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OZET

FINANSAL GELISME VE EKONOMIiK BUYUME ARASINDAKI
ILISKININ AMPIRIK ANALIZI: TURKIYE ORNEGI
Selda BAYKUS

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi literatiirde uzun zamandir
arastirilan, tartisilan bir konudur. Ayn1 zamanda birbirlerini nasil etkiledikleri yoniinde
fikir ayriliklar1 bulunmaktadir. Bu ¢alismada, finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime
iligkisi Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak analiz edilmistir. Calismanin
analizlerinde finansal gelismeyi temsilen, TUrkiye ekonomisinin 2005:4-2019:1 ceyrek
donemlerine iliskin, M3 Para Arzi, Ozel Sektor Kredilerinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
Orani, Ozel Sektor Kredilerinin Yurtici Kredilere Orani ve Yurti¢i Kredilerin Gayri Safi
Yurti¢ci Hasilaya Orani verileri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi araciligiyla,
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler ise Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Model (ARDL) modeli araciligiyla test edilmistir. Analizin son kisminda
ise, Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanarak degiskenlerin nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Ampirik analiz sonuglarina gore, finansal gelismislik ile ekonomik blyiume
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. ARDL modeli sonuglarina
gore finansal gelismislik degiskenleri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski kisa ve
uzun donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonliidiir. Nedensellik analiz
sonuglarina gére M3 para arzi ve Ozel sektor kredilerinin yurtici kredilere orani
degiskenlerinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi; 6zel sektor
kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya orani ve yurti¢i kredilerinin gayri safi yurtigi
hasilaya orani1 degiskenleri ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
ilskisi tespit edilmektedir.

Anahtar Sozcukler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Sinir Testi, ARDL Modeli,

Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi



ABSTRACT

EMPIRICAL ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: THE
CASE OF TURKEY

Selda BAYKUS

The relationship between financial development and economic growth has long
been explored and debated in the literature. At the same time, there are disagreements
about how they affect each other. In this study, the relationship between financial
development and economic growth was analyzed empirically for the Turkish economy.
In the analysis of study, the data which the M3 money supply, private sector credit to
GDRP ratio, private sector credit to domestic credit and domestic credit to GDP ratio
were used for 2005:4-2019:1 quarter period of Turkish economy. The cointegration
relationship between variables was tested through the bound test developed by Pesaran,
Shin and Smith (2001), and the short and long term relationships between variables
were tested through the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. In the last part
of the analysis, the causality relationship of the variables was determined by applying
Toda-Yamamoto causality analysis.

According to the results of the empirical analysis, it was determined that there is
a cointegration relationship between financial development and economic growth.
According to ARDL model results, the relationship between financial development
variables and economic growth is statistically significant and positive in the short and
long term. According to the causality analysis results, it was determined, M3 money
supply and the ratio of private sector credit to domestic credit have a one-way causality
relationship to economic growth and the data that private sector credit to GDP ratio and
domestic credit to economic growth has a bidirectional causal relationship to economic
growth.
Keywords: Financial Development, Economic Growth, Bound Test, ARDL model,

Toda-Yamamoto Causality Analysis



ONSOZ

Bu ¢alismada, Turkiye ekonomisinde yasanan finansal gelismislik ile ekonomik
blylme arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. Analizlerde 2005:4-2019:1
donemine iliskin tiger aylik veriler kullanilarak, Sinir Testi, ARDL analizi ve Toda-
Yamamato nedensellik testi uygulanmistir.

Calismanin tUm asamalarinda yol gosteren, bilgi birikimi ve deneyimlerini
esirgemeden benimle paylasan ve akademisyenligin sadece ders anlatmak olmadigini,
Ogrencilerin hayatina dokunabilmek oldugunu bana gosteren degerli danismanim Dr.
Ogr. Uyesi Evren IPEK’e sayg1 ve siikranlarrmi sunuyorum. Egitim hayatim boyunca
elinden gelenin fazlasini yapan, benimle gurur duyan, varligini hep hissettigim canim
annem Suzan ERGUN’e sonsuz tesekkiir ediyorum. Son olarak bu stresli siirecimde hep
yanimda olan arkadaslarima, &zellikle Dilek OZCOBAN ve Perihan Ezgi BALLI’ya

sevgilerimi iletiyorum.
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Selda BAYKUS
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GIRIS

Yatirim ve tasarruf dengeleri iilkelerin makroekonomik dengelerini saglayabilme
acisindan O6nem arz etmektedir. Bu dengelerin saglanmasi ise, finansal sistem
araciligiyla gerceklestirilen, fon fazlasi birimden fon ihtiyaci olan birime aktarilmasiyla
gerceklesmektedir. Karliligi arttirarak siirdiiriilebilirliligi saglamak ve kiiresellesen
dunyada rekabette giu¢ kazanmak isletmelerin temel amaglaridir. Bu baglamda
isletmeler etkin kaynak kullanimiyla birlikte biylimeleri gerekmektedir. Isletmelerin
biiyliylip kalkinmalar1 ise yatirimlarin artmasina bagli olarak meydana gelmektedir.
Artan yatirimlar, tasarruflara bagh olarak gergeklestigi i¢in temel kaynak, tasarruflar

gorulmektedir.

Finansal sistem, bunyesinde risk unsurunu tasiyarak; suistimale, piyasa
basarisizliklarina ve koordinasyon hatalarina diger sektorlere gore daha yatkin
oldugundan dolay1 kamu politikalar1 ve kamu dizenlemelerine ihtiya¢ duyar. Bu
sebeple, finansal sistem kurumsal politikalar ve diuzenlemelere gore uygulanmak
zorundadir. Diger taraftan, gelisen bilgi ve iletisim teknolojilerinin finansal sistemde
daha fazla kullanilmasi, finans sistemi iizerinde daha fazla risk almaya ve riski 6lgmeye
yonelik riski kontrol ederek bilgi hacminin ve yayilma hizinin artmasina sebep
olmaktadir. Ote yandan bu gelisim bilgi kirliligine sebebiyet vererek finansal sistemi

diger sektorlere gore daha fazla etkileyebilmektedir.

Finansal sistem icerisinde gergeklesen gelismeler, iilkelerin finansal sistemi
hakkinda nitel ve nicel geligsimini gostermektedir. Bu durum ise, finansal urtinlerin
cesitlenmesi, denetlenmesi ve denetim standartlarinin gelismesi gibi anlamlar1 ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda finansal piyasalarin 6niindeki engelleri kaldirarak finansal
serbestlesmenin saglanmasini da kolaylastirmaktadir. Bu amacla finansal gelismislik

kavramu Olgtilebilir fakat 6l¢iilmesi gii¢ olan ¢ok boyutlu bir kavramdir.

Finansal sistemin gelismis olmasinin, iilke ekonomilerinin biiyiime performansi
acisindan nasil bir iligki arz ettigi, uzun zamandir arastirilan ve tartigilan bir konudur.
Bu konuya iligskin yaklagimlarda dort temel goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki
ekonomik biiylimenin bir sonu¢ oldugunu yani finansal gelisme sonucunda ekonomik
biiyiimenin olumlu sekilde ilerleyecegini savunan gériistiir. Ikinci bir goriis, finansal

1



gelismenin bir sonug oldugu, diger bir ifadeyle, ekonomik biiyiime sonucunda finansal
gelismenin meydana gelecegidir. Ugiincii goriis olarak, finansal gelisme ile ekonomik
bliylime arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugudur. Son goriis ise, finansal gelisme ile

ekonomik biiylime arasinda hi¢bir iliskinin olmadigidir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde finansal gelismislik ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Literatiirde finansal gelismislik ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Fakat ampirik
analizlerde 2005:4-2019:1 donemini ele alan smirli sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Calisma bu agidan 6nem arz etmektedir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanm birinci bolumunde finansal
sistem ve finansal gelismeye iliskin bilgi aktarilmistir. Ayrica finansal sistemin tanimi,
yapisi, temel 6zellikleri, islevleri, unsurlar1 ve finansal araglar ele alinmistir. Finansal
gelisme boliminde, finansal gelismislik kavrami ve bu kavramin ekonomideki rolii,

gelismislik gostergeleri ve olgiitlerine deginilmistir.

Ikinci béliimde ekonomik biiyiime iizerine kuramsal degerlendirme ele
almmustir. {lk kisminda ekonomik bliylime kavrami adi altinda; ekonomik buyume,
ekonomik blyiimeyi belirleyen faktorler ve ekonomik buylmenin Olgulmesinde
kullanilan kavramlara deginilmistir. Ikinci kisminda ise; ekonomik biyiime teorileri ele

alinmustir.

Calismanin son boliimii olan tiglincli boliimde ise, Tiirkiye’nin finansal
gelismisligi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin ampirik analizi yapilmistir. Bu
boliimde ilk olarak finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki iliski teorik
olarak ele alinmistir. Daha sonrasinda finansal gelismislik ile ekonomik blyime
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar icin literatiir taranmustir. Uglincii ve dérdiincii
asamada sirasiyla, uygulamada kullanilan veri setinden bahsedilerek uygulamanin
metodolojisine  deginilmistir. Son olarak ise uygulamanin ampirik sonuglari

degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL SISTEM VE FINANSAL GELISMEYE ILISKIN
TEORIK CERCEVE

Finansal sistem, iilke ekonomilerinde meydana gelen tasarruflarin yatirimlara
donlisme siireci icerisinde onemli etkiler yaratmaktadir. Finansal gelisim ise finansal
sistemin ekonomi i¢indeki nicel biiyiikliigiinii arttirirken ayn1 zamanda niteliksel yonden
de gelismesini ifade etmektedir. Calismanin bu kismi finansal sistem ve finansal

gelisme hakkinda bilgi icermektedir.

1. FINANSAL SiSTEM

Ulkelerin makroekonomik dengelerini saglayabilmesi yatirrm ve tasarruf
dengelerine baglidir. Bu dengelerin kurulmasi fon fazlasi olan birimlerden fon ihtiyaci

olan birimlere aktarilmasiyla olmaktadir. Bu durum finansal sistem araciligiyla

gerceklesmektedir (Aslan ve Korap, 2006: 2; Erdem, 2013: 49).

Kiiresellesme ve gilinlimiizde artan rekabet kosullart isletmeleri, yonetim
konusunda kokli degisimlere zorlamistir. Buna bagli olarak deger maksimizasyonu
cercevesinde en 6nemli amaglardan biri; karlilig arttirarak siirdiirebilirligi saglamaktir
(Kendirli ve Konak, 2014: 1). Bu baglamda isletmelerin kaynaklari etkin ve verimli
kullanarak kalkinmalari, biiyiimeleri gerekmektedir. Isletmelerin biiyiimesi yatirimlarimn
artmas1 ile paralel bir seyir izlemektedir. Yatirimlarin artmasi ise tasarruflarla
gerceklestiginden yatirimlart olusturan temel kaynak tasarruflar olarak goriilmektedir

(Mutlu, 2016: 3).

Calismada oOncelikle finansal sistemin tanimi, yapisi, temel oOzellikleri
aciklanacak ardindan finansal sistemin unsurlar1 olan finansal piyasalar, finansal piyasa

tirleri, finansal aracilar ve finansal araglar incelenecektir.



1.1. Finans Sisteminin Tanim ve Yapisi

Bir ekonomide finansal sistem; fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsi
karstya geldigi ve aralarinda transfer islemi saglayarak mallarin ve hizmetlerin
miibadelesini kolaylastirdigi bir sistemdir (Mutlu, 2016: 3). Afsar (2007), finansal
sistemi; “cesitli fonksiyonlar1 yerine getirebilmek amaciyla bir araya gelen piyasalar,
belirli kisi ve kurumlar, organizasyonlar ve araglardan olugan bir biitiin” olarak
tanimlamaktadir. Baska bir ifadeyle finansal sistem; tasarruf yapanlarla yatirim

yapanlarin bulustugu noktadir.

Finans sisteminin temel yapisi li¢ bilesenden olugmaktadir. Bu sistemin yapisi

sekil 1’deki gibidir:

Tediye — Tiketimve vergilerigin tediye
URUN PIYASALARI -
Uriin Akisi Malve Hizmet
Finansal Pivasalar
¥ ]
Uretim Birimleri N Fon akigi [tasarruf) N Tiiketim Birimleri

(isletmelerve Hukimet) Finansal hizmetler (Hane Halki)

Gelir ve finansal istek

¥
h

Faktir Pivasalan

Gelir Akisi -
d Toprak, Emek, Sermaye, Gelir Akig!

Miitesebbis

L

r 1

Hizmet Uretimi Hizmet Uretimi

Sekil 1.1:Finansal Sistemin Yapisi
Kaynak: (Akdemir, 2010: 4)

Bir tarafta gelirlerinden daha fazla harcama yapan yani fon talep eden kesim;
diger tarafta ise fon fazlasi olan kesim yer almaktadir. Fon arz edenler ellerindeki
birikimleri ¢esitli aracilar ve araglar ile belirli yasal kurumsal diizenlemelerin saglandigi
bir ortamda fon talep edenlere aktarmaktadir (Koyunoglu, 1996: 12). Bu sistemde yer
alan fon arz edenler; kisiler, bankalar, iilke icinde veya iilke disinda yasayan kisiler,

sirketler ve devlettir. Fon talep edenler ise; ihtiyaglarimi karsilamak igin fona ihtiyag



duyan kisiler, yatirim ihtiyacin1 karsilamak isteyen sirketler, devlet ve yabanci
yatirimcilardan olusmaktadir (Mutlu, 2016: 4). Diger taraftan finansal kurumlar;
bankalar, sigorta sirketleri, borsalar, faktoring, forfaiting ve finansal kiralama sirketleri
gibi kurumlardan olusurken, finansal araglar; madeni para, banknot, bono, tahvil, swap,
hisse senedi gibi ¢esitli haklar1 ve yukimlilikleri temsil eden yazili belgelerden
olusmaktadir (Parasiz, 2001: 654). Yasal ve kurumsal duzenlemeler ise fon arz edenler
ve fon talep edenler arasinda olusabilecek anlasmazliklar1 ¢6ziime ulastirarak
piyasalarin saglikli ve giiven ortaminda islemesini saglayan kurumlardir. Bu kurumsal
ve yasal diizenlemelere érnek olarak; Sermaye Piyasas1 Kurulu, Borsa Istanbul, BDDK
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu), TTK (Turk Ticaret Kanunu)
gosterilebilir (Oguz ve Canan, 2016: 3).

1.2. Finans Sistemin Temel Ozellikleri

Ulke ekonomilerinde reel sektor ile finansal sektor birbirleriyle iliskili olsa da
yapi, isleyis ve kamu politikalar1 gibi bir takim 6zellikleriyle farklilik gostermektedir.
Bu baglamda, finans sektoriindeki piyasalarda reel sektor piyasalarina gére daha serbest
ve daha az rekabet ortami olugsmaktadir. Bunun nedeni politika yapicilarin oligopolistik

yapty1 ekonomik istikrar adina daha uygun gormesinden kaynaklanmaktadir. (Emek,
2000: 68; Dumrul, 2010: 9-10).

Finans sektorll, ekonomideki diger sektorlere gore daha fazla risk tasiyarak;
suistimale, koordinasyon hatalara ve piyasa basarisizliklarina meyillidir. Bu sebeple
finans sistemi kamu tarafindan uygulanan sektorel politikalara ve diizenlemelere diger
sektorlere gore daha baghdir. Ayrica bu sistem diger sektorler agisindan daha canli ve
etkilidir fakat kriz yasanmasi halinde daha kirilgan bir sektdr haline gelmektedir
(Dumrul, 2010: 10).

Kiiresellesme ile birlikte gelisen bilgi ve iletisim teknolojilerinin finansal
sistemde diger sektorlere oranla daha fazla kullanilmasi, finans sisteminin bir diger
ozelligidir. Gelisen bu teknolojiler finans sistemi Uzerinde risk almaya ve riski 6lgmeye
yonelik riski kontrol ederek bilgi hacmini ve yayilma hizini biiyiik dl¢lide arttirmaktadir
(Emek, 2000: 77; Delice, Dogan ve Uzun, 2004: 107-114). Bilgi ve iletisim
teknolojilerinin gelismesi ayni1 zamanda bilgi kirliligine de sebep olabilmektedir.
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Finansal sistem diger sektorlere gore bu bilgi kirliliginden daha fazla etkilenmektedir

(Dumrul, 2010: 10).
1.3. Finans Sisteminin Temel Islevleri

Finans sisteminde piyasaya fon arz edenler, ellerinde var olan ve yatirimlarda
kullanmadiklar1 kaynaklari, ihtiyact olan yani fon talep eden kisi, kurum ve kuruluslara
aktarabilmektedir. Bu islem taraflar arasinda belirlenen fiyatlar iizerinden belgeler
araciligiyla olmaktadir. Bu belgeler; finansal varliklar, sermaye piyasasi araglar1 ve
menkul kiymetler olarak adlandirilmaktadir. Adi gecen bu belgeler, finans literatiiriinde
genellikle, tlirev finansal varliklar ve melez finansal wvarliklar olarak

isimlendirilmektedir (Rodoplu, 2001: 4).
Finans sisteminin temel islevleri asagidaki gibidir (Mutlu, 2016: 11):

¢ Finansal piyasalardaki dolayli finansman faaliyetlerini gergeklestirmek,

e Bilgiyi saglama, isleme, yayma ve bu konuda digsalliklar olusturmak,

e Olgek ekonomileri yolu ile risk dagitimmi gergeklestirmek ve riskleri
olabildigince azaltmak,

e Sermaye tahsisini ve denetimini saglayarak yatirim kararlarin1 yonlendirmek,

e Ticaret mekanizmasina yol agmak,

e Finansal anlagsmalardan dogan borcun 6denmesini saglayarak bdylece mal ve
hizmet miibadelesini kolaylagtirmak,

e Asimetrik bilgi sorununu en aza indirmek,

Kisacasi, finansal sistemin islevleri, belirsizliklerin var oldugu piyasalardaki
riskleri azaltarak, finansal fonlar1 ihtiyag sahibi olan kisi, kurum ve kuruluslara

aktarmaktir (Bulutay, 2004: 64).

1.4. Finansal Sistemin Unsurlar1

Finansal piyasalar, finansal aracilar ve finansal araglardan olusan finansal
sistem, aralarinda dogrudan veya dolayli sekilde birbirlerini etkileyen unsurlardan
olusmaktadir. Bu unsurlar; fon talep edenler seklinde adlandirilan tiiketiciler ile

yatirimeilar, tasarruf sahipleri yani fon arz edenler, yatirnm ve finansman araglari,
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hukuki ve idari diizen, para ve sermaye piyasalari, faiz oranlari ve yardimci

kuruluglardir (Kutlu, 2013: 9).

Fon arz edenler tarafindan pazara sunulan fonlarin para veya sermaye
piyasalarindan hangisine gidecegini faiz orani belirlemektedir. Diislik faiz oranlarinda
fonlar sermaye piyasasi araclarina, yiiksek faiz oranlarinda ise para piyasasi araglarina

yonlendirilir (Altan, 2001: 1).
1.4.1. Finansal piyasalar ve turleri

Fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon ihtiyact olan ekonomik birimlerin
karsilastiklar1 piyasalar olarak tanimlanan finansal piyasalar, birbirine bagli birgok alt
pazardan olusan bir pazarlar toplulugudur. Buna gore finansal piyasalar; para ve
sermaye piyasalari, birincil ve ikincil piyasalar, organize ve tezgah istli piyasalar, spot
ve vadeli piyasalar olmak iizere dort baslik altinda siniflandirilmaktadir (Sakar, 1998: 3-
7).

1.4.1.1. Para ve sermaye piyasalari

Finansal piyasalarin islem vadeleri géz Oniine alinarak piyasalar, para ve
sermaye piyasast seklinde iki sinifa ayrilmaktadir. Para piyasalari, tiiketim mallarina,
isletme sermayesine, kamunun kisa vadeli biitce agiklarina yonelik tim ekonomik
birimlerin giinliikk, haftalik, aylik, ti¢ aylik ve bir yila kadar paraya iliskin
gereksinimlerinin karsilandig1 piyasalardir. Para piyasasinin kaynak aktarimi, banka
kabulleri ve kredi kartlar1, sigorta poligeleri, finansman bonolari, varliga dayali menkul
kiymetler ile repo, hazine bonosu, tahvil, hisse senedi, ticari senet, police, cek gibi
belgeler ve senetler yardimiyla gergeklesmektedir (Rodoplu, 2001: 21-22). Sermaye
piyasalar1 ise, daha uzun vadeli fon arz ve taleplerin karsilandig1 piyasa tiirtidiir. Bu
piyasalarda yasanan gelismeler ulkelerin retim kapasitesinin arttigin1 gosterirken ayni
zamanda istthdam saglayici yatirimlart da ifade etmektedir (Sarikamis, 2000:
4).Sermaye piyasasi, ticari krediler ve tuketici kredileri, ipotek senetleri, tahvil ve hisse
senetlerinden olugsmaktadir (Mutlu, 2016: 13).



Para ve sermaye piyasalarinin, hem fon arz eden hem de fon talep eden

tarafindan yararlanilabilmesi gibi ortak 6zellikleri bulunmaktadir. Ancak iki piyasa

arasinda g¢esitli farkliliklar da bulunabilmektedir. Bu farkliliklar asagidaki gibi
siralanmaktadir (Akdemir, 2010: 6):

Sermaye piyasasi araclarinin para piyasast araglarma gore likitidesi daha
azdir. Bu sebeple islem hacmi sermaye piyasalarinda daha diisiik
gerceklesmektedir. Islem hacminin diisiik olmasi durumu ise birim alim-
sattm maliyetlerinin, para piyasalarindan daha yiiksek olmasina neden
olmaktadir.

Sermaye piyasalar1 para piyasalarina oranla daha fazla risk tasimaktadir. Bu
riskin daha fazla olmasinin sebebi, para piyasalarina gore sermaye
piyasalarinda daha uzun vadeli islemlerin goriilmesinden kaynaklanmaktadir.
Diger bir deyisle, vade siiresi arttik¢a; finansal araclarin fiyatlarinda daha
fazla degisiklik gerceklesmekte ve dolayisiyla sermaye piyasalarinda risk
olasilig1 artmaktadir.

Sermaye piyasasi araclarinin bilgi maliyetleri para piyasasi araglarina gore
daha fazladir. Para piyasasinda borglularin bu piyasada daha yakinen taninan

kisiler olmas1 ve vadenin kisa olmasi bilgi maliyetlerini diisiirmektedir.

1.4.1.2. Birincil ve ikincil piyasalar

Finansal araglar tizerinde yapilan islemlerin niteligine gore piyasalar ikiye

ayrilmaktir. Bunlar; birincil ve ikincil piyasalardir.

Birincil piyasalar, ihtiya¢ duyulan fonlar icin yeni ¢ikartilan ve ilk defa islem

goOren finansal araclarin alim ve satimlarinin yapildig: piyasalardir. Dogrudan finansman

olarak da nitelendirilen birincil piyasalarda tahvil veya hisse senedi ¢ikaranlar sermaye

piyasalarinda yatirimcilarla dolaysiz sekilde iliski kurmaktadirlar. Devlet i¢ borclanma

senetlerinin hazine tarafindan ilk kez piyasaya arz edilmesi birincil piyasa iglemine

ornek gosterilebilmektedir (Sarikamig, 2000: 77; Mutlu, 2016: 12). Birincil piyasalarda

cikarilan aracin ilk satimi yatirim bankalar1 araciligiyla yapilir.



Ikincil piyasalar ise, birincil piyasalarda islem gérmiis finansal varliklarin tekrar
alinip satildiklar1 piyasalardir. Bu piyasalar, birincil piyasalardan farkli olarak sirketlere
fon girisi saglamamaktadir. Fakat daha Once satin aldigi menkul kiymetleri elinden
cikartmak veya Onceden satilmis olan menkul kiymetleri elde etmek isteyen
yatirimeilart bir araya getirmektedir. Borsa Istanbul, ikincil piyasa tiiriine 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Ikincil piyasalarda islem maliyetleri, menkul kiymet alim ve
satimlarinda hizmet veren birey ve kuruluslar arasinda paylasilmaktadir (Ibicioglu,

2006: 12; Sarikamis, 2000: 87).
1.4.1.3. Organize ve tezgéh Ustl piyasalar

Finansal iglemlerin ger¢eklesmesinde belirli bir pazar yerinin var olup olmamasi
Olciit olarak alindigi zaman organize (Orgiitlenmis) piyasalardan séz edilmektedir.
Organize olan piyasalar resmi olarak belirlenmis fiziksel alanlarda belirli diizenleme ve
kurallar c¢ergevesinde ilgili kurum ve kuruluglarin denetim ve goézetimine agik
piyasalardir (Altan, 2001: 31). Bu piyasalar asagidaki 6zellikleri tasimaktadir (Akdemir,
2010: 7):

e Organize piyasalarda menkul kiymetlerin el degistirme islemleri ile menkul
kiymet degerleri belirlenmis kurallar ¢cer¢evesinde gergeklesmektedir.

e Belirlenen kurallar ve yapilan islemler yasalar ile korunmaktadir.

e Bu piyasalar belirlenen fiziksel ortamlarda alim satima imkan verirken;
belirli kurumlarin gézetimi ve denetimi altindadir.

e Organize piyasalardaki menkul kiymetler borsaya kayitli olmaktadir.

e Bu piyasalarda asimetrik bilgi sorunu yoktur.

Organize piyasalar igerisinde hisse senetleri piyasasi diger piyasalara gore daha
fazla yer almaktadir. Hisse senetleri alaninda New York ve Chicago Board of Trade,

organize borsalarin en 6nde gelenleridir (Parasiz, 2000: 81).

Finansal  islemlerin  gergeklesmesinde  organize  piyasalarin  aksine
orgiitlenmemis, yasal ve idari olarak belirlenmis bir mekani bulunmayan ve denetimden
uzak olan piyasalar tezgah istii piyasalarak olarak adlandirilmaktadir (Parasiz, 2000:
81). Tezgah Ustl piyasalarin tasidigi 6zellikler su sekildedir (Mutlu, 2016: 14-15):



e Tezgdh Ustu piyasalarda belirlenmis bir kural veya yasal diizenleme
bulunmamaktadir. Bu sebeple standartlarin ve denetleyici kurumlarin
varligindan s6z edilmemektedir.

e Menkul kiymetlerin degeri ¢ofu zaman taraflarin pazarligi sonucu
belirlenmektedir.

e Tezgadh Ustl piyasalarda asimetrik bilgi sorunu ortaya g¢ikmaktadir. Bu
baglamda bilgiler giivenirligini yitirmekte ve risk oran1 artmaktadir.

e Odeme kosullar1 gibi konularda daha esnek segenekler sunabilmektedir.

e Islemler kisisel iliskilere bagli oldugu icin yaptirimlara dayanmaktadir.

e Islem maliyetleri organize piyasalara gore daha diisiiktiir.

1.4.1.4. Spot ve vadeli piyasalar

Finansal piyasalar teslim sekillerine gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki spot
piyasalaridir. Bu piyasalarda finansal araclarin teslim siiresi en ¢ok iki giin, satilirken
Odemeleri o an igerisinde yapilmaktadir. Bu sebeple spot piyasalar nakit piyasalar olarak
da adlandirilmaktadir (Akdemir, 2010: 7).

Bir diger piyasa tiirii ise vadeli piyasalardir. Burada menkul kiymetler bugiinden
anlasma saglanmis fiyattan gelecekte herhangi bir tarihte finansal islemin

gerceklestirilecegini dngoren piyasalardir (Borsa Istanbul, 2017: 8).
1.4.2. Finansal aracilar

Finansal piyasalarda fon alig-veris siirecinde yasanan tiim asamalarin hem fon
arz eden hem de fon talep eden kisi ve kurumlara verilen hizmetlerin tamami finansal

aracilik hizmeti olarak tanimlanmaktadir (Koyunoglu, 1996: 15).

Finansal aracilarin gorevleri, farkli ve ¢ok sayidaki tasarruf sahiplerinin
kaynaklarimi bir araya getirerek alici ve saticilarin karsilagsma oncesi ve sonrasindaki
islemlerin tiimiinii kapsamaktadir. (Mutlu, 2016: 19). Bu gibi gorevler finansal aracilara

bazi islevler yiiklemektedir. Bu islevler agagidaki gibi siralanabilir (Yavas, 2011: 54):

e Finansal aracilik hizmeti, likiditenin arttirilmasi konusunda onemli rol
oynamaktadir.
10



e lslem maliyetlerinin diisiiriilmesini saglayarak ekonomik etkinligi
arttirmaktadir.

e Finansal araciliklar, varliklarin vadelerini ve likidite durumlarini
doniistiirebilme 06zelligine sahiptir. Bu durum ekonomide verimliligi ve
etkinligi artirma yoniinde yaptiklar1 katkilar bakimindan finansal aracilarin
en onemli islevlerindendir.

e Finansal aracilarin en temel islevi fon transferidir. Diger islervlerinden biri,
dengesiz bilgi dagiliminin azaltilmasina sagladiklar1 katkidir. Ayn1 zamanda
islem maliyetlerini diistirmek ve likidite saglayarak kaynak dagilimim
saglamaktir.

e Finansal aracilar, yatirnmecilarin katlanacaklari arastirmayr ve diger birgok
islemi bir kez yaparak maliyetin artmasin1 dnlemektir.

e Finansal aracilar finans piyasalarinda alinip satilan her finansal aragta ve

yapilan her finansal islemde siirekli olarak riskin i¢inde yer almaktadir.

1.4.2.1. Finansal aracilarin tirleri

Finansal aracilar, para yaratan finansal kurumlar, mevduat kabul etmeyen
finansal kurumlar ve hizmet goren finansal kurumlar olmak tizere ti¢ sekilde
smiflandirilmaktadir (Altan, 2001: 16-31).

1.4.2.1.1. Para yaratan finansal kurumlar

Para yaratan finansal kurumlar fon arz ve talebinin biiyiik bir kismin1 karsilarken
ayni zamanda satin alma giiclinli de yaratmaktadir (Dogukanli, 2013: 10). Para yaratan
finansal kurumlar merkez bankalar mevduat ve katilim bankalar1 olmak iizere

siniflanmaktadir.
1.4.2.1.1.1. Merkez bankasi

Merkez bankalari, para ve kredi politikalarini yiiriiten,banknot ihra¢c eden,
devletin iktisadi ve mali danismanligini yapan, yasal olarak bagimsiz bir ekonomik
kurumdur. Merkez bankalar1 ayni zamanda emisyon bankalar1 olarak da

adlandirilmaktadir (Erdem, 2013: 231).
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1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Kanunu’na gore bankanin

temel gorevleri (TCMB, 2019):

e Acik piyasa islemlerini yapmak

e Reeskont ve avans islemlerini yapmak,

e Mali piyasalari izlemek,

e Ulkenin altin ve doviz rezervlerini ydnetmek,

e Finansal sistemin istikrarin1 koruma ve para ve doviz piyasalan ile ilgili
dizenleyici dnlemler almak,

e Kur rejimini belirlemek,

e Zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslar
belirlemek,

e Bankalardaki mevduatlarin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemek,
Bankanin temel yetkileri ise (TCMB, 2019):

e Tiirkiye’de banknot ihra¢ eden tek yer merkez bankasidir.

e Hukimet ile birlikte enflasyon hedefini belirleyerek bu hedefe uygun para
politikasin1  belirlemektedir.  Merkez  bankast  para  politikasinin
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu kurumdur.

e Son kredi merci Merkez bankasidir.

e Fiyat istikrarin1 saglamak i¢in hangi para politika araglarimi kullanacagini
kendi belirlemede ve uygulamada yetkilidir.

e Olaganiistii hal yasandig1 zamanlarda ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarinin ihtiyacinin  karsilanmamasit durumunda merkez bankasi
belirleyecegi usul ve esaslara gore bu fona avans verme yetkisine sahiptir.

e Bankalara 0diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacagi faiz oranlarini kendi usul ve esaslarina gore belirlemektedir.

e Mali piyasalan izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve
bunlart diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluglardan gerekli

bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
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1.4.2.1.1.2. Mevduat ve katilhm bankalar1

Ticari bankalar olarak da bilinen mevduat bankalari, aldiklar1 borg¢lar ve
topladiklar1 mevduatlarla kamu ve 6zel kesime hizmet vermektedir. Boylece mevduat
bankalari hem kar elde etmis olmakta hem de kamu ve Ozel kesimin ihtiyaglarini
kargilamaktadir. Mevduat bankalari, ¢ekleri vadesiz mevduat hesaplari tizerinden keside
ederek kaydi para yaratmaktadir. Bu durum ise finansal sistem igerisinde para arzinin

genislemesini saglamaktadir (Akdemir, 2010: 9; Isik, 2013: 16).

