cilinkii daha fazla fiziksel sermaye daha fazla mal ve daha fazla hizmet iiretimi
anlamima gelmektedir. Sermaye bir iilkenin uzun doénem ekonomik biiyiime egilimine sahip
olabilmesi i¢in tek basina yeterlidir. Zira sermayenin azalan marjinal getirisinden dolayi, ancak
optimal sermaye miktarina ulasilabildigi taktirde iiretim maksimum seviyeye gelmis olacaktir.
Kuskusuz bunu gergeklestirebilmek icin, iiretim i¢in gerekli olan fiziksel sermaye ile birlikte diger

iiretim faktorlerin de optimum bilesiminin saglanmasi gerekmektedir (Saygili vd, 2008,s.22).

Yapisal ve Kurumsal Politikalar: Biyiime teorilerinin temelinde yatan unsur, ekonomik
biliyiime oraninin kamu politikalarindan ve kurumlarindan etkilenecegi yoniindedir. Hangi
politikalarin biliylimeye olumlu katki saglayacagi iizerinde bir anlagsmazlik olmakla birlikte kesin
olan bir sey vardir ki; hiikiimetlerin {ilkelerindeki uzun donem biiyiimeyi etkileyebilmeleri
miimkiindiir. Yapisal politikalar olarak egitim, finansal derinlik, uluslararasi ticari agiklik,
kamunun ekonomideki agirligi, kamu hizmetleri ve altyapisi ve son olarak da kamu yonetimi bu

anlamda ekonomik biiyiimeye etki eden faktorleri olusturmaktadir (Arslan, 2007:39).

Ekonomik Performans: Yapi itibariyle uzun bir zaman siirecini temsil ettiginden {iilkelerin
ekonomi politikalar1 ve sahip olduklart makroekonomik kosullar ekonomik performansin en
belirleyici kosullart olarak kabul edilirler. Kisaca ekonomi politikalari, yasal kurumlarin
olusturulmasi, politik kurallarin diizenlenmesi ve denetim mekanizmalarinin hayata gecirilmesi
olarak o6zetlenebilir. Ulkeler gelistirdikleri bu mekanizmalar sayesinde sermaye ve alt yapi
olusturmay1, boylelikle iilke ekonomisine olumlu katki saglamay1 amag¢ edinirler. Makroekonomik
faktorlerin bazilarmi enflasyon, maliye politikasi, biitce agiklar1 ve vergi yiikii olarak siralamak
miimkiindiir. Tim bu faktérlerin en iyi sekilde olusturulmasi ekonomik biiyiime i¢in gerekli
olmakla birlikte tek basina yeterli goriilmemektedir. Zira bir ekonominin genel anlamda uygun
makroekonomik yapiya sahip oldugunun kabul gorebilmesi icin, Oncelikle istikrarli bir seyir
izlemesi gerekmektedir. Aksi takdirde istikrarsiz bir performans, iretimde dalgalanmalara ve
yatirnmlarin devamlilig1 iizerinde negatif bir etkiye neden olacaktir. Bu durum biiyiimeyi olumsuz
etkileyecektir. Bu nedenle yukarida bahsedilen faktorlerdeki istikrar ve seffaflik, belirsizlikleri

ortadan kaldirarak biiylime i¢in uygun ortamin olusmasina zemin hazirlayacaktir.

Uygulanan istikrar politikalari, sadece konjonktiirel dalgalanmalar1 degil ayn1 zamanda uzun
donem biiyiimeyi de etkilemektedir. Ulkede uygulanan para, maliye ve finansal politikalar istikrarli

bir ekonomi igin olduk¢a Onem arz etmekte ve gerek finansal, gereckse 6demeler dengesi



krizlerinden kurtulmak ve uzun donem biiyliimeyi saglayabilmek igin gerekli goriilmektedir.
Belirsizlikler azaltilarak, firmalar yapacaklari yatirimlar agisindan cesaretlendirilebilmekte, donem
sonunda olusan rantin dagitilmasiyla toplumsal anlagmazliklar azaltilabilmekte ve son olarak da

ekonomideki birimlerin verimli alanlara yonelmelerine izin verilebilmektedir.

Dogrudan Yabanci Sermaye: Kisaca yabanci lilkelerde yeni bir girketin kurulmasi, var olan
bir sirketin yabanci kaynaklarca satin alinmasi veyahut mevcut bir sirketin sermayesinin
artirtlmasini ifade etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: kendi iginde sermaye birikimi
acisindan yetersiz olan bir iilkenin tasarruf yetersizligi sorununun ¢oziimlenmesine yol agarak
sermaye birikimine katki saglamakla birlikte getirdigi yeni iiretim ve yonetim modelleriyle yatirim
yapilan iilkenin ekonomik biiylimesine de olumlu katkilar saglar (Cinko,2009: 118). Dogrudan
yabanci sermaye, 0zellikle sermaye birikimi konusunda yetersiz kalan az gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢cin 6nemli bir faktordiir. Bu iilkelerdeki yetersiz sermaye, mevcut kaynaklarin tam
olarak kullanimini olumsuz etkilemektedir. Dogrudan yabanci sermaye, teknoloji transferinin ve
ekonomik biiyliimenin baslica kaynagi olarak goriilmektedir. Ekonomik bilylimenin saglanmasi
acisindan dogrudan yabanci sermayenin bu biiylik dnemi bazi i¢sel biiyiime modelleri tarafindan

ozellikle vurgulanmaktadir.

Inovasyon ve Ar-Ge: Bilgi iiriinii olan inovasyonun (yenilik) ve arastirma gelistirmenin (Ar-
Ge) degeri son yillarda daha iyi anlagilmakla beraber, bu iki alana yapilan yatirimlarin hizmet ve
iiretimde verimliligi arttirdif1 ve biiyiimeyi pozitif etkiledigi goriisii kabul gormektedir. Dilimize
Ingilizceden yerlesmis olan inovasyon, kelime kokiinde yenilik anlamina gelmektedir. Ekonomik
anlamda bu kavram farklilasma ve rekabet giiciinii arttirmak amaciyla yeni fikirler bularak ticari
ustiinliik elde etmek olarak kullanilmaktadir (Uzgoéren, 1999:170).

Ar-Ge harcamalari, yeni teknolojiler bulma veya mevcut kaynaklari daha verimli
kullanabilmeye imkan saglayan bilgiye yapilan bir yatirim olarak kabul edilmektedir. Bu agidan
bakildiginda daha fazla Ar-Ge harcamasiin daha yiiksek oranli biiylimeyi beraberinde getirecegi
sonucuna varmak miimkiindiir. Ciinkii her yeni tiretim teknigi, liretim kapasitesinin artmasina veya

daha verimli bir calisma seklinin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir (Karag6l ve Karahan, 2014:9).

Sosyo Kiiltiirel Faktorler: Son donemlerde, sosyokiiltiirel faktorlerin de biiylimeyi
etkileyebilecegi kabul edilmektedir. Ozellikle giiven bu kategorideki en ©Onemli faktorii
olusturmaktadir. Giivenin yeniligi tesvik ettigi, fiziksel sermaye birikimini artirdigi, daha zengin bir
beseri sermaye kaynagi sagladigi diisiiniilmektedir. Etnik cesitliligin ise giliveni azaltarak ve
kutuplagmalar1 artirarak biiyiimeye olumsuz etkide bulundugu ifade edilmektedir (Unsal,
2007:289). Bunlarin yani sira biiyiimeyi etkileyen diger sosyo-kiiltiirel faktorler arasinda etnik
kompozisyon ve pargalanma, dil, din, inang, davranig, sosyal/etik ihtilaflar1 saymak miimkiindiir.

Ancak bu faktérlerin biiyiimeyle iliskisi ¢ok net olarak ortaya koyulmus degildir. Ornegin, kiiltiirel



cesitlilik eger sosyal belirsizligin hatta toplumsal catigmalarin ortaya ¢ikmasina neden olursa
bliylimeyi negatif yonde etkileyecektir. Ancak is birliginin gelisecegi ¢ogulcu bir ortamin

olugmasina yol agarsa bu kez biiyiime tizerinde olumlu etki yaratacaktir.

Demografik Yapi: Ekonomik biiylime ile demografik yapi arasindaki iligki, 6zellikle son
yillarda oldukga ilgi ¢ekmektedir. Bu baglamda niifus artigsinin, niifus yogunlugunun, gogiin ve yas
dagilimmin ekonomik biiyiime iizerinde énemli rol oynadig: iizerinde durulmaktadir. Ornegin
yiiksek niifus artisi; bagimlilik oranini, yatirim ve tasarruf davraniglarini ve beseri sermayenin
kalitesini etkileyerek ekonomik bilylimeye olumsuz katki saglamaktadir (Berber, 2006:23). Niifus
yogunluguyla ekonomik biiyliime arasinda ise artan uzmanlagma ve bilgi yayilimi gibi nedenlerden

dolay1 pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Niifus yogunlugunun ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi cogunlukla isgiicii ve teknolojik
ilerlemeden kaynaklanmaktadir. Niifus yogunlugundaki artis ilave okul ve iiniversitelerin kurulum
maliyetlerinin diismesine neden olmakta, bu da bireylerin daha yiiksek 6grenim diizeylerine daha
ucuza ulasabilmelerine imkan tanimaktadir. Sonugta, verimlilik artis1 yaratabilecek daha deneyimli
bir isgiicli ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek niifus yogunlugu ayn1 zamanda teknolojik yenilige de yol
agmaktadir. Diigiikk maliyetle gerceklestirilen yiliksek verimlilik iceren tiretim, iilkelerin uluslararasi
ticarete uyumunu artirmaktadir. Bunlara ilaveten, kilometre kareye diisen kisi sayisindaki fazlalik o
bolgede iiretilen mallara olan talebin de artmasina sebep olmaktadir. Bu gelismeler ekonomik

biliylimeyi olumlu yonde etkilemektedir.

Bunlarin yaninda, niifusun kompozisyonu da ekonomik biiyiime agisindan fark
dogurmaktadir. Caligabilir yas araligindaki niifusun bagimli niifusa gore fazla olugsunun biiylime
icin iyi oldugu varsayilirken, aksi durumda yani bagimli niifus olarak kabul edilen gen¢ ve yash
niifusunun fazlalig: biiylime i¢in olumsuz sonug yaratacagi vurgulanmaktadir (Karagiil, 2003:81).

Demografik yapiin diger bir parcasini olusturan go¢ de hem veren hem de alan iilkenin
biliylime potansiyeli lizerinde bir etki yaratmaktadir. Literatiirdeki genel kani, gogiin ekonomik
biiylimeyi az da olsa olumlu bir sekilde etkileyecegi yonindedir. Ancak gdglin makroekonomik
etkilerinin olduk¢a karmasik olmasindan dolayi, bu iligki yine de net bir sekilde ortaya

koyulamamaktadir.
1.3. Biiyiime Teorileri

Tarih boyunca her iilkenin amaci vatandaslarinin refah seviyesini arttirmak, yasam
standartlarin1 ylikseltmek yani iktisadi biiylimeyi ger¢eklestirmek olmustur. Hemen her politika
yapici ya da yonetici bu gergegi yonetimde kalabilmenin en énemli sarti oldugunu kabul etmistir.
Bu nedenledir ki ekonomik biiyiime kavrami, her zaman iktisadi diisiince akimlarinin ilgi

alanlarinin basinda gelmektedir.



Tarihsel agidan bakildiginda iktisat¢ilar bu ¢aligmalara 17. yiizyilin ortalarinda baslamakla
beraber modern biiylime teorilerinin ¢ikis noktasini 1928 yilinda Frank Plumpton Ramsey’in bu
konudaki klasik ¢alismasinin olusturdugu ifade edilmektedir (Barro ve Martin, 1995:10). Bu
calismada Ramsey, hane halkinin donemler arasi optimizasyon kararlarini biiyiime teorisine

uyarlamistir (Ates, 1998:9).

1960’lara kadar ekonomistler Ramsey’in bu yaklagimini kabul etmisler veya genis 6l¢iide bu
yaklagimdan yararlanmislardir. Bununla birlikte bu yillar arasinda daha sonra Harrod-Domar teorisi
olarak anilacak olan Harrod (1939) ve Domar (1946) 6ne siirdiikleri teori ile bu alanda biiyiik etki
yaratmiglardir. Harrod-Domar modeli olarak adlandirilan bu modelde ekonomik biiyiimenin
unsurlar1 ile Keynesyen analiz birlestirilmeye calisilmistir. Daha sonra ise ekonomik biiyiime
teorilerine asil onemli katki Solow (1956) ve Swan (1956) tarafindan yapilmistir. Solow-Swan
modelinin kilit noktasim1 iiretim fonksiyonunun neoklasik bicimi olusturmaktadir. Biiyiime
teorilerinin yeniden bir patlama yaratmasi 1980’lerin basinda Romer (1986) ve Lucas’in (1988)

caligmalari ile olmustur.

Ekonomik biiylime konusunda ortaya koyulan teoriler incelendiginde, giinlimiizdeki biiyiime
anlayisinin tam olarak hangi tarihte ortaya ¢iktig1 hususunda ekonomistler arasinda net bir goriis
birliginin oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bazilar1 ekonomik biiylimenin gercek anlamda
klasik biiylime teorileri ile bagladigini savunurken, bir kisim iktisat¢ilar Harrod-Domar modelinin
giiniimiiz ekonomik biiyiime anlayisin temelini olusturdugunu savunmaktadirlar. Ancak bilhassa
son donemlerde bu alanda gergeklesen calismalarda biiylime teorisinin neo-klasik biiylime
teorileriyle basladigini ifade eden caligmalara siklikla rastlanmaktadir (Artan, 2000:6). Boyle
olmakla birlikte, her iktisat teorisinin kendi biinyesinde bir ekonomik biiyiime modeli barindirdigi

bilinmektedir.

Takip eden kisimda Klasik biiyiime teorileri, Modern biiylime teorileri, Neo-Klasik Biiyiime

Teorileri ve Igsel Biiyiime Teorileri’ ne iliskin &zet bilgiler sunulmaktadir.

1.3.1. Klasik Biiyiime Teorileri

Esasinda zenginlesme anlamina gelen ekonomik biiylime ifadesi, tanim olarak bir tilkedeki
meydana gelen tretim hacminin artisi sonucunda milli gelirin de hacimsel olarak artigini ifade
etmektedir (Ozsagir, 2008:333). Bu anlayisla gercevesinde, ilk olarak 17. Yiizyilda ortaya ¢ikan
Merkantalist diisiincede, kiymetli madenlere sahip olmak zenginligin tek kaynagi oldugu kabul
edilmektedir. Yani daha fazla biiyiimek i¢in, kiymetli madenlerin artmasi gerekmektedir
(Seyidoglu, 1999:400). Bu nedenledir ki; Merkantalist diisiincede olusturulacak biitiin politikalarin
amacini  ilkedeki degerli maden stokunu artirmak olusturmaktadir. Bununla birlikte,

Merkantalistlerde niifus, bir taraftan talebi artirmasi diger taraftan da {icretleri diisiirerek ihracati



tetiklemesi ve nihayetinde lilkenin zenginlesmesine neden olmasi agisindan son derece onemli bir
unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Niifusun bu 6zelliginden o6tiirii Merkantalistler, {iretim faktorleri

arasinda en ¢ok emek faktoriine onem vermektedirler (Berber, 2006:53).

18. ylizyilda ortaya ¢ikan Fizyokrat diigiincede ise, biiylimenin kaynagini tarimsal {iretim
olusturmaktadir. Bu diislinceye gore biiyiimenin siirekliligi daha fazla tarimsal faaliyetin ne kadar
iiretim yapilirsa daha fazla ¢ikt1 gergeklesecektir. Kit olan tek sey topraktir. Emek ve sermaye ise
her zaman bulunmaktadir. Dolayisiyla tiretim miktarini sinirlayabilecek tek sey topraktir. Milli
gelirin tarimsal faaliyetten elde edilen fazlalik kisim olarak tanimlandig1 bu diisiincede, ekonomik
biiylimenin gergeklestirilebilmesi igin tarimsal {iretimin artirilmasi gerekliligi 6nem arz etmektedir
(Alkin, 1992:15).

18. ylizyilin sonlart ile 19. yiizyil ortalar1 arasinda diinyada gegerli olan klasik iktisadi
diisiince sistemi dogrultusunda olusmus olan klasik biiyiime teorileri, ger¢ege uygun olmamakla
birlikte, ilk sistemli biiylime teorilerini olusturmalar1 agisindan son derece Onemlidirler. Bu
modelin 6nde gelen iktisatgilar1 arasinda A. Smith, T. Malthus, D. Ricardo, K. Marx ve J.
Schumpeter’i saymak miimkiindiir (Hig, 1988:2).

Klasiklerce one siiriilen biiyiime modellerine genel hatlariyla deginilecek olursa; Smith’e
gore biiylimenin kaynagini is bolimii olusturmakta ve iilkeler arasinda mevcut zenginlik farklarina
is bolimii sonucunda gerceklesen verimlilik artis1 sebep olmaktadir. Sermaye i¢in azalan verim,
emek icinse artan verim kanununun gegerli oldugu Smith’in teorisinde, biiylime i¢in gerekli olan ii¢
unsurun sermaye birikimi, is bolimii ve makinelesme oldugu ileri siiriilmektedir (Tiryakioglu,
2006:7).

Ricardo, ise hem emek hem de sermaye igin azalan verimler kanunu gecerli oldugunu
savunur. Ricardo i¢in uzun dénemde iiretim faktdrlerinin alacagi pay biiylimeden daha énemlidir.
Bu sebeple daha ¢ok gelir boliisiimii konusunu incelemistir (Hig, 1988:14). Bu baglamda,
Ricardo’ya gore iiretimde miitesebbis-sermayedar, toprak sahibi ve emek sahibi olmak iizere ¢
faktor bulunmaktadir. ingiltere’nin icinde bulundugu durumdan etkilenen Ricardo, tarimdaki
azalan verimin biitiin ekonomiyi etkiledigini, iiretimden toprak sahiplerine ve emekgilere diisen
payin artmasi sonucunda miitesebbis-sermayedar paymin azaldigini ve bunun neticesinde duran

yatirimlarin ekonominin genelinde bir durgunluk yaratacagini iddia etmektedir (Taban, 2008:32).

