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OZET
FINANSAL GELIiSMENIN EKONOMIK BUYUME VE ENFLASYON UZERINDEKI
ETKIiSi: ASYA ULKELERI UZERINE BiR UYGULAMA

ALASGARLI, Farid
Yiiksek Lisans

iktisat Anabilim Dah-2021

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Taner SEKMEN

Ekonomik yapi igerisinde ilk baslarda parasal islemlerin yerine yetirilmesi ile ortaya ¢ikan
finansal sistem giiniimiizde ekonomik yapida itici bir giic haline gelerek reel sektoriin
ihtiyaglarinin karsilanmasi acisindan olduk¢a onemli bir role sahiptir. Ekonomik yapida fon
transferinin efektif sekilde saglanmasi i¢in finansal arag¢ ve kurumlarin gelismesi yani, finansal
gelismislik diizeyinin yiliksek olmasi ekonomik biiylimenin saglanmasi ve siirdiiriilebilir olmasi

acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu calismada, finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyon iizerindeki etkisi 20
Asya iilkesi i¢in 1998-2018 donemi yillik verileri ve panel VAR modeli kullanilarak incelenmistir.
Finansal gelisme gostergeleri olarak genis paranin GSYH’ya oraninin biiylime orani, yurt ici
kredilerin GSYH’ya oranmin biiylime orani ve finansal gelisme endeksinin biiyiime orani
degiskenleri kullanilmigtir. Yatay kesit bagimliligi testi sonuglarina uygun olarak ikinci nesil panel
birim kok testleri ile serilerin duraganliklart test edildikten sonra Panel VAR modeline dayanan
panel Granger nedensellik testi araciligiyla seriler arasindaki nedensellik iliskisi tespit edilmis ve
etki-tepki fonksiyonu araciligiyla da degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Ekonometrik
analiz sonuglar1 finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyon {izerinde anlamli etkileri
oldugunu, bu etkinin ekonomik biiyiime i¢in pozitif ve artirici, enflasyon igin ise diigiiriicii
oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle finansal gelisme diizeyinin artmasinin biiyiimeye ve
enflasyonun diistliriilmesine olumlu etki etmesi politika yapicilar i¢in finansal gelisme diizeyini

artirict politikalarin uygulanmasini tesvik eder niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Asya tilkeleri, Panel VAR Modeli



ABSTRACT
THE IMPACT OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON ECONOMIC GROWTH AND
INFLATION: AN APPLICATION ON ASIAN COUNTRIES

ALASGARLI, Farid
Yiiksek Lisans

iktisat Anabilim Dah-2021

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Taner SEKMEN

The financial system, which emerged with the fulfillment of monetary transactions in the economic
structure at first, has become a driving force in the economic structure and has a very important
role in meeting the needs of the real sector. In order to ensure effective fund transfer in the
economic structure, the development of financial instruments and institutions, that is, the high
level of financial development, is of great importance in terms of ensuring economic growth and

sustainability.

In this study, the effect of financial development on economic growth and inflation was examined
for 20 Asian countries using annual data for the period 1998-2018 and panel VAR model. As
financial development indicators, the growth rate of the ratio of large money to GDP, the growth
rate of the ratio of domestic loans to GDP and the growth rate of the financial development index
were used. After testing the stationarity of the series with the second generation panel unit root
tests in accordance with the results of the cross-sectional dependency test, the causality
relationship between the series was determined by the panel Granger causality test based on the
Panel VAR model, and the relationship between the variables was examined through the action-
response function. The results of econometric analysis reveal that financial development has
significant effects on economic growth and inflation, and this effect is positive and increasing for
economic growth and decreasing for inflation. In particular, the positive effect of the increase in
the level of financial development on growth and reducing inflation encourages policy makers to

implement policies that increase the level of financial development.

Keywords: Financial development, Asian countries, Panel VAR Model
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GIRIS

Iktisat biliminin ortaya ¢ikmasinda temel diisiince olan hane halklarmin
ihtiyaglarmin giderilmesi ve ekonomik durumunun iyilestirilmesi gereksinimi zamanla
daha biiylik olgek kazanarak makro diizeyde gerceklestirilen ekonomik biiyiime
aracilifiyla piyasa aktorlerinin timii i¢in iktisadi refah diizeyini saglamay1 kendine
amac edinmistir. Kit kaynaklarla sonsuz ihtiyaglar1 karsilamayir amaglayan iktisat
bilimi bunun gerceklesebilmesi i¢in siirdiiriilebilir biliylimenin saglanmasimin sart
oldugunu savunmaktadir. Biiylime kavraminin ekonomik diisiincenin merkezinde yer

almasi bu kavrama hizmet edecek diisiince ve politikalarin da 6nemini artirmaktadir.

Ekonomik biiyiimenin saglanmasi yollarindan biri de tasarruflarin yatirimlara
dontistiirilerek ekonominin isleyisinin iyilestirilmesidir. Tasarruflarin yatirimlara
donistiiriilmesi ekonomik yapinin gelisimi i¢cin 6nemli olan iiretimi destekledigi i¢in
ekonomik biliylimenin desteklenmesi igin gerekli bir unsurdur. Tasarruflarin
yatirimlara doniistiiriilmesinin ger¢eklesmesi yolunda dncelikli olarak bu doéniisiimii
temin eden finansal sistemin gelisiminin ve derinlesmesinin saglanmasi sarti
durmaktadir. Ekonomik sistemin kalbi konumunda olan finansal sistem kavraminin bu
kadar 6nemli olmasinin nedeni 6zellikle son yirmi yilda ekonomik yapinin tiimiiyle
finansal sistemin isleyisine bagli olmasindan kaynaklanabilir. Buradan hareketle
ekonomik bilylimenin saglanmasi ve iilke ekonomilerinin kiiresel ekonomik yapiya
uyum saglayabilmesi adina finansal sistem kavraminin incelenerek finansal sistemin
gelisimine ve derinlesmesine hizmet edecek politikalarin uygulanmasi 6nem arz

etmektedir.

1940’11 ve 1950’li yillarda Keynesyen politikalarin etkinlik kazanmasiyla
finansal sistemde yiirlitiilen politikalarin da Keynesyen goriise uygun sekilde
yapilandirilmasina dikkat edilmistir. Keynesyen diislincenin faiz oranlarina tavan
konmasi, zorunlu karsiliklarin artirilmasi, yonlendirilmis kredilerin artirilmasi gibi
uygulamalari ¢esitli ekonomik gevreler tarafindan tepki toplayarak baskici politikalar
olarak adlandirilmis ve finansal sisteminin gelisimini engelledigi diisiincesi
tartisilmaya baglanmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) bu politikalarin finansal
sistemin temel iglevi olan tasarruf ve yatirnmlar1 azaltarak biiylimeyi engelleyecegini

savunmus ve bu politikalara kars1 finansal liberalizasyon politikalarini dnermislerdir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal baski politikalarini elestirirken
finans piyasasinda toplanan fonlarin kamu kesimine yonlendirilmesinin 6zel sektore

1



aktarilan fonlar1 daralttigini ve finansal derinlesmeni engelledigini savunmaktadirlar.
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) faiz oranlarinin devlet tarafindan degil serbest
piyasalarda diizenlenmesi gerektigini ve faiz tasarruf iligkisinin pozitif olduguna
dikkat ¢ekmektedirler. Finansal serbestlesme olarak adlandirilan bu diistinceler faiz
oranlarinin serbestlestirilmesiyle birlikte zorunlu karsiliklarin azaltilmasi, devletin
finansal piyasalar ve kurumlar tizerindeki kontroliiniin azaltilmasi, finansal piyasalara
yabanci sermayenin giris c¢ikisinin serbestlestirilmesi gibi birtakim Oneriler
sunmaktadir. Finansal serbestlesme politikalarinin faiz tasarruf ve yatirim iligkisini
olumlu yonde etkileyerek bliylimeyi destekleyecegi ileri siiriilmiistiir. McKinnon
(1973) ve Shaw (1973)’un finansal liberalizasyon politikalar1 finansal sistemin
gelisimini ve derinlesmesini saglamak isteyen bir¢ok gelismekte olan {ilkede

uygulama alani bulmustur.

1980’11 yillardan sonra finansal liberalizasyon politikalarinin gelismekte olan
tilke ekonomilerinde genis uygulama alan1 bulmasi yeni politika demetlerinin ve yeni
finansal diizenlemelerin de Oniinii agmistir. Bu uygulamalarin piyasalarda olumlu
etkiler birakmasina ragmen gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapiy1 iyi analiz
ederek makroekonomik temele dayandirilmadan yaptiklari finansal liberalizasyon
diizenlemeleri c¢esitli krizlere ve finansal derinlesmenin duraklamasimma neden
olmustur. Bu durum literatiirde finansal liberalizasyon politikalarina cesitli elestiriler
getirilmesine de Onayak olmustur. Finansal liberalizasyon politikalarini elestiren
yapisalcilar, enformel piyasalarin, Tcretlerin digsal olarak belirlenmesinin,
tasarruflarin karlarin fonksiyonu olmasi gibi gerceklerin finansal liberalizasyon
politikalarinda dogru degerlendirmeyerek bu politikalarin bagarili olma ihtimalini
diisiirdiiglinii  savunmusglardir. Neo-Keynesyen yaklasima gore ise finansal
liberalizasyon politikalar1 ekonomik daralmaya sebep olmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerin temele dayandirmadan uyguladigi finansal liberalizasyon politikalarinin
neden oldugu krizler finansal derinlesme diizeyinin artirilmasi i¢in spesifik ¢aligsmalar
yapilmas1 gerektigini ortaya koymustur. Ekonomik yapi ve finansal piyasa
isleyisindeki farkliliklar finansal gelisme politikalarinin verimli olmasini sartlandiran

onemli etkenler olarak kalmaktadir.

Finansal gelisme fenomeni tasarruflarin ve yatinmlarin efektif sekilde
yonlendirilmesi, finansal aracilar, iirlin ve hizmetlerin ¢esitlendirilerek maliyetlerin

diistiriilmesi araciligiyla finansal piyasalarin gelisimi ve iilke ekonomisine aktarilan
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fon miktarinin artirilmasi yoluyla ekonomik biiyiimenin desteklenmesi agisindan
oldukea biiylik 6nem tagimasi dolayisiyla ampirik calismalarda kendine oldukga biiyiik
yer edinmistir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (DB) gibi uluslararasi
ekonomik kurumlar tarafindan iilkelerin ekonomik ve finansal durumlarina iligkin
hazirlanan ¢aligmalar ve raporlar ve bu kurumlarin alt kurumlarinda goérev alan gesitli
akademisyenler ve bilim adamlar1 tarafindan {ilkelerin finansal sistemine iligkin
caligmalar ekonomik sistemin isleyisi agisindan finansal sistemin gelisiminin ne kadar
onemli oldugunu vurgulamakta ve finansal sistemin gelisiminde sorunlar yasayan

tilkeler icin bu ¢aligsmalar yol gosterici olabilmektedir.

Literatiirde finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyona olan etkileri
cesitli tlkeler ele alinarak incelenmistir. Arastirmalarin birgogunda finansal
gelismenin ekonomik biiylime tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilsa da iliskinin
olmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalar da azzimsanmayacak kadar ¢oktur. Sonuglarin
farkli olmasi {ilkelerin ekonomik gelismislik seviyelerinin farkli olmasi, incelenen
donemin Ozellikleri, secilen degiskenlerin aciklayici olmamasi gibi nedenlerden

kaynaklanmaktadir.

Bu ¢alismada 20 Asya iilkesine ait 1998-2018 donemi yillik panel veriler
araciligiyla finansal gelismenin ekonomik biliylime ve enflasyon iizerindeki etkileri
panel VAR modeli kullanilarak incelenmistir. Calismada finansal gelisme gostergeleri
olarak genis paranin GSYH’ya oraninin biiyiime orani, yurt i¢i kredilerin GSYH’ya
oraninin biiyiime orani ve finansal gelisme endeksinin biiylime orani ekonomik
bliylime gostergesi olarak kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylime orant,
enflasyon gostergesi olarak da GSYH deflatorii degiskenleri kullanilmistir. Veriler
Diinya Bankas1 Veri Taban1 (DBVT) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri tabanindan
elde edilmistir. Analizin On testi olarak serilerin yatay kesit bagimliliklar1 kontrol
edilmis ve bu sonuglara uygun olarak ikinci nesil panel birim kok testleri
uygulanmistir. Uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten ve panel VAR modeli
kurulduktan sonra modelin istikrarlilig1 ve giivenirligi test edilmistir. Panel Granger
nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonu araciligiyla degiskenler arasindaki iliski ve

bu iliskinin yonii belirlenmistir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik béliimde finansal sistem kavrami,
isleyisi, finansal piyasa kavrami, finansal piyasalarin yapis1 ve tiirleri, finansal
derinlesme tanimi ve gdstergeleri ele alinmigtir. Ikinci boliimde finansal gelismeyi
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konu alan teorik gergeve incelenmistir. Ugiincii béliimde ise finansal gelisme ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar iizerine literatiir
taramasi yapilarak kullanilan degiskenler, degiskenlere ait veriler, kaynak ve secilen
modellerin tanitilmasinin yani sira bu tezde kullanilan model, yontem ve ekonometrik
analiz sonuglar1 bu boliimde degerlendirilmektedir. Son olarak ise bulgulara dair elde

edilen sonug kismi yer almaktadir.



1. BOLUM
FINANSAL SIiSTEM VE FINANSAL PIiYASALAR
1.1. FINANSAL SiSTEM KAVRAMI

Finansal sistem fonlarin fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinin fon a¢ig1 olan
yatirimet ve tiiketicilere devredilmesini saglayarak fon aligverisinin gergeklesmesine
imkan tantyan, bu aligverislerin belirli finansal aracit kurumlar ve finansal araglar
vasitastyla belirli hukuksal diizenlemeler ¢ergevesinde gerceklestigi iktisadi yapidir
(Rioja ve Valev, 2004:127). Bu yap1 tanmimdan da anlasilacagi gibi basta fon arz
edenler ve fon talep edenler olmakla finansal kurum ve araglar yardimiyla gesitli
diizenlemelerle yiiriitilen bir sistemdir. Tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilesinde
etkin rol oynayan finansal sistem, gelirlerinin tamamin tiiketmek yerine bir kismini
tasarrufa ayirarak kar elde etmek isteyen tasarruf sahiplerinin ve daha fazla fona
ihtiya¢ duyan yatirimei ve tiiketicilerin ihtiyaclarinin karsilanmasini saglamaktadir.
Finansal sistemin temel isleyislerinden olan bu mekanizma tasarruflarin yatirimlara
dontistiirilmesine yardimer olmaktadir. Yatinm ve tasarruf kararlarmin farkh
kurumlar tarafindan verildigi ekonomik sistemlerde tasarruflarin yatirimlara,
yatirimlarin gesitli harcamalara ve gelir elde edenlerin bunlart tasarruflara transfer
etmelerini saglayan bu dongiinlin isleyisinin istikrarliliginin korunabilmesi icin
finansal sistem hayati 6nem tagimaktadir. Ekonomik yapida fon arz eden ve fon talep
edenler dort gruba ayrilmaktadir. Bunlar firmalar, hane halklari, devlet ve kiiresel
ekonomik aktor olan yabancilardir. Finansal sistem piyasanin etkin aktorleri arasinda

fon dongiisiinii saglayarak ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir.

