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FINANSAL GELiISME VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI iLISKi:
TURKIYE ORNEGI

Nurhan KUS
Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Agustos 2021
Damisman: Dr. Ogretim Uyesi Aml BOLUKOGLU

OZET

Bu calismanin amaci, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi IMF
tarafindan gelistirilen ii¢ farkli finansal gelismislik endeksi aracilifiyla Tirkiye 6zelinde
incelemektir. 1980-2018 yillarin1 kapsayan ve yillik veri seti kullanilan bu ¢alismada finansal
gelismislik diizeyinin kisi basina ¢ikt1 diizeyi lizerindeki etkisi geleneksel biiyiime unsurlariyla
birlikte tahmin edilmistir. ARDL esbiitiinlesme analizi ile elde edilen sonuglar finansal
gelismisligin kisi basina ¢ikti diizeyi tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Finansal
piyasalarin gelismislik diizeyinin ekonomik performans iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu fakat finansal kurumlardaki gelisimin etkisinin ise yansiz oldugu ortaya konmustur.
Etkilerin boyutu geleneksel gostergeler yaninda oldukga diisiik tespit edilmistir. Bu baglamda
Tirkiye oOzelinde finansal piyasalardaki gelisimi destekleyecek politika Onerilerinde

bulunulmustur.

Anahtar Kelimeleri: Finansal Gelismislik, Ekonomik Biiyiime, IMF Finansal Gelismislik
Endeksi, ARDL Sinir Testi



RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
GROWTH: CASE OF TURKEY

Nurhun KUS
Nevsehir Haci Bektas Veli University, Institute of Social Sciences
Banking and Finance Department, M.A., August 2021
Advisor: Asst. Prof. Aml BOLUKOGLU

ABSTRACT

Aim of this study is to analyze the relationship between financial development and economic
growth in Turkey by means of three financial development indices that are developed by IMF.
In this study, which covers the years 1980-2018 and employs annual data set, the effect of
financial development level on per capita output is estimated together with conventional
growth factors. The results obtained by ARDL co-integration analysis have showed that
financial development is effective on per capita output. It has been revealed that the level of
development of financial markets has a positive effect on economic performance, but the effect
of development in financial institutions is neutral. Size of the effects was detected quite low
compared to traditional indicators. In this context, policy suggestions were made to support
the development of financial markets in Turkey.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, IMF Financial Development Index,
ARDL Bound Test
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GIRIS

Bir finansal sistem, yatirim i¢in fonlar1 harekete gecirmek ve ticari faaliyetlerin finansmani
icin 6deme sistemleri ile kolayliklar saglamak amaciyla tipik olarak karmasik bir sekilde
etkilesimde bulunan kurumsal birimler ve piyasalardan olusur (IMF, 2006). Gelismis bir
finansal sistem, borg verenler ve alacaklilarin farkli gereksinimlerini karsilayacak ¢ok gesitli
finansal araglar aracilifiyla sermaye birikimini hizlandiracak olan verimli kaynaklari
saglamaktadir. Boylece geligsmis bir finansal sistem, tasarruflarin harekete gegirilmesi ve
bunlarin etkili bir bigimde verimli sektorlere dagitilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Finansal
gelismisligin ekonomik biiylime lizerindeki bu olumlu etkisi deneye dayali birgok ¢aligmada

ortaya konmus fakat etkinin boyutu hakkinda bir goriis birligine varilmamustir.

Gelismis bir finansal sistemin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etki yaratabilecegi de
finans ve iktisat yazininda tartigilmaktadir. Finansal sistemlerin istikrarsiz ve dolayisiyla
krizlere yatkin yapis1 ekonomik biiyiime lizerinde 6nemli bir ters etkiye sahip olmaktadir. Hizli
ekonomik genisleme donemlerinde riskli yatirimlar finansman i¢in uygun kaynaklar bulmakta
zorluk ¢ekmeyeceklerinden otiirli asir1 bor¢glanma gerceklesir. Bu durum, firmalarin kredi
O0demelerinde daha kolay temerriide diismelerine ve boylece finansal istikrarsizliga yol agarak
genel ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Asir1 borglanma egilimi, finansal sistemin
gelismis oldugu ekonomilerde daha sik hale geleceginden dolayir finansal gelismislik

ekonomik biiyiimeyi ters orantili bir sekilde de etkileyebilecektir.

Bu calismanin amaci yazinda siklikla tartisilmis olan finansal gelismislik ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi farkli olarak IMF’nin “Finansal Gelismislik Gostergeleri” ile
gostermektedir. Calismada finansal gelismisligin etkisi biiyiimenin diger kaynaklar1 olan
beseri sermaye, sabit sermaye yatirimlari, hiikiimet harcamalari ve dis ticaret hacmi ile birlikte

dinamik olarak degerlendirilmistir. Calisma bu yaniyla da 6zgiin bir nitelik barindirmaktadir.

Bu calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal gelisme ve ekonomik

bliylime arasindaki iligki iizerine ortaya atilmis olan fikirlerin evrimi ve deneysel bulgularin
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bir smiflandirilmast sunulmustur. Takip eden ikinci boliimde veri seti ve ¢alismada kullanilan

yontem tanitilmis ve tiglincii béliimde ampirik model ve bulgular sunulmustur.
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BIiRINCi BOLUM

FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME

Caligmanin bu kisminda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski iizerine teorik
ve ampirik ¢aligmalara genel bir bakis sunulmaktadir. Bu baglamda finansal sistemin islevleri,
finans ve ekonomik biiylime diisiincesinin evrimi ve ampirik bulgularin bir siniflandirilmasi

sunulacaktir.

1.1. Finansal Sistemin Islevleri

Finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki bag temel olarak finansal sistemlerin
temel islevlerden kaynaklanmaktadir. Levine (1997) finansal sistemlerin islevlerini bes

kategoride siniflandirmugtir.

1.1.1. Kaynak Dagilim

Geligmis ve etkili bir sekilde isleyen finansal sistemler daha etkin bir kaynak dagilimina yol
acarlar. Finansal aracilar farkli yatirim olanaklarini, bunlara iliskin riskleriyle degerlendirerek
fonlar1 en karli olanlara yonlendirerek yatirimlarin kalitesini artirip ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmaktadirlar (Tobin ve Brainard, 1963). Finansal piyasalar ve kurumlarin gelismesi,
piyasa katilimcilarinin dogru ve hizl bilgi almasina yol agarak yenilik¢i yatirim projelerinin

finansmanini saglamakta ve kaynaklarin daha verimli dagitimina yol agmaktadir.

1.1.2. Tasarruflarin Akiskanhg
Finansal kurumlar ve piyasalar, hanehalklari ve firmalarin vermis olduklar tasarruf ve yatirim

kararlarinin  diizenlenmesinde Onemli bir role sahiptirler. Finansal sistemler farkli
hanehalklarindan toplanan tasarruflarin akigkanligini saglayarak bunlart yatirimlarin
finansmaninda kullanilmaya uygun hale getirirler. Bunun sonucu olarak finansal sistemler

gelistikge tasarruf sahiplerinden daha fazla mevduat arz1 miimkiin hale gelirken yatirimlar i¢in
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de daha fazla finansman kaynagi olugsmaktadir. Finansman olanaklarinin genislemesi sonucu
artan yatirimlar da sabit sermaye birikimini hizlandirarak ekonomik biiylimeye yol agmaktadir

(Levine, 1997).

1.1.3. Riski Azaltmanin Kolaylagmasi

Finansal sistemler yatirimeilarin portfoylerinin ¢esitlendirilmesinde ve risklere karst
korunmasinda etkin bir rol oynamaktadirlar. Yenilik¢i yatirimlar, sermayenin uzun vadeli
taahhiidiinii gerektirdiginden fon yatirimecilan tasarruflarini buraya baglamakta c¢ekingen
olabilmektedirler. Finansal piyasalar ve 6zellikle sermaye piyasalar yatirimeilara, bu yiiksek
getirili yenilik¢i projelere yatirim yapmalarina izin vermekte ve gerektiginde hizl bir sekilde
nakde ¢evrilebilir olmalarim1 saglamaktadir. Genis miktarda yaratilan likidite sonucunda

yatirimlarin finansmani kolaylasarak ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilir (Ang, 2008).

1.1.4. Finansal Degisimi ve islemleri Kolaylastirmak

Finansal sistemler islem maliyetlerini diistirerek isboliimiinii, teknik yenilikleri ve ekonomik
bliylimeyi tesvik etmektedirler. Finansal aracilar fonlar1 ¢ok daha ucuz maliyetlerde yonetip
yatirim yapabildiklerinden dolayi, kiigiik tasarruf sahipleri her olasi firmay1 degerlendirme
zorlugundan Kurtulacaklar ve firmalar da fon arayislari ig¢in harcadiklart zamandan ve
kaynaktan tasarruf edebileceklerdir. Sonug¢ olarak finansal sistemler bilginin maliyetini
azaltmakta ve boylece finansal islemleri kolaylastirarak ekonomik biiylimenin hizint

artirmaktadir.

1.1.5. Kurumsal Kontrollerin Uygulanmasi

Finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetlere daha fazla erisimin saglanmasiyla beraber
firmalar1 takip etmenin maliyeti diisecektir. Firma disindaki yatirrmcilarin yatirim getirilerini
dogrulamalarinin maliyeti yiiksek olursa bor¢ verme egilimleri azalacak ve verimli yatirimlar
bu maliyet yliziinden engellenecektir (Bernanke ve Gertler, 1990). Gelismis bir finansal
sistemde finansal diizenlemeler aracilifiyla bu izleme maliyetleri diigsecektir. Bir firmanin
hisse senedi piyasalaridaki degeri bile bir firmanin yoneticilerinin ne kadar basarili oldugunu
gostermektedir. Izleme maliyetlerinin diismesi ile birlikte yatirimcilarin sirket iizerindeki
denetimleri artacagindan ekonomik biiylime iizerinde dogru orantili bir etki yaratmasi

beklenir.

14



1.2. Finans ve Ekonomik Biiyiime Fikrinin Evrimi

Iktisat yazininda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantmin niteligi ve bir
onceki boliimde bahsedilen finansal sistemlerin islevlerinin etkinlikleri iizerine birbirinden
oldukca farkl fikirler ortaya atilmistir. Kredi piyasalarinin iktisadi kalkinma siirecindeki
roliinii sistematik bir sekilde ortaya koyan ilk iktisatct Schumpeter (1934/1980) olmustur.
Schumpeter, girisimcilerin yeni iiretim tekniklerine kendilerini uyarlayabilmeleri i¢in krediye
ihtiyaglar1 oldugunu ve ancak gelismis bir finansal sistemin tasarruflari en verimli kullanima
yonlendirerek ekonomik kalkinmay1 saglayabilecegini ileri siirmiistiir. Bu dogrultuda finans
ve ekonomik biiyiime arasindaki iligski lizerine yapilan ilk c¢aligmalar finansal sistemlerin
gelisiminin ekonomik biiylime {izerindeki genisletici etkisinin iizerinde durup, politika 6nerisi
olarak da finansal sistemlerin genisletilmesini 6nermislerdir. Daha fazla finansal kurumun
yaratilmasi ve daha gesitli finansal iirlinlerin saglanmasi tasarruf-yatirim siirecinde olumlu bir
etki yaratacaktir ve bu yiizden daha yiiksek ekonomik biiyiime oranlari saglanabilecektir. Bu
gorilis “finansal yapisalci olarak™ adlandirilmis ve finans sektoriiniin kamu miidahale araglari
ile kontrol altinda tutulmasi gerektigini ileri stiren hakim Keynesyen goriisiin etkisi yiiziinden

kendisine temsil alan1 bulamamistir (Gurley ve Shaw, 1955).

1970lerde Keynesyen miidahaleci goriis McKinnon (1973)ve Shaw (1973)tarafindan giiglii bir
sekilde elestirilmistir. McKinnon gelismekte olan tipik bir iilkede yatirimlarin 6z kaynaklara
dayali yani kendi kendini finanse eden bir yapiya dayali oldugunu varsayarak mevduat
biciminde yeteri kadar tasarruf miktar1 biriktirilmedik¢e yatirimlarin gerceklesemeyecegini
One siirerek para bigimindeki tasarruf miktar ile yatirimlar arasinda tamamlayici bir iligki
tanimlamistir. Bu iliskiye dayanarak paranin genis tanimi ile yatirimlar arasindaki pozitif

yonlii iliskinin ekonomik biiyiime iizerinde genigleyici bir etki yaratacagini ongérmiistiir.