Mevduat bankalarinin sermaye piyasasi tizerindeki genel fonksiyonlar1 agsagidaki

gibi siralanabilmektedir (Koyunoglu, 1996: 73):

e Mevduat bankalari, yatirim bankalarma fon saglayabilmekte ve miisterileri
adina fon ve portfoy yonetimi yapabilmektedir.

e Yatirim ortaklarina yatirnm danismanligi ile kefil olma gibi hizmetleri yerine
getirebilmektedir.

e Finansal araglar1 fon arz edenlere satabilmektedir.

e Ihtiyaclara gore fon kullanicilarina vadeli kredi saglayabilmektedir.

e lsletmelere bankacilik faaliyetlerinde istirakte bulunabilmektedir.

Katilim bankalar ise, 4389 Sayili Bankalar Yasasi’na gore “Mevduat toplama
yetkisi bulunmayan ancak, 6zel cari hesaplar ve kar zarara katilma hakk: veren hesaplar
yoluyla fon toplayan, ekonomik faaliyetleri ekipman veya emtia temini veya
kiralanmasi veya ortak yatirmlar yoluyla finanse eden kurumlar” gseklinde
tanimlanmaktadir (Ozulucan ve Deran, 2009: 87). Katilim bankalari finansman
saglarken ayni zamanda alternatif finansman yontemleriyle bankacilik hizmetleri de

sunmaktadir (Mutlu, 2016: 23).
1.4.2.1.2. Mevduat kabul etmeyen finansal kurumlar

Hukuki diizenlemeler ile bazi finansal aracilarin mevduat toplama yetkileri
bulunmamaktadir. Mevduat toplama yetkisi bulunmayan bu finansal aracilarin, kaydi
para liretmesi de s6z konusu olmamaktadir (Altan, 2001: 7). Mevduat kabul etmeyen

finansal kurumlar:yatirnm ve kalkinma bankalari, kredi ve kefalet kooperatifi, sosyal
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giivenlik  kuruluslari, sigorta sirketleri ve 0zel emeklilik kuruluslari olarak

siralanmaktadir.

e Yatirnm Bankalari: Piyasada fon arz eden kisi ve kuruluslarin ellerindeki
birikimleri fon talep eden kisi veya kuruluslara aktardigi, isletmelerin uzun
ve orta vadeli fon ihtiyaglarinin karsilanmasina yardimci olan mali
kuruluslardir (Akdemir, 2010: 11).

e Kalkinma Bankalari: Piyasadaki sermaye ag¢igini gideren, girisimcilere
teknik yardim saglayarak yol gosteren ve yatirnmlara tesvikte bulunan
kurumlardir (Yiket, 1999: 47). Kalkinma bankalarinin amaci, orta ve uzun
vadeli kredi vererek az gelismis iilkelerin kalkinmasini saglamaktir. Ayrica,
yerli ve yabanci kurum ve kuruluglara kalkinmig iilkelerden sermaye ve
teknoloji transferleri igin yardimei olmaktir (Dogukanli, 2013: 11).

e Kredi ve Kefalet Kooperatifleri: Kiiciik isletmelerin finansal ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla diisiik faiz oranlar1 karsiliginda ihtiya¢ duyulan fonlar
arz ederek ihtiyaglar1 karsilayan kurumlardir. Ayrica tyelerine kefil olup
diger kredi kurumlarmin fonlarindan yararlanmalarina yardimci olmaktadir
(Altan, 2001: 9).

e Sosyal Giivenlik Kuruluslari: Bu kuruluslar uzun vadede biriken fonlari
kapsamaktadir. Toplanan fonlarm biiylik kismi sermaye piyasalarina
aktarilirken, diger bir kismi da emekli tcretleri ile saghk giderleri gibi
ithtiyaclarin finanse edilmesi i¢in kullanilmaktadir (Kiligarslan, 2014: 48).

e Sigorta Sirketleri: Bireyler ve firmalarin 6ngéremedikleri, ileride meydana
gelebilecek risklerin gergeklesmesi durumunda, ortaya ¢ikabilecek zararlarin
parasal olarak karsilanmasi veya azaltilmasi amaciyla faaliyette bulunan
kurumlardir (Dogukanli, 2013: 12).

e Ozel Emeklilik Kuruluslar: fscilerin emekli iicretlerini karsilamak
amaciyla isverenler ve isciler tarafindan yatirilan kazanglardan meydana
gelmektedir (Akdemir, 2010: 11). Daha ¢ok belirli biiyiikliikteki bankalarin
bu tiir kuruluslara sahip oldugu sdylenebilmektedir (Aksoy ve Tanridven,

2007: 109).
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1.4.2.1.3. Hizmet goren finansal kurumlar

Bu finansal kurumlarin amact kanunlar g¢ergevesinde finansal piyasalardaki

varliklarin piyasa fiyatlarini olusturmayr saglamaktir. Borsa listesine alinan yani kote

edilen sirket hisselerinin alim ve satiminin yapilmasi, sermaye piyasalarindaki

faaliyetlerin diizenlenmesi, denetlenmesi ve etkin ¢alismasinin saglanmasi hizmet géren

finansal kurumlar tarafindan gergeklestirilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010:111).

Hizmet goren finansal kurumlar; menkul kiymet borsalari, borsa sirketleri, yatirim

ortaklig1, yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim ortakligi, risk sermayesi yatirim ortakligi,

genel finans ortakliklari, finansman sirketleri, derecelendirme sirketleri ve takas ve

saklama sirketleri olarak siralanabilmektedir (Altan, 2001: 17).

Menkul Kiymet Borsalari: Banka uzmani kisiler veya brokerler tarafindan
gerceklestirilen hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlerin alim ve
sattiminin yapildig1 borsalardir (Parasiz, 2000: 81). Kurulus agisindan diinya
genelinde menkul kiymet borsalari devlet borsalari, 6zel borsalar ve karma
nitelikte borsalar olmak iizere {i¢ ana baslik altinda toplanmaktadir. Devlet
borsalari, genellikle yasal diizenlemeler ile kurulmakta ve borsanin yonetimi
resmi aracilarin olusturdugu kurallar ¢evresinde yiriitiilmektedir. Devlet
borsalarma ornek olarak Kita Avrupa’sindaki menkul kiymetler borsalari
gosterilebilir. Ozel borsalar, iiyeleri tarafindan kurularak, anonim sirket
statiisiine sahip olan borsalardir. Bu borsalar ayn1 zamanda mesleki kurulus
niteliginde olup kar amaci giitmemektedir. Anglo-Sakson ulkelerdeki
menkul kiymet borsalari bu tiire 6rnek gosterilebilir. Son olarak karma
nitelikte olan borsalar ise, resmi (devlet borsalar) ve yari resmi (6zel
borsalar) nitelik tasimaktadir. Buna &rnek olarak Italya’daki menkul
kiymetler borsasi gosterilebilir. Ciinkii italya menkul kiymetler borsasi yasal
diizenlemeler etrafinda kurulmasima ragmen, idari agidan ticaret odasina
bagli bir mesleki kurulus kimligini almistir (Parasiz, 2000: 99-100).

Borsa Sirketleri: Alim ve satimi1 yapilacak olan menkul kiymetler icin
aracilik eden kuruluslardir. Bu kuruluslar aracilik isleminde sermaye piyasasi

araclarini, baskasinin adina ve hesabmma veya baskasinin adina kendi
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hesabina ya da kendi adina ve kendi hesabina aracilik amaciyla alim satim
islemi yapmaktadirlar (Siklar, 2004: 30).
Yatirom Ortakhgi: Ulusal ve uluslararasi borsalarda ya da borsa disi
organize piyasalarda sermaye piyasasi araglari vasitasiyla islem goren altin
ve diger kiymetli madenlerden olusan portfoyleri isletmek amaciyla kurulan
kurulustur. Aynt zamanda yatirim ortakligi, kayith sermaye esasina tabi bir
anonim ortakliktir. Burada, isletilen portfoylerden elde edilen kazanglar, kéar
pay1 seklinde ortaklarina paylar1 oraninda dagitilmaktadir. Ayrica, ortaklarini
borsada olusan olasi fiyat artislarindan yararlandirmaktadir (Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2014; Akdemir, 2010: 13).
Yatirnom Fonlari: Riskin dagitilmas: ilkesi ve inanc¢li miilkiyet esaslari
dikkate alinarak, halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
katilma belgelerinin sahipleri adina portfoyleri isletmek i¢in kurulan mal
varligidir. Halktan toplanan bu paralar ile ters repo, tahvil/bono, hisse senedi,
0zel sektdr borclanma araglart gibi sermaye piyasasi araglarindan ve altin ile
diger kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Fonun sahip
oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma payimni satin alarak fona
katilim saglanmaktadir (Sermaye Piyasasi: Kurulu, 2010).
Gayrimenkul Yatirnm Ortakh@:: Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan yasal diizenlemeler cergevesinde diizenlenen ortakliklardir. Bu
ortaklik gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen sermaye piyasasi
kurumlaridir. Bununla birlikte, sermaye piyasast kurumlari, belirli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirnrm yapmak amaciyla
kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar
vergisinden istisna tutulmus kurumlardir (Kurumlar Vergisi Kanunu Md.
5/1-d-4).
Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhg: Kaynak yetersizligi sebebiyle faaliyete
gecirilemeyen fakat faaliyete gecirildigi zaman basarili olma sansinin yiiksek
oldugu yatirim projelerinin finansman ihtiyacini saglamak amaciyla kurulan
ortakliktir.  Ayrica bu ortaklik, yeni sirketler kurarak hem yoOnetime
katilmaktadir hem de ileride gergeklesecek olan karlarin ve hisse senetleri
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fiyat artiglarindan yararlanmayr amacglamaktadir. Bu kuruluslar zirai ve
ticari faaliyette bulunamadiklari gibi 6diing para verme ve mevduat toplama
gibi faaliyetlerde de bulunamazlar (Kiligarslan, 2014: 58-59; Akdemir, 2010:
14).

Genel Finans Ortakhklari: Varliga dayali menkul kiymetlerin halka arz1 ile
ilgilenen ve finansal kuruluslarin alacaklarini tahsil eden ortakliklardir.
Finansal aracilardan elde ettikleri fonlarin biiyiik kismini tiiketici kredisi
seklinde vermektedirler (Parasiz, 2000: 86).

Finansman Sirketleri: Kiiciik sirketlerin ve tiiketicilerin ihtiyaclarina gore,
finansman bonosu, hisse senedi ile tahvil ihra¢ ederek veya bankalardan borg
alarak fon toplayan ve bu fonlari kredi olarak kullandiran sirketlerdir (Giinal,
2006: 82-83).

Derecelendirme Sirketleri: Yatirimcilar, kredi talep edenler, ihracatgilar ve
hiikkiimet tarafindan kullanilan, bor¢ 6deme gucliklerini ve bor¢ 6deme
istegini tespit eden, cesitli sembollerle siniflandiran ve bunlar1 yayinlayan
kuruluslardir (Akdemir, 2010: 14).

Takas ve Saklama Sirketleri: Menkul kiymetler alim ve satim esnasinda
elden ele dolasirken fiili teslimi zaman kaybina yol a¢maktadir. Ayni
zamanda maliyetleri de arttirmaktadir. Bu nedenle gelismis piyasalarda bu
gibi durumlart ortadan kaldirmak amaciyla takas ve saklama sirketleri

kurulmaktadir (Takan, 2001, 30).

1.4.3. Finansal araclar

Piyasadaki fonlarin arz ve talep akisini saglamak ve riskleri en aza indirmek

amactyla finansal araclar kullanilmaktadir. Bu finansal araglar, fon kullanicisinin

menkul kiymetler lizerinde alacak, hak veya sahipligi belirten belgelerdir. Finansal

araclar fon talep edenler tarafindan hazirlanarak fon arz edenlere satilmaktadir. Cok

fazla finansal ara¢ bulunmakta ve bunlarin degeri finansal varliklarin tagidig1 6zelliklere

gore belirlenmektedir (Koyunoglu, 1996: 13; Fabozzi, 2008: 4-6). Finansal araclar para

piyasasi araclari ve sermaye piyasasi araglari olarak iki baslik altinda toplanmaktadir

(Isik, 2013: 18).
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1.4.3.1. Para piyasasi araclar

Kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilandig1 para piyasast araglar ticari
senetlerdir. Ticari senetlerin kaynaklarini ise mevduatlar olusturmaktadir. Bu fonlarin
vadelerinin kisa olmasi riskleri diisiirmektedir. Aym1 zamanda islem hacmini de
arttirmaktadir. Bu piyasalarda saglanan fonlar genellikle firmalarin donen varliklarinda
kullanilan kredilerdir (Ozdemir, 1999: 364; Mutlu, 2016: 15). Belli basli para piyasasi
araclar1 hazine, banka ve finansman bonosu, varlia dayali gayrimenkul kiymetler,

banka kabulii, repo sdzlesmesi ve eurodolar mevduatlaridir (Ozyurt, 2006: 40).

e Hazine Bonosu: Para piyasasi araglari arasinda en fazla 6nem arz eden arag
hazine bonosudur. Giinlik is hacminin biiyilk kismini bu bonolar
olusturmaktadir. Hazine bonosu, Tirkiye Cumhuriyeti Hazinesinin
finansman1 amaciyla c¢ikarilmaktadir. Baska bir deyisle, devletin biitce
aciklarini finanse etmek i¢in ¢ikarilan menkul kiymetlerdir. Hazine bonolar1
kisa vadeli olup Tirk Liras:t veya doviz cinsinden piyasaya sunulmaktadir.
Ayni zamanda paraya ¢evrilebilme acisindan en likit olandir (Orkunoglu,
2010: 7; Mutlu, 2016: 15).

e Finansman Bonosu: Itibarli ve taninmis firmalar ile kuruluslar tarafindan,
likidite ihtiyaglarii karsilamak amaciyla piyasaya arz ettikleri kisa vadeli
menkul kiymetlerdir. Yatirimcilar finansman bonolarini vade bitimine kadar
ellerinde tutarlar. Finansman bonosu diger piyasalara gore ikincil piyasada
daha az islem gormektedir. Yatirnmcilart bilgilendirmek amaciyla, devlet
giivencesi olmayan bu bonolar uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan firmalarin risk seviyeleri degerlendirilerek derecelendirilmektedir
(Isik, 2013: 19; Mutlu, 2016: 15-16).

e Varhga Dayalh Menkul Kiymetler: Firmalara diisiik maliyette fon kaynagi
saglayarak, bilangolardaki dengesizlikleri giderme, sermaye yapilarini
giiclendirme ve bilancoyu daha likit hale getirme gibi fonksiyonlari
bulunmaktadir. Aym1 zamanda varliga dayali menkul kiymetler, sistemin
etkinligini arttirmaktadir (Vatansever, 2000:259). Varliga dayali menkul
kiymetler, firmalarin ve bankalarin kendi alacaklarina karsilik gostererek

cikarilmaktadir. Bu araglar belirli bir faiz oran1 tasimakta ve alacaklarin
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vadesinden 6nce paraya cevrilmesine imkan saglamaktadir (Ozyurt, 2006:
46).

e Banka Kabulli: Kabul kredisi olarak da adlandirilan banka kabuli,
uluslararas: ticaretin finansmaninda kullanilan 6nemli araglardan biridir.
Banka kabulii birbirini tanimayan ihracat¢i ve ithalat¢inin yaptiklar ticari
iliskilerde kullanilmaktadir. Banka, cekilecek olan policeyi kendi tzerine
alarak firmanin itibar1 yerine kendi itibarin1 ortaya koymasiyla gerceklesen
kredilesmedir. Ithalatci police bedelini ddemedigi zaman banka ddemek
zorunda kalir. Bu sebeple banka kabulii ihracat¢i agisindan giivence niteligi
saglamaktadir (Mutlu, 2016: 16; Altan, 2001: 142).

e Repo Sozlesmesi: Yeniden satin alma anlagmalar1 olarak da bilinen repo
sozlesmeleri, genellikle bankalarin yaptigi, belirli bir faiz orani iizerinden
belirli bir tarihte geri satin almak sartiyla bir degerin satisini
belgelemektedir. Repo islemlerinde genellikle gilivenilir ve riski diisiik olan
bono, tahvil gibi hazine kagitlar1 kullanilmaktadir. En sik kullanilan vade 1-
15 giin arasindadir. Yiiksek likiditeye sahip olan finansal aragtir (Akan,
2006: 40-58; Akdemir, 2010: 16).

e Banka Bonosu: Isletmelerin kisa vadeli fon ihtiyaclarini karsilamak adina,
bankalarin, borglu sifatiyla diizenleyip, kayda alinmasindan sonra ihrag ettigi
emre ya da namina yazilmis bor¢ senedidir. Banka tarafindan satisin
gerceklestigi tarihten itibaren vadesine en az 3 ay en ¢ok 1 yil kalmig olmasi
gerekmektedir (Parasiz, 2000: 243).

e Eurodolar Mevduatlari: Uluslar aras: ticarette kullanilan para birimleri ile
ilgili islemleri anlatmaktadir. Birgok uluslararas1 banka, 0Ozellikle
Avrupa’daki bankalar mevduat hesaplarini dolar cinsinden ag¢maktadir.
Firmalar gelecekte yapacaklari dis ticaret islemleri ve dis yatirimlar igin
ihtiya¢ duyduklar1 dolarlar1 kendi para birimlerine ¢evirmeden eurodolar

cinsinden mevduat sertifikalarina yatirmaktadirlar (Giinal, 2010: 27).

1.4.3.2. Sermaye piyasasi araclari

Fonlarin sermaye piyasasinda elden ele dolasimini saglayan kiymetli evrak

niteligindeki kagitlar, sermaye piyasasi araglarini olusturmaktadir. Bu araglar menkul
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kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari olarak siniflandirilmaktadir (Bektas, 2013:

17). Belli bagh sermaye piyasast araglari; menkul kiymetler, hisse senetleri, ipotek

senetleri ve gelir ortakligi senetleri, tahvil, ticari krediler ve yatirinm fonu katilma

belgeleridir.

Menkul Kiymetler: Genis kapsamli sermaye piyasasi araclarini olusturan
menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik hakki saglamaktadir. Ayni
zamanda belirli bir parasal miktara sahiptir. Yatirim aract olarak kullanilan
menkul kiymetler, kiymetleri yoneten kuruluslar ve aract kurumlar
tarafindan yatirimcilarin ortak olarak belirledikleri donemlerde gelir
getirmesini  hedeflemektedir. Menkul kiymetler, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca sartlar belirlenerek ¢ikarilmakta olup misli nitelik tagimaktadir
(Sumer, 2009: 27).

Hisse Senetleri: Anonim sirketleri ve belli kamu kuruluslar tarafinca
cikarilan, bir sirketin varliklar1 ve gelirleri lizerindeki alacaklarini gosteren
yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen ortaklik senetleridir. Hisse
senedi sahibine kardan pay alma hakki, 6n alim (riichan) hakki, oy kullanma
hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki, yonetime katilma hakki ve sirketin
faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkini saglamaktadir. Hisse senetleri
temettll (k&r pay1) ve sermaye kazanci olmak iizere toplam iki getirisi
bulunmaktadir. (Siimer, 2009: 5-11; Gunal, 2006: 27; Mutlu, 2016: 17).
Tahvil: Anonim sirketleri veya devlet tarafindan halka borglanarak, orta ve
uzun vadede kaynak bulmak amaciyla c¢ikartilan bor¢ senetleridir.
Tahvillerin satis islemleri, halka arz edilerek veya halka arz edilmeden de
gerceklestirilebilir. Thrag edilen tahviller sabit veya degisken faiz oranlari
lizerinden islem gormektedir. Sirketler elde ettikleri briit k&r Uzerinden
oncelikli olarak tahvil sahiplerine faiz 6demektedir. Tahvil sahibinin sirket
yonetiminde hicbir s6z hakki olmadigi gibi sirketin mal varligi Uzerinde de
hak iddia edemez ve aym1 zamanda tahvil sahibine ortaklik hakk:
dogurmamaktadir. Tahviller 1skontolu olarak ihra¢ edilebilir (Bektas, 2013:
23; Yenilmez, 2018: 30).
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e Gelir Ortakhg1 Senetleri: Kamu idaresi ortakligi tarafindan, koprii, baraj,
karayolu, demiryolu, elektrik santrali, telekomiinikasyon gibi belirlenmis bir
kamu alt yap1 tesislerinden elde edilen gelire gercek ve tiizel kisilerin ortak
olmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir (Apak ve Demirel, 2009: 102).

e lipotek Senetleri: ikincil piyasada islem goren ipotek senetleri, gayrimenkul
alimlar icin gerekli olan kaynak ihtiyacini karsilamak amaciyla kullanilan
kiymetli evraktir. Ipotek senetleri; ipotek sirketleri ve tasarruf kuruluslari
tarafindan ¢ikarilmaktadir (Giinal, 2010: 29).

e Ticari Krediler: Banka tarafindan agilan, isletmelere ve tiiketicilere nihai
mallarin ve ara mallarin finansmani i¢in kullandirilan kredilerdir. Bu krediler
ikincil piyasalarda islem gormedikleri icin likiditesi en diisiik sermaye
piyasasi araglari olarak bilinmektedir (Isik, 2013: 21; Giinal, 2010: 30).

e Yatinm Fonu Katilma Belgeleri: Bu belgeler halktan toplanmis paralar
karsiliginda yatirimcilara verilen belgelerdir. Bu belgeler, belge sahibinin
kurucu ve saklayict kuruma karst haklarini gosteren ve fona kag pay ile
katildigin1 belirtmektedir. Fona katilmak isteyen yatirimcilar bu belgeyi
alarak fona ortak olabilmektedirler (Yenilmez, 2018: 33; Isik, 2013: 21).

2. FINANSAL GELiSME

Bir onceki bolimde bahsedildigi gibi finansal sistem farkli 6zellikler tasiyan
kurumlarin, piyasalarin ve otoritelerin bir araya gelmesiyle olugsmaktadir. Bu karmagik
yapist nedeniyle finansal sistemin gelismisligi hakkinda bilgi edinmek i¢in genis capl
incelemeler ve tanimlar gerekmektedir. Bunun sonucunda finansal sistemin gelismisligi
farkli agilardan ele almabilir (Mutlu, 2016: 25). Finansal sistemlerin zamanla
gecirdikleri gelisim ve degisime paralel olarak finansal gelisme kavramina ydnelik
birgok tanimlarin ve olgiitlerin ortaya ¢iktig1r goriilmektedir. Yani finansal gelisme de
finansal sistemdeki gibi karmagsik yapili bir kavramdir. Finansal gelisim siirecinin
baslangi¢ evrelerinde ekonomilerin yapisi, finansal sistemler ve finansal araglarin az
gelismis oldugu bir durum s6z konusuydu. Gelisen ekonomiler ile birlikte finansal
sistemin iginde aracilar ve araglar gelismistir (Mutlu, 2016: 25). Bdylelikle finansal

gelisme kavrami ortaya ¢ikmustir.
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Bu bolimde finansal kavrami ele alinarak finansal gelismisligin tanimi,

ekonomideki rolii, yapis1 ve dlgiitleri tizerinde durulmustur.
2.1. Finansal Gelismislik Kavram

Finansal gelismislik kavrami hakkinda birgok tanim bulunmaktadir. Afsar
(2007), finansal gelismeyi; finansal sistemin biiyiiklilk ve yap1 itibariyle ugradigi
degisim olarak tanimlamaktadir. Bagka bir tanim ise, iilkelerin finans sisteminde yaygin
sekilde kullanilan finansal araclarin gesitliliginin artmasi, bu araglarin daha yaygin
bicimde kullanilir duruma gelmesidir (Erim ve Tirk, 2005: 23). Kisaca finansal

piyasalarin gelismisligi finansal gelismisligi gostermektedir (Mammadov, 2016: 13).

Finansal genisleme ve derinlesmeyle gerceklesen finansal gelisme, tasarruf ve
yatirim firsatlarinin daha iyi ve daha verimli alanlara yonlendirilmesini saglamaktadir.
Finansal genisleme, finansal kurum ve pazarlamasinin genislemesiyle birlikte finansal
hizmetlerin de ¢esitliliginin artmasidir (Demirtas, 2014: 14-15). Finansal derinlesme ise,
finansal araglarin cesitliligini ve finansal sistemin Olgiitlerini gostermektedir (Afsar,
2007: 190). Bir baska ifadeyle, finansal derinlesme, finansal degerlerin gelire
oranindaki artis olarak da tanimlanmaktadir. Finansal derinlesme, finansal varliklarin
iilke gelirindeki paymi arttirmakta ve vade yapilarini uzatmaktadir. Faiz oranlarindaki
artis ise tasarruflan yiikseltmektedir. Vade yapilarinin uzamas: ve ¢esitliligin artmasi
yatirimcilara daha ¢ok secenek sunmaktadir. Boylece yatirnm tesviki artmakta ve

ekonomi biiylimektedir (Demirtas, 2014: 14-15).
2.2. Finansal Gelismisligin Ekonomideki Rolii

Finansal gelisme, modern blyume teorisi gergevesinde ekonomik biyimeye
teknolojik gelismeler ve sermaye birikimi yoluyla etki edebilmektedir. Bu etkilerin
olusabilmesi i¢in finansal sistemin i¢ ve dis tasarruf yatirimlarinda gerekli olan fonlarin
maliyetinin diisiik, siirdiiriilebilir ve istikrarli sekilde yapilanmig olmasi gerekmektedir.
Dis tasarruflar i¢in dogrudan yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekebilmek adina yasal ve idari
diizenlemelerin yapilmis olmasi gerekmektedir. Bu sekilde biriken sermaye kérli ve

verimli projelere yonlendirilmesinin disinda risk yoOnetimi yOntemlerinin de
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gelistirilmesi gerekmektedir (Mutlu, 2016: 30). Finansal gelismisligin ekonomideki rolii

asagidaki gibi siralanabilmektedir:

e Finansal sektore dahil edilen kiymetli tas ve maden (miicevherat) veya
benzeri fiziki yatirnm araglarinin ekonomiye kazandirilmasinda finansal
sistemin 6nemli derecede rolii bulunmaktadir (Mutlu, 2016: 30).

e Finansal gelisme sayesinde ekonomideki kaynaklarin ticarete dogru transferi
daha kolay sekilde olmaktadir (Dumrul, 2010: 14).

e Finansal gelisme, ekonomik biiylimeyi arttirmak adina finans piyasalarinda
gerceklesen faiz oranlarnin istikrarli bir sekilde artmasini saglamaktadir
(Onur, 2005: 131).

e Finansal sistem, tasarruf oranlarint maksimum seviyeye ¢ikararak firmalarin
fon talebini karsilayarak teknoloji seviyelerini iyilestirmesine ortam
hazirlamaktadir (Mutlu, 2016: 30).

e Finansal gelisme ekonomideki kaynak dagilimimin etkinligini saglayarak
iilke ekonomisinin biiylime hizin1 arttirabilmesine imkan saglamaktadir
(Dumrul, 2010: 15).

e Yatimmlarin verimliligi ve {iretimin arttirilmasi i¢in Uretim teknolojisinde
yapilacak olan yeniliklerle ekonominin biiyiimesini saglamaktadir (Mutlu,
2016: 30).

e Finansal gelisme iilkelerin makro ekonomik istikrarinin saglanmasina
yardimci olmaktadir (Dumrul, 2010: 14).

e Isgiicii verimliligini arttiran egitim ve saghk alanindaki yatirnmlar da

ekonomik blyumeyi desteklemektedir (Mutlu, 2016: 30).
2.3. Finansal Gelismislik Gostergeleri

Ulke ekonomilerindeki finansal gelismislik diizeyini belirleyen pek ¢ok
gostergeler bulunmaktadir. Finansal geligsmislik gostergeleri borsada etkili olan finansal
gelismislik gostergeleri ile banka ve bankacilikta etkili olan finansal gelismislik
gostergeleri olarak iki kisma ayrilmaktadir (Sadorsky, 2011:1001; Coban ve Topgu,
2013: 82).

23



2.3.1. Borsada etkili olan finansal gelismislik gostergeleri

Borsada etkili olan finansal gelismislik gostergelerinden Borsa devir hizi, Borsa

kapitalizasyonun ve Borsa islem hacminin GSYIH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) ‘ye oran1
olarak asagidaki gibi agiklanmaktadir (Kog, 2014: 10).

Borsa Devir Hizi: Finansal sistemdeki likiditenin yiiksek oldugunu ifade
eden bir gostergedir. Devir hiz1 diisiik ise, ticaretin etkin yapilmadigi, yliksek
ise ticaretin etkinligi s6z konusudur (Kog, 2014: 11).

Borsa Kapitalizasyonunun GSYiH’ye Oram: Borsada islem géren hisse
senetlerinin toplam degerini ifade eden borsa kapitalizasyonu, yerel sermaye
piyasasinin toplam hacminin bir gostergesidir. Eger borsa kapitalizasyonu
diisiik ise, toplam borsa degerinin azaldigini ve iilke genelinde gilivenilir bir
yatirim ortaminin olmadigini ifade etmektedir (Kog, 2014: 10).

Borsa Islem Hacminin GSYIH’ye Oram: Borsa islem hacmi yalmzca
borsada islem goren hisselerin degerini baz almaktadir. Finansal yatirim
konusunda yatirim ortaminin giivenirligi ve seffafligi borsa iglem hacminin

yuksek olmasina da baghdir (Kog, 2014: 11).

2.3.2. Banka ve bankacilikta etkili olan finansal gelismislik gostergeleri

Banka ve bankacilikta etkili olan finansal gelismislik i¢in; likit ylikiimliiliikler,

konsantrasyon orani, banka genel maliyetleri, banka mevduat varliklari tizerindeki 6zel

kredilerin GSYIH’ye orani, finansal sistem mevduatlarinin GSYiH’ye orani, net faiz

oran1 marj1, maliyet gelir oran1, banka mevduat varliklarinin GSYIH’ye orani, aktiflerin

karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 olmak iizere toplam 10 adet gosterge bulunmaktadir

(Kog, 2014: 6-10):

Likit YUkumlalukler: Bankalarin kullandirdiklar: kredilere karsilik olarak
biinyelerinde bulundurmalart zorunlu olan ve herhangi bir kriz aninda
bankanin batmasina karsi garanti altina alan bir giivence gorevi gormektedir.
Eger belirlenen likit yiikiimlilik diisiik ise bankanin bu mevduati kredi

olarak kullandirmasi konusunda hem kaynak ihtiyact olan kisiye ulasma
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acisindan hem de mevduatin likiditesinin yiikselmesi bakimindan énem arz
etmektedir.

Konsantrasyon Orami: Cek teminati karsiliginda banka tarafindan
uygulanan orandir. Bagka bir ifadeyle, kullandirilan kredi miktarina gore
alinmis ¢ek ve benzeri kiymetli evraklarin kullandirilan toplam kredi
miktarina oranidir. Bu oranin miktar1 finansal sistemin riski ve gilivenirligi
acisindan dogrudan iligkilidir. Konsantrasyon oraninin yiiksek olmasi
halinde kredi kullanicilarinin lehine olan bir durumdan s6z edilmektedir.
Fakat cekin karsiliksiz ¢iktigi durumlarda bankanin aleyhine bir durum
ortaya c¢ikmaktadir. Konsantrasyon oranmin diisiik olmasi ise bankalar
tarafindan daha fazla giivenirlik ve garanti anlamina gelmektedir.

Banka Genel Maliyetleri: Finansal verimlilik ve etkinlikten
bahsedilebilmesi i¢in bankalarin maliyetlerinin diisiik olmasi gerekmektedir.
Eger bu oran yiliksek ise finansal gelismisligin diisiik oldugunu
gOstermektedir.

Banka Mevduat Varhklari Uzerindeki Ozel Kredilerin GSYIiH’ye
Orami: Banka mevduat varliklarmin bir biitiin olarak yiliksek olmas1 ve bu
mevduat varliklar1 igerisinde kullandirilan 6zel kredilerin payi, finansal
gelismiglik gostergeleri igerisinde yer almaktadir. PortfGye ihtiyacit olan
kisilere verilen mevduatin diisiik olmasi demek, finansal sistemin
etkinliginin diisiik, fiyatlarin ytiksek, doviz kurunun diisiik ve tlilke genelinde
riskin yiiksek oldugu anlamima gelmektedir. Kullandirilan 6zel kredilerin
yiiksek olmasi 1ise, finansal yatirim olasiliginin yiiksek, firmalarin
genislemeye miisait ve kisilerin ise yatirnm yapilabilir oldugunu
gostermektedir. Ayrica iilke genelinde risk oran1 da diistiktir.