Finans sisteminde piyasalar banka temelli ve piyasa temelli olmakla ikiye
ayrilmaktadir. Banka temelli piyasalar para piyasasinin etkin rol aldigi piyasalar
olmakla birlikte dolayli finansman piyasasi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye
piyasasi araglariin etkin oldugu piyasalar ise piyasa temelli olarak adlandirilarak
direk finansman piyasasi olarak tanimlanmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2010: 218).
Finansal derinlesmenin diisiik diizeylerde oldugu ekonomilerde banka temelli
piyasalara ragbet daha fazla goriilmektedir. Piyasa temelli sistemlerde fon arz eden ve
talep edenler arasindaki fon transferinin dogrudan gergeklesmesi miimkiinken, banka
temelli piyasalarda fon arz eden ve talep edenler arasinda finansal aracilar da yer

almaktadir. Banka temelli piyasalar ve piyasa temelli piyasalar vade bakimimdan da



ayrilmaktadir. Banka temelli piyasalar kisa vadeli islemlerin ger¢ceklesmesine olanak

tanirken piyasa temelli sistemler uzun vadeli islemlerin gerceklestigi piyasalardir.

Finansal sistemin asil isleyis gerekliligi olan fon arz eden ve talep edenler

arasinda degisim saglanmasindan ibaret olmakla birlikte (Levine, 1997: 690-702);

e Finansal sistem finansal varliklardan elde edilecek kazanglar, onlarin piyasa
degerleri ve bunlarla iliskili beklentilerle bagl bilgi saglanmasi ve bilgi

dagitilmasini kolaylastirarak kaynaklara erisimi hizlandirmaktadir.

e Risk yonetiminin saglanmasi ve riskin dagitimi yapmaktadir. Finansal
sistemin birimleri olan finansal kurum ve piyasalar finansal varliklarin

degisimini kolaylagtirarak riski ¢esitlendirmektedir.

e Finans sistemi bilgiye ulasimi hizlandirarak asimetrik bilginin neden oldugu
negatif etkileri ortadan kaldirmaktadir. Ayn1 zamanda sermayenin kurumsal

kullanim kontroliinii kolaylastirmaktadir.

e Finansal sistem piyasa disina ¢ikarak kullanilmayan tasarruflarin yatirimlara
doniistiiriilmesini  saglayarak ve dretim teknolojisinin bir noktaya

yoneltilmesine olanak tanimaktadir.

e Finansal sistem mal ve hizmet aligverisinde hukuki islemleri kolaylastirarak

ticari islem maliyetlerini diistirmektedir.

Finansal sistem dogrudan sermaye ile alakali oldugu i¢in finansal derinlesme
diizeyinin yliksek oldugu {ilkelerde finansal sistem ekonominin makro ve mikro
diizeyinde piyasalarin en fazla ihtiya¢ duydugu fon transferini sagladig: i¢in hayati
onem tagimaktadir. Finansal sistemin piyasa aktorlerine sagladigi olanaklarin aktif
kullanimi, ekonominin genel diizeyinde yasanan darbogazlara karsilik verilmesi
sirasinda onemli bir role sahiptir. Atil tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi yolu
ile yatirnm diizeyinin artirilmast ve ortalama yatirnm verimliliginin yiikseltilmesi,

finansal sistem gelisimini ekonomik biiylimenin itici bir glicine dontistirmektedir.
1.2. FINANSAL SISTEMIN GELISIMINI ETKILEYEN FAKTORLER

Finansal sistemin gelisimi iizerine ekonomik faktorlerin biiylik agirlig
olmasina karsilik sosyal, politik ve teknolojik faktdrlerin de rolii bilylik 6neme sahiptir.
Finansal sistemin gelisimi ile ekonomide finansal kurumlarin isleyisi ve sayisi

artmakta, finansal aracilar piyasada daha etkin rol oynamakta, riin c¢esitliligi
6



saglanmaktadir. Finans sisteminin gelisiminden uygun finansal yapinin olusturulmasi,
0z sermayenin giivenligini korumak, finans piyasasi aktorleri igin yeterli bir kar ve
karlilig1 saglamak, finansal varliklarin likiditesini korumak gibi fonksiyonlar

beklenmektedir.

Finansal sistemin gelisimini etkileyen ekonomik faktorler olarak ilk 6nce her
sektorde oldugu gibi finans sektoriinde de piyasa aktorlerinin oncelikli amaci kar
maksimizasyonunu saglamaktir. Bu maksimizasyonu saglayabilmek icin taleplerine
yoOn veren piyasa aktorleri finansal sistemin gelisimini uyarmaktadir (Erim ve Tiirk,
2005: 22). Finansal sistemin gelisimi finansal aracilarin da artisina neden olmakta ve
kiiresellesen piyasalarda yabanci aktorlerin de rekabet ortamina dahil olmasiyla
fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Bu durum finansal iirlinlerin seffaflagsmasina ve
daha homojen hale gelmesine olanak tanimaktadir. Geligsmis ve gelismekte olan
ekonomiler finansal sistemin ekonomiye olan katkilarini artirabilmek i¢in ekonomi
politikalarin1 finansal sistemin gelisimini destekleyen nitelikte olmak {izere
diizenlemektedirler. Bu diizenlemeler hukuki ve idari diizenlemeleri ardiyla getirerek

finans piyasalarindaki rekabeti saglamlastirmaktadir.

Ekonomik yapida gergeklesen koklii degisikler finansal sistemin isleyisi
tizerinde biiyiik etkilerle seyretmektedir. 197011 yillarda gelismekte olan iilkelerde
finansal serbestlesme politikalar1 sonucu esnek kur rejiminin uygulanmasi doviz
kurunda ytikselmeye neden olmustur. Bu yiikselmenin negatif etkilerini azaltabilmek
i¢in ¢esitli finansal iirlinlere talep artmistir. Finansal serbestlesme politikalari finansal
sistemin isleyisine yeni soluk getirdigi i¢in hukuki ve idari diizendeki degisikliklerin
yan etkilerinden korunabilmek adina da gergeklestirilen faaliyetler finansal iriin
cesitliligi i¢in motivasyon kaynagi olusturmustur (UNCTAD, 1998 aktaran Kregel
2008: 12). 2008 yilinda bankacilik sektoriinde bas veren krizin ekonomiye etkileri ise
ekonominin c¢esitli piyasalarinda oldugu gibi finans piyasalarinin da daralmasina ve

finans kanallarinin islevselliginin azalmasina neden olmustur.

Finans sisteminin gelisimi adina teknolojinin sundugu hizmetlerin biiyiik
O6nemi vardir. Fintech olarak adlandirilan finansal teknoloji, finansal hizmetleri
gelistirmek ve ¢esitlendirmek, hizmetlere ulasim maliyetlerini diigiirmek, finansal
bilgileri depolamak, iletmek ve giivenirligini yilikseltmek igin teknolojinin finans
sistemine sundugu hizmetlerdendir (King ve Levine, 1993: 718). Finansal teknoloji
geleneksel yontemlerin aksine islem siireleri ve iglem maliyetleri géz Oniinde
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bulunduruldugunda piyasa aktorleri i¢in cesitli avantajlar saglamaktadir. Fintech’in
piyasa aktorlerine sagladigi imkanlart pratiklik, fiyat avantaji, daha hazla hizmet
secenegi, kisisellestirilmis deneyim olarak gruplandirabiliriz. Teknolojinin aktif
kullanimi1 asimetrik bilginin neden oldugu karar gecikmeleri ve yanlis kararlarin kabul

edilmesi nedeniyle maliye kayiplarinin 6niine gegilmesine olanak tanimaktadir.

Finans sisteminin gelisimine etki eden sosyolojik faktorler olarak insanlarin
tilketim ve tasarruf aliskanliklarindaki degisiklikler, ekonomik ve politik yapida
siiregelen degisikliklerin fon arz eden ve talep edenlerin beklentileri iizerindeki etkileri
belirtilebilir. Ekonomik yapinin kiiresellesmesi tiiketim aligkanliklarini etkilemekte ve

bu durum yeni yatirim firsatlarinin da yaranmasina neden olmaktadir.

Politik yapinin her bir finans sistemi tizerinde farkl1 etkileri oldugu i¢in finansal
sistemin gelisimini etkileyen politik faktorler de c¢ok birimlidir. Ekonominin
isleyisinin ve finans piyasasinin gelisiminin desteklenmesi i¢in bagta demokratiklesme
diizeyi olmakla, kisa vadeli ve tarafli kararlarin engellenmesi, politika yapicilarinin
ekonomi iizerindeki etkilerinin sinirlandirilmasi, finansal yapiin desteklenmesini
saglayan ¢esitli reform ve kararlar yoluyla hukuksal ve idari kararlarin kabul edilmesi
gerekmektedir (Loayza, Ouazad ve Ranciere, 2017: 296). Reel ve finansal piyasalarin
sirdiiriilebilir gelisimini devam ettirebilmesi i¢in politik istikrarin ve hukuk

sistemindeki seffafligin biiyiik 6nemi vardir.
1.3. FINANSAL SISTEMIN FONKSIYONLARI

Finansal sistemin gelisimi ekonomik yapidaki islem ve enformasyon
maliyetlerinde ciddi azalmay1 saglamaktadir. Daha biiyiik finansal piyasalar piyasa
aktorlerinin c¢esitli risklerden korunmasinda aktif rol oynamakta, finansal iirlin ve
hizmetlerin degisimini hizlandirmakta ve kolaylastirmakta, yatirim miktarlarini ve
ekonomik bilylimeyi artirmaktadir. Finansal piyasalarin bunlar yaparken tistlendigi

cesitli temel fonksiyonlar bulunmaktadir (Afsar, 2007: 190).

e Ik olarak finansal sistem tasarruflarin haraketlilik kazanmasim
desteklemektedir. Fon talep edenlerin piyasa disi bor¢lanmaya gitme
arzusu, bireysel tasarrufcularin yetersiz fon arz etmeleri, fon arz
etmedeki isteksizlikleri ve yliksek faiz oranlar1 gibi sorunlar nedeniyle
oldukga zahmetli ve maliyetli karar olarak kabul gérmektedir. Oysaki,

finansal piyasalar gesitli finansal kurum ve birimlerin tasarruflarini tek
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kiime halinde toplayarak fon talep edenlerin fonlara ulagimim
hizlandirmakta ve ulasim maliyetlerini diisiirmektedir. Ayrica finansal
sistem degisime aracilik ederek risklerin dagitilmasini saglamakta,
milkiyeti tabana yaymakta ve ekonomik kaynaklarin birimler ve
sektorler arasinda transferini temin ederek ekonomik biiylimeyi

desteklemektedir.

Finans sisteminin gelisimi yatirnm tercihlerini artirarak ortalama
yatirim etkinligini yiikseltmektedir. Ekonominin ¢esitli alanlarina
yayilan yatirimlarmin artmasi ekonomik biiyiimeyi de artirmaktadir.
Ekonomik biliylime gelir artimi1 ile seyrederek tasarruflarin genel
diizeyini desteklemektedir. Bu durum finans sisteminde yeni firsatlar
yaratarak finansal gelisme siirecini desteklemektedir. Finans sistemi
kendi iginde bir dongii sistemi kurarak kendini gelistirmektedir. Finans
sistemi iilke kaynaklarinin etkin kullanimini tesvik ederek ekonomik

biliylimeyi ciddi sekilde etkilemektedir.

Ekonomik yap1 dahilinde yiiksek getiri beklentisine sahip bir¢cok
yatirim uzun donemli sermaye taahhiitleri gerektirmektedir. Bu da
finansal sistemin bir diger fonksiyonu olan likidite yaratma
fonksiyonunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bazi yatirimeilar yatirim kararlar
geregi en hizli sekilde tasarruflara ulagsmak ihtiyaci igerisinde
olabilirler. Finansal sistem ¢esitli birim ve kurumlarin tasarruflarini bir
noktada toplama potansiyeline sahip oldugu i¢in fonlar1 kisa ve uzun
donemli projelere tahsis edebilmektedirler. Finansal sistem ihtiyag
dahilinde fon talep edenlere yiiksek nakit temin edebilmekte ve
bireylerin kiigiik tasarruflarim1  bliylik getiri imkanlarina sahip
yatirimlara yonlendirerek paranin para yaratmasi mekanizmasini

desteklemektedir.

Finansal sistemin oOnemli aktorlerinden bir digeri de kurumsal
yatirimeilardir. Kurumsal yatirimeilar uzmanlagmis finansal kurumlar
olarak hane halklar1 ve bireysel tasarruf¢ularin yatirimlarini toplayarak
uygun risk orani, gelir maksimizasyonu ve vade uyumu fonksiyonlari

ile finansal sistem igerisinde kabul gérmektedirler (Alkan, 2015: 18).



Kurumsal yatirnmcilar tasarruflarin  yiiksek  getirili  projelere
yoneltilmesinde bireysel yatirimcilardan daha etkin durumdadirlar.
Bilgiye erisimde daha techizatli olan kurumsal yatirnmcilar bilgiye
erisim maliyetini karsilamada ve bu bilgilerin analiz edilmesinde

bireysel yatirimcilara oranla ¢ok daha etkindirler.

Finansal sistemin 6nemli bilesenlerinden biri de sermaye piyasalaridir.
Sermaye piyasalari dogrudan finansman kanali olarak adlandirildigi
icin fon arz edenlerin tasarruflarinin fon talep edenlere etkili ve kisa
siirede yoneltilmesinde sermaye piyasasi oldukca etkindir. Sermaye
piyasast tasarruflar1 farkli yatirnmlari yonelterek riskin dagilimini da
gerceklestirmektedir. Tasarruflarin  farkli yatirimlari yoneltilmesi
bireysel tasarruf sahiplerinin bilgi kirliligine maruz kalma durumunu da
kontrol altina almaktadir. Sermaye piyasalari, likidite yaratilmasi,
riskin ¢esitlendirilmesi, yatirimlar ve fon talep edenlerle bagh bilgilerin
ulagilabilirligi, isletme denetimi fonksiyonlariyla ekonomik biiyiimenin

ve finansal gelismenin desteklenmesine katki saglamaktadir.

Gelismis finans sisteminin ekonomi i¢in temin ettigi hizmet ve katkilar ise

asagidaki sekilde sunulabilir (Erdem, 2016: 35).

Finansal sistemin icra ettigi en 6nemli fonksiyonlardan biri de finansal

aracilik fonksiyonudur.

Ekonominin ¢esitli birimlerinin fon temininin kolaylastirilmasi i¢in

gerekli olan likiditenin saglanmasina katkida bulunur.

Riskin tabana yayilmasinda etkin rol oynayarak yatirimlarin efektif

kullanilmasina ve riskin dagitilmasina katkida bulunur.

Finans piyasasinin aktorleri icin bilgi erisimini kolaylastirir, bilginin

toplanmasi, islenmesi ve dagitilmasi fonksiyonlarini icra eder.

Ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunur ve bunu
gerceklestirecek araclar iiretilmesine gerekli olan kaynaklari temin

eder.
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1.3.1. Finansal Sistemin Aracilik Fonksiyonu

Iktisadi birimlerin dogas1 geregi tasarruf yapanlar bu tasarruflar1 yatirimlara
dontistirmek istedikleri zaman yatirimlarin  getirisinin - maksimum olmasin
istemektedirler. Finansal sistemde bireysel olarak faaliyette bulunan tasarrufcular
riskin degerlendirmesi ve karliligin 6l¢iilmesi icin gerekli olan bilgi birikiminden ve
bilgiye ulagimin verimliliginden yoksundurlar (Levine, 1997: 695). Bu sartlar altinda
finansal sistemin aracilik fonksiyonunu iistlenen kurumlarin islevselligi 6n plana
cikmaktadir. Bu baglamda ticari bankalar, yatirnm bankalari, kalkinma bankalari,
menkul kiymetler borsasi, risk sermayesi yatirim ortaklari finansal sistemin araci

kurumlar olarak bilinmektedirler.