Shaw (1973) ise yatirimcilarin i¢ finansmana dayanmak zorunda olmadigini 6ne siirerek
finansal aracilarin mevduat birikimini tasarruflarin gergek getirisini artirarak sagladigini ve
boylece bor¢ verme potansiyelini artirdigini ortaya koymustur. Finansal aracilarin sagladigi
para tabanindaki geniglemenin yani finansal gelismenin bdylece yatirimlar artiracagini iddia
etmis ve McKinnon’dan farkli bir sekilde finansal gelismenin ileri ekonomilerin bilyiimesi
iizerinde de etkili olacagini sOylemistir. Bu iki iktisat¢inin one siirdiigii hipotezler iktisat
yazininda birbirine tamamlayici olarak kabul edilmis ve serbestlesmis finansal sistemlerin
ekonomik bilylime iizerinde olumlu etkisi olacagint éne siiren “McKinnon-Shaw Hipotezi”
adiyla bircok iktisat¢1 tarafindan farkli yonlerde gelistirilmistir (Kapur, 1976; Galbis, 1977,
Fry, 1978; Mathieson, 1980; Pagano, 1993).
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McKinnon-Shaw Hipotezi tiim iktisat yazininda kabul gormemis ve bu hipoteze gesitli iktisat
akimlar1 stipheyle yaklasmislardir. Lucas (1988) iktisat¢ilarin ekonomik biiylime siirecinde
finansal unsurlarin roliine gereginden fazla 6nem verdiklerini 6ne siirerek, bilgi asimetrisinin
ve islem maliyetlerinin bulunmadig1 tam rekabet piyasalarinda ger¢ek ekonomik kararlarin
finansal yapidan bagimsiz oldugunu ileri siirmiistiir. Neo-yapisalcilar ise finansal serbesti
politikalarin1 makroekonomik acgidan elestirmisler ve finansal serbestinin (dolayisiyla finansal
gelismenin) ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin organize olmayan para piyasalarina ve faiz
artislarinin yol agacagi maliyet itisli enflasyona bagli oldugunu belirtmislerdir. Bu goriise gore
organize olmayan para piyasalarindan faiz artis1 yiiziinden bankalara aktarilan varliklar
zorunlu rezervler yliziinden beklenen etkiyi yaratamayacak ve ayn1 zamanda faiz oranlarindaki
artigin yatirim ve bor¢lanma maliyetini artiracagindan otiirii genel talebi daraltacaktir (Taylor,

1983; Wijnbergen, 1983).

Bankacilik sisteminin yatirimlar tizerinde olumsuz etkiler dogurabilecegini ortaya koyan Kimi
caligmalar da McKinnon-Shaw hipotezini elestirmiglerdir. Bu goriise gore bankacilik sistemi
riskten kaginma davranisini ve kredi teminati olarak kullanilabilecek maddi varliklara asiri
yatirimi tesvik edeceginden dolay firmalarin genisleme imkanini kisitlayarak iktisadi biiyiime

iizerinde olumsuz bir etki doguracagini 6ne siirmiistiir (Morck ve Nakamura, 1999).

Sermaye piyasalarmin ekonomik biiylime iizerindeki istikrarsizlagtirict etkileri iizerinden
finansal gelismeyi elestiren fikirler de ortaya atilmistir. Kindleberger (2008), sermaye ve para
piyasalarinda varlik spekiilasyonu sonucunda gerceklesen panik ve c¢okiis siireclerinin
ekonomiyi olumsuz etkiledigini ileri siirmektedir. Yazara gore rasyonel olmayan spekiilasyon,
varlik fiyatlarinda daha sonra patlayacak olan kopiikleri yaratip periyodik ekonomik krizlere

yol agmaktadir.

Minsky (1977), Kindelberger’in ortaya koydugu ani yiikselis ve disiis slireglerinin sonucu
olan istikrarsizligin piyasa ekonomilerinin endemik bir 6zelligi oldugunu ileri siirerek bunun
kaynagmin dogrudan finans sektdrii oldugunu ortaya koymustur. Minsky’nin “ finansal
istikrarsizlik hipotezi” ne gore bir ekonomi dogal olarak saglam bir finansal yapidan kirilgan
olana dogru ilerlemektedir. Hizli iktisadi genigleme donemleri, riskli yatirimlarin finansmanini
kolaylastirarak tim ekonomiyi spekiilatif faaliyetlerle beslenen bir genisleme asamasina
tagiyacaktir. BoOylesi asir1 kaldiraglhi bir durum, firmalari kredi 6demelerinde temerriide
diisiiren olaylar tarafindan tetiklenecek bir kriz i¢in kosullar1 saglamaktadir. Sonug olarak daha
yiiksek finansal maliyetler ve diisiik gelir seviyesi, bankacilik sistemindeki anapara ve faiz

O0demesi gecikmis kredilerin toplam kredilere orani ile olgiilen finansal piyasalarin

16



kirilganligini artirmakta ve bu nedenden &tiirii de iflaslar bagladiginda ekonomik krizler
gerceklesmektedir. Bu tiir goriise gore finansal sistemlerin istikrarsiz yapisi iilkelerin

siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime patikasina ulagsmasina engel olmaktadir.

Sonug olarak, teorik diizeyde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini aciklayan
calismalar dort grupta degerlendirilebilir. ilk grup, finansal serbesti ilkesi dogrultusunda,
finansal gelismenin tasarruflarin getirisini artiracagini ve dolayisiyla i¢ finansmana dayanan
firmalarin borg¢lanma kisitlarinin genisleyerek ekonominin toplam yatirim potansiyelinin
yiikselecegini 6ngéren McKinnon-Shaw hipotezini savunanlardir. ikinci grup finansal
faktorlerin roliiniin agir1 0nemsendigini iddia ederek tam rekabet piyasalarinda finansal
sistemin denge fiyat ve tiretim diizeyi tizerinde bir etkisinin olmadigini savunan tam rekabetgi
gdriis olarak adlandirilabilir. Ugiincii grup ise bankacilik sektériiniin firmalarin teminat olarak
kullanabilecegi yatirimlar1 6zendirdigi i¢in finansal sistemin ekonomik biiylime iizerinde
Olumlu etkisi olmayacagini &ne siirenler olup bu goriis “bankaci goriis” olarak
isimlendirilmistir. Son grup ise finansal sistemlerinin gelisiminin ekonomik biiyiime {izerinde
daha fazla istikrarsizlik yaratacagini 6ngdren “finansal istikrarsizlik hipotezini” savunan
elestirel goriistiir. Bu calismada elde edilen ampirik sonuglar bize yukaridaki teorik

yaklagimlardan hangisinin etkili oldugunu gosterecektir.

1.3. Ampirik Calismalar

Bir 6nceki boliimde gosterilen teorik gelismelere dayanarak finansal gelismislik ve ekonomik
bliylime arasidaki iliskiyi birgok iilke ve donem igin inceleyen bir dizi ¢aligma mevcuttur. Bu
konu hakkindaki ampirik literatiir kullanilan ampirik tahmin yontemlerine gore en genis
halinde ti¢ grupta toplanabilir. Bunlar iilkelerarasi yatay kesit analizleri, panel veri analizleri
ve vaka analizleridir. Ulkeleraras: yatay kesit ve panel analizlerinde Barro (1991) tipi biiyiime
regresyonlar1 kullanilirken zaman serisi ve panel zaman serisi ¢calismalarinda daha ¢ok vektor
otoregresif modelleri veya hata diizeltme modelleri kullanilmis olup her analiz tiiriniin belirli
kisitlar1 bulunmaktadir. Tiirkiye iizerine yapilan c¢alismalar ise takip eden bdliimde

incelenecektir.

1.3.1. Ulkeler Aras1 Yatay Kesit Cahsmalari

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki lizerine yapilan ilk ¢alisma Levine
(2005)’in aktardigina gore Goldsmith (1969) tarafindan yapilmistir. Goldsmith finansin

bliylime iizerinde nedensel bir etkisi olup olmadigini ve bir ekonomide faaliyet gdsteren
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piyasalar ve aracilar bilesiminin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini tahmin etmeye
calismistir. Bu amag¢ dogrultusunda 35 iilkeden 1860-1963 arasi donem icin finansal araci
kuruluslarin varhiklarinin GSYIH icindeki paylarmin iilkelerin iktisadi etkinlikleri ile dogru
orantil1 arttigin1 basit korelasyon katsayilari ile gdstermistir. Goldsmith’in bu ¢igir agict
calismasi ne yazik ki iilke sayisinin az olmasi, nedenselligin yoniinii tayin edememesi ve
ekonomik biiylimeyi etkileyen kontrol degiskenlerini igcermemesi gibi eksiklikler
barindirmaktadir. Bu eksiklikler uzun zaman sonra ilk defa King ve Levine’nin (1993) éncii
caligmasi ile daha fazla kontrol degisken eklenerek ve iilke sayisi artirilarak giderilmistir.
Yazarlar, makalede bu iligkiyi 80 iilke ve 1960-1989 arasi donem i¢in uzun dénem biiyiime
oranlarini belirleyen konvansiyonel degiskenler ile kontrol edip EKK regresyonu araciligiyla
tahmin etmislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore farkli parasal gostergelerle 6l¢iilen (M2, M3
ve Ozel sektor kredileri) finansal gelismislik diizeyinin hem baslangi¢ hem de eszamanl
degerleri kisi basina GSYIH {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Atje ve Jovanovic (1993),
finansal gelismisligi hisse senedi piyasalarindaki toplam islem hacminin GSYIH’ye orani ile
Olciilebilecegini One siiriip, 6zel sektore agilan kredi oranindan elde edilen regresyon sonuglari
ile birlikte kiyaslamiglardir. Sonug olarak hisse senedi piyasalarinin iktisadi etkinlik diizeyini
ve biiylimeyi olumlu etkiledigi sonucuna varilirken, benzer bir iliski banka kredileri icin

gbzlemlenememistir.

Harris (1997), Atje ve Jovanovic’in elde ettigi tahmin degerlerini EKK tahmin edicilerindeki
igsellik problemi ve iilkelerin farkli gelismislik diizeylerine sahip oldugunu 6ngérmemesi
yiiziinden elestirmistir. Iki asamali en kiigiik kareler yontemi ile (2SLS) gelismis ve gelismekte
olan tilkeler i¢in 1980-88 aras1 donemde hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiyiime {izerinde
etkisi olmadigini tahmin ederken, ayni etkinin gelismis iilkeler i¢in oldukca diisiik oldugunu

One siirmiistir.

Finansal gelismenin, finansal piyasalardaki miktara bagli gelisme ile degil de finansal
kurumlarin gelismesi ile dl¢iilebilecegi de One siiriilmiistiir. Levine (1998) 1976-1993 arasinda
42 iilke i¢in EKK ve GMM tahmin modelleri ile daha verimli yasal sistemleri olan iilkelerin
daha gelismis bankacilik sistemlerine sahip olduklarini ve daha iyi bir sistemin ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkiledigini géstermistir. Benzer bir sekilde Levine (1999), 49 iilke igin
1960-1989 aras1 donemde ayn1 sonuglar1 yalnizca bankacilik sistemi i¢in degil, tiim finansal
sistem i¢in dogrulamis ve saglam yasal ve denetleme sistemleri olan iilkelerin daha iyi finansal
sistemlere ve bdylece daha yiiksek ekonomik bilyliimeye sahip oldugunu gostermistir. La
Porta, Lopez-de-Silanes ve Shleifer (2002) finansal gelismeyi finansal araci kurumlarin

gelismislik diizeyi ile 6lgen ¢aligmalari, bu kurumlarin miilkiyet yapisini dikkate almadiklar
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icin elestirmistir. Yazarlara gore, araci finansal kurumlarin gelisiminin ¢cogunlukla kamu
bankalar1 tarafindan saglanmasi ekonomik biiylime iizerinde beklenilen etkiyi
yaratmayacaktir. Yazarlara gore kamu miilkiyetindeki bankalar firmalar hakkinda bilgi
toplamada, kurumsal yonetimi uygulamada, tasarruflar1 harekete gecirmede, risk yonetiminde
ve islem maliyetlerini diisirmede 6zel bankalara gore daha az etkililerdir. Bu baglamda
yazarlar, kurumsal finansal gelisimi bankacilik sistemindeki kamu miilkiyetinin derecesi ile
Olgerek kamu miilkiyetinin yaygmn oldugu bankacilik sistemlerinin ekonomik biiylime

tizerinde genisletici bir etkiye sahip olmadiklarini géstermislerdir.

Ik kusak yatay kesit calismalar ¢ogunlukla ekonomik biiyiime ve finansal gelisim arasinda
pozitif ve anlamli iligkiler tahmin etmelerine ragmen daha giincel ¢aligsmalarin bulgular
bunlarla ¢elismektedir. Demetriades ve Rousseau (2016) finansal gelismenin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisinin zaman ic¢inde degistigini 84 iilkeden elde ettikleri 6rneklem
verisiyle gostermislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore finansal gelisme, 1975-1989 déneminde
ekonomik biiyiime ile pozitif bir iliski i¢cindeyken 1990-2004 dénemi i¢in bu dogru degildir.
Sonraki donemde bankacilik sistemine dair denetleme ve diizenleme uygulamalar1 finansal
derinlik veya gelismeden ¢ok daha onemli rol oynamaktadir. Bu belirli bir donem sonra

finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Ulkeleraras1 yatay kesit caligmalar1 her iilkenin finansal gelisimini tarihsel ve derinlikli bir
sekilde tahmin etmede yetersiz kaldiklar1 icin elestirilmislerdir. Yatay kesit caligmalart
oncelikle statik bir cercevede tahmin edilmelerine ragmen, sonuglar1 ¢ogunlukla uzun dénemli
olarak yanlis bir bicimde yorumlanmigtir. Ayrica, toplulastirilmig diizeyde yiiriitiilen bu genis
karsilastirmal1 analizler, her bir {ilkenin finansal ¢evresinin ve ge¢misinin karmasik yapisini
yakalamakta yetersiz kalmaktadirlar. Bunun nedeni, finans-biiylime baginin biyiik 6lgiide
finansal kurumlarin igleyislerinin her {ilkede kendilerine 06zgii politikalar tarafindan

belirleniyor olmasidir.