Ricardo’nun emek deger teorisi ile onun bu teorisine dayanan Marx’in biiylime teorisi
arasindaki en &nemli fark, kullanilan teknik ve varilan sonuglardir. Ornegin Marx’in teorisinde
azalan verimler kanununun gecerli degildir. Marx’a gore ekonomik biiyiimeyi belirleyen; artik
deger orani, kar orani ve sermayenin organik bilesimidir olmak iizere {i¢ Onemli degisken

bulunmaktadir. Bu teoriye gore, iiretim siirecinde artik deger mutlak anlamda artmakta, buna karsin



kar oranlan ise siirekli azalig gdstermektedir. Tiim bu siire¢ igerisinde teknoloji siirekli olarak
gelisse bile kar oranlar1 giderek azalacak boylelikle issizlik ve sefalet artacaktir. Ozetle emegin

milli gelirden aldig1 pay o kadar diisecektir ki, sonug olarak sistem ¢okecektir (Hig, 1988:34-37).

Schumpeter digerlerinin aksine biiylimenin gergeklesebilmesi i¢in yalnizca bir degil iki
degiskenin artmasi gerektigini diistinmektedir. Bunlar, toprak ve emek faktorleridir. Bunun igin de
girisimcilerin gerceklestirecekleri yeniliklerin ¢ok dnemli oldugunu vurgulamaktadir. Schumpeter,
kapitalist sistemin biiylimesinden dolay1 azalan kar marjlarinin sisteme dahil olacak her yeni mal,
iretim teknigi, piyasa, girdi veya organizasyon yapisi sayesinde tekrar eski haline donecegini
savunur. Schumpeter tarafindan ortaya atilan bu kavramlar ( yenilik, icat, yaratici yikim ve
girisimcilik ) bundan sonra ortaya ¢ikacak olan i¢sel biiyiime modellerinin birer habercisi niteligini
tasimaktadir (Dolanay, 2009:181).

1.3.2. Modern Biiyiime Teorileri

Roy F. Harrod, 1939 yilinda yaymladigi "Dinamik Teori Uzerine Bir Deneme" adh
makalesinde Keynes’in “yatirimlarin sermaye iizerindeki etkisini” goz ard1 ettigini savunmaktadir.
Harrod’a goére yatirim harcamalarimin hem toplam talep {izerinde hem de iiretim kapasitesi iizerinde
etkisi vardir. Bununla beraber biiyiiyen bir ekonomide piyasanin tam istihdam seviyesine

kendiliginden gelip gelemeyecegini de arastirmustir (Taban, 2008:51).

Horrod’un bu arastirmasinin ardindan 1946, 1947 yillar1 arasinda benzer bir model Evsey D.
Domar tarafindan kaleme alinmistir. Her iki iktisat¢ida Keynes’in kisa dénemde inceledigi dinamik
biiylime sorunlarini uzun déonemde statik analizle ¢oziimlemeye ¢aligmistir. Benzer sonuglar elde
etmeleri nedeniyle bu iki model genellikle Harrod — Domar biiyiime modeli olarak kabul edilmistir
(Kazgan, 2004:244). Her iki modelin de biiylime siirecini agiklamada kullandiklar1 anahtar kavram

yatirimdir.

Domar, o anki donemde yapilan yatirnmin gelecek donem ya da donemlerde iiretim
kapasitesinde meydana getirecegi artis iizerinde dururken Harrod, onceki donem gelirine gore
planlanan yatirimlarin o donemde gerceklestirilecek tasarruflara esit olmasi durumunu dengeli
biiyiime sart1 olarak ortaya koymaktadir. Harrod-Domar biiyliime modelinde biiylimeyi belirleyen
sermaye birikimidir. Emek ve sermaye birbirinin yerine ikame edilemeyeceginden mevcut sermaye

techizatina yapilacak olan emek ilavesi iiretimi artirmamaktadir (Unsal, age:87).

Ekonomik biiylime modellerinin dnciisii sayilan Harrod-Domar modeline gore bugiin yapilan
tasarruflarin neticesinde gergeklesen yatirimlar gelecekteki zenginligin temelini olusturmaktadir.
Yatirimlar firmalarin birikmis sermaye mallar1 vasitasiyla iretim kapasitelerini ve ekonomik

geligmelerini artirabilmelerini saglamaktadir.



Harrod modelinde hizlandiran prensibi/katsayisi onemli bir arag olarak kullanilmistir. Bu
gelecekte gerceklesmesi istenen yatirimlarin yapilabilmesi i¢in gerekli goriilen ya da hesaplanan
sermaye artisini ifade etmektedir. Harrod’a gore buna planlanan yatirim adi verilir ve yatirimin
seviyesinin belirlenmesinde hizlandiran kat sayis1 etkili olmaktadir. Domar’in modelinde ise
harcamalarda meydana gelen bir degisikligin GSMH {izerinde yaratacagi etkileri ortaya koyan
carpan mekanizmasi/ katsayisi arag olarak kullanmlmustir (Akyiiz, 2009:209).

1.3.3. Neoklasik Biiyiime Teorileri

Neoklasik biiyiime modelinin temeli Solow (1956) ve Swan (1956) tarafindan gelistirilmistir.
Solow ve Swan aym yillarda birbirinden bagimsiz olarak farkli dergilerde c¢alisma
yayimlamiglardir. Uzun yillar neo klasik teori sadece Solow modeli ile 6zdeslestirilmistir. Ancak
daha sonralar1 hakkaniyete uygun olarak model SolowSwan modeli olarak anilmaya baslamistir
(Valdes, 1999:15).

Ekonomik biiyiime degisik faktdrlerin bir sonucu olarak ¢iktida meydana gelen birikim
anlamma gelmektedir. Toplam iiretim fonksiyonu da temelde iki faktorii agiklamaktadir.
Ekonominin sermaye stoku K ve istihdam edilen is giicii L ekonomideki toplam ¢iktry1

uretmektedir.

Solow modelinde sermaye ve is gilicli azalan getiriye sahip iiretim fonksiyonunu
gostermektedir. Modele gore ekonomi, kisi basina diisen sermaye miktarinin sabit olmasryla kararlt
bir duruma ge¢mektedir. Bu duruma iiretimin azalan getirisi ve niifus artist neden olmaktadir.
Tasarruflar sadece gelir diizeyi lizerinde bir etki yaratmakta, gelir artigini etkilememektedir
(Parasiz, 2008: 134-135). Uretim fonksiyonundaki azalan verimlerden dolay1, daha fakir iilkelere
daha ¢ok, daha zengin iilkelere daha az sermaye akis1 gozlemlenmektedir. Oysa gercek durum
boyle degildir. Ayrica ayni nedenden 6tiirii model, diisiik gelirli iilkelerin yiliksek gelirli tilkelerden
daha hizli biiyiiyecegini 6ngérmektedir. Ampirik olarak ise, bircok yliksek gelirli iilkenin biiylime
oranlarini artirirken, birgok diisiik gelirli iilkenin de diisiik ve artis gostermeyen biiyiime oranlarina

sahip olma egiliminde oldugu goriilmektedir (Atamtiirk, 2007:77).

Neo klasik teori, uzun donemde iilkelerin gelismislik farklarmin kendiliginden ortadan
kalkacagini Ongéren yakinsama hipotezini ortaya atmistir. Buna gore, gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere bir sermaye hareketliligi gerceklesmekte ve teknolojinin digsal ve sabit
oldugu kabul edilmektedir. Ayrica sermayenin isgiiciinden daha hizli arttigi bir ekonomide faiz
oranlar1 diisecek bunun sonucu sermayeye daha ¢ok ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler daha
hizli biiyliyecektir. Bu siireg bdylece devam edecek ve sonunda az gelismis iilkeler gelismis
iilkeleri yakalayacaktir. Bu duruma teoride yakalama siireci adi verilmektedir (Kar ve Agir,
2003:183).
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Yapilan c¢aligmalar tam ve sarth olmak iizere iki ¢esit yakinsama hipotezinden
bahsetmektedir. Tam yakinsama hipotezine gore az gelismis lilkeler zengin iilkelerden daha hizli
biiyliyiip onlar1 yakalayacaktir. Sartli yakinsama hipotezine gore ise boyle bir durumun s6z konusu
olabilmesi i¢in ayn1 her iki {ilke arasinda bazi faktorlerin benzer olmasi gerekmektedir. Bunlari,
tasarruf orani, teknoloji diizeyi, dogurganlik orani, hiikiimet politikalar1 ve kurumsal yapiya gibi
degiskenlerdir (Dumrul, 2010;65). Yapilan ampirik ¢alismalar tam yakinsama hipotezini
dogrulamamaktadir. Sartli yakinsama hipotezini ise bazi ¢aligmalar dogrulamakta, bazi ¢alismalar

ise dogrulamamaktadir.

Neo klasik model, ekonomik biiylimeyi aciklama noktasinda faydali olmustur. Ancak
ekonomik biiyiimeyi belirleyen faktorler ve ekonomik biiyiimenin analizi hususlarinda yeterli etkiyi
gosterememistir. Bu nedenledir ki, yeni modellerin gelistirilmesi cabalar1 siiregelmistir. Ayni
zamanda, teoride teknolojik ilerlemenin dissal oldugu varsayilmaktadir. Modelde teknolojik
gelismelerin nasil ortaya ¢iktig1 ya da kimler tarafindan, neden gelistirildigi hususunda higbir sey
sOylenmemektedir. Bu nedenle teknolojik ilerlemenin devlet eliyle gerceklestirildigi ve firmalarin
da bundan higbir bedel 6demeden yararlandiklar1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Halbuki gercek hayatta
teknolojik ilerleme, amaci kar maksimizasyonu olan firmalar tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu
anlamda neo klasik teorinin gergcek hayatla arasindaki bu uyumsuzlugu gidermek amaciyla
1980’lerin ortalarindan itibaren igsel bilylime modelleri olarak adlandirilan yeni modeller

gelistirilmistir.
1.3.4. i¢csel Biiyiime Teorileri

Neo-klasik biiyiime modeline gore; finansal sistem tasarruflar artirict bir isleve sahip olup,
uzun donemli biiylime {izerine etkisi bulunmamaktadir. Bu yaklagim igsel biiylime yanlilarinca
kabul edilmeyerek elestirilmektedir. Neo-klasik biiylime modelinde belirli bir seviyede gelistigi ve
digsal oldugu varsayilan teknoloji igsel biiylime modelinde igsellestirilmistir. Neo-klasik modelde
teknolojik gelisme ihmal edilerek katkisi ortaya konulamamakta, digsal sayilmakta ve degismedigi
kabul edilmektedir. Igsel biiyiime modelleri ise, uzun donemde verimlilik artis1 yapan teknoloji
unsurunun biiyiime kosullar1 iizerinde anahtar rol listlendigini kabul ederek, teknolojiyi model
icinde aciklamaya ¢alismiglardir. Teknolojik gelisme verimliligi siirekli olarak artirmaktadir, bu
nedenle Neo-klasik modelde konu edilen azalan verimler yasasi gegerliligini yitirmekte ya da

verimlilik azaliglar1 teknolojik gelismelerle telafi edilmektedir (Mihci, 1999:65).

1980’li yillarin sonlarina dogru teknolojik gelismenin i¢sel oldugunu o6ne siiren biiylime
teorileri ortaya ¢ikmustir. Icsel biiyiime teorilerinin temeli, Romer ve Lucas’in bu alandaki
calismalarina dayanmaktadir. Bu c¢aligmalarda bilgi birikimi ve beseri sermaye On plandadir.
Yaparak 6grenme anlayisi lizerine kurulu olan bu model; 6grenmenin, deneyimlemenin bir sonucu

ortaya ¢iktigim ve tekrarlanmalara siki sikiya bagli oldugunu ifade etmektedir. Ancak igsel biiyiime
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teorilerinde ekonomik biiyiimeye neden olan itici giic bu teorinin 6nde gelen iktisat¢ilarma gore
farklilik arz etmektedir. Zira bu giic Romer’e gore bilgi birikimiyken, Barro’ya gore altyapi

harcamalari, Lucas’a gore ise beseri sermaye olarak kabul edilmektedir.

Romer’e gore, firmalarin arastirma ve gelistirme faaliyetleri teknolojik ilerlemenin ve
ekonomik biiylimenin kaynagin teskil etmektedir. Buralarda elde edilen yeni buluslar sir olarak
kalmamakta, ilgili tiim iiretici ve arastirmacilarin bedelsiz olarak bilgisine ve kullanimina uygun
hale gelmektedir. Boylece ortaya ¢ikan digsalliklardan dolay1 iktisadi verimlilik artis1 saglanacaktir.
[laveten, yeni buluslarin gelismesiyle birlikte yatirim mallari gesitlenecek ve iiretimde verimliligin

artmasini saglayacaktir (Berber, 2006: 181).

Teknolojik gelisme nedeniyle kisi bagina diisen sermayenin azalmamasini saglayan verimlilik
artiglar1 biiylime siirecini uzun dénemde olumlu etkileyebilmektedir. Diger bir ifadeyle, icsel
bliyime modelleri teknolojik degismeyi igsellestirerek ekonomik biiyliimeyi izah etmeye

calismaktadir.

Tasarruf oranindaki degismeler nedeniyle ekonominin biiyiime hiz1 da degismektedir. Igsel
biiyiime modeli kapsaminda, finansal kesim ekonomik biiylimeyi siirekli olarak tasarruf oranlarini
etkileyerek, sermaye tahsisini iyilestirerek ve ya yatirim fonlarmi firmalara kanalize ederck
etkileyebilir (Pagano, 2012:115-119).

Igsel biiyiime teorileri toplam faktor verimliligini dissal olarak kabul etmemektedir. Aym
zamanda, beseri sermaye, bilgi ve altyapr gibi yeni faktorleri de modele dahil etmektedir.
Modellere gore toplam faktor verimliligi beseri sermayeyi etkilemektedir. Egitimle ortaya g¢ikan
bilgi de toplam faktdr verimliligine onemli bir katki yapmaktadir. Boylece soyut insan varligi
biliylime teorisinin bir parcasit haline gelmektedir. Kiiltiirel faktorler de teorinin bir pargasi
olabilmektedir. “Bilgi” her bir iscinin verimliligini etkileyen ve dogasinda olan sey seklinde
degerlendirilmektedir. Kiiltiirel faktorler her ne kadar bilgi gibi diisiiniilmese de o da soyuttur ve

beseri sermaye her iscinin verimliligini etkilemektedir.

Igsel biiyiime teorileri kendi arasinda gesitli sekillerde smiflandirilmaktadir. Ornegin,
teknolojik ilerlemenin ele alinig sekline gore bir siniflama yapildiginda, rekabetgi piyasa kosullarini
esas alan ilk grupta teknolojik ilerleme tasarruf, yatirim, yaparak 6grenme, beseri sermaye ve kamu
harcamalar1 gibi faaliyetlere bagl olarak dolayli bir sekilde kendiliginden olusmaktadir. AR-GE
temelli modeller olarak da tanimlanan ikinci grupta rekabetgi olmayan piyasalara dayali teknolojik
ilerlemenin dogrudan bu tiir faaliyetlere dayali yatirnmlarla saglanacag fikri yer almaktadir. 1k
gruptakiler Romer (1986), Lucas (1988), Rebelo (1991) ve Barro (1990); ikinci gruptakiler ise
Romer (1990), Grossman ve Helpman (1989) ve Aghion ve Howitt (1992) modellerini
kapsamaktadir (Coban, 2010:23).
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Icsel biiyiime teorilerinde ekonomik bilyiimenin esas kaynagini teknolojik gelismeler
olusturmaktadir. Teknolojik gelisme, hem sermayenin getirisini artirmak suretiyle ilave yatirim ve
gelir artis1 yaratmakta hem de dogrudan verimliligin artmasina neden olmaktadir. Ayni1 zamanda
i¢sel biiylime teorisinde ekonomik biiyiime teknolojik gelismelerin yaninda beseri sermaye stokuna

ve alt yapinin varligina da bagl olmaktadir (Berber, 2006:145).

Igsel biiyiime teorilerinin neoklasik teoriden ayrilan en énemli yanim teknolojiyi ARGE ve
beseri sermaye kanaliyla icsellestirmesi olusturmaktadir. Bunlarin yaninda, neoklasik teoride
sermayenin azalan getirisi s6z konusu iken, igsel biiyiime teorilerinde sermayenin artan getirisinin
olabilecegi One siiriiliir. Bunun da uzun donemde biiylimeyi azaltmayacagi One siiriilmektedir.
Ayrica bu teoride, tilkelerin gelir seviyelerinin birbirlerine yaklasacag tezine karsi ¢ikilmakta, fakir
iilkelerin gerekli onlemleri almadig1 takdirde zengin iilkelerle arasindaki farkin daha da agilacag:
ifade edilmektedir. Teknoloji i¢sel bir degisken olarak kabul edilmekte, ekonomik biiyiimeyi

etkileme agisindan kamu politikalari 6n plana ¢ikartilmaktadir.

Sonug olarak, hangi biiylime modeli ¢ergevesinde olursa olsun, finansal sistem ekonomik
biiyiime siirecine biiyiik bir katki yapabilme roliine sahiptir. Ister seviye etkisi, isterse biiyiime
etkisi olsun, bu etkiler bir ekonominin kalkinma siirecine 6nemli ve biiyiik katkilar saglamaktadir.
Diger bir ifade ile saglikli ¢alisan bir finansal sistemin ekonomik biiylime ilizerinde kalic1 ya da

gecici etkiler yaratmasinin olasi oldugu literatiirde kabul géren bir diigiincedir.
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IKiNCi BOLUM
2. FINANSAL GELISME: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE
2.1. Finansal Gelisme Kavrami

Finansal sistem, farkli ozellikler arz eden piyasalar, kurumlar ve otoritelerin bir araya
gelmesinden olugmaktadir. Bu nedenle finansal sistemin gelismis olup olmadiginin
degerlendirilebilmesi i¢in sistemi olusturan 6gelerin farkli agilardan incelenmesi gerekmektedir.
Glinlimiiziin finansal sistemlerinin karmasik yapilar1 nedeniyle gelismis olup olmadiklarina iliskin
bir yargiya varabilmek i¢in ¢ok yonlii incelemeler gerekmektedir. Bu durum, dogal olarak finansal
gelisme kavramini da farkli temellere dayandirmaktadir. Bu nedenle finansal sistemin geligsmisligi
farkli yonlerden ele alinmakta ve literatiirde finansal gelismeyi gosteren birden g¢ok kriter yer

almaktadir.