Finansal Sistem Mevduatlarmm GSYIH’ye Oram:: Finansal sistem
tizerinden islem goren fonlarin toplam miktar1 finansal sistemdeki
mevduatlar1 vermektedir. Finansal sistem igerisindeki fon miktar1 fazlaysa,
yatirnm yapmada kolayliklar saglanmaktadir. Ayrica fona ihtiya¢ duyan
firmalar agisindan da seffaflik s6z konusudur. Ulke genelinde ise finansal

risk yasama olasilig1 daha az goriilmektedir.
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e Net Faiz Oram1 Marji: Bankalar tarafindan enflasyondan arindirilmis olan
nominal faiz oranindan reel faiz orani elde edilmektedir. Elde edilen reel faiz
oranindan ise vadeli mevduatlara uygulanan reel getiri oranmna
ulasilmaktadir. Bu faiz oranmmin diisik olmasi, finansal sistemin
sirdiiriilebilirligini ve istikrarli bir yapiya sahip oldugunu gdstermektedir.
Ayrica finansal risk orani diisiiktiir. Bankalarca uygulanan kredi faiz oranin
yiiksek olmasi ise, iilke genelinde finansal etkinligi arttirirken, likiditenin de
yiikkselmesini  saglayacaktir. Yatirimcilart uygun yatirnm araglarina
yonlendirerek atil fon miktarin1 azaltmaktadir.

e Maliyet Gelir Oram: Bankalarin etkinlik ve verimlilik gostergelerinden biri
katlanilan maliyete karsilik elde edilen gelirin yiiksek olmasidir. Maliyet
gelir oranin diigik olmasi ise finansal istikrarin ve siirdiiriilebilirligin
olmadig1 anlamina gelmektedir.

e Banka Mevduat Varhklarimin GSYiH’ye Orami: Bankalarin biinyelerinde
bulundurduklar1 mevduatlarin fazla olmasi, firmalara kredi kullandirma
acisindan daha fazla risk almalarina neden olmaktadir. Banka mevduat
varliklarinm  GSYIH’ye oranmin diisik olmasi iilkedeki finansal
gelismisligin diistik oldugunu gostermektedir.

e Aktiflerin Karhhgi: Finansal sistemin gelismisligi, siirdiiriilebilir olmasi,
glvenilirlik saglamasi ve iilke genelinde risk oraninin az olmasi, finansal
sistem igerisindeki finansal aracilarin Kkarlilik oranmin yiiksek olmasiyla
baglantilidir.

e 0Oz Sermaye Karhhg: Banka hissedarlarinin Karlarinin artmasi banka 6z
sermayesinin karliligmin artmasina baglidir. Bankalar borsa araciligi ile fon
sagliyorsa bankada hissesi bulunan kisilere daha yiiksek oranlarda prim
dagitimina gidebilir demektir. BOyle bir durumda bankalar yatirim karliligini
arttirabilir. Oz sermaye Karliligi, yatirim etkinligi ve finansal gelismislik ile

dogru orantili bir seyir izlemektedir.
2.4. Finansal Gelismislik Olg¢iitleri

Finansal gelisme, Olglilmesi giic olan bir degiskendir. Bunun sebebi verilerin

hazir sekilde bulunmamasidir. Bu durum, finansal gelisme ile ilgili alternatif
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gostergelerin gelistirilmesine neden olmaktadir. Gelistirilen her bir gosterge, finansal
gelismenin farkli yonlerindeki etkilerinin Ol¢lilmesi i¢in analizler bakimindan 6nem
tasimaktadir. Finansal gelismenin Olgiilmesinde iyi belirlenmis bir gostergeler setinin
ekonomik politikalarin diizenlenmesi, gelistirilmesi ve uygulanmasinda énemli oldugu
aciktir (Mammadov 2016: 14; Dag, 2011: 49). Finansal gelismislik Olgutleri; miktar
Olciitleri, yapisal olgiitler, finansal fiyatlar, {irtin cesitliligi ve degisim maliyeti olmak

tizere bes grup altinda incelenebilir (Lynch, 1996: 7-24).

2.4.1. Miktar olcutleri

Para ve krediye iliskin biiyiikliiklere dayanan miktar Olciileri, biiyime ve
finansal derinlesmenin geleneksel oOlgiileridir. Ayni zamanda sermaye piyasasi
gostergeleri ve finansal varlik stokuna iligkin gostergeler de miktar dlgiitleri olarak da

sayilmaktadir (Kar ve Agir, 2005: 55).

2.4.1.1. Parasal buyuklukler

Parasal buyiKlikler finansal gelisme i¢in yararlanilan en kapsamli
gostergelerden biridir. Parasal biiyiikliikler dar anlamli para arzi (M1), genis anlamh
para arz1 (M2 ve M3) ve bu para arzlarindan tiiretilen M1/GSYIH, M2/GSYIH,
M3/GSYIH, M2-M1/GSYIH, gibi ¢esitli gostergelerden olusmaktadir (Mammadov,
2016: 15).

Dar tanimli olan M1 para arzi, dolasimdaki para miktarmi ifade etmektedir
(Egilmez, 2019). M1/GSYIH oram iilkenin parasallagsma siirecinden sonra finansal
gelisme asamasinin hizlanmasiyla birlikte distiigii goriilmektedir. Finansal olarak

gelismis iilkelerde bu oran diisiik, gelismemis iilkelerde ise yiiksektir (Mutlu, 2016: 31).

Genig tanimhi para arzi yani M2, dolasimdaki para ile vadeli mevduatlarin
toplamidir (Egilmez, 2019). M2/GSYIH orani ekonominin parasallasma derecesini
gostermektedir. Ekonominin parasallagsma derecesi arttikca bu oran da artmaktadir. Bu
oranin artmastyla hane halklar1 bankacilik sistemine daha fazla dahil olarak finansal

piyasalar da daha fazla gelisecektir (Mammadov, 2016: 15).

Genis tamimli para arzindan dar tanimli para arzini ¢ikarttigimizda (M2-M1)

elde edilen vadeli mevduatlar da bir diger parasal biiyiikligi ifade etmektedir. Bu
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gosterge, finansal gelisme siireci boyunca, kisilerin bankacilik sistemi araciligi ile

yaptiklar tasarruflarin seyrini gostermektedir (Ocal, Eser, Colak ve Togay, 1997: 272).

En genis tanimhi para arzi olan M3 ise, M2 para arzina ihra¢ edilen menkul
kiymetler ve para piyasast fonlar1 eklenerek bulunmaktadir (Egilmez, 2019).
M3/GSYIH oran1 bankalarm kredi olarak kullandirabildikleri fonlarmi ifade eden
gostergelerden biridir. Bu oran ile finansal sistemin gelismisligi arasinda dogrudan bir
orant1 vardir. Bir diger gosterge M2/M1 oranidir. Bu oran tasarruf sahiplerinin vadeli
mevduat tercih ederken hangi kriterleri dikkate aldiklarin1 gosteren Onemli bir
gostergedir (Mutlu, 2016: 31).

L/GSYIH orani ise, finansal aracilik orani olarak tanimlanmaktadir. Finansal
aracilik orani, reel aktifler ile toplam finansal aktifler arasinda bir bag kurmak
mamkandur. Bir Glkenin finansal yapisinin, reel yapiya gore daha yavas gelismesi, fon
talepedenlerin ihtiyaglarinin karsilanmasi agisindan kalkinma hizinda azalmaya neden
olmaktadir. Boyle bir durum s6z konusu oldugunda ekonomideki sermaye birikimi
azalmakta ve reel sektoriin kullanimi i¢in daha ¢ok kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir.
Eger, finansal yap1 reel yapiya oranla daha hizli gelisirse fon ihtiyaglart bakimindan
kalkinma hizim1 arttirmakta ve reel sektoriin kullanimi icin daha fazla kaynak
yaratmaktadir. Bu sebeple finansal aracilik orani, ulusal gelir i¢in 6nem arz etmektedir

(Dag, 2011: 51-52).
2.4.1.2. Kredilere iliskin buyukltkler

Finansal gelismislik, 6zel sektoriin kullandig1 kredilerin toplam kredilere orani
(OSKH/YKH), yurtici kredi hacminin gelire oran1 (YKH/GSYIH) veya ozel sektore
kullandirilan  kredilerin  gelire oram1 (OSK/GSYIH) gibi oranlar kullanilarak
Olgilmektedir (Mammadov, 2016: 16). Kredi hacmi finansal gelismislik ile dogru
orantilidir. Yani, yatirimlarin artmasi tlilke ekonomisinin pozitif yonde ilerlemesine ve
dolayisiyla, finansal gelismenin karsiliginda hem 6zel sektor kredilerinde hem de yurtigi

kredilerinin hacminde bir genislemeye neden olacagi gozlenmektedir(Darici, 2009: 32).
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2.4.1.3. Sermaye piyasasi gostergeleri

Bir ekonominin finansal sisteminde olusan gelisim, sermaye piyasasinin da
gelismesini etkilemektedir. Gelisen piyasalar ise, sirketlere dolaysiz olarak kredi verme
kolaylig1 saglamaktadir. Kredilerin verilebilmesi ise finansal gelismisligin temin

edilmesine baglidir (Mammadov, 2016: 18).

Finansal gelismislik Olciitlerinden olan sermaye piyasalar1 gostergeleri basinda
menkul kiymet borsasi Ve toplam piyasa degerinin GSYIH’ye oram gelmektedir.
Sermaye piyasasina ait bir diger énemli gosterge ise, Borsa Toplam Islem Hacmi veya
bu degiskenden tiiretilen Borsa Toplam Islem Hacmi’nin GSYIH’ye oranidir. Toplam
[slem Hacmi ve Toplam Piyasa Degeri’nin gelismesi, sermaye piyasalarinmn
gelismesiyle dogru orantili bir sekilde artmasi beklenmektedir. Ayrica IMKB 100
endeksi de finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Bu gosterge

arttikca finansal gelismenin de artmasi beklenmektedir (Dag, 2011: 52).
2.4.1.4. Finansal varhk stokuna iliskin gostergeler

Bir ekonomide tiim finansal varliklar1 kapsayan toplam finansal varlik stokunun
gelire oram1 (TFVS/GSYIH), miktar odlgiitinde finansal gelismislik olgiitii olarak
kullanilmaktadir. Bu degisken, hem sermaye piyasasi ile ilgili gostergeleri hem de
parasal gostergeleri biinyesinde bulundurmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 23).

Finansal varlik stokundaki parasal gostergeler, toplam menkul kiymetler, doviz
tevdiat hesaplari, finansal araci kurumlarin varliklart ve toplam mevduat miktarin
kapsamaktadir. Diger yandan sermaye piyasasi ile ilgili olan gostergeler ise, 6zel ve
kamu kesimi menkul kiymetleri, bankacilik sektoriinde doviz tevdiat mevduat
hesaplarin1  kapsayan tiim mevduat miktar1 ile finansal aracilarin varliklarmi
icermektedir. Finansal gelisme ile ayn1 yonlii olan toplam finansal varlik stoku (TFVS)

birlikte hareket ettikleri gozlemlenmektedir (Mammadov, 2016: 18; Mutlu, 2016: 32).
2.4.2. Yapisal olcutler

Ekonomik gelisim surecinde, finansal sistemin roli ¢ok blyuktur ve
faaliyetlerini degisik kanallarla yerine getirmektedir. Bu sebeple, finansal sistemin

gelisiminde farkli Olgiitler kullanilmaktadir. Bu baglamda finansal sistemdeki
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degisikliklerin ve sistemi olusturan alt birimlerin tespit edilmesi de 6nemli bir faktordiir.
Bu olgiitlerden biri genis tanimli para arzinin (M2) dar tanimli para arzina (M1)
oranidir. Genis tanimli para arzini dar tanimh para arzina oranindaki artig, bir yandan
gelismisligi yansitirken diger yandan da kisi ve kurumlarin varliklarini ne sekilde
degerlendirdiklerini yansitmaktadir. Finansal gelisme ile beraber bireyler tasarruflarini
vadeli mevduat olarak degerlendirmesi s6z konusu olacagindan finansal sistemdeki
M1/M2 oranin1 da arttiracaktir. Bagka bir ifadeyle, finansal gelismislik gostergesi ile
M1/M2 oran arasinda dogru yonlii bir iligki bulunmaktadir (Kar ve Agir, 2005: 60).

2.4.3. Finansal fiyatlar

Gelismis olan finansal sistemlerde fiyatlar piyasa gucleri yoluyla
belirlenmektedir. Bu sebeple diger fiyatlar gibi faiz oranlari da olumlu bir sekilde
gerceklesmektedir. SOyle ki, rasyonel davranan bireyler, pozitif reel verimliligi olmayan
yatirim  olanaklarina  yonelmedikleri zaman ekonomik biylmeyi olumsuz
etkilemeyecektir. Cinkl bu durum, hem neoklasik buylme teorilerinin hem de son
donemlerde gelistirilen igsel biiyiime teorilerinin bir sonucudur. Faiz dereceleri reel
anlamda pozitif olmakla birlikte ekonomik beklentileri de dogru yansitmahdir. Bu
anlamda, faiz oranlarinin diizeyi ve esnekligi oldukca Onemlidir. Dolayisiyla,
ekonomideki fiyat esnekligi de birer finansal gelismislik gostergesi olarak alinabilir.
Finansal fiyatlarin en Onemli gostergesi reel faiz oramidir. Finansal gelismenin en
onemli sart1 bu oranin pozitif olmasidir. Geligmemis ekonomilerde genellikle negatif
reel faiz orani1 olusmaktadir. Bu durum finansal varliklar seklindeki tasarruflar1 negatif
yonde etkilemektedir. Reel faiz orani ile tasarruf arasinda kesin bir iliski olmamasina
ragmen, reel faiz orani ile finansal varliklar arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
Mevduatlarin siirekliligi kredi faiz oranlarinin pozitif olmasina baglidir (Mutlu, 2016:

33; Kar ve Agir, 2005: 61).

McKinnon Shaw Hipotezi’nde, faiz oranlart reel anlamda pozitif olmakla
birlikte ekonomik beklentileri de dogru sekilde yansitmaktadir. Bu nedenden dolay1 faiz
oranlarinin seviyesi ve esnekligi olduk¢a Onemlidir (Mutlu, 2016: 33; Kar ve Agur,

2005: 61).
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2.4.4. Urin cesitliligi

Bir diger finansal gelismislik gostergesi de finansal piyasalardaki araglarin
cesitliligidir. Finansal piyasalar1 gelismis olan iilke ekonomilerinde iiriin cesitliligi
fazladir. Bu durum, piyasada faaliyet goren oyuncularin bir taraftan birikimlerini g¢esitli
yatirim araglarinda degerlendirebilme imkéani tanimakta, diger taraftan fon gereksinimi
duyan birimlerin alternatif bor¢ alabilme olanagi sunmakla birlikte finansal sisteme

kaynak yonlendirmektedir (Mammadov, 2016: 21).

2.4.5. Degisim maliyeti

Finansal sistemin fonksiyonu, tasarrufu olan birimler araciligiyla, fonlart
kullanarak yatirima doniistiirmek isteyen ekonomik birimler arasindaki aracilik islevi
gormektir. Bu aracilik iglevinde yatirimcilardan alinan kredi faiz orani ile tasarruf
sahiplerine verilen mevduat faiz oran1 arasindaki farki, aracilik maliyeti olarak finansal
sistem kendisine ayirmaktadir. Aktif isleyen bir finansal sistemde aracilik maliyetinin
diisiik olmas1 gerekmektedir. Diisiik olan islem maliyeti yatirimlara aktarilabilecek fon
miktarmi arttirmaktadir. Bu nedenle islem maliyetini disiirmek, finansal sistemin

amaglar1 arasinda yer almaktadir (Kar ve Agir, 2005: 17).
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IKiNCi BOLUM

EKONOMIK BUYUME UZERINE KURAMSAL
DEGERLENDIRME

Ekonomik biyime olgusu, Ulkelerin benimsedikleri ekonomik politikalarin
belirlenmesi i¢in dnem arz etmektedir. Dolayisiyla bu kisimda finansal gelismisligin
ekonomik biiyiime iizerinde nasil bir etki yarattigini analiz edebilmek i¢in ekonomik

biiylime hakkinda bilgi verilmektedir.
1. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI

Calismanin bu kisminda ekonomik biiylime kavramlari, ekonomik biiylimeyi
belirleyen faktorler ve ekonomik biiylimenin Ol¢iilmesinde kullanilan kavramina yer

verilmigtir.
1.1. Kavramsal Acidan Ekonomik Biiyiime

Ekonomi kavramini koken olarak ele aldigimizda, Yunanca “oikia” ve “nomos”
kelimelerine dayanmaktadir. Buradaki oikia ev, nomos ise kural anlamina gelmektedir.
Tirkgede “ev idaresi” anlamina gelen bu kavram yerine, kokeni Arapgaya dayanan
iktisat terimi kullanilmaktadir. Literatiirde de ¢ok sik karsimiza ¢ikan bu kavram, smirlt
olan iiretim faktorleriyle sinirsiz olan insan ihtiyaglarinin nasil karsilanacagini inceleyen
bilimsel bir ugras olarak tanimlanmaktadir. Biiylime kavrami ise, gelisme, serpilme,
ilerleme gibi anlamlar1 tasimakta olup, biyolojik anlamda bir canlilig1 ifade etmektedir.
Bu nedenle her canli organizmada oldugu gibi ekonomilerde de biiyiime ve gelisme s6z
konusudur (Cetinkaya, 2014: 2-3). Modern dinyada, sanayi devriminin etkisiyle 18.
ylizyilin sonlarina dogru ekonomilerin biiyliimesine dair tespitler ortaya cikmaya
baglamistir. Bunun sebebi ise sanayi devriminin ortaya g¢ikmasiyla birlikte kitlesel
iiretim sayesinde, iiretimi tiiketimden daha fazla olan {ilkelerde kisi basina diisen milli
gelir hesaplanmaya baglanmistir. Sanayi devriminden Once, birgok iilkede nifusun
bliylik cogunlugunu olusturan siradan halkin kisisel geliri sabitken, sanayi devrimiyle
birlikte gelirler degiskenlik gostermeye baslamistir. Milli gelirde yasanan bu degisiklik
ilk defa kiiresel alanda biiyiime kavramin1 ortaya ¢ikarmistir (Saritas, 2017: 29-30).
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Ekonomik bilyiime kavramindan sz edebilmek icin reel GSYIH’nin belirli
donem araliginda siirekli artis gostermesi gerekmektedir. Niifus artig oranindan yiiksek
olan ekonomik biliylime de, kisi basma diisen geliri yilikseltmektedir. Bu sebeple
Ulkelerin refah diizeyi artmakta ve siirdiiriilebilir bir ekonominin varligindan soz
edilebilmektedir (Seyidoglu, 2003: 97). Unsal (2009), ekonomik bilyiimeyi; bir tlkede
tiretilen mal ve hizmet miktarinin zaman igerisinde artmasi seklinde tanimlamaktadir.
Ayrica, lilkede yasayan insanlarin yasam standartlarini siirekli bi¢imde yiikseltmenin
tek yolu iktisadi biiylimeden gectigini savunmaktadir. Bagka bir ekonomik biiylime
tanimu ise, Uretimdeki faktorlerin birim basi potansiyel milli hasilada yarattigi artis veya
uretim faktorlerinin arzindaki artig seklindedir (Lipsey, Steiner ve Purvis, 1984: 732).
Ancak, ekonomik biiyiimeden bahsedebilmek igin reel GSYIH’de goriilen bu artigin
gecici degil, secilen donem igerisinde siirekli olmasi gerekmektedir. Bu nedenle

ekonomik blyiume olgusu uzun dénemli dinamik bir kavramdir (Taban, 2016: 1).
1.2. Ekonomik Buyumeyi Belirleyen Faktorler

Ulke ekonomilerin biiyiime oranlarinda farkliliklar yasanmasi; sermaye, dogal
kaynak, isgilicii ve teknolojik gelisim gibi faktorlere baglidir. Bu faktorlerin disinda
makro-ekonomik istikrar, hiikiimetin izledigi ekonomi politikasi, kurumsal yap1 ve
niifus gibi birgok faktor de ekonomik biiylimeyi etkilemektedir. Calismanin bu kisminda
ekonomik biiylimeyi etkilen faktorlerden sermaye, dogal kaynak, isgiicii ve teknolojik

gelisim agiklanmustir.

1.2.1. Sermaye

Ekonomik biiylimenin en dnemli belirleyicilerinden biri olan sermaye kavrami,
bir lilkenin sahip oldugu toplam iiretim araclart seklinde tanimlanmaktadir (Telek, 2013:
30). Sermaye kavrami giiniimiizde beseri ve fiziki sermaye olarak iki baslik altinda

degerlendirilmektedir.

Beseri sermaye insan odakli bir kavramdir. Bu sebeple beseri sermaye; saglik,
egitim, arastirma gelistirme harcamalari, iiretimde yenilenme ve verimlilik artigini
saglayan insana yapilmis bir yatirim olarak tanimlanmaktadir (Taban ve digerleri, 2013:

30). Beseri sermayenin pozitif digsalliktan dolayi, artan marjinal getirisinin oldugu ileri
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stiriilmektedir. Bu dogrultuda, egitime agirlik veren bir ¢alisan, diger is arkadaglarina da
yardimct olarak bir¢ok insanin verimliliginin artmasini saglayacaktir. Dolayisiyla
egitime Onem verilmesi sonucunda c¢alisanlarin verimliliklerinin artmasi beseri

sermayenin ekonomik biiylime {izerindeki en biiyiik katkisidir (Pistone, 2009: 1).

Fiziki sermaye ise, belirli bir donem icerisinde mal ve hizmet Uretimindeki
sermaye stoku veya sermaye birikimi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye stoku; iiretim
siirecinde uzun yillar kullanilabilen makine, techizat ve bina gibi unsurlardan olugsmanin
yant sira yollar ve barajlar gibi altyap: unsurlarin1 da igermektedir. Ayrica, bireylerin

yaptiklar1 konut yatirimlari da sermaye stokuna dahil edilmektedir (Alp, 2018: 31).

1.2.2. Dogal kaynak

Dogal kaynaklar; insan ihtiyaglarinin karsilanmasinda kullanilabilen ve dogal
yollarla elde edilen kaynaklarin tiimiidiir. Dogal bitki Ortiisii, sular (akarsu, deniz ve
goller), madenler, topraklar ve dogal hayvan topluluklar1 dogal kaynaklar olarak ifade
edilmektedir. Bununla birlikte giines, riizgarlar ve yagis da dogal kaynaklar sinifinda

yer almaktadir (Basol, Durman ve Celik, 2005: 62).

Dogal kaynaklar farkli sekillerde gruplanabilmektedir. Bunlardan ilki; organik
ve inorganik olan kaynaklardir. Organik olan kaynaklar hayvanlar1 ve bitki Ortiisiinii
kapsarken, inorganik olan kaynaklarsa su, minareler, yakitlar, hava ve toprak gibi ¢esitli
kimyasal maddelerden olusmaktadir (Basol, 1991: 29). Ikinci grup olan dogal kaynak
ise; tikenir ve tilkkenmez kaynaklar seklinde ayrilmaktadir. Buradaki ayrima gore,
kaynaklar, zaman goz Oniine alinarak, yalniz ekonomik anlamda kullanildiginda bir
deger ifade etmektedir. Bir diger siiflandirma ise, yine zaman kavrami ele alinarak
yenilenen, yenilemeyen ve siirekli kaynaklar seklinde yapilmaktadir (Basol, Durman ve
Celik, 2005: 62-63).

Bir iilkenin dogal kaynaklar tarafindan zengin olmasi, iilke ekonomisine dnemli
avantajlar saglamaktadir. Tarihsel siire¢ incelendiginde, bazi iilkelerin dogal kaynaklar
kullanarak refah diizeylerini arttirdig1 goriilmektedir. Fakat {iilke ekonomilerinin
bliylimesi i¢in sadece dogal kaynaklar bakimindan zengin olmasi yeterli olmamaktadir.

Ayn1 zamanda, dogal kaynaklar acisindan zengin olan iilkelerin, diger iilkelere oranla
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yabanci sermayeyi llkelerine c¢ekmesi kolaylasir ve tasarruf yetersizliklerini

gidermesine yardimci olur (Agayev ve Yamak, 2009: 184).

Ulkelerin yeralt1 ve yeriistii zenginliklerinden olusan dogal kaynaklar, dogada
sinirlt olarak bulundugundan dolayr kittir. Bu sebeple iilkelerin sahip oldugu dogal
kaynaklar etkin ve planli sekilde kullanmasi, ekonomik biiylime i¢in énemli bir faktor

haline gelmektedir (Alp, 2018: 31).
1.2.3. Isgiicii

Istihdam edilenlerle issizlerin toplammi ifade eden isgiicii (emek) kavrami
iilkelerin ekonomik faaliyetlerinde oldukga 6nemli bir yere sahiptir. Uretime yonelen
bireylerin, bedensel veya zihinsel glice dayanan ugraslarmin timii isgiicii faktorinu
olusturur. Bir iilkenin isglicii miktarr, o llkenin niifus ve niifusun yas bilesimine
baglidir. Bu dogrultuda, bir iilkenin toplam isgilicii miktari; aktif niifus (15-64 yas)
icerisinden belirli sebeplerden (6grenim, hastalik, askerlik gibi) dolay1 ¢alisamayanlarin

c¢ikarilmasi sonucunda elde edilmektedir (Telek, 2013: 29).

Bir iilkedeki isgiiciiniin miktar1 ve isgilicli kalitesi, yani beseri sermayesi, o
tilkenin ekonomik biiylimesinin belirleyicileridir. Soyle ki, niifusun yas dinamizmi,
cinsiyet yapisi, egitim diizeyi ve hatta etnik yapisi, isglicii lizerinden ekonomik
bliylimeyi etkileyen onemli unsurlardandir. Ayrica niifusun nitelikli isgiicline sahip
olmasinin yan sira, saglikli olmasi da tiretim verimliligini arttiran bir unsurdur (Telek,

2013: 29; Alp, 2018: 32).

Nufustaki artisa bagli olarak, isgilicii oraninda yasanan bir artig, ekonomik
bliylimeyi olumlu sekilde etkileyebilmektedir. Ancak burada isgiiciine katilan niifusun
verim diizeyi, bagimli niifusun orani ve niifusun her kesiminin isgiiciine katilmamas1 da
oldukca 6nemlidir. Bu sebeple niifus artisi, baz1 gelismekte olan iilke ekonomilerini
olumsuz etkileyebilmektedir. Ornegin, artan niifusun talebini karsilamakta zorluk ¢eken
veya niteliksiz isgiiciine sahip olan ekonomilerde yasanan niifus artisi, baski olusturarak

ekonomide olumsuz etkiler yaratabilmektedir (Telek, 2013: 29; Colakoglu, 2019: 40).
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1.2.4. Teknolojik gelisme

Ulke ekonomilerinin biytume strecleri analiz edilirken, teknolojik gelisme
kavrami, fazlasiyla 6nem arz etmektedir. Jones (2007), teknolojiyi; iiretim siirecindeki
girdilerin ¢iktiya donlisme yontemi seklinde tanimlamaktadir. Bagka bir tanim ise,
tiretim silirecinde gerekli olan makineler, aletler, bilimsel bilgi, isletim bilgisi, egitim,
yonetim organizasyonu, pazarlama, satig sonrasi servis bilgileri ve deneyimlerin tUmu
seklindedir. Kisaca teknoloji, organizasyon, bilgi ve teknik kavramlarindan olusan bir
biitiindiir (Alp, 2018: 33). Teknolojik gelisme ise, mevcut iiretim tekniklerinde yasanan
gelisme ve ilerleme, yeni ve farkli 6zelliklere sahip iiriinler iiretilmesi veya mevcut

tiretim yontemlerinin gelistirilmesi olarak tanimlanabilir (Telek, 2013: 31).

Teknolojide yasanan gelismelerin kaynagi firmalar agisindan igsel veya dissal
kaynak seklinde olabilmektedir. Firma g¢alisanlarinin deneyimleri ve firmanin kendi
binyesinde yaptig1 arastirma ve gelistirme calismalar1 igsel kaynaga ornek olarak
gosterilebilir. Teknolojik gelismenin digsal kaynaklari ise politik, tarihsel, dinsel,
sosyolojik, kiiltiirel gibi ekonomi dis1 etkenlerden olugmaktadir. Ayrica egitim,
teknoloji transferleri ve teknoloji politikalar1 da digsal kaynaklar igersinde onem arz
etmektedir (Kibritgioglu, 1998: 211).

Teknolojik gelismeler, iilke ekonomilerinin biiyiimesi ve siirekliligi agisindan
onemli bir belirleyicidir. Yenilikle sonu¢lanan teknolojik gelismeler, iilkenin kisi basina
reel gelir ve kisi basina sermaye diizeylerini ylikselterek, gelismislik ve biiyiime
seviyelerini belirlemektedir. Dolayisiyla teknolojideki ilerlemelerin yakalanmasi ve
teknoloji iiretir pozisyona gelinmesi, ekonomide sahip olunan kaynaklarin daha verimli
kullanilmasini saglamaktadir. Boylece verimli kullanilan kaynaklar, reel iiretimin ve
ekonomik biiylimenin saglanmasinda siireklilik saglayacaktir (Telek, 2013: 31-32; Alp,
2018: 33).

1.3. Ekonomik Biiyiimenin Ol¢iilmesinde Kullamlan Kavramlar

Ulke ekonomilerindeki biiyiime hesaplanirken birgok kavram kullanilmaktadir.

Bunlardan, Kisisel Gelir (KG), Harcanabilir Gelir (HG), Gayrisafi Yurtici Hasila
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(GSYIH), Milli Gelir (MG), Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) ve Safi Milli Hasila (SMH)

en ¢ok kullanilan kavramlardir.

e Kisisel Gelir: Belirli bir dénem icerisinde milli gelir, sosyal givenlik
katkilari, kurumlar vergisi ve dagitilmayan kurum karlar1 ¢ikarilip; transfer
Odemeleri ve kamu borclanma faizlerinin eklenmesiyle elde edilmektedir.
Dolayisiyla kisisel gelir, bireylerin belirli donemlerde ellerine gegen ve
harcamaya hazir olan gelirdir. Kisi bagina gelir ise milli gelirin niifusa
oranlanmasiyla hesaplanmaktadir (Ozgoban, 2019: 18).

e Harcanabilir Gelir: Kisisel gelirden, emlak vergisi, tasit vergisi ve gelir
vergisi gibi dolaysiz vergilerin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir (Yigitbasi ve
Atabey, 2001: 118). Elde edilen bu gelirin bir kism1 tiiketim harcamalarina
diger kalan kismu ise tasarrufa dahil edilmektedir.

e Gayrisafi Yurtici Hasila: Egilmez (2013), iilke sinirlar1 icerisinde belirli bir
donemde dretilen nihai (son) mal ve hizmetlerin fiyat cinsinden toplam
degeri seklinde tanimlamaktadir. Gayrisafi yurtici hasila hesaplanirken
dikkat edilmesi gereken nokta, nihai mallarin piyasa satis fiyatlarinin dikkate
alinmasidir. Aksi takdirde bir hesaplama yapilirsa, ¢ift sayim yapilmis olur
ve gayrisafi yurtici hasila oldugundan biiyiik ¢ikar. Ornegin, ekmek
yapiminda kullanilacak olan bugdaym un haline getirilirken iscilik degeri
hesaba katilmamalidir (Egilmez, 2013: 14).

e Milli Gelir: Safi milli hasiladan dolayli vergilerin ¢ikarilmasiyla elde edilen
milli gelir, belirli bir donemde {iretilmis olan tiim nihai mal ve hizmetlerin
iretici fiyatlar: lizerinden net degeri seklinde tanimlanmaktadir. Bir bagka
tanimlama ise, belirli bir donemi kapsayan mal ve hizmetlerin Gretimi
sonucunda elde edilen gelirler toplami1 seklindedir (Mucuk, 2015: 9-11).

e Gayrisafi Milli Hasila: Bir ekonomideki belli donemlerde iilke vatandaglari
tarafindan gerek yurticinde gerekse yurtdisinda iiretilen nihai mallarin piyasa
degeri seklinde tanimlanmaktadir (Unsal, 2009: 52). Bu tanima gore,
gayrisafi yurti¢i hasila ile net dig alem faktor gelirlerinin, yani iilkeye giren
ve ilkeden c¢ikan faktor gelirlerinin toplami gayrisafi milli hasilay:

vermektedir (Alp, 2018: 35).
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e Safi Milli Hasila: Bir ekonominin net lretim glclnu gosteren ve Uretim
stirecinde iiretim techizatinda meydana gelen aginma ve yipranma paylarinin
cikarilmasiyla elde edilen gelir safi milli hasilayr vermektedir (Bocutoglu,

2009: 32).

2. TEORIK ACIDAN EKONOMIK BUYUME

Tarihsel gelisim siirecine gore ekonomik biiyliime teorileri incelendiginde igsel
ve dissal ekonomik biiyiime kuramlari olarak iki farkli gruba ayrilmaktadir. Igsel
biliylime kuramlari teknolojik gelisme, sermaye birikimi ve beseri sermaye gibi alanlari
kapsamakta iken; Keynesyen buyume (Harrod-Domar) modeli ile Neoklasik biylime
modeli digsal biiylime kuramlar1 arasinda yer almaktadir. Calismanin bu kisminda
sirastyla, Merkantalizim ve Fizyokrasiye gore ekonomik buylime kurami, Klasik goriise
gore biiyiime kurami, Klasik biiylime kuramina bir elestiri olarak; Marksist blyume
Kurami, J.A. Schumpeter ekonomik biiylime kurami, Digsal biiyiime kurami ve igsel

biliylime kuram1 incelenmistir.
2.1. Merkantilizm ve Fizyokrasiye Gore Ekonomik Biiyiime Kuram

Merkantilizm, 15. yiizyilin ortalarindan baglayarak 18. yiizyilin ortalarina kadar
siiren iktisadi dislince kuramidir. Merkantilizmin kiil¢ecilik diye adlandirilan asamasi
Avrupa’nin ciddi altin ve giimiis kiilge gibi kiymetli madenlerin sikintisinin ¢ekildigi ve
ayn1 zamanda ticaret hacminde yasanan artistan dolayr kullanilacak paranin yetersiz
oldugu donemde baslamistir. Kiilgeci politikalar ile kiymetli madenlerin ihracatini

yasaklayarak, bu madenleri iilke i¢inde tutmaya calisilmistir (Hunt, 2009: 47).