Finansal aracilarin bilgiye erisim hizi ve maliyetinin birimlere kiyasla daha az
olmasi sayesinde yiiksek riskli ama yiiksek getiriye sahip yatirim projelerini daha etkili
sekilde yonlendirerek tasarruflari ¢ok daha etkili bir bigimde kullanabilmek
miimkiindiir (Siklar, Cakmak ve Yavuz, 2000: 35). Tasarruflarin etkili bir bi¢imde
yatirimlara yoOnlendirilmesi devri olarak tasarruflar ve yatirimlar1 artirict etki

saglayarak ekonomik biiylime {lizerinde pozitif etkilere neden olacaktir.

Literatiirde genellikle finansal aracilardan bahsedilirken bunlar 3 grupta ele

alinmaktadir. Bunlar;
1. Mevduat toplayanlar,
2. Sozlesmeli tasarruf kurumlari,
3. Benzer menkul degerlerden portfoy olusturanlardir.

Birinci grupta yer alan mevduat toplayarak fon kaynagi yaratan finansal
aracilara ticari bankalari, tasarruf ve kredi birliklerini, tasarruf ve yardimlasma
bankalarin1 ve kredi birliklerini 6rnek olarak gostermek miimkiindiir. Ikinci grupta yer
alan sozlesmeli tasarruf kurumlari uzun vadeli s6zlesmeler yoluyla fon toplayarak bu
fonlar1 sermaye piyasasina yonlendirmektedirler. S6zlesmeli tasarruf kurumlarina
hayat sigortas1 ve diger sigorta kurumlarimi 6rnek gostermek miimkiindiir. Ugiincii
grupta yer alan birbirine benzeyen menkul degerlerden portfdy olusturanlar ise,
finansman sirketleri, yatirim sirketleri, sermayeleri degisen yatirnm sirketleri,
sermayeleri sabit yatirim sirketleri, yatirim bankalari, para piyasasi ortak fonlar1 olarak

belirtilebilir.
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Finansal aracilar finans sistemi dahilinde tasarruf yapanlara ve yatirimcilara
birtakim hizmetler sunmaktadir. Ik olarak miisterilerinin hesabma ve kendi
hesaplarina varliklarin degisimini saglamaktadirlar. Miisteri talebine uygun olan
finansal varliklara erisim saglayarak onlar1 diizenlerken finansal varliklarin finans
piyasasinda bulunan diger katilimcilara varliklarin satigint ve pazarlamasini
yapmaktadirlar. Finansal aracilar finans piyasasinda yatirnm faaliyetleri igerisinde
bulunmak isteyenlere profesyonel portfoy yoneticiligi ve yatirim danigsmanligi

hizmetleri de saglamaktadirlar.

Finansal aracilarin ekonomik birimlere oranla baz firsatlara sahip olmalarinin
yani sira faaliyetleri zamanla bazi risklerle karsilagma olasiliklart da mevcuttur. Bu
risklerle 6rnek olarak kredi riski, faiz orani riski, likidite riski, yabanci doviz riski,
politik istikrar riski O6rnek gosterilebilir (Ertiirk, 2010: 62). Kredi riski ticari
bankalardan alinan kredilerin geri 6denmesinde yasanabilecek riskleri temsil
etmektedir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde bu durumla daha sik
karsilasilmaktadir. Finansal aracilar finansal varliklara yatirim yaptiklari zaman kredi
riskiyle karsilagabilirler. Faiz orani riski ise menkul kiymetin fiyatinda, finansal
varliklarin degerinde veya piyasada hiikiim siiren faiz oranlarinin degisiminin ortaya
cikaracagi sorunlari gostermektedir. Faiz oranlarinin degerindeki ani diisiisler finansal
aracilarin gelir kaybetmesine neden olabilir. Likidite riski ise finansal kurumlarin
finansal faaliyetlerini nakit vasitasiyla yapma gereksinimi duyduklari zaman
finansman saglamak olanaklarimin yetersiz olma durumunu ifade etmektedir. Bu
durum spot piyasalarda finansal islemlerde bulunan aract kurumlarin daha ¢ok
karsilastigr bir durumdur. Yabanci doviz riski ise doviz kurlarinda siiregelen
degisimlerden dolay:1 finansal kurumlarin gelirlerinde azalmalarin olmasini ifade
etmektedir. Ozellikle mal ve hizmetlerin degerinin gelecekte ddenmesi s6z konusu
oldugu zaman yabanci déviz riskinin olasiligi artmaktadir. Politik risk ise hiikumetin
ekonomi alaninda aldigi kararlardan dolay1 finans piyasasinda gergeklesen
dalgalanmalar1 ve hiikumet degisiklikleri zamani ortaya ¢ikan finansal kurumlarin
degerindeki dalgalanmalari ifade etmektedir. Bu risklerin géz oniinde bulundurularak

analiz edilmesi gelir azalislarinin 6niine gegmede etkili olmaktadir.

Finansal aracilik finansal sistemin en etkili konumu durumunda oldugu i¢in
finansal aracilarin faaliyetinin verimliligi arttik¢a finansal derinlesme ve finansal

gelismis diizeyi de artmaktadir. Bu durum ekonomik biiylime iizerinde de pozitif
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etkiler yaratarak ekonomik biiyiimeyi tetiklemektedir. Finansal aracilar vasitasiyla
tasarruflar daha etkili bir bicimde degerlendirilerek getiri orani yiiksek olan
yatirimlarin fon ihtiyaci karsilanmakta, bu durum sermayenin payimin artmasinda da

etkili olmaktadir.
1.3.2. Finansal Islemlerde Minimum Maliyet

Fon arz edenlerin finans piyasasinda gerceklestirdikleri islemlerde
karsilastiklar1 sorunlardan bir digeri de harcanan zaman ve paranin yatirimlarin
getirisini azaltmasidir. Bagka bir degisle bilgi kirliligi nedeniyle yatirimlarin
degerlendirilmesinin uzun zaman almasi, yiiksek komisyon, sézlesme iicretleri gibi
harcamalar maliyetleri artirarak kar1 azaltmaktadir. Bu noktada sorunun ¢éziimii i¢in
finansal aracilar devreye girmektedir. Finansal aracilar bilgi kirliliginin aradan
kaldirilmasinda, islem maliyetlerinin minimuma indirilmesinde borg verebilir fonlara
sahip tasarruf sahiplerinin yardimina kosmaktadir. Bireylerin aksine finansal aracilarin
menkul, hisse alim satimlarinda aktif temsil edilmelerinden yaranan tecriibesi
uzmanlagmalarina ve tasarruf edenlere islem maliyetlerinin azaltilmasina yardimet
olmaktadirlar. Finansal aracilar 6lgek ekonomileri avantajlarindan yararlanarak islem
Olcekleri biiyiidiikge her bir islem maliyetlerinin azaltilmasini basararak maliyetleri

Onemli Olgiide azaltmaktadirlar.

Finansal aracilarin iglemleri diisik maliyetle gergeklestirebilmesi,
miisterilerine, tliketiciler ve borg alanlar icin islemleri gerceklestirmeyi kolaylastiran
likidite hizmeti sunmasina olanak tanimaktadir (Frame ve White, 2004: 118).
Bankalarin mevduat sahiplerine ¢ek hesaplart saglayarak onlarin 6demelerini

kolaylagtirmalar1 bu duruma 6rnek olarak gdsterilebilir.
1.3.3. Risk Paylasim

Finansal kurumlarin islemleri diisiik maliyetle gergeklestirmesinin sagladigi
bir diger avantaj da yatirimcilarin varliklardan elde edecekleri gelirlere iliskin
belirsizligin yani riskin azaltilmasidir. Finansal aracilar riskin azaltilmasim risk
paylasimi adi verilen bir siire¢ aracilifiyla gerceklestirmektedirler. Finansal aracilar
fon arz edenlerin uygun gordiikleri risk diizeylerine sahip varliklar yaratarak satarlar
ve elde ettikleri gelirleri daha riskli ama yiiksek getirili baska varliklar1 satin almak
i¢cin kullanirlar (Erdem, 2016: 45). islem maliyetlerinin diisiik olmas: finansal aracilar

icin riski disiik maliyetle paylagsma imkani verir ve aldiklari riskli varliklardan
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saglayacaklar1 getiriler ile sattiklar1 varliklar i¢in 6deyecekleri giderler arasindaki
marjdan bir kazang elde etmelerine olanak tanir. Risk paylagiminda gergeklesen bu
stire¢ varlik doniisiimii olarak da isimlendirilmektedir. Ciinkii bu siire¢ bir anlamda

yatirimcilar igin riskli varliklar1 daha giivenli varliklara dontistiirmektedir.

Finansal aracilar ayn1 zamanda birimlere ¢esitlendirme konusunda da yardimci
olarak onlarin karsilastiklart risk miktarin1  azaltarak riskin  paylasimini
gergeklestirmektedirler. Cesitlendirme varliklar1 her zaman birlikte hareket etmeyen
varlik koleksiyonuna yonlendirmeyi igermektedir. Bu toplam riskin tekil varligin
riskinden daha diisiik oldugu anlamina da gelmektedir (Merton ve Bodie, 1995: 14).
Diisiik islem maliyetleri finansal aracilarin bir varlik sepetini yeni bir varlik ¢esidine
birlestirerek bireylere satilmasina olanak tanimaktadir. Bu durum risk paylagiminin

gerceklesmesine olanak tanimaktadir.
1.4. FINANSAL SiSTEMIN ORTAYA CIKARDIGI SORUNLAR

Ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in ekonominin biitlin alanlarinda
istikrarli bir diizenin hiikiim siirmesi gereklidir. Insan faktdriiniin dahil oldugu her bir
alanda sorunlarla karsilasilmas1 miimkiindiir. Finans sisteminde insan faktoriine bagh
olarak karsilasilan istikrar bozulmalari da ekonomik biiyiimenin aksamasini neden
olmaktadir. Finans sisteminde ortaya ¢ikan sorunlar asimetrik bilgi sorunu ve kredi

sinirlandirmasinin neden oldugu sorunlar olarak gruplanmaistir.
1.4.1. Asimetrik Bilgi: Ters se¢cim ve Ahlaki Tehlike

Finansal piyasalarda islemlerin maliyetli olmasi finansal aracilarin ve dolayli
finansmanin neden bu kadar 6nemli oldugunu kismen de olsa agiklamaktadir. Bir diger
neden de fon arz edenlerin yatirim kararlar aldiklari zaman diger taraf hakkinda yeterli
bilgiye erisememeleridir. Bu esitsizlik durumu literatiirde asimetrik bilgi olarak
bilinmektedir (Cetinkaya, 2012: 47). Bir tarafin digerine kiyasla daha fazla bilgiye
sahip oldugu durumda finansal etkinligin saglanmasi giiclesmektedir. Finansal
etkinligin siirdiiriilebilir olmasi i¢in bilgiye erisim herkes i¢in denetimli ve seffaf
olmalidir. Finansal sistemde bilgi eksikligi islem Oncesi ve isleme basladiktan sonra
olmak tizere iki sekilde sorun yaratmaktadir. Bu sorunlar ters se¢im ve ahlaki tehlike

(risk) olarak da adlandirilmaktadirlar.

Ters se¢im (adverse selection) sorunu asimetrik bilginin islemler

gerceklesmeden Once neden oldugu sorunlardir. Finansal piyasalardaki ters se¢im
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istenmeyen bir sonuca sebep olmaya meyilli kredi riskleri, potansiyel borg alicilarinin
stirekli olarak bor¢ aramasi ve biliylik olasilikla bu kisilerin se¢ilmesi durumunda
meydana gelir. Ters se¢im, borglarin kotli kredi riski olanlara verilmesi olasiligini
artirdigindan, borg verenler, piyasada iyi kredi riskleri olmasina ragmen hi¢ borg
vermemeye karar verebilirler. Bor¢ verenlerin borg isteyenler hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmamasi fonlarin geri donmeme riski yiiksek yatirimlara akisina neden
olmaktadir. Bu durum fonlarin1 geri alamayan tasarruf edenlerin finansal piyasalara

fon arz etmek isteklerinden taginmalarina neden olabilir.

Ahlaki tehlike (moral hazard) ise, asimetrik bilginin islemlerin
gerceklesmesinden sonra neden oldugu sorunlardir. Finansal piyasalardaki ahlaki
tehlike fon arz edenlerin goziinden bakildiginda borg alanin istenmeyen davraniglarda
bulunma riskidir. Bu istem dis1 hareketler borcun geri 6denmesinde giigliikler yaratan
hareketlerdir (Mishkin, 2011: 37). Ters se¢im islem baslamadan once bilgi kirliligi
nedeniyle istenmeyen projelere yatirimlar yapilmasi iken Ahlaki tehlike borg¢ alanin
borcu aldiktan sonra fonlar1 yiiksek riskli ve muhtemelen getiri getirmeyecek projelere
yonelterek geri O6deme olasiliginin azalmasit problemidir. Bu durum tasarruf

sahiplerinin fon arz etmek istememelerine neden olabilmektedir.

Ters se¢im ve ahlaki riskin neden oldugu problemler finansal piyasalarin
isleyisinin istikrar1 bakimindan ciddi engeller yaratmaktadir. Bu problemlerin aradan
kaldirilmas: ise yine finansal aracilarin lizerine diismektedir (Erdogan, 2008: 2).
Ekonomide finansal aracilarin olmasi kiigiik tasarrufcularin tasarruflari glivenilir bir
aractya teslim ederek ellerindeki fonlar1 finansal piyasalara giivenilir bir bi¢imde
sunmalarina imkan tanimaktadir. Aracilar bu fonlar1 dogrudan borg vererek ya da hisse
senedi veya tahvil gibi menkul kiymetler satin almak yoluyla kullanmaktadirlar.
Basarili finansal aracilar kii¢tlik tasarrufgulara oranla daha yiiksek yatirim kazanglarina
sahiptirler. Bunun nedeni finansal aracilarin uzmanlagsma derecelerine bagli olarak
kotii riskleri iyilerinden ayristirmada bireylerden daha donanimli olmalar1 ve bdylece
ters segimden kaynaklanan sorunlarin en aza indirgenebilmesidir. Finansal aracilarin
daha yiiksek kazanglara sahip olmasinin bir diger nedeni de borg¢ alanlar1 takip etmekte
bireylere oranla profesyonel olmalari nedeniyle ahlaki riskin yaratabilecegi sorunlarin

Oniine gegebilmeleridir.
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1.4.2. Kredi Taymlamasi

Finansal kurumlarin asimetrik bilginin neden oldugu ters se¢im ve ahlaki risk
problemlerinin O6niline gecebilmesi i¢in kullandigr yontemlerden biri de kredi
taymlamasidir. Bu durum fon talep edenlerin mevcut faiz oranindan veya daha yiiksek
faiz oranindan 6deme yapmaya razi olsa bile kredi talebinin reddedilmesi durumudur
(Fidan, 2011: 46). Kredi tayinlamasinin iki formati mevcuttur. Birincisinin fon talep
edenin daha yiiksek faiz 6demeye razi olmasina bakmayarak herhangi bir tutar goz
oniinde bulundurulmadan kredi talebinin reddedilmesidir. Ikinci durum ise kredi
verenin fon talep edenin isteginden daha az bir miktara kredi vermek istemesi

durumudur.

Kredi verenlerinin yiiksek faiz oranlarindan fon talep edenlere kredi
vermemesinin nedeni ters se¢im sorunundan kaynaklanmaktadir. Yiiksek faiz
O0demeye razi olan borg isteyenler genellikle en riskli projelere sahip olanlardir. Eger
bor¢ almak isteyen kredi alabilir ve riskli yatirrmi gergeklestirerek basarili olabilirse
zengin olacaktir. Kredi verenlerse bdyle bir durumda kredi vermek istemeyecektir.
Olas1 sonug bu yatirimin basarisizlikla sonuglanacagi ve kredinin geri 6denmesinde
sorunlar yasanacagi yoniindedir. Yiiksek faizlerin uygulanmasi sadece olarak kredi
veren i¢in daha kotli sonuglara neden olacaktir. Kredi verenler geri 6dememe riski
biiyiik olan projeler i¢in fon saglamak yerine kredi sinirlandirmasi1 yapmay1 tercih

etmektedirler.