Literatiir incelendiginde ilerleyen zamanla birlikte finansal sistemlerin maruz kaldig1 degisim
ve gelisime paralel olarak finansal sistem kavramina yonelik farkli tanimlamalarin ve degisik
dlciitlerin de ortaya konuldugu goriilmektedir. Ozetle finansal gelisme kavrami da finansal sistem

gibi karmasik ve pek ¢cok yonlii bir kavramdir.

Iktisadi gelisme siirecinin baslangig evrelerinde ekonomilerin gérece az gelismis bir yapisi,
az miktarda finansal enstriiman bulunmaktaydi. Ancak ekonomilerin gelismesi ile birlikte finansal
sistem icinde aracilar ve iiriinlere yonelik gelismeler de ortaya ¢ikmistir. Bir baska ifadeyle finansal
gelisme, ekonomilerin gelismesi, finansal yenilikler ve yeni teknolojiler zaman igerisinde gelisen
ve ihtiyaglara gore siirekli degisen bir olgudur. Bu olgu statik degil dinamik o6zellikler arz
etmektedir (Capasso, 2008:10).

Finansal sistemin ekonomik biiyiime iizerine etkileri uzun yillardir ekonomistler tarafindan
tartigilan dnemli konulardan biridir. Bu alanim onciisii 1873 yilinda yazdig1 “Lombard Street” adli
kitabiyla gazeteci Walter Bagehot olmustur. Bagehot, soz konusu kitapta finans sektoriiniin Ingiliz
sanayisinin gelisimine ve etkisine deginmis, finans sisteminin etkili kullanilarak sermaye

unsurunun harekete gecirilmesinin 6nemine isaret etmistir (Becsi ve Wang, 1997:50-51).

Bilim insanlar1 zamanla finansal gelisme olgusuna yonelik farkli tamimlamalar yapmaya

calismiglardir. Bu tanimlamalar incelendiginde kisaca su sekilde bir siralama yapmak miimkiindiir:



Finansal yap1 bir ekonomideki finansal kurum, ara¢ ve bunlarin gorece biiyiikliikleridir. Finansal
gelisme ise uzun ve kisa vadede finansal yapidaki degisimleri ifade etmektedir (Goldsmith,
1969:26-37). Finansal sistemin nicelik olarak biiylimesi ve ekonomi igindeki paymin artmasi da
finansal gelisimin 6nemli bir dlgiitiidiir. Bu durum finansal derinlesme olarak adlandirilmaktadir.
Baska bir anlatimla finansal derinlesme ekonomideki finansal aktiflerin diger aktiflere gore daha

hizli biiyiime gostermesidir (Shaw, 1973:7).

Kisaca ozetlenecek olursa, finansal gelisme kavrami bir finansal sistemin genel ekonomi
icindeki kantitatif biiylikligiiniin pozitif etkisi ile beraber niteliksel gelisimini de kapsayan bir
kavramdir. Buna gore, finansal sistem igerisindeki kurumlarin ve finansal iiriinlerin gelismesi,
farklilastirilmasi, denetim standartlarinin arttirilmasi bunun da 6tesinde finansal piyasalarin serbest
dolagiminin saglanmasi anlamlarini icermektedir. Bu nedenle s6z konusu kavram igerisinde hem

Olciilebilir hem de, dlgiilmesi zor olan yonleri de beraberinde tagiyan bir kavramdir.

2.2. Finansal Gelismisligin Ekonomideki Rolii

Modern biiylime teorisinde finansal gelisme, ekonomik biiyiimeye sermaye birikimi ve
teknolojik gelisme yollartyla etki etmektedir. Bahsedilen etkilerin olusabilmesi i¢in finansal
sistemin gerek iilke ekonomisinden, gerekse uluslararasi finans piyasalarindan yatirimlar igin
gerekli olan fonlarin diisiik maliyetle, istikrarli ve siirdiiriilebilir bir sekilde akisini saglayacak
bicimde yapilanmis olmasi gerekmektedir. Bir diger ifadeyle dogrudan yabanci sermayeyi ¢cekecek
yasal ve idari diizenlemelerin yapilmis olmasi gerekmektedir. Boylece biriken sermayenin karli ve
verimli projelere kanalize edilmesinin yani sira, risk yonetimi usullerinin de gelismesi
saglanmalidir (Afsar, 2007:189-191).

Gelismis ve giivenli finansal enstriimanlara ulagmakta zorlanan tasarruf sahipleri mecburen
miicevherat veya benzeri fiziki yatirim araglarina yoneldiklerinden, bir kisim tasarruflar finansal
sisteme dahil olamamaktadir. Bu tiir tasarruflarin da harekete gecirilip finansal sektére dahil
edilerek ekonomiye kazandirilmasi finansal sistemin en Onemli rolliinii olusturmaktadir. Diger
taraftan finansal sistem, ekonomideki potansiyel tasarruflar1 canlandirip kullanilabilir fonlara
doniistiirerek firmalarin teknolojilerini yenilemesine imkan saglamaktadir. Uretim teknolojisinde
yapilacak yenilikler yatirimlarin daha verimli olmasini ve iiretimi artirarak ekonominin biiylimesine
neden olmaktadir. Ayrica, egitim ve saglik alanindaki yatirimlar da ig giicii verimliligini artirarak
ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Ozetle, teknolojinin yenilenmesi, saglik, egitim konularinda
yapilacak yatirimlarin finanse edilebilmesi i¢in krediye ulasimin basit ve ulasim kanallarinin agik
olmas1 gerekmektedir. Finansal sistem bu sekilde ekonomik bilylimeyi artirma yoniinde etki
edecektir (Giines, 2013:74-75).
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2.3. Finansal Gelismislik Olgiitleri

Finansal derinlesme ya da finansal gelisme gostergelerini miktar olciitleri, yapisal dlgiitler,
finansal fiyatlar, {irlin ¢esitliligi ve degisim maliyeti olmak tizere bes baslik altinda incelemek

mumkindr.

2.3.1. Miktar Olgiitleri

Miktar gostergeleri finansal derinlesme ve biiylimenin geleneksel Olgiitleri olup para ve
krediye iliskin biiyiikliiklere dayanmaktadir. Ekonomideki tasarruf ve kredi araciligini gésteren s6z
konusu olciilerde, pozitif reel faiz oranlariyla birlikte bir artis séz konusu olacaktir. ilaveten,

finansal varlik stokuna iligkin gosterge de bu baslik altinda ele alinmaktadir.

2.3.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiytikliikler;

M1: dolagimdaki paralar ve vadesiz mevduatlari,

M2: M1 ve vadeli mevduat toplamini

M2Y: M2 ve yurt i¢i yerlesiklerin yabanci para mevduatlari

M3: En genis tanimli para arzi olan M3; M2, repo’dan saglanan fonlar, ve para piyasasi

fonlar1 ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin (2 yila kadar vadeli) toplamindan olugmaktadir.

M1/GSMH, M2/GSMH, M2Y/GSMH, M3/GSMH gibi ¢esitli oranlarla ifade edilmektedir.
M1/GSMH oraninin ekonominin parasallasma asamasindan sonra finansal gelisme siirecinin
hizlanmastyla birlikte diistiigli goriilmektedir. Finansal olarak az gelismis iilkelerde M1/GSMH
orani yiiksek (dolasimdaki para miktar1 yiiksek), gelismis {ilkelerde ise s6z konusu oran diisiiktiir.
M2/GSMH orani genis tanimli para arzinin gelire oranlamasini ifade etmektedir. Ekonominin
parasallagsma derecesi arttik¢a bu oran da artmakta, insanlar bankacilik sistemine daha fazla dahil
olmakta, finansal piyasalar daha fazla gelismektedir. M3/GSMH orani1 ise bankalarm kredi olarak
verebilecekleri fonlar ifade eden en genis tanimli para arzi gostergelerinden biridir. Ekonominin
hizli biiyiidiigii donemlerde M3/GSMH oraninin da biiyiik olmasi beklenmektedir. Bu oranlar
arttikga finansal sistemin gelismisligi de artmaktadir. M2/M1 orani ise tasarruf sahiplerinin ne

Olclide vadeli mevduati tercih ettiklerini gosteren dnemli bir yapisal gostergedir (Seven, 2015:48-
49).
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2.3.1.2. Kredilere iliskin Biiyiikliikler

Kredi, tilketim mallar1 ve sermaye mallar1 stokunu, bu stoka sahip bulunmayanlarinda
kullanabilmelerine imkan verir. Olusan tasarrufun atil kalmasini 6nleyerek yapilan tasarruflarin
verimli islere yOnelmesini saglar. Hem ekonomik hayatin gelismesine hem de ekonomik
faaliyetlerin, 6zellikle iiretim faaliyetinin araliksiz yapilmasini miimkiin kilar. Cesitli tesebbiislerin
kurulmasina ve miibadele hacminin gelismesine neden olur (Zeytinoglu, 1976:305). Kredi, bir
iilkede ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi ve siirdiiriilebilir biiylime bakimindan son derece
onemli bir finansal kaynak olmakla birlikte parasal sistemin en 6nemli aracidir. Kredi sayesine fon
kapasitesi olanlardan fon gereksinimi olanlara transfer yapilmakta, bdylece ekonomi ve ticari
faaliyetler hiz kazanmaktadir. Kredi ekonomideki atil fonlarin ekonomik faaliyetlere yonelmesine
katki yapmaktadir. Sahiplerinin kullanamadigr fonlar bankalar araciligiyla fon gereksinimi
duyanlara aktarilmaktadir. Kredi ayni zamanda sermaye birikimini de arttirmaktadir. Girisimciler
ile yatinmeilar gereksinim duyduklart fonlari, kredi aracilifiyla bankalardan saglamaktadir
(Parasiz, 2000:293).

Gerek gercek gerekse de tiizel kisilerin 6diing verebilecegi fonlarin kaynaklari ¢ok farkli
olabilmektedir. Ancak bu durumu bankalar ile sinirlandirdigimizda, bankalarin 6diing verilebilir
fonlarimin kaynaklarini iki ana bashk altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar; 6z kaynaklar ve
yabanc1 kaynaklardir. Oz kaynaklar, 6denmis sermaye, karsiliklar, ihtiyatlar ve dagitilmamis
karlardir. Yabanci kaynaklar ise mevduat, Merkez Bankas1 tarafindan saglanan reeskont ve avans
kredileri; yurtici bankalardan saglanan krediler yurtdisi bankalar aracilifiyla saglanan krediler;
tahvil ihraci ile saglanan fonlar ve muhtelif borglardir (Uzunoglu, 1996:44).

Bankalarin fon kullanimlar igin tercih ettigi ilk yontem olan kredilerin iktisadi hayata bircok
yararlar vardir. Gerek isletmelerin kurulusunda, gerekse yasamasinda ve gelismesinde 6zellikle 6z
sermayenin yetersiz kaldig1 durumlarda kredi en 6nemli etkendir. Bu durum bankalarin gelismesi
acgisindan da son derece 6nemlidir. Ciinkii tasarruf sahiplerinin kisa ya da uzun vadede ihtiyag
duymadiklar1 birikimler, mevduat olarak bankalarda toplanir ve bankalar araciligiyla piyasaya
dagitilir. Kredinin olumlu etkilerinden bir de etkin stok ydnetimine imkan saglamasidir. Uretim
yapan bir isletme iiretimini gergeklestirdigi bir mamulii hemen pazarlarsa, olusacak olan arz
fazlaligi sebebiyle hedefledigi fiyattan daha diisik bir fiyata trinlerini satmak durumunda
kalacaktir. Ancak bu siiregte kendini kredi ile finanse edebilen bir firma stoklarini zaman igerisinde
eriterek arz ve talep dengesini bdylece saglamaktadir. Kredi, isletme acgisindan gerekli olan arag
gereg, hammadde, hizmet gibi girdilerin fonlanmasinda isletmeye destek olarak, sermayenin daha
verimli harcanmasinda da etkili olur. Yalnizca isletmelere degil bireylerin satin alma giiciine destek

olarak ekonominin genislemesine yardimda bulunur (Ogal, 1999:186).
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Kredi ve finansal gelismislik arasindaki iliskiyi su sekilde ozetlemek miimkiindiir.
Tasarruflarin artmasi ya da paraya erisimin kolaylagsmasiyla beraber finansal gelisme yasanacak
bununla birlikte kredi hacmi de genisleyecektedir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak; hem
krediye erisim kolaylasacak hem de yatirimin maliyeti azalacaktir. Boylelikle daha kolay ve ucuz

gerceklesecek yatirimlarin sonucunda ekonomik biiyiime saglanacaktir.

Literatiirde yurt i¢i kredi hacminin gelire oran1 (YIKH/GSYIH), 6zel sektére kullandirilan
kredilerin gelire oran1 (OSKH/GSYIH) veya 6zel sektoriin kullandigi kredilerin toplam kredilere
orant1 (OSKH/YIKH) gibi oranlar kullanilarak finansal gelismislik o6lciilmeye calisiimaktadir
(YYeldan, 2003:32).

2.3.1.3. Sermaye Piyasasi1 Gostergeleri

Geligmis ve derinlik kazanmis bir menkul kiymetler borsasinin yatirimlarin gerceklestirilmesi
ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, bankacilik sektoriinden ¢ok daha fazladir. Sermaye
piyasalarinin gelisimi de finansal gelisme siirecine dahildir. Gelisen bir sermaye piyasasi sirketlere
dogrudan kredi bulabilme imkani vermektedir. Borsa islem hacmi piyasanin yoniinii anlamada
onemli bir isarettir (Oztiirk vd, 2010:98 ).

Sermaye piyasasimnin genisligini dlgmek icin; piyasa degerleri oraninin (borsadaki hisse
senetleri degerleri toplami/ GSMH) yani sira piyasadaki sirket sayisindan da yararlanilmaktadir.
Borsanin 6nemli gelismiglik gostergelerinden biri olan likidite, islem maliyetleriyle ters orantilidir.
Borsa kapitalizasyon orant Menkul Kiymetler Piyasasiin gelismisliginin gostergesi oldugu kadar,
finansal gelismisligin de gostergesi olabilmektedir. Sermaye piyasalarinda borsaya kote sirket
sayilarinin fazlaligi da 6nemli finansal gelismislik gostergeleri arasinda yer almaktadir (Basoglu ve
Ceylan, 2001:512).

2.3.1.4. Finansal Varhk Stokuna iliskin Gosterge

Toplam finansal varlik stogunun GSMH’ya oran1 bir ekonominin tiim finansal varliklarimni
ifade eder. Parasal gostergeler, toplam mevduat miktari, doviz tevdiat hesaplari, toplam menkul
kiymetler, finansal araci kurumlarin varliklar1 bu toplama dahildir. Finansal gelisme nedeniyle bu

stogun biiyiimesi beklenir.
2.3.2. Yapisal Olgiitler

Ekonominin finansal sistemi gelistikce M2/M1 seviyesi de artis gdsterecektir. M2/M1
oranindaki artig, kisi ve kurumlarin varliklarin1 ne sekilde degerlendirdiklerini yansitmaktadir.
Finansal gelismeyle birlikte tasarruflarin vadeli mevduat olarak degerlendirilmesi s6z konusu

olacagmdan finansal sistemdeki M2/M1 oranini da artacaktir (Kar ve Agir, 2005:11).
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2.3.3. Finansal Fiyatlar

Gelismis finansal sistemlerde fiyat hadleri rasyonel karar alan piyasa oyuncular tarafindan
belirleneceginden, diger fiyatlar gibi faiz oranlar1 da pozitif olarak gergeklesmektedir. Ciinkii
rasyonel davranan bireyler, pozitif reel getirisi olmayan yatirimlara girismeyeceginden ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkilemeyecektir. Bu noktada sistemin igerisindeki birey sayisi ne kadar fazla

ise fiyat haddi de o kadar reeldir.

Pozitif reel faizin yam sira faiz oranlari ayn1 zamanda ekonomik beklentiler hakkinda da
dogru yonlendirici olmalidir. Bu anlamda faiz oranlarmin seviyesi ve esnekligi dogru kararlar
alimmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle bir ekonomideki finansal varlik fiyatlarmin
yani sira, fiyatlarin esnekligi de bir finansal gelismislik gostergesidir. Reel faiz oraninin pozitif
olmasi finansal gelismenin en 6nde gelen sartidir. Geri kalmis iilke ekonomilerinde negatif reel faiz
oranlar1 nedeniyle finansal varliklar halindeki tasarruflar olumsuz etkilenmektedir. Mevduattaki
stirekliligin saglanabilmesi i¢in kredi faizlerinin de pozitif olmasi gerekmektedir (Kar ve Agir,
2005:12).

2.3.4. Uriin Cesitliligi

Gelismis sermaye piyasalarinda triinler ¢ok biiyiik bir ¢esitlilige sahiptir. Bu durum, hem
tasarruflarin farkli yatirim araglarinda degerlendirilebilmesine, hem de fon arayanlarin farkl
kaynaklardan borglanabilmelerine, sonugta da sistemde fazla miktarda fon toplanmasina imkan
vermektedir. Finansal araglar; hazine bonolari, finansman bonolari, mevduat sertifikalari, teminat
mektuplar gibi bir yi1ldan az vadeli, maliyeti diisiik ve yiiksek likiditeye sahip para piyasasi araglari
ile hisse senetleri, ipotek senetleri, devlet tahvilleri, tiiketici kredileri, ticari krediler gibi sermaye
piyasasi araglarindan olugmaktadir. Yeterince gelisme gostermemis piyasalarda kredi, tahvil ve
bono gibi geleneksel yatirim araglar1 kullanilirken gelismis finansal piyasalarda forward, future,

swap, opsiyon ve tiirev gibi farkli iiriinler de sik¢a kullanilmaktadir (Oztiirk vd, 2010:100).