1.3.2. Panel Veri Analizleri

Finansal gelismisligin dl¢lilmesinde kullanilan gostergelerin ¢esitlenmesi, daha fazla iilkenin
bu tiir degiskenleri sunmas1 ve bu degiskenlere ait verilerin zaman boyutunun artmasi
nedenleriyle panel veri analizlerinin uygulanmasi gittikce miimkiin olmustur. Panel veri
analizlerinin Levine (2015)’e gore iki faydasi bulunmaktadir. Birincisi panel verilerdeki

zaman serisi ve yatay kesit degisimlerinin bilesimlerinden faydalanma olanag, ikincisi ise
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iilkelere 6zgii gozlenemeyen etkilerin hata teriminde temsil edilmesinden kaynaklanan

sapmanin engellenmesidir.

Panel verinin kullanildigi ilk ¢alisma De Gregorio ve Guidotti (1995) tarafindan 1950-1985
boyunca 12 Latin Amerika iilkesi i¢in yapilmistir. Rassal etkili panel EKK modeline dayanan
tahmin sonuglarina gore Latin Amerika iilkelerinde finansal gelisim ekonomik biiyiime
tizerinde ters oranli bir etkiye sahiptir. Bu durumun nedeni olarak yazarlar, denetimsiz finansal
serbestiyi ve gelisen finansal sistemin kamu kesiminin mali durumunun diizeltilmesine aracilik
edecegi beklentisini gostermislerdir. Buna benzer bir sekilde Henry (2000) 11 gelismekte olan
tilke i¢in sermaye piyasalarindaki serbestlesmenin biiyiime iizerindeki etkisini 6lgmiistiir.
Caligma, sermaye piyasalarindaki serbestlesmenin 9 iilkede 6zel yatirimlarin artmasina yol

actigini gostermistir.

Panel veri analizleri, finansal gelismenin ekonominin biiyiime kaynaklarindan hangisi
tizerinde daha etkili oldugu sorusunun cevaplanmasini kolaylastirmigtir. Beck, Levine ve
Loayza (2000) 77 tlkenin 1960-1995 arasi dénem ig¢in finansal gelismenin kisi basina
ekonomik biiylimenin énemli kaynaklarindan toplam faktor verimliligi ve sermaye birikimi
iizerindeki etkilerini GMM ve aragsal degisken kullanarak incelemislerdir. Elde ettikleri
sonuca gore gelismis finansal sistemler kisi basina GSYIH ve toplam faktér verimliligi ile
pozitif iligkili, fakat bunlarin 6zel tasarruflar ve sermaye birikimi iizerindeki etkisi zayif
bulunmustur. Benhabib ve Spiegel (2000) benzer bir ¢alismay1 daha kisitl sayidaki iilke i¢in
yapmis ve finansal gelisme ile yatirim oranlarinin ve toplam faktor verimliliginin birlikte
hareket ettiklerini ortaya koymuslardir. Fakat sonuglar {ilke sabit etkilerine ve farkli finansal

gelisme gostergelerine karsi duyarli bulunmamustir.

Panel veri caligmalart finansal gelismenin etkilerinin gelismekte olan ve gelisen iilkeler
ayriminda degerlendirilmesine imkan tanimistir. Rioja ve Valev (2004a) dinamik GMM panel
modelini kullanarak finansal gelismenin daha gelismis ekonomilerin verimliliklerinin
artiginda etkili oldugunu fakat daha yoksul iilkelerin ise sadece sermaye birikimini

hizlandirdigini ortaya koymuslardir.

Ulkelerarasi panel veri arastirmalari ile ilgili onemli bir problem &rnekleme dahil edilen
iilkelerin arasinda dogacak olan heterojenite problemidir. Bu tiir calismalar finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi dogrusal varsaymaktadirlar ve bu yiizden
iilkeler arasinda bulunan Onemli farkliliklar1 disarida birakacaklarindan otiiri tahmin

sonuclarinin sapmali ¢ikmasi beklenir. Bu problemi géz 6niinde bulunduran kimi ¢aligmalar
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finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi parametrik olmayan tahmin
yontemleriyle 6lgmeye c¢alismiglardir. Rioja ve Valev (2004b) ise finans-biiytime iliskisinin
dogrusal olmayabilecegini finansal gelismisligin diisiik seviyelerinde gerceklesecek olan
marjinal degisimin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin diisiik olacagini fakat ayni etkinin

daha yiiksek finansal gelismislik diizeyleri i¢in daha biiyiik olacagini bulmuslardir.

Zaman serisi analizlerinin gelismesi sonucunda giincel panel verisi analizlerinin ¢ogu bu
teknikleri  kullanmaktadir. Bu araglarin  gelismesiyle daha Onceki c¢aligmalarda
cevaplanamayan nedensellik problemi, vektér otoregresif modellerine nedensellik testi
yapilarak Ol¢lilmeye baglanmigtir. Ampirik bulgulara gore ise finans — ekonomik biiyiime
baginin yonii ile ilgili genellestirilebilir bir sonug bulunmamaktadir. Nedensellik aragtirmalari
erken literatiirde ¢ogunlukla tek tek iilkeler igin gegerli olan sonuglarin bulunmasindan
olusmaktaydi. Literatiiriin bu kismuyla bir sonraki kisimda daha fazla ilgilenilecektir. Panel
veri ile nedensellik analizini gergeklestirebilmis erken ¢alismalardan biri Calderon ve Liu
(2003)’e aittir. Yazarlar 109 gelismis ve gelismekte olan iilkeden elde ettikleri ve 1960-1994
arasi i¢in havuzlanmis panel veriyle VAR analizi gerceklestirmislerdir. Cesitli parasal ve
ekonomik biiylime gostergeleri arasinda iki yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Daha uzun
orneklem araliklarinda finansin etkisinin daha biiyiik oldugunu ve daha belirgin bir bigimde
sermaye birikimini etkiledigini gostermislerdir. Christopoulos ve Tsionas (2004) panel
esbiitiinlesme analizine dayanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli bir iligki tespit etmislerdir. Bu iligkinin nedeninin finansal gelisim oldugunu tespit

ederlerken kisa donemli nedensel bir iligkiye rastlanmamustir.

Wu, Han ve Cheng (2010) finansal kurumlarin ekonomik biiyiime iizerindeki dinamik etkisini
1976-2005 donemi boyunca 13 Avrupa Birligi iilkesinden olusan panel veri setini kullanarak
test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore bankacilik, hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik
bliylime arasinda uzun doénemli bir iligki bulunmustur. Finansal derinlik Ol¢iitleriyle uzun
donemde ekonomik biiyiime ile ters orantili iligki tespit edilirken finansal kurumlarin

gelisiminin piyasalarinkinden 6nemli oldugu vurgulanmstir.

Menyah, Nazlioglu ve Wolde-Rufael (2014), finans-biiyiime arasindaki nedensel iliskiyi 21
Afrika {ilkesi igin uluslararasi ticareti hesaba katarak incelemislerdir. Yazarlar literatiirde

geleneksel bir sekilde kullanilan finansal gelismislik gostergelerini® temel bilesenler analiziyle

Li. M2 (%GSYIH)

ii. M3 (%GSYIH)

iii. Bankacilik sektoriine saglanan yerli krediler (%GSYIH)
iv. Ozel sektore verilen krediler(%GSYIH)
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bilesik bir finansal gelismislik endeksi kurmuslar ve finans-biiyiime iligkisini yeni elde
ettikleri bilesik endeks ile test etmisledir. Caligmada elde edilen sonuglara goére finansal

gelisme ve ekonomik biiylime arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Yukarida aktarilan panel veri analizlerinin sonuglar1 yatay-kesit ¢aligmalarinin elde ettikleri
kadar kesin degildir. Caligmalarin tahmin sonuglar1 kullanilan iilke gruplari, zaman araliklar1
ve yonteme gore cesitlilik gostermektedir. Bu durumda ampirik literatiirde finansal gelisme ve
ekonomik biiyiimenin arasindaki iliskinin dogas1 iizerine bir fikir birligi saglanmadig
gozlenmektedir. Panel veri analizlerinin bu denli birbiriyle tutarsiz sonuglar gdéstermesinin
nedenini Wachtel (2003), {ilkeye 6zgii sabit etkili modellerin finans-biiylime arasindaki iligkiyi
zaman iginde iilke i¢indeki degisimden ziyade iilkeler arasindaki farkliliklara indirgeyerek
sahte bir iligki ortaya koymalarina baglamaktadir. Bu ylizden 6tiirii de, genis karsilastirmalt

caligmalardan yola ¢ikarak gilivenilir bir politika ¢ikarimi sunmak zorlagsmaktadir.

1.3.3. Vaka Analizleri

Finans-biiytime iliskisi iizerine yapilan vaka analizleri tekil tlkelerin zaman serileri ile
incelenmistir. Ik calismalar daha ¢ok panel veri analizi tekniklerinin gelismedigi donemde
tilkelerin tekil zaman serisi analizlerinin sonuglarinin yorumlanmasindan olusmaktaydi. Gupta
(1984) 14 gelismekte olan iilke igin finans-biiylime iliskisini incelemis ve her bir iilke igin
nedenselligin finansal gelismeden kaynaklandigini gostermistir (aktaran Ang, 2008). Jung
(1986) ise ayn1 yontemi 50 iilke i¢in genisletmistir. Calismada bahsi gegen iilkelerin ¢ogunda
nedensel iliski Gupta’nin tahminleriyle benzer bulunmustur. Her iki ¢alismada serbestlik

derecesinin diisiik olmasi1 tahmin sonuglarinin giivenilirligini zedelemistir.

Demetriades ve Hussein (1996) ve Arestis ve Demetriades (1997) sirasiyla gelismekte olan ve
gelismis ekonomilerdeki finans-biiyiime arasindaki nedensel iliskiyi degerlendirmiglerdir.
Sonuglara gore ayni degiskenler ve tahmin yontemleri kullanildiginda bile {ilkeler arasinda
onemli farkliliklar sergilenmektedir. Arestis ve Demetriades (1996) nedensellik sonuglarinin
her iilke i¢in farkli olmasma iliskin birka¢ a¢iklama sunmaktadir. 11k olarak, farkli finansal
sistemler farkli kurumsal yapilara sahip olabilirler ve belirli kurumsal yapilar ekonomik
biiyiimeye daha elverisli olabilirler. ikinci olarak, finansal sektdr politikalari, finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi tesvik edip etmedigini belirlemede ©6nemli bir rol
oynamaktadir. Ugiinciisii, ayn1 mali sistemlere ve mali sektdr politikalarina sahip iki iilke,
politikalar1 tasarlayan ve uygulayan kurumlarim etkinligi nedeniyle yine de farklilik

gosterebilir.
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Neusser ve Kugler (1998) 13 OECD iilkesi i¢in yaptiklari ¢alismada finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeyi dnceledigi hipotezinin tiim iilkeler i¢in gecerli olmayacagini her iilke i¢in
uyguladiklar1 nedensellik testleriyle gostermislerdir. Bu g¢alismada finansal gelismisligin
gostergesi olarak finansal ¢iktidaki ekonomik bityiime kullanilmigtir. Choe ve Moosa (1999),
finansal gelismeyi hanehalklarinin portfoy tercihleriyle hesaplayarak Kore ozelinde elde
ettikleri sonuglara gore finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugunu ve
bliylimeyi olumlu etkiledigini gostermislerdir. Bell ve Rousseau (2001) Hindistan’da
bagimsizlik sonrasi donem igin vektor otoregresif ve vektor hata diizeltme modeli kullanarak
finansal sektordeki etkinliklerin ekonomik biiytime tizerindeki etkisini lgmiistiir. Calismada
finans sektoriindeki gelismenin ekonomik biiylimeyi oOnceledigi ve pozitif etkiledigini
gostermislerdir. Bulgulara gore finans sektorii toplam yatirim ve ¢ikti tizerinde etkili oldugu
gibi endiistrilesmeye dogru kalict bir degisimde Onemli bir aract olmaktadir. Finans
sektoriiniin bu rollii bor¢ birikimini saglayabildigi olgiide etkili olmaktadir. Rousseau ve
Vuthipadadorn (2005) ayn1 yontemle 10 ayr1 Asya iilke i¢in finans-biiyiime iligkisini tahmin
etmisler ve finansal gelismenin ancak yatirimlar araciligiyla biiylimeyi etkiledigini

gostermislerdir.