Merkantilistler iki tilke arasinda yapilan bir ticarette iki iilkenin de kazangl
cikamayacagini savunmaktadir. Bu nedenle mamul mal ithalatin1 yasaklamistir. Dig
ticaret fazlasi veren bir ekonomide biiyiime olumlu etkilenecegi icin ithalatin
yasaklanmasi, ihracatin ise arttirilmasi gerektigini savunmustur. Bununla birlikte, ham
maddeleri isleyerek ihra¢ mali haline getirilmesini amaclayan Merkantilistler, ham

maddelerin ithalati i¢in bir kisitlama politikast uygulamamistir (Berber, 2011: 54).

Merkantilizmin dayanagini olusturan {i¢ unsur bulunmaktadir. Bunlar; gii¢lii

devlet hedefi, kiymetli madenlere sahip olma istegi ve dis ticaretin yapilmasinin
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gerekliligi ve Oniindeki engellerin kaldirilmasidir. Ayrica sanayi ve ticaret sektoriinii,
tarim sektoriine gore daha dinamik ve gilivenli gérmiislerdir. Ekonominin ve devletin
birlikte biiylimesini amaglayan Merkantilistler para arzinin ve kiymetli madenlerin
arttirtlmasi i¢in ithalatta devlet miidahaleleriyle kisitlamalar yapilmasi gerektigini

savunmuglardir (Kamaci, 2012: 22).

Fizyokrasi ise, 18. ylizyilin ortalarinda Dr. Frangois Quesnay (1694-1774)
liderliginde ortaya c¢ikmustir. Fizyokrasi kelime anlami olarak gercek, diizen, doga,
dogayr sevmek, doga yasas1 anlamlarina gelmektedir. Fizyokrasi Fransa’da
Merkantilistlere tepki olarak dogan bir iktisadi ekoludur. Bu ekole gore, ekonomik
biiyiimenin kaynagi tarimdir  (Kiigiikkalay, 2011: 191-194; Berber, 2011: 55).

Quesnay’in Ekonomik Tablo (Tableau économique) eseri temel olarak tarim
odakli bir ekonomik modelidir. Quesnay bu tabloda, para ve mal sirkiilasyonun siniflar
arasindaki yillik degisiminden bahsetmektedir. Bu modelde toplum; tarimsal iiretimle
ugrasan kapitalistler ve isciler; Uretici smif, imalatla ugrasan kapitalist ve isciler;
verimsiz siif ve Uretici sinifin lirettigi fazlalig: tiiketen toprak sahipleri yani aylak sinif
olarak iige ayrilmaktadir. Uretici sinif, topraklari islemektedir. Uretici siifin kullandig
avanslar ile tarim tiretimindeki harcamalar karsilanmaktadir. Ayrica toprak sahiplerinin
gelirlerini yillik olarak iiretici sinmif 6demektedir. Verimsiz sinifin gorevi ise, liretim
stirecinde kullandig1 ham maddelerin sadece seklini degistirmektedir. Aylak sinif olarak
adlandirdiimiz toprak sahipleri, tretici smifindan aldigi rant ile gecimlerini

stirdirmektedir (Hunt, 2009: 66-67; Berber, 2011: 55-56).

Bu model, topragin kit faktér oldugunu ve tam rekabeti varsaymaktadir. Bu
baglamda {iiretimin tek belirleyicisi toprak miktaridir. Emek ve sermayenin ise katma
degeri sifir olmakla birlikte sadece asgari gecim diizeyinde gelir elde etmektedir. Aym
zamanda dogal yasa diisiincesine dayanarak; ekonomi kendiliginden dengeye gelecegi
icin devletin ekonomik faaliyetlere miidahale etmesinin gereksiz oldugunu

savunmuslardir (Kiigiikkalay, 2011: 191-194; Berber, 2011: 55-56).
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2.2. Klasik Goriise Gore Biiyiime Kurami

Klasik goriisiin baslangici, Adam Smith’in Uluslarin Zenginliginin Nedenleri ve
Dogas1 Uzerine Bir inceleme (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations) adli eserinin yayimnlandigi tarih; 1776 olarak kabul edilmektedir. Bununla
birlikte, klasik goriisiin kulugcka doneminin yaklasik bir ylizyil siirmesinin ardindan,
olgunlagsma doneminin 18. ylizyilin sonlarina ulastig1 kabul edilmektedir (Kiigtikkalay,
2011: 207). Bu goriis basta Adam Smith olmak iizere, David Ricardo, Robert Malthus,
John Stuart Mill’in katkilariyla gelistirilmistir. Ancak en biiyiik katkiyr D.Ricardo
yaptigindan dolay1 bu goriis, Ricardo Modeli olarak da adlandirilmaktadir (Acar, 2002:
52).

Klasik goriis Merkantilizmin aksine, devlet miidahalesine karsi ¢ikmaktadir.
Ekonominin daima dengede oldugunu ve bu denge mekanizmasiin, piyasadaki
goriinmez el sayesinde isledigini varsaymaktadir (Karakayali, 2002: 193). Devletin tek
gorevi adalet, savunma ve giivenlik gibi kamu hizmetlerini saglayarak, dolayli sekilde
blyume Uzerinde etki yaratmaktir. Ekonomide tam istihdam kosullarini saglamak ve

sermaye stokundaki artig1 yaratmak sadece 6zel sektoriin gorevidir (Alp, 2018: 38).

Arz yanh bakis agisim1 yansitan Klasik goriis, ekonomik biiyiimenin; emek,
sermaye ve dogal kaynaklarin, yani iiretim faktorlerinin artmasiyla gerceklestigini
savunmaktadir (Cetinkaya, 2014: 21). Klasik goriis ayn1 zamanda ekonomik biiyiimenin
kaynagini, yatirnm tasarruf esitliginden hareketle, karlara bagli olan yatirimlar olarak
kabul etmistir. Bu baglamda, tasarruflarda yasanan bir birimlik artis yatirimlar1 da

arttirmakta ve boylece biiylime hizini da arttirabilmektedir (Y1lmaz, 2005: 65).

Calismanin bu kisminda, klasik goriisii savunan iktisat¢ilarin kabul ettikleri

varsayimlarla birlikte sahip olduklari biiyiime modelleri ele alinmistir.
2.2.1. Adam Smith’in biiyiime kuram

Adam Smith, iktisadi biiyiime kavramini tarihte ilk kez ele alan ve iktisadi
bilimin babas1 olarak kabul edilen, Klasik goriisiin kurucusu olarak bilinmektedir

(Berber, 2011: 57). Smith, blyime modelinde kapitalist sistemin yapisini, isleyigini ve
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dogasini ele almaktadir. Ayn1 zamanda, ekonomik biiylime siirecinin; servet ve gelir
paylagimu, ticaret, toplumsal sinif, gelir sirkiilasyonu, iiretim sektorleri ve fiyat olusum
siirecleri arasinda karsilikli sekilde etkilesim i¢inde bulundugunu savunmaktadir (Hunt,

2009: 69).

Smith’in  toplum bilimi kuraminda, bireyler bencilce kendisinin veya
bulunduklar1 sinifin ¢ikarlari pesinde kosmaktadir. Bu baglamda, olusan bireysel ve
sinifsal ¢atismalar, eylemlerin bir sonucu olarak goriinse de aslinda Smith’in “gériinmez
el” dedigi etmenden dolayidir. Goriinmez el ise, doga yasalarinin sistematik isleyisiyle
yaratilmaktadir. Bu amagla goriinmez elin, toplum c¢ikarlarini yiikselterek refahi

maksimum diizeye ¢ikaracagina ve tam rekabet piyasasini olusturacagina inanmaktadir

(Hunt, 2009: 74; Kuclkkalay, 2011: 221).

Smith; isbdliimii, uzmanlagsma ve sermaye birikimi olmak {izere, ekonomik
biliylimeyi li¢ 6nemli faktor ile agiklamaktadir. Smith’e gore isboliimiiniin artmasi, hem
emegin verimliliginin artmasina hem de isgiiclindeki {iiretimin artmasina sebep
olmaktadir. Soyle ki, bireyin tek bir is lizerinde yogunlasmasi o isgiiciiniin yetenegini
arttirarak kisa zamanda daha fazla is yapmasii saglayacaktir. Bu da verimliligi
arttiracaktir. Ayn1 zamanda c¢alisanlarin bir isten baska bir ise gegmesi sirasinda yasanan
zaman kaybini azaltmak icin tek bir alanda gérev yapmasi, zaman tasarrufu saglayacak
ve yine verimlilik artacaktir. Son olarak, ¢alisanlar tek bir alanda ugrastiklar1 zaman, o
iste uzmanlasacak ve teknolojik ilerlemeleri beraberinde getirecektir (Unsal, 2007: 40-
42; Glimiis, 1018: 36).

Smith’e gore sermaye birikimi iilkelerin zenginligine etki eden en biiytlik
faktordiir. Sermaye birikiminde artis yasanabilmesi i¢in oncelikle verimlilik gereklidir.
Bu dogrultuda verimlilik, igboliimii ve uzmanlagsmayla birlikte olmaktadir (Giivel, 2011:
23-24). Verimlilik artig1 saglanan bir {ilkenin milli gelirinde bir artis yasanmaktadir.
Milli gelirde yasanan artig, piyasanin biiylimesine ve isboliimiiniin gerceklesmesine
sebep olmaktadir. Ote yandan is boliimiinden dogan teknolojik gelismeler sonucunda
verimlilik artig1 saglanir ve milli gelirde artisa sebep olur; milli gelirdeki artig ise
piyasanin biliylimesini ve isboliimiiniin gergeklesmesini saglar. Bu baglamda is boliimii

ile piyasa biiyiikliigii arasinda dogru yonlii bir oranti oldugu goriilmektedir. Is
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boliimiiyle ilgili bir diger dongii ise, is bolimiinliin araciliiyla gergeklesen hasila
artisinin licret haddinde bir artisa sebep olmasidir. Bu iicret haddindeki artis, tekrardan

verimlilik artisina neden olmaktadir (Unsal, 2007: 45).

Smith, iilke ekonomilerindeki biiylime seyrinin; basta artan bir seviyede
ilerleyecegini daha sonrasinda ise duraganlasacagini ileri silirmiistiir. Sermaye
birikiminin dogal kaynaklara oranla daha az olmasi, liretimde artis1 saglayacak ve kar
oranlarini arttiracak, bu da iicretlerin yiikselmesine neden olacaktir. Diger yandan,
sinirli olan dogal kaynaklar sermaye birikimini azaltarak kar oranlarinda diisiise neden
olacaktir. Sermaye ile niifusun birlikte artis gosteren bir seyir izlemesi, zenginligin Ust

smira ulasmasini saglayacaktir (Giinsoy, 2013: 57-58).
2.2.2. Thomas R. Malthus’un biiyiime kurami

Malthus, iilke ekonomilerinin biiylimesini niifus artis oranina baglamaktadir.
Soyle ki, tilkede niifus artig oran1 hizli bir sekilde gerceklesirse kisi basina diisen gelir
azalir. Gelirin azalmasi ise tasarruflari, akabinde de ekonomik biliylime hizini azaltir.
Niifus artis hiz1 ile kisisel gelir arasinda dogru yonlii bir oranti oldugundan dolay:

kisisel gelirin azalmasi, niifus artis oraninda da bir azalma yaratacaktir (Berber, 2011:

63).

Malthus’un ekonomik biiylime kuramina gore; niifus, bir bolgedeki gida
maddeleriyle sinirhidir. Malthus insanlarin gida maddelerindeki {iiretim seviyelerini
yiikseltebileceklerinin farkinda olmasina ragmen, tarim alanlarinin sinirli olmasi
dolayisiyla, gida maddelerini onceki kusagin arttirdig1 kadar artirabilecegini yani, gida
maddelerinin aritmetik bir hizla artabilecegini ifade etmektedir. Diger yandan,
denetlenmeyen dogum oranlari, niifusta da geometrik bir hizla artisa neden olmaktadir

(Hunt, 2009: 111).

Malthus’un bir diger ekonomik biiyltime kurami ise; teknolojik gelisme, saglik ve
gelir dagilimi1 {izerinedir. Malthus, teknolojik gelismeler sonucunda olusan iiretim
artisina paralel bir sekilde niifus oraninda da bir artis olacagini sdylemektedir. Bu
dogrultuda, teknolojik gelismelerin iilke ekonomileri {izerinde higbir etki yaratmadigin

savunmustur. Ote yandan saglik sektdriiniin gelismesi, insanlarin yasam kalitesini ve
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yasam slirelerini arttirmaktadir ve dolayisiyla niifus oran1 da artmaktadir. Artan niifus,
akabinde kisi bagina hasilayr diislirecektir. Bu sebeple saglik alaninda yasanan
gelismelerin, aslinda insanlar1 daha fazla fakirlestirecegini belirtmektedir. Ayni
zamanda, gelir esitsizli§ini azaltilmasinin da ayni sonuglar1 ortaya c¢ikaracagini

belirtmektedir (Taban, 2010: 38; Berber, 2011: 64; Kaplan, 2016: 20).
2.2.3. David Ricardo’nun bilyiime kurami

Borsaci olan David Ricardo, yasadigi donem itibariyle Sanayi Devriminden, is¢i
sinifinda yasanan huzurluklardan, Fransiz Devrimi ve Ingiliz sermayedarlar ile toprak
sahipleri arasindaki miicadeleden etkilenmistir. Ricardo’ya gore toplum tii¢ simifa
ayrilmaktadir. Bunlar; topragin sahipleri, araziyi isleyen emekgciler (is¢i sinifi) ve
arazinin ekimi i¢in gerekli sermayeyi saglayan kapitalistlerdir (Hunt: 2009: 130-131).

Ricardo’nun biiylime modeli, gelirin; iicret, rant ve kar seklinde dagilimini
gosteren fonksiyonel gelir dagilimi, azalan verimler ve is¢i sinifi, kapitalist ve toprak
sahipleri arasinda gergeklesen gelir boliisiimii iizerine kurulmustur (Unsal, 2007: 60).
Bu baglamda Ricardo’ya gore kapitalist, is¢i ve toprak sahiplerinden olusan iiretim
faktorlerinin gelirden aldig1 paylar, uzun donemde degisim gosterecektir. (Colakoglu,
2019: 50). Temel olarak bakildiginda bu paylardaki degisim ya ekonomide biiyiime

yaratacak ya da durgunluga sebep olacaktir.

Ricardo’nun biiylime kurami; yiiksek karlarin tasarruf ve sermaye birikimlerini
arttirmaktadir.  Ayn1  zamanda sermaye birikimi sayesinde {retimde artis
desteklemektedir. Bu sayede daha fazla calisan istihdam edilmektedir. Istihdamda
yasanan bu artig, kisa donemde reel iicret asgari gecim seviyesini asacaktir. Artan
ticretlerden kaynakli olarak, niifus orani yiikselen bir seyir izleyecek ve dolayisiyla
tarim iriinlerindeki talebi arttiracaktir. Artan talep ise liretimde tesvik yaratacak ve
ekonomide biiyiime siireci yasanacaktir. Ricardo’nun durgunluk kuraminda ise; iicret
hadlerinde yasanan artis niifus oranin artmasini saglamaktadir. Artan niifus, gida
ithtiyacini yiikselterek iiretim artisina neden olacaktir. Ancak, iiretim i¢in gerekli olan
verimli araziler sinirli oldugu i¢in verimsiz araziler {iretime acgilacaktir. Bu verimsiz
arazilerde iiretimi gerceklestirebilmek i¢in katlanilmasi gereken maliyetler vardir. Bu

maliyetler ise, arazi sahibine 6denecek olan ranti arttiracaktir. Azalan verimlere tabii
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olan sermaye ve emek faktoriinde, uzun dénemde ytiksek karlarin yerini daha duisiik kar
oranlar1 alacaktir. Ayrica, uzun donemde yasanan niifus artis oranlar1 asgari ge¢im
seviyesini diislirecektir. Bu donemde yapilan yatinmlar daha ¢ok yenileme yatirimlari
olacagindan, iicretler asgari ge¢im diizeyinde kalarak niifus azalacaktir (Gilimiis, 2018:

36-37).
2.3. Klasik Bilyiime Kuramina Bir Elestiri: Marksist Bilyiime Kuram

19. yiizy1l kosullarindan etkilenen Karl Marks, sosyalist diislince merkezli
bliylime kuramini gelistirmistir. Bu kuram, kapitalist biiylime kuraminin bir elestirisi
niteligindedir (Berber, 2011: 65; Saritag, 2017: 45). Marks’in biiylime kurami, klasik
biliylime kuramlarinda yasanan geliskilerin bir siire biiylime tlizerinde etkili olabilecegini
ama biiylime siireci icinde yasanan i¢ ¢eliskilerin artmast halinde sistemi
cokertebilecegini ileri siirmektedir (Acar, 2002: 67). Marks’a gore emek kavrami
uretimin degerini belirleyen bir unsurdur. Ayrica emek kavrami biiylime kuraminin
motorunu olusturmaktadir. Marks, buyime sirecinin sirekli dengesizlik igerisinde
oldugunu ve bu sebeple denge unsurunu aramanin bir gereginin olmadigin

diiginmektedir (Tiylioglu, 1995: 15-16).

Marks, emek-deger kurami gergevesinde biiylimeyi ele almaktadir. Bu kuramda,
tretimde kullanilan emek-zaman birimi, tretilecek malin degerini belirlemektedir
(Giimiis, 2018: 37). Emegin degeri ise ii¢ unsura gore belirlenmektedir. Bu baglamda ilk
unsur, Uretim i¢in kullanilan makine, binalar, ara¢-gere¢ ve ¢esitli mallar1 iceren sabit
sermayedir. Ikinci unsur, beseri emek girdisi olarak da bilinen ve yararlanilan emegin
karsiliginda 6denen para yani; degisir sermayedir. Son unsur ise, artik deger olarak ifade
edilen, liretim agamasi sirasinda kullanilan emek ve sermayenin iistiindeki ve 6tesindeki
asirt degerdir (Alp, 2018: 39; Gilimiis, 2018: 37). Bu baglamda Marks, artik degerin
kullanilmasiyla birlikte girdilerin degeri olan iicretin daha altinda bir {icret 6denecegi
gerekcesiyle emek girdisinin somiiriildiigi goriisiindedir. Soyle ki; iilke ekonomisinde
sermaye birikimi saglandikga, iiretimi de pozitif sekilde etkileyecek ve beseri sermayesi
yiiksek olan emek ile iiretim yapilacaktir. Bu dogrultuda, artan emegin verimliligi daha
az emek unsurunun kullanilmasina sebep olarak emegin talebini azaltacaktir. Nitekim

girisimei, daha az maliyetle karmi yiikseltmis olacaktir. Dolayisiyla ekonomide

44



istthdam orani azalarak issizlik artacaktir. Zamanla sermaye birikimi daha az kisinin
elinde birikecektir. Fakat uzun donemde yasanan talep yetersizliginin sosyal ve
ekonomik krizlere yol agacagini belirtmektedir (Berber, 2011: 65).

Marksist biiylime kurami; kar orani, arti deger ve sermayenin organik bilesimi
olmak Uzere ¢ kavram iizerinde durmaktadir. Bu {i¢ kavramin birbiriyle iligkisi ise
sOyledir; kar orani ile artt deger ayn1 yonli bir iliski gosterirken, sermayenin organik
bilesimi ters yonli bir iliski gdstermektedir. Bu baglamda, yiiksek bir kar orani i¢in
isgiicii verimliliginin artmasi1 gerekmektedir. Isgiicii verimliliginin artmasi ise
sermayenin organik bilesiminin artmasi anlamina gelmektedir. Sermayenin organik
bilesiminde yasanan bu artis, kapitalist sistemde rekabeti arttirarak kar oranlarinda
diisiise sebep olacaktir. Bu durum ise, kiigiik Olgekli isletmelerin batmasina neden
olacaktir. Ayrica sermayenin organik bilesiminin artmasi, zamanla daha fazla emegin
kullanilma gereksinimini arttiracaktir. Nitekim emegin daha az kullanilmasi, sermayeyle
techiz edilerek verimliligi arttiracaktir. Boylelikle sermayedarlarin toplam karini da
arttiracaktir. Bu dogrultuda, Marks’in tabir ettigi yedek sanayi ordusunun yani
igsizlilerin sayisinin artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, sermayenin payi arttirilarak,
liretim siirecinde emegin paymin azaltilmasi talep yetersizligini yaratacaktir. Issizlik,
stoklarin artmasi ve iflaslar, sermayedar sistemin Once biiyiimesine sonra da ¢okiisiine

sebep olacaktir (Berber, 2011: 66; Saritas, 2017: 45-46).
2.4. J.A. Schumpeter’in Ekonomik Bilyiime Kuram

Schumpeter ekonomik biiyiimeyi; egitim, saglik, refah, servet ve niifusta olusan
yapisal ve Kkiiltiirel degisimleri ele alarak nitel faktorlerle iliskilendirmektedir. Bu
sebeple ekonomik biiyiime ile ekonomik gelisme kavramlarinin  birlikte

degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir (Tezel, 2000: 18-19; Saritas, 2017: 46).

Schumpeter’in biliyiime kuramlar1 yenilik ve girisimcilik {izerine kurulmus
olmakla birlikte; bu iki kavramin énemine en iyi vurgu yapan iktisat¢idir. Schumpeter
yeniligi, dogal kaynak, emek, sermaye ve girisimciden olusan iiretim faktorlerinin farkl
sekillerdeki  kombinasyonu olarak; girisimciligi ise, yeniliklerden olusan
kombinasyonlar1 hayata gecirip uygulayanlar seklinde tanimlamaktadir (Saritag, 2017:

46). Bu dogrultuda yatirimlar, yeniliklerin olusumu i¢in énem arz etmekte ve belirli
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donemlerde ekonomide birikerek kiimelenmeler olusturmaktadir.  Yeniliklerin
uygulanmasinda kullanilan yatirimlarin etkileri farkli donemlerde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sebeple kapitalist sistemin gelismesini saglayan dalgalanmalara yol agmaktadir
(Acar, 2002: 73).

Schumpeter’e gore ekonomi baglangicta durgun bir seyir izlemektedir. Yasanan
durgunluk ise karlar1 ve faizleri diisiirmektedir. Bu siiregte girisimci yeni bir {liriin veya
yeni bir {iretim teknigi bularak ekonominin canlanmasini saglamaktadir. Bu canlanma,
nasil ki durgun suya bir tas atildigi zaman dalgalanmalar yaratip etrafa yayilmasinm
sagliyorsa, ekonominin diger kesimlerine de yansimaktadir. Bu sekilde baslayan
gelisme de, zamanla isletme sirketlerinin biiylimesini saglar, kapitalistler ¢ogalir ve
miilkiyet zemine yayilmaya baslar. Schumpeter biiylime kuraminda yatirimlar ve
yenilikler {izerinde durarak, ekonomik dalgalanmalar1 agiklamaya calismistir. Nitekim

bu agiklamalar gelisme modeli olusturmak i¢in yetersiz kalmistir (Telek, 2013: 36).
2.5. Dissal Biiyiime Kuram

Calismanin bu kisminda digsal biliyime kurami adi altinda iki model
incelenmistir. Ilk olarak Post-Keynesyen (Harrod-Domar) Bilyiime Modeli, daha

sonrasinda ise Neo-Klasik (Solow) Biiyiime Modeli ele alinmistir.
2.5.1. Post-Keynesyen (Harrod-Domar) buyime modeli

Harrod-Domar biiyiime modeli; Ray F. Harrod ile Evsey D. Domar tarafindan,
1929 Biiylik Diinya Buhrani’na ¢6ziim amach gelistirilen bir modelidir. Model genel
yapistyla, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nin uzun dénem igerisinde eksik
istthdam gelir seviyesinden, hangi sartlar dahilinde tam istthdam gelir seviyesine
ulasabileceklerini ve bu seviyenin nasil siirdiiriilebilir hale getirilecegini analiz

etmislerdir (Berber, 2015: 91).

Modelde, pazar ekonomisi tek triin tretmektedir. Uretilen bu Griiniin ise ¢ift
faktorlii bir etkisi bulunmaktadir. Yani bu da, iiretilen iiriiniin yatirim ve tiiketim amach
kullanilmast anlamina gelmektedir (Turan, 2008: 27). Diger bir ifade ile iiretilen iiriin
cikt1 igin talep olusturmaktadir. Ote yandan ¢ikt1 iiretmek amaciyla ekonomide kapasite

artist da saglamaktadir (Parasiz, 2013: 413). Model, yatirimlarin kapasite arttirici
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etkisinden bahsederken, toplam talep, istthdam ve iiretim arasindaki iliskileri
aciklamaktadir. Ayn1 zamanda ekonominin biiylime hizini, marjinal tasarruf oran1 ve
sermaye hasila katsayisina baglamaktadir (Berber, 2011: 71). Harrod-Domar modelinde,
yapilan yatirimlar ilk olarak tiretim kapasitesini arttirmaktadir. Bu nedenle arz yonli bir
etki meydana gelmektedir. Bununla birlikte {iretimin daha ¢ok arttirilmasi gelir
seviyesinde bir artis yaratacagindan, gelir etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Boylece ekonomi
talep yoniinde canlanacaktir. Bu sebeple modelde yapilan yatirirm harcamalar1 bir
taraftan arz yoniinde bir etki yaratirken, diger yandan talep yonlii bir etki yaratmaktadir

(Alp, 2018: 41).

Modelin yatirimlar tizerinde olusturdugu bu ikili karakter sonucunda, iilke
ekonomilerinde zenginlesme arttik¢a, azalan verimler kanunu geregi, yatirim artis1 da
diismektedir. Bu dogrultuda atil tasarruflar ekonomide durgunluga, hatta depresyona

neden olmaktadir (Uziimcii, 2015: 184).
2.5.2. Neoklasik (Solow) biytime modeli

Neoklasik biiyiime modeli, klasik iktisadin Ogretisinden etkilenilerek, basta
Robert Solow olmak uzere Trevor Winchester, Swanve James, Edward Meade’in
calismalar1 sonucu ortaya ¢ikan ve 1980’li yillarin ikinci yarisina kadar hakimiyetini
siirdiren bir modeldir. Temel olarak bakildiginda model, Solow’un 1956 yilindaki
caligmasina dayanmaktadir. Ayrica 1987 yilinda Nobel Iktisat Odiilii’nii alan ve modele
en bliylk katkiyr yapan iktisatgr oldugundan dolayr Neoklasik model, iktisat
literatiiriinde Solow biyime modeli olarak da bilinmektedir (Unay, 2001: 402; Jones,
2007: 18; Alp, 2018: 42).

Neoklasik modele ait bazi temel varsayimlar asagidaki gibidir (Kibrit¢ioglu,
1998: 214; Tiiyliioglu, 2007: 677; Berber, 2011: 76; Cetinkaya, 2014: 23):

e Piyasa ekonomisinde homojen olan tek tip mal dretilmektedir ve bu nedenle
kapali bir ekonomiye sahiptir. Ayrica tretilen bu mal tlke ekonomisinin
GSYIH’sini de olusturmaktadir.

e Amortisman orani, teknolojik gelisme orani ve niifus artis orani digsal bir

etken olarak belirlenmektedir.
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e Yatinm ve tasarruf esitliginden dolay1 faktdrler arasi ikamenin miimkiin
oldugu ve bu sebeple yatirim fonksiyonunun bulunmadigi varsayilmaktadir.

o Olgege gore getiriler sabit kabul edilirken sermayenin marjinal verimliliginin
de azaldig1 kabul edilmektedir.

e Piyasa, rekabete dayanan ve iktisadi aktorlerin rasyonel bir davranig
sergiledigi bir yapidadir. Ayrica devletin ekonomiye miidahalesi ise,

minimum dizeydedir.

Neoklasik model, iilkeler arasinda yasanan yoksulluk ve zenginlik farklarinin
temelinde ne gibi sebepler yattigim1 ortaya koymaktadir (Jones, 2007: 18). Bu
dogrultuda, iilkelerin zenginligini yiiksek tasarruf/yatirim oranlarina sahip olmalariyla
6l¢mektedir. Ciinkii yliksek tasarruf/yatirim oranlari olan iilkelerde isci basina sermaye
birikimi daha fazladir. Is¢i basina sermaye birikiminin fazla olma durumu ise
beraberinde is¢i basina diisen ¢ikti seviyelerini arttirmaktadir. Diger taraftan, yiiksek
niifus artisinin yarattigt yoksullasma, iilke ekonomilerini artan niifus karsisinda
tasarruflarinin  bliylik kisminit sabit tutmaya zorlamaktadir. Bdyle bir durumda
sermayede bir genisleme yasanir ve bu da sermayenin derinlesmesini énlemektedir. Bu
tip ekonomiler, is¢i basina sermaye biriktirme egilimine daha az girmektedir (Berber,

2011: 81).

Teknolojik gelismeler is¢i basina iliretimi ve Uretimdeki verimliligi arttirarak,
ayni lretim girdileriyle daha fazla iirlin iiretilmesini saglamaktadir. Teknolojinin
tiretime olan katkisi ise iktisat literatiiriinde Solow artig1 olarak adlandirilan paydir. Bu
pay, uretim faktorlerinin iretimdeki getirileri hesaplandiktan sonra, geri kalanlari
gostermektedir (Seyidoglu, 2006: 840). Baska bir ifadeyle, liretim faktorlerinde
meydana gelen mal ve hizmet miktarlarindaki teknolojik gelismelere bagli olan

artiglardir (Berber, 2011: 82).

Model igerisinde yer alan sermayenin altin kurali; tiiketimin maksimum
seviyesinde se¢ildigi duragan durumdur. Bu baglamda, sermaye diizeyinde is¢i basina
yipranma ile is¢i basma ¢ikti diizeyi arasindaki farkin en fazla oldugu seviyeyi
gostermesinden dolayr bu duruma sermayenin altin kurali denilmektedir (Unsal, 2007:

593).
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Azalan verimler yasasinin gecerli olmasi sebebiyle Neoklasik model duragan
hale gelmektedir. Bu durumda, teknolojik gelismelerde yasanan degisimler ve niifus
artis hiz1 iilke ekonomisinin belirleyicisi olmaktadir. Model igerisinde duragan olan
sermaye-isgiicii, kisi basina gelir ve tasarruf orani arasindaki iligski dogru yonlii bir seyir
izlemektedir. Ulkelerin tasarruf oraninda gerceklesen artislarla, o iilke ekonomisinde
duragan halde olan sermaye daha yogun ve zengin olacaktir. Ote taraftan, ekonomide
yasanan tasarruf oranindaki artis, duragan bir seyir izleyen biiyiime hizina etki
etmemektedir. Uzun donemde, teknolojide yasanan gelismeler biiylime hizini tayin
etmektedir. Bu durum, uzun dénemde iilkelerin kisi basina gelir ve sermaye diizeylerini
birbirlerine yakinlastirarak tilkeler arasindaki gelismislik farkini ortadan kaldiracagi

goriisii, yakinsama hipotezini ortaya ¢ikarmaktadir (Berber, 2011: 81).

Teknolojik gelismeyi dnemsedikleri halde model icerisinde agiklayamamalar ve
gercek hayatla bagdagsmayan varsayimlart nedeniyle Neoklasik model, igsel blyiime

kuramlarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.
2.6. I¢sel Biiyiime Kuram

Igsel biiyiime kuramina tarihsel olarak bakildiginda, iilkeler arasinda yasanan
biliyiime oranlarindaki farkliliklarin arttifi bir donemde ortaya ¢iktigi goriilmektedir
(Akkay, 2012: 35). 1945-1980 yillar arasinda Neoklasik modelde, teknolojik gelismeler
ve isglicii ylikselislerinin ekonomik biiylimeyi digsal olarak etkilediginin kabul edilmesi,

i¢sel biiyliime kuraminin dogmasina zemin hazirlamistir (Acar, 2008: 127).

Igsel biiyiime kurami temel olarak beseri sermaye, bilgi birikimi, kamu
harcamalar1 ve arastirma-gelistirme gibi ¢esitli faktorleri model igerisine dahil ederek
daha onceki kuramlarda dikkate alinmayan unsurlara yer vermektedir. Bu baglamda
i¢sel biiylime kurami, biiyiime lizerinde etki yaratan etmenleri, kendiliginden beslenen

stirecler olarak tanimlamaktadir (Taban, 2014: 167).