Kredi verenler tarafindan uygulanan ikinci tiir kredi tayinlamasi ahlaki riske
kars1 onlem almak amaciyla kullanilmaktadir. Kredi verenler fon talep edenlere kredi
vermektedirler ancak verdikleri kredi fon talep edenlerin istedikleri miktarda biiyiik
degildir. Bu kredi tayinlamasinin amacit kredi miktar1 ne kadar biiyiik olursa ahlaki
riskten saglanacak yararinda o kadar biiyiik olacagi i¢in gereklidir. Kredi miktarinin
kiigiik olmas1 durumunda borg alanlarin kredilerini geri 6deme olasiliklar1 daha yiiksek
olacagi i¢in finansal kurumlar fon talep edenlerin istediklerinden daha az kredi vererek

kredi tayinlamas1 yapmaktadirlar.
1.5. FINANSAL PiYASA KAVRAMI

Finansal piyasalar cesitli finansal ara¢ ve kurumlar vasitasiyla tasarruf fazlasi
olan ve bu tasarruflar yatirimlara doniistiirmek isteyen insanlarla art1 deger yaratma

imkanini elinde bulunduran fon talep edenler arasinda koprii kurarak ekonomik
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kalkinmaya fayda saglamaktadir (Mishkin, 2011: 28). Finansal piyasalarin varligi,
elinde tasarruf fazlas1 bulundurarak kar elde etmek isteyen insanlarin tasarruflarini en
etkili bicimde degerlendirmelerini, fona ihtiya¢ duyan insanlarinsa ihtiya¢ duyduklari
fonlara ulasarak yatirimlar1 daha etkili kazang projelerine doniistiirmelerini hizli ve
uygun bir maliyetle temin etmektedir. lyi isleyen finansal piyasalar yatirim ihtiyaci ve
tilketim gereksinimi dogrultusunda fon talep edenlerin zaman ve maliyet agisindan kar
etmelerini saglayarak birimlerin refahin1 dogrudan artirmaktadir. Finansal piyasalar
yalnizca iiretim amaci giiderek fon saglamamaktadir. Tiiketim amaglh fona ihtiyag
duyan insanlarin uygun faizlerle tiiketim harcamalarim1 karsilayabilmelerinde de
finansal piyasalar biiyiik rol edinmektedirler. Finansal piyasalar ekonomide biriken
tasarruf fazlasi fonlar1 uygun bicimde ekonomik birimler arasinda paylastirarak

ekonomik kalkinmay1 ve piyasa dengesini temin etmektedir.
1.5.1. Finansal Piyasalarin Yapisi

Finansal piyasalar birimlerin fon arz etme ve talep etme sekillerine bagli olarak
cesitli kategorilerde ayrilabilir. Piyasalarin oOrgiitlenme bi¢imi, finansal varligin
niteligi, finansal varligin siiresi, finansal varligin ilk kez alinip satilmas1 gibi kriterler
finansal piyasalarin siniflandirilmasinda etken olmaktadir (Tiryaki, 2012: 35).
Finansal piyasalar varligin ilk kez alinip alinmadigina gore birincil ve ikincil piyasalar,
pesin ve vadeli olarak alinip satilmasina gore spot veya vadeli piyasalar, fon arz ve
taleplerinin vadelerine gore ise para ve sermaye piyasalari olarak siniflandirilmaktadir.
Para piyasasindaki kagit varliklar uzun vadeli kagitlardan daha fazla islem gordigi
icin genellikle para piyasasi kagit varliklar1 sermaye piyasasina oranla daha likit
olmaktadir. Para piyasasinin tercih edilmesinin bir nedeni de sirketler ve bankalarin
kisa siireligine ellerinde atil kalan fon fazlalarindan faiz geliri elde edebilmek i¢in para

piyasalarina aktif sekilde yonelmeleridir.
1.5.1.1. Para Piyasalar1 ve Sermaye Piyasalar

Finansal piyasalar1 ayirmanin bir yolu da para ve sermaye piyasalar1 olarak
smiflandirmaktir. Piyasalarda borg varliklarin ticareti 1 yildan kisa ve genellikle 1
yildan uzun olmak {izere yapilmaktadir. Bor¢ varliklarinin ticaretinin siiresi 1 yildan
kisa oldugu durumda bu varliklarin ticareti para piyasalarinda gerceklesmektedir.
Sermaye piyasasi ise borg¢ varliklarinin ve hisse senedi varliklarinin daha uzun (1 yil

veya daha uzun) siireli olmakla ticaretinin yapildig1 piyasalardir (Morgiil, 2013: 6).
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Para piyasalarinda fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin islem
gerceklestirmeleri dogrudan oldugu gibi dolayli yoldan da gergeklesebilmektedir. Bu
durumda para piyasasinda islem yapan birimleri finansal aracilar yani bankalar ve
finansal kurumlarla bireysel tasarruf ve yatirimcilar veya gesitli kurumlar temsil
etmektedir. Finansal piyasalarda islemleri diizenleyen faktor faiz hadleridir. Faiz
oranlarinin seviyesi birimlerin tasarruf ve yatirnm kararlarina dogrudan etki

etmektedir.

Para piyasasinin stratejilerinin temel amaglarindan birisi enflasyon oranlari
tizerinde kontrolli saglayarak enflasyonu istenen seviyede tutmaktir. Enflasyonun
istenen seviyelerde seyretmesi fiyat istikrarinin da saglanmasina neden olmaktadir

(Erdogan, 2005: 51).

Hisse senedi ve uzun vadeli tahviller gibi menkul kiymetler ise sermaye
piyasasinda islem gormektedir. Sermaye piyasasi para piyasasina oranla daha
organize, daha az belirsizlige sahip olan piyasadir. Sermaye piyasasinin aktorleri
arasinda finansal araci kurumlar, bireyler ve sirketlerle birlikte Hazine ve Merkez
bankast da bir yildan uzun tahviller vasitasiyla bu piyasada temsil edilmektedir.
Sermaye piyasalarindaki varliklar uzun vadeli olmalarindan dolay1 para piyasasina
oranla daha fazla fiyat degiskenligine sahiptir. Bu durum sermaye piyasasini para
piyasasindan daha fazla risk iceren hale getirmektedir. Para piyasasina oranla sermaye
piyasalarinda varliklarin uzun vadeli islem gormeleri varliklarin likiditesinin de diisiik

olmasina neden olmaktadir.
1.5.1.2. Birincil Piyasalar ve ikincil Piyasalar

Cesitli kurumlar ve devlet gibi fon talep edenler tarafindan tahvil ve hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin ilk defa ihra¢ edildigi ve ilk alicilarina satildigi
piyasalar birincil piyasalar olarak adlandirilmaktadir (Yay, 2012: 21). Menkul
kiymetlerin birincil piyasalardaki ticareti hakkinda bireylerin ¢ok fazla bilgiye sahip
olmamalar1 birincil piyasalarda bireylerin ¢ok nadir temsil olunmalarina neden
olmaktadir. Menkul kiymetlerin birincil piyasalarda ticaretine finansal aracilik yapan
esas kurumlardan biri yatirim bankalaridir. Yatirim bankalar1 menkul kiymetlerin

satisindan kar elde edilmesi i¢in ticaretini {istlenerek bu varliklari bireylere satarlar.

Birincil piyasalarda fon talep edenlerin menkul kiymetlerini satisa sunarken

genellikle 6zel plasman veya kamu ihaleleri aracilifiyla bunu gerceklestirdikleri
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goriinmektedir. Devlet ve gesitli kurumlarin birincil piyasalarda gergeklestirdikleri
menkul kiymetlerin satisi sermaye artisina neden oldugu biitiin fon talep edenler
acisindan Oonemli hale gelmektedir. Fona olan ihtiyaclarinin siire durumuna bagh
olarak fon talep edenler, menkul kiymetlerini 6zel plasmanlar araciligiyla dogrudan ve
hizli sekilde satarak hizli sermaye girisleri saglayabilmektedirler. Menkul kiymetlerin
ilk defa satisinin yapilmasinin bir diger yolu da kamu ihaleleri araciliiyla varliklarin

kendi degerine yakin veya degerinin iistliinde satisin1 gergeklestirmektir.

Piyasada daha once dahil edilmis menkul kiymetlerin tekrar ticaretinin
yapildig1 piyasalar ikincil piyasalar olarak bilinmektedir. Tahvil piyasalari, vadeli
islem piyasalar1 ve doviz piyasalari ikincil piyasalara 6rnek olarak gosterilebilir

(Parasiz, 2009: 79).

Menkul kiymetin ticaretine aracilik yapan brokerlar ve aracilar istikrarli
faaliyet gosteren ikincil piyasalar i¢in biiyilk 6nem tasimaktadir. Brokerlar menkul
kiymetlerin alict  ve saticilarini  bulusturarak  yatirimeilarin - temsilciligini
yapmaktadirlar. Aracilarin faaliyeti ise menkul kiymetleri belirlenmis bir fiyattan

ticaretini gerceklestirebilmek icin taraflara yardim etmektedirler.

Ikincil piyasalar finans sisteminde iki &nemli islevi gerceklestirirler. Ilk olarak
ikincil piyasalar menkul kiymetlerin kolay ve hizli bir bicimde ticaretini
gerceklestirerek finansal araglarin daha likit hale gelmesini temin ederler. Finansal
araglarin likiditesinin artmasi onun cazipligini de artirdig1 i¢in onu ihra¢ eden kurum
tarafindan birincil piyasada finansal araglarin ticaretini daha kolay hale getirmektedir.
Ikincil piyasalarin ikinci Onemli islevi ise menkul kiymetlerin satis fiyatinin
belirlenmesidir. Tk defa olarak menkul kiymetleri alacak olan yatirimcilar, birincil
piyasalarda bu menkul kiymetleri ihra¢ edenlere menkul kiymetin ikincil piyasada
olusturacag satis fiyatindan daha fazlasin1 6demeyi reddedecektir. Ikincil piyasalarda
menkul kiymetin islem fiyati ne kadar yiiksek olursa menkul kiymeti ihrag¢ edenler i¢in
birincil piyasa satis degeri ve dolayisiyla sermaye girisi de bir o kadar yiiksek olacaktir.
Ikincil piyasalarda olusan piyasa dengesi ve piyasa durumu birincil piyasalarda

menkul kiymet ihra¢ edenler i¢gin olduk¢a dnemlidir.
1.5.1.3. Organize Piyasalar ve Tezgah iistii Piyasalar

Fon ihra¢ edenlerin menkul kiymetlerin tekrar ticaretini yapmak i¢in

kullandiklar1 ikincil piyasalar iki formda organize edilebilmektedir. Ilk ydntem

19



menkul kiymetleri ihrag edenlerin ve menkul kiymetleri satin almak isteyenlerin
ticaret yapmak iizere merkezi bir yerde toplandigi organize piyasalar, bagka bir degisle
borsalardir (Erdem, 2016: 41). Organize piyasalara New York ve Amerika hisse senedi

borsalar1, Borsa Istanbul bu piyasalara érnek olarak gosterilebilir.

Organize piyasalar merkezi kurumlar olarak islem yapma sartlarini belirlerler
ve bu sartlar1 saglamayan ve sartlara uymayan kullanicilar borsalarda islem
yapamazlar. Organize piyasalarin temel 6zellikleri piyasalar1 isleten esas kurumlar

olmasidir.

Ikincil piyasalar1 olusturmanin bir diger yontemi de merkezi piyasalara gerek
duymadan elinde ihra¢ edilmeye hazir menkul kiymet bulunduran islemcilerin
kendilerine gelen ve satis fiyatin1 6demeye razi olan kisilerle ticaret yaptiklari tezgah
listli piyasalardir. Tezgah {istli piyasalarda ticaret yapan taraflar siirekli olarak
birbirileri ile irtibat halinde olduklar1 ve fiyatlarin genel diizeyinden malumath
olduklar1 i¢in bu piyasalarda siirekli olarak rekabet durumu s6z konusudur. Bu durum
tezgah Ustli piyasalarin organize piyasalardan pek farklarinin olmamasina neden

olmaktadir.

Biiyiik firmalarin sahip olduklari hisse senetlerinin biiyiik bir kisminin iglem
gordiikleri yer organize piyasalar olmakla birlikte, tezgah iistii piyasalarda da 6nemli
Ol¢iide hisse senedi alim satimlari gergeklesmektedir. Tezgah {istii piyasalarda
dogrudan alim satim gerceklestigi icin islem maliyetleri olduk¢a diisiik olmaktadir
(Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 26). Buna karsilik olarak ters secim ve ahlaki riskin
neden olacagi tehlikeleri analiz etmek birimlerin iizerine diistiigii icin tezgéh {istl

piyasalarda risk olduk¢a yiiksektir.
1.5.1.4. Bor¢ Piyasasi ve Ortakhik Piyasasi

Bireylerin veya kurumlarin piyasalardan fon saglayabilmesinin iki formati
vardir. Birinci ve en yaygin kullanilan yontem tahvil veya mortgage gibi bor¢glanma
araclan kullanarak fon elde edebilmektir ki, bu araglar bor¢lanan tarafin bu araglar
ellerinde bulunduranlara diizenli olarak 6deme yapmasini temin eden sozlesmelerdir
(Aydm, 2016: 55). Bu o6demeler esas bor¢ ve faiz olmak fiizere iki kisimdan
olusmaktadir ve borcun bitecegi giine kadar diizenli olarak 6denmelidir. Bor¢glanma
aracinin gegerlilik siiresinin sona erecegi giine kadar olan siire bor¢glanma aracinin

vadesini belirlemektedir. Borglanma araglarinin vadesi kisa, orta ve uzun olmakla ti¢
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yere ayrilmaktadir. Bor¢lanma aracinin gegerlilik siiresi 1 yildan kisa ise kisa vadeli,

1 yil ile 10 y1l arasinda ise orta vadeli, 10 yildan uzun ise uzun vadeli araglardir.

Fon saglayabilmenin ikinci yolu ise kurumun varliklarimi ve net kazancin
boliistiirmeyi sartlandiran piyasaya hisse senedi sunmaktir. Firma ve sirketlerin
piyasaya cikardigi hisse senetlerine sahip olanlarin net kazanglari ve varliklar
piyasaya siiriilen senetlerin oranlari ile belirlenmektedir (Aydin, 2016: 56). Bir sirketin
piyasaya siirdiigii hisse senetlerinin %10°na sahip olmak o sirketin net kazancinin ve
varliklarinin da %10°na sahip olmak demektir. Baska bir deyisle bu durum sirkete
ortak olmak demektir. Piyasaya hisse senedi siiren sirket hisselerine sahip olanlara
diizenli olarak 6demeler yapmalidir. Tahvillerde oldugu gibi gecerlilik siiresi olmadigi
icin hisse senetleri uzun siireli menkul kiymetler olarak kabul edilir. Hisse senedine
sahip olmak sirketin bir kismina sahip olmak anlami tasidigindan hisse senedi ona
sahip olanlara sirket kararlarinda oy kullanma ve yoneticileri segme hakki da

kazandirmaktadir.