Khan, Qayyum ve Sheikh (2005) Pakistan i¢in 1971-2004 aras1 donemde ARDL tahmin
modeli kullanarak elde ettikleri sonuglara gore finansal gelismislik ve reel faiz oranlariin
ekonomik biiylime {izerinde uzun dénemde anlamli bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmis fakat
kisa donemde bu etki anlamsiz ¢ikmustir. Benzer bir sekilde, Adu, Marbuah ve Mensah (2013)
temel bilesenler analizi ile ¢esitli finansal gelismislik gdstergelerini bir araya getirerek insa
ettikleri bilesik endeks ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yaklagimiyla
Gana icin tahmin etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore finans-biiyiime iligkisi secilen

finansal geligmislik gostergesine gore farklilik arz etmektedir.

Yukarida sadece kiigiik bir kismi sunulan vaka analizleri de birbiriyle ¢elisen ¢ok gesitli
sonuglar ortaya koymaktadirlar. Ang (2008) bu tutarsizlig1 yazinda gézlemledigi iki probleme
baglamaktadir. Ilk olarak ampirik yazindaki sonuglarin birbirinden farkli bulunmasi her
seyden dnce zaman serisi ¢aligmalarinin kisitlartyla ilgilidir. Anlamli bir zaman serisi analizi
kalic1 dinamikleri diizgilin bir sekilde igerecek kadar uzun serilere sahip olmalidir. Sonuglar
¢ogunlukla gecikmeli degiskenlerin sayisina ve trende duyarli olmalari nedeniyle ¢aligmadan
calismaya farkliliklar gostermektedirler. ikinci olarak da vaka analizlerinin énemli bir kismi
ihmal edilen bagimsiz degiskenlerden kaynaklanan problemleri igermektedir ve bu yiizden

sonuglar da birbiriyle tutarsiz olarak gézlenmektedir. Bu nedenlerden 6tiirti iilkelere ya da iilke
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gruplarina dayanan vaka analizleri politika 6nerileri i¢in 6nemli 6ngdriiler saglarken finans-
biiytime iliskisi hakkinda genel bir 6ngdrii sunamazlar. Boylelikle politika onerileri, lizerinde

calisilan iilke ile sinirli kalmaktadir.

1.4. Tiirkiye Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime tartigmasi Tiirkiye’de kiiresel yazina gore daha gec
baglamustir. Tiirkiye’ye ait veri olanaklarinin artmasiyla birlikte finans-biiyiime yazini olduk¢a
popiiler hale gelmis ve birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir. Tiirkiye’ye ait verilerle elde
edilen ilk ampirik bulgular Atamtiirk (2005) tarafindan sunulmustur. Yazarin genis tanimli
para arzin1 finansal gelismigligin gdstergesi olarak kullandigi c¢alismasinda Granger
Nedensellik testi araciligiyla 1975-2003 aras1 dénem igin Tiirkiye’de finansal gelismisligin
ekonomik biiyiimeyi onceledigini bulmustur. Atamtiirk’iin yapmis oldugu ¢alismada ampirik
sonuclarin saglamligi finansal gelismisligin farkli gostergeleriyle test edilerek gosterilmedigi

icin elde edilen sonucun giivenirligi tartismalidir.

Erge¢ (2004) alti farkhi finansal gelismiglik gdstergesini’ temel alarak bu boslugu
doldurmustur. 1988-2001 yillar1 i¢in ¢eyreklik veri kullanarak yapilan ¢alismada Granger
Nedensellik testi uygulanmig ve farkli dénemler i¢in farkli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Caligmaya gore kisa donemde (3-6 ay) yatirimlarin finansmaninin daha nitelikli fon kaynaklart
araciligryla saglanamamasi yiiziinden ekonomik biiyiimeden finansal gelisime dogru bir iligki
tespit edilmistir. Uzun donemde (1,5 yil) ise finansal sistemin olgunlagmasi ile birlikte
yatirimlarin nitelikli finansman kaynaklarina erisimi kolaylastigindan finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru bir iligki tespit edilmistir. Bu ¢alismada ¢eyreklik veri kullanilmig
ve bundan kaynaklanmasi muhtemel mevsimsellik etkisinin gozlenmedigi ileri siiriilmistiir.
Fakat c¢alismada bununla ilgili bir test sonucu ortaya koyulmadigindan sonuglarin

mevsimsellik etkisi yiiziinden sapmali ¢ikmasi olasidir.

Mevsimsellik meselesini Aslan ve Korap (2006) ele almis ve Census X-12 yontemi araciligiyla
seriler® mevsimsellik etkisinden armndirilmistir. Bu ¢alismada digerlerinden farkli olarak
mevsimsellik etkisi ardirildigindan seriler diizeyde duragan ¢ikmis ve farkta duragan
bulunan serilerin arasindaki iliski Johansen egbiitiinlesme testi ile incelenmistir. 1987-2004

yillar1 arasi i¢in elde edilen sonuglara gore finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasinda

2M2 / GSYIH, M3 / GSYIiH, (M2-M1) / GSYIH, (M3Y-M1) / GSYIH, Ozel sektére verilen krediler /
GSYIH, Ozel sektore verilen krediler / Toplam kredi hacmi
3 M2Y/GSYTH, Ozel sektore verilen krediler/GSYTH
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uzun donemli bir iliski tespit edilmis fakat ikisi arasindaki nedensellik iliskisi kullanilan
finansal gelismislik gostergesine gore farklilik gostermektedir. Ekonomik biiyiimeden genis
taniml1 para arzina dogru bir iliski tespit edilirken, 6zel sektore verilen kredi miktarindan
ekonomik biiylimeye dogru bir iliski gozlenmistir. Yazarlar bu farkli nedensellik iliskisini
genis tanimli para arzinin ayni zamanda para talebine denk diistiiglini ve ekonomik
biiylimenin para talebini artirdigini 6ne stirerek agiklamiglardir. Calisma mevsimsellik etkisini
hesaba katarak oOnciillerinden ayrilmakla birlikte finansal gelismisligin gostergesi olarak

yalnizca iki degiskeni incelemesinden otiirii sonuglart zayif kalmistir.

Yukarida sunulan ¢alismalarda finansal kurumlarin derinligini dlgen gelismislik gostergeleri
kullanilmugtir (Ozel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya orani, Genis tamimli para arzinin
GSYIH’ya orani vb). Bu tiirdeki gostergeler finansal gelismisligin kurumsal derinlik boyutunu
olgmekte ve finansal piyasalardaki gelisim ile ilgilenmemektedirler. Kredi arzi yatirimlarin
finansmaninda olduk¢a onemli olmakla birlikte finansal piyasalardaki gelisim de yatirim
imkanlarinin cogalmasinda dnemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda Kandir, iskenderoglu
ve Onal (2007) finansal kurumlarin derinliginin yani sira finansal piyasalardaki gelisim ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi de incelemislerdir. 1988-2004 yillar1 arasini kapsayan
ve 3 aylik verinin kullanildig1 ¢aligmada finansal piyasalarin gelismisligini gosteren 3 farkli
gosterge? ile finans-biiyiime iligkisi tespit edilmistir. Bunlarin yaninda sonuglarin saglamlig
geleneksel finansal gelismislik gdstergesi olan bankalarin 6zel sektore verdigi kredilerin cari
GSYIH’ya oran ile sinanmistir. Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilarak
elde edilen sonuglara gore finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi 6ncelememekte fakat uzun
donemde tam tersi iliski gecerli olmaktadir. Yazarlar elde edilen bu sonuglar1 finansal

piyasalarin yeteri kadar gelismemis olmasina indirgemislerdir.

Bu noktaya kadar sunulmus olan Tirkiye igin yapilmig finans-biiyiime calismalarinda
nedensellik iligkileri tizerinde durulmustur. Fakat nedensellik iligkisi kadar finansal gelismenin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin boyutu ve bunun diger belirleyiciler arasinda ne kadar
oncelikli oldugu sorusu da oOnemlidir. Bu baglamda Altintas ve Ayricay (2010) farkl
diizeylerde duragan olan seriler arasindaki iligkiyi 6lgme olanagi taniyan ARDL sinir testi
yaklasimiyla biiytime-finans iliskisini disa agiklik ve reel faiz ile birlikte OGlgmiislerdir.
Finansal gelismisligin gostergesi olarak M2 taniml1 para arzinin GSYIH’ye oran1 kullanilan

calismada bu degiskenin reel faiz ve disa aciklik gostergeleri ile performansini

* Hisse senedi piyasasi islem hacminin kapitalizasyon degerine orani, hisse senedi piyasasi islem
hacminin cari fiyatlarla GSYIH’ye orani, kapitalizasyon degerinin cari fiyatlarla GSYIH’ye orani
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degerlendirmislerdir. Elde edilen sonuglara gore uzun dénemde reel faiz ve finansal gelisimin
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi fakat disa acgiklik gdstergesinin etkili olmadig: tespit
edilmistir. 1987-2007 yillarin1 kapsayan ¢alismada Tramo/Seats yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmis ti¢ aylik veriler kullanilmistir. Finansal gelisimin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi reel faiz oranindan yiiksek bulunmus ve bu bulguya dayanarak yazarlar Tiirkiye i¢in

finansman olanaklarindaki artisin finansman maliyetinden 6nemli oldugunu vurgulamislardir.

Finans-biiytime ¢aligmalarinda kullanilan degiskenlerin farkta duragan olmalar1 nedeniyle
nedensellik testleri serilerin farklar1 alindiktan sonra uygulanmaktadir. Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi seriler i¢in duraganlik sartini tasimadigindan
otiirii nedensellik iligkisinin diizeyde test edilmesine olanak tagimustir. Tapsin (2013) Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile Tiirkiye i¢in 1960 ve 2009 yillar1 arasinda finans biiyliime
iligkisini test etmistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak M2 tanimli para arzinin
GSYIH’ye oraninin kullanildig1 ¢alismada finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin &nciisii
oldugu tespit edilmistir. Calisma, yillik veri kullanmasi ve onceki galigmalara kiyasla daha
uzun bir zaman dilimini kapsadigi icin ¢ikarimlarit 6nemli bulunmustur. Finansal gelisimin
temsili icin yalnizca bir gostergenin kullanilmasi ise calismanin sonuglarinin saglamligi

hakkinda yaniltic1 olmaktadir.

Yazinda finansal gelisimin farkli boyutlarimi temsil edebilecek farkli gostergeler de
kullanilmistir. Giines (2013) finansal gelisimin gstergesi olarak M2 para arzinin GSYIH’ye
oranint ve finansal piyasalarda calisanlarin toplam isgiicii igerisindeki paymi kullanmustir.
Bdoylelikle yeni bir finansal gelismiglik gostergesinin saglamlig1 geleneksel bir gosterge ile test
edilmistir. 1988-2009 aras1 donemdeki 6 aylik verilerle yapilan bu ¢calismada 6ncii caligmalarla
benzer bir sekilde finans-biiyiime iliskisi Granger Nedensellik testi ve Vektor Hata Diizeltme
modeli ile test edilmistir. Calismanin sonuglarina gére finansal gelisme ekonomik biiyiimenin
onciilii olarak tespit edilmemistir. Yalnizca ekonomik biiylimeden finansal piyasalarda
caligsanlarin toplam isgiicii icerisindeki payma dogru bir iligki tespit edilmistir. Calismada
kullanilan seriler mevsimsellik etkisinden arindirilmadigr i¢in elde edilen sonuglar sapmali

olacaktir. Bu ylizden ¢aligmanin sonuglari glivenilir olmaktan uzaktir.

Tirkiye lizerine yapilmis olan finans-biliylime ¢alismalarimin agirlikla nedensellik analizleri
iizerine odaklandigi goriilmektedir. Nedensellik analizleri ¢alismanin kapsadigi donem araligi
icin tek bigimli bir iligkiyi test etmektedirler. Fakat nedensel iligski zaman serilerinde yasanan
farkli kirilmalar ytiziinden sapmali sonuglar sunabilmektedir. Bu durumu dikkate alan Manga,

Destek ve Diizakin (2016) degisen nedensellik analizi araciligiyla 1960-2013 donemi igin
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finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ele almislardir. Finansal gelisim
gostergeleri olarak 6zel kesime saglanan yurti¢i krediler, M2 tanimli para arz1 ve 6zel kesime
bankalar tarafindan saglanan krediler kullanilmistir. Sonuglara gére 1998-2002 doéneminde
0zel kesime saglanan yurti¢i kredilerin, 1998-2009 doneminde o6zel kesime bankalar
araciligryla saglanan yurtici kredilerin, 1998-2004 dénemi icin ise M2 tanimli para arzinin
oncii oldugu tespit edilmistir. 1998 yili finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki tek

yonlii nedensel iligkinin miladi olarak degerlendirilmistir.