Igsel biiyiime kurami; S. Rebelo'nun AK Modeli, Lucas’in Beseri Sermaye
Modeli, Barro Kamu Harcamalar1 Modeli ve AR-GE (Arastirma-Gelistirme)
Faaliyetlerine Dayanan Igsel Bilyiime Modelleri olmak (izere dért modelden

olusmaktadir.
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2.6.1. Sergio Rebelo’nun AK modeli

Sergio Rebelo’nun 1991 yilinda gelistirdigi AK model, i¢sel biliylime kuraminin
en temel modelidir. Rebelo, teknolojik gelisme olmadan da ekonominin biiyiliyebilecegi
goriisiindedir (Taban, 2010: 43). Ote yandan sermaye faktdriinii en genis sekilde ele
alan bu modelde, sermaye ile toplam c¢ikti arasinda dogru yonli bir iliski oldugu
varsayllmaktadir. Bu da modelin, beseri sermaye faktoriinii de igerdigi anlamina
gelmektedir (Glimiis, 2018: 46). Bu dogrultuda Rebelo’nun AK modeli Y=AK iiretim
fonksiyonuna sahiptir. Burada Y ile ifade edilen, ¢ikt1 diizeyidir. A, teknolojide yasanan
geligsmeleri gosteren pozitif yonlii bir sabittir. K ise, fiziki ve beseri sermaye stokunu

icermektedir (Kibrit¢ioglu, 1998: 219-222).

Rebelo’nun AK modelinin en 6nemli 6zelliklerinden biri; sermaye stokunda
yasanan artiglarin sermaye getirisini de arttiracagi varsayimina dayanmasidir. Bu
sebeple Neoklasik modelin tersine Rebelo’nun AK modeli, azalan verimler kanuna tabii
degildir. Bunun sonucunda ise, sermaye birikimi, ekonominin buyimesinde sureklilik
arz edecektir. Ayn1 zamanda model, dissallik ve biiylime etkisi kavramlarini literatiire
kazandirmistir. Ote yandan, ekonomide olusan digsalliklar, uzun dénemde biiyiime
oranini etkileyerek olumlu bir degisim gostermektedir. Rebelo, modeline uluslararasi

yakinsama stirecini dahil etmemistir (Cetinkaya, 2014: 40).
2.6.2. Lucas’n beseri sermaye modeli

Lucas tarafindan 1988 yilinda ortaya atilan beseri sermaye modeli, AK
modelinde oldugu gibi sermaye faktorii igerisinde hem fiziki hem de beseri sermayeyi
barindirmaktadir. Temel olarak bakildiginda Lucas, egitim sektoriinde harcanan
zamanin firsat maliyetini, beseri sermayeye yapilan yatirim olarak varsaymaktadir.
Bunun sebebi ise, beseri sermayenin ortaya ¢ikisi, ilk asamada egitim daha sonraki
asamada ise ¢aligma hayatinda yaparak 6grenme metodunun etkisiyle olusmasidir (Kar

ve Agir, 2006: 58).

Neoklasik model ile Lucas’in beseri sermaye modeli, digsalligi bir gereksinim
olarak gormemesi nedeniyle birbirine benzemektedir. Ote yandan Lucas, ekonomik

biliyiimenin saglanmasinda beseri sermayenin aracilik ettigi ve teknoloji ile birlikte
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miimkiin olabilecegi goriisiindedir. Yani, teknolojinin kullanildig1 alanlarda isgiicii
verimliligi artarak ekonomik biiylimenin motoru haline gelmektedir. Sermayenin
marjinal verimliliginin artmasi, digsalligin durumuna ve beseri sermayenin fiziksel
sermayedeki oranina bagli oldugu i¢in beseri sermaye diizeyini de arttirmaktadir.
Sermayenin marjinal verimliliginde yasanan artig, lilkeler arasinda farklilasmalarin
gerceklesmesine neden olabilmektedir. Soyle ki, iilke ekonomisinde yaratilan sermaye
birikimindeki artis, iilkelerin gelismislik diizeyine gore az gelismisten gelismis lilkeye
dogru emek gociine sebep olabilmektedir. Boyle bir durumda ise, zengin iilkelerde

ekonomik biiyiime daha hizli sekilde artabilmektedir (Ozgoban, 2019: 29).
2.6.3. Barro’nun kamu harcamalar1 modeli

Barro 1990 yilinda yaptigi ¢alismasinda, Neoklasik modelin yer vermedigi
devlet unsurunu tekrardan giindeme getirerek, i¢sel biiyiimenin saglanmasinda kamunun
roliine 6nem vermistir. Bu dogrultuda Barro, kamu sektoriine dayali bir model

gelistirmektedir (Colakoglu, 2019: 76).

Barro’nun gelistirdigi model, kamu harcamalarinin GSYIH deki pay1 ile kisi
basina GSYIH bilyiime orani arasindaki ig¢sel baglantiyt kurmaya yoneliktir. Bu
baglamda 1991 yilinda, 1973-1985 donem araligini igeren bir analiz yapmustir ve bu
analiz 98 iilkeyi kapsamaktadir. Analiz sonuglarina gore, ¢ikti biiylime oram ile
kamunun tiiketim harcamalar1 arasinda olumsuz bir iliski bulunurken, kamu

yatirimlarmin dikkate alindiginda, kamu yatirimi ile biiylime arasinda olumlu bir iliski

bulmaktadir (Taban, 2010: 106-107).

Barro kamu harcamalar1 modeli kaynagini, AR-GE faaliyetlerini tesvik eden ve
egitim alaninda calismalar yapan, fikri-miilkiyet haklarim1 korunmasini ve teknolojik
altyap1 calismalarmi destekleyen hizmetlerden almaktadir (Cetinkaya, 2014: 41).
Barro’nun kamu harcamalari modelinde, altyapr yatirnmlari 6zel sermayenin
verimliligini arttirmaktadir ve ayni zamanda firma i¢in bir digsalliga da neden
olmaktadir. Kamu harcamalarinin 6nemli bir kismi vergilerle karsilanmaktadir. Firma
sermayeyi arttirdiginda tiretimi de arttirarak, daha ¢ok altyapir harcamalarina neden
olacaktir. Firmanin kamu sermaye birikimini dikkate almamasi durumunda, yerel
yOnetimlerin zayif bir rekabet¢i denge biliylimesine neden olacaktir (Parasiz, 2008: 195).
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Kamu harcamalar1 modeli, denk biitce varsayimlari ve vergi gelirlerinin
toplanmast gibi konularin az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde uygulanma
olasiliginin diisiik oldugunu varsaymaktadir. Ciinkii az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin 6nemli sorunlarindan olan kayit dis1 ekonomi problemi bu tarz modellerde goz
ard1 edilmesi nedeniyle bircok aksakliklarin ¢ikmasina neden olmaktadir (Cetinkaya,

2014: 42).

2.6.4. AR-GE (Arastirma-Gelistirme) faaliyetlerine dayanan icsel blyime

modelleri

Yenilikleri ortaya ¢ikarmanin en etkili yollarindan biri AR-GE faaliyetlerine
verilen dnemdir. Giiniimiizde rekabet giiglerini arttirmak ve koruyabilmek adina iilkeler
Ozellikle AR-GE faaliyetlerine oldukga Onem vermektedir. Bu sayede bilgi ve
yeniliklerin olusumunda artiglarin yaganmasina neden olmaktadir. Bu amagla firmalar,
kendi c¢abalartyla veya devlet destekleriyle AR-GE birimlerini kurarak kar
maksimizasyonlarint ve rekabet gliglerini arttirmayr hedeflemektedir. Ayrica yeni
firmalar adina AR-GE faaliyetleri ekonomilerini biiyiitebilmeleri agisindan itici gii¢

olmaktadir (Stam ve Wennberg, 2009: 78).

Taban (2016), AR-GE modellerinin ii¢ temel 6zelliginden bahsetmektedir.
Bunlardan ilki, AR-GE sektoriiniin ekonomik biiyiimeye olan katkisi, yarattigi
digsalliktir. Ikincisi, bilginin bilingli bir siire¢ sonucunda ortaya c¢iktigi, tesadiifi
olmadigidir. Son olarak ise, ayr1 bir sektor tarafindan yapilan yatirimlar sayesinde bilgi

uretimi ve teknolojik gelismelerin gergeklesecegidir.

Ekonomik biiylime kurami igerisinde yer alan igsel biiylime modelleri sayesinde,
teknolojik gelisme ve bilgi unsurlari, AR-GE’ye dayali modelleri gelistirmistir. Bu
baglamda igsel biliyiime kurami igerisinde; Romer, AR-GE ve bilgi Uretim modeli,
Grossman ve Helpman, yatay mal ¢esitlemesi modeli ve Aghion ve Howitt, Dikey Mal
Cesitlemesi Modeli ile AR-GE faaliyetlerine dayanan i¢sel modellerde katkida
bulunmuslardir (Taban, 2016: 154).
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AR-GE ve bilgi Uretim modeli, Romer (1986) ve K. Arrow’un (1962)
calismalarindan yararlanilarak gelistirilmis bir modeldir. Bu sebeple model, literatiirde
Arrow-Romer modeli olarak da yer almaktadir. Romer’e gore teknolojik ilerleme; daha
etkin liretmeyi olanak saglayan yeni bilgi ve bilgi stokunda yasanan artistir. Model, AR-
GE faaliyetlerinin, bilingsiz bir {irlin oldugunu, yani firmalarin iiretim faaliyetlerinin bir
yan {riinii oldugunu kabul etmektedir. Baska bir ifadeyle, firmalar tarafindan yiiriitiilen
kar amagli AR-GE faaliyetleri, bilin¢li bir Grin olan bilgi stokunda bir artis
yaratmamaktadir (Unsal, 2016: 238).

Yatay mal ¢esitlemesi modeli; yenilik, teknoloji ve AR-GE’nin dis ticaret ve
ekonomik biiylime iizerine etkilerini ele alan, Grossman ve Helpman tarafindan ortaya
¢ikarilmig bir modeldir (Erdogan ve Canbay, 2016: 38). Model de endustriyel yenilikler
ve AR-GE sektorii ekonomik biiyliimenin lokomotifi olarak goriilmiistiir. Cilinki
Grossman ve Helpman’a gore igsel biiyiime; AR-GE sektorinin yeni teknolojiler
gelistirerek irlin ¢esitliligini arttirmas1 ve mallarin niteliginde saglanan iyilesmeler
sonucunda saglanmaktadir (Ciftci ve Aykag, 2011: 165). Yatay mal ¢esitlemesi modeli,
rekabetci kosullar1 iceren ve {i¢ iiretim alant bulunan ¢ok iilkeli bir ekonomiyi
kapsamaktadir. Modelde yer alan {retim alanlari; modern endiistriyel malin ve
cesitlerinin tiretimi ve geleneksel malin tiretimi ile ilgili bilgi iiretimidir. Modelde yeni
mallar eski mallarin  yerini almaktadir, yani modern mallar yatay olarak

farklilagtirilmistir (Grossman ve Helpman, 1989: 1264).

Dikey Mal Cesitlemesi Modeli ise, Aghion ve Howitt tarafindan 1992 yilinda
Schumpeter’in yaratici yikim konusundaki goriislerinden faydalanarak ve teknolojik
yenilikleri merkeze alarak bir i¢sel biiyiime modeli olusturmuslardir (Aghion ve Howitt,
1992: 3). Model temel olarak, ekonomik blyimenin itici gictinin AR-GE faaliyetleri
oldugunu varsaymaktadir. Yeniligin olusmasi, arastirma yogunluguna ve arastirmaya
ayrilan kaynaga baghdir. Model emegi; aragtirma gelistirmede bulunan emek ve iireten
emek olarak ikiye ayirmaktadir. AR-GE faaliyetlerinin ekonomik sonucu olarak patent
kavram literatiire girmistir. Ayrica AR-GE faaliyetleri veya iiretim, firmalarin kar elde
etmelerini saglamaktadir. Bu dogrultuda emegin istthdaminda karar verici olan girigsimci

ya yenilikler sonucunda patent elde etmektedir ya da tiretim yaparak mal satmaktadir.
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Sermaye tasarruf eden teknolojik gelismeler olarak tanimlanan yenilikler sayesinde elde

edilen patent, karda yiikseltici bir etki yaratmaktadir (Y1ildirim, 2011: 106).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME

ARASINDAKI ILISKININ AMPIiRiK ANALIZi: TURKIYE

ORNEGI

1. FINANSAL GELISMISLIK VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI

ILiSKI

Literatiirde sikca analiz edilen finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime

arasindaki iliskiye dair degerlendirmeler asagida belirtildigi lizere dort farkli goriis

tarafindan kabul gérmektedir (Mutlu, 2016: 54):

Ekonomik Biiyiimenin Bir Sonu¢ Oldugunu Kabul Eden Gériis: ilk kez
Schumpeter (1911) tarafindan ortaya atilan bu varsayimin temsilcileri
Goldsmith (1960), King ve Levine (1993), McKinnon ve Shaw (1973), Fry
(1978, 1988),Bencivenga ve Smith (1991) olarak siralanabilir. Schumpeter,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz ederken
finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin yenilik ve biliylime i¢in
onem arz ettigini savunmaktadir. Ayrica, teknolojik yeniligi kolaylastiran
etkenin finansal araci rollerindeki bankalar oldugunu belirtmektedir. Bu
bankalar tasarruflar1 biriktirmekte, yatirnmlar1 degerlendirmekte ve
yoneticileri denetlemektedir. Ayn1 zamanda firmalar hakkindaki bilgileri
detayli bir sekilde ve daha diisiik maliyetle saglayabilmektedir. Finansal
aracilarin ekonomik sistemdeki en Onemli rolli, kaynaklar1 daha verimli
alanlara yonlendirmeleridir (Capasso, 2004: 268). Schumpeterci yaklagim,
gelisen finansal aracilarin biiyiimeyi dogrudan etkiledigini, ayrica teknik
degisimin ve verimliligin artmasi seklinde olumlu etkilerinin oldugunu
savunmaktadir (Bloch ve Tang, 2003: 243).Goldsmith (1969), finansal
gelismeden kisi bagina diisen milli gelire dogru bir iliskinin var oldugunu
ifade etmektedir. King ve Levine (1993), yaptiklar1 ¢alismada 80 iilke
verilerini kullanarak 1960-1989 dénemi i¢in finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Bu analiz sonuglarina gore

finansal gelisme diizeyini Olgen degiskenler ile kisi bast gayri safi yurtici
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hasila ve biiyiime oran1 arasinda pozitif bir iligski oldugu kanisina varilmstir.
Bu dogrultuda, finansal hizmetler verimliligi ve sermaye birikimini arttirarak
ekonomik blyumeyi desteklemektedir. McKinnon ve Shaw devlet
miidahalelerinin finansal sistemdeki gelismeler {izerine olan etkilerini
incelemislerdir. Bunun sonucunda, finansal sektoriin gelisimini olumsuz
yonde etkileyen ve ekonomik biiylimeyi azaltan unsurlarin; devletin azami
faiz oranlari, yiiksek rezerv gerekliligi, dogrudan kredi programlar1 gibi
bankacilik sistemine getirdigi kisitlar oldugunu savunmuslardir. Ayrica,
finansal aracilar yardimiyla saglanan likidite tedariki ve risk paylasimi gibi
hizmetleri modelleyen igsel biliyime yazim1 da benzer sonuglara
ulasmaktadir. Bu yazin, devletin, finansal sisteme miidahale etmesi
durumunda biiylime oranini negatif etkiledigini ve finansal aracilarin
bliylimeyi olumlu sekilde etkiledigini gostermektedir (Aslan ve Kiigiikaksoy,
2006: 27).

Finansal Gelismenin Bir Sonu¢ Oldugunu Kabul Eden Goriis: Robinson
(1952) ile baslayan bu goris, iktisadi biiyiimenin iktisadi hizmetlere olan
talebi arttirarak finansal gelismeye yol agtigini savunmaktadir. Bu kapsamda
finansal gelisme,biiylime hizinin yiiksek olmasmin bir sonucudur. Yiksek
bliylime hiz1 ise finansal hizmetlere olan talebi daha cok arttirmaktadir.
Boylece finansal gelisme gergeklesmektedir. Bu akimi destekleyen diger
temsilciler ise, Lucas (1988) ve Stern (1989)’dir (Aslan ve Kiigiiksoy, 2006:
28).

Cift Yonlii Bir Iliskinin Varhgim Kabul Eden Gériis: Hugh Patrick
(1966), Demetriades ve Hussein (1996), finansal gelisme ve ekonomik
biliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugunu savunan
caligmalar yapmislardir. Kisaca bu goriise gore; biiylime finansal gelismeyi,
finansal gelisme de biiyiimeyi etkilemektedir (Atamtirk, 2005: 100).

Hicbir ilisgkinin Olmadigim Kabul Eden Gériis: 1995 yilinda Nobel
Ekonomi Odiilii alan Robert Lucas; finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda hicbir nedensellik iliskisinin bulunmadigint  savunmaktadir

(Bozoklu ve Yilanci, 2011: 165). Bu goriise gore, iilkeleri cografik bolgelere
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ya da gelir gruplarina gore degerlendirmenin daha saglikli sonuglar

verecegine inanilmaktadir (Mutlu, 2016: 53).

Bu goriisler dogrultusunda, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskide teorik literatiiriin uzlasi i¢inde olmadig1 goriilmektedir. S6z konusu durum
Tiirkiye’yi konu alan ¢alismalar iginde aynidir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime

arasindaki iliskiye yonelik literatiir taramasina bir sonraki baslikta yer verilmistir.

2. TURKIYE EKONOMISININ FINANSAL GELiSME SURECI

Ulkelerin ekonomik yapilar1 ve ekonomik yapilariyla ilgili kurumsal olusumlar
incelenirken, tarihsel siirecler 6nem arz etmektedir. Bu amagcla Tiirkiye’nin finansal
gelismislik siireci analiz edilirken, ekonomik olaylar cergevesinde degerlendirmek ve
Turk iktisat tarihine damga vuran doénemleri ele almak gerekmektedir (Kazgan ve
digerleri, 1999: 229). Bu dogrultuda, Tiirkiye ekonomisinin doniim noktast olan 24
Ocak kararlariyla birlikte; finansal sistem, 1980 oncesi ve 1980 sonrasi olarak iki

donemde incelenebilir.

1980 yili oncesinde, Tiirkiye finansal sistemi; islem g¢esitliligi, istikrar ve
derinlik acisindan bakildiginda oldukc¢a zayifti (Mutlu, 2016: 35). 1980°den 6nce
Keynesyen iktisadin 6nem kazandirdigr ithal ikameci politikalar s6z konusuydu. Bu
amagla bankalar iizerinde siki bir denetim mevcuttu. Nitekim mevduat ve banka
kredilerinde uygulanacak faiz oranlari, kredi limitleri ve banka komisyon oranlari devlet
tarafindan belirlenen ithal ikameci politikalarla belirlenmekteydi (Ozince, 2008: 30).
1980 oncesi Tiirkiye ekonomisinin finansal sistemi su sekilde Ozetlenebilir: Kambiyo
kisitlamalar1 adi altinda mevduat sahiplerinin ve bankalarin déviz iglemlerine 6nemli
kisitlamalar getirilmistir. Mali sistemde kurumsallasma yoktu ve aracilik hizmet
maliyeti, disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 yiiksekti. Kisilerin ellerinde doviz
bulundurma gibi bir imkani1 yoktu ve TL piyasast da oldukg¢a diisiiktii. Krediler
konusunda biraz daha segicilik vardi, kalkinmaya yonelik sektorlere oncelik veriliyordu
ve daha ucuz krediler saglanmaktaydi. Kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 dalgali ve
yiikksek enflasyon ortaminda negatifti ve faiz oranlar1 kontrol altindaydi. Merkez
bankasi’nin para politikasinda olduk¢a 6neme sahip olan tercihli kredilerle birgok

firmalara siibvansiyon saglanmaktaydi. Menkul kiymet piyasasi olmadigindan dolay:
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sirketler hisse senedi satislarini gergeklestiremiyordu bu sebeple finanslarini sadece
banka kredileriyle gerceklestirebiliyorlardi. Mali sistemde, yabanci ve yerli bankalar
tizerinde kisitlamalar getirilmisti. Ayrica, mali piyasalarda elde edilen gelirler ve
islemler diger piyasalara gore daha fazla vergilendirilmekteydi (Binay ve Kunter, 1998:

4).

Finansal serbestlesme siireci; 1980°den itibaren, 24 Ocak kararlartyla birlikte
baslamistir. Bu donemde; ithal ikameci politikalar yerine, ihracata dayali ve
sanayilesmeye yonelik politikalar izlenmeye baslanmistir. Finansal diizenlemeler
devletin yetkilerinden arindirilarak daha uygulanabilir bir yapr haline getirilmistir
(Akdemir, 2010; 73).Tiirkiye’de 1980 sonrasi yasanan finansal gelismeler su sekilde
Ozetlenebilir: Kambiyo kisitlamalari kaldirilmistir. Mali sistem kurumsallagsmistir.
Kisilere, ellerinde doviz bulundurma imkani saglanmistir ve TL piyasasi olusmustur.
Mali sistemde, yabanci ve yerli bankalar iizerinde kisitlamalar kaldirilmistir. Ayrica,
mali piyasalarda elde edilen islemler ve gelir lizerindeki vergi oranlari ve aracilik
hizmetinin maliyeti diisiiriilmiistir. Mevduat ve kredi faiz oranlarina serbestlesme
getirilmistir. Menkul kiymetler piyasast olusturularak firmalara yeni finansman

kaynaklar1 olusturulmustur (Oskay, 2000: 3-4).

1980 yilindan itibaren, finansal sistemin isleyisi ilizerinde, mevduat munzam
karsiliklarinin azaltilmasi ve faiz oranlar iizerindeki sinirlamalar1 kaldirmaya yonelik
serbestlesme politikalari izlenmeye baglanmistir. Bu dogrultuda finansal sistem, hem
serbestlesmeye baslamis hem de kurumsallasma siirecine girmistir. 1981 yilinda
Sermaye Piyasast Kanunu yiiriirliige girerek, hukukta var olan boslugu ortadan
kaldirilmaya c¢alisgtlmistir. 1982 yilinda, mevzuatin diizenlenmesinden, menkul
kiymetler piyasasinin kontroliinden ve idaresinden sorumlu olmak adina Sermaye
Piyasas1 Kurulu kurulmustur. 1983 yilinda Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu (TMSF),
1985 yilmin sonlarina dogru istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmustur.
IMKB, 3 Ocak 1986°da ise faaliyete gecmistir. Ayrica 1986 yilinda Bankalar aras1 Para
piyasast kurulmustur. 1987°de Agik Piyasa Islemleri (API) yapilmaya baslanmustir.
1988’de Doviz-Efektif Piyasasi, 1989’da ise Altin piyasast kurulmustur (Akdemir,
2010: 74-75).
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1989°da c¢ikarllan 32 sayili Karar ile kambiyo iizerindeki kontroller
kaldirlmistir. Bu sayede, yabancilar IMKB’de islem yapabilmekte, elde ettikleri
kazanclar1 yurt disina ¢ikarabilmekte ve yurt disindan menkul kiymetlerini serbestce
getirebilmektedir. 32 sayili Karar ile Tiirk Finansal Sistem’inin uluslararasi finansal

sistemle birlesmesinin yolunu agmistir (Akdemir, 2010: 74-75).

1997°de futures ve opsiyon piyasalar;, Istanbul Altin Borsasi biinyesinde
faaliyete baslamistir. 2001 yilinda bu piyasalar, IMKB biinyesinde faaliyet gostermeye
devam etmistir. Daha sonrasinda ise 2005 yilinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

adiyla faaliyete ge¢mistir (Akdemir, 2010: 74-75).

1999 ‘da banka sektoriiniin denetim ve gozetimi adina Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) kurulmustur. 2001 Ekonomik krizi yasanmasinin ardindan
TCMB tarafindan tekrardan yapilandirilmis ve 01.11.2005 tarihinde 4389 sayili
Bankalar Kanunu’nu ortadan kaldiran 5411 sayili kanun yiirilirliige girerek bankacilik

sektoriindeki ihtiyaglar karsilanmaya ¢aligilmistir (Akdemir, 2010: 74-75).

3. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Bu boliimde hem Tiirkiye ekonomisinde hem de genel itibariyle
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigine dair analiz ¢alismalarina yer

verilmistir.

Kar ve Pentecost (2000), 1963-1995 yillar1 arasinda Tiirkiye'de finansal gelisim
ve ekonomik bliylime siirecini nedensellik sorunu ile birlikte ele almistirlar. Ampirik
analizlerde Granger Nedensellik Testi, Hata Dizeltme Modeli (VECM) Yontemi,
Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme testlerini uygulamistirlar. Calismada M3 para arzi,
yurti¢i  kredisi, bankacilik mevduati yilikiimliliikleri ve 06zel sektor kredileri
degiskenlerini kullanarak, ekonomik biiylimenin finansal sektore onciiliik ettigi yoniinde

kanitlar bulmuslardir.

Son (2002), 1960-1999 yillar1 arasi donem igin finansal sektoriin gelisimi ve
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi 65 iilke i¢in panel veri analiz yontemi ile

incelemistir. Panel veri analiz yonteminde ise, statik panel veri modeli, dinamik panel
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veri modeli; panel esbiitiinlesme analizi ve panel nedensellik testini uygulamistir.
Calismada finansal sektor gelisim endeksi bagimsiz degisken (bagimli veya bagimsiz
degisken oldugu belirtilmeli) olarak Kkullanmilmistir. Ampirik analizlerin sonucunda
ekonomik biiyiimenin finansal sektoriin gelisimini etkiledigi, finansal sektoriin
gelisiminin de ekonomik biiyiimeyi etkiledigi bulgusuna ulasilmigtir.Bununla birlikte
finansal sektor gelisiminin biiyiime iizerinde daha glcli bir nedensellik etkisinin var

oldugu tespit edilmistir.

Unalmis (2002), 1970-2001 yillart arast dénem igin Tiirkiye’deki finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedenselligi ele almistir. Tahmin yontemleri
olarak Granger Nedensellik Testi, VECM Yontemi ve Vektor Otoregresyon (VAR)
Modeli kullanilmistir. Finansal gelisme degiskenleri; yerel kredilerin Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYIH)’ye oram, &zel kredilerin GSYIH’ye orani, 6zel kredilerin yurtici
kredilerin icindeki pay1, M2Y nin GSYIH’ye oran1, toplam mevduatin GSYIH’ye oran
olarak belirlenmistir. Ampirik analizler kisa donemde nedenselligin finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu, uzun dénemde ise finansal gelisme ile ekonomik

blyume arasinda ¢ift yonlii nedenselligin var oldugu sonucunu gostermektedir.

Shan ve Morris (2002), Cin ve 19 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD - Organisation for Economic Co-operationand Development) (lkelerinde
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 1985-1998 yillar1 arasindaki
doénem icin analiz etmislerdir. Ampirik analizlerde Toda-Yamamoto Nedensellik Testi,
VAR Modeli ve Granger Nedensellik Testi metodolojisinden yararlanmiglardir.
Finansal gelismeyi temsilen toplam kredinin GSYIH’ye oranmi, borg¢lanma ve faiz
oranlarmi degisken olarak modellerine dahil etmislerdir. Analiz sonuglari finansal
gelismenin ekonomik biiyiimenin nedeni olduguna iliskin ¢ok gii¢lii kanitlar ortaya
koymamaktadir. Bununla birlikte incelenen bazi iilkeler icin nedenselligin yoniiniin
ekonomik buyimeden finansal gelismeye dogru oldugu yoniinde ve degiskenler

arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugu yoniinde bulgulara ulagilmaktadir.

Erge¢c (2004),Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisini 1988-2001 yillar1 arast donemde Granger Nedensellik
metodolojisini kullanarak ele almistir. Finansal gelisme degiskenlerini M2 para arzinin

GSYIH’ye orani, M3’iin GSYIH’ye oran1, (M2-M1)’in GSYIH’ye orani, (M3Y-M1)’in
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GSYIH’ye orani, 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ye orani, 6zel sektdre verilen
kredilerin toplam kredi hacmine orani olarak belirlemistir. Caligmanin ampirik
analizinde, nedenselligin yOniiniin kisa donemde ekonomik gelismeden finansal
gelismeye dogru oldugu, uzun donemde finansal gelismeden ekonomik gelismeye dogru

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Onur (2005), 1980-2003 yillart arasinda Tiirkiye icin finansal liberalizasyon ve
GSMH biiylimesi arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Testi metodolojisini
kullanarak ele almaktadir. Analizlerinde, ithalat-ihracat toplami, M2 para arzi, kamu
harcamalar1 toplami ve sermaye hareketleri degisken olarak kullanmaktadir. Analiz
sonuclarina gore; finansal serbestlesme, acgiklik ve finansal kalkinma ekonomik
blylmeyi pozitif yonde etkilemekte iken, uzun dénemde finansal serbestlesmenin,

aciklik ve finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeyi azalttigi sonucuna varmaktadir.

Aslan ve Kiglkaksoy (2006), 1970-2004 dénemi yillik verilerini kullanarak
Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik bilyime arasindaki iliskinin nedensellik
boyutunu incelemislerdir.  Ampirik analizlerde Granger Nedensellik — Testi
metodolojisinden yararlanmislardir. Ozel sektdr finansal aracilik hizmetleri ve 6zel
sektor kredi hacmi biyiikligiinii finansal degisken olarak kullanmiglardir. Granger
nedensellik sinamas1 sonuglarina gore, Tirkiye’de finansal gelismeden ekonomik

biliylimeye dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Yilmaz ve Kaya (2006), 1986-2004 yillar1 aras1 donemde Tiirkiye i¢in finansal
kalkinma ve iktisadi biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Calismalarinda tahmin yontemi olarak Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi ve
Granger Nedensellik Testlerini uygulamislardir. Ampirik analizlerinde M2 para arzinin
GSYIH’ye orani, mevduat bankalarmin toplam mevduatlarinin GSYIH’ye orani, 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH’ye oranini degisken olarak secmislerdir. Analiz
sonuglar1 finansal gelisim ve ekonomik biiylime arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini, Granger nedensellik testleri ise, biitiin degiskenlerde iktisadi biylmeden

finansal kalkinmaya dogru bir nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Acaraver ve Oztiirk (2007), Tiirkiye’de finansal gelisme ve biiyiime arasindaki
iliskiyi 1986-2006 yillar1 arasi donem igin incelemektedirler. Ampirik analizlerinde
VAR Modeli, Johansen Esbiitinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi
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metodolojisini kullanarak ele almaktadirlar. Finansal 6lgiit olarak bankacilik sektorii
tarafindan saglanan yurt ici kredilerin GSYIH ye oram ele alinmaktadir. Ampirik analiz
sonuglar1 finansal gelismeden ekonomik blylmeye dogru tek yonlii nedensellik

iliskisinin oldugunu gostermektedir

Belke (2007), Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini 1970-
2006 yillar1 arasindaki donem igin incelemektedir. Calismada tahmin yontemi olarak
Granger Nedensellik Testi, Yatay-Kesit Regresyon Analizi, VAR Modeli ve Johansen
Esbiitiinlesme Testlerini uygulamaktadir. Ampirik analizde finansal gelisme
degiskenleri olarak M2Y’nin GSYIH’ye orani, 6zel sektore verilen yurt ici kredilerinin
GSYIH’ye orani, 6zel sektore verilen yurt ici kredilerin toplam yurt ici kredilere oranini
kullanmaktadir. Buna bagli olarak ekonomik bliyime slrecinde finansal sistemin

etkinliginin artti§1 sonucuna ulasmaktadir.

Evin (2007), 1986-2006 yillari arast donemde Tiirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iligkisinin nedenselligini incelemektedir. Bu baglamda ampirik
analizlerde Gregory ve Hansen Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi
metodolojisinden yararlanmaktadir. Finansal gelisme gostergesi olarak M2 para arzinin
GSYIH’ye orami, M2Y para arzinin GSYIH’ye orani, 6zel sektore verilen kredilerin
GSYIH’ye orani, 6zel sektore verilen kredilerin toplam kredilere orani, toplam
kredilerin GSYIH’ye oram ve toplam mevduatin GSYIH’ye orani kullaniimaktadur.
Ampirik bulgular, kisa doénemde nedenselligin ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru oldugunu, uzun dénemde ise finansal gelisme ile ekonomik biiylime

arasinda zayif bir bag oldugu sonucunu gostermektedir.

Kandir, Iskenderoglu, Onal (2007), Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi 1988-2004 donemi i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi, Hata
Dilzeltme Modeline Dayali Nedensellik  Analiz  yontemlerini  kullanarak
arastirmaktadirlar. Ampirik analizlerde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
islem hacminin milli gelire oram, IMKB piyasa degerinin milli gelire oram, IMKB
islem gdrme orani, 6zel sektore verilen banka kredilerinin milli gelire oranint degisken

olarak secmektedirler. Ampirik analizlerinde Turkiye’de finansal gelismisligin
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ekonomik buyimeyi desteklemedigi ancak ekonomik blyimenin finansal gelismeyi

etkilemekte oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar.