2.3.5. Degisim Maliyeti

Bir finansal sistemde aracilik maliyetleri azaltilabildigi olgiide tasarruflar artan oranda
yatirimlara kanalize olabilmektedir. Finansal sistem, tasarruf edenlerle yatirimcilarin karsi karsiya
gelmelerini saglamaktadir. Bu sisteme aracilik eden banka veya kurumlar kullandirdiklari kredi faiz
oran ile tasarruf sahiplerinden topladiklar1 mevduatin faiz orani arasinda kalan kismi aracilik geliri
olarak kabul ederler. Gelismis bir finansal sistemde bu aracilik maliyetleri ¢ok diigiiktiir. Bu
nedenle yatinma gidecek fon miktar1 en uygun diizeyde ger¢eklesmektedir. Biiylimenin uzun
donemli siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in degisim maliyetinin diisiik tutulmasi kritik bir dneme
sahiptir (Kar ve Agir, 2005:17).
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Farkli ekonomik gelismislik kategorisine mensup iilkelerin finansal gelismislik
gostergelerinin ortalama degerleri de ¢ok farklidir. Ulkelerin ekonomik seviyelerine gore farkli
finansal gelismislige sahip piyasalar1 oldugu gibi, benzer seviyedeki iilkeler arasinda da ciddi
farklar mevcuttur. Bu nedenle finansal kurumlarin gelismisligini 6lgebilmek i¢in genel gecer 6l¢iim
yontemlerinden biri olan 6zel sektore verilen kredilerin milli gelire oran1 kullanilmaktadir. Gelir
seviyesi ve cografi bolgeler itibariyle de iilkeler arasinda benzerlik ve farkliliklar
goriilebilmektedir. Denilebilir ki, {ilkelerin ekonomik seviyeleri arttikga finansal sistemleri de

gelismektedir.

2.4. Tiirkiye’deki Finansal Gelismislik

Bankacilik sektoriiniin hakimiyet gosterdigi Tiirk finansal sisteminde sermaye piyasalari
yeterince gelismis olarak kabul edilmemektedir. islem cesitliligi, derinlik ve istikrar agisindan
bakildiginda ise sermaye piyasast heniiz gelisme asamasindadir. Bununla birlikte Tiirkiye’de
1980’11 yillarda, finansal sistemde yapilan reform niteligindeki serbestlesme uygulamalari ile

bankacilik sistemi ve sermaye piyasalar1 hizli bir bicimde biiylime ve gelisme saglamistir.

1980°den sonra finansal sistemde yapilan yapisal reformlar ile finansal piyasadaki derinligi
artirmak yoluyla halkin tasarruf ve yatinm egilimini yiikseltmek (McKinnon-Shaw hipotezi) ve
boylece ekonomik biiylimeyi desteklemek istenmistir. Ancak, teoride Ongoriilen hususlar
uygulamada yeterince basarili olamamis, tasarruf ve yatirimlar istenilen Olclide gelisememis,
yatinnmlara gidecek kredi biiyiikliigii yeterince artirllamamustir. Bir finansal sistemden beklenen en
onemli gorev iyi bir kaynak dagiliminin saglanmasidir. Bir taraftan finansal sistem gelisip
derinlesirken kaynaklar etkin bir sekilde dagitilmiyorsa istenilen ekonomik biiyiime de elde
edilemeyecektir. 1980’lerden sonra Tiirkiye’de kamu mali dengesi bozuldugundan dolay1 kamunun
bor¢lanma ihtiyaci artmis ve bu ihtiyacin karsilanmasi i¢in hazine tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma
senetleri bankalar tarafindan satin alinmistir. Boylece finansal sektoriin biriktirdigi fonlar finansal
sistemin derinlesmesi yerine, kamu a¢iginin finansmaninda kullanilmistir. Finansal derinlegsmenin
tesisinde kullanilmasi1 gereken finansal araglar bilhassa 1990’larda yiiksek kamu agiklarinin
finansmaninda kullanilmistir. Bankalar ellerindeki fonlari, riski yiiksek ve diisiik getirili reel
sektore kredi olarak vermek yerine, diisiik riskli ve yiiksek getirili hazine bonosu ve devlet tahvili
aliminda kullanmislardir. Boylece reel kesime kaynak aktarimi siirh kaldigindan, kredi havuzu
daralmis ve kredi faizlerinin yiikselmesi sonucu yatirimlarin artig hiz1 diismiistiir (Oskay, 2000: 56-
58).

Ozetle, 2000°li yillara kadar yiiksek kamu agiklarindan dolay: finans sistem yatirrm ve
yatinnmcilari destekleme gorevini yerine getirememistir. Ancak 2001 krizi sonrasinda durumu
diizeltmek i¢in uygulanan para ve maliye politikalar1 ile kamu borglanma geregi azaltilarak kamu

dengesi yeniden tesis edilmistir. Kamu dengesindeki iyilesme neticesinde finansal kesimin
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biriktirdigi fonlar ekonomik biiylimeyi saglayacak daha verimli alanlara, reel kesime
yonlendirilmistir (Kar ve Kara,2001:66-70).

Son yillarda sisteme giren yeni finansal araglar, Tiirk finans piyasalarinin geligmesine énemli
katkilar saglamistir. Ozel emeklilik sistemi, tiirev piyasa araglari vb. iiriinlerin Tiirkiye’deki finans
sistemini daha fazla derinlestirmesi ve gelistirmesi beklenmektedir. Bu finansal araclar, bireyleri
tasarrufa yonelterek diisiik meblagli birikimleri birlestirip, ekonominin toplam tasarruflarinin
artmasina katki saglayacaktir. Aymi sekilde, gelisen vadeli islemler piyasast riskten korunma
araclarini gesitlendirmekte, para politikasina daha fazla bilgi saglamaktadir. Boylece, sisteme giren
yeni araglar sistemde hem daha fazla fon birikimini saglamakta, hem de finansal istikrarin

stirekliligine katki saglamaktadir.

Finansal serbestlesmeyle birlikte bankacilik vasitasiyla 6zel sektore aktarilan kredi miktari
onemli dlglide artmistir. Buna paralel olarak, Borsa’da islem goren sirket sayisinda ve bu sirketlerin

piyasa degerlerinde de 6nemli artiglar goriilmiistiir.

Ozel sektore verilen kredilerin milli gelire oran1 1990-2000 arasinda %20’ler civarinda iken,
2004’ten sonra yiikselme egilimine girmistir. Daha Once de belirtildigi gibi; uygulanan siki maliye
politikasi sonucu kamu kesimi borglanma ihtiyacinin azalmasi, bankalarda biriken fonlarin 6zel
sektore aktarilmasi ve kiiresel likidite bollugu bu artisin temel nedenlerindendir. Zira 2013 yilinin
sonunda 6zel sektore verilen kredilerin milli gelire oran1 %70’e ulagsmistir. Borsa islem hacminin
milli gelire orani, 1990’da %5, 2000°de %65 ve 2012°de %45 civarlarinda gergeklesmistir. Borsa
piyasa degerinin milli gelire oran1 1990°da %12’den 2012 y1l1 sonunda %40’a yiikselmistir (Seven,
2015: 44-63).
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Grafik 1: 2008-2018 Yillar1 Arasinda Mevduat Bankalar1 Kredi Plasmanlar (Bin TL)
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Tirkiye’de ozellikle son on bes yil igerisinde gerek faiz oranlarinin diismesi gerekse de
bankalarin tahvil istah1 olmamasi sebebiyle biriken fonlarin tiiketiciye yonlendirilmesi kredi

gelisimini arttirmistir.
2.5. Finansal Gelismislik ve Bilyiime Yaklasimlar:

Sermaye birikimi, teknolojik ilerleme ve isgiicii artisi bir iilkenin ekonomik biiyiime ve
gelismesini  belirlemektedir. Gelisimin saglanmasi i¢in Oncelikle yatirimin olmasi gerekir.
Yatirimin biiyiikligii ise gelirlerin biiyiikliigiine ve tasarrufa ayrilan miktarina baglidir. Dolayisiyla
bir ekonomideki sermaye birikiminin ¢ogalmasi ve verimli olarak dagitilmasi ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkileyecektir. Bunun saglanmasinda finansal sistemin ne kadar gelismis oldugu ¢ok biiyiik

Oonem arz etmektedir (Seven, 2015:55).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime yaklagimlar1 ii¢ baslikta incelenmistir. Bunlar

cogunlukla sermaye ve tasarruf olgulari iizerine kuruludur.

Birinci akim: Robert Solow’un neoklasik biiylime modeline dayanan bu yaklasim,
tasarruflarin arttirilmast ve sermayenin daha etkin kullanilmasi temeline dayanir. Kisi basi
iretimdeki siirdiiriilebilir artisin  yalnmizca digsal teknik ilerlemeden kaynaklanabilecegi

savunulmaktadir.

ikinci akim: Paul Romer ve Robert Lucas’a ait olan igsel biiyiime modeli paradigmasindan

dogmaktadir. Bu akim, kisi bagi liretim artisinin esas belirleyicisinin igsel degiskenler oldugunu
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belirtmektedir. Nitelikli is giicli ve bilgi gibi igsel kuvvetler sayesinde ekonomideki kisi basi tiretim
artisinin stirdiiriilebilecegi ifade edilmektedir. Ekonomide biriken sermayenin zamanla igsel olarak
biliylimesi ve verimliliginin artmasi, finansal sistemin esas fonksiyonlarini icra etmesiyle, daha

kolay hale gelecektir.

Ugiineii  akim: Goldsmith, McKinnon-Shaw ve Fry tarafindan ortaya konulmustur.
Ekonomik biiyiime siirecinde finansal aracilar ¢ok biiyiik bir fonksiyona sahiptir. Siire¢ iizerinde
onemli ve pozitif katki saglayabilirler. Kisaca bu yaklasim, finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeyi hizlandiracagi 6nermesinde bulunarak piyasalarin ekonomik bilytimedeki roliine dikkat
¢ekmektedir.

2.6. Finansal Baski Politikalan

Finansal baski teorisine gore; gelismekte olan iilkelerde farkli sebeplerden dolayi devlet
tarafindan finansal piyasalar baski altina alinir. Burada amag faiz hadlerini asagi ¢ekerek kredi
politikasina miidahale etmektir. Finansal baski nedeniyle yatirimlar i¢in gerekli fon miktarindaki
azalmadan dolay1, uzun dénemde ekonomik biiylimenin olumsuz etkilenmesi s6z konusudur. Sozii
edilen bu hususlar neo-klasik anlayisin temel varsayimlariyla da uyumludur. Ciinkii piyasalarin
etkinligi varsayiminin gecgerli oldugu neo-klasik anlayisa gore, fiyatlarin seviyesi serbest piyasa
sartlarinda en fazla fayda elde etmeye ¢alisan ve rasyonel beklentilere gore davranan ¢ok sayidaki
iktisadi karar birimleri tarafindan belirlenmektedir. Piyasanin bu isleyisini bozacak miidahalelerden
kacinarak kendi kurallarina terk edilmelidir. Aksi halde etkinlikten uzaklasan piyasa rasyoneliteden

uzak bir dagilima yol agmaktadir(Atamtiirk, 2007:76).

Neo-Klasik anlayisa gore, piyasada etkinligin saglanabilmesi ig¢in piyasalarin
serbestlestirilmesi  (liberalize edilmesi), var olan baskilayic1 politikalarin = kaldirilmasi

gerekmektedir. Baska bir deyisle, finansal baski politikalar1 sonlandirilmalidir.

Mckinnon ve Shaw, piyasa kosullarinin altinda olusacak faiz oranlarmin gegerli oldugu bir
ekonomide, tasarruf miktarinin makul seviyeden daha az bir miktarda gergeklesecegini, bu
durumun yatirimlara gidebilecek fon miktarini azaltacagini ileri siirmiislerdir. Ekonomideki toplam
tasarruf potansiyelinin daha az bir kismi resmi finansal sistem aracilifiyla yatirimlara kanalize
edilebileceginden, muhtemelen yatirnmlarin etkin dagilimi da s6z konusu olmayacaktir. Kredi
tayinlamasi dolayisiyla diisiik faizle kredi kullandirimi s6z konusu olacagindan diisiikk getirili
projelerin finansmani neticesi yatirnmlarin verimlilik ve karliliginin diismesine yol agacaktir.
Kamunun finansal sisteme miidahalesi nedeniyle etkinligini kaybeden sistem ekonomik biiylime
iizerinde negatif etkide bulunmaktadir (Oztiirk vd, 2010:96-97).
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McKinnon-Shaw yaklasiminin temeli 6diing verilebilir fonlar teorisine dayanmaktadir. Bu
yaklasima gore, sermayenin dolasimina (hareketlerine) engel olan kisitlamalar kaldirilmalidir.
Boylelikle sermaye diisiik faiz getirisi elde ettigi iilkelerden yiiksek faiz getirisi elde edecegi
iilkelere kayacaktir. BOylece uluslararasi faiz oranlari esitlenecegi gibi ayn1 zamanda yeterli
tasarruflara sahip olmayan gelismekte olan iilkelere kaynak temin edilmis olacaktir (Akdemir,
2010:24).

Finansal liberalizasyon ile finansal kaynaklar piyasa mekanizmasi ile dagilacagindan ve
verimli alanlarda degerlendirileceginden kaynak dagiliminda etkinlik saglanmig olacaktir. Finansal
liberalizasyonla piyasada pozitif reel faiz s6z konusu olacagindan artan tasarruflar verimli

yatirimlara yonlenecek, bdylelikle yatirimlar da ekonominin biiylimesine destek olacaktir.
2.7. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiimenin Yéniine iliskin Yaklasimlar

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin incelendigi ilk c¢aligmalarda
ampirik yontemler kullanilmamistir. Fakat izleyen donemlerde bu iliskinin ampirik yontemlerle de
incelendigi goriilmektedir. Bu bolimde bu ikili arasindaki iliskilere yonelik yapilan kuramsal
aciklamalar ve s6z konusu iliskinin dinamiklerini agiklamaya g¢alisan c¢aligmalara yer verilecektir.
Buradaki amag¢ finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin teorik agidan nasil

gelistigine iliskin 6n bilgiler vermektir.

Bir ekonomindeki finansal sistemin gelismis olmasi ile s6z konusu ekonominin gdstermis
oldugu biiyiime performansi arasinda iligkinin olup olmadigi, varsa nasil bir yapisal 6zellik arz
ettigi, uzun zamandir arastirilan ve incelenen bir konudur. Bu konuya iligkin farkli yaklasimlar
mevcuttur. Bu yaklagimlardan en bilinenleri arz 6nciillii yani finansal sistemin ortaya g¢ikardigi
yenilikler kapsaminda reel sektdriin biiylimesi iizerinde Onemli etkileri oldugunu ileri siiren
yaklasimdir. Bir digeri ise talep takipli yani finansal kesimin reel sektoriin gereksinimleri
kapsaminda gelistigi ve ekonomik biiylime siirecinde pasif bir rol iistlendigini ileri siiren goriistiir
(Oztiirk vd (2011):56-58).

Birinci yaklagim Schumpeter liderliginde, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir
iliskinin varlig1 savunulmaktadir. Ikinci yaklasim ise Robinson liderliginde, ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogru bir iligkinin varligi savunulmaktadir. Robinson, ekonominin bilylimesine
paralel olarak finansal {iriinlere talebin artacagini buna uygun olarak da finansal sistemin gelisim
gosterecegini kabul etmektedir. Schumpeter ise iyi isleyen bir finansal sistemde toplanan fonlarla
en rantabl ve yenilik¢i projeler finanse edilerek ekonomik biiyiimenin tahakkuk ettirilecegini ileri

surmektedir.

24



Bu ikili arasindaki baglantiya yonelik ilk caligmalar, Bagehot (1873) ile Schumpeter (1912)
tarafindan gerceklestirilmistir. Arastirmacilar bankacilik kesiminin ekonomik biiyiime ile olan
iligkisini irdelemis ve ekonomik biiylime i{izerindeki olumlu etkilerine deginmistir. Bu 6nemli
calismadan daha sonra ekonomik biiylimede goriilen artiglarin finansal hizmetlere yonelik talep
artisgina neden oldugunu ortaya koyan Robinson’un (1952) arastirmasi bu konuda yapilmis en

onemli arastirmalar arasinda yer almaktadir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylime ile olan iligkisine yonelik teorik calisma ve
yaklagimlar, ampirik yontemlerin kullanilmasi ile daha da farkli bir boyut kazanmistir. Bu
cercevede birbirinden farkli birgok goriis ortaya ¢ikmistir. Bu akimlardan ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogru bir iligski oldugu ve finansal gelismeden ekonomik bilyiimeye dogru bir
iligkinin oldugu goriisleri kisaca yukarida deginilmekle birlikte, takip eden kisimda s6z konusu

akimlar daha detayli incelenmektedir.

2.7.1. Ekonomik Biiyiimenin Bir Sonu¢ Oldugunu Kabul Eden Goriis

Ekonomik biiyiimenin finansal sistemin gelismesi sonucunda gerceklestigini savunan bu
goriis ilk olarak Schumpeter (1911) tarafindan ortaya atilmistir. Schumpeter’e gore finansal sistem
yalnizca ekonomik biiylimeyi tetiklemekle kalmaz ayni zamanda ekonomik biiylime i¢in bir
gerekliliktir. Daha sonra sirasiyla Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw (1973), Fry(1978,
1988), Bencivenga ve Smith(1991), King ve Levine (1993) gibi arastirmacilar da ayni bulgular
cercevesinde goriis bildirmiglerdir (Xu, 2000: 331).