Nedensellik analizlerinde duragan olmayan serilerde Toda-Yamamoto nedensellik analizinin
kiigiik 6rneklemler igin sapmali sonuglar verebilecegini ileri siiren Hacker ve Hatemi-J (2012),
kiigiik 6rneklemler igin de sapmasiz sonuglar verebilecek yeni bir nedensellik analizi ortaya
koymuslardir. Bu yeni nedensellik analizi ile Isik ve Bilgin (2016) finans biiyiime iliskisini
incelemiglerdir. Calismada finansal gelisimi temsil etmesi i¢in M2 tanimli para arzi ve
bankacilik kesimi tarafindan 6zel sektdre verilen krediler kullanilmigtir. Yazarlar nedensellik
analizini 6nce 2003-2015 arast dénem igin, sonra 2003-2007 aras1 donem i¢in, son olarak da
2010-2015 arast donem icin geyreklik veriler kullanarak uygulamislardir. Buradaki temel
amagc 2008 kiiresel krizinin dogurmus olabilecegi yapisal kirilmanin finans-biiyiime iliskisini
ne yonde etkiledigini ortaya koymaktir. Sonuglara gore tiim dénem boyunca yalnizca 6zel
sektor kredilerinden ekonomik biiylimeye dogru bir iliski tespit edilirken, finansal
gelismisligin iki gostergesi de ancak krizden sonra ekonomik biiyiimenin 6nciilii olarak tespit

edilmislerdir.

Oncii galismalarla benzer yontemleri kullamp daha uzun bir zaman dilimi i¢in yapilan
caligmalarda da elde edilen sonuglar Oncii ¢aligmalarla ortak sonuclari ortaya koymaktadir.
Atay (2020) 1961-2015 donemi i¢in yillik olarak diizenlenen verilerle finans-biiyiime iligkisini
Granger Nedensellik analiziyle incelemistir. Calismada finansal gelismislik gostergesi olarak
genis tanimli para arzi kullanilmig ve elde edilen sonuglara gore ekonomik biiylimeden

finansal gelismeye dogru tek yonlii bir iligki ortaya konmustur.

Bu boliimde finans-biiyiime iliskisini Tiirkiye Ozelinde inceleyen Oncii calismalar
sunulmustur. Tiirkiye {izerine yazilmig olan finans-biiylime yazinmi incelendiginde ilk géze
carpan eksiklik finansal gelismislik gostergelerinin seciminde gozlenen keyfiyet olmaktadir.
Yazinda elde edilen sonuglarin farkliliklar gostermesi finansal gelisim gostergelerinin
seciminde izlenen yontemsel hatalardan kaynaklanmaktadir. Finansal gelismislik birbirinden
farkl1 boyutu olan bir¢ok gosterge tarafindan temsil edilebilmektedir. Bu ¢alisma yazindan

farkli olarak finansal gelismisligin ¢oklu dogasini temsil edebilecek yeni bir finansal
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gelismislik gdstergesi ile finans-biiylime iligkisini incelemektedir. IMF nin gelistirmis oldugu
“Finansal Gelismislik Endeksi” yazindaki bu boslugu doldurabilecek ve ileride yapilacak olan
caligsmalarin sonuglarinin birbiriyle kiyaslanmasmi kolaylastiracak giivenilir bir ortak
gostergeye aday olmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma Tiirkiye 6zelinde finans-biiyiime iligkisini
IMF finansal gelismislik endeksi ile analiz ederek yazina bu yonde bir katki saglamaktadir.
Devam eden bolimde calismada kullanilacak olan veri kiimesi ve izlenecek ydntem

tanitilacaktir.
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IKiINCi BOLUM

ARASTIRMA VERISI VE YONTEMI

Bu boliimde calismada kullanilacak olan veri kiimesi ve yontem tanitilacaktir. Tiirkiye {izerine
yapilmis olan finans-biiyiime ¢aligmalarinda iki temel eksiklik géze ¢arpmaktadir. Birincisi,
finansal gelismenin ekonomik biiyliimenin onciilii oldugu agirlikli olarak elde edilen sonug
olmustur. Fakat bu sonug¢ bash basina finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi belirleyen
yegane etmen oldugu sonucunu gostermemektedir. Bu baglamda finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeyi belirledigi varsayilarak bu degiskenin diger geleneksel biiylime faktorleri
yanindaki performansi incelenecektir. Calismada bu tiir bir analize olanak saglayan ARDL ve

sinir testi yaklagimi kullanilacaktir.

Yazinda goze carpan diger bir eksiklik ise finansal geligsmisligi temsil eden gostergelerin
seciminde gosterilen segici tutumdur. Finansal gelismisligin ¢oklu dogasini temsil etmekten
yoksun olan gdstergelerin yerine takip eden boliimde tanitilacak olan IMF finansal gelismislik

endeksinin kullanilmasi bu sorunu ortadan kaldiracaktir.

2.1 Degiskenler, Veri Kiimesi ve Ozet Istatistikler

Ekonomik biiyiimenin ivmesini tahmin eden regresyon analizleri bir kistim kontrol degiskeni
ile birlikte yiirtitilmektedirler. Bunlarin baginda sermaye birikimini gosteren gayrisafi sabit
sermaye olusumunun GSYIH’ye orani, beseri sermaye birikimini gosteren beseri sermaye
endeksi, iilkenin mali performansini gosteren hiikiimet harcamalarinin GSYIH’ya orani olarak
siralanabilir (Barro, 1991; Frankel ve Romer, 1999). Calisma boyunca bu degiskenler kontrol
degiskenler olarak tanimlanacak ve finansal geligsmislik endeksinin etkinligi bu degiskenler ile

birlikte 6l¢iilecektir.
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2.1.1 IMF Finansal Gelismislik Endeksi

Finansal gelisme bircok boyutu barindiran ve tekil degiskenler tarafindan temsili
oldukea gii¢ olan bir kavramdir. Kiiresel yazinda finansal gelisimin bu ¢oklu dogasini
temsil edebilecek tek bir endeksin gelistirilmesine ihtiyag dogmus ve bu baglamda
temel bilesenler analiziyle geleneksel gostergeleri tek bir bilesik endeks altinda
birlestiren c¢aligmalar ortaya ¢ikmistir (Saci ve Holden, 2008; Huang, 2010; Coban ve
Topgu, 2013). Bu tekil ¢abalar sonucunda IMF (2015) finansal piyasalar ve kurumlarin
derinlik, erisim ve verimlilik boyutlariyla kapsayan bilesik bir endeks gelistirmistir. IMF
finansal gelismislik endeksi olarak bilinen bu endeks finansal gelismisligin ¢oklu dogasini
yansitabilmektedir. Ayrica Svirydzenka (2016) gelistirilen bu endeksin performansini
geleneksel gostergelerle kiyaslayarak en az bu gostergeler kadar etkin oldugunu ortaya

koymustur.

Finansal gelismislik endeksi ti¢ farkli boyutta finansal gelismisligi 6zetlemektedir. Bunlardan
birincisi finansal derinlik olup finansal kurumlarin ve piyasalarin kapsamini 6lgmektedir.
Erisim boyutu ekonomik birimlerin finansal sistemden yararlanabilme diizeyini temsil
ederken, verimlilik boyutu ise finansal hizmetlerin sunumunda kurumlar ve piyasalarin ne
kadar etkin olduklarin1 gostermektedir. Finansal gelismislik endeksi ayrica finansal
kurumlarin ve piyasalarin gelismisligini bu ii¢ farkli boyut temelinde ayr1 bir sekilde
sunmaktadir. Boylelikle ekonomik biiylime {izerinde finansal kurumlar ve piyasalardan
hangisinin etkili oldugunu sinama olanagi saglanmistir. Sekil 1°de finansal gelismislik endeksi
ve alt endeksleri 6zetlenmistir. Sekilde gosterildigi tizere finansal gelismislik endeksi finansal
piyasalar ve kurumlara ait 6 alt endeksten olusturulan 2 farkli endeksin bilesiminden
olugmaktadir. Boylelikle toplamda 9 farkli finansal gelisim endeksi sunmaktadir. Calismada
finansal gelismislik, finansal kurum ve piyasalarin gelismislik diizeylerinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri ayr1 ayri degerlendirilecektir. IMF finansal gelismislik gostergesi O ile 1
arasinda deger almakta ve deger bire yaklastikca finansal geligsmislik diizeyi ylikselmektedir.

Finansal gelismislik endeksi olusturan seriler Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Derinlik

Finansal Kurumlar

Erisim

Finansal
Gelismislik

Etkinlik

Derinlik

Finansal Piyasalar

Erisim

Etkinlik

Sekil 1: IMF finansal gelismislik endeksine genel bakis
Kaynak: IMF Finansal Gelismislik Endeksi Veri Taban1
(https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B)

Tablo 1: IMF Finansal Gelismislik Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Gostergeler

Finansal Kurumlar

Finansal Piyasalar

Ozel Sektér Kredileri (%GSYIH)

Borsa piyasa degeri (%GSYIH)

Emeklilik Fonu Varliklar:
(%GSYIH)

Islem goren hisse senetleri (%GSYIH)

Yatirim Fonu Varliklari
Derinlik | (%GSYiH)

Devlet dis borglanma araglar1 (%GSYIH)

Sigorta Primleri (%GSYIH)

Finansal kurumlarin toplam bor¢lanma
araglar1 (%GSYIH)

Finans dis1 kurumlarin toplam bor¢lanma
araglar1 (%GSYIH)

100.000 yetiskin basina ATM
sayi1st

En biiyiik 10 sirketin disindaki firmalarin
piyasa degerlerinin orani (%Toplam)

Erisi
rism 100.000 yetiskin bagina banka

subesi sayisi

Borg verenlerin toplam sayisi (yerli,
yabanci, finansal ve finans dis1 kurumlar)

Net Faiz Marji

Kredi-Mevduat Faiz Farki

Faiz dig1 gelirlerin toplam
icerisindeki pay1

Etkinlik

orani

Genel giderlerin toplam varliklara

Aktif karlilik oram

Ozkaynak karlilik orani

Borsa devir hiz1 (% Borsa degeri)

Kaynak: Svirydzenka (2016)
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Tiirkiye i¢in finansal gelismislik, finansal kurumlarin ve piyasalarin gelismislik endekslerinin
1980-2018 yillar1 arasindaki degisimi Sekil 2°de gosterilmistir. Sekilden anlasilabilecegi tizere
1994 yilina kadar finansal gelisim sabit bir seyir izlerken bu yildan sonra 0,2 seviyelerinden
0,45 seviyelerine ulasmis ilerleyen donemlerde de bu artis devam etmistir. Sekilde dikkat
cekici olan nokta 1994 yilindan 6nce finansal kurumlardaki gelisim piyasalardan yiiksek
gerceklesirken bu yildan sonra finansal piyasalarin gelismisligi daha yiiksek diizeylerde
seyretmistir. 1994 krizi sonrasi uygulanan siki para politikast ve yatirnmlarin giderek hisse

senedi piyasalari araciligiyla finanse edilmesi bu sonucun dogmasinda etkili olmustur.

Sekil 3 finansal gelisme gostergeleri ve kisi basina diisen reel GSYIH arasindaki iliskiyi
sunmaktadir. Sekle gore finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda 6zellikle 2001
krizinden sonra gii¢li bir iliski gézlenmektedir. Bunun altinda yatan en biiylik neden olarak
2003 yilindan sonra, merkez iilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 sonucunda gergeklesen kiiresel
likidite artig1 gosterilebilir. Bu donemde iilke iginde gerceklesen kredi arzindaki artis ve
bununla birlikte 6zellikle finans kesiminde yogunlasan yabanci sermaye akimlarindaki artig
finansal gelismeyi hizlandirmis ve yatirimlarin finansman olanaklarindaki bu hizli artis da kisi

basina diisen ¢ikt1 miktarmi artirmistir.

O. -

<|'. -

(\! .

o —

1980 1990 2000 2010 2020
Yillar

Finansal Gelismislik Finansal Kurumlarin Gelismisligi
Finansal Piyasalarin Gelismisligi

Sekil 2: Tiirkiye'nin IMF Finansal Gelismislik Endeksinin Zaman Igindeki Degisimi
Kaynak: IMF Finansal Gelismislik Endeksi Veri Taban1
(https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B)
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Sekil 3: Tiirkiye i¢in Finansal Gelismislik ve Kisi Basa Reel GSYIH iliskisi
Kaynak: IMF Finansal Gelismislik Endeksi Veri Taban1 ve Penn World Table (PWT) 10.0°

Finansal kurumlarin gelismisligini gosteren alt endeks ve kisi basina diisen reel GYSIH
arasindaki iliski Sekil 4’te Ozetlenmistir. Finansal kurumlarin gelismisligi bankacilik
kesimindeki gelismeye odaklanmaktadir. Sekilden de anlagilabilecegi iizere 1999 bankacilik
krizine kadar finansal kurumlarin gelismisligi ile kisi basina ¢ikti diizeyi ilgisiz
goziikmekteyken Ozellikle 2001 krizinden sonra kisi basma ¢ikti diizeyi ve finansal
kurumlarin gelismisligi birlikte hareket etmektedir. Sekil 5°te finansal piyasalarin
gelismisligini gonderen endeks ise hisse senedi ve borglanma piyasalarindaki gelismeyi
gostermektedir. Bu gostergeye gore finansal piyasalar 1990-1994 yillar arasinda giiglii bir
gelisim gostermistir. 1990°dan 6nce 0,06-0,10 araliginda gelisen piyasalar 1991-1994 arasi
donemde 0,10 seviyesinden 0,46’ya yiikselmistir. Finansal piyasalarin bu denli hizli gelismesi
kisi bagina ¢ikt1 diizeyinde ciddi bir kirilmaya yol agmamustir. Finansal piyasalarin gelismislik
endeksi 2001 yilindan itibaren duragan bir goriintii ¢izmeye baslamis ve kisi basina diisen

¢iktt miktar ile birlikte hareketi zayiflamstir.