Yincu (2007), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini analiz ettigi
calismasinda ilk olarak 1994-2003 yillar1 arasinda 18’1 gelismis, 46’si gelismekte olan
ulke olmak Uzere toplam 64 (lke icin bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasindaki
gelismelerle ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi dinamik panel veri yontemleriyle
incelemektedir. Analizler sonucunda gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriindeki
gelismeler ile ekonomik biiylime arasinda ve hisse senedi piyasalarindaki gelismeler ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Gelismis
tilkelerde ise ekonomik biiylimenin finansal gelisme {izerinde pozitif yonlii etki
yarattigl, finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi
tespit edilmektedir. Ikinci asamada ise vadeli islem piyasalarindaki gelismelerin
ekonomik bliyiime tizerindeki etkisini dinamik panel veri ve zaman serisi yontemleriyle
analiz etmektedir. Dinamik panel veri analizinden elde edilen bulgular vadeli islemler
piyasasindaki gelismeler ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli ve

pozitif yonlii bir iliski oldugunu gdstermektedir.

Altung (2008), Tiirkiye’de finansal gelisme ve iktisadi biiyliime arasindaki
nedensellik iligkisini 1970-2006 yillar1 arasindaki ddnem igin ampirik olarak
incelemektedir. Bu baglamda tahmin yontemi olarak Granger Nedensellik Testi,
Johansen Esbiitlinlesme, Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testlerini uygulamaktadir.
Calismasinda literatirQi takiben finansal gelismislik gostergesi olarak dort degisken
kullanmaktadir. Bunlar M2 para arzimin GSYIH’ye orani, bankacilik sektérii tarafindan
ozel sektore verilen kredilerin GSYIH’ye orani, toplam finansal varliklarin GSYIH’ye
oran1 ve menkul kiymetlerin GSYIHye oranidir. Analizler finansal gelisme ile iktisadi

biiyiime arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulundugunu gostermektedir.

Oztiirk (2008), 1975-2005 yillar1 aras1 donemde Tiirkiye igin finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik yoniinii incelemektedir. Ampirik analizlerde
VAR Modeli, Johansen Egbiitinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi
metodolojisini  kullanarak ele almaktadir. Ampirik analizlerde finansal gelisme
gostergesi olarak o©zel sektor kredilerinin GSYIH’ye oram kullanilmaktadir.
Esbiitiinlesme analizinin sonuglari, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
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uzun vadeli bir iliski olmadigint ortaya koymaktadir. Ampirik bulgular, Turkiye'de
ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi

oldugunu gostermektedir

Nazlioglu, Yalama ve Aslan (2009), Tiirkiye’deki finansal gelisme ve yatirimlar
arasindaki iliskiyi 1987-2007 donemi icin Autoregressive Distributed Lag Bound Test
(ARDL) Modeli, Dolado ve Lutkepohl (1996) Nedensellik Testi metodolojisinden
yararlanarak analiz etmektedirler. Calismalarinda finansal gelisme i¢in, M2Y,
bankacilik mevduat yiikiimliiliiklerinin gelire orani, i¢ kredinin gelire orani, 6zel sektor
kredisinin gelire oram1 ve 0zel sektor kredisinin i¢ kredideki payir degisken olarak
kullanmaktadirlar. Bu dogrultuda uzun vadede yatirrm ve finansal gelisme arasinda
gliclii bir pozitif iliskinin bulundugu tespit edilmektedir. Kisa donem nedensellik analizi
sonuglaria gore ise hem Ozel yatirimla finansal gelisme arasinda hem de gayri safi
yatinmla finansal gelisme arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte kamu yatirimlarinin finansal gelismenin nedeni oldugu

gorulmektedir.

Akdemir (2010), 1987-2006 yillar1 aras1 donemde Tiirkiye’de finansal gelisme
ve ekonomik blyume iliskisini Engle ve Granger Esbiitiinlesme Testi ile Granger
Nedensellik Analiz yontemini kullanarak incelemektedir. Ampirik analizlerde 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH ye orami, yurtici kredilerin GSYIH’ye oram ve 6zel
kesime verilen kredilerin yurtici kredilere oram ile reel GSYIH biiyiime oranini
kullanmaktadir. Analizlerde ii¢ bagimsiz degiskenden sadece Ozel sektore verilen
kredilerin GSYIH’ye oram degiskeni ile reel GSYIH arasinda uzun donemli iliski
bulunmaktadir. Ozel sektdre verilen kredilerin yurtici kredilere orani, yurtigi kredilerin
GSYIH’ye oram, degiskenleri tarafindan temsil edilen finansal gelisme ile reel GSYIH
tarafindan temsil edilen ekonomik biiylime arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Hem Hata Diizeltme Modeli sonuglarinda hem de Granger nedensellik
testi sonuglarinda, finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin olumsuz

oldugu sonucuna ulagmaktadir.

Akkay (2010), Tirkiye agisindan finansal gelisme ve ekonomik blyime
iliskisinin ~ gelisimini  1989-2010 yillar1 arasinda Granger Nedensellik Testi
metodolojisini kullanarak ele almaktadir. Ampirik analizlerde bankacilik kesimi
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tarafindan toplanan vadeli mevduatlarin, bankacilik dist mali kesimin topladigi
mevduatlarin ve diger mevduatlarin toplammin GSYIH’ye olan oranindaki degisimi ve
ozel sektore verilen kredilerin toplamimin GSYIH’ye olan oranindaki degisimi degisken
olarak kullanilmaktadir. Analizlerde 1989-2001 dénemi icin ekonomik biylime finansal
gelisme arasinda iki yonll nedensellik iliskisi tespit edilirken; 2001 sonrast donemde
agirlikli olarak ekonomik biliylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik

gorulmektedir.

Bahadir (2010), 1990-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iligkisini korelasyon ve regresyon analizlerini kullanarak
incelemektedir. Finansal gelisim icin bankalarin aktif biiyiikliiklerinin GSYIH’ye
oranmin artis hiz1 ve 6zel sektdre actiklarr kredilerin GSYIH’ye oraninin artis hizi
kullanilmaktadir. Calismanin sonucunda finansal gelismenin biiylimeyi etkiledigi

bulgusuna ulagilmaktadir.

Dumrul (2010), yaptigi arastirmada finansal sistemin gelisimi ve ekonomik
blyume arasindaki iliskiyi Turkiye ekonomisi igin incelemektedir. Ampirik analizlerde
VAR Modeli, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve VECM metodolojisinden
yararlanmaktadir. Analizlerde mali miiesseselerin gelisme hizi, mali muesseselerin
sektor pay1, mevduat bankalarin toplam kredi hacmi, menkul kiymetlerin toplam mali
varliklar igindeki payi, mevduat bankalarin toplam kredi hacmi, hisse senetlerinin
toplam mali varliklar i¢cindeki pay1 ve toplam mevduatin toplam mali varliklar i¢indeki
payimnt degisken olarak ele almaktadir. Bununla birlikte M2 para arzi ve yurtigi
tasarruflarmin GSYIH’ye orani, toplam mevduatlarin GSYIH icindeki pay:, mevduat
bankalar1 toplam kredi hacminin GSYIH icindeki pay:, mali messeselerin GSMH
icerisindeki paymi da kullanmaktadir. Elde edilen veriler sonucunda finansal sistemin
gelismesinin ve finansal serbestlesmenin desteklenmesi halinde Tiirkiye ekonomisinin

bliylime hizinin arttig1 tespit edilmektedir.

Ndako (2010), Nijerya ve Giiney Afrika’da finansal gelisme, ekonomik biiyiime
ve hisse senedi piyasasindaki oynakligi analiz etmektedir. Caligmasinda Nijerya igin,
1961-2007 yillar1 aras1 donemde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun
vadeli nedenselligi incelemektedir. Ampirik analizde, finansal gelisme Olgiisii olarak

Ozel sektor banka kredisi, likit yukumlullkler ve 6zel sektor yurtici kredisi olmak tzere
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ti¢ degisken kullanmaktadir. Glney Afrika igin, 1983-2007 yillar1 aras1 donemde borsa
gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini degerlendirmektedir.
Calismasinda banka ve borsa degiskenleri olarak 6zel sektor i¢in banka kredisi, piyasa
kapitalizasyonu, ciro orani ve islem goren hisse senetlerini kullanmaktadir.
Analizlerinde tahmin yontemi olarak VAR ve VECM Modeli, Genellestirilmis Darbe
Tepki Fonksiyonlar1 (GIRF) ve Varyans Ayristirmasi (VDC) metodolojisinden
yararlanmaktadir. Ampirik analiz sonuclar1 Nijerya'da 0zel sektor banka kredisi
kullanildiginda ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik
oldugunu, likit yikimliliikleri kullanirken, finansal gelisme ile ekonomik blyime
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir. Giiney Afrika Orneginde,
bulgular, bankacilik sistemi kullanilarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki ¢ift yonli nedenselligin varhigina isaret etmektedir. Ancak, borsa
degiskenleri kullanildiginda, sonuglar ekonomik biiylimeden borsa sistemine tek yonlii

nedensellik gostermektedir.

Dag (2011), calismasinda, 1998-2010 yillar1 aras1 donemde Tiirkiye’de finansal
piyasalarin gelismisligi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR Modeli ve
Granger Nedensellik Testi metodolojisini kullanarak ele almaktadir. Ampirik analizinde
finansal sistemin gelismislik gostergeleri olarak M1 para arzi, M2 para arzi, M2-M1
para arzi, yurtici toplam kredileri, IMKB toplam piyasa degeri ve IMKB toplam islem
hacmini degisken olarak kullanmaktadir. Ampirik analiz sonucu IMKB toplam piyasa
degeri ile GSYIiH, M1, M2 ve M2-M1 para arzlariile GSYIH arasinda incelenen donem
icin nedensellik iliskisi bulunmadigi saptanmaktadir. Bununla birlikte, Yurtigi toplam
krediler ve GSYIH arasinda hem GSYIH’den yurti¢i toplam kredilere hem de yurtigi
toplam kredilerden GSYIH’ye dogru cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. IMKB
toplam islem hacmi ile GSYIH arasinda ise sadece IMKB toplam islem hacminden

GSYIH’ye dogru nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Demirhan, Aydemir ve Inkaya (2011), Tiirkiye’de finansal gelisim ve ekonomik
bliyiime arasindaki iliskinin nedensellik yoniinii 1987-2006 donemleri arasinda
incelemektedirler. Ampirik analizlerinde VECM Y 6ntemi,Granger Nedensellik Testi ve
Johansen Esbltinlesme Testi metodolojisini  kullanarak ele almaktadirlar.

Caligmalarinda finansal gelisim i¢in toplam piyasa kapitalizasyonu ve 6zel sektdriin
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toplam banka kredisini degisken olarak kullanmaktadirlar. Analizler finansal gelisme ile

iktisadi bitylime arasinda Gift yonlu nedensellik iliskisi bulundugunu gostermektedir.

Ozcan ve Ar1 (2011), 1998-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde finansal
gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi VAR Modeli ve Granger Nedensellik
Testi metodolojisini ele alarak incelemektedirler. Ampirik analizlerde finansal gelisme
degiskeni olarak mevduat, kalkinma ve yatirnm bankalar1 tarafindan o6zel sektore
saglanan kredi hacmini kullanmaktadirlar. Ampirik analizde ekonomik blylimeden

finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligskisi bulmaktadirlar.

Akbiyik (2012), 60 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in 2000-2010 yillari
arasinda finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.
Tahmin yontemi olarak Panel Veri analizini kullanmaktadir. Caligmasinda degisken
olarak issizlik orani, finansal gelisme endeksi, Gini dizini, toplam saglik harcamalarinin
GSYIH'ye oram, gelir vergileri, kir ve sermaye kazanclari olarak alinmaktadir. Ampirik
analizler finansal gelismislik ile gelir esitsizligi arasinda ters orantilt bir iligki oldugunu
gostermektedir. Yani finansal gelismisligin gelir esitsizligini azalttigi sonucuna
ulagmaktadir. Ayrica, gelismekte olan iilkeler ve gelismemis iilkeler i¢in, Kuznets’in
kalkinma-gelir esitsizligi arasindaki ters u-seklindeki iligkiyi savunan hipotezine dair

kanit barindirmaktadir.

Isik (2013), 2005-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de finansal gelisme, tlrev
piyasalar ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemektedir. Ampirik analizlerinde Granger
Nedensellik Testi, Hata Diizeltme Mekanizmasi ve Johansen—Jesulius Esbiitiinlesme
Testlerini uygulamaktadir. Calismasinda, finansal gelismislik gostergesi olarak finansal
derinlik degiskeni, M2 para arzimn GSYIH’ye oramini kullanmaktadir. Tiirev piyasa
gelisiminde ise Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) islem hacminin GSYIH’ye
oranindan yararlanmaktadir. Ampirik analizler Tiirkiye’de uzun vadede finansal gelisme
ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesine ragmen; tiirev piyasa gelisimi ve ekonomik
bliylime arasinda negatif iliski elde edilmektedir. Kisa vadede ise, finansal gelisme

ekonomik biyimeyi olumsuz etkilemektedir.

Kutlu (2013), calismasinda, Tlrkiye’de finansal gelisme ve ekonomik blyime

arasindaki iligkiyi 1990-2013 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak incelemektedir.
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Ampirik analiz Granger nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) yontemine gore test
edilmektedir. Finansal gelismislik i¢in BIST (Borsa Istanbul) 100 endeksi degisken
olarak kullanilmaktadir. Elde edilen veriler sonucunda finansal gelismeden ekonomik

blylimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmektedir.

Mercan ve Peker (2013), 1992-2010 arasi donemde Tiirkiye i¢in finansal
gelismenin ekonomik buyume zerindeki etkisini ARDL Modeli, Siir Testi ve Granger
Nedensellik Analiz metodolojisini kullanarak ele almaktadirlar. Calismada, finansal
gelisme gostergesi olarak dar ve genis anlamda para arzinin nominal GSYIH’ye orani
(M1/GSYIH, M2/GSYIH, M2Y/GSYIiH), bankalarin 6zel sektdr alacaklarinin
GSYIH’ye orani, G6zel sektor kredilerin GSYIH’ye oram, dolasimdaki paranin
GSYIH’ye orami menkul kiymet borsasinda faaliyet gdsteren sirketlerin piyasa
degerinin GSYIH’ye orami kullanilmaktadir. Analiz sonuglari finansal gelismeden

ekonomik blyumeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Mutluglin (2013), 1988-2012 yillar1 arast donem igin Tiirkiye’de finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligi ele almaktadir. Tahmin yontemi
olarak Koentegrasyon, Granger Nedensellik Testi ve VAR Modeli kullanmaktadir.
Finansal gelisme degiskenleri olarak 6zel kredilerin GSYIH’ye orani1 ve dzel kredilerin
yurti¢i kredilere orani kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina gore degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski bulunmazken, kisa dénemde ekonomik biiylimeden finansal

gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmaktadir.

Aydin, Ak ve Altintas (2014), Turkiye ekonomisi igin biylme ve finansal
gelisme arasindaki nedensellik iliskisini 1988-2012 yillar1 arasi donem igin Toda-
Yamamoto Testini kullanarak ele almaktadirlar. Finansal gelismislik gostergesi olarak
M1, M2, M2Y ve M3 para arzlarinin GSYIH’ye orani, 6zel sektére verilen toplam
kredilerin GSYIH’ye oram1 ve Menkul Degerler Borsasi’nda islem goren sirketlerin
piyasa degerleri toplammin GSYIH’ye oranini kullanmaktadirlar. S6z konusu verilerin
analizinde nedensellik iliskisinin finansal gelismeden biiyiimeye dogru oldugu tespit

edilmektedir.

Ko¢ (2014),calismasinda 57 iilke i¢in finansal gelisme ile enerji tiiketimi
arasindaki nedensellik iligkisini 1971-2010 yillar1 araligindaki verileri kullanarak
incelemektedir. Finansal gelismislik gostergeleri olarak finansal sistem mevduatlarinin,
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banka mevduat varliklarinin ve 6zel kredilerin GSYIH’ye orami kullanilmaktadir. Analiz
kapsaminda oncelikle SURADF panel birim kok testi, Dumitrescu ve Hurlin
(2012:1450) panel nedensellik testi ve son olarak Emirmahmutoglu ve Kose (2011:871)
panel nedensellik testi kullanilmaktadir. Analiz sonuglarma gore, enerji tiketimi ile en
fazla etkilesim igerisinde olan finansal gelismislik gostergesi, banka mevduat
varliklarmimn GSYIH’ye orani olarak tespit edilmektedir. Bu durum ise, gelismemis
iilkelerde de finansal gelismisligin, enerji tiiketimi iizerinde etkisi oldugu

acgiklanmaktadir.

Samargandi (2014), Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi li¢
tane makaleye dayandirarak analiz etmektedir. Ilk makalede; 1968-2010 dénemi icin
Suudi Arabistan'in petrol zengini bir ekonomi baglaminda finansal kalkinmanin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini gbz Oniinde bulundurarak finansal kalkinma ve
biytime ile ilgili literatire katkida bulunmaktadir. Ikinci makalede, 1980'den 2008'e
kadar bir 52 orta gelirli tlke icin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi yeniden incelemektedir. Son makalesinde ise, 1989-2012 yillar1 arasinda
finansal gelisme soklarinin uluslararasi diizeyde iilke smirlarinda aktarilabilecegini
arastirmistir. Ampirik analizlerinde; zaman serisi analizi, dinamik panel veri modelleri,
dinamik panel esigi ve Global Vektor Otoregresif (GVAR) Modelini iceren analizlerini
kullanmaktadir. Yapilan arastirmalarin sonucu olarak, finansal gelisme ve biiylime
arasindaki iligkinin farkli iilkelerde, zaman dilimlerinde veya gelisim asamalarinda

blylme Uzerinde farkli etkileri olabilmektedir.

Uzar (2014), Tiirkiye’de finansallasma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
2000-2013 yillar1 aras1t dénem igin incelemektedir. Caligmada tahmin yontemi olarak
Granger Nedensellik Testi kullanilmaktadir. Finansal gelisim igin, dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlari, krediler ve mevduatlar degisken olarak kullanilmaktadir.
Ampirik bulgular, Turkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlar1 basta olmak {izere yabanci sermaye akimlarinin ekonomik biiylimeyi

destekledigi sonucuna ulasmaktadir.

Durusu Ciftci (2015), ¢alismasinda 40 {ilke i¢in finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Yapilan calisma 1989-2011 yillarini
kapsamaktadir. Ayrica ampirik analizde, Genisletilmis Ortalama Grup (AMG), Kesitler
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Aras1 Korelasyon Etkileri (CCE) ve Kantil Regresyon Modeli metodolojisi
kullanilmaktadir. Hisse senedi piyasasinin gelismesini temsilen toplam islem hacminin
GSYIH’ye orani; bankacilik piyasasinin gelismesini temsilen ticari bankalarca 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH’ye oranmi kullanmaktadirlar. Ampirik analiz
sonuglarina gore finansal piyasalarin gelismisligi ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilerken, iilke bazinda da degisiklik gostermektedir. Analz sonuglar1 gore hisse senedi
piyasasi gelismesinin ekonomik biiylimeye katkisinin, bankacilik piyasasinin katkisina

oranla daha kii¢iik oldugunu gdstermektedir.

Karabiytk (2015), 1994-2011 wyillar1 arasinda BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giliney Afrika Cumhuriyeti) ve Turkiye'de finansal gelisim ve
ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi incelemektedir. Ampirik analizinde Dumitrescu
Hurlin Nedensellik Testi Metodu ile Panel Regresyon metodolojisini kullanmaktadir.
Menkul degerler piyasasinin  gelismisligi  i¢in, menkul degerler piyasasi
kapitalizasyonun GSYIH’ye orami ve menkul degerler piyasas: islem hacminin
GSYIH’ye orami kullanilmaktadir. Bankacilik sektériiniin kalkinmishigi ise, 6zel sektore
verilmis olan kredilerin GSYIH’ye orami, mevduat bankalarma ait olan varliklarin
GSYIH’ye oran1 ve genis para arzinin GSYIH’ye oran1 degisken olarak segilmistir.
Analizler sonucunda, sadece 6zel sektore verilmis olan kredilerin ekonomik biylmeyi

olumlu sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Ak, Altintas ve Simsek (2016), 1989-2011 yillar1 arasinda Tirkiye ekonomisi
icin bliylime ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisini ele almaktadirlar.
Calismalarinda, finansal gelisme endeksini veri alarak Toda-Yamamoto Testi
metodolojisinden yararlanmaktadirlar. Ampirik analizler sonucunda ekonomik

buyimenin finansal sektoriin gelismesine neden oldugu tespit edilmektedir.

Ak, Kirca ve Altintag (2016), 1960-2013 yillar1 arasinda Tirkiye’de finansal
gelismenin biiyiime T{izerindeki etkileri igin zamana bagli nedensellik analizi
yapmaktadirlar. Ampirik analizlerinde Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger
Nedensellik Testi, Toda-Yamamoto ve VAR Modelini kullanmaktadirlar. Finansal
gelismislik igin Ozel sektore verilen krediler degisken olarak secilmistir. Finansal

gelismeden ekonomik biiylimeye nedensellik iliskisinin zamana bagh olarak degistigi

sonucuna ulagmaktadirlar.
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Bakhtlar (2016), Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisini 1988:Q1-2015:Q2 donemleri arasinda incelemektedir. Tahmin
yontemi olarak Johansen Esbiitiinlesme ve Vektér Hata Dizeltme Modeli
metodolojisini kullanmaktadir. Finansal gelisme 6l¢ltu olarak 6zel sektor kredilerinin,
genis para arzinin (M2),merkez bankasi varliklarinin ve piyasa kapitalizasyonun
GSYIH’ye oranlar1 degisken olarak secilmektedir. Ampirik analizler, nedensellik

iliskisinin finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu gostermektedir.

Borlea, Mare, Achim ve Puscas (2016), 1988-2011 yillar1 arasinda finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini gelismekte olan {ilkeler
icin incelemektedirler. Bunun igin 11 bolgeyi ele almaktadirlar. Ampirik analizlerde
Granger Nedensellik Testi kullanmaktadirlar. Calismalarinda finansal piyasa gostergesi
olarak hisse senedinin GSYIH ye oran, islem géren hisse senetlerinin ciroya oranini ve
piyasa kapitalizasyonun GSYIH’ye oranimi degisken olarak se¢mektedirler. Ampirik
analizler finansal gelisme ile ekonomik blylime arasinda ¢ift yonlii nedenselligin var

oldugu sonucunu gostermektedir.

Inancli, Altintas ve Inal (2016), D-8 iilke ekonomileri icin 1997-2014 donemi
yillik verilerini dikkate alarak finansal gelismisligin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini arastirmaktadirlar. Analizlerinde tahmin yontemi olarak Delta Testi ile
Westerlund-Edgerton Egbiitiinlesme Testi metodolojisini ele almaktadirlar. Finansal
gelismisligi temsilen 6zel sektdre verilen krediler degisken olarak kullanilmaktadir.
Ampirik analiz sonuglari finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerine olumlu bir etki

yarattigini tespit etmektedir.

Mutlu (2016), Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
dinamiklerini 1990-2015 yillar1 arasinda incelemektedir. Tahmin yontemi olarak;
ARDL Smir Testi ve Granger Nedensellik Testi kullanilmaktadir. Finansal gelisme
olclty olarak genis para arzinin GSYIH’ye oram1 (M3/GSYIH) kullanilmistir. Kisa
donemde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda cift yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunurken, uzun dénemde ekonomik biiylimenin finansal gelisme iizerinde

hicbir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.
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Giney (2017), 1990-2014 donemini temel alarak, Tirkiye ve BRICS Ulkelerinde
ekonomik 0zgurliigiin  ekonomik biiylime {izerinde nasil bir etki yarattigin
incelemektedir. Ampirik analizinde Panel Veri Analiz ydntemi metodolojisini
kullanmaktadir. Calismasinda ekonomik 6zgiirlik degiskeni ile birlikte bagimsiz
degisken olarak imalat sanayi iiretiminin artis1, briit tasarruflarm GSYIH'ye orani,
OECD Hiyeligi ve niifus artis oran1 degiskenleri kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina
gore, briit tasarruflarin GSYIH'ye orani ile niifus artis1 ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilerken, imalat sanayi iretiminin artig1 ve s6z konusu iilkelerin OECD {iyesi olmasi

ise ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir.

Saglam ve Sonmez (2017), c¢alismalarinda, Avrupa gecis eckonomileri
kapsaminda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemektedirler.
Calismada yer alan ampirik modelde, dokuz doniisiim ekonomisi (Arnavutluk,
Bulgaristan, Hirvatistan, Macaristan, Makedonya, Polonya, Romanya, Sirbistan, Cek
Cumhuriyeti) icin 2001-2014 donemine ait yillik veriler kullanilmaktadirlar.
Analizlerde Panel Veri Analizi, Delta Testi ve Hurlin Panel Nedensellik Testi
metodolojisinden yararlanmaktadirlar. Finansal gelismisligi temsilen banka likit
rezervlerinin GSYIH ye orani, bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen yurtici kredilerin
GSYIH’ye orani, M2 para arzinin GSYIH’ye orani faiz yayilmasinin (bor¢ alma orani-
verme oran1)) GSYIH’ye orami ve Ozel sektor yurtici kredilerinin GSYIH’ye oram
kullanilmaktadir. S6z konusu iilkeler i¢in, uzun dénemde, finansal gelismislikten
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna

ulasilmaktadirlar.

Caglan ve Celik (2018), calismalarinda, Tiirkiye i¢in finansal gelismislik ve
ekonomik blylime arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii inceleyerek yapilan diger
ampirik calismalarda nasil bir yontem izlendigine dair sistematik ve kapsamli bir bakis
sunmaktadir. Calisma finansal gelismislik kriterini (¢ ana bashik altinda yer
vermektedir. Bunlardan ilki para arzi kriteridir. Arastirma kapsamindaki 35 makaleden
22 tanesinin para arzi kriterine yer verildigi saptanmaktadir. Finansal gelismisligin
ikinci kriteri olan bankacilik sektdriinde ele alinan 35 makaleden 28 tanesinde kredi
kriteri kullanildigini ve en fazla kullanilan kredi kriterinin ise 20 ¢alismada tercih edilen
Ozel sektore verilen yurti¢i kredileri oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Finansal
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gelismisligin son kriteri ise, sermaye piyasalarindan olusmaktadir. Taramasi yapilan
makalelerde 11 tanesinin piyasa kapitalizasyon oranini kullanildig: tespit edilmektedir.
Ampirik  caligmalarda ele alinan periyot ve donem araliklar1 agisindan
degerlendirdiklerinde; makalelerde genel olarak 1968-2015 doénem araliklari
kullanildig1  goriilmektedir. En fazla kullanilan doénem araligi ise 1998-2003
secilmektedir. Caligma kapsaminda taranan makalelerde ekonometrik yontem agisindan
en ¢ok Granger Nedensellik Testi’nden yararlanildigr goriilmektedir. Arastirma
kapsamindaki makalelerden elde ettikleri bulgularda, 35 makale icinde 15 tanesi
finansal gelismeden biiylimeye dogru nedensellik iliskisini desteklerken 9 tanesi de
ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi olduguna dair
bulgular elde edilmektedir. 8 makalede ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunurken, 2
makalede ise finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iligki

olmadig1 kanisina varilmaktadir.

Felek, Yayla ve Caglar (2018), 2005:Q1-2015:Q4 donemi icin, finansal
gelismislik ve ekonomik biiyiime iligskisinde Tiirkiye’ye gelen AB dogrudan yabanci
yatirnmlarin (DYY) etkisini tespit etmeye yonelik caligma yapmaktadir. Finansal
gelisme degiskeni olarak finansal gelisme endeksi verileri, DYY degiskeni olarak AB
tilkelerinden gelen DYY net girisleri kullanilmaktadir. Ampirik analizde finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki ilisgki ARDL sinir testi yontemi ile analiz
edilmektedir. Elde edilen bulgular sonucunda, finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin
tek baglarina AB dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde bir etkisi bulunmadig1 ancak;
birlikte olduklarinda AB dogrudan yabanci yatirimlart tizerinde etkili olduguna
ulagilmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda da bir etkilesimin bulundugu tespit edilmis olup, Tirkiye’de finansal
gelismeden ekonomik biliylimeye dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Ak (2019), calismasinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisini Tiirkiye’yi temel alarak analiz etmektedir. Caligma kapsaminda
2006:Q1-2018:Q4 donem araligi kullanilmaktadir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak
GSYIH zincirlenmis hacim endeksi secilmistir. Finansal gelismeyi temsilen M2 para
arzi, piyasa kapitalizasyonun GSYIH’ye orani ve ticari bankalar tarafindan 6zel sektdre
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verilen kredilerin GSYIH’ye oran1 olmak iizere ii¢ degisken kullanilmaktadir. Ampirik
analizlerinde esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli ¢ercevesinde Granger
nedensellik testi uygulanmaktadir. Bunun sonucunda uzun ddnemde ekonomik
bliylimeden finansal gelismeye dogru, kisa donemde ise finansal gelismeden ekonomik

biliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Demir (2019), 2007:Q2-2018Q3 donemini baz alarak finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Turkiye 6zelinde incelemektedir. Ampirik
analizinde SPSS programi yardimiyla regresyon analiz metodolojisi kullanilmaktadir.
Finansal gelisme i¢in kullanilan degiskenler krediler, menkul kiymetler, tiirev islemler,
portfoy yatirimlari, borsa verisi, genis tanimli para arzi (M3), bankacilik sektorii toplam
aktif biiyiikligli degiskenlerinin degisim orani secilmistir. Analiz sonucunda finansal

gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

4. UYGULAMANIN VERI SETi

Calisma kapsaminda, Tirkiye’deki finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmistir. Tiirkiye’ye ait finansal gelismislik
gostergeleri olarak genis tabanli para arzinin GSYIH’ye orani (M3), ozel sektor
kredilerinin GSYIH’ye oram1 (OSK1), 6zel sektdr kredilerinin yurtigi kredilere orani
(OSK2) ve yurtici kredilerinin GSYIH’ye orami (YIK) olmak iizere dort degisken
kullanilmistir. Ekonomik biiyiime (BUY) igin ise, reel GSYIH iizerinden hesaplanmis
biiyiime oranlar1 kullanilmistir. Reel GSYTH hesaplanirken TUFE(2003=100) degiskeni
kullanilarak reel degisken hesaplanmasina gidilmistir. Ampirik analizlerde kullanilan
tiim veriler TL cinsinden olup, TCMB EVDS'den elde edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde
finansal gelisme ve ekonomik bilyliime arasindaki iliski 2005:Q4-2019:Q1 dénemleri
icin tiger aylik wveriler secilmistir. Donem araligmmin belirlenmesinde, verilerin
bulunabilirligi etkili olmustur. Degiskenlere iliskin tanimlama bilgileri Tablo 3.1.’de yer

almaktadir.
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Tablo 3.1 Degiskenlerin Tanimlamalari

Degisken Sembol Tanim
M3 Para Arzi M3 M3/GSYIH
Ozel Sektor Kredilerinin . . o -
GSYIH’deki pay1 0OSK1 Ozel Sektor Kredileri/GSYIH
Ozel Sektoér Kredilerinin OSK?2 Ozel Sektor Kredileri/Yurtici
Yurtigi Kredilerdeki Pay1 Kredileri
Yurtici Kredilerinin . . - .
GSYIH’deki pay1 YIK Yurti¢i Kredileri/GSYITH
Ekonomik Blylime BUY Reel GSYIH deki yiizde degisim

5. UYGULAMANIN METODOLOJISi

Ampirik analizlerin ilk asamasinda, degiskenler "Tramo Seats" metodolojisi
kullanilarak mevsimsellikten arindirilmis ve birim kok testleri ile serilerin duraganlik
tespiti yapilmistir. Ikinci asamada, Pesaran ve digerlerinin (2001) gelistirdigi smr testi
araciligi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenmis, ti¢lincli agamada ise
degiskenlerin kisa ve uzun donemli iliskilerin tespitine yonelik ARDL Modeli’nden
yararlanilmistir. Son asamada ise Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi yontemiyle
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Bu baglamda calismanin bu
boliimiinde ampirik analizlerde uygulanacak yontemlere iligkin bilgiler aktarilmis ve

elde edilen ampirik sonuglar degerlendirilmistir.