Birey, kurum ve firmalarin bor¢ senedi yerine hisse senedine sahip olmalarinin
cesitli avantaj ve dezavantajlar1 vardir. ilk énce sirket ilk énce ddemeyi yaparken
hissedarlar yerine borg senetlerine sahip insanlara 6deme yaparlar. Yani, hissedarlar
en son alacaklilar konumundadir. Hisse senedine sahip olmak sirketin bir kismina
ortak olmak anlamina geldiginden hissedarlar sirketin karlarindaki ve varliklarin deger
artimlarindan dogrudan olarak faydalanma hakkina sahiptir. Bor¢lanma senedine sahip

insanlarin ise aldiklar1 6demeler sabittir ve bu imkanlardan yararlanma sanslar1 yoktur.
1.5.1.5. Spot Piyasalar ve Vadeli Piyasalar

Spot piyasalar para, mal ve menkul kiymet islemlerinin aninda veya en geg iki
giin icerisinde gergeklestigi piyasalardir. Spot piyasalarin isleme prensibi bir mal veya
menkul kiymetin aligverisinin islem tarihinde belirlenen fiyattan alinip satilmasi
tizerine kuruludur (Giinal, 2006: 21). Aninda 6deme veya fiziki teslimat spot piyasanin
ozelligidir. Tezgah iistii piyasalarda da ticaret aninda gergeklestigi is¢in bu piyasalar

da spot piyasalara dahildir.

Vadeli piyasalar onceden belirlenmis fiyattan ileriki tarihte alim satim
yapilmasina olanak taniyan piyasa tiiriidiir. Vadeli piyasalar organize piyasalardir.

Vadeli piyasalarda sozlesmeler standarttir ve girisimciler enflasyon, ekonomik
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istikrarsizlik ve politik etkilerden korunmak igin islemlerini vadeli piyasalarda

gerceklestirmeyi tercih etmektedirler.

Vadeli piyasalarda islem yapmanin yatirnmecilar i¢in fiyat hareketliliginden
korunma, ekonomik dengesizligin etkilerinden sigortalanma, risklerden korunma,
diisiik maliyetli s6zlesme islemleri ve menkul kiymet, mal gibi alinip satilan tirlinlerin
fiyatina spekiilasyon yapma sansi avantajlart olmasina karsilik kaldirag orani
kullanimi nedeniyle teminat tutarindan daha fazlasini kaybetme, piyasada meydana
gelebilecek iyi fiyat hareketliliginden mahrum olma, marj nedeniyle kazang yerine

kayipla yiizlesme gibi dezavantajlarla da karsilasabilirler.

ABD’de NYMEX, Chicago Borsasi, Avrupa’da EURONEX, Ingiltere’de
LIFFE Borsasi, Tirkiye’de ise Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi vadeli islem

piyasalarina 6rnek olarak gosterilebilir.
1.5.2. Finansal Piyasa Araclar

Finansal piyasalarda fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda gerceklesen
fon transferlerinin yiiriitiildigli ve parasal karsiligi olan belgeler finansal piyasa
araglar1 olarak adlandirilmaktadir. Finansal piyasa araglar1 fon arz edenlerin ihrag
ettikleri fonlar karsiliginda fon talep edenlerden aldigi belgelerdir (Karan, 2013: 3).
Finansal araglarin finans piyasasinda iistlendigi gorevler fon transferini saglamak ve

ortaya cikan riskleri taraflar arasinda paylastirmak olarak siralanabilir.

Finansal piyasa araglar1 vadesinin 1 yildan kisa olmasi, alim satim isleminin
daha hizli gerceklesmesi, islem maliyetlerinin diisiik olmasi, bilgiye ulasimin daha
kolay olmasi ile likiditenin yiiksek olmasi gibi nedenlerle para piyasasi araglari ve
vadesinin 1 yi1ldan uzun olmasi, islem hacimlerinin diisiik olmast, riskin yiiksek olmasi
gibi nedenlerle de sermaye piyasasi araglari olarak ikiye ayrilmaktadirlar (Giinal,
2006: 24). Para piyasasi araglart olarak hazine bonosu, mevduat sertifikalari,
finansman bonolar1 6rnek gosterilebilir. Sermaye piyasasi araclari ise borg senetleri ve

pay senetlerini kapsamaktadir.

Finansal araglarin dikkate alinmasi gereken 6nemli 6zelliklerinden birisi de
onlara sahip olanlarin piyasa kosullar1 dahilinde kar etmek imkaninin olmasiyla
beraber zarara ugramak ihtimalinin de miimkiin olmasidir. Déviz kurunda meydana

gelen degisiklikler, enflasyon oranlarindaki artis, faiz oranlarinin istenmeyen sekilde
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degisimi, kar oranlarindaki degisiklikler gibi ¢esitli nedenler finansal piyasa araglarina

sahip olanlarinin zarar etmesine neden olabilir.
1.6. FINANSAL DERINLESME GENEL CERCEVESI

Finansal derinlesme piyasada kullanilabilir fonlarin artmasi, finansal piyasa
aktorlerinin piyasada yaptigi islemlerde finansal araglara yonelmesi, piyasada faaliyet
gosteren aract kurumlarin sayindaki artig olarak ifade edilmektedir. Toplumun tiimii
tizerinde finansal araglarin kullaniminin ne kadar yaygin hale gelmesi de bu kavrami
ifade edebilmek i¢in kullanilabilir (Yetiz ve Simsek, 2017: 2). Finansal derinlesmenin
Ol¢iilmesi i¢in kullanilan en 6nemli gosterge M2/GSYH olmakla birlikte finansal
derinlesme miktar gostergeleri, yapisal gostergeler, finansal fiyat Olglimi, iiriin
cesitliligi, degisim maliyeti Olgiitleri de finansal derinlesmenin Ol¢iilmesi icin

kullanilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal derinlesme Olgiitii diisiik diizeylerdedir.
Iktisadi bilginin iistiinliigii, finansal araglarin ¢esitliligi, finansal kurumlarin say1 ve
aktif kullanim1 bakimindan gelismis iilkeler finansal derinlesmenin yiiksek oldugu
ilkelerdir. Bu durum finans sisteminin ve finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime
iizerindeki bariz etkisi oldugunu da gostermektedir (Ogal ve Colak, 1999: 271).
Ekonomide atil halde bulunan tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesindeki en etkili

arag finansal sistemin listlendigi rolden ibarettir.

Finansal derinlesmenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in ekonomik yapiy1 etkileyen
politikalarin finansal sistemi de kapsayarak uygulanmasi gerekmektedir. Ekonomik
reformlar ve iilkede uygulanan politikalar finansal sistemin isleyisine ve finansal
derinlesmenin boyutuna 6nemli 6lgiide etki etmektedir. Uygulanan yanlis politikalar

ekonomik dalgalanmalara ve finansal sistemin isleyisinde bozulmalara neden olabilir.
1.6.1. Finansal Derinlesmenin Tanimi

Finansal derinlesme kavrami finans sektoriinde yaratilan fonlarin reel sektore
aktarim oranim1 gostermektedir. Finans sistemi araglarinin kullanim orani finansal
sistemin derinlesme oranmi gostermektedir. Bu araglarin ulasilabilirligi, piyasada
yaygin olan araclarin kullanim rahatlig1, piyasada aktif rol listenen finansal aracilarin
sundugu hizmetlerin ¢esitliligi gibi gostergeler dogrudan olarak iilke ekonomisindeki

finansal derinligi ifade etmektedir (Orug ve Turgut, 2014: 110).
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Finansal derinlesmenin olgiilmesinde en yaygin olarak kullanilan degisken
finansal varliklarin gelire oranin1 da ifade edin M2/GSYH para arz1 degiskenidir.
Ekonomide belirli bir donemde piyasalarda olan para stokuna para arzi denmektedir.
Para arzinin 6l¢iilmesi genellikle dar para arzi ve genis para arzi olmakla iki grupta
Olgiilmektedir. Para arzi emisyon hacminden yani dolasimda olan banknotlara ve

madeni para ek olarak diger finansal araglarin eklenmesiyle 6l¢iilmektedir.

Dar para arzi adindan da belli oldugu gibi en dar anlamda para arzinin
Olclilmesidir. MO ve M1 para arzlar1 bu kavrama dahildir. M0’6l¢iilmesi merkez
bankasi tarafindan dolasima ¢ikarilmis banknotlara yani emisyon hacmine dolagimda
bulunan madeni paralar1 ekleyerek bankalarin kasalarinda bulunan nakit paralarin bu
toplamdan diisiilmesiyle bulunmaktadir. MO0’1 formiile etmek gerekirse, MO=
(Emisyon Hacmi + Madeni Paralar) — bankalarda bulunan nakit para seklinde ifade
edilebilir.

Dar para arzina ait olan diger bir degisken M1 degiskenidir. M1 para arzi MO
para arzina oranla daha genis kapsamli olsa da genel anlamda finansal derinligin
Olclilmesi i¢in kisithh kalmaktadir. M1 para arzinin 6l¢iilmesi MO para arzina

bankalarda var olan vadesiz mevduatlarin eklenmesi yolu ile dl¢tilmektedir.

Genis para arz1 olarak ifade edilen M2 ve M3 para arzlar1 ekonomide belirli bir
doénemde var olan para stoklarinin MO ve M1’e oranla daha genis anlamda ifadesidir.
M2 para arz1 finansal derinlesmenin Olgiilmesinde en genis sekilde kullanilan para
arzidir (Lynch, 1996: 7). M2, M1 para arzina bankalarda bulunan vadeli mevduatlarin
eklenmesi yoluyla bulunmaktadir. Yani, M2 para arzi belirli bir donemde iilke
ekonomisindeki piyasalarda var olan emisyon hacmi, madeni paralar, bankalarda

bulunan vadeli ve vadesiz mevduatin toplami seklinde ifade edilmektedir.

En genis para arzin1 ifade edebilmek i¢in M3 degiskeni kullanilmaktadir. M3
para arzi M2 para arzina repo, para piyasasi fonlar1 ve ihrag edilen menkul kiymetler
eklenerek bulunmaktadir. M3 para arzi M3 = M2 + Repo + Para piyasas1 fonlar1 +

Thrag edilen menkul kiymetler seklinde formiile edilmektedir.

Finansal derinlesme icin kurumsal g¢esitlilik olduk¢a onemlidir. Finansal
piyasalarda temsil olunan finansal kurumlarin sundugu hizmetlerin finans sisteminde
arz ve talepte bulunanlar i¢in uygun ve ulasilabilir olmasi, maliyetlerin diisiik ve

verimliligin de maliyetlerle karsilagtirildigi zaman ¢ok daha uygun olmas tasarruflarin
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yatirimlara doniistiiriilme oranlarindaki artimin gergeklesmesinde onemli rol
oynamaktadir (Safdar, 2014: 369). Bu durum, finansal derinlesme kavraminin bir
anlamda da tasarruflarin etkili bir bicimde yatirimlara doniistiiriilmesini ifade ettigini
ortaya koymaktadir. Finansal kurumlarin hizmet ¢esitliligi yaratarak daha fazla
miisteriye hitap edebilmesi finans sektorii i¢in kullanilmayan halde kalan daha ¢ok
tasarrufun yatirimlara doniistiiriilmesi anlamia gelmektedir.  Gelismekte olan
iilkelerde temel finansal araci fonksiyonunu bankalar icra etmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde finansal sistemin gelisebilmesi adina bankalar biiyiik rol listlenmektedir.
Ulkelerin gelismislik diizeyinin artmasiyla temel finansal kurum olma niteligi para

piyasast kurumlarindan sermaye piyasasi kurumlarina dogru degisim gostermektedir.

Finansal derinlesmenin ekonomiye sagladigi katlilardan bir digeri de belirli bir
Olcege ulastiktan sonra piyasada bilgi toplamayr kolaylastirarak maliyetlerin
diismesine neden olmaktadir. Bu durum finansal sistem araglarinin daha fazla ragbet
gorerek son noktada ekonomik biiylimenin desteklenmesine neden olmaktadir
(Mohan, 2006: 4). Finansal derinlesme finansman ihtiyaci olan insanlara ihtiyag
duyduklar1 fonlar1 hizli ve diisiik maliyetli sekilde ulastirarak ekonominin
tiretkenligine de katkida bulunmaktadir. Finansal derinlesmenin sagladigi kredi
genislemesi sayesinde ekonomideki iretimin artmasi yabanci yatirimcilarin
ekonomiye ilgisini artirmakta ve ekonomide temsil olunan dogrudan yabanci
yatirimlarin pay1 da artmaktadir. Finansal aracilarin gelirleri ele alindig1 zaman finans
sistemine duyulan ragbetin artmasi araci kurumlarin gelirlerinde artisa, bilgi toplama
ve maliyetlerin azalmasi aract kurumlarin marjlarinda belirli yiikselise neden
olmaktadir. Serbest piyasa ekonomisinin en etkin sekilde isleyebilmesi i¢in finansal
sistemin fon saglama imkanimin yiiksek olmasi oldukga énemlidir. Iyi isleyen finansal
sistem gelir esitsizliginin giderilmesinde ve iiretkenligin tesvik edilmesiyle

finansmanin tabana yayilmasinda oldukga etkili bir rol iistlenmektedir.

Finansal derinlesmenin kontrolsiiz boyutlara ulasmasi ekonomik yapi i¢in ters
etkilere neden olarak biiylime {lizerinde negatif etkilere yol agabilir. Derinlesmenin
asir1 boyutlara ulagsmasinin en belirgin yan etkilerinden birisi bankalar ve kredi
kurumlariin saymin ve rekabet oranlarmin ¢ok fazla artmasi nedeniyle araci
kurumlarin faaliyetlerinde istikrarsizliklar yaranmasina neden olabilir (Shah ve
Bhutta, 2014: 118). Mali kirilganliklarin yasanmasi gereksiz risklerin iistlenmesi ile

bankacilik sektoriinde krizlerin yasanmasina neden olabilmektedir. Mali krizlerin
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yasanmasi finansal sisteme olan ilginin azalmasina ve krizlerin daha uzun stirmesiyle
sonuclanabilir. Bu durum ekonomik yapida istikrarsizliklarin meydana gelmesine,
faizlerin yiikselmesine ve sonugta ekonomik biiylimenin yavaglayarak finansal
derinlesmenin azalmasiyla son bulabilir. Bu gibi cesitli nedenler merkez bankasinin
faiz oranlar1 tizerindeki kontroliinlin dnemini vurgulamaktadir. Ekonomik politikalarin
stirekli olarak finansal sistemi desteklemesi ve negatif durumlara karsi gerekli
Onlemlerin saglanmasi ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi agisindan biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Ozetle finansal derinlesmenin saglanmasi finansal kurumlarm verimliligini
artirarak ekonomik biiylimeni tesvik etmektedir. Yatirimlarin tabana yayilmasiyla
ekonomik yapida artan iiretkenlik gelir dagilimi lizerinde de pozitif etkiler yaratarak

gelir esitsizligi sorunun iyilestirilmesine hizmet edebilir.
1.6.2. Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Finansal derinlesmenin ekonomi lizerinde onemli etkisinin olmasi finansal
derinlesmenin Ol¢limiinde kullanilan degiskenlerin de secilmesini de onemli hale
getirmektedir. Finansal derinlesmeni karakterize edebilecek gostergeler finans
sistemini etkileyen politikalarin hazirlanmasinda etkili rol oynamaktadir. Finansal
sistemde kullanilan arag cesitliliginden hareketle finansal sistem gostergeleri miktar
gostergeleri, yapisal gostergeler, finansal fiyat 6l¢limii, finansal {iriin cesitliligi ve

finansal degisim maliyeti olarak degerlendirilmektedir.
1.6.2.1. Miktar Gostergeleri

Miktar gostergeleri ¢esitli finansal araglardan tiiretilmis degiskenler olduklar
i¢in belirlenebilmesi i¢in zamana ihtiya¢ vardir. Miktar gostergelerini incelerken ii¢
baslik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlar parasal biiyiikliikler, kredilere iliskin
biiylikliikler ve sermaye piyasasi gostergeleridir. Finansal derinlesme dlgiilmesi giic
olan bir degisken oldugu icin miktar gostergeleri geleneksel degiskenler olarak
ampirik calismalarin biiyiikk cogunlugunda finansal derinlesme Olciitleri olarak

kullanilmaktadirlar (Agir, 2009: 94).