5 https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/

33


https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/

Finansal Kurumlarin Gelismisligi
3
|

T
10 10.5

9.5

T
9

T
1980

T T T
1990 2000 2010
Yillar

Finansal Kurumlarin Gelismisligi
Kisi basina diisen GSYIH (Dogal Logaritmik Form)

T
2020

Kisi basina diisen GSYTH (Dogal Logaritmik Form)
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Sekil 6: Tiirkiye ve Secili Ulke Gruplariin Finansal Gelismislik Endeksleri
Kaynak: IMF Finansal Gelismislik Endeksi Veri Tabani

Sekil 6 Tirkiye’nin finansal gelismislik endeksinin IMF gelir standartlarina gore
smiflandirilan ilke gruplari arasindaki yerini gostermektedir. Sekle gore Tiirkiye’nin ayni
grupta oldugu yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalamasinin tizerinde bir seviyeye sahip
oldugu goriilebilir. Tirkiye’nin finansal gelismislik seviyesi 1990 yilina kadar bu grubun
ortalamasina yakin bir seviyedeyken daha once de belirtildigi {izere bu yildan sonra yiikselen
piyasa ekonomilerinin ortalamasinin iistiine ¢ikmis ve ileri piyasa ekonomilerine yakinsak bir
patika izlemistir. Finansal gelismislik diizeyinin iilkelerin gelir gruplarina gére dogru orantili
artiyor olmasi, diger bir deyisle ileri piyasa ekonomilerinin yiiksek finansal geligsmislige
sahipken diisiik gelirli tilkelerin diigiik finansal gelismislige sahip olmasi finansal gelisme ve

toplam gelir arasindaki iligkiyi de 6zetlemektedir.

Sekil 7 ve Sekil 8 Tirkiye’nin finansal kurumlarinin ve piyasalarinin gelisimini ayni ilke
gruplariyla birlikte Ozetlemektedirler. Buradan goriilebilecegi tlizere Tirkiye finansal
kurumlarinin gelismislik diizeyi yiikselen piyasa ekonomilerine yakin bir seyir gosterirken,
finansal piyasalarin gelismisligi ise ileri piyasa ekonomileri ile ayni seviyeleri izlemektedir.
Buradan anlagilacag: iizere Tiirkiye finansal piyasalari merkez iilkelerinki kadar gelismis olup

bu yakinlagsma yine 1990 yilin1 takip eden donemde gerceklesmektedir.
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Yukarida sunulan sekillerden anlasilacagi iizere Tiirkiye finansal gelisme adina oldukga
onemli bir yol kat etmis ve 6zellikle finansal piyasalarinin gelismisligi ileri piyasa ekonomileri
seviyesine ¢ikmistir. Finansal gelisimde izlenen bu ilerleme kisi basina ¢ikti diizeyine ayni
oranda yansimamaktadir. Kisi basina cikt1 diizeyindeki artisin finansal gelismeden daha az
oldugu sekillerden anlagilmaktadir. Buradan finansal gelismenin, kisi basina ¢ikt1 miktarini

artirmak i¢in en 6nemli unsur olmadig1 gézlemlenebilir.

2.1.2 Ekonomik Biiyiimeyi Belirleyen Geleneksel Kontrol Degiskenler

Bir degiskenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi genellikle biiylime yazininda birgok
caligma tarafindan etkileri ispatlanmig olan kontrol degiskenler ile birlikte sinanmaktadir
(Barro, 1991; Frankel ve Romer, 1999) . Asagida bu degiskenler maddeler halinde

gosterilmistir.

e Kisi Basina Diisen Reel GYSIH: Calismada bagimli degisken ve ekonomik
gelismenin bir gdstergesi olarak kullanilmistir. Calismadaki diger kontrol degiskenleri
ile birlikte Penn World Table 10.0 veri tabanindan indirilmistir. Calismada
dalgalanmalar1 ve normallik varsayimini saglayabilmesi i¢in logaritmik bigimde ifade

edilmistir.

e Beseri Sermaye: Beseri sermaye ve ekonomik biiylime arasinda giiglii bir iliski
vardir. Beseri sermaye ekonomik biiyiimeyi etkiler ve halkinin bilgi ve becerilerini
genigleterek bir ekonominin gelismesine yardimci olabilir. Beseri sermaye, bir
ekonomideki ¢alisanlarin sahip oldugu bilgiyi ve deneyimi ifade eder. Bilgili bir
isgiicii yiiksek tretkenlige yol agacagindan ftiretim becerileri ekonomik deger
saglamaktadirlar (Barro, 2001). Calismada Tiirkiye igin beseri sermaye gostergesi
olarak Penn World Table (PWT) 10.0 veri tabaninda beseri sermaye endeksi
secilmigtir. Endeks, Barro ve Lee (2013) tarafindan hesaplanan ortalama okula gitme
stiresi ile Psacharopoulos (1994) tarafindan hesaplanan varsayilan egitim getiri oranini

temel almaktadir.

e Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu (% GSYIH): "Yatirim" olarak da adlandirilan
briit sabit sermaye olusumu, tireticiler tarafindan, kendi kullanimlari i¢in tiretimleri de
dahil olmak iizere, (ikinci el varlik alimlariyla birlikte) satin aldiklari sabit
varliklardan yipranma pay1 giderlerinin ¢ikarilmasindan olusur. Bu sabit varliklar bir

yildan uzun bir siire diger mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilmasi1 amaglanan
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varliklardir. Makroekonomik politika agisindan, yurti¢i yatirimin ana bileseni olan
gayri safi sabit sermaye olusumu, ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilecek énemli bir

siire¢ olarak goriilmektedir.

Genel Hiikiimet Harcamalar1 (% GSYIH): Genel hiikiimet harcamalar,
hiikiimetlerin iilke ekonomisi iizerindeki giiglerinin boyutu hakkinda bilgi
sunmaktadir. Bu gostergenin biiyiikliigii, tilkelerin kamu mallarin1 ve hizmetlerini
sunma ve sosyal koruma saglama konusundaki yaklagimlarini 6zetlemektedir.
Hiikiimet harcamalar1 verimliligi artiracak egitim, saglik ve alt yap1 gibi alanlarda
degerlendirildiginde ekonomik biiylimeyi artirabilecegi gibi bunun daha yiiksek
gerceklestigi  durumlarda 6zel yatirimlart diglayarak ekonomik biiylimeyi
yavaglatabilmektedir (Barro, 1989, 1990, 2001; Levine ve Renelt, 1992; Landau,
1997).

Dis ticaret serbestligi: Bir iilkenin dis ticaret rejimi ne kadar aciksa diger iilkelerle
ticaret iligkisi o kadar giiclii olmaktadir. Acik bir dis ticaret rejimine sahip olan iilkeler
ihracat ve ucuz ara mali ithalati ile daha yiiksek ekonomik biiyiime oranlar1 tecriibe
edilirler. Dig ticaret rejiminin ne derece acik oldugu toplam ithalat ve ihracat
harcamalarmin toplaminin GSYIH’ye orani ile dl¢iilmektedir. Bu gosterge ne kadar
yiiksek olursa iilkenin dis ticaret rejiminin 0 kadar agik oldugu varsayilmaktadir
(Frankel ve Romer, 1999; Romer, 1994). Daha yiiksek dis ticaret hacimleri zorunlu
bir sekilde ekonomik biiylimeyi artirmak zorunda degildir. Dis ticaretin yapis1 ve ihrag
edilen irilinlerin katma degeri bir iilkenin dis ticaret yoluyla biiyiime ihtimalini
degistirmektedir. Dolayisiyla dig ticaretin hacminin toplam etkisi tartigmalidir

(Haussman, Hwang ve Rodrik, 2007; Kali, Mendez ve Reyes, 2007).

Tablo 2, calismada kullanilacak ham verilerin dzet istatistiklerini sunmaktadir. Veri seti 1980-

2018 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Her bir degisken i¢in toplam 39 gbézlem sayis1i mevcuttur.

Caligmada kullanilan zaman araligt normallik sart1 i¢in gerekli olan 36 gozlem sayisini

kargilayabildigi i¢in bu say1 yeterli goriilmiistiir. Veri sayisinin az olmasi IMF finansal

gelismiglik verisinin 1980 yilindan sonraki bir dénemi kapsamasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3 son olarak ¢alismada kullanilacak olan degiskenlerin dogal logaritmik bi¢imlerinin

Ozet istatistiklerini sunmaktadir.
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Tablo 2: 1980-2018 dénemi i¢in ¢calismada kullanilacak ham verilerin Ozet istatistikleri

.. Gozlem Standart En Az En Cok
Degisken Ortalama 5 g
Sayisi Sapmasi Deger Deger

Kisi Basina Diisen

GSYIH ° 39 15633,01$ 5267,116 $ 8860,209$ 26961,35 $
(GSYIHyp)

Finansal

Geligmislik 39 34,02 14,51 11,53 52,97
Endeksi (%) (FD)

Finansal
Kurumlarin
Gelismislik 39 29,36 10,60 14,93 48,33

Endeksi (%) (FK)

Finansal
Piyasalarin
Gelismislik
Endeksi (%) (FP)

39 37,40 20,61 6,44 57,61

Beseri Sermaye
Endeksi (BSE) 39 1,97 0,28 1,45 2,48
Genel Hiikiimet
Harce'lmalarl % 39 15,60 310 9,24 2114
GSYIH) (GHH)
Gayri Safi Sabit

Sermaye Olusumu
(%GSYiH) 39 24,90 5,05 13,80 33,61

(GSSS0)

Dis Ticaret Hacmi

%GSYIH) (DTH) ,66 50 43 39,6

Tablo 3: 1980-2018 donemi i¢in ¢alismada kullanilacak verilerin dogal logaritmik
bi¢imlerinin 6zet istatistikleri

Degisken Gozlem Sayist  Ortalama :;?;i:g EZ;? %legzrk
In(GSYIHkg) 39 9,60 0,32 9,09 10,20
In(FD) 39 3,41 0,51 2,44 3,97
In(FK) 39 3,32 0,35 2,70 3,88
In(FP) 39 3,36 0,84 1,86 4,05
In(BSE) 39 0,67 0,14 0,38 0,91
In(GHH) 39 2,75 0,20 2,22 3,05
In(GSSSO) 39 3,19 0,21 2,62 3,51
In(DTH) 39 2,95 0,53 2,01 3,68

62017 yurtici sabit fiyatlariyla.
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2.2 Arastirmanin Yontemi: ARDL Sinir Testi Yaklasim

Uygun bir zaman serisi modeli segerken duraganlik ve esbiitiinlesme testlerinin sonug¢larinin
incelenmesi Onemlidir. Bu ¢aligma, Pesaran ve Shin (1995) tarafindan yakin zamanda
esbiitiinlesmeye yonelik gelistirilen otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL) ile sinir
testi yaklagiminin sonuglarini sunmaktadir. Bu teknigin Engel ve Granger (1987) ve Johansen

(1991) tahmin yontemlerine nazaran bir takim istiinliikleri bulunmaktadir.

Birinci olarak bu yontem, model degiskenlerinin kaginci dereceden biitiinlesik (I(0) ya da I(1))
olduklarindan bagimsiz bir sekilde uygulanabilmektedir. Ikincisi, diger yontemler gegerliligin
saglanmasi i¢in biiyiik veri boyutu gerektirdiginden, kiiciik veri boyutuyla karsilasildiginda
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek igin istatistiksel olarak daha anlamli bir yaklagimdir.
Bu galismada kullanilan veri boyutunun kii¢iik olmasi da bu yontemin kullanilmasinda énemli
bir faktérdiir. Ugiincii {istiinliik ise bu yontemin diger yontemlerde uygulanamayan en uygun
gecikme uzunlugunun model iginde belirlenebilmesini saglamasidir. Son olarak, teknik,
degiskenler arasindaki hem uzun hem de kisa donemli iliskiyi belirlemek icin tek bir
indirgenmis form denklemi kullanir (Pesaran ve Shin, 1999; Bahmani-Oskooee ve Ng,2002;
Odhiambo, 2010; Kyophilavong vd. 2013).