Schumpeter gelistirdigi konjonktiir teorisinde, biiyiime siirecinin istikrarsizligin1 ortaya
koymaya caligmis ve bu model i¢inde bankacilik veya kredi kavramlarini biiylime siirecinde pasif
de olsa bir faktor olarak kabul etmistir. Bu modelde, biiylimenin ger¢ceklesmesi igin teknik yenilige,
teknik yeniligin gerceklesmesi igin girisimciye ve girisimcinin olabilmesi i¢in de krediye ihtiyag
vardir. Kisacas1 bu teoride kredi, teknik yeniligin nakdi bakimdan tamamlayicis1 sayilmaktadir.
Ancak, ekonomide siirekli bir teknik yenilik gerceklesse bile bunlarin girisimcilere uygulanmasi
stireklilik arz etmez. Baglangigta dnciilerle baglayan bu yenilik daha sonra digerlerinin izlemesiyle
toplu bir hale gelir. Teknik yeniliklerin uygulanmasi, yeni yaratilan banka kredisiyle finanse edilir.
Ne var ki bu noktada kredi imkanlar1 genisledik¢e iiretim girdileri kitlasmaya ve fiyatlar1 da
yiikselmeye baglar. Artan iiretim seviyesiyle mal bollagacak ve mal fiyatlar1 diisecektir. Diger
yandan da kredi imkanlar1 daralacak ve faiz haddi yiikselecektir. Boylece, konjonktiiriin genisleme
asamasinda yiikselen kredi plasmani ve artan karlar, girisimciler bor¢lar1 6demek durumunda
kaldigindan dolay1 yerini kredi daralmasina ve zarara birakacaktir. Ozetle, Schumpeter tarafindan
finansal sistemce yaratilan kredi, teknik yeniliklerin girisimcilerce uygulanmasina olanak vererek,
ekonomik biiyliimeyi etkilemektedir. Kredi arzinin daralmasi ise girisimciler tarafindan teknik

yeniligin uygulanmasini giiglestirerek, ekonomik daralma siirecine katki yapmaktadir.
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Takip eden yillarda Ronald McKinnon (1973) da aym goriis ¢ercevesinde arastirmalar
yapmistir. McKinnon’ gore; gelisen finansal yap1 ile birlikte yatirim araglariin cesitliligi artacak
bu nedenle islem maliyetleri de giderek azalacaktir. Bdylece araci kurumlar piyasadan daha kolay
fon toplayabilecek ve yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin bilgi maliyetlerinin azalmasina
saglayacaklardir. Yazara gore bu denge finansal sistemin baskilanmadigi bir durumda gegerli

olacaktir. Aksi takdirde yatirimeilarin risk alma cesareti kirilacaktir.

Benzer alanda ¢alisma yapan King ve Levine (1993) de ilk ampirik ¢alismalarini {ilkeler arasi
deneysel caligma ile gergeklestirmiglerdir. Caligsmalarinda, ekonomik biiylimenin bir sonug
oldugunu ve finansal gelisimden pozitif etkilendigine dair gii¢li bulgular elde etmislerdir. Ayrica
Levine (1997) gelismis finansal piyasalarda bilgilendirme masraflarinin asgariye indigini ve bu

fonksiyonuyla iktisadi biiyiimeyi desteklediginden bahsetmektedir.

Evans (2002), bu alanda gergeklestirdigi ¢calismasinda 83 iilkeyi mercek altina alarak finansal
gelismisligin diger bir etken olan beseri sermayeye gore ekonomik biiyiime iizerinde daha etkin

oldugu kanisina varmaktadir.

2.7.2. Finansal Gelismenin Bir Sonu¢ Oldugunu ifade Eden Goriis

Robinson tarafindan gelistirilen bu goriise gore, once ekonomik biiyiime gerceklesmekte
ardindan finansal gelisme yasanmaktadir. Calismada finansal gelismenin ekonomik biiylimenin bir
sonucu olduguna yonelik ¢ikarimlar mevcuttur. Bu kapsamda finansal gelisme ekonomik biiylime
i¢in sart olan ve ¢ok onemli bir unsur degildir. S6z konusu akimin 6nde gelen temsilcilerinin
calismalar1 Robinson (1952), Lucas (1988) ve Stern (1989) olarak siralanabilir (Xu, 2000: 331).

Bu iki farkli goriis ekseninde finansal gelismenin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi, arz ya
da talep kaynakli dinamikler ¢ercevesinde ortaya ¢iktig1 goriisii giindeme gelmektedir. S6z konusu
dinamigin farkli bi¢imde c¢alismasi, yapisi bakimindan birbirinden tamamen farkli olan iilke
ekonomileri oldugu gercegi gbz Oniine alindiginda hi¢ de sasirtict degildir. Bu kapsamda teorik
acidan arzin kaynaklik ettigi ve talebin kaynaklik ettigi iki farkli finansal gelisme tipinin oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

2.7.3. Asir1 Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiimeyi Engelleyecegi Goriisii
Zaman igerisinde daha Once deginilen farkli goriislere ek olarak {igiincii bir yaklasim daha
dogmustur. S6z konusu yaklasima gore finansal gelisme ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde

etkilemektedir. Goriisiin 6nde gelen temsilcileri ve calismalar1 sirast ile su sekildedir; Van
Wijnbergen (1983), Taylor (1983), Buffie (1984), Kohsaka (1984) (Xu, 2000: 332).
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Yaklasim kisaca su sekilde 6zetleme miimkiindiir. Asir1 gelisen bir finansal sistemin varligi
tasarruflarin yatirimlara kanalize olmasina engel olacaktir. Ciinkii eger finansal sistem asir1 gelisir
ise alternatif cok sayidaki karli yatirim segenekleri ortaya cikacaktir. Bu durumda se¢im yapmak
durumunda kalan fon sahipleri tercihlerini farkli iirlinlerden yana kullanacaklardir. Bdylelikle
firmalarin uzun vadeli ve diisiik maliyetli finansal kaynaklara ulagimi zorlasacak ve bu gelisme

ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecektir.
2.7.4. Cift Yéonlii Bir iliskinin Varhgim1 Kabul Eden Goriis

Bu goriise gore iki unsur arasinda ¢ift yonde bir iliski mevcuttur. Finansal gelisme biiyiimeyi,
biiylime de finansal gelismeyi beslemektedir. Hugh Patrick 1966 yilinda yayinlanan c¢alismasinda

bu konudan bahsetmistir.

Patrick (1966) aragtirmasinda arz Onciillii ve talep takipli iki hipotezden bahsetmektedir
(Atamtiirk, 2005: 100). Patrick'e gore arz onciillii durumda gelisen ve liberal hale gelen finansal
piyasalar bireyleri daha fazla tasarruf etmeye tesvik etmekte ve bu tasarruflari etkin bir sekilde reel
sektore kanalize emektir. Bu durum ekonomik biiylime iizerinde hizlandirict bir etkiye sebep
olmaktadir. Talep takipli durumda ise, reel sektordeki gelismeler finansal piyasalara baski
olusturmakta, bu talebi karsilama baskisi ile karsi karsiya kalan finansal piyasalar gelisme
gostermektedir (Patrick, 1966: 175).

Patrick birbiriyle catigan hipotezi disinda, bu iki yaklasimi kismen uzlastiran bir baska
yaklasim daha gelistirmistir. Gelisme Safhasi Hipotezi olarak adlandirilan bu yaklasimda, finansal
gelismenin ilk evrelerinde, finansal gelisme reel sermaye birikimine yol agmaktadir. Daha sonraki
safhalarda yeni finansal hizmetlerin gelismesi, tasarruf sahipleri ve yatirimcilara farkli olanaklar
saglamakta, kendi kendini siirdiiren bir biiyiimeye yol agmaktadir. Finansal ve ekonomik gelisme
ilerledikce, finansal gelismenin arz Onciilliigiindeki 6zelligi azalmakta ve sonunda talep takipli
durum baskin hale gelmektedir (Afsar, 2007: 191).

2.7.5. Bir lliskinin Olmadigim1 Kabul Eden Goriis

Robert Lucas (1988) bu iki unsur arasinda herhangi bir etkilesimin bulunmadigini, bununla
birlikte ekonomistlerin bu konuya gereginden fazla ilgi gosterdiklerini 6ne siirmektedir. Philippe
Aghion ve arkadaslarinin 2005 yilinda yaptiklari ¢alismada, uzun dénemde finansal gelismenin
biliylimeye bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasarak bu goriisii desteklemislerdir. Bu goriiste,
iilkeleri gelir gruplar1 ya da cografik bolgeler itibariyle degerlendirmenin daha dogru sonuglara
gotlirecegine inanilmaktadir. Literatiir ¢caligmalart da bu konuda gelir gruplar itibariyle farkl

sonugclara ulasildigini isaret etmektedir.
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Bu konudaki bazi ¢aligmalar asagidaki gibi dzetlenebilir:

Rioja ve Valev (2004) 74 {ilkeyi iceren ¢alismalarinda, finansal sistemin gelismis {iilkelere
kiyasla gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeye daha fazla katki sagladigi sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica, anilan ekonomistlerin 2014 yilindaki ¢alismalarinda ise, diigik gelirli
iilkelerdeki bankacilik sektoriiniin sermaye birikimini olumlu olarak etkiledigi halde, sermaye
piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi desteklemedigi, yiliksek gelirli iilkelerde ise aksine sermaye

piyasalariin ekonomik biiylimeyi destekledigi savunulmaktadir (Rioja ve Valev, 2004:139).

Hassan vd. 2011 yilinda 168 iilke {izerinde, finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektore
verilen kredilerin milli gelire oran1 esas alinmak suretiyle yaptiklar1 ¢calismada, iliskinin iilkelerin
gelir durumuna gore degiskenlik gosterdigini belirlemislerdir. Arastirmada; gelismis iilkelerde
finansal gelismeler ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilerken buna karsin gelismekte olan iilkelerde

finansal gelismeler ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.

Yukarida yer alan, finansal gelisme ve ekonomik biliylimeye iliskin yaklagimlar
incelendiginde, s6z konusu iki kavram arasindaki iliskiye yonelik farkli yaklasimlarin oldugu
goriilmektedir. Bu ¢ergevede konuya iligkin teorik literatiiriin uzlasi i¢cinde olmadigini sdylemek
miimkiindiir. S6z konusu durum finansal gelisme ve ekonomik biiyiime i¢in yapilan ve Tiirkiye’yi
konu alan galigmalar agisindan da gecerlidir. Takip eden bdliimde konuya iligkin daha detayli

literatiir 6zetine yer verilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ILiSKISINE YONELIK
LITERATUR

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisine yonelik literatiir incelendiginde s6z konusu
literatiiriin ¢cok zengin oldugu goriilmektedir. Bu konuya iliskin yapilmis ilk ampirik ¢aligmalarin
1960’11 yillarm sonu ile basladig1 ve daha sonra finans sektoriiniin ayr1 bir anlam kazandigi 1980°1i
yillarla beraber benzer calismalarin literatiirde ¢ok sik yer aldigi goriilmektedir. S6z konusu
calismalar incelendiginde bazi ¢alismalarin yalnizca bir iilke 6zelinde bazi ¢aligmalarin ise iilke
karsilastirmali yapildigi izlenmektedir. Bunun yani sira caligmalarda analiz dénemine iliskin
farkliliklar s6z konusu oldugu gibi, farkli analiz teknikleri de kullanilmigtir. Tiim bu farkliliklarin
yaninda literatiirde yer alan finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen ¢aligmalari
ayrigtiran en biiyiikk unsur, caligmalarda finansal gelisme olarak belirlenen OSlgiitiin ¢alismadan
calismaya farklilik arz ediyor olmasidir. Bu durum ise daha oOnce belirtildigi gibi finansal

gelismenin ¢ok boyutlu ve farkli yonleri olan karmasik bir kavram olmasindan kaynaklanmaktadir.

Literatiirde yer alan calismalar finansal gelismeyi 6lgmek ve ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini incelemek adina finansal gelismislik gostergesi olarak farkli degiskenleri ele almislardir.
Dogal olarak literatiirde bu konuya iligskin farkli sonuglar ileri siiren c¢alismalarin oldugu
goriilmektedir. Kisaca bu konuya iliskin 6ne ¢ikan caligmalar asagida tarih sirasina gore
Ozetlenmistir. Literatiir 6zeti hazirlanirken, biiyilk Sl¢lide bu caligmada oldugu gibi finansal
gelisme kriteri olarak M3/GSMH oranini ya da bu degiskene yakin degiskenleri finansal gelisme
kriteri olarak degerlendiren ¢alismalara ve bunun yaninda s6z konusu literatiir i¢inde 6nemli yeri

olan ¢alismalara 6ncelik verilmistir.

Konuya iligkin 6ncili ampirik ¢alismalardan birisi Goldsmith’in (1969) yaptig1 ¢aligmadir. Bu
calisma genis kapsamli iilke karsilagtirmasi igeren bir arastirmadir. Calismada otuz bes iilke yer
almistir ve finansal sistemin biiyiikliigii ile ekonomi arasinda bir iliskinin olup olmadig:
sorgulanmigtir. Bulgular arastirmaya konu olan iilkeler igin finansal sistemin biiylimesi ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif yonde bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Daha 6nce
belirtildigi gibi ampirik literatiiriin gelismesi ekonometrik tekniklerin sik kullanildigi dénemlere

denk diismektedir.



JR. Hicks de Bagehot gibi finansal kesimi &nemli bulur. Ona gore, Ingiltere sanayi
devriminde basarili olabilmek i¢in Finansal Devrimi beklemek zorunda kalmistir. Sanayi devrimi

ancak finansal devrim sonrasinda basarili olabilmistir (Bulutay, 2004:65).

Kalkinma iktisat¢ilarinca finansal gelisme ¢ok dnemsenen bir konu olmamistir. Ancak, bu
konuda tamamen suskun da kalmamislardir. Bu alanin temsilcilerinden olan W. Arthur Lewis
baslangicta finansal piyasalarin ekonomik biiylimenin sonucu olarak gelistigi ancak daha sonra
finansin reel ekonominin biiyiimesinde tesvik edici bir unsur olarak rol oynadig1 iki yonlii bir iliski
onermektedir. Ancak Joan Robinson 6nce ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru, daha
sonra finansal gelismeden ekonomik gelismeye dogru ortaya ¢ikan bir nedensel iliskiyi igeren
Lewis’in goriisiiniin ikinci kismini icermeyen bir yaklasim gelistirmistir. Bu goriise gore, iktisadi
biiylime finansal enstriimanlara talep yaratmakta ve finansal sistem bu taleplere otomatik olarak
yamt vermektedir (Ozcan, 2007: 45). Robinson’un yaklasimi, edilgen bir finansal kesim

tasarlamakta ve Lewis’in yaklagiminin birinci bolimiine odaklanmaktadir.

Gurley-Shaw (1955), finansal ve parasal degiskenler arasindaki farki vurgulayan, para
teorisinin otesinde daha genel bir para ve finansal iktisat teorisinin gerekliligini ortaya koyan ilk
iktisat¢ilardir. Gurley ve Shaw, ekonomik biiyiimenin finansal boyutunun nispeten ihmal edildigine
dikkat ¢cekmekte ve borg birikiminin biiylime siirecinin bir parcasi oldugunu belirtmektedirler.
Ancak birikim orani, gelir ve servet artig oraniyla basit bir sabit vasitasiyla iligkili degildir. Borg-
servet rasyosunu, bor¢lanmanin agiga orani (1); agigin gelire oran1 (2) ve gelirdeki degismenin
orani (3) belirler. Gelir- servet oranindaki bir degisiklik, borg-servet iliskisini etkileyen dordiincii
bir faktordiir. Borcun gelire orani ne olursa olsun, borcun servete orani, gelir-servet oranindaki
degismeleri yansitir (Gurley ve Shaw, 1955: 515-518). Boylece, yazarlar, bor¢glanmanin finansal
araclar araciligi ile servete doniistiigiinii ve sermayedeki derinlesmenin finansal ara¢ stokundaki

artigla, finansal derinlesmeyi saglayacagini ortaya koymuslardir (Kahyaoglu, 2008: 22).

Biiylime ile finans arasindaki iliski ile ilgili akademik tartigsmalarda, yillarca finansal baskinin
lehindeki keynesyen argiiman baskin olmustur. 1960’lardan 6nce teori, ezici bir sekilde finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi izleyecegi; tersinin dogru olmadigi hipotezi i¢in kanit saglamistir.
Gershenkron 1962 yilinda, “ekonomik gerilik” olarak adlandirdigi gergevenin igine bankacilik
sektoriiniin roliinii yerlestirmistir. Gerschenkron’un hipotezine goére bir iilkenin sanayilesmenin
baslangicindaki ekonomik gelismesinin  diizeyi, bankacilik sektoriiniin rolii tarafindan
belirlenmekteydi. ileri diizeyde gelismis bir ekonomi olan Ingiltere’de, yatirimlarin kiigiik dlgekli
olmasi nedeniyle, sanayilesmenin etkin bir finansal sisteme gereksinimi olmamakla birlikte, kiigiik
sermayeye ve uzmanlasmis girisimcilige ihtiya¢c duyuluyordu. Orta diizeyde geri kalmis bir lilke
olan Almanya, yatirimlar biiyiik 6l¢ekli oldugunda ve teknoloji daha fazla gelistirildiginde
sanayilesme siirecine girdi. Bankacilik sektorii sanayilesme siirecinin devam etmesi i¢in hem

sermaye hem de girisimcilik sagladi. Geriligine ragmen Rusya, sanayilesme stirecinde giiglii bir
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finansal siteme ve biiyiik 6l¢ekli sermaye yogun yatirimlar i¢in hiikiimetin zorlayici onciiliigline

gereksinme duydu.