1.6.2.1.1. Parasal Biiyiikliikler
Finansal derinlesmenin Olgiilmesi i¢in kullanilan en yaygin degiskenlerden
birisini parasal goOstergeler olusturmaktadir. Parasal gostergelerin  ampirik

caligmalarda bu kadar yaygin kullanilmasinin nedeni hane halklarinin davraniglari ve

26



finansal sistemin yapis1 hakkinda tasidig1 bilgilerden dolayidir (Megik ve Karabacak,
2011: 9). Dar anlamli para arzi (MO, M1) ve genis anlamli para arzi (M2, M3)
degiskenlerinin GSYH’ye orani olarak tiiretilen degiskenler (MO/GSYH, M1/GSYH,
M2/GSYH, M3/GSYH) parasal biiytikliikleri olusturan gostergelerdir. MO para arzi en
dar anlamli para arzi gostergesi oldugu icin finansal derinlegsmenin dl¢limiinde ve
ampirik caligmalarda genellikle tercih edilmemektedir. Gelismekte olan {ilkelerde
finansal sistemin durumu hakkinda bilgi saglayabilmesi agisindan MO/GSYH
degiskenine oranla M1/GSYH gostergesi daha fazla bilgi tasimaktadir. Finansal
gelismenin  yasandigir  iilkede MI1/GSYH degiskeninin  degerinin  diigmesi
beklenmektedir. M1/GSYH degiskeni emisyon hacmi, dolasimdaki madeni paralar ve
bankalardaki vadesiz mevduatlarin GSYH’ye oranmi gosterdigi i¢in bu degerin
yiiksek olmasi finansal gelismisligin diisiik olmasini ifade etmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde piyasa aktorlerinin finansal piyasa araglarina yonelmesiyle M1/GSYH

degiskenin degerinin diismesi finansal sistemin gelisimine isaret etmektedir.

Finans alaninda vyiiriitilen calismalarda finansal derinlesme diizeyinin
Olciimiinde en genis kullanim alani bulan degisken M2/GSYH degiskenidir. Bu
gosterge ekonominin parasallasmasinin yani, ekonomik birimlerin krediye ulagim
kolaylig1 derecesinin gostergesidir. M2/GSYH degiskeni M1+bankalardaki vadeli
mevduatlarin GSYH’ye orani olarak 6l¢iildiigii i¢in bir anlamda da hane halklarinin
bankacilik sistemine olan ilgisini ve o lilkede bankacilik sisteminin kullanimini ifade
etmektedir. Bu nedenle finansal derinlesmenin 6lgiilmesinde M2/GSYH degiskeni
daha fazla kullanim alan1 bulmaktadir ve bu degiskenin degerinin yiiksek olmasi

finansal piyasalarin gelismisliginin gostergesidir.

En genis para arzi olarak bilinen M3 para arzindan tiiretilmis M3/GSYH
degiskeni bankalar tarafindan 6diing verilebilir fonlarin miktarin1 gostermektedir
(Erim ve Tiirk, 2005: 27). Finansal sistemde 6diing verilebilir fonlarin miktarinin
artmas1 tasarruflarin  basarili bir sekilde finansal sisteme yonlendirildigini
gostermektedir. M3/GSYH degiskenin degerinin yiiksek olmasi ekonomide fon talep
edenlerin fonlara ulasiminin kolaylagsmasinin gostergesidir. Finans alaninda yapilan
calismalar finansal gelismenin yiiksek oldugu durumlarda M3/GSYH gostergesinin
degerinin arttifin1 gostermektedir. Dolayisiyla, M3/GSYH degiskenin degerinin
yiiksek olmasi durumunda ekonomik biiylimenin de artmasi ve finansal derinlesme

diizeyinin de yiiksek olmas1 beklenmektedir.
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1.6.2.1.2. Kredilere iliskin Biiyiikliikler

Belirli bir dénemde bir iilke ekonomisinde verilen kredilerin biyikligi
finansal derinlesme diizeyi ile dogru orantilidir. Finansal derinlesme diizeyinin artmasi
piyasada faaliyetlerde bulunan piyasa aktorlerinin fonlara ulasiminin kolaylagsmasina
neden olmaktadir. Finansal derinlesmenin 6lgiimiinde kredilere iliskin biiytkliikleri
tespit edebilmek i¢in ampirik ¢aligmalarda bazi veriler kullanilmaktadir (Erim ve Tiirk,
2005, 23). Genel olarak kredilere iliskin biiytikliiklerin 6lglilmesi i¢in en ¢ok tercih
edilen degiskenler yurtici toplam kredi verisinden tliretilmis yurti¢i toplam kredi
hacminin GSYH’ye oran1 (YIKH/GSYH), 6zel sektore verilen toplam kredi verisinden
tiiretilmis 6zel sektdre verilen toplam kredi hacminin GSYH’ye oran1 (OSKH/GSYH)
ve Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine oram (OSKH/YIKH)
degiskenleridir.

Yurtigi toplam kredi hacminin GSYH’ye orani degiskenli segilmis yilda
piyasada fon talep edenlerin ulasabildikleri fonlarin miktarin1 gostermektedir. Ulke
ekonomisinde tasarruflardan yatirnmlara doniistiiriilmiis fonlarin piyasada yeni
imkanlar yaratarak ekonomik biiylimeye katki sagladigi gercegi goz Oniinde
bulundurularak yurti¢i toplam kredi hacminin GSYH’ye oran1 degiskeninin
degerindeki artis ekonomik biiyliimeye pozitif etki etti§i sOylenebilir. Bu degisken
dahilinde kamu kesiminin kullandig1 kredileri ve merkez bankasinin kullandig:
kredileri de kendinde tuttugundan finans sisteminin genel ekonomik yap1 lizerindeki

etkisini 6l¢mekte daha efektiftir.

Ozel sektodre verilen toplam kredi hacminin GSYH’ye orani degiskeni kamu
kesiminin kullandig1 krediler ile merkez bankasinin kullandig: krediler hari¢ tutularak
hesaplandig1 i¢in mevduat bankalarinin 6zel sektoriin kredi ihtiyacini nasil kargilamasi
hakkinda daha spesifik bilgiler tasimaktadir (Cihdk ve Demirgiic-Kunt ve Feyen ve
Levine, 2013: 11). Bu degiskenin degerindeki artis piyasadaki 6diing verilebilir
fonlarin 6zel sektore dogru genisledigini ve yatirimlar i¢in fona ihtiya¢ duyanlara daha
fazla kaynak saglandigini gosterdigi i¢in finansal derinlesmenin dl¢iilmesi i¢in onemli
bir degisken olarak ampirik ¢aligmalarda daha fazla kullanim alan1 bulmaktadir. Bu
degiskenin degerinin artmasi bankacilik sektoriinlin de gelisimini géstermektedir. Bu
degiskenin degerinin artmasinda iilkelerin gelir seviyesinin 6nemli role sahip oldugu
ayrica uzun donem ele alindig1 zaman bu degiskenin ekonomik biiyiime ile giiclii bir

iliski icerisinde oldugu goriinmektedir. Kredilerin tabana yayilmasi gelir dagilimini
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olumlu yonde etkiledigi i¢in, 6zel sektore verilen toplam kredi hacminin degerindeki

artis yoksullugun azaltilmasinda 6nemli role sahiptir.

Ozel sektdre verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani degiskeni finans
sektoriiniin piyasa aktorlerine sagladig: kredilerin toplam verilen kredilerdeki payin
gostermektedir. Bu degiskenin yillar igerisindeki artis1 {ilkedeki finansal
derinlesmenin genel durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ozel sektdr kredilerinin payi
arttikga yatirnmlarin miktar1 da artmaktadir. Piyasada fon talep edenlerin ve fon arz
edenlerin saymdaki artim finansal sisteme duyulan ilginin artmasinin, finansal

sistemin gelisiminin ve finansal derinlesme diizeyinin artmasinin gostergesidir.

1.6.2.1.3. Sermaye Piyasas1 Gostergeleri

Finansal sistemin gelisimiyle tasarruflarin etkili bir bicimde kullanmak isteyen
tasarruf sahiplerinin bankalardan sonra yoneldikleri ikinci yer borsalari da iginde
kapsayan sermaye piyasasidir. Tasarruflarini etkili bir bicimde kullanarak kar elde
etmek isteyen tasarruf sahiplerinin ve uygun fon arayisinda olan yatirimcilarin ticaret
islemlerini gergeklestirdikleri finansal kurum olan borsalara hem {ilke icinden hem de
ilke disindan katilimlar gerceklesmektedir (Arestis ve Demetriades, 1997: 786).
Borsalar yabanci yatirimlarin {ilke ekonomisine kazandirilmasi i¢in en uygun
araclardan birisidir. Borsalarin verimli faaliyetlerinin artisi, finansal derinlesme
diizeyinin artisinin asil nedenlerindendir. Finansal derinlesmenin zayif oldugu

iilkelerde sermaye piyasalar1 gerekli itibar1 elde edememektedir.

Finansal derinlesme diizeyinin belirlenmesinde kullanilan sermaye piyasasi
gostergelerinden en yaygin kullanilant menkul kiymet reel hacmi ile borsa islem
hacminin GSYH’ye oram1 olan borsa kapitalizasyonu oranidir. Bu oraninin
degerindeki artis dogrudan piyasada islem goren menkul kiymetlerin ve finansal
araclarin sayimnin artmasi anlamina geldiginden finansal derinlesmenin boyutlarimi
6lgmek i¢in borsa kapitalizasyon orani tercih edilmektedir (Kiran, 2010: 98). Sermaye
piyasalarinin gelisimi finansal gelisme siireci icerisinde ele alinmaktadir. Sermaye
piyasalarin gelisiminin saglanmasi ise firmalara dogrudan krediye ulagma kolaylig1
saglamaktadir. Sermaye piyasalarmin 6nemli fonksiyonlarindan bir digeri de piyasada
hiikiim siiren likidite riskinin azaltilmasidir. Likiditenin yiiksek olmasi borsalarin
gelismislik gostergesi olarak kullanilmaktadir. Ayrica, piyasalarda likiditen yiliksek

olmasi islem maliyetlerinin de diisiiriilmesinde etkin rol oynamaktadir.
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Piyasalarin gelismislik diizeyi ile ters orantili olan degiskenler ise oynaklik ve
yogunlagma gostergeleridir. Yogunlasma degiskenin hesaplanmasi i¢in piyasadaki en
biiyiik 10 hisse senedinin degerinin piyasa degeri i¢indeki pay1 belirlenirken, oynaklik
degiskeninin 6l¢iilebilmesi i¢in hisse senetlerinin getirilerinin yil i¢erisindeki standart

sapmalariin belirlenmesi yontemi kullanilmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 34).

Borsa kapitalizasyon oraninin degerinin artmast finansal gelismislik diizeyinin
Olclitii olabilecek bir degisken olarak kabul gormektedir. Piyasa islem hacminin
GSYH’ye oran1 degiskeni de borsa kapitalizasyon orani gibi finansal gelismisligin
belirlenmesi i¢in kullanilan degiskenlerden olabilmektedir. Piyasada temsil edilen
biiylik sirketlerin borsaya katilim oranlar1 da finansal gelismiglik diizeyinin
Olciilmesinde kullanilan degiskenlerden birisidir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009:
12). Borsa kapitalizasyon orani ne kadar yliksekse finansal derinlesme o kadar basarili
olmus demektir. Finansal araglarin hane halklari, sirketler ve diger ekonomik birimler
tarafindan aktif kullanilir hale gelmesi finansal derinlesmenin hedefledigi gelisim

yonlerinden birisidir.
1.6.2.2. Yapisal Gostergeler

Finansal derinlesmenin saglanmasinda ¢ok Onemli yere sahip olan
gostergelerden bir digerleri de yapisal gostergelerdir. Yapisal gostergeleri en genel
haliyle anlatmak gerekirse yapisal gostergeler genis para arzi olan M2 para arzinin dar
para arzi olan M1 para arzina oranini ifade etmektedir. Finansal derinlesmenin 6l¢iimii
icin kullanilan bu oran eldeki paranin nasil degerlendirildigi hakkinda bilgiler
tasimaktadir. Bu oranin degerinde gerceklesen artis finansal derinlesme diizeyinin
arttigin1  gostermektedir. M2 para arzi vadeli mevduatlarin ilave edilmesiyle
hesaplandig1 i¢in bu oranin artimi hane halklarinin vadeli mevduatlara daha ¢ok
yonelimini ifade etmektedir (Megik ve Karabacak, 2011: 9). Bu durum ayni1 zamanda
vadeli mevduatlarin artis1 ve finansal derinlesme arasinda pozitif bir iligki oldugunu

da gozler 6niline sermektedir.

M2/M1 oraninda gerceklesen artis tasarruf sahiplerinin ellerinde tuttuklari
fonlar1 islem amacl olsa bile atil halde bekletmeleri yerine vadeli mevduat olarak
degerlendirerek fonlar finansal sisteme kanalize etmeleri ekonomide daha ¢ok fona

ithtiya¢ duyan yatirimcilarin fonla temin edilmesine neden olacaktir. Bu durum finansal
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sistemin amaglarindan biri olan tasarruflarin tabana yayilmasimni gerceklestirerek

finansal gelismeye katki saglamaktadir.
1.6.2.3. Reel Faiz Hadleri

Finansal derinlesmenin temel belirleyicilerinden biri de reel faiz hadleridir.
Reel faiz hadleri belirli mallart icerisinde bulunduran sepetin mal birimleri ile ifade
edilen faiz oran1 olmasindan o&tiirii paranin degerinde meydana gelen degisimlerden
bagimsizdir (Erim ve Tiirk, 2005: 26). Reel faiz oranlari ile finansal derinlesme diizeyi
arasindaki giiclii iliskinin varlig1 inkar olunmaz bir gercektir. Bu iliski dogru orantili
olarak seyretmektedir ve reel faiz oranlarinda gergeklesen artigin finansal tasarruflari

ve yatirimlari besleyen fon kaynaklarini da artirdigi goriisii kabul edilmektedir.

Finans alaninda yiiriitilen ampirik calismalarda reel faiz oranlarinin aktif
kullanim1 reel faiz oranlar ile finansal derinlesme ve gelisme arasinda giiclii bir
iliskinin oldugu disiincesinden kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismalara onciilik eden
arastirmalar ise McKinnon (1973) ve Shaw’nun (1973) ¢alismalarinda ve McKinnon-
Shaw hipotezinde reel faiz oranlarinin uygun bir degisken olarak kullanilmasindan
kaynaklanan bir olgudur. Daha sonralar biiylime ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi
inceleyen arastirmalarda elde edilen sonuglar McKinnon-Shaw hipotezini destekler
niteliktedir.