Ustiinliikleri siralanan ARDL modeli incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesmeyi test
etmek icin bir smir testi kullanmaktadir. Tablo 3’te belirtilen degiskenler arasindaki

esbiitiinlesme iliskisini incelemek i¢in agagidaki ARDL cercevesi tasarlanmistir.

In(GSYIHkp): = a + Zi’c=1 a;In(GSYIHyp)—; + Z?:l @iln(FD);_; +
¥ BiIn(BSE)_; + X1y 8iIn(GHH)_; + XK1 ;In(GSSO),—; +
K ¢iln(DTH),—; + Z_lj=1 n;KRIZ; j + & (1)

Denklem 1’de Tablo 3’te gdsterilmeyen kriz kukla degiskeni (KRIZ) eklenmistir. 1980, 1994,
2001 ve 2009 yillarinda yasanan ekonomik daralmanin etkilerini hesaba katabilmek i¢in bir
kukla degisken olarak kriz degiskeni tasarlanmistir. Hata terimi &; olarak belirlenmis ve 1

numarali denklem hata diizeltme modeli olarak asagidaki sekilde genisletilebilir.
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Aln(GSYIHgg)e = Yo + XIS v14In(GSYIHyg),—; +
K8 v24In(FD) i Y21 v3AIn(BSE)_; +
1 yaAn(GHH)_; + T2 ysAIn(GSS0),; +
K1 VeAIn(DTH) i + X521 ¥v7KRIZ, j + 6,In(GSYIHyp),—1 +
0,In(FD)_1 + 03In(BSE);_; + 6,In(GHH)(_, +
05n(GSSO)¢_1 + 0¢In(DTH);_1 + & (2)

Pesaran, Shin ve Smith (2001)’e gdére model degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme testi

asagidaki hipotez seti dogrultusunda gerceklestirilir.

H0:91:92:93:94:95:96:0
H1:91¢92¢93¢94¢95¢96¢0

Uzun donemli denge iligkisinin varligini test etmek igin F-testi kullanilir. Test, degiskenlerin
1(0) veya I(1) veya her ikisinin karigimi olmasina bagli olarak asimptotik kritik deger sinirlarin
igerir. Hesaplanan F-test istatistigi, bandin iist seviyesinin tizerinde bulunuyorsa, degiskenlerin
kaginct dereceden tlimlesik olduklarina bakilmaksizin degiskenler arasinda uzun dénemli bir
denge iligkisinin olmadigin gosteren bos hipotez reddedilir. Test istatistigi alt bant kritik
degerden diisiik ise, uzun donem denge iligkisinin olmadigin1 gosteren bos hipotezi
reddedilemez. Test istatistikleri sinirlar arasinda yer aliyorsa, agiklayici degiskenlerin kaginci
dereceden tiimlesik olduklarini bilmeden kesin bir ¢ikarim yapilamaz. Bu test sonucunda eger
model degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulunursa, (1) numarali denklemde ifade

edilen model tahmin edilecektir.

Ayrica, kisa donem dinamiklerinin ARDL bi¢imi asagidaki regresyon denklemlerinin
tahminini izleyen bir vektor otoregresif hata diizeltme modeli (VECM) olusturularak

turetilebilir:

AI(GSYIHyg): = Vo + X5 y14In(GSYIHgp)e—; +
21 V24 n(FD) ¢ 15 y34 In(BSE)_; +
M lyvsAI(GHH)(_; + Y¥ 1 ys A In(GSSO),_; +
K1 veAIn(DTH)¢_; + X5 ¥7KRIZ; + 1, ECMy_; + &, ©)

Burada ECM, uzun donemli egbiitiinlesme iligkilerinden elde edilen hata diizeltme terimidir.

Hata diizeltme terimine ait katsayinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, sistemin kisa
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donemli soklarin ardindan uzun dénem dengesine kavustugunu gostermektedir. Bu katsayinin
degeri ise dengeye ulasma hizin1 gostermektedir ve sabit bir sistem i¢in bu degerin O ile -1
arasinda bir deger almasi gerekmektedir. Calismada kullanilan veri sayisinin kisith
olmasindan 6tiirii gecikme degerlerinin se¢iminde bdyle durumlarda daha giivenilir sonuglar

veren Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC) kullanilacaktir.

Ozetlemek gerekirse ARDL tahmin siireci iki asamadan olusmaktadir. ik asamada modelde
kullanilan tiim degiskenlerin en fazla birinci dereceden tiimlesik olduklar kontrol edilecektir.
Bu kosul saglandiktan sonra ARDL modeli tahmin edilecek ve uzun donemli bir iligkinin olup
olmadig tahmin edilecektir. Eger model degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki varsa
bu iliski hata diizeltme modeli tahmin edilerek 6zetlenecektir. Son olarak modelde tahmin

edilen sonuglarin model gereksinimlerini ne dlgiide karsiladiklar: sinanacaktir.
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMA BULGULARI ve POLITiKA TAVSIYELERI

Calismanin bu kisminda ampirik sonuglar ve bu sonuglara uygun politika tavsiyeleri

sunulacaktir. Ik alt béliimde birim kok test ve ARDL sinir testlerinin sonuglari sunulup analiz

sonrast elde edilen tahmin sonuglarinin model gerekliliklerini ne dl¢iide karsiladiklar: test

edilecektir. Takip eden alt boliimde ise tahmin edilen finans-biiyiime iliskisine uygun politika

¢ikarimlarda bulunulacaktir.

3.1 Ampirik Bulgular

ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle model degiskenlerinin en fazla birinci

dereceden tiimlesik olmalar1 gerekmektedir. Diger bir deyisle degiskenler en fazla birinci

farkta duragan olmak zorundadirlar. Tablo 4 ve Tablo 5 bu degiskenlerin birim kok testlerini

sunmaktadirlar. Tabloda gosterilen sonuglara gore model degiskenlerinin hepsi en fazla birinci

fark diizeyinde duragan oldugu gozlenmektedir.

Tablo 4: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Diizeyde Farkta
- Sabitli ve - Sabitli ve
Sabitli Model Trendli Model Sabitli Model Trendli Model
In(GSYIHyg) 0.578 -2.734 -6.965* -6.925*
In(FD) -1.639 -2.154 -4.963* -4,922*
In(FK) -1.279 -2.471 -6.484* -6.413*
In(FP) -1.784 -0.745 -3.511* -3.557**
In(BSE) -2.984** -3.927**
In(GHH) -1.488 -2.806 -9.303* -9.453*
In(GSSSO) -1.754 -2.139 -6.542* -6.460*
In(DTH) -3.332%* -3.742**

* ** simgeleri %1, %5 ve diizeylerinde serilerde birim kokiin varhigini ifade

bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

eden

43



Tablo 5: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Diizeyde Farkta
- Sabitli ve - Sabitli ve
Sabitli Model Trendli Model Sabitli Model Trendli Model

In(GSYIHgg) 0,588 -14,235 -39,386* -39.800*
In(FD) -2,454 -8,688 -29,273* -29,848*
In(FK) -3,004 -11,895 -34,777* -34,354*

In(FP) -2,552 -3,925 -19,994* -21,096**
In(BSE) -0,891 -8,522 -11,096* -11.253*
In(GHH) -2,938 -15,418 -57.262* -56.759*
In(GSSS0) -6,869 -8,435 -39,291* -39,293*
In(DTH) -4.521** -10,629 -32,460* -34,846*

*, ** simgeleri %1, %5 ve diizeylerinde serilerde birim kokiin varhigini ifade eden
bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Model degiskenleri en fazla birinci dereceden tiimlesik olduklar1 igin aralarindaki
esbiitiinlesme iligkisi ARDL sinir testi yaklasimu ile incelenebilmektedir. Modele dahil edilen
degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varligini incelemek igin esbiitiinlesme
testi uygulanmaktadir. Degiskenler esbiitiinlesik olduklarinda, bunlarin birbirlerinden ¢ok
fazla ayrilmadiklari ve kimi uzun donem denge iliskileriyle birbirine bagli olduklari anlamina
gelmektedir. ARDL modeli, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz Bayesyen Bilgi Kriteri
(SBC) araciligryla en uygun gecikme seviyesinin tekrarlanan aramasiyla tahmin edilir. Pesaran
ve Smith (1998)’e goére bu iki olgiitten sonuncusu model belirleniminde tercih edilmedir,
¢linkii en az parametreye sahip olan modeli bu bilgi 6l¢iitii vermektedir. Bu ¢aligmada otuz
dokuz yillik veri kullanildigindan, en az parametreye sahip olan modelin se¢iminde en yiiksek
gecikme seviyesi iki olarak belirlenmistir. Gecikme seviyesinin daha yiiksek bir dereceden
secilmesi model parametrelerinin sayisini artirip tahmin degerlerinin serbestlik derecesini
azaltacaktir. Bu durumda ise tahmin sonuglar1 sapmali olacagindan dolayr sonuglar
giivenilmez olacaklardir. Tablo 6’da {i¢ farkli finansal gelismislik endeksi i¢cin ARDL sinir
testi sonuglar1 gosterilmistir. Modeller Krifganz ve Schneider (2018) tarafindan gelistirilen
STATA yamast aracilifiyla tahmin edilmislerdir. Tahmin sonuglarma gore finansal
gelismisligin ti¢ farkli gostergesinin ayr1 ayr1 bagimsiz degisken olarak yer aldiklar1 biiylime
modellerinin yapist (1,0,0,0,0,0) olarak bulunmustur. Sinir testi sonucunda elde edilen F ve t
istatistikleri st smir kritik degerinden (I (1)) yiiksek olduklar1 i¢in model degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme bulunmadigini dne siiren sifir hipotezi reddedilir. Dolayistyla {i¢ farkli
finansal geligme gostergesiyle olusturulan biiylime modelleri anlamli bir iligkiyi temsil

etmektedirler.
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Tablo 6: Ug Farkli Finansal Gelismislik Gostergesi icin ARDL Sinir Testi Sonuglari

Bagimli Degisken In(GSYIHgg)
Finansal Geligmislik Endeksi (ln(FD)) ARDL(1,0,0,0,0,0)

F-Istatistigi  13,102*
t- Istatistigi  -7,634*
Bagimli Degisken In(GSYIHkg)
Finansal Kurumlarin Gelismislik Endeksi (in(FI)) ~ ARDL(1,0,0,0,0,0)

F-Istatistigi  10,655*
t- istatistigi -7,078*
Bagimli Degisken In(GSYIHgg)
Finansal Piyasalarin Gelismislik Endeksi (ln(FM)) ARDL(1,0,0,0,0,0)

F-Istatistigi  14,311*
t- Istatistigi  -8,250*
Kripfganz ve Schneider (2018) Kritik Degerleri

%10 %5 %1

1(0) I(1) 1(0) IV 1(0) (1)
F-Kritik 3,060 4,292 3,647 5,043 5,045 6,827
t-Kritik ~ -3,100 -4,202 -3,463 -4,637 -4,216 -5,529

* %1 anlamlilik diizeyinde hem F istatistiginin hem de de t istatistiginin kritik degerlerin
iizerinde oldugunu gosterir.

Tablo 7°de finansal gelismenin ti¢ farkli gostergesinin ayr1 ayr1 bagimsiz degisken olarak dahil
olduklar1 ii¢ farkli ARDL modelinin tahmin ve model dogrulama test sonuglarini
Ozetlemektedir. Birinci model en genel finansal gelismislik endeksinin gosterge olarak
kullanildigt ARDL modelidir. Modelin sonucuna gore hata diizeltme terimi O ile -1 arasinda
ve anlamli bulunmustur. Bu sonuca gére Model 1 uzun dénemde sabit bir denge iligkisini
gostermektedir. Tablonun ikinci kisminda uzun dénemde istikrarli bulunan iligkiler
gosterilmistir. Buna gore finansal gelismedeki %1°1ik bir artigin %5 anlamlilik diizeyinde kisi
bagina ¢ikt1 diizeyini %0,064 artirdigi gézlenmistir. Model 1’in sonuglara gore ekonomik
biliylimeye en fazla katkiy1 beseri sermaye birikimi sunmaktadir. Buna goére beseri sermaye
endeksindeki %1°lik bir artig kisi basina ¢ikt1 diizeyini %1,66 artirmaktadir. Genel hiikiimet
harcamalarmin etkisi negatif bulunurken, gayrisafi sabit sermaye olusumundaki %1°’lik bir
artis ise kisi basina ¢ikt1 diizeyini %0,147 artirmaktadir. Dis ticaret hacminin etkisi ise yansiz
bulunmustur. Buna goére finansal gelisme anlamli bulunan geleneksel biiyiime etkenleri
icerisinde en diisiik katsayiya sahiptir. Kisa donemli sonuglara bakildiginda Tiirkiye i¢in kisi
basina diisen ¢ikt1 diizeyi kriz dénemlerinde %4,7” azalmaktadir. Ayrica anlamh fakat etkisi

zay1f bir dogrusal trend iliskisi de tespit edilmistir.