Rondo Cameron (1967) ise finansal sistem ile ekonomik biiyiime iliskisinin hem biiyiimeyi
sinirlandirict hem de tesvik edici olabildigini ileri siirer. Cameron, finansal sistemlerin sundugu
hizmetlerin niteligi ve bu hizmetlerin sagladigi etkinligin hayati énemini vurgular. Cameron
bankalarin 6nemli 6zelliklerini su sekilde Ozetler: Finansal aracilar, risk karsiti kiiciik tasarruf
sahiplerinin birikimlerini riski géze alan ve kazang¢larini daha ¢ok arttiracak yatirimcilara kanalize
edilmesinde bir vasita gorevini iistlenmektedir. Ikinci olarak finansal aracilar girisimcilere tesvikler
saglarlar. Odiing almanin maliyetinin azalmasi, girisimcileri daha biiyiik yatirimlar yapma ydniinde
tesvik eder. Genisleyen finansal sektor, faiz oranlarimin kullanicilar, bolgeler ve mevsimsel
dalgalanma donemleri arasinda dagilmasini azaltmalidir. Ugiincii olarak, finansal kuruluslar sik sik
sanayilesmenin erken asamalarinda, baslangi¢c sermayesinin iiretken olmayan kisminin daha etkin
dagilimi igin olanaklar yaratir. Son olarak Cameron, bankalarin gelisen teknolojik siireclerdeki
rollinii vurgular. Cameron, teknolojik yeniliklerin ¢ogunun banka finansmanina erisen firmalarca
ortaya kondugunu tartisir. Bu yaklasim, Schumpeter’in konjonktiir modelinde bankacilik kesimine
atfettigi Onemi hatirlatmaktadir. Cameron’un bir diger katkisi da 19. yiizyilda iilkelerin

sanayilesmesini finans ve biiylime etkilesimi ¢ergevesinde incelemek olmustur.

Bu tiir teorik yaklagimlarin ardindan Raymond W. Goldsmith (1969) finanasal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisine yonelik ampirik bir calisma ortaya koymustur. Goldsmith (1969)
calismasinda ekonomiler gelistikge finansal yapinin (finansal araglar, piyasalar ve bir ekonomide
islem yapan aracilarin karigimi) nasil degistigini ortaya koymak, kapsamli bir finansal gelismenin
(finansal araglar, piyasalar ve aracilarin miktar ve kaliteleri) ekonomik biiylime tizerindeki etkisini
takdir etmek, finansal yapinin ekonomik biiyiime hizin1 etkileyip etkilemedigini ortaya koymak
seklinde ii¢ ana amaca odaklanmistir. Yazar, ulusal finansal sistemin, 6zellikle finansal aracilarin
gelisimini belgelendirmede oldukca basarili olmustur. Goldsmith, &zellikle iilkeler gelistikge,
bankalarin ulusal ¢iktiya oranla daha genis olma egiliminde olduklarini ortaya koymustur. Ulkeler
ekonomik acidan gelistikge, banka dis1 finansal araglar ve sermaye piyasasi da bankalarla benzer
oranla biiyiidiiklerini ortaya koymustur. Ancak yazar, finansal gelismeyle ekonomik biiyiime
arasindaki baglantty1 ortaya koymada daha siurli bir basar1 elde etmistir.Goldsmith ¢alismasinda
35 iilkeye iliskin 1964 dncesi verileri kullanarak, finansal gelismeyle ekonomik aktiviteler arasinda
pozitif bir korelasyon s6z konusu oldugunu agik¢a ortaya koymustur. Ancak, veri sinirlamalari
sebebiyle, ekonomik gelisme ile finansal piyasalar ve ekonomide islem yapan aracilarin bilesimi

arasindaki iligki {izerine, iilkeler arasi1 daha fazla kanit elde edememistir.
Goldsmith’in galismasi sonrasinda 6ne ¢ikan ampirik ¢alisma yillar sonra Atje ve Jovanovic

(1993) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu c¢alisma da iilke karsilastirmalidir ve 94 iilkeyi

kapsamaktadir. Caligmanin bulgularma gore s6z konusu iilkeler agisindan banka kredilerindeki
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artig ve hisse senedi piyasalarindaki biiyiimenin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisi
mevcuttur. Ayni yil King ve Levine (1993) tarafindan gerceklestirilen ve 80 iilkeyi kapsayan, yine
iilke karsilastirmasi igeren caligmada finansal gelismenin tiim kriterleri incelenmis, s6z konusu
kriterler ile ekonomik biiyliime arasinda gii¢lii bir iligkinin oldugu rapor edilmistir. ABD’nin 50
farkli eyaleti i¢in Jayaratne ve Strahan (1996) tarasindan yapilan ¢alisma da benzer bulgular
sunmaktadir. S6z konusu bulgulara gore, banka kredilerindeki artis ekonomik biiylimeyi

hizlandirmaktadir.

Ulke karsilastirmas1 iceren bir diger calisma ise Levine ve Zervos’un (1998) tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore bankacilik sektoriindeki ve hisse senedi

piyasalarindaki biiylime ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Muslumov ve Aras (2002) calismalarinda OECD iilkelerini incelemislerdir. Yapilan
calismanin sonucunda OECD iilkeleri i¢in finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru arz
kaynakli bir nedensellik var oldugunu belirtmektedirler. Ghirmay (2004) 13 Afrika {ilkesini
inceledigi calismasinda, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedenselligin var
oldugunu rapor etmistir. Ndikumana (2005) 99 iilke 6zelinde yaptig1 ¢alismasinda finansal aracilik
aktivitelerindeki gelismelerin yatirim artisina neden olarak artan yatirimlar iizerinden ekonomik

biliylimeye neden oldugu kanisina varmustir.

Ang ve McKibbin (2007) Malezya 6zelinde gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, ekonomik
bliylimenin finansal kesimin {izerinde biiylimeye yol acan bir etkisinin oldugunu ortaya

koymuslardir.

Artan (2007) 79 iilkeyi igeren {ilke karsilastirmasi calismasinda, finansal gelismenin
gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime performansi iizerinde olumsuz etkisinin oldugunu

rapor etmistir.

Kar vd. (2011) 1980-2007 yillar1 arasinda on bes MENA iilkesi 6zelinde ihracat ve biiyiime
verileri lizerinde Granger Nedensellik analizi ve Wald Testleri uygulamislardir. Yaptiklar1 calisma
sonucunda elde edilen bulgularin kesinlik tasimadigini ifade etmisler ve bu ikili arasindaki iliskiye
dair olarak kesin bir ¢ikarim olmadigini belirtmislerdir. Nedensellik yoniiniin lilke 06zgii

sebeplerden degiskenlik gosterdigini iletmislerdir.

Literatiirde Tiirkiye 6zelinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini konu alan
calismalarin da oldukga fazla oldugu géze ¢arpmaktadir. S6z konusu ¢aligmalar farkli donemlerde
farkli Olgitleri dayanak alarak bu iki unsurun iligkisini ele almislardir. Bu calismalardan 6ne

¢ikanlari tarih sirasi ile kisaca su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:
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Kar ve Pentecost (2000) Tiirkiye'yi inceledikleri ¢calismada 1963-1995 yillar1 arasinda kisi
basina GSMH, Yurt i¢i kredilerin GSMH'ye orani, M2/GSMH, gibi degiskenlerini esas alarak
VHDM ve esbiitiinlesme uygulamali nedensellik testini kullanarak o6lciitlere gore farklilik arz
etmekle beraber ekonomik biiyiime finansal gelismisligin daha giiclii nedenidir sonucuna

varmiglardir (Kar ve Pentecost, 2000: 27).

Gokdeniz vd. (2003) Tiirkiye’yi inceledikleri calismada, 1989 - 2002 yillar1 arasinda kisi
basima biiyiime, M2/GSYIH, enflasyon gibi degiskenleri esas alarak regresyon analizi ile dzel
bankalardaki varlik artiglarinin biiylimeyi etkilemedigini bu nedenle finansal piyasalarda goriilen
biiyiimenin ekonomik biiyliime iizerindeki etkisine iligkin herhangi bir bulguya ulasilamadigini

belirtmislerdir.

Onur (2005) Tirkiye'yi inceledigi ¢alismasinda 1980-2002 yillar1 arasinda M2 para arzi,
ithalat ve ihracat toplami, GSMH biiylimesi degiskenlerini esas alarak Granger Nedensellik Analizi

ile degiskenler itibariyle iligkinin yoniiniin degisiklik gésterdigi sonucuna varmustir.

Aslan ve Kiictikaksoy (2006) Tiirkiye’yi inceledikleri calismalarinda 1970-2004 yillar
arasinda kisi bast GSMH diizey verileri ve o6zel sektor kredi hacminin dogal logaritmasi
degiskenlerini esas alarak Granger Nedensellik Testi ve VAR Modeline bagl Granger Nedensellik
Testini kullanmislardir. Buna gore Tiirkiye i¢in finansal gelisme ekonomik biiytimeye yol agan bir

unsurdur.

Aslan ve Korap (2006) ¢alismalarinda farkli kriterler ile finansal gelisme ekonomik biiylime
iliskisini Tiirkiye i¢in analiz etmislerdir. 1987-2004 yillar1 arasindaki reel GSYIH, mevduat,
yatirim ve kalkinma bankalarinin 6zel sektore verdikleri kredilerin nominal GSYIH'ye orani, M2Y
para arzimin nominal GSYIH'ye oram degiskenlerini kullanmuslardir. Mevsimsellik analizleri,
Johansen es-biitiinlese analizi, VHDM'ye dayali Granger nedensellik testi sonucunda, kriterlere

gore s0z konusu iliskinin farklilik gdsterdigini ortaya koymaktadir.

Kandir vd. (2007) Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ¢calismada benzer ¢aligmalar ile farkli sonuglar
ortaya koyan bulgular elde etmislerdir. 1988-2004 yillar1 arasindaki kisi basina reel milli gelir,
IMKB islem hacminin milli gelire orani, IMKB piyasa degerinin mill gelire oram gibi degiskenleri
kullanmiglardir. Calismalarinda Johansen es-biitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli ve
nedensellik analizleri yontemlerini kullanan arastirmacilar, Tirkiye i¢in ekonomik biiyiimenin

finansal gelismeye neden oldugunu rapor etmislerdir.

Aydemir (2008) Tiirkiye inceledikleri ¢alismalarinda 1998-2008 yillar1 arasinda reel GSYIH,

IMKB 100 endeksi ve reel dzel kesim tiiketim ve yatirim harcamalarini esas alarak DF, GDF ve PP
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birim kok testleri, Johansen es-biitiinlesme yontemlerini kullanmiglardir. Buna gore Tirkiye i¢in

finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru pozitif bir iliski s6z konusudur.

Yiicel (2009) calismasinda benzer kriterler ile finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iliskisini Tiirkiye i¢in analiz etmistir. Arastrmada 1997-2007 yillar1 arasindaki IMKB islem
hacminin nominal GSYiH'ye orani, IMKB tiim endeksinin nominal GSYIH'ye orani, hisse senedi
yatirimlarmin IMKB tiim endeksine oranlarini degisken olarak kullanmistir. Temel bilesenler
analiz yonteminin kullanildig1 arastirmada sermaye piyasasi gelisiminden ekonomik biiylimeye

dogru pozitif bir iligski oldugu kanisina varilmustir.

Tiiredi ve Berber (2010) calismalarinda 1970-2007 yillarina ait 6zel sektdre verilen yurtigi
krediler, nominal GSYIH ve ithalat, ihracat toplami degiskenlerini kullanmuslardir. Bu
calismalarinda degiskenler arasindaki uzun donemli iliski, JJ koentegrasyon, kisa donemli iliski
icin ise VAR nedensellik analizi kullanilmistir. Arastirma; finansal kalkinma, ekonomik biiylime ve
ticari aciklik degiskenleri arasinda koentegrasyon iligkisinin uzun doénemli oldugunu ortaya
koymustur. VAR nedensellik analizi sonucunda ise ticari agiklik ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift
yonlii; finansal kalkinma ile ekonomik biiylime arasinda ise finansal kalkinmadan ekonomik

biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Keskin ve Kargiyakali (2010) 1987-2007 yillarina ait degiskenlerle, Engle - Granger Y 6ntemi
ve Nedensellik Analizini kullandiklar1 calismalarinda Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda “talep izleyici” iliski oldugunu yani Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin finansal gelismenin

nedeni oldugunu rapor etmiglerdir.

Oztiirk vd (2011) Tiirkiye igin yaptiklar1 ¢alismada benzer bulgular elde etmislerdir. 1992-
2009 yillar1 arasindaki GSYIH, banka kredileri/GSYIH ve kisi basina diisen GSYIH gibi
degiskenleri kullanmiglardir. Calismalarinda Hoaltz-Eakin ve digerleri panel nedensellik testi, IPS
testi ve Fisher ADS testi yontemlerini kullanan aragtirmacilar, Tiirkiye igin ekonomik biiyiimenin

finansal gelismeye neden oldugunu rapor etmislerdir.

Ozcan ve Ari (2011) Tiirkiye'yi inceledikleri calismalarinda 1998-2009 yillar1 arasinda reel
GSYIH ile mevduat, kalkinma, yatirim bankalarinca &zel sektdre verilen kredi hacmini VAR
Modeli, Grangester nedensellik testini kullanarak ekonomik biiyiimeden finansal gelisime dogru bir

iliski oldugu kanisina varmislaridir.

Mercan ve Metin (2013) Tiirkiye’yi inceledikleri ¢alismalarinda 1992-2010 yillar1 arasinda
gayri safi milli hasila, dis ticaret hacmi, M2Y, 6zel sektore verilen krediler ve devlet i¢ borglanma
faiz oran1 olmak iizere toplamda bes farkli degisken kullanmiglardir. Granger Nedensellik Testi,

Biri Kok Testi ve es biitiinlesme testi yontemlerin kullanildigi ¢aligmada finansal gelismenin
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ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli beklentilerle ayn1 yonde oldugu

kanaatine varilmustir.

Aydin vd. (2014) Tirkiye i¢in yaptiklar ¢aligmada benzer sonuglar ortaya koyan bulgular
elde etmislerdir. 1988-2010 yillar1 arasindaki M2/GSYIH, ozel sektore tahsis edilen
krediler/GSYIH, para kapitalizasyon oram ve GSYIH degiskenleri kullanmislardir. Calismalarinda
ADF ve PP birim kok testleri ve Toda-Yamamoto testi yontemlerini kullanan arastirmacilar,
Tirkiye icin finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir biiyiimenin oldugunu rapor

etmislerdir.

Hayaloglu (2015) igerisinde Tiirkiyenin de bulundugu kirilgan besli iilkelerine ait finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini analiz etmistir. Arastirmada 1990-2012 yillar1 arasindaki
ozel sektore verilen yurt ici krediler, ithalat ve ihracat rakamlari, gayri safi sermaye olusumu olmak
tizere farkli degiskenler kullanmigtir. Wald, Sargan, Arellano ve Bonde Testlerinin kullanildig:
aragtirmada nedenselligin finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugu kanisina

varilmstir.

Literatiir finansal gelismislik ve ekonomik biiylime iligkisi agisindan son derece zengindir ve
literatiirde burada yer verilemeyen sayisiz ¢aligmanin bulundugu goriilmektedir. S6z konusu
calismalar incelendiginde ¢aligmalarin farkli bulgular arz ettigi goriilmekle birlikte, 6zellikle {ilke
karsilastirmalarinin yapildigi, yakin yontem ve olgiitlerin kullanildigi ayn1 zaman dilimlerini esas
alan calismalarin bulgularinin da benzer oldugu dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu durum Tiirkiye
ekonomisinin dinamiklerini inceleyen arastirmalar agisindan da gegerlidir. Bunun yani sira yontem,
incelenen yil araligi, incelenen {ilke/iilke gruplar1 degisim gosterdiginde bulgularin da farklilik arz

etmekte oldugu anlagilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisini konu alan ¢alismalar 6zelinde; s6z konusu ¢aligmalarin 2000°1i yillarin
basina kadar sundugu sonuglarin ¢ogunlukla finansal piyasalarin gelismesi sonucunda ekonomik
biiylimenin gergeklestigi bulgusunun ortak oldugu goriilmektedir. Bir diger ifadeyle s6z konusu
iliskinin arz kaynakli oldugu yoniinde gerceklestigi goriilmektedir. Ilerleyen siirecte ortaya cikan
sonuclarda ise biiylimenin talep kaynakli gerceklestigi yani ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogru bir nedensellik oldugu gézlemlenmistir. Bu baglamda bu ¢alisma 2000 ve sonrasi
arasinda bir kirilmanin s6z konusu olmadigi yoniinde literatiirden farkli bir sonuca ulasilmistir.
Ciinkii ¢alismada kullanilan kukla degisken istatistiksel olarak anlamli ¢gikmamustir. Dolayisiyla bu

calismada kirtlmanin oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
Teorik ¢alismalarda oldugu gibi ampirik ¢aligmalarda da birbirinden farkli sonuglar izlendigi
i¢in, bazi calismalar benzer sonuglar ortaya koysalar da bu iki unsur arasindaki iligki agisindan

literatiiriin tam bir uzlas1 iginde oldugunu sdylemek pek miimkiin degildir.
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DORDUNCU BOLUM
4. YONTEM VE BULGULAR
4.1. Ekonometrik Yontem

Bu calismada; finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi Tiirkiye Ornegi
iizerinden zaman serisi analizi ile arastirilacaktir. Oncelikle calismada kullamlan ekonometrik
metodoloji sunulmustur. Sonrasinda veri seti tanitilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) ve DF-GLS birim kok testlerinden saptanan bulgulardan hareketle
uygulanacak esbiitiinlesme yontemine karar verilmistir. Esbiitiinlesme yontemi olarak ARDL sinir
testi kullanilmustir. Diger taraftan nedensel iliskilerin varligi ve yonii i¢in Granger nedensellik ve
Toda ve Yamamoto Nedensellik Sinamalarindan yararlanilmistir. Bu g¢aligmada tiim tahminler

EViews10.0 paket programi vasitasiyla yapilmstir.
4.2. Birim Kok (Duraganhk) Sinamasi

Zaman serisi analizinde kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Seriler
seviyelerinde birim kok tasiyabilirler. Serilerin varyansi veya ortalamasi siire¢ icerisinde degisiklik
gosteriyorsa bir baska ifade ile sabit degilse seriler birim kdk tasimaktadirlar. Birim kdk tasimayan
bir serinin varyansi ve ortalamasi zamanda degismemektedir. Eger birim kok tasiyan seriler
tizerinden regresyon tahminleri gerceklestirilirse tahminlerden saptanan bulgular gergegi
yansitmayacaktir. Dolayisiyla gerceklestirilen tahminlerin gercegi yansitmasi igin tahminlerde
kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bagka bir deyisle zaman serisi analizlerinde
gergeklestirilen tahminlerin  sahte iligkiler gOstermemesi igin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde regresyon tahminlerinden saptanan katsayilar gergekten farkli olacak

ve saptanan kat sayilarin iktisadi anlami tartigsmali olacaktir.