Finansal derinlesmenin gelisimi agisindan reel faiz oranlarinin pozitif degere
sahip olmasi biiyiik 6neme sahiptir. Az gelismis iilkelerin ekonomik yapilarinda
meydana gelen negatif faiz oranlarinin tasarruflar iizerinde olumsuz etkilere sahip
oldugu bilinmektedir. Buna karsilik olarak gelismis ve finansal derinlesme diizeyi
belirli bir seviyenin iizerinde olan iilkelerde reel faiz oranlarindaki artis tasarruflari,
fonlar1 ve yatirimlan artirmaktadir (Kar ve Agir, 2005: 12). Reel faiz oranlarinin
ekonomik yapida gerceklesen hizli fiyat artislarindan nasil etkilendigi de 6nem
tasimaktadir. Ekonomik yapida gerceklesen degisikliklere ve fiyat artiglarina reel faiz
oranlarinin hizli uyum saglayabilmesi i¢in finansal sistemin isleyisinin gii¢lii olmasi

gerekmektedir.
1.6.2.4. Finansal Uriin Cesitliligi

Finansal piyasalarin gelismislik gostergelerinden bir digeri de finansal {iriin
cesitliligidir. Finansal {riin cesitliligi sermaye piyasalarinda c¢esitliligi artirarak
piyasaya katilim oranlarin1 pozitif yonde etkileyerek piyasanin islem hacmini
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artirmaktadir. Bundan hareketle gelismis sermaye piyasalarina sahip ekonomilerde
finansal {rilin ¢esitliliginin fazla oldugu sdylenebilmektedir (Glindogdu, 2012: 64).
Finansal iiriin cesitliliginin saglanmas1 tasarruf yapanlar igin tasarruflarim
degerlendirebilmek i¢in birbirinden farkli yatirnm enstriimanlar1 sunarak piyasaya
daha fazla tasarrufun kanalize edilmesine neden olmaktadir. Fon talep edenler iginse
finansal c¢esitliligin saglanmasi bor¢ alma imkanlarinda artisa neden olmaktadir.
Finansal sistem iizerinde pozitif etkiyle seyreden finansal iiriin ¢esitliligi piyasada

dolasim hizinin artmasini ve dogrudan finansal sistemin gelisimini desteklemektedir.

Piyasalarda finansal {iriin cesitliliginin fazla olmasi finansal derinlesme
diizeyinin gelistiginin gostergesidir. Bu durum, finansal derinlesme diizeyinin zayif
oldugu ekonomilerde temel finansman araglarimin kullanilmasina, finansal
derinlesmenin gii¢lii oldugu ekonomilerde ise swap, future, forward ve opsiyon gibi

yapilandirilmis piyasa iiriinlerinin kullanilmasina neden olmaktadir (Oksay, 2000: 19).
1.6.2.5. Finansal Degisim Maliyeti

Finansal sistemin fonksiyonlarindan bir digeri de finansal piyasa aktorleri
arasinda degisimin saglanmasi ve degisim maliyetlerinin finansal piyasalarin gelisimi
ile azalmasidir. Degisime aracilik saglayan finansal kurumlarin basinda bankalar yer
almaktadir. Degisim maliyetlerinin yiiksek olmasi fon arz edenlerin ve fon talep
edenlerin tezgah lstli piyasalara yonelmesine neden olmaktadir (Kar ve Agir, 2005:
17). Bu nedenle bankalarin finansal aracilik fonksiyonunu daha iyi bir sekilde yerine
yetirebilmesi i¢in degisim maliyetlerinin yiliksek olmamasi gerekli bir unsurdur.
Aracilik maliyetlerinin dogurdugu negatif etkilerden biri de bankalarin rekabet

kabiliyetini azaltarak bankacilik sisteminin etkin ¢aligmasina engel olmasidir.

Aracilik maliyetlerinin degerlendirilmesinde faiz marjlar1 etkin bir role
sahiptir. Bankalarin faiz marjlar1 mevduatlarin sahipleri olan tasarruf yapanlara
Odenen faiz giderleri ile fon talep edenlere yonlendirilen krediler i¢in talep edilen faiz
gelirleri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Bu oran dahilinde tasarruf yapanlara
Odenen faiz giderlerinin yiiksek olmasi bankalarin daha fazla fon ¢ekmelerine, kredi
talep edenlerden alinan faiz gelirlerinin diisiik olmasi ise daha fazla fon talep
edilmesine ve genel olarak tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesinin yiiksek

olmasina neden olmaktadir.
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Finansal aracilik fonksiyonunun daha etkin halde yerine yetirilmesi i¢in
stirdiiriilebilir bliylimenin ve istikrarli ekonomik yapinin saglanmasi gereklidir. Bu
kosullarin saglanmasi1 durumunda bankacilik sektoriiniin daha islevsel hale gelerek
reel sektore daha fazla kaynak sagladig1 gozlemlenmistir (TBB, 2003). Istikrarli bir
sekilde gelisen finansal sistem yeni finansal araglarin kullanima sunulmasiyla degisim
maliyetlerinin 6nemli Ol¢lide azaltilmasina ve ekonomide atil kalan tasarruflarin

azaltilmasina olanak saglamaktadir.
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2. BOLUM
TEORIK CERCEVE

Bu boliimde finansal sistemin gelisimi ile basta ekonomik biiylime olmak tlizere

makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye dair teorik ¢ergeveler ele alinacaktir.
2.1. MCKINNON — SHAW YAKLASIMI

1960 ve 1970’11 yillarda finans sistem tizerindeki devlet miidahaleleri, faiz
oranlarinin belirlenmesi, yasal diizenlemeler getirilmesi, yiiksek zorunlu karsiliklarin
uygulanmasi, krediye erisim oranlart ilizerindeki miktar kisitlamalart gibi cesitli
uygulamalar 6zellikle gelismekte olan tilkelerde yaygin bir ekonomik politika demeti
haline gelmisti. Bu uygulamalarin diisiik tasarruflara, diisiik tasarruflarin diisiik
yatirimlara ve krediye erisimin sinirlandirilmasina neden oldugunu diislinen yazarlar
bu durumu finansal baski olarak adlandirdilar ve bir panzehir olarak finans sistemi
devlet miidahalesinin etkilerinden kurtaracak ve kredi miktar1 ve erisim oranlarini

belirlemesine olanak saglayacak finansal liberalizasyon tezini ortaya attilar (Arestis ve

Demetriades, 1999: 442).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gelistirilen Finansal Baski
Kurami hiikiimetlerin finansal sistemi olusturan araglara yon verdigini, bunlar1 yasal
diizenlemeler ve politik yaptirimlar aracilifiyla gerceklestirdigini, finansal arag, iiriin
ve hizmet fiyatlarim1 kontrol etmege calistifini savunmaktadir. Hiikiimetlerin bu
politika uygulamalar1 kamu kesimi agiklarinin diisiik maliyetle finanse edilmesi ve
kaynak dagiliminin yoniiniin belirlenmesine dayanmaktadir. Talebin kamu tarafindan
saglanan finansal araglara dogru kaymasini saglamaya g¢alismak ve kamu finansal
araclarinin elde tutulmasi zorunluluklar1 finansal kuruluslarin fonlarmi 6zel sektore
yonlendirme imkanlarim1 kisitlamaktadir. Bu durum finansal piyasalarin serbest
isleyisini engellemekte ve piyasalarin ekonomide iistlendigi aracilik fonksiyonunun
saglamamasina engel olmaktadir (Fry, 1989: 14). Finansal baski politikalarinin basari
orani, finans piyasasinda toplanan fonlarin ne kadarinin kamuya aktarilmasiyla
Olciilmektedir. Finansal baski politikalarinin neden oldugu ¢ikmaz kamuya aktarilan
fonlarin 6zel sektore aktarilacak fonlar1 daralttigindan yatirimlar1 azaltarak biiylime

tizerinde negatif etkiler birakmasindan kaynaklanmaktadir (Denizer vd., 1999: 3).

McKinnon—Shaw modelindeki varsayimlar faiz ve tasarruflar arasinda pozitif
iliski oldugunu kabul etmekte ve faiz kararlarinin hiikiimetler tarafindan merkeziyetci
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sekilde belirlenmesi yerine serbest piyasa kosullar1 altinda belirlenmesi durumunda
tasarruflarin artisa gegecegini ve tasarruflardaki artisin yatirimlara yonlendirilen
fonlara etki ederek onlar1 artiracagini ifade etmektedir. Hiiklimetler tarafindan diisiik
olarak belirlenen faiz oranlari, tasarruf oranlarinin azalmasinda etkili oldugu i¢in fon
arzinda diislis yaratmaktadir. Fon arzindaki bu diisiis yatirimlarin yeterli artig
gostermesini engellemektedir. Faizler lizerindeki finansal baskilar azaldiginda daha
yuksek faiz oraninda dengeye ulasilabilecek ve finans piyasalarinda likidite

tercihlerine gore denge kurulabilecektir (Eschenbach, 2004: 6).

McKinnon-Shaw modeli tasarruflarin, reel ¢iktidaki artisin ve reel mevduat
faizinin artan bir fonksiyonu oldugu, yatirimlarinsa yurti¢i faiz oranlarinin azalan
fonksiyonu oldugu varsayimina dayanmaktadir. Finansal sisteme uygulanan baski
politikalarinin ilk asamasinda nominal faiz oranlar1 sabit duruma getirilmekte ve
bununla birlikte faiz oran1 denge diizeyinin altina diismektedir. Diisiik faiz oranlari ise
tilketim artisin1 desteklese de tasarruflara negatif etki etmektedir. Finans piyasasina
uygulanan baskinin ikinci asamasinda ise faiz oranlarimin diismesi, sermayenin
marjinal etkinligine etki ederek getirisi daha az olan yatinmlara kaynak
saglayabilmektedir. Yatirnmlarda goriinen artan etkinlik, ¢ikt1 oranlarinda artisa neden
olarak uzun dénemde tasarruflar {izerinde pozitif etkilere yol agmaktadir. Yatirim
firsatlarinin ¢ok oldugu ancak finansal sistemin baski altinda oldugu bir yapida
yatirrmlarin daha etkili ve yiiksek olmasinin saglanabilmesi i¢in faiz oranlar1 ve
tasarruflarin artirilmasi gerekmektedir (McKinnon, 1991: 11-12). Faiz oranlarindaki
meydana gelen ylikselme, mevduat artiglarini tetikleyerek bankacilik sektoriintin kredi
yaratma kapasitesini desteklemektedir. Faiz oranlarindaki artis temin edildigi zaman
sermayenin marjinal getirisinin az oldugu yatirimlar kisitlanarak karli olmaktan
cikmaktadir. Bu kosullarin saglanmasi ile yatirimlarin ortalama etkinligi, biliytime
oranlar1 ve tasarruflar artis gostermektedir. Finansal baski politikalarinin hékim
oldugu iilkelerde yatirim imkanlar1 ¢ok olmasina ragmen tasarruflarin etkisiz kalmasi

biiyiime oranlarini asagi ¢gekmektedir (McKinnon, 1973: 59-61).

McKinnon — Shaw modelini olusturan temel unsurlar asagidaki sekilde ifade
edilebilir (Fry, 1997: 755):

e Tasarruf fonksiyonuna reel mevduat faizleri ve reel biiylime oranlari pozitif

olarak etki etmektedir.
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e Yatirnm fonksiyonuna reel kredi faizleri olumsuz, reel biiyiime oranlar1 pozitif

olarak etki etmektedir.

e Hikiimet tarafindan sabitlenmis nominal faiz oranlar1 piyasa denge faiz

oranlarmin altinda kalmaktadir.

e Odiing verilebilir fonlar fiyat dis1 belirlenme nedeniyle etkisiz duruma

getirilmigtir.

McKinnon—-Shaw hipotezine gore gelismekte olan iilkelerde uygulanan
nominal faiz oranlarmin smirlandirilmasmin  kaldirilarak  faiz  oranlarinin
serbestlestirilmesi, tasarruflart  olumlu yonde etkileyerek ve yatirima
dontistiirilebilecek potansiyel kaynaklarin artmasint saglayarak biiylimeyi
tetikleyecektir. Diger yandan, baskilardan kurtulan faiz oranlarinin artmasiyla
tasarruflar artisa gegerek tiiketim talebini kisacak ve buna bagli hareket eden
ekonomi iizerindeki enflasyonist baskilar1 ortadan kaldiracaktir. Bunlarla birlikte
finansal serbestlesme, piyasalardaki finansal araglarda ¢esitlenme yasanmasina
neden olarak finansal derinlesmeyi artiracak ve finansal sistemin gelismesine

katkida bulunacaktir (Eser, 1993: 90).

McKinnon—Shaw modeli spesifik olarak mevduat veya kredi faiz oranlarina
hiikiimet tarafindan belirlenen smirlama konulmasi seklinde meydana gelen
finansal bask1 uygulamalarina dikkat cekmektedir. Reel faiz oranlarinin tasarruf ve
yatirrmlar {izerinde yarattig1 etkiler, biliylimede siirecinde kendine cevap

bulmaktadir. Yatirimlar reel faiz oranlarinin bir fonksiyonudur (I = I(r), I < 0).

Sekil 1. McKinnon — Shaw Finansal Liberalizasyon Hipotezi

S(91) s(g2) )

Tavan 2
R
\ Tavan 1
i %
Y Sl
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Kaynak: Gibson ve Tsakalotos, 1994, 585
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Faiz oranlarindaki sinirlandirmalarin tasarruf ve yatirimlar lizerindeki etkileri
Sekil 1’de verilmistir. g1, g2, g3 ekonomik biiylime oranlari igin tasarruf fonksiyonu
goriinmektedir (S(g1)< S(92)<S(g3)). Faiz oranlar1 sinirlandirmaya maruz kalmadigi
zaman E noktasinda denge olusmaktadir. Bu noktada faiz orami r®’ye, yatirmm I¥’e
esittir. Hiikiimetin nominal faiz oranlarini smirlandirdigi varsayimi altinda bu
sinirlandirma reel faiz oranlarinin denge faiz oraninin asagisinda seyretmesine
sebebiyet vermektedir. Bu durumda ekonomik biiyiimenin g1 oldugu diisiiniiliirse, r1
reel faiz oraninda I; yatirimi yapilmaktadir. Nominal faiz oranlarina uygulanan bu
sinirlandirma vasitasiyla bankalar kredileri istedikleri faiz oranlarindan sunabilirler.
Bu varsayimda Iy yatirimi igin faiz orami r3 olarak gosterilmistir. Bankalarin borg
verme islemlerinde uyguladiklari bu oran, aralik (rs3-r1) fiyat disi rekabet icin
kullanilmaktadir. Hiikiimet diizenlemeleri krediye erisim maliyetlerini azaltmak
suretiyle yatirimlart tetiklemeyi hedefledigi i¢in faiz oranlarina uygulanan

siirlandirmalar mevduat ve kredi oranlarina da uygulanacaktir.