71ki degisken arasinda logaritmik ve dogrusal bir iliski oldugundan 6tiirii bagimsiz degiskenin katsayisi
1 birimlik artisin bagimli degiskende katsaymin 100 kat1 kadar yiizdesel degisime yol actigin1 gosterir.
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Tablo 7: ARDL Model Tahminleri ve Model Dogrulama Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Model Se¢imi ~ ARDL(1,0,0,0,0,0) ARDL(1,0,0,0,0,0) ARDL(1,0,0,0,0,0)

Hata Diizeltme

ECT(-1) -0,768* -0,816* -0,803*
(0,101) (0,115) (0,097)
Uzun Donem
In(FD) 0,064** ) i
(0,029)
In(FK) i -0,020 i
(0,024)
In(FP) i ) 0,037**
(0,014)
In(BSE) 1,658* 1,010** 1,518*
(0,414) (0,373) (0,341)
In(GHH) -0,266* -0,279* -0,229*
(0,053) (0,056) (0,053)
In(GSSSO) 0,147* 0,128* 0,172*
(0,025) (0,025) (0,028)
In(DTH) -0,019 -0,013 -0,035
(0,022) (0,024) (0,022)
Kisa Donem
KRIZ -0,047* -0,044* -0,049*
(0,012) (0,013) (0,012)
Trend 0,008* 0,017* 0,010**
(0,005) (0,005) (0,004)
Sabit -9,060* -26,365* -12,398*
(9,082) (9,186) (7,678)
Gozlem Sayisi 37 37 37
R? 0,880 0,861 0,888
Model Tani Testleri
Ramsey RESET o o o
Uygunluk Testi 0,96 0,88 0,76
Breusch-Godfrey o . ox
LM Otokor. Test. 2,03 0,06 3,69
Breusch-Pagan /
Cook-Weisberg 0,15%* 0,77%* 0,24%*
Degisen Vary.
Testi
Skewness/Kurtosis 2.20%* 2 41% 1.10%*

Normallik Testi

CUSUM Testi 0,26** 0,31** 0,29**

* | ** girasiyla yiizde 1 ve yiizde 5 anlamlilik diizeylerinde sonuglarin anlamli
oldugunu gostermektedir.
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Model 2 siitununda sunulan sonuglar finansal gelismislik gostergesi olarak finansal kurumlarin
kullanildigr modele aittir. Burada da hata diizeltme terimi O ile -1 arasinda ve anlamli
bulunmasi model degiskenleri arasinda uzun dénemde istikrarli bir iligskinin varligina isaret
etmektedir. Uzun donemli sonuglar arasinda geleneksel biiyiime gostergeleri Model 1 ile
tutarlilik gosterirken, finansal kurumlarin gelismislik endeksi yansiz bulunmustur. Dolayisiyla
daha gelismis finansal kurumlarin ekonomik performans iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.
Model 3 siitununda ise finansal piyasalarin gelismislik endeksi gosterge olarak alinmistir.
Model 3’te aktarildigi {izere diger model sonuglariyla benzer bir sekilde hata diizeltme
degiskeninin katsayisi 0 ile -1 arasinda anlamli bulunmustur. Geleneksel ekonomik
performans gostergeleri Model 1°de elde edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir. Bu
modelde de finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin ekonomik performans {izerinde anlaml
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Fakat finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin etkisi
ilk modelde tespit edilen etkiden de diisiik ¢ikmistir. Finansal piyasalar gelismislik
endeksindeki %]1°lik bir artig kisi basi ¢ikti diizeyinde %0,04 dolayinda bir etkiye yol

a¢gmaktadir.

Tablo 7’nin son kisminda model tani testleri sunulmus ve ilk satirda Ramsey RESET uygunluk
testinin sonuglar1 gosterilmistir. Sonuclara gore iic model de ihmal edilmis degiskenin
bulunmadigini 6ne siiren sifir hipotezi % 5 diizeyinde kabul edilmistir. Otokorelasyon sorunu
hakkinda bilgi veren Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi sonuglar1 da hata terimlerinin
otokorelasyona sahip olmadigini 6ne siiren sifir hipotezini % 5 anlamlilik diizeyinde kabul
edilebilecegini gostermektedir. Hata terimlerinin varyansinin gézleme gore degismedigini
yani sabit varyans kosulunu test eden Breusch-Pagan / Cook-Weisberg degisen varyans testi
sonuglar1 da sabit varyans hipotezini % 5 anlamlilik diizeyinde kabul edilebilecegini
gostermektedir. Bir diger 6nemli model gereksinimi hata terimlerinin normal dagilmasidir.
Normallik testi sonuglarina gore modellerden elde edilen hata terimlerinin normal dagildigin
One siiren sifir hipotezi reddedilememektedir. Tablonun son satirinda ¢alismanin kapsadigi
donem boyunca model parametrelerinin sabitligini test eden CUSUM test sonucu
gosterilmistir. Burada da arastirma aralig1 boyunca serilerde bir yapisal kirilma olmadigini 6ne

stiren sifir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.

Model sonuglarindan elde edilen bilgiye gore finansal gelismenin yalnizca finansal piyasalarin
gelismesiyle Tiirkiye’nin ekonomik performansini olumlu etkileyebilecegini fakat bu etkinin
boyutunun geleneksel etmenlerle kiyaslandiginda oldukga diisiik oldugu gézlenmektedir. Bu
baglamda teorik olarak finansal gelisimin yansizligim ileri siiren Lucas (1988)’in 6ngoriisii

Tiirkiye acisindan gegerli olmaktadir.
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3.2 Politika Cikarimlari:

Calismada elde edilen sonuglara gore genel olarak finansal gelismislik diizeyi ile Tirkiye’nin
1980 sonras1 ekonomik performansi arasinda olumlu bir iligki gézlenmistir. Fakat bu iliskinin
finansal kurumlarin gelismislik diizeyi ile ilgili olmadigi daha cok finansal piyasalardaki
gelismenin bu iligkiyi belirledigi bulunmustur. Fakat bu iliski ekonomik performansa etki eden
ve bilyiime yazininda etkisi kesinlesmis diger geleneksel gostergeler yaninda zayif kalmistir.
Finansal gelismenin bu zayif etkisi yarattigi istikrarsizliklarin ekonomik performans
tizerindeki yikict etkilerinden kaynaklanmasi muhtemeldir. Finansal piyasalarin daha

kontrollii bir sekilde gelisimine izin verilmesi bu etkinin boyutunu genisletebilir.

Elde edilen bulgulara gore Tirkiye i¢in finansal gelisim ekonomik biiylime arasindaki iligki
finansal piyasalardaki gelisim ile belirlendigi igin politika yapicilarinin ekonomik performansi
artirmak icin finansal piyasalar1 giiclendirmesi ve kapsamlarini genigletmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in dncelikle finansal piyasalarda elde edilen kazanglari artirmaya yonelik politikalar
izlenebilir. islem ve pay senedi ¢ikarma maliyetlerinin azaltilmas1 ve finansal piyasalar
araciligryla elde edilen gelirlere vergi muafiyeti veya indirimi uygulanmasi gibi politikalar
finansal piyasalardan elde edilen kazanclar1 artiracagindan bu piyasalarin kapsamini
genigletecektir. Son olarak etkili ve inandirict bir enflasyonla miicadele programi finansal
piyasalarda yatirim yapacak olan ekonomik birimleri enflasyonun yakici etkilerinden

koruyarak onlarin finans dig1 taginmaz varliklara olan talebini azaltacaktir.

Finansal piyasalarin kapsamini genigletmenin tek yolu buradan elde edilen gelirleri artirmak
degildir. Bu piyasalardan dogan risklere karsi alinan Onemler de finansal piyasalarin
kapsamimin genislemesini saglayabilmektedirler. Ciinkii yatirimcilar bu piyasalardan
saglanacak olan gelir ne kadar yiiksek olursa olsun buralardan kaynaklanan risklere karsi
korunakli bir konumda degillerse finansal piyasalarda islem gormekten kaginacaklardir ve
sonu¢ olarak finansal piyasalarin kapsami dar kalacaktir. Bu amagla iki temel politika
izlenmektedir. Bunlardan birincisi bilgi akiginin gelistirilmesi olup Tiirkiye’de bu eksiklik
Kamu Aydimlatma Platformu ile etkin bir sekilde giderilmektedir. ikincisi ise sermaye
piyasalari tizerindeki kamu denetim mekanizmalarini artirip yatirimeiyla giivenilir fonlar
bulusturmaktir. Bu politika araci da Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu araciligiyla etkin bir

sekilde yiiriitiilmektedir.

Finansal piyasalarin kapsamini genisletecek bir diger onemli politika da kiigiik tasarruflarm

mobilizasyonunu saglayacak araclar1 ve altyapiy1 gelistirmektir. Bu baglamda Tiirkiye igin en
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etkili olacak politika finansal okuryazarligin genisletilerek kiiciik tasarruf sahiplerinin finansal
piyasalarda yatirim yapabilmesini saglamaktir. Bu politika aracilifiyla hem finansal
piyasalardaki yatirimer sayisi artacak hem de artan taleple birlikte borsanin piyasa degeri
yiikselecektir. Borsanin yiikselen piyasa degeri uluslararasi yatirimcinin da yerli pay
senetlerine olan talebini artiracaktir. Tasarruflarin mobilizasyonunu saglayacak bir diger
politika da finansal okuryazarliga es olarak dijital bankaciligin 6zendirilmesi ve kiigiik tasarruf
sahiplerinin finansal araglara bu ortamlar araciligiyla erisiminin kolaylagtirilmasini saglayacak

tesviklerin saglanmasidir.

Yukarida siralanan politika Onerileri finansal piyasalarin kapsamini genisletmekle birlikte
finansal piyasalardan kaynaklanabilecek istikrarsizliklari da azaltabilme potansiyeli
icermektedirler. Bu politikalar araciligiyla finansal gelismenin de ekonomik performans

tizerindeki etkisi artirilabilir.
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SONUC

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ve bu iliskinin niteligi ve nedenselligi
iktisat ve finans yazininda ¢okga tartigilmistir. Tiirkiye’yi konu alan ¢aligmalar incelendiginde
cesitli eksikliklere rastlanmistir. Bunlardan birincisi g¢aligmalarda kullanilan gostergelerin
finansal gelismenin ¢oklu dogasini yansitmada yetersiz olmalaridir. Bu g¢alisma yazindan
farkli olarak finansal gelismisligin ¢oklu dogasini temsil edebilecek yeni bir finansal
gelismislik gdstergesi ile finans-biiylime iliskisini incelemektedir. IMF nin gelistirmis oldugu
“Finansal Gelismislik Endeksi” yazindaki bu boslugu doldurmaktadir. Bu veri seti ileride
yapilacak olan calismalarin sonuglarinin birbiriyle kiyaslanmasini kolaylastiracak giivenilir
bir ortak gostergeye aday olmaktadir. Boylece ¢alisma bu yeni veri kiimesi araciligtyla Tiirkiye

ozelinde finans-biiyiime iligkisini inceleyerek yazina bu dogrultuda katki sunmaktadir.

Tiirkiye’yi konu alan finans-biiyliime yazininda rastlanan bir diger eksiklik ise ¢alismalarin
agirlikla nedensellik analizlerine dayaniyor olmasidir. Nedensellik analizleri finans-biiyiime
iligkisinin yonii hakkinda bilgi sunarken bu iliskinin boyutu hakkinda bilgi vermemektedir. Bu
iligkinin boyutu geleneksel biiyiime etmenleriyle kiyaslanmalidir. Calismada finansal
gelismisgligin etkisi bilylimenin diger kaynaklari olan beseri sermaye, sabit sermaye yatirimlari,

hiikiimet harcamalar1 ve dis ticaret hacmi ile birlikte dinamik olarak degerlendirilmistir.

Yukarida gosterilen bu eksiklikleri gidermek amaciyla calismada esbiitiinlesme analizi
yapilmistir. Serilerin en fazla birinci farklarinda duragan olmalarindan 6tiirii ARDL sinir testi
ve esbiitiinlesme analizi kullanilmigtir. Calisma Tiirkiye igin 1980-2018 yillar1 arasin
kapsamakta ve finansal gelismisligi ii¢ temel endeks (finansal gelismislik, finansal kurumlarin
gelismisligi ve finansal piyasalarin gelismisligi) ile ayr1 ayr1 degerlendirmektedir. Elde edilen
sonuglara gore genel finansal gelismislik endeksi ve finansal piyasalar gelismislik endeksi
ile kisi basina diisen ¢ikt1 diizeyi arasinda anlamli ve dogru orantili bir iliski tespit edilmistir.
Fakat finansal kurumlarin gelismislik diizeyi ile ekonomik performans arasinda yansiz bir
iligki bulunmustur. Anlamli ¢ikan gostergelerin etkileri ise geleneksel gostergelerin etkileri

arasinda olduk¢a diisiik diizeyde goézlenmistir. Sonug olarak Tiirkiye acisindan finansal
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piyasalarin ekonomik biiylimeye katki sagladigi gozlendiginden finansal piyasalar

gelistirmeye yonelik kamu politikalari tavsiye edilmistir.
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