5.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi kullanilan ampirik ¢aligmalarda, seriler mevsimsellikten
arindirildiktan  sonra birim kok testleri ile duraganliklar1 tespit edilmektedir.
Degiskenler arasindaki iliskilerin bir anlam ifade edebilmesi i¢in analizi yapilan
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serilerinde t ve F
testleri gegerli olmamaktadir ve bundan dolayr sahte regresyon sorunu ortaya
cikmaktadir (Tar1, 2005: 380). Sahte regresyonun ortaya ¢ikmasi durumunda ise, diizey
degerde duragan olmayan verileri smayan testlerin sonucglar1 gercek iligskiyi
yansitmamaktadir (Ugurlu, 2009: 1-17). Bu c¢alismada serilerin duraganliklari
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF — Augmented Dickey-Fuller), Phillips-Perron(PP),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve NG-Perron olmak (izere dort birim kok

testi ile sinanmastir.
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5.1.1.ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi

Dickey ve Fuller tarafindan ortaya konulan bu test, serinin birim kok icerdigi
(duragan olmadigi) bos hipotezinin, birim kok icermedigi (duragan oldugu) alternatif
hipotezine gore sinamasidir. Analizlerde kullanilan serilerin kaginct dereceden
biitiinlesik oldugunu tespit etmede kullanilan en yaygin yontemlerden biridir (Tuna ve
Oztiirk, 2016: 552). Bu yontem zaman serisinin uzun dénemde sahip olduklar
Ozellikleri analiz etmektedir. Dolayisiyla serinin hangi siire¢lerden gectigini bulabilmek
icin, serinin tiim donemlerde almis oldugu degerinin daha oOnceki donemlerdeki
degerleriyle regresyonunun belirlenmesi gereklidir (Torun, 2015:55).Basit bir
otoregresif (AR) modeli i¢in asagidaki gibi bir model olusturulmaktadir.

Yi = pYi-1 T € 3.1)

Otoregresif (AR) siireci igin olusturulan hipotez asagidaki gibidir:

e Ho: p>1ise seri duragan degildir (birim kok igerir).

eHi: p <1 ise seri duragandir (birim kok igermez).

3.1 numarali denklemin her iki tarafi Y1 den ¢ikarilirsa,

Vi-Ye-1 = Aye(p — Dye—1 + e 3.2)

p—1=238ise Ay Oy;_1 + €; (3.3)

esitligi elde edilir. Modelde kullanilan (A) birinci farki (AY=(Yt — Yt1))ifade
etmektedir (Yurgiden, 2018: 68).

Bu durumda hipotezlersu sekildedir;

e Ho: p>1 veya Ho:6>0 (ser1 duragan degildir)
e Hi1: p<I veya Ho: < 0 (seri duragandir)

Regresyon da p katsayisi bire esit (p=1) olursa tesadiifi yiiriiyiis (rassal ytiriiyiis)
modeli elde edilir. Bu da Yt nin birim kok tasidigi yani, duragan olmadigi anlamina
gelmektedir. Duraganlik serileri daha yiiksek derecede incelenirken, hipotezde en az bir

birim kok olusmasi gerekmektedir. Eger, P<1 olmasi halinde, modelin ortalamasi sifir,
76


https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test

varyansi sabit ve kovaryansi sifir olur. Bu da white-noise bir stirecin gerceklesmis
oldugunu gostermektedir (Bozkurt, 2007: 34-35).

ADF Testi metodolojisinde hatali terimlerin normal dagildigi ve sabit varyansa
sahip oldugu varsayildig1 i¢in, serinin yakin birim kokleri tespit edilememektedir. Bu
amagcla, serilerin duraganligi analiz edilme siirecinde yakin birim koklerinin tespiti i¢in
kullanilan Phillips-Perron (PP) birim kok testinin uygulanmasi gerekmektedir (Tart,
2010: 400).

5.1.2.Phillips-Peron (PP) birim kok testi

Ampirik analizlerde ADF birim kok testi en ¢ok kullanilan test olmasina ragmen
hata terimlerinin bagimsiz, normal bir sekilde dagilma ve rastgele degiskenlerden
olustugu goriisii savunulmaktadir (Yurgiden, 2018: 68). Bu sebeple Phillips ve Perron
(1988), hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina ve heterojen olarak dagilmasina
izin veren yeni bir yontem gelistirerek otokorelasyon sorununun ortaya g¢ikmasini

engellemislerdir (Enders, 2004: 229).

Phillips ve Perron’un olusturdugu yeni regresyon modeli asagidaki gibidir:
Yt = Mg +myye_q + € (3.4)

T 35
Y1:m*1Yt—1+m*2<t_E>+et (35)

Modelde bulunan T, gézlem sayisini et hata teriminin dagilimimi gostermektedir.
Burada hata teriminin beklenen degeri sifira esit (etE(er)=0) oldugundan dolay1 bozucu
terimlerin seri korelasyon iliskisi i¢inde degildir. Ayrica homojen olmalari konusunda
herhangi bir zorunluluklar1 bulunmamaktadir (Kutlar, 2007: 335). Phillips ve Perron’un
gelistirdikleri test, zaman serilerinde duraganlik analizi yaparak yiiksek derecedeki
korelasyonu incelemek amaciyla parametrik olmayan bir yontem ile olusturulmus olup,
ADF testini tamamlayic1 bir birim kok testi niteligi tasimaktadir (Erkan, Sentiirk,

Akbas, Bayat, 2011: 721).
Phillips-Perron testi i¢in olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:
e Ho: p = 0 ise Seri duragan degildir (birim kok igerir).
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e Hi: p <0 ise Seri duragandir (birim kdk i¢cermez).

PP birim kok testinin test istatistikleri ADF test istatistigi i¢in kullanilan kritik
tablo degerleri ile karsilastirilarak sifir hipotezleri kabul veya reddedilir. Buna gore

serilerin duragan olup olmadiklarina karar verilir (Torun, 2015: 62).

5.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS
testinde amag¢ goOzlenen serideki deterministlik trendi arindirarak serinin duragan
olmasimi saglamaktir (Kwiatkowski vd. 1992:159-178). Bu testte kurulan birim kok
hipotezi ADF ve PP testlerinde kurulan hipotezlerden farklidir (Torun, 2015: 63). Testte
sifir hipotezi serinin duragan oldugunu ve birim kok icermedigi anlamina gelmektedir.
Bos hipotezdeki duraganlik trendden arindirildigi igin trend duraganliginm

belirtmektedir.
KPSS testi i¢in olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:

e Ho: p = 0 ise Seri duragandir (birim kdk i¢ermez).

e Hi: p > 0 ise Seri duragan degildir (birim kok igerir).

ADF ve PP testlerinde sifir hipotezinin reddedilmesi serinin duragan olduguna

karar verilmesi anlamina gelirken, KPSS testinde ise tam tersi sz konusudur (Ugurlu,
2009: 1-17).

5.1.4. NG - Perron birim kok testi

Phillips—Perron birim kok testinde ortaya g¢ikan hata teriminin hacmindeki
carpikligin diizeltilmesi i¢in NG — Perron birim kok testi gelistirilmistir (Schwert, 1989:
147-159). NG-Perron (2001) testi trendden arindirilmis genellestirilmis en kiiciik
kareler yontemi (GLS) temeli olan dort test igermektedir. NG ve Perron tarafindan ileri
surulen M-Testleri olarak da bilinen bu testler; Phillips—Perron Z, testinin modifiyesi,
Bhargava istatistiginin modifiyesi, Phillips—Perron Z;testi ve Elliott—Rothenberg—Stock
(ERS) Point Optimal testleridir (Cinar ve Oz, 2017: 46).

MZ = 7o+ () @1 - P (3.6)
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T
MSB = (T2 y2 . [s¥)1/? (3.7)
t-1

t=1

T

1 1
MZ= 2ot (5) Q. v /s~ 1) (38)

t_
NG-Perron testinde kullanilan son test ise MPT olarak bilinen Elliott—

Rothenberg—Stock Point Optimal istatistiginin modifiyesidir. MPT seride kesme veya

kesme ve trend olmasina gore iki sekilde gosterilebilir (Cinar ve Oz, 2017: 46).

Seride kesme varsa MPT asagidaki gibi hesaplanir:

T
MPT = [ET—ZZyE_l —ET*?%] /Shr (3.9)

t=1

Eger seride kesme ve trend varsa da MPT asagidaki gibi hesaplanabilir:

T
MPT = |T~2 Z yei+ (11— c_)T‘lif%] /SR (3.10)

t=1

Modelde MZa ve MZt testlerinde sifir hipotezi birim kokdi, alternatif hipotez ise
serinin duraganligin1 gostermektedir. Buna karsin MSB ve MPT birim kok testlerinde
ise sifir hipotezi serinin duragan oldugunu gosterir iken alternatif hipotez birim kok
icerdigini ifade etmektedir (Cinar ve Oz, 2017: 46).

5.2. Simir Testi

Literatiir incelendiginde iktisadi zaman serilerinin agirlikli olarak duragan
olmadigi ve bu durumdan kaynakli birim kok icerdigi goriilmektedir. Serilerin birim
kok icermesi, regresyon modellerinin sahte regresyon sorunuyla karsilagmasina sebep
olmaktadir. Bu sorunun giderilmesi i¢in serilerin farklar1 alinarak duraganliginin
saglanmas1 gerekmektedir. Fakat serilerin farklarmin alinmasi durumunda, farkli bir
sorun olarak serinin uzun doénem bilgilerinin kaybolmasina neden olmaktadir. Tiim bu
sorunlarin ortadan kalmasi i¢in hata diizeltme modelleri yardimiyla iktisadi zaman
serileri arasinda kisa ve uzun donemli iliskilerin varligt ve nedenini inceleyen

esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir (Hepsag, 2009: 176).
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Esbiitiinlesme testlerinin kullaniminda degiskenler arasindaki biitiinlesme
derecelerinin ayni olmamast ve veri setinin siirlt olmasi saglikli sonuglar elde
edilemeyebilmektedir. Bunun i¢in Pesaran ve digerlerinin (2001) gelistirdigi sinir testi
yaklasimi kullanilmaktadir. Smir testi yaklasimi degiskenlerin esbiitiinlesme derecesine
bakilmaksizin uzun donemli iligkilerin analiz edilmesine imkan saglamaktadir (Geng,
2015: 140). Fakat sinir testi ile esbiitiinlesme iligkisinin sinanabilmesinin temel kosulu
modeldeki degiskenlerin duraganlik seviyesinin 1(0) veya I(1) olmasi gerektigine
iliskindir. Eger degiskenler I(2) seviyesinde duraganlasirsa sinir testi ile esbiitiinlesme
iligkisi sinanamamaktadir. Degiskenlerin duraganlik sartlar1 saglandiktan sonraki asama
Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli (UECM)’nin tahmin edilmesidir. Bu dogrultuda
UECM i¢in olusturulan denklem 3.11’deki gibidir (Klnd, 2013: 90):

m m
AY, =By + Z B1iA Y + Z B2iAXi—i + B3Yi—1 + BaXi—1 + € (3.11)
i=1 i—0

Denklem (3.11)’de yer alan sabit terim katsayisi 8y, uzun donem katsayilart B
ve 3, donem “t”, gecikme uzunlugu “m” ve serisel iliskiye sahip olmayan hata terimi
ise e; ile gosterilmektedir. Degiskenlerin ilk farklar1 A ile ifade edilerek, esitlige kisa
donem dinamiklerini yansitan AY;’nin gecikmeli degeri f; ileAX,’in gecikmeli degeri
olan B, katsayilar1 eklenmistir (Keskin, 2008: 225). UECM’de gecikme uzunlugunun
tespiti onemli bir asamadir. Bu sebeple esitlik kurulduktan sonra uygun gecikme
uzunlugu belirlenmektedir. Gecikme uzunluklarini belirlemek igin Akaike Bilgi Kriteri
veya Schwarz Bilgi Kriteri (AIC/SIC) gibi bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinden sonraki asama ise degiskenler arasindaki esbiitiinlesme

iligkisinin varligini sinamaktir.

Modelde esbiitiinlesme iliskisine karar verebilmek i¢in bagimli ve bagimsiz
degiskenin birinci donem gecikmelerinin katsayilarinin topluca anlamlilig1 F testi ile
sinanmaktadir (Ipek ve Kizilgdl, 2016: 428-429). Burada esbiitiinlesme iliskisi “Ho:
B3=[4=0" hipotezinin test edilmesi yoluyla yapilmaktadir ve esbiitiinlesme iliskisine
karar vermek i¢in temel hipotezin reddedilmesi gerekmektedir. Siir testinde herhangi
bir anlamlilik diizeyi i¢in hesaplanan F istatistigi Pesaran ve digerleri (2001)’de sunulan

alt ve st sinir degerlerinden olusan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan
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deger, F istatistik degerinin altinda ¢ikmasi durumunda seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigi, tizerinde bir deger ¢ikmasi durumunda ise esbiitiinlesme iliskisinin

varligindan s6z edilmektedir (Karaca, 2005: 6).

5.3. ARDL (Autogressive Distributed Lag) Modeli

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin analizi yapildiktan sonraki
asama ise kisa ve uzun donem iligkilerinin ARDL modeli yardimiyla parametrelerin
tahmin edilmesidir. Uzun donemli ARDL smir testi i¢in olusturulan model asagidaki

gibidir (Ipek, 2013: 117):

m n
Y. =Bo + Z Bai Yeoi + Z B2iXi—i + € (3.12)
i=1 i—0

(3.12) numarali denklemde yer alanY; bagiml degiskeni, X; ise bagimsiz
degiskeni, “m” ve “n” ise degiskenlerin uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Uzun donemli iligkileri yorumlayabilmek i¢in AIC, SIC ve HQ (Hannan-Quinn) Bilgi
Kriteri gibi cesitli kriterlerden yararlanilarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir.
Ik olarak bagimli degisken olan Y, ’nin daha sonra bagimsiz degiskenin yani X, nin
uygun gecikme uzunlugu bulunmaktadir. Dolayisiyla tahminde kullanilacak model

ARDL(m,n) seklinde ifade edilmektedir (Cakmak, 2015:61).

ARDL(m,n) modelinde uzun donem katsayilarinin hesaplanmasi asagidaki gibi

gosterilmektedir:

Zin=0 Bzi

Uzun Donem Katsayisi = ——7— —
1_2{21 Bli

(3.13)

Uzun donemli iligkileri yorumlayabilmek i¢in belirlenen gecikme uzunluklariyla
tahmin edilen modelde hesaplanan katsayilarin istatistiki olarak anlamliliklarina ve
katsayilarin isaretlerine bakilmaktadir. Ayrica uzun donem katsayilar hesaplanirken
bagimsiz degiskenlerin katsayilari, gecikmeli bagimli degiskenlerin katsayilarinin

birden farkina boliinmektedir (Ipek ve Kizilgdl, 2016: 429).
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Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkilerin analizinde kullanilan ARDL

metoduna dayali olan hata diizeltme modeli Denklem (3.14)’deki gibidir:

AYe=Bo+ ) BubYei+ ) BubXei+BsECT , +e, (3.14)
i=1 i=0

Modellerde yer alan ECTt.1 hata diizeltme terimini temsil etmektedir. Ayrica bu
degisken, uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin, bir Onceki
doneme ait olan gecikmesini de ifade etmektedir. ECTt.1 degiskenin katsayisi; bir donem
sonrasina ait olan kisa donemli sapmalarin ne kadarinin diizelecegini belirtmektedir. Bu
Katsayinin isaretinin pozitif olmasi kisa dénemden uzun doéneme seriler arasindaki
sapmalarin denge degerinin uzaklasacagini, negatif olmasi ise seriler arasindaki

sapmalarin yakinlagsacagini gostermektedir (Goger, Mercan, Bulut ve Dam, 2010: 106).
5.4. Toda-Yamamoto nedensellik analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin analizini yapabilmek igin,
degiskenlerin duraganlik bilgisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Eger seriler aynmi diizeyde
duragan ise, aralarinda esbiitiinlesme iliskisi aranabilmektedir. Esbiitiinlesme iligkisi
gézlenmiyor ise serilerin duragan oldugu diizeyde nedensellik iliskisi
arastirilabilmektedir. Diger taraftan, degiskenler arasindaki iligkiyi, esbiitiinlesme ve
duraganlik bilgisine ihtiyag duymadan analiz edilebilen modeller de vardir (Biiyiikakin,
Bozkurt ve Cengiz 2009: 109). Bu modeller arasinda Granger nedensellik analizinden
esinlenerek gelistirilen ve Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen gecikmesi

artirtlmis Wald sinamas1 (MWald) yer almaktadir (Bagdigen ve Beser, 2009: 11).

Toda ve Yamamoto nedensellik analizinde degiskenlerin egbiitiinlesme
iliskisinin varligi 6nemli olmadigi i¢in serilerin maksimum biitlinlesme derecesi
belirlenmektedir. Analizde optimum gecikme uzunlugu (k) ve maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) olarak belirlenmektedir (Hazman, 2010: 273). Tahmin edilen modeller
asagidaki Denklem (3.15) ve Denklem (3.16)’daki gibidir:

d max d max
Y, =24 + BY+ Yoo + Xei + Xei + (3.15)
t 0 1i Tt—i BZ]t] 0‘11t1 A2jAt—j T €1t

j=k+1 j=k+1
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d max d max (3_16)

Xe=2 + Z(bnxt it z b2 X ]+2611Yt it Z aZJYt j T et

j=k+1 j=k+1

Toda-Yamamoto analizinin uygulanmas: iki asamada gerceklesmektedir. Bu
asamalardan ilki, uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra serilerin maksimum
biitiinlesme derecesi eklenerek (k+dmax) VAR modelinin kurulmasidir (Soltan, 2009:
60). Kurulan VAR modeli, denklemlerin hata terimlerindeki degisen varyans sorununu
(heteroskedastisitiyi) ve hata terimleri arasindaki korelasyonu dikkate aldigi i¢in SUR
(Seemingly Unrelated Regression) yontemi ile tahmin edilmektedir (Vurur ve Diler,
2018: 590). Ikinci asamada ise kurulan VAR modeline MWald testi uygulanarak
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin yonii tahmin edilmektedir (Awokuse, 2003:
130).

Denklem 3.15 i¢in kurulan hipotez ve karar alma mekanizmasi asagidaki gibidir:

eHo: Viicin azi=0
eH,: Viigin a1i# 0

Ho hipotezinin red edilmesi durumunda X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iligkisi

s6z konusudur.
Denklem 3.16 i¢in kurulan hipotez ve karar alma mekanizmasi asagidaki gibidir:

e Ho: Viigin 9,,=0
eH,: Viigin a,# 0

Ho hipotezinin red edilmesi durumunda Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi

s6z konusudur (Soltan, 2009: 60-61).
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6. UYGULAMANIN AMPIRIK SONUCLARI

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak Tiirkiye ekonomisindeki finansal gelismislik ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yonii ekonometrik yontemler ile analiz edilmistir.

Daha sonrasinda ise, uygulanan ekonometrik yontemlerin sonuglar1 agiklanmaistir.

6.1. Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Calisma kapsaminda uygulanmasi planlanan sinir testi i¢in degiskenlerin
duraganlik seviyelerinin diizeyde duragan I(0) veya birinci farkta duragan I(1) olmasi
gerekmektedir. Eger degiskenler ikinci farkta duragan 1(2) ise, bu durum sinir testi
metodolojisinin  kullanilmasini miimkiin kilmamaktadir. Bu sebeple ilk asamada
degiskenlerin duraganliklari tespit etmek amaciyla; ADF, PP, KPSS ve NG-Perron
olmak lizere toplam dort farkli birim kok testinden yararlanilmistir. Calismada elde

edilen birim kok testlerinin sonuglar: Tablo 3.2.’de gosterilmektedir.

84



Tablo3. 2 ADF, PP, KPSS ve NG-Perron Birim Kok Testlerinin Sonuglar:

é NG- Perron x
<
z ADF PP KPSS i
= MZ, MZ, MSB MPT x
-8.105 (0)"™ | -8.099 (0)"™ 0.068 (0)** -26.018 (0)™ | -3.587 (0)""" 0.137 (0)""* 3.615 (0)""
BUY -4.140 (%1) -4.140 (%1) 0.739 (%1) -23.800 (%1) | -3.420 (%1) 0.143 (%1) 4.030 (%1) 1(0)
-3.496 (%5) -3.496 (%5) 0.463 (%5) -17.300 (%5) | -2.910 (%5) 0.168 (%5) 5.480 (%5)
-2.396 (0)° -1.936 (0)° 0.157 (0)* -4.246 (0)° -1.436(0)° 0.338 (0)° 21.253 (0)°
M3 -4.148 (%1) -3.560 (%1) 0.216 (%1) -23.800 (%1) | -3.420 (%1) 0.143 (%1) 4.030 (%1)
-3.500 (%5) -2.917 (%5) 0.146 (%5) -17.300 (%5) | -2.910 (%5) 0.168 (%5) 5.480 (%5)
1(2)
-5.987 (0)"™ -6.045 (0)° 27518 (0)" | -3.689 (0)" 0.134 (0)"" 3.429 (0)""
AM3 -4.144 (%1) -4.144 (%1) -23.800 (%1) | -3.420 (%1) 0.143 (%1) 4.030 (%1)
-3.498 (%5) -3.498 (%5) -17.300 (%5) 2.910(%5) 0.168 (%5) 5.480 (%5)
-2.289 (0)° -2.073 (0)° 0.185 (0)* 1.149 (0)° 0.465 (0)° 0.404 (0)° 49.486 (0)°
0SK1 -3.560 (%1) -3.560 (%1) 0.216 (%1) -23.800 (%1) | -3.420 (%1) 0.143 (%1) 4.0300 (%1)
-2.917 (%5) -2.917 (%5) 0.146 (%5) -17.300 (%5) | -2.910 (%5) 0.168 (%5) 5.4800 (%5)
1(1)
-2.339 (0)™ -6.917 (0)"™ -29.479 (0)™* | -3.811 (0)"" 0.129 (0)""* 3.252 (0)""
AOSK1 | -2.611 (%1) -4.144 (%1) -23.800 (%1) | -3.420 (%1) 0.143 (%1) 4.030 (%1)
-1.947 (%5) -3.498 (%5) -17.300 (%5) | -2.910 (%5) 0.168 (%5) 5.480 (%5)

Not: Parantez icindeki rakamlar ADF testinde AIC kriteri tarafindan belirlemis olan gecikme uzunluklaridir. PP ve NG-Perron testlerinde ise
BartlettKernell tahmin yontemi kullanilmis, bant genisligi Newey-West olarak belirlenmistir. a:regresyonun sabit terim veya trend igermedigini, b:
regresyonun sabit terim ve trend icerdigini, c: regresyonun sabit terim i¢erdigini ifade etmektedir. *: %1 anlamlilik diizeyini, **: %5 anlamlilik diizeyini
goOstermektedir.
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Tablo 3.2 ADF, PP, KPSS ve NG-Perron Birim Kok Testlerinin Sonuclar: (Devami)

E NG- Perron x
M <
z ADF PP KPSS @
= MZ, MZ, MSB MPT X
-1.151 (0) -1.242 (0) 0.156 (0)>* 2.002 (0)° 0.647 (0)° 0.323 (0)° 14.865 (0)°
OSK2 -2.611 (%1) -2.609 (%1) 0.216 (%1) -13.800 (%1) | -2.580 (%1) 0.174 (%1) 1.780 (%1)
-1.947 (%5) -1.947 (%5) 0.146 (%5) -8.100 (%5) -1.980 (%5) 0.233 (%5) 3.170 (%5)
-3.262 (0)* -6.981 (0)""* -31.781 ()" | -3.983 (0)" 0.125 (0)>** 2.883 (0)"™ (1)
AOSK2 | -2.611 (%1) -4.144 (%1) -23.800 (%1) | -3.420 (%1) 0.143 (%1) 4.030 (%1)
-1.947 (%5) -3.498 (%5) -17.300 (%5) | -2.910 (%5) 0.185 (%5) 5.480 (%5)
3.548 (0)™" 2.991 (0)™* 0.183 (0)>* -0.245 (0)° -0.084 (0)° 0.342 (0)° 34,752 (0)°
YiK -2.609 (%1) -2.609 (%1) 0.216 (%1) -23.800 (%1) | -3.420 (%1) 0.143 (%1) 4.030 (%1)
-1.947 (%5) -1.947 (%5) 0.146 (%5) -17.300 (%5) | -2.910 (%5) 0.168 (%5) 5.480 (%5)
1(0)
-25.483 ()" | -3.543 (0)" 0.139 (0)>** 3.732 (0)>*
AYIK -23.800 (%1) | -3.420 (%1) 0.143 (%1) 4.030 (%1)
17.300 (%5) -2.910 (%5) 0.168 (%5) 5.480 (%5)

Not: Parantez igindeki rakamlar ADF testinde AIC kriteri tarafindan belirlemis olan gecikme uzunluklaridir. PP ve NG-Perron testlerinde ise
BartlettKernell tahmin yontemi kullanilmis, bant genisligi Newey-West olarak belirlenmistir. a:regresyonun sabit terim veya trend i¢ermedigini, b:
regresyonun sabit terim ve trend icerdigini, c: regresyonun sabit terim icerdigini ifade etmektedir. *: %1 anlamlilik diizeyini, **: %5 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.



Elde edilen sonuclara gore sadece BUY degiskeninin tiim birim kok testlerinde
diizeyde duragan oldugu tespit edilmektedir. M3, OSK1 ve OSK2 degiskenleri ADF, PP
ve Ng-Perron birim kok testlerinde fark duragan iken KPSS testinde diizeyde duragan
olmaktadir. YIK degiskeni ise, ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinde diizeyde
duragan ¢ikmasina ragmen NG-Perron birim kok testinde fark duragan oldugu tespit
edilmektedir. YIK degiskeninin uygulanan birim kok testlerinin ii¢ tanesinde diizeyde
duragan c¢ikmasindan dolay1 calisma kapsaminda YIK degiskenin diizeyde duragan
olduguna karar verilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda degiskenlerin ikinci dereceden
biitiinlesik yani ikinci dereceden fark da duragan olmamasi, sinir testi yaklasiminin
gerekliliklerini karsilamaktadir ve dolayisiyla smir testine gecilmesinin 0Oninde

herhangi bir engel bulunmamaktadir.

6.2. Siir Testi Sonuclar

Calismanin bu kisminda ekonomik biiylime gostergesi olarak alinan BUY
bagimli degisken, finansal gelismislik gostergesi olarak alinan M3, OSK1, OSK2 ve
YIK ise bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Calismada UECM kullamilarak
Akaike bilgi kriteri ile uygun gecikme uzunluklari (m) secilmistir. Tahmin edilen
UECM modellerinde otokorelasyon sorunun var olup olmadigina iliskin tahminler LM
testi yardimiyla incelenmistir. Veri araligi goz oniinde bulundurularak maksimum

gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir.

6.2.1. M3 para arz1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin simir testi sonuclari
M3 para arzinin ekonomik biiylime tlizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla

olusturulan UECM modeli Denklem 3.17’de gosterilmistir:

m m
ABUYt = BO + Z BliA BUYt—i + z BZiAMBt—i + B3BUYt—1 + B4M3t—1 + et (317)

i=1 i=0

Denklem 3.17 i¢in uygulanacak olan sinir testinde uygun gecikme uzunlugunun
(m) belirlenmesi Tablo 3.3.’te gosterilmektedir. Biitiin sartlar g6z Oniinde
bulundurularak AIC kriterinin minimum ve ayni zamanda otokorelasyon sorunu

icermedigi i¢in uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.3 Simir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (BUY-M3)

Gecikme uzunlugu (m) AIC X2 BREUSCH-GODFREY (4)
1 4.858 5.917 (0.205)
2 4.805 7.894 (0.095)
3 4.899 10.201 (0.037)
4 4.798 5.342 (0.253)
5 4.812 6.764 (0.148)
6 4.841 3.157 (0.531)
7 4.915 8.082 (0.088)
8 4.987 10.947 (0.027)

Not: X2 BREUSCH-GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez i¢indeki degerler olasilik
degerleridir. * isareti, secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Analiz i¢in belirlenen gecikme uzunlugu ile tahmin edilen UECM’den elde

edilen sinir testinin sonuglar ise Tablo 3.4.’te verilmektedir.

Tablo 3.4 UECM ile Tahmin Edilmis Sinir Testi Sonucu (BUY-M3)

KRIiTiK DEGERLER
K F istatistigi %1 anlamhlik diizeyi
Alt Simir Ust Simir
1 10.7 3.79 4.85

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran, Shin ve Smith (2001)’den
almmugtir.

Analizde 4 gecikme uzunlugu ile hesaplanan F istatistigi (10.7) st kritik
degerden (4.85) biiylik oldugu icin esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

6.2.2. OSK1 ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskinin sinir testi sonuclari
OSK1 degiskeninin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla

olusturulan UECM modeli Denklem 3.18’de gosterilmistir.

m m
ABUY, = B, + Z B,iABUY,; + Z B2iAOSK1,; +B3BUY,_; + B,OSK1le; +e.  (3.18)

1=1 1=0
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Denklem 3.18 i¢in uygulanacak olan sinir testinde uygun gecikme uzunlugunun
(m) belirlenmesi tablo 3.5.te gosterilmektedir. Biitiin sartlar g6z Oniinde
bulundurularak AIC kriterinin minimum ve ayni zamanda otokorelasyon sorunu

icermedigi i¢in uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 3.5 Simr Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (BUY-OSK1

Gecikme uzunlugu (m) AIC X2 BREUSCH-GODFREY (4)
1 5.049 1.794 (0.773)
2 5.063 3.664 (0.453)
3 5.161 5.234 (0.264)
4 5.220 5.568 (0.233)
5 5.205 9.407 (0.051)
6 5.177 3.378 (0.496)
7 5.248 1.300 (0.861)
8 5.195 20.545 (0.000)

Not: X2 BREUSCH-GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir. * isareti, secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Analiz icin belirlenen gecikme uzunlugu ile tahmin edilen UECM’den elde

edilen sinir testinin sonuglari ise Tablo 3.6.’da verilmektedir.

Tablo 3.6 UECM ile Tahmin Edilmis Sinir Testi Sonucu (BUY-OSK1)

KRITIiK DEGERLER

F istatistigi
Istatistigi %1 anlamhlik diizeyi

Alt Simir Ust Simir

1 10.1 3.79 4.85

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran, Shin ve Smith (2001)’den
almmugtir.

Analizde 1 gecikme uzunlugu ile hesaplanan F istatistigi (10.1) dst Kritik
degerden (4.85) biiyiikk oldugu icin egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
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6.2.3. OSK2 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin sinir testi sonuclari

OSK2 degiskeninin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla

olusturulan UECM modeli Denklem 3.19°da gésterilmistir.

m m

i=1 i=0
Denklem 3.19 i¢in uygulanacak olan simir testinde uygun gecikme uzunlugunun
(m) belirlenmesi tablo 3.7.°de gosterilmektedir. Biitin sartlar g6z Oniinde
bulundurularak AIC kriterinin minimum ve ayni zamanda otokorelasyon sorunu

icermedigi i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 3.7 Simir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (BUY-OSK2

Gecikme uzunlugu (m) AIC X2 BREUSCH-GODFREY (4)
1 5.054 6.775 (0.148)
2 5.030 3.692 (0.449)
3 5.095 3.819 (0.431)
4 5.158 1.821 (0.768)
5 5.253 6.480 (0.166)
6 5.337 4.277 (0.369)
7 5.390 4.680 (0.321)
8 5.426 5.718 (0.221)

Not: X2 BREUSCH-GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir. * isareti, secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Analiz i¢in belirlenen gecikme uzunlugu ile tahmin edilen UECM’den elde

edilen sinir testinin sonuglari ise Tablo 3.8’de verilmektedir.
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Tablo 3.8 UECM ile Tahmin Edilmis Sinir Testi Sonucu (BUY-OSK?2)

KRITiK DEGERLER
K F istatistigi %1 anlamhlik diizeyi
Alt Simir Ust Simir
1 13.3 3.79 4.85

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran, Shin ve Smith (2001)’den
alinmistir (2001)’den alinmustir.

Analizde 2 gecikme uzunlugu ile hesaplanan F istatistigi (13.3) st kritik
degerden (4.85) biiyiikk oldugu icin egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
6.2.4.YIK ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin smr testi sonuglar

YIK degiskeninin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla

olusturulan UECM modeli Denklem 3.20°de gosterilmistir.

m m
ABUYt = BO + Z BllA BUYt—l + Z BZIAYIKt—l + B3BUYt—1 + B4OYiKt_1 + et (3.20)

i=1 i=0

Denklem 3.20 i¢in uygulanacak olan sinir testinde uygun gecikme uzunlugunun
(m) belirlenmesi tablo 3.9.°da gosterilmektedir. Biitin sartlar g6z Oniinde
bulundurularak AIC kriterinin minimum ve ayni zamanda otokorelasyon sorunu

icermedigi i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.9 Simir Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (BUY-YIK)

Gecikme uzunlugu (m) AIC X2 BREUSCH-GODFREY (4)
1 5.084 2.135 (0.710)
2 5.101 2.468 (0.650)
3 5.196 3.031 (0.552)
4 5.270 4.122 (0.389)
5 5.276 3.801 (0.433)
6 5.339 0.786 (0.940)
7 5.382 5.684 (0.223)
8 5.379 22.832 (0.000)

Not: X2 BREUSCH-GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir. * isareti, secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Analiz i¢in belirlenen gecikme uzunlugu ile tahmin edilen UECM’den elde

edilen sinir testinin sonuglar ise Tablo 3.10.’da verilmektedir.

Tablo 3.10 UECM ile Tahmin Edilmis Simir Testi Sonucu (BUY-YIK)

KRIiTiK DEGERLER
K F istatistigi %1 anlamhlik diizeyi
Alt Simir Ust Simir
1 7.01 3.79 4.85

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran, Shin ve Smith (2001)’den
almmugtir.