Seviyesinde duragan bir sei 1(0) seklinde gosterilir. ilgili seri I(0) saptanamamissa serinin
birinci farki alinir ve tekrar duraganlik sinamasina tabi tutulur. Bu asamada farkinda duragan tespit
edilen seri I(1) olarak gosterilir. Eger seri birinci farkinda duragan tespit edilememisse serinin
ikinci farki alinir ve duraganlik testine tekrar tabi tutulur. Ikinci farkinda duragan saptanan bir seri
I(2) olarak ifade edilir. Seri ikinci farkinda da duragan degilse duragan oluncaya dek farki alinir ve
duraganlik testine tabi tutulur. Serinin d kez farki alinmasi gerekiyorsa d kez farki alinarak

duraganligina bakilir duragansa I(d) olarak gosterilir. Bu ¢aligmada serilerin duraganlik seviyeleri



ADF, PP ve DF-GLS birim kok testleri ile aragtirilmistir. Asagida ADF, PP ve DF-GLS birim

kok testleri tanitilmustr.

4.2.1. ADF Birim Kok Testi

Dickeyve Fuller (1981) tarafindan literatiire kazandirilan AugmentedDickey-Fuller (ADF)
birim kok testi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok (DF) testinin genisletilmis
halidir. DF testinde hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi ile karsilasilabilmektedir. ADF
testinde DF testine otokorelasyon problemi ile karsilagilmamasi igin bagimhi degisken gecikmeleri
ile DF testi genisletilerek ADF testine ulasilmistir. Bir bagka ifade ile DF testine otokorelasyon

olmamasi i¢in eklenen bagimli degisken gecikmelerinden olusan model ADF birim kok testidir.

k
AYt = 0(0 + let_l + Z O-lAYt—l + Et (1)
i=1
k
AYt- = 0(0 + Bt + let_l + Z O-lAYt—l + gt (2)
i=1

Yukaridaki denklemlerden (1) numarali sabitli, (2) numarali sabitli trendli birim kdk testini
gostermektedir. a sabit terimi; t trendi; A fark operatoriinii; k optimal gecikme uzunlugunu; Y
duraganlik testi uygulanan degiskeni ve &t hata terimini ifade etmektedir. Otokorelasyon problemi
ortadan kaldirmak icin belirlenen optimal gecikme uzunlugu (k) Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gibi kriterlerden yararlanilarak saptanmaktadir. HO: y=0 seri duragan
degildir ve HI1: y#0 seri duragandir hipotezleri smmanmistir. ADF birim koék analizinde
degiskeninin 0’a esit olup olmadiginin karar1 hesaplanan t istatistiginin Mackinnon (1991) tablo
kritik degerlerinden biiyiik ise bos hipotezinin ret, tersi durumda bos hipotezinin kabul edilmesiyle

verilir. Bos hipotezin kabul edilmesi durumunda seri birim kok tagimaktadir.

4.2.2. Phillips Perron Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988) tarafindan literatiire kazandirilan bu test ADF testi ile benzer ve
farkli 6zellikler sergilemektedir. BU testte yapisal kirilmalarinda arastirilabilmesi bakimimdan ADF
testinden ayrilmaktadir. Aymi zamanda ADF testine benzer olarak PP testinde de yer alan
otokorelasyon problemi giderilmektedir. Ancak denklemin sagmna bagimli degisken gecikmeleri
koyulmadan Newey-West tahmincisi ile en uygun bant genisliginin saptanmasi ile otokorelasyon
problemi ortadan kaldirilmaktadir.
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Yt = Wog + 51Yt—1 + Et (3)
T
Yt = (1)0 + 61Yt_1 + 62(t - E)+St (4)

Yukaridaki denklemlerden (3) numarali sabitli, (4) numarali sabitli trendli birim kok testini
gostermektedir. Denklemlerde; €t hata terimlerini, Yt duraganlik testi uygulanan degiskeni, ®0
sabit terimi, t trendi ve T gozlem sayisin1 gostermektedir. PP testinde de ADF testinde oldugu gibi
bos hipotez HO: 81 = 0 seri duragan degildir ve alternatif hipotez H1: 81+#0 seri duragandir
hipotezleri sinanmaktadir. Bos hipotez reddedilemezse serinin birim kok tasidigi tespit

edilmektedir.
4.2.3. DF-GLS Birim Kok Testi

DF-GLS birim kdk analizi 1996 yilinda yayimlanan Elliot, Rothenberg ve Stock’un birim kok
testinin etkinligi analizi adl1 makalesinde ortaya atilmistir. ADF testinin gelistirilmesi ile meydana
gelmistir. Bu testin digerlerinden en goze carpan farki, birim kok analizinin trendden arindirilmig
olmasidir. Soytas ve Sar1 (2006) ve Yuan, Kang, Zhao ve Hu (2008) adli yazarlarin belirtilen
yillarda yapmis olduklar aragtirmalarda DF-GLS birim kok testinin tablo kritik degerlerinin 50,
100 ve 150 araliklarinin gézlem i¢in uygun bulundugu, ancak kesin sonu¢ olmamakla birlikte 40 ve
iizeri gézlem iginde bu testin anlamli olabilecegini ifade etmislerdir. Bu birim kok testi sadece
sabitli ve sabitli+trendli modellerin analizine izin vermektedir. Bulunan DF-GLS test istatistikleri
Mackinnon (1996) tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak bos hipotez kabul veya
reddedilmektedir. Hipotezler ADF ve PP testine benzer sekilde kurulmakta, DF-GLS test istatistigi
Mackinnon (1996) tablo kritik degerinden kiiciik ise bos hipotez kabul, biiyiik ise reddedilmektedir
(Pata, 2016:65).

4.3. ARDL Egsbiitiinlesme Testi

Eger seriler seviyesinde duragan degilse esbiitiinlesme asamasina gegilir. Ciinkii duragan
olmaya seriler {izerinden yapilan tahminler sahte regresyon bulgularina yol agmaktadir. Dolayistyla
serilerin esbiitlinlesik olup olmadiklari tespit edilmelidir. Esbiitiinlesme testi literatiire Engle ve
Granger (1987) tarafindan kazandirilmistir. Serilerin igsel mi yoksa digsal mi oldugunun
belirlendigi modellerde Engle ve Granger testi uygulanmaktadir. Serilerin her ikisinin de igsel
olmas1 durumunda VAR analizine dayanan Johansen (1990) testi uygulanmaktadir. Bu iki test de

fark duragan seriler i¢in kullanilmaktadir.

Serilerin biri seviye digeri ise fark duragan olmasi durumunda ya da seviye duragan ve fark

duragan olmalari durumunda uygulanabilen ARDL testi Pesaran vd. (2001) tarafindan
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gelistirilmistir. Serilerin bu testin uygulanabilmesi ac¢isindan iki veya daha iist duraganlhk

diizeylerin duragan olmamasi gerekmektedir.
Y=F(X) (5)

(5) numarali denklemde tanimlanan fonksiyonel iliski icin ARDL testi su sekilde
calismaktadir. Oncelikle kisitsiz hata diizeltme modeli olusturulmaktadir. Yukaridaki (5) numarali
denklemdeki fonksiyonel iligki i¢in olusturulan sabitli kisitsiz hata diizeltme modeli asagida

sunulmustur.

m m
AYt = ao + Z aliAYt_i +Z aziAXt_i + 063Yt_1 + a4,Xt_1 + gl’ (6)
i=1 i=0

(6) numarali denklemde m optimal gecikme uzunlugunu Y bagimh X bagimsiz degiskenleri
&; beyaz giiriiltii hata terimlerini gostermektedir. Oncelikle optimal gecikme uzunlugu tespit edilir.
Bunun i¢in AIC, SIC ve HQ gibi bilgi kriterlerden yararlanilir. Optimal gecike uzunlugu tespit
edildiginde modelin otokorelasyon igermemesi gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugu en
kiigiik bilgi kriterini veren gecikme optimal gecikme olarak secilir. Ancak en kiiglik bilgi kriteri
gecikmesinde denklem otokorelasyon tasiyor ise 2. en kiigiik bilgi kriterine bakilir eger bu

kriterotokorelasyon tagimiyorsa 2. gecikme uzunlugu optimal gecikme kabul edilir.

Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Y ve X serilerinin seviye degerlerinin
katsayilar1 (azve a,) grup olarak sifira esitlenerek (a3 = a,) F testine tabi tutulur. F testinden elde
edilen test istatistigi Narayan (2005) tablo kritik degerleriyle karsilastirilir. Eger tespit edilen F
istatistigi Narayan (2005) tablo kritik degerlerinden biiylikse esbiitiinlesmenin olmadigini gosteren
bos hipotez reddedilir. Dolayisiyla Y ve X serilerinin es biitiinlesik olduguna karar verilir. Seriler
esbiitiinlesik olarak tespit edilirse serilerin uzun ve kisa donem katsayilar1 arastirilir. Bunun igin

oncelikle asagida sunulan ARDL denklemi tahmin edilir.

m n
Yi=ap+ Z Y + Z Az Xe—i + & 7
i=1 i=0

(7) numarali denklemde m ve n gecikme uzunluklarim1 Y bagimli X bagimsiz degiskenleri &;
beyaz giiriiltii hata terimlerini gostermektedir. Oncelikle optimal gecikme uzunlugu m belirlenir ve
ARDL modeli tahmin edilir. Bu model {izerinden bagimsiz degiskenlerin uzun dénemli katsayilar
elde edilir ve degerlendirilir. Uzun dénemli iligkiden sonra kisa donem katsayilari ise hata diizeltme

mekanizmasi ile belirlenir. Asagida denklem 8’de hata diizeltme modeli sunulmustur.
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m n
AY, = ag + z aq;AY:_; +z ayAXi_; + azECT + & (8)
i=1 i=0

(8) numarali denklemde m v n optimal gecikme uzunluklar1 AY bagimli AX bagimsiz
degiskenleri &; beyaz giiriiltii hata terimlerini ECT ise uzun donemli denklemden elde edilen hata
terimlerinin bir gecikmesini gostermektedir. (6) numarali denklem EKKile tahmin edilir. azhata

diizeltme parametresi olup 0 ile 1 arasinda negatif deger almasi1 beklenmektedir.
4.4. Nedensellik Analizi
4.4.1. Granger Nedensellik Testi
Seriler arasindaki nedensellik iliskilerin saptanmasinda ve nedensellik iligkisinin yOniiniin

belirlenmesinde Granger Nedensellik Testi kullanilmaktadir. Bu test asagida sunulan (9) ve (10)

numarali denklemler iizerinden uygulanmaktadir.

m m

AYt = Qy + Z aliAYt_l' + Z azl’AXt_i + Et (9)
i=1 i=0
m m

MY, = fo+ ) 81l + ) b i + v, (10)
i=1 i=0

Nedensellik iligkileri yukarida sunulan (9) ve (10) numarali denklemlerin olusturdugu VAR
sistemi ile belirlenmektedir. Bu denklemlerde o ve g sabit terimi; m optimal gecikme uzunlugunu
e ve hata terimlerini gostermektedir. Oncelikle bos hipotezler olusturulur. X’den Y’ye dogru

nedensellik agagidaki hipotezlerin sinanmasiyla gerceklestirilir.

HO:0=0(=1,..., m); AX nedeni degildir AY nin.
Ha:a;#0(@G=1, ..., m); AX nedenidir AY nin.

Diger taraftan Y’den X’e dogru nedensellik asagida sunulan hipotezlerin sinamasiyla
belirlenmektedir.

HO:6,=0(i=1,...,m); AY nedeni degildir AX’in.
Ha: 8, #0(i=1,...,m); AY nedenidir AX’in.
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Oncelikle AIC, SIC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerinden yararlanarak (9) ve (10) numaral
denklemlerin optimal gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Optimal gecikme uzunlugu
belirlendikten sonra (9) ve (10) numarali denklemler EKK ile tahmin edilir. Bagimsiz
degiskenlerim m gecikmesi i¢in olusturulan bos hipotezler F testi ile sinanmaktadir. Eger elde
edilen F istatistigi F tablo kritik degerinden biiylikse bos hipotezler reddedilir. Diger bir ifade ile

nedensellik iliskisinin olduguna karar verilir.

4.4.2. Toda ve Yamamoto Nedensellik Sitnamasi

Seriler arasinda nedensellik iligkisinin varligi ayni zamanda Toda ve Yamamoto(1995)
sinamasi ile de belirlenmistir. Oncelikle diger testlerdeki gibi serilerin duraganlik seviyeleri
bulunmalidir. Duraganlik seviyelerinin bulunmasi “maksimum biitlinlesme derecesi” (dmax)’in
belirlenmesinde kullanilmaktadir. VAR modelinde kullanilan iki seriden birincisi I(1) ikincisi 1(0)

olarak saptanmissa dmax=1olarak bulunmus demektir.

Ikinci asamada degiskenlerin seviye degerlerinin yer aldigit VAR modeli kurulur. Bu VAR
modelinin optimal gecikme uzunlugu k’nin belirlenmesinde AIC, SIC, FPE ve HQ gibi bilgi
kriterleri kullanilir. ligiincli agamada seviyesinde degelerin yer aldig1 ve optimal gecikmesi k olarak
saptanan VAR modelinin optimal gecikmesi dmax kadar artirihir ve VAR(k+dmax) modeli SUR
[(SeeminglyUnrelatedRegression (Gériiniirde iliskisiz Regresyon)] yontemi ile tahmin edilir. Son
asamada tahmin edilen VAR modelindeki katsayilarin ilk k tanesi grup olarak sifira esitlenerek

MWALD testi gerceklestirilir. Boylece nedenselligin varlig1 ve yonii saptanir.

k+dmax k+dmax
Y; = ag +Z“11Yt i + Z ;Y ; +Za21Xt i + Z aziXe—j+ & an
j=k+1 j=k+1
k+dmax k+dmax
X, = 80+2611Yt + Z 8.,Ye; +2521xt + Z 82 Xee; + 10 (12)
j=k+1 j=k+1

Yukarida sunulan VAR modelinde X’ten Y’ye dogru nedensellik i¢in olusturulan hipotezler

asagida sunulmustur.

HO: ay; = 0 (i=1.....k)
Ha: ay#0G=1......k)
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Yukarida sunulan VAR modelinde Y’den X’e dogru nedensellik i¢in olusturulan hipotezler

asagida sunulmustur.

HO: 68y =0 (i=l.....k)
Ha: 8,;#0 (i=1......k)

Yukaridaki bos hipotezler MWALD testi ile sinanir. Hesaplanan y° istatistigi tablo kritik

degerinden biiyiikse bos hipotezler reddedilir ve nedensellige karar verilir.

4.5. Veri Seti

Calismada finansal gelismiglik gostergelerinden banka kredileri (k) ve RGSYH (y) serileri
iizerinden finansal gelismenin ekonomik biiylime {iizerindeki ortaya konulmustur. 1998-2018
donemi baz alinarak tUger aylik veriler kullanilmistir. RGSYH serisi TUIK’den, kredi serisi ise
TCMB EVDS’den alinmustir. Calismada kullanilan degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis olup
seriler mevsimsellikten arindirilmustir.

4.6. Ekonometrik Bulgular

4.6.1. Birim Kok Testi Sonu¢lari

4.6.1.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Serilerin birim kok tasiyip tagimadiklarina oncelikle ADF testi ile bakilmustir. Sabitli ve
sabitli-trendli modellerden elde edilen bulgular asagida Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: ADF Test Sonuglari

Sabitli Sabitli-Trendli
Ink -1.863292 (0) | 0.068657 (0)
Iny -1.463945 (0) | -2.231144 (0)
Alnk | -7.773407°(0) | -8.371090° (0)
Alny -7.830405 -7.900253"

Not: a %1 anlamlilik seviyesinde istatiksel anlamlilig1 gostermektedir. Parantez
ici degerler AIC kriterine gore belirlenen optimal gecikme uzunlugudur.

Tablo 1°den goriildiigii lizere Ink ve Iny serileri hem sabitli hem de sabitli-trendli modellerde
seviyesinde birim kok tasidiklarini gosteren bos hipotez %10 anlamlilik seviyesinde
reddedilememistir. Dolayisiyla serilerin seviyesinde birim kok tasidiklar: tespit edilmigtir.

Seviyesinde birim kok tasiyan serilerin farki alinmig ve tekrar birim kok testine tabi tutulmustur.
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Elde edilen bulgular hem sabitli hem de sabitli-trendli modellerde birim kok tasidiklari gésteren
bos hipotez %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla seriler fark duragan I(1)
olduklar1 bulunmustur.

4.6.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

Serilerin birim kok tasiyip tasimadiklarina PhillipsPerron birim kok testi ile de bakilmistir.

Sabitli ve sabitli-trendli modellerden elde edilen bulgular asagida Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: PhillipsPerron Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli-Trendli
Ink -1.964987 0.470568
Iny -1.419216 -2.492914
Alnk -7.777417° -8.455515°
Alny -7.854554° -7.922658°

Not: a %1 anlamlilik seviyesinde istatiksel anlamlilig1 gostermektedir. Uyarlama
gecikmesi (truncationlag), q = 4(N/100)?°=4 olarak hesaplanmistir (Newey-
West, 1987).

Tablo 2’den goriildiigii iizere Ink ve Iny serileri hem sabitli hem de sabitli-trendli modellerde
seviyesinde birim kok tasidiklarimi  gosteren bos hipotez %10 anlamlilik seviyesinde
reddedilememistir. Dolayisiyla serilerin seviyesinde birim kok tasidiklari tespit edilmistir.
Seviyesinde birim kok tastyan serilerin farki alinmig ve tekrar birim kok testine tabi tutulmustur.
Elde edilen bulgular hem sabitli hem de sabitli-trendli modellerde birim kok tasidiklart gosteren
bos hipotez %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla seriler fark duragan I(1)

olduklar1 bulunmustur.