Analizde 2 gecikme uzunlugu ile hesaplanan F istatistigi (7.01) st kritik
degerden (4.85) biiyiikk oldugu icin esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
6.3. ARDL Modeli Sonuglar:

Degigkenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri analiz etmek amaciyla
ARDL modeli kurulmustur. Bu model ¢evresinde ilk olarak degiskenler arasindaki uzun

donemli iliski tahmin edilmektedir.
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6.3.1. M3 para arzi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin uzun dénem analizi

M3 para arzindan ekonomik biiyiimeye dogru uzun dénemli iligkinin incelendigi

ARDL(m,n) modeli denklemi, asagidaki 3.21 numaral esitlikte gosterilmektedir.

m n
BUY, = Bo + ) BiBUYei+ ) BuM3ci+e (3.21)
i=1 i=0

Denklem 3.21 i¢in uzun doénem iliskiyi incelerken AIC bilgi kriterinden
yararlanilmigtir. Ayrica tahmin edilen ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu
BUY degiskeni i¢in 1, M3 degiskeni i¢in 6 olarak belirlenmistir. Elde edilen
ARDL(1,6) modelinin sonuglart Tablo 3.11.’de gosterilmektedir.

Tablo 3.11 ARDL (1,6) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar1 (BUY-
M3)

Bagimh Degisken: BUY

Degiskenler Katsay1 T istatistigi

AM3 0.010 5.320"

Tanisal Denetim Sonuclari

XZNORMz 0.64 XZRAMSEYz 0.20

2= D2 — 2 =
R2=0.50 R*=0.41 Xpc=1.03(0.41) (0.69) (0.66)

Not:",™, ™" sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlihgi gostermektedir. X235, X%yorm V€ X%ramsgy Sirastyla
otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi istatistikleridir. Parantez
i¢cindeki degerler olasilik degerleridir.

Analiz sonuclarina goére, ARDL(1.6) modelinden elde edilen uzun doénem
katsayilari, M3 para arzinin ekonomik buylime tzerinde pozitif yonli ve %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Uzun donem
katsayilari, M3 para arzinda yasanan %1’lik bir artisin, ekonomik biiyliimeyi yaklasik %
0.01 arttirdigin1 gostermektedir.

6.3.2. OSK1 ve ekonomik buyime arasindaki iligkinin uzun dénem analizi

OSK1’den ekonomik biiylimeye dogru uzun doénemli iliskinin incelendigi

ARDL(m,n) modeli denklemi, asagidaki 3.22 numarali esitlikte gdsterilmektedir.

m n
BUY, = Bo + ) BuiBUYi i+ ) BuOSKL,; + ey (3.22)
i=1 i=0
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Denklem 3.22 i¢in uzun donem iliskiyi incelerken AIC bilgi kriterinden
yararlanilmigtir. Ayrica tahmin edilen ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu
BUY degiskeni icin 1, OSK1 degiskeni i¢in 2 olarak belirlenmistir. Elde edilen
ARDL(1,2) modelinin sonuglar1 Tablo 3.12.’de gésterilmektedir.

Tablo 3.12 ARDL (1,2) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar1 (BUY-
0OSK1)

Bagimh Degisken: BUY

Degiskenler Katsay1 T istatistigi

AOSK1 0.007 2.545™

Tamsal Denetim Sonuglari

— X2 =1.76 X3 =0.24
2 2 _ 248 NORM RAMSEY
R?=0.13 R? =0.07 X%g6= 0.340(0.85) (0.42) (0.63)
Not:",™™ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhihigi gostermektedir. X%, X%vorm V€ X%raMsEy Sirastyla

otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi istatistikleridir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerleridir.

Analiz sonucglarma gore, ARDL (1,2) modelinden elde edilen uzun donem
katsayilari, OSK1’in biiyiime tizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu ancak bu etkinin olduk¢a zayif oldugunu
gostermektedir. Oyle ki OSK1’de yasanan %1°lik bir artisin, ekonomik blyiimeyi
yaklasik % 0.007 etkilemektedir.

6.3.3. OSK2 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin uzun déonem analizi

OSK2’den ekonomik biiylimeye dogru uzun doénemli iliskinin incelendigi

ARDL(m,n) modeli denklemi, asagidaki 3.23 numarali esitlikte gosterilmektedir.

m n
BUY, = Bo + ) BiBUYei+ ) BuOSK2 i +e, (3.23)
i=1 i=0

Denklem 3.23 i¢cin uzun donem iligkiyi incelerken AIC bilgi kriterinden
yararlanilmistir. Ayrica tahmin edilen ARDL modeli i¢cin uygun gecikme uzunlugu
BUY degiskeni i¢in 1, OSK2 degiskeni icin 2 olarak belirlenmistir. Elde edilen
ARDL(1,2) modelinin sonuglari Tablo 3.13.’te gosterilmektedir.
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Tablo 3.13 ARDL (1,2) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar1 (BUY-
OSK2)

Bagimh Degisken: BUY

Degigkenler Katsay1 T istatistigi

AOSK?2 0.021 6.203"

Tanisal Denetim Sonuclari

Xyurre= 0.30 X%ramsey= 0.02

2 7 2 =
R2=0.20 R?=0.13 X%s6=0.59 (0.67) (0.58) (0.90)

* Kk kkk

Not:",™™ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhligi gostermektedir. X%, X%vorm V€ XraMsEy Sirastyla
otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatas: sinamasi istatistikleridir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerleridir.

Analiz sonuglarina gore, ARDL(1,2) modelinden elde edilen uzun donem
katsayilari, OSK2’nin biiylime iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu goéstermektedir. Buna gére OSK2’de yasanan

%1°lik bir artigin, ekonomik bilyiimeyi yaklagik %0.021 arttirmaktadir.
6.3.4. YiK ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin uzun dénem analizi

YiK’ten ekonomik biiyiimeye dogru uzun dénemli iliskinin incelendigi

ARDL(m,n) modeli denklemi, asagidaki 3.24 numarali esitlikte gosterilmektedir.

m n
BUY, = Bo + ) BuBUYei+ ) BuViKy;+e, (3.24)
i=1 i=0

Denklem 3.24 i¢in uzun donem iligkiyi incelerken AIC bilgi kriterinden
yararlanilmigtir. Ayrica tahmin edilen ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu
BUY degiskeni icin 1, YIK degiskeni icin 2 olarak belirlenmistir. Elde edilen
ARDL(1,2) modelinin sonuglar1 Tablo 3.14.’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.14 ARDL (1,2) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar1 (BUY-
YiK)

Bagimh Degisken: BUY

Degigkenler Katsay1 T istatistigi

AYIK 0.007 2.590™

Tanisal Denetim Sonuclari

2 7 2 =
R?=0.10 R? =0.05 X%6= 0.15(0.96) (0.62) (0.62)

* Kk kkk

Not:",™™ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhligi gostermektedir. X%, X%vorm V€ XraMsEy Sirastyla
otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatas: sinamasi istatistikleridir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerleridir.

Analiz sonuglarina gore, ARDL(1,2) modelinden elde edilen uzun donem
katsayilar;, YIK’in biiyiime iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu ancak bu etkinin olduk¢a zayif oldugunu
gostermektedir. Buna gore YIK te yasanan %]1°lik artismn, ekonomik biiyiimeyi yaklasik
%0.007 arttirmaktadir.

6.4. ARDL Metoduna Dayal Hata Diizeltme Modelinin Sonug¢lari

Calismanin bu kisminda degiskenler arasindaki kisa donemli iliskileri analiz

etmek amaciyla ARDL metoduna dayali hata diizeltme modeli uygulanmaktadir.

6.4.1. M3 para arz1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski icin ARDL metoduna

dayal hata diizeltme modelinin sonuclari

M3 para arzindan ekonomik biiytimeye dogru kisa donemli iliskinin incelendigi
ARDL metoduna dayanan hata diizeltme modelinin denklemi, asagidaki 3.25 numarali

esitlikte gosterilmektedir.

m n
ABUY, = Bo + ) BuidBUY, i+ ) BudM3,; + B3ECT, ; + ey (3.25)

i=1 i=0

M3 para arzi1 ile ekonomik biiyiime arasindaki kisa dénemli iliskiyi inceleyen

hata diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo 3.15.’te gosterilmektedir.
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Tablo 3.15 ARDL (1,6) Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lar1 (BUY-M3)

Bagimh Degisken= ABUY
Degiskenler Katsay1 T istatistigi

AM3 -0.409 -5.041

AM3 (-1) 0.016 0.166

AM3 (-2) 0.031 0.366

AM3 (-3) 0.068 0.810

AM3 (-4) -0.268 -3.164

AM3 (-5) 0.235 2.663™

ECT (-1) -1.046 -7.241"

Not:"," sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

M3 para arz1 ile ekonomik biiylime arasindaki kisa donemli iliskiyi inceleyen bu
modelde hata diizeltme katsayisinin negatif degerli ve istatistiki olarak %1 anlamlilik
duzeyinde oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
sonucu desteklenmektedir. M3 para arzinin kisa dénemli etkilerine bakildiginda ise 5.
gecikmede pozitif yonlu ve istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
gorilmektedir. Kisa donem katsayilari, M3’de yasanan %1’lik artisin, ekonomik

biiylimeyi yaklasik %0.23 arttirdigin1 géstermektedir.

6.4.2. OSK1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski icin ARDL metoduna dayah

hata diizeltme modelinin sonuclari

OSK1’den ekonomik bilyltimeye dogru kisa dénemli iliskinin incelendigi ARDL
metoduna dayanan hata diizeltme modelinin denklemi, asagidaki 3.26 numaral esitlikte

gosterilmektedir.

m n
ABUY, = B, + Z BLABUY,; + Z B2iAOSK1,_; + B3ECT,_; +e; (3.26)

i=1 i=0

OSK1 ile ekonomik biiylime arasindaki kisa donemli iligkiyi inceleyen hata

diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo 3.16.’da gosterilmektedir.
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Tablo 3.16 ARDL (1,2) Hata Diizeltme Modeli Sonuc¢lar1 (BUY-OSK1)

Bagimh Degisken= ABUY

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
AOSK1 -0.138 -1.311

AOSK1 (-1) 0.278 3.003"
ECT (-1) -0.979 -6.322"

Not:* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

OSK1 ile ekonomik biiyiime arasindaki kisa donemli iligkiyi inceleyen bu
modelde hata diizeltme katsayisinin negatif degerli ve istatistiki olarak %1 anlamlilik
duzeyinde oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
sonucu desteklenmektedir. OSK1 degiskeninin kisa dénemli etkilerine bakildiginda ise
1. gecikmede pozitif yonll ve istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Kisa donem katsayilari, OSK1’de yasanan %1’lik bir artisin, ekonomik
biiylimeyi yaklasik %0.27 arttirdigin1 gostermektedir.

6.4.3. OSK2 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski icin ARDL metoduna dayah

hata diizeltme modelinin sonuglari

OSK2’den ekonomik bilylimeye dogru kisa dénemli iliskinin incelendigi ARDL
metoduna dayanan hata dizeltme modelinin denklemi, asagidaki 3.27 numaral esitlikte

gosterilmektedir.

m n
ABUYt = BO + Z BliA BUYt_i + z BZiAOSKZt—i + B3ECT'C—1 + et (327)

i=1 i=0

OSK2 ile ekonomik biiylime arasindaki kisa donemli iligkiyi inceleyen hata

diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo 3.17.’de gOsterilmektedir.
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Tablo 3.17 ARDL (1,2) Hata Diizeltme Modeli Sonuc¢lar1 (BUY-OSK?2)

Bagimh Degisken= ABUY

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
AOSK2 2.341 2.264

AOSK2 (-1) 2.579 2.414™
ECT (-1) -1.269 -9.445"

Not:"," sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

OSK2 ile ekonomik biiyiime arasindaki kisa donemli iligkiyi inceleyen bu
modelde hata diizeltme katsayisinin negatif degerli ve istatistiki olarak %1 anlamlilik
duzeyinde oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
sonucu desteklenmektedir. OSK2 degiskeninin kisa dénemli etkilerine bakildiginda ise
1. gecikmede pozitif yonlu ve istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Kisa donem katsayilari, OSK2’de yasanan %1’ lik artisin, ekonomik
biiylimeyi yaklasik %2.57 arttirdigin1 géstermektedir.

6.4.4. YIK ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski icin ARDL metoduna dayah hata

diizeltme modelinin sonuclari

YIK’ten ekonomik biiyiimeye dogru kisa dénemli iliskinin incelendigi ARDL
metoduna dayanan hata diizeltme modelinin denklemi, asagidaki 3.28 numarali esitlikte

gosterilmektedir.

m n
ABUYt = BO + Z BliA BUYt_i + z BZiAYiKt—i + B3ECTt—1 + €t (328)

i=1 i=0

YIK ile ekonomik biiyiime arasindaki kisa dénemli iliskiyi inceleyen hata

diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo 3.18.’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.18 ARDL (1,2) Hata Diizeltme Modeli Sonu¢lar1 (BUY-YIK)

Bagimh Degisken= ABUY
Degiskenler Katsay1 T istatistigi
AYIK -0.144 -1.647
AYIK (-1) 0.198 2.519™
ECT (-1) -0.938 -5.999"

Not:"," sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

YIK ile ekonomik biiyiime arasindaki kisa doénemli iliskiyi inceleyen bu
modelde hata diizeltme katsayisinin negatif degerli ve istatistiki olarak %1 anlamlilik
duzeyinde oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
sonucu desteklenmektedir. YIK degiskeninin kisa donemli etkilerine bakildiginda ise 1.
gecikmede pozitif yonlu ve istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
gorulmektedir. Kisa donem Kkatsayilari, YIK’de yasanan %1’lik artisin, ekonomik

biiylimeyi yaklasik %0.19 arttirdigin1 gostermektedir.
6.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Degiskenlerin kisa ve uzun donemli iligskleri analiz edildikten sonra Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile degiskenler arasindaki nedenselligin yonii tespit
edilmistir. Analiz icin maksimum gecikme uzunlugu 8, optimum gecikme uzunluguna

ise AIC kriteri temel alinarak karar verilmistir.

6.5.1. M3 para arzi ve ekonomik biiyiime degiskenleri icin Toda-Yamamoto

nedensellik analizi sonuclar:

M3 para arz1 ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii
tespit etmek amaciyla kurulan VAR modelleri Denklem 3.29 ve Denklem 3.30’da
gosterilmektedir.

d max d max
BUY, = A, + Z B1;BUY,_; + Z B2BUY_; + Z o M3 + Z M3 + e (3_29)
j=k+1 j=k+1
d max d max
M3, = A, + Z byM3,_; + Z baM3,_; + ZallBUYt + Z 0,BUY,. + ez (3.30)

j=k+1

j=k+1

100



Denklem 3.29 ve Denklem 3.30°da yer alan VAR modeli i¢in secilen uygun

gecikme uzunlugunun belirlenmesi Tablo 3.19.’da gosterilmektedir.

Tablo 3.19 Nedensellik Analizinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

(BUY-M3)
Lag LogL LR FPE AIC SCH HQ
1" -241.344 NA 147.157" 10.667" 10.826" 10.726"
2 -240.782 1.025 171.018 10.816 11.134 10.935
3 -237.991 4.853 180.629 10.869 11.346 11.047
4 -234.592 5.615 186.182 10.895 11.531 11.133
5 -229.248 8.364 176.841 10.836 11.631 11.134
6 -226.917 3.446 192.170 10.909 11.863 11.266
7 -224.952 2.733 213.156 10.997 12.111 11.414
8 -223.261 2.205 240.605 11.098 12.370 11.574

Not:", uygun gecikme uzunlugunu vermektedir.

M3 para arz1 degiskenine uygulanan birim kok testinde duraganlik seviyesi I(1)

olarak belirlendiginden dolayr SUR yoOntemiyle tahmin edilen [k+dmax (1+1)] 2.

Dereceden VAR Modeli ile nedensellik analizi sinanmistir. M3 para arzi degiskenine

yonelik sonuglar Tablo 3.20.’de gosterilmektedir.

Tablo 3.20 Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuc¢lar1 (BUY-M3)

Temel Hipotez X2 Gecikme Katsayilarin Nedensellik Yon
Toplami
BUY M3. unv(.}rgnger 0338 -0.148
nedeni degildir.
M3— BUY
M3 BUYun Granger 12.971° 0,142
nedeni degildir.

Not:* %1 anlamhilik dzeyini gdstermektedir.

Tablo 3.20°de yer alan Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglari, M3 para

arzindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu

gostermektedir.
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6.5.2. OSK1 ve ekonomik biiyiime degiskenleri icin Toda-Yamamoto nedensellik

analizi sonuclarn

OSK1 ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii tespit
etmek amaciyla kurulan VAR modelleri Denklem 3.31 ve Denklem 3.32°de

gosterilmektedir.

k d max k d max
BUYt = 7\0 + Z BliBUYt—i + Z BZ]BUYt—] + Z aliOSKlt—i + Z (ijOSKlt_J‘ + €1t (331)
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1
k d max k d max
OSK1, = Ay + z $1;0SK1,_; + Z $,;0SK1,_; + Z 0,;BUY,_; + Z 02iBUY.j + e, (3.32)
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1

Denklem 3.31 ve Denklem 3.32°de yer alan VAR modeli i¢in secilen uygun

gecikme uzunlugunun belirlenmesi Tablo 3.21°de gdsterilmektedir.

Tablo 3.21 Nedensellik Analizinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
(BUY-OSK1)

Lag LogL LR FPE AIC SCH HQ
1 -243.781 NA 163.603 10.773 10.932° 10.832
2" -237.128 12.148" 145.893" 10.657" 10.975 10.776"
3 -234.257 4.992 153.560 10.706 11.183 10.885
4 -234.002 0.421 181.467 10.869 11.505 11.107
5 -231.504 3.910 195.062 10.934 11.730 11.232
6 -227.583 5.796 197.814 10.938 11.892 11.295
7 -222.809 6.641 194.189 10.904 12.017 11.321
8 -218.853 5.159 198.641 10.906 12.178 11.383

Not:*, uygun gecikme uzunlugunu vermektedir.

OSK1 degiskenine uygulanan birim kok testinde duraganlik seviyesi I(1) olarak
belirlendiginden dolayr SUR yontemiyle tahmin edilen [k+dmax (2+1)] 3. Dereceden
VAR Modeli ile nedensellik analizi smnanmistir. OSK1 degiskenine yonelik sonuglar
Tablo 3.21°de gosterilmektedir.

102



Tablo 3.22 Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonu¢lar1 (BUY-OSK1)

Temel Hipotez X2 Gecikme Katsayilarmn Nedensellik Yonu
Toplam
BUY OSK1’in
Granger nedeni 22.014* 1.033
degildir. BUY —O0SK1
OSK1 BUY’un
Granger nedeni 18.733* 0.568
degildir.

Not:* %1 anlamlilik dzeyini gdstermektedir.

Tablo 3.22.’de yer alan Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglari,
OSK1’den ekonomik biiyiimeye ve ekonomik biiyiimeden de OSK1’e dogru ¢ift yonlii

bir nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.

6.5.3. OSK2 ve ekonomik biiyiime degiskenleri i¢in Toda-Yamamoto nedensellik

analizi sonuclar

OSK2 ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii tespit
etmek amaciyla kurulan VAR modelleri Denklem 3.33 ve Denklem 3.34’te

gosterilmektedir.

d max d max
BUY, = A, + ngun + Z B,BUY,. ]+Za1105K2t o+ Z @ 0SK2 +ex  (3.33)
j=k+1 j=k+1
d max d max
O0SK2, = A, + Zq)hosmt (+ Z $,;0SK2,_; ZallBUYt i Z 02BUY._j + e, (3.34)
j=k+1 j=k+1

Denklem 3.33 ve Denklem 3.34’te yer alan VAR modeli icin secilen uygun

gecikme uzunlugunun belirlenmesi Tablo 3.23.’te gosterilmektedir.

103



Tablo 3.23 Nedensellik Analizinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
(BUY-OSK2)

Lag LogL LR FPE AIC SCH HQ
i -134.041 NA 1.385" 6.001" 6.160" 6.061"
2 -131.835 4.030 1.499 6.079 6.397 6.198
3 -127.791 7.031 1.499 6.077 6.554 6.256
4 -125.319 4.083 1.609 6.144 6.780 6.382
5 -122.075 5.077 1.674 6.177 6.972 6.475
6 -120.726 1.994 1.899 6.292 7.246 6.649
7 -120.599 0.176 2.281 6.460 7.573 6.877
8 -118.228 3.092 2.500 6.531 7.803 7.008

Not:", uygun gecikme uzunlugunu vermektedir.

OSK2 degiskenine uygulanan birim kok testinde duraganlik seviyesi I(1) olarak
belirlendiginden dolayr SUR yontemiyle tahmin edilen [k+dmax (1+1)] 2. Dereceden
VAR Modeli ile nedensellik analizi sinanmistir. OSK2 degiskenine yonelik sonuclar
Tablo 3.24.’te gosterilmektedir.

Tablo 3.24 Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar1 (BUY-OSK?2)

Temel Hipotez X? Gecikme Katsayilarin Nedensellik Yonu
Toplam
BUY OSK2’nin
Granger nedeni 0.578 0.017
degildir OSK2 — BUY
OSK2 BUY’un
Granger nedeni 19.626" 5.510
degildir.

Not:* %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.24.’te yer alan Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglart OSK2’den

ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gdstermektedir.

6.5.4. YIK ve ekonomik biiyiime degiskenleri icin Toda-Yamamoto nedensellik

analizi sonuclan

YIK ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii tespit etmek

amactyla kurulan VAR modelleri Denklem 3.35 ve Denklem 3.36’da gosterilmektedir.
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d max d max

BUY, = A, + Z B.iBUY,_; + Z B2BUY_; + Z o YIK e + Z O(ZJYIKt j e (3.35)

j=k+1 j=k+1
d max d max

YiK, = Ay + Zq)hYIKt L+ Z ¢y YiK, - ]+2611BUYt L+ Z 02;BUY,j + ey (3.36)
j=k+1 j=k+1

Denklem 3.35 ve Denklem 3.36’da yer alan VAR modeli i¢in secilen uygun

gecikme uzunlugunun belirlenmesi Tablo 3.25.’te gosterilmektedir.

Tablo 3.25 Nedensellik Analizinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
(BUY-YIK)

Lag LogL LR FPE AIC SCH HQ
1 -249.898 NA 213.454 11.039 11.198" 11.098"
z -245.028 8.893 205.685" 11.001* 11.319 11.120
3 -243.081 3.386 225.364 11.090 11.567 11.269
4 242,717 0.601 265.061 11.248 11.884 11.486
5 -241.432 2.010 300.358 11.366 12.161 11.664
6 -238.195 4784 313.798 11.399 12.353 11.757
7 -233.774 6.150 312.808 11.381 12.494 11.798
8 -228.463 6.928 301.658 11.324 12.596 11.801

Not:*, uygun gecikme uzunlugunu vermektedir.

YIK degiskenine uygulanan birim kok testinde duraganlik seviyesi 1(0) olarak
belirlendiginden dolayr SUR yontemiyle tahmin edilen [k+dmax (2+0)] 2. Dereceden
VAR Modeli ile nedensellik analizi smanmustir. YiK degiskenine yonelik sonuglar
Tablo 3.26.’da gosterilmektedir.

Tablo 3.26 Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar1 (BUY-YIK)

Temel Hipotez X2 Gecikme Katsayilarin Nedensellik Yoni
Toplami
BUY YIK"in Granger 22.676" 1.285
nedeni degildir. .
BUYYIK
YIK BUY"un Granger 15.175* 0.402
nedeni degildir.

Not:* %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 3.26.’da yer alan Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglari, YIK’ten
ekonomik biiyiimeye ve ekonomik biiyiimeden de YIK’e dogru ¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski analiz edilirken,
literatiirde gorlis ayriliklarinin var oldugu goriilmektedir. Bunlardan ilki, ekonomik
bliylimenin bir sonu¢ oldugunu yani finansal gelisme sonucunda ekonomik biiyiimenin
olumlu sekilde ilerleyecegini savunan goriistiir. Bu goriisii 6ne siiren J.A. Schumpeter’e
gore finansal aracilar sayesinde saglanan hizmetler, yenilik ve biiytime igin dnemlidir.
Bu yeniligi kolaylagtiran ise finansal araci olan; tasarruflari biriktiren, yatirimlari
degerlendiren ve yoneticileri denetleyen bankalardir. Ayrica bankalar diisiik maliyetle,
firmalar hakkinda detayli bilgi saglamaktadir. Diger yandan finansal aracilarin, teknik
degisim ve verimlilik iizerinde yarattiklar1 artiglar sayesinde biiyiimeyi dogrudan
etkiledigini savunmaktadir. Goldsmith, finansal gelisme sayesinde milli gelirde bir artis
yasanacagini savunmaktadir. McKinnon ve Shaw ise devlet miidahaleleri ile finansal
gelismislik arasindaki iliskiyi inceleyerek, devletin finansal sisteme miidahale etmemesi
gerektigini savunmuslardir. Onlara gore, devletin bankacilik sistemine uyguladigi azami
faiz oranlari, dogrudan kredi programlar1 ve yiiksek rezerv gerekliligi gibi kisitlar
finansal sektdriin gelisimini olumsuz etkilemektedir. Ikinci bir goriis, finansal
gelismenin bir sonug oldugu, diger bir ifadeyle, ekonomik biiyiime sonucunda finansal
gelismenin meydana gelecegidir. Bu kapsamda, Robinson, ekonomide yasanan olumlu
gelismelerin iktisadi hizmetlere olan talebini arttirarak finansal gelismeye yol agacagini
savunmaktadir. Dolayisiyla biiyiime hizinin yliksek olmasi, finansal gelismeye yol
agmaktadir. Ugiincii goriis olarak, H. Patrick, Demetriades ve Hussein’in &ne siirdiigii
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugudur. Son
goriis ise, Ulkeleri cografik bolgelere ya da gelir gruplarima gore degerlendirilmesi
gerektigini ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda higbir iligki olmadigini

savunan Robert Lucas’in goriisiidiir.

Bu c¢alismada, 2005:4-2019:1 donemine ait iicer aylik veriler kullanilarak
Tirkiye ekonomisinde finansal gelismislik ile ekonomik biliylime arasindaki iliski analiz
edilmektedir. Yapilan analizlerde finansal gelisme degiskenleri olarak OSK1 (Ozel
Sektor Kredilerinin GSYIH’ye oran1), OSK2 (Ozel Sektdr Kredilerinin Yurtigi
Kredilere Orani), YIK (Yurtici Kredilerinin GSYIH’ye orani) ve M3 para arzi

107



kullanilmistir. Calismada ele alinan degiskenler TCMB EVDS’den elde edilen veriler

neticesinde olusturulmustur.

Ampirik analizler gergeklestirilirken dort farkli analiz yontemi kullanilmistir.
Bunlardan ilki, OSK1, OSK2, YIK ve M3 para arzi degiskenlerinin duraganlik
seviyelerinin tespit edilmesi igin kullanilan ADF, PP, KPSS ve NG-Perron birim kok
testleridir. Ikinci olarak, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varhig: analiz
edilmek amaciyla Pesaran ve digerlerinin (2001) gelistirmis olduklar1 sinir testi analizi
kullanilmistir. Daha sonra, degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri
incelemek amaciyla ARDL modeli kurulmustur. Son asamada ise, degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniinii tespit etmek amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik

analizi uygulanmistir.

Analizin ilk asamasi olan birim kok testi sonuglarina gore sadece BUY
degiskeninin tiim birim kok testlerinde diizeyde duragan oldugu tespit edilmektedir.
M3, OSK1 ve OSK2 degiskenleri ADF, PP ve Ng-Perron birim kok testlerinde fark
duragan iken KPSS testinde diizeyde duragan olmaktadir. YiK degiskeni ise, ADF, PP
ve KPSS birim kok testlerinde diizeyde duragan ¢ikmasina ragmen NG-Perron birim
kok testinde fark duragan oldugu tespit edilmektedir. YIK degiskeninin uygulanan birim
kok testlerinin ii¢ tanesinde diizeyde duragan ¢ikmasindan dolayr ¢alisma kapsaminda
YIK degiskenin diizeyde duragan olduguna karar verilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda
degiskenlerin ikinci dereceden fark da duragan olmamasi, simir testi yaklagiminin
gerekliliklerini karsilamaktadir ve dolayisiyla smnir testine gecilmesinin Oniinde

herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Duraganlik seviyeleri belirlenen degiskenler i¢in finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmeye yonelik yapilan ampirik analizler, her bir

finansal gelisme degiskeni i¢in ayr1 ayr1 ele alinmaktadir.

Analizlere ilk olarak M3 para arzi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
incelenerek baglanilmistir.  Yapilan smnir testi sonuglarina gore M3 para arzi ile
ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna

ulasilmaktadir. Degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskiyi sinamak amaciyla
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uygulanan ARDL modeli sonuglarina gore, M3 para arzinin hem uzun dénemde hem de
kisa donemde biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
oldugunu goriilmektedir. Toda-Yamamoto Nedensellik analizi cercevesinde ise, M3
para arzindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Bu dogrultuda analiz sonuglari, Schumpeter’in ekonomik

biliylime kurami goriisiinli destekler niteliktedir.

Ozel sektor kredilerin GSYIH’ye orani ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye
bakildiginda, smir testi sonuglar1 degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu tespit edilmistir. ARDL modeli ile kisa ve uzun doénemli iliskiler analiz
edildiginde, OSK1 degiskeni uzun donemde, biiylime iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etki yaratmaktadir. Ancak bu etkinin olduk¢a zayif oldugu tespit
edilmistir. Kisa donemli analizde, biiyiime {izerinde olumlu ve istatistiksel olarak
anlamli bir sonu¢ ortaya cikmaktadir. Nedensellik yOniiniin tespit edildigi Toda-
Yamamoto testi sonuglari ise, OSKIl’den ekonomik biiylimeye ve ekonomik
biiyiimeden OSKI1’e dogru c¢ift yonli bir iliski oldugu sonucunu vermektedir.
Dolayisiyla, Patrick, Demetriades ve Hussein’in kuraminin gecerli oldugunu

desteklemektedir.

Ozel sektor kredilerin yurtici kredilere orami ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkide, sinir testi sonuglari esbiitiinlesme iliskisinin oldugu yoniindedir. Uzun ve kisa
donemli iliskilerin analiz edildigi ARDL modeli sonuglari, degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etki yaratmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonuclar, OSK2’den ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu gostermektedir. Bu sonug ise Schumpeter’in ekonomik biiylime iizerindeki

kuramini destekler niteliktedir.

Son olarak, Yurtici kredilerin GSYIH’ye oran1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski incelenmistir. Analiz sonuclarma gore YIK degiskeni ile bagimli degisken
arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. ARDL modeline goére, uzun ve kisa
donemli iliskiler istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir etki yaratmaktadir.
Ancak uzun donemde bu etkinin daha zayif oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Toda-

Yamamoto nedensellik analiz sonuglarina gére ise, YIK ve ekonomik biiyiime arasinda
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cift yonli bir nedensellik oldugu tespit edilmektedir. Dolayisiyla Patrick, Demetriades

ve Hussein’in kuraminin gecerli oldugunu desteklemektedir.

Fon transferi saglayan finansal sistem, ekonomik biiyiimeyi etkileyen en biiytlik
faktorlerden biridir. Sermaye birikimi ve teknolojik yenilik kanaliyla gerceklesen
finansal gelisim, ekonomideki biiyiimeyi etkilemektedir. Ayni zamanda finansal
sistemin etkin ve istikrarli bir sekilde islemesi, uygulanacak politikalarin etkinligini
artinirken diger taraftan, sistematik risklerin azalmasini saglayacaktir. Ayrica, mal
piyasalarindaki kirilganliklarin azalmasina, finansal baskinligin azalmasi, mali
piyasalarin derinlesmesi ve reel sektoriin daha {iretken alanlara yatirim yapmalarina

katkida bulunacaktir.

Yurt ici kredi hacmindeki artis, hem ekonomide buyime hem de tlketime
yonelik kredi taleplerinde artisa neden olmaktadir. Tiiketime yonelik kredi taleplerinde
yasanan artig cari acgik riskini olusturmaktadir. Bu sebeple, ekonomi yonetiminin hem
cari acik riskinin olugmamasi, hem de siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi igin
kredileri yatirim amagh yonlendirerek, kredi hacmini kontrol altinda tutmasi

gerekmektedir.

M3 para arz1 ve 0zel sektor kredilerin yurtici kredi hacmine orani, degiskenlerin
kisa ve uzun vadede arz yonli finansal gelisme 6zelligi sergilemesine ve bu durum
ekonominin gelisimine neden olmaktadir. Dolayisiyla, finansal sistem tarafindan fon
transferinin etkin bir bigimde gergeklesmesiyle birlikte fonlarin yatirimlara doniisme
kanallarinda etkinlik saglandigini gostermektedir. Finansal sisteme gelen yatirim fonlar1
kadar tretken yatirnmlar hayata gececeginden dolayr da finansal gelisme ekonomik

blylmeyi tetikleyecektir.
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