4.6.1.3. DF-GLS Birim Kok Testi Sonuclar:

Serilerin birim kok tasiyip tasimadiklarina DF-GLS birim kok testi ile de bakilmistir. Sabitli
ve sabitli-trendli modellerden elde edilen bulgular asagida Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3’ten goriildiigii tizere Ink ve Iny serileri hem sabitli hem de sabitli-trendli modellerde
seviyesinde birim kok tasidiklarimi  gosteren bos hipotez %10 anlamlilik seviyesinde
reddedilememistir. Dolayisiyla serilerin seviyesinde birim kok tasidiklari tespit edilmistir.
Seviyesinde birim kok tasiyan serilerin farki alinmig ve tekrar birim kok testine tabi tutulmustur.
Elde edilen bulgular hem sabitli hem de sabitli-trendli modellerde birim kok tasidiklart gosteren
bos hipotez %35 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla seriler fark duragan I(1)

olduklar1 bulunmustur.
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Tablo 3:

DF-GLS Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitli Sabitli-Trendli
Ink -0.574939 (6) -0.631512 (0)
Iny 1.766388 (0) -1.898992 (0)
Alnk -4.807193% (0) -3.385100"
Alny -7.619269% (0) -8.016133" (0)

Not: a %1 anlamlilik seviyesinde istatiksel anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igi
degerler AIC kriterine gore belirlenen optimal gecikme uzunlugudur.

4.6.2. ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Calismada hem ly hem de lk serileri fark duragan tespit edilmistir. Dolayisiyla finansal
gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi 6lgmek i¢in sinir testine basvurulmustur. Bunun

icin agagida sunulan kisitsiz hata diizeltme modeli EKK ile tahmin edilmistir.

m m
Alny, = ay + Z aqAlny,_; + Z azAlnk,_; + azlny,_1 + aylnk,_{ + & (13)

i=1 i=0

(13) numarali denklemde o sabit terimi m optimal gecikme uzunlugunu &; beyaz giiriiltii
hata terimlerini gostermektedir. Bu denklem EKK ile tahmin edilerek az=o4 bos hipotezi F testi ile

sinanir. Elde edilen sinir testi bulgular1 asagida tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Simir Testi Sonuclar:

Anlamlilik F statistic k=1
Seviyeleri 8.862093
Alt Sinir 1(0) Ust Smir I(1)
%10 4.175 4.930
%5 5.130 5.980
%1 7.320 8.435

Not: Kritik degerler Narayan (2005:1988)’den alinmustir.

Tablo 4’den goriildiigii lzere hesaplanan F istatistigi %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde {ist sinir degerlerinden biiyiik tespit edilmistir. Dolayisiyla esbiitiinlesmenin
olmadigimi gosteren bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Ink ve Iny serileri
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edildigi asamay1 uzun
donem katsayilarimi bulmak i¢cin ARDL modelinin tahmin edilmesi takip etmektedir. Bunun igin

asagida sunulan ARDL modeli EKK ile tahmin edilmistir.
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m n
Alny, = ay + Z aiAlny,_; + z ayiAlnk,_; + & (14)

i=1 i=0

(14) numarali denklemde 00 sabit terimi m ve n optimal gecikme uzunluklarini & beyaz
giiriiltii hata terimlerini gostermektedir. Bu denklem EKK ile tahmin edilmesinden elde edilen
bulgular iizerinden uzun donem katsayilar1 hesaplanmaktadir. Asagida ARDL (1 1) modelinden

elde edilen uzun dénem katsayilar1 Tablo 5’da sunulmustur.

Tablo 5: ARDL (1 1) Modeli Uzun Dénem Katsayilar:

Degiskenler | Katsayillar | Standart Hata | tistatistigi | Anlamhhk
Ink 0.253562 0.095822 2.646170 0.0104
Sabit 1.932231 0.338696 5.704914 0.0000

Tablo 5’te goriildiigii tizere Inklny’yi %1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde etkilemektedir.
Diger bir ifadeyle finansal gelisme GSYH’y1 artirmaktadir. Uzun donemli denklem {izerinden
hesaplanan hata terimlerinin yer aldig1 hata diizeltme modeli tahmin edilir. Asagida hata diizeltme

modeli sunulmustur.

m n
Alny; = ay + Z aqiAlny,_; + Z ayiAlnk,_; + azECT + & (15)

=1 =0

(15) numarali denklemde a0 sabit terimi m ve n optimal gecikme uzunluklarin1t ECT uzun
donemli denklemden elde edilen hata terimlerinin 1 gecikmesini g, beyaz giiriiltii hata terimlerini
gostermektedir. ARDL (1 1) modeline dayali hata diizeltme modeli sonuglar1 asagida tablo 6’da

sunulmustur.

Tablo 6: ARDL (1 1) Modeline Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:

Degiskenler | Katsayillar | Standart Hata | tistatistigi | Anlamhhk
Alnk¢q -0.101645 0.060547 -1.678774 0.0984
ECT -0.066901 0.012764 -5.241421 0.0000

Tablo 6’den goriildiigii lizere hata diizeltme katsayisi 0 ile 1 arasinda negatif tespit edilmistir.
Bu bulgu beklentiler ile de ortiismektedir. Diger taraftan Ink kisa donemde Iny’yi negatif
etkilemektedir. ARDL (1 1) modelinde ait katsayilarin istikrarliligin1 ve modelde yapisal kirilmanin
olup olmadigini sinamak i¢in kullanilan Brown (1975) tarafindan gelistirilen Cusum ve Cusum-sq

test sonuglari asagida sunulmustur.
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Grafik 2: Cusum
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Grafiklerden goriildiigii lizere modelin istikrarli oldugu ve yapisal kirilmanin olmadig

belirlenmistir.

4.6.3. Nedensellik Analizi Sonuglar:

4.6.3.1. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Oncelikle Granger nedensellik sinamasinda optimal gecikme uzunluklar1 belirlenir. Gecikme

uzunlugu 1 belirlenmis olup elde edilen nedensellik bulgular1 asagida tabloda sunulmustur.
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Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin Bos .
Denklemler Yonii Hipotez F Testi | Karar
1 1
Alnye = ao + Z @Ay, + z @ziblnke-; Alnk->Alny | a,; =0 | 0.20075 | Hayir
i=1 i=0
+ &
1 1
Alnkey = ao + Z @1 Alny;—; +Z @iAlnke—i | Alny>Alnk | @y, = 0 | 5.39730° | Evet
i=1 i=0
+ &

Not: b ilgili istatistigin %5 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 7’den goriildiigii iizere Ink’dan Iny’ye dogru nedenselligin olmadiginit gosteren bos
hipotez %10 anlamlilik seviyesinde reddedilememis dolayisiyla nedenselligin olmadigi bulgusuna
ulagtlmigtir. Diger taraftan Iny’den Ink’ya dogru nedenselligin olmadigini gosteren bos hipotez %5
anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla Iny’den Ink’ya nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Sonuglar biitliin olarak degerlendirildiginde ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye

dogru nedensellik tespit edilmistir.
4.6.3.2. Toda ve Yamamoto Nedensellik Sitnamasi Sonuclar:

Toda ve Yamamoto nedensellik sinamasinda oncelikle dmax seviyesi tespit edilmelidir. Ink
ve Iny seviyesinde birim kok tasidigindan bir baska ifadeyle fark duragan olduklarindan dmax
seviyesi 1 olarak tespit edilmistir. Ote yandan Ink ve Iny serilerinin seviye degerlerinin yer aldig1
VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 1 olarak tespit edilmistir.
Dolayistyla VAR (k+dmax=2) modeli SUR[(SeeminglyUnrelatedRegression (Gériiniirde Iliskisiz

Regresyon)] yontemi ile tahmin edilmis elde edilen bulgular asagida tabloda sunulmustur.

Tablo 8: SUR Yontemi ile VAR (2) Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken Iny
Katsay1 | Standart Hata | t istatistigi | Anlamhhk

Iny(1) 0.951301 0.128393 7.409.310 0.0000
Iny(2) -0.037688 0.130603 -0.288571 0.7734
Ink(3) 0.035872 0.068221 0.525822 0.6000
Ink(4) -0.010468 0.066263 -0.157977 0.8747
Sabit 1.654.529 0.990994 1.669.566 0.0977
R-squared 0.991193 Meandependent var 1.952.322
AdjustedR-squared 0.990585 S.D. dependent var 0.237649
S.E.ofregression 0.023059 Sumsquaredresid 0.030839
Durbin-Watson stat | 1.965.791 |
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Tablo 8: (Devami)

Bagimh Degisken Ink

Katsayr | Standart Hata | t Istatistigi | Anlamhlik
Iny(6) 0.509673 0.235096 2.167.935 0.0322
Iny(7) -0.422718 0.239143 -1.767.636 0.0798
Ink(8) 0.976496 0.124917 7.817.178 0.0000
Ink(9) -0.022347 0.121333 -0.184180 0.8542
Sabit -1.592.375 1.814.580 -0.877545 0.3820
R-squared 0.996305 Meandependent var 1.728.196
AdjustedR-squared 0.996051 S.D. dependent var 0.671869
S.E. of regression 0.042223 Sumsquaredresid 0.103399
Durbin-Watson stat | 2.045.607 |

Tablo 8’de VAR (k+dmax=2) modelinin SUR tahmin sonuglar1 goriilmektedir. Elde edilen
katsayilarin ilk k tanesi (1) MWALD testi tabi tutulmus ve bodylece nedenselligin yoniine ve

varligina karar verilmistir. TodaYamamoto nedensellik sonuglar1 Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9: Toda ve Yamamoto Nedensellik Sitnamasi Sonuclari

Hipotez o’ istatistigi | Anlamhhk Degeri Karar
Ink neden degil Iny 0.276489 0.5990 Bos Hipotez Reddedilemez
Iny neden degil Ink 4.699943 0.0302 Bos Hipotez Reddedilir

Tablo 9’dan goriildiigii tizere Ink neden degil Iny bos hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Ote yandan Iny neden degil Ink bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir.

Sonuclar bir biitiin olarak degerlendirildiginde; bankalar kaynakli kredi plasmaninin kisa
vadelerde ekonomik biiylime iizerinde gozle goriiliir bir etkiye neden olmadigini, ancak daha ¢ok
uzun dénem serilerinde pozitif bir katki sagladigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica Tiirkiye
icin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik tespit edilmistir. Bagka bir ifade
ile Tirkiye acisindan s6z konusu iligkinin talep takipli, yani ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru bir nedensellik arz ettigini sdyleyebiliriz. Benzer bulgulara yakin tarihlerde
Kandir vd. (2007), Keskin ve Karstyakali (2010), Oztiirk vd. (2011), Ozcan ve Ari (2011)

tarafindan yapilan ¢alismalarda da rastlanmustir.
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SONUC ve ONERILER

Bir ekonomide finansal sistem; belli bash kisi, kurum, piyasa, ara¢ ve organizasyonun,
birlikte ¢esitli islevleri gergeklestirmek icin bulusmalari sonucu olusan bir biitiin olarak
tanimlanabilir.  Finansal sistem tasarruflarin  yatimlara donistiiriilmesi fonksiyonunun
gerceklesmesine de aracilik etmektedir. Para ve para islevi goren cesitli finansal araclarin iiretilip
ekonominin isleyisine dahil edildigi bu sistem, ayni zamanda ekonominin mikro ve makro

performansini da belirleyici konumdadir.

Gerek normal kisilerin gerekse finansal kurumlarin ve isletmelerin gelecekleri hi¢cbir zaman
tam anlamiyla belli degildir. Iste bdyle bir belirsizlik ortaminda faaliyetlerini siirdiiren isletmelerde
planlamalarin1 yaparken bu belirsizligi goéz oniinde bulundurarak hedefler belirlemelidirler. En
genel anlamda, belirlenen amaglar ve hedefler ile gergeklesenler arasinda bir sapma meydana
geldiginde bu sapma risk olarak ifade edilmektedir. Risk olarak adlandirilan bu sapmalari
yatirimcilar ve finans kurumlarinin dikkatli bir sekilde takip etmeleri gerekmektedir. Ciinkii yatirim

asamasinda katlanilan riske bagli olarak elde edilecek fayda (kér) da artis gdsterecektir

Tasarruf sahiplerinin sahip olduklar1 birikimlerini finansal piyasalar araciligryla gelir getirici
yatinnmlarla degerlendirip gelir elde etmesi, kisilerdeki tasarruf etme istegini arttirmaktadir. Bunun
bir sonucu olarak ortaya ¢ikan tasarruflarin ise ekonomik agidan randimani yiiksek yatirimlarda
kullanilmasi da saglikli ve hizli bir ekonomik biiyiimenin temel kaynagi niteligindedir. Bundan
dolayidir ki iyi bir sekilde organize olmamis finansal piyasalarin ekonominin ihtiya¢ duydugu
kaynaklar1 6ngdriilen zaman ve miktarlarda saglayamamasi gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir
sorun teskil etmektedir. Finansal piyasalarin kurum ve kurallariyla 6rgiitlenip, isler hale gelmesiyle

ekonomiye kaynak aktarimi da hiz kazanmaktadir.

Ekonomik aktivitelerin ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin artirilmasi agisindan finansal
kaynaklarin uzun vadeli ve uygun maliyetler ile reel sektore kaynak saglamasi gerekmektedir.
Ancak bu sayede reel sektor; iiretim, yatinm ve tiketim agsindan uygun gelisme ortamini
yakalayabilir. Buna karsin diisiik vadeli ve yiiksek faizli yatirnm sec¢enekleri sunan bir finansal

sistem geligsmis olmasina karsin ekonomik biiyiime agisindan istenen destegi saglayamaz.

Tiirkiye’de finansal politikalar, 1980’lerin ortalarindan itibaren liberallesmenin de getirmis
oldugu serbestlesme ile hizla biiyiimeye baglamistir. Zira bu tarihlerde gelismis ve gelismekte olan

tilkelerdeki finansal liberalizasyon ve serbestlesmenin finansal sistemdeki baskiy1 kaldirarak daha



diizgiin calisan finansal yapilar olusturdugu goriilmektedir. Bu olusumlarin da ekonomik biiyliimeye

yol acgtig1 kanisi pek cok arastirmaci tarafindan kabul edilmektedir.

Ozellikle 2000°li yillarin baginda sistemin aksayan kisimlarinin diizenlenmesi amaciyla
BDDK’nin kurulmasi ve tiirev piyasalarinin da faaliyete gegmesi ile hizla genisleme kaydetmistir.
Ancak finansal piyasalarm Ozellikle bankalarin kredi hacimlerinin genislemesi, uluslararasi
sermaye akimlarimin iilkemize gelmesi ile biiyiik hiz kazanmistir. Boylelikle piyasada daha rahat
ulagilan sermayenin etkisi ile kredi faizleri diisiis gostermistir. Bunun etkisi ile banka kredileri daha
ulagilabilir bir hal almig, bu serbestlesme ve ulasilabilirlik hali Tiirk finansal sisteminde
derinlesmeye sebep olmustur. Donemin banka kredi hacimleri incelendiginde kredi artis hizinin

daha once hi¢ olmadig1 kadar yiiksek bir ivme ile yiikseldigi goriilmektedir.

Arastirmamizda Tiirkiye’de bankalarin 6zel sektore (bireysel, tarimsal ve ticari krediler)
kullandirmus oldugu krediler ile GSYIH degiskenleri arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisilmistir.
Yapilan ii¢ farkli birim kok testi sonucunda benzer sonuglara rastlanmis, Elde edilen bulgular hem
sabitli hem de sabitli-trendli modellerde birim kok tasidiklarini gosteren bos hipotez %1 - %5
anlamlilik seviyesinde reddedilmis, dolayisiyla seriler fark duragan I(1) olduklar1 bulunmustur.
ARDL Egbiitiinlesme Testi Sonuglarinda ise %1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde etkiledigi
diger bir ifadeyle kredi genislemesinin GSYIH’y1 yalnizca uzun dénemlerde etkiledigi kanaatine
vartlmistir. Granger Nedensellik Testinde ise Iny’den Ink’ya dogru nedenselligin olmadigin
gosteren bos hipotez %S5 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla Iny’den Ink’ya
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. flgili veriler 1s1¢1nda bu sonug ekonomik biiyiimeden finansal

gelismeye dogru bir nedensellik oldugunu gostermistir.

Sonug olarak elde edilen tiim bu bilgiler ve testler 15181inda genel kanmin aksine Tiirkiyede
ozellikle son on yilda artan kredi hacmi ve bagka bir deyisle borglanma diizeyi ile bir gelismiglik ya
da zenginlik gostergesi olarak degerlendirebilecegimiz GSYIH’m artis hizinin aym oranda
oldugunu sdylemek dogru olmayacaktir. Bu noktada GSYIH iginde negatif etkiye sahip olan ithalat
kalemi ayrica degerlendirmek gerekmektedir. Zira Tiirkiye’de banka kredileri ile ithalat arasindaki
iliski goz ardi edilemeyecek kadar giicliidiir. Bu gercegi de hesaba katarak degerlendirdigimizde

finansal gelisim ve ekonomik biiylime iligkisinin ayr1 bir boyut kazanacag diigiiniilmektedir.

Tiim bu degiskenler haricinde kredi egiliminin yatirnrm amagli m1 yoksa harcama amacgli mi
oldugunu ya da bagka bir ifadeyle; kisilerin ( 6zel ya da tiizel ) kredi kullanma sebeplerinin
harcamay1 m1 yoksa yatirimi mu tetiklediginin tespiti arastirmada bahsi gegen bulgulara ayr bir
anlam katacag sliphesizdir. Ayrica diinyadaki ekonomik dalgalanmalar sebebiyle olumsuz etkilerin
siklikla goriilmesi, bankalarin yatirim destekli krediler yerine kar 6ngoriilii kredileri desteklemeleri,
tesvik ve yatirnrm amagli kredilerin denetiminin yetersiz olusu, iilkede ticari nitelikli firmalarin

kurumsallagma konusunda yetersiz kalmas1 gibi sebeplerde bu durum sebep olabilmektedir.
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