McKinnon ve Shaw teorik uygulamalarda farkliliklarla karsilagsalar da temel
olarak ayni bulgulara ulagmislardir. McKinnon’un modelinde kullanilan birimlerin
kendini finanse etme sansi1 sinirl oldugu ve yatirimlarin ¢ok fazla boliinemedigi kabul
edilmektedir. Tasarruf yapanlar yani, hane halklari, yatirnmcilar ve firmalar arasinda
smiflandirma  yapilmamistir.  Firma sahiplerinin  yatirnmcilik  faaliyetlerinde
bulunabilmesi i¢in birikim yapmis olmalar1 veya finansal varliklar satin almalari
gerekmektedir. McKinnon’un modelinde yatirnmcilar yatirnmlarina mali kaynak
saglamak i¢in bor¢lanamamaktadirlar. Bu neden McKinnon’un modelinin digsal para
modeli olarak tanimlanmasina sebebiyet vermistir. Teorik kurgunun diger yazar1 olan
Shaw ise modelinde yatirimcilarin kendini finanse etmek zorunlugunu smirlandirma
olarak modele eklememistir. Finans piyasasinin aktorleri, mevduat gelirlerini artirmak
icin tasarruf edenlerin reel getirilerini artirarak kendilerine bor¢ verme imkani
saglamaktadirlar. Finansal aktorler ayn1 zamanda risk dagilimi, yatirnmcilarin reel
maliyetlerini diistirmek i¢in Olgek ekonomilerini kullanma, tasarruf edenler ve
yatirimcilarin finansal bilgiye ulasim masraflarin1 azaltma ve likidite uyumlulugunu
saglamaktadirlar. McKinnon un modelinin gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli olmasi,
Shaw’in modelininse daha karmasik yapiya sahip iilkeler icin uyumlu olmas, iki goriis

arasindaki farkliliklardan bir digerini olusturmaktadir. Yatirimlarin igsel veya digsal
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olarak her iki formada da finanse edilebilmesi bu iki goriisiin aslinda birbirleriyle

celiski igerisinde olmadigimi gostermektedir (Eschenbach, 2004: 7).
2.2. YAPISALCI YAKLASIM

Cavallo (1977), Bruno (1979), Van Wijnbergen (1982), Taylor (1983) ve
Buffie’nin (1984) de yer aldig1 ve yeni yapisalcilar grubu olarak adlandirilan bir grup
iktisatgr McKinnon—Shaw modeline elestiriler yoneltmistir. McKinnon—Shaw
modelinin temel hipotezi olarak bilinen finansal baskinin zararli etkilerini
reddetmemekle birlikte, finansal baski okulunun politika Onerilerini kabul
etmemektedir. Yapisalcilar, gelismekte olan iilkelerde kurumsallagmis yapiyla birlikte
kurumsallasmamis yani enformel yapmin da oldugunu ve bazi durumlarda
kurumsallasmamis yapimin  kurumsallasmis yapidan daha etkili oldugunu
sOylemektedirler. Bu durum yapisalcilar tarafindan finansal diializm olarak
adlandirilmigtir. Finansal diializmin olusum nedenleri iki farkli goriis tarafindan
aciklanmaya ¢aligilmistir (Ghate, 1992: 835). Kurumsallasmamis yapinin olusumunun
kurumsallagsmis yapinin yetersizliklerinden kaynaklandigini savunan kesim ilk goriisii
olusturmaktadir. Formel sektdrde var olan yetersizliklerin nedeni ise devletin finans
sektorli iizerine uyguladigi finansal baskininin varliginda ve sistemin isleyisinin
saglanamamasinda goriilmektedir. Formel piyasanin isleyis bozukluklari, finansal
piyasa aktorlerinin krediye ulagimini kisitlamaktadir. Krediye ulasimda zorluklar
yasayan kesimse bu sorunu ¢dzebilmek igin enformel piyasaya yonelmektedir. 1k
gorlisii  savunan iktisatcilar finans piyasasinin devlet baskisindan kurtulmasi

sonucunda enformel piyasada gerceklesen islemlerin azalacagini ileri siirmektedirler.

Ikinci goriisii savunan iktisatgilara gore ise, finans piyasasinin isleyisinde
ortaya ¢itkan enformel yapmin olusum nedeninin, piyasada hiikiim siiren
sinirlandirmalar nedeniyle olmadigini, toplumun ekonomik ve sosyal yapisinin
barindirdig1 farkliliklarin enformel piyasanin olusmasina neden oldugunu ileri
stirmektedirler. Regiile edilmis finans sisteminin isleyisinin daha fazla getiriye sahip
olacaginmi diislinen ikinci goriis iktisatcilari, finansal baskinin azaltilarak finansal
serbestlesmenin temin edildigi bir finans sisteminde dahi enformel piyasalarin

isleyisinin devam edecegini savunmaktadirlar (Oztiirk, Barisik ve Darici, 2010: 102).
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Yapisaler yaklagimin ileri gelen iktisat¢ilarindan biri olan Fry, yapisalci
modelin McKinnon—-Shaw modelinden 5 temel goriisle farklilik gosterdigini ifade

etmektedir.
e Ucretler igsel olarak degil dissal formada tayin edilmektedir.

e Enflasyonun belirlenmesi i¢in is¢ilerin ve ¢alisanlarin goreli agirligi esas

alinmaktadir.
e Tasarrufu saglayan karlardir. Ucretler tasarrufu belirlemede etkili degildir.

e Fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesi i¢in c¢alisma maliyetleri, ithalat ve

tiretken sermayenin tizerindeki sabit oranlar esas alinmaktadir.

e Birinci madde ve ara mal ithalatina bagimlilik orani gelismekte olan iilkelerde

cok yiiksektir.

Yapisalcilar finansal baski goriisiinii elestirirken finansal liberalizasyonun
formel ve enformel piyasalarda kredi faizleri lizerinde artisa neden olacagini
belirtmislerdir. Firmalarin birincil sermayenin olusturulmasi i¢in borglanmig olarak
goriildiigii bu durumda faiz artis1 tiretim maliyetleri tizerinde kendini gdsterecektir. Bu
artis fiyatlar genel diizeyinin de artmasma yol acacaktir. Talep bakis acisindan
degerlendirildiginde reel {icretlerde bir diisiis yasanacak ve fonlara ulagim maliyetinin
artmasi, uretimin azalmasia neden olacaktir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan
gecim sikintilart hesaba katildiginda arz yonlii enflasyonist siire¢, talep yonlii
deflasyonist siirece baskin gelerek ekonomiyi stagflasyonist silirece girmeye
zorlayacaktir. Diger yandan finansal baski okulu, tasarruflarin etkin olmayan
alanlardan banka mevduatlar1 olarak bankalara yonelmesi durumunda finansal
liberalizasyon politikalarinin ekonomiyi pozitif yonde dondiirecegini ifade etmektedir.
Yapisalcilar ise riske girmek istemeyen yatirimecilarin, tasarruflari mevduatlara
yonlendirmemeleri durumunda finansal serbestlesmenin yatirimlar ve ekonomik

biiyiime tizerinde etkin rol oynayamayacagini vurgulamaktadirlar (Esen, 1998: 25-26).

McKinnon-Shaw modelinde mevduat faizlerindeki artisin kullanilabilir
kredileri de pozitif etkileyerek bu diizeyde genel bir artisa neden olacagi
belirtilmektedir. Yapisalcilar bu goriisii kabul etmeyerek mevduat faizlerinin krediler
lizerinde artis1 uyarmasimmin miimkiin olmayacagini sdylemektedirler. Finansal

liberalizasyon ve tasarruf hacmi (ve ekonomik etkinlik) arasindaki iliski gdzden
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gegirilirken, faiz artislarinin mevduat artiglarini etkilemesinin sebepleri daha dikkatle
incelenmelidir. Hane halklarinin tasarruflart mevduata doniistiiriiliirken bu mevduatin
enformel piyasalarda firmalara saglanan kredilerden veya altin, gayrimenkul gibi
verimsiz yatirimlarin sonucu olmasi gibi etkenler iktisadi analizin sonucunda énemli

degisikliklere yol acacaktir (Taylor, 1983: 98-99).

Mevduat faiz oranlar1 yiikseltildigi zaman tasarruf sahiplerinin enformel
piyasalarda fon talep edenlere saglanan kredileri durdurarak tasarruflar1 bankalarda
mevduatlara doniistiirmeleri genel ekonomi iizerinde kredi daralmasina neden
olacaktir. Enformel piyasalar ve yasal bankacilik araciligryla kullanilabilir krediye
erisim arasinda bir temel fark da bulunmaktadir. Yasal bankacilik sistemi toplanilan
mevduat karsiliginda katma deger ya da diger bir ifadeyle rezerv tutar1 ayirmak
zorundadir. Enformel piyasalarda komisyon ayrilmasi zorunlulugu olmadigi i¢in tiim
kullanilabilir fonlar fon talep edenlere yoneltilebilmektedir. Yasal bankacilik
sisteminde toplanilan mevduatlarin rezerv olarak ayrilan kismi, kredi olarak kullanima
yoneltilmeyecektir. Faizlerin ylikselmesiyle tasarruflarin yasal bankacilik sistemine
yoneltilmesi o zaman etkin olacaktir ki, tasarruflarin biiylik bir kismi verimsiz
yatirimlar olarak goriilen altin ve gayrimenkul gibi yatirim araglarindan yonlendirilmis
olsun. Bu durum temin edilmedigi zamansa finansal liberalizasyonun temini icin
yapilan reformlar, kredi ve yatirimlar iizerinde negatif etki yaratarak onlarin
daralmasina neden olacaktir. Bu da hedeflenen biiylimenin temin edilemeyerek

ekonomik durgunlugun olusmasina neden olacaktir (Taylor, 1983: 100).

Taylor (1983)’a gore finansal liberalizasyon tasarruf ve kullanilabilir kredi
hacminde bir yiikselise neden olmay1 basarsa bile yine de ekonomik daralmanin 6niine
gegmek miimkiin olmayacaktir. Tasarruflarda oldugu gibi yatirim talebi de faizlerden
etkilenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde piyasa faiz haddini belirleyen ilgili faiz
haddi enformel piyasalarda olusan faiz oranlaridir. Gelismekte olan piyasalarda biiyiik
firmalar haricinde sanayi ve tarimsal iiretim yapan firmalar fon elde edebilmek i¢in
formel piyasalar yani, bankacilik sistemini tercih etmek yerine mali agiklarim
giderebilmek i¢in finansman saglamada enformel piyasalara yonelebilmektedir. Bu
piyasalar kiicilik isletmelerin ihtiyaglarini kargilamada bankacilik sistemine nazaran
daha etkili durus sergilemektedir. Bununla birlikte, bu piyasalardaki faiz oranlari

onemli diizeyde yiiksektir (Taylor, 1983: 197).
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Gelismekte olan iilkeler, finansal yapilarin1 diizenlemek icin basit bir formiil
kullanarak faiz hadlerini serbest piyasa diizeyine uyarlayabilmek adma yapilan
reformlarla bu diizenlemeleri gergeklestiremeyecektir. Finansal liberalizasyon
politikalar1 basarili olsa bile finansal sistem sermaye birikimiyle birlikte dalgali
istikrarsiz bir yapiya cevrilecektir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi yolunda
yatirimlarin ve teknolojinin merkezi otorite tarafindan koordine edilmesi ¢cok daha

etkili bir yontemdir (Taylor, 1983: 198).
2.3. NEO-KEYNESYEN YAKLASIM

Neo-klasik finans teorisinin gelismekte olan {ilkeler i¢in kurgulanmig
versiyonu olan finansal serbestlesme kuramina karsi olarak One siiriilen Neo-
Keynesyen yaklagim finansal liberalizasyon politikalarinin ekonomik biiylime
tizerinde pozitif etki yaratmak yerine ekonomik daralma yaratacagini savunmaktadir.
McKinnon-Shaw yaklasimi, tam istihdam durumuna bagl olarak 6diing verilebilir
fonlar teorisini ileri siirerek finansal liberalizasyon politikalarini savunurken, Neo-
Keynesyen yaklagim tam istthdam durumunu sorgulayarak, tam istihdam durumunun
miimkiin olmadig1 bir ekonomide 06diing verilebilir fonlar teorisinin gegerliligini
kaybettigini ve bu durumda da finansal liberalizasyon politikalarinin ekonomik
bliylime iizerinde yaratacagi pozitif etkinin temin edilmesinin zor oldugunu
vurgulamaktadir. Bundan bagka finansal liberalizasyonun beklenen etkiyi
saglamasinin Oniindeki engellerden bir digeri de gelismekte olan iilkelerde finans
piyasasinda olan yapisal istikrarsizliklar ve asimetrik bilgi sorunlaridir. Gelismekte
olan iilkelerin dis ticaret islemlerinin artmasi neticesinde faiz oranlarinda gerceklesen
artig, kredi verenler i¢in risklerin artmasina neden olacaktir. Neo-Keynesyen yaklagim
finansal krizlerin, bankacilik sisteminde meydana geldigini savunmaktadir ve finansal
disa acilma politikalarina, neden oldugu yiikselen faiz oranlar1 ve piyasa istikrarsizligi

dolayisiyla kuskuyla yanagmaktadir (Atamtiirk, 2007: 78).

Neo-Keynesyen yaklasim finansal liberalizasyon politikalarinin sonucu olarak
faizlerde gerceklesecek olan artiglarin tasarruflarda artisa neden olmayacagini
vurgulamaktadir. Bunun nedeni olarak Neo-Keynesyen yaklasim, tasarruflarin faizin
degil gelirin fonksiyonu olmas1 gerektigini gostermektedir. Faizlerin, tasarruf
oranlarinda artiga neden olmasi s6z konusu olmadig igin finansal liberalizasyonun fon
arz1 artigina neden olmast durumu da gergeklesmekten uzaktir. Faiz oranlarindaki
artigin, yatirim talebini artirmasi durumu da gergeklesmeyecek bir durumdur. Cilinkii
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yatirim talebi ve faiz oranlari arasinda ters oranti durumu s6z konusudur. Neo-
Keynesyen yaklagim, diisiik faiz oranlarinin ekonomik biiyiime ve yatirimlar tizerinde
pozitif etkiler birakacagini, faiz oranlarina duyarli olmayan yiiksek gelir diizeyinin
belirledigi tasarruf oranlarinin ise diisiik faiz oranlarindan etkilenmeyecegini
diisiinmektedir. Neo-Keynesyen yaklasim bu durumda ekonomik biiylimenin temel
lokomotifinin yatirimlar oldugunu varsaymaktadir. Tasarruf orani dinamik bir sekilde
analiz edilmekte ve tasarruflarin artan grafik izleyecegi kabul edilmektedir. Bu
durumlar ele alinmakla birlikte finansal liberalizasyon politikalar1 ¢ergevesinde faiz
oranlarinda meydana gelecek artis yatirim maliyetlerini artirarak yatirimlari caydiric
bir etki edecektir. Neo-Keynesyen yaklasima gore tasarruf diizeyinin yiikselmesi
efektif talebin daralmasina neden olarak ekonomiyi durgunluga siiriikleyecektir

(Sengoniil, Altiok, Giirbiiz, 2007: 30).

Neo-Keynesyen yaklasim, finansal serbestlesme politikalar1 sonucu faizlerde
gerceklesen artisin kredi havuzunun ortalama kalitesini diisiirerek bor¢glanma
maliyetlerinin artmasina ve bu artisin beklenen getirilerde ve risk diizeyi diisiik olan
projelerde gerceklesme imkanlarini azaltacaktir. Gelismekte olan iilkelerde hiikiim
stiren asimetrik bilgi sorunlart altinda kredi verenler diisiik ve yiiksek projeleri ayirt
etmede zorluklar yasayarak negatif bor¢lu havuzundan rasgele bir se¢im yani ters
secim yapmaya mecbur olacaklardir. Bu durum yiiksek gelirli projelerin oniinii
tikayarak diistik gelirli projelerin finanse edilmesine ve gelir ve verimlilik kaybi
sorunlarinin yasanmasina neden olacaktir (Sengoniil, Altiok, Giirbiiz, 2007: 30). Ters
secim sorununun karsisina gecebilmek icin kredi verenlerin kredi sinirlamasi yaptigi
diistiniilmektedir. Kredi verenler kredi havuzunun kalitesinin bozulmasini engellemek
icin faiz artiglarin1 kisitlamaktadirlar. Kredi kisitlamalari asimetrik bilgi temini
sorunun Oniine gecebilmek i¢in riskleri belirleyemeyen kredi verenler tarafindan

kullanilan rasyonel bir tepkidir (Grabel, 1995: 132).

Sonu¢ olarak Neo-Keynesyen yaklasim Yapisalc1 yaklagimda oldugu gibi
finansal liberalizasyon politikalarinin ekonomik daralmaya ve finansal istikrarsizliga
yol acacagini, bu sorunlarin oniine gecebilmek iginse kontrollii faaliyetlerin gerekli

oldugunu savunmaktadir.
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2.4. POST-KEYNESYEN YAKLASIM

Post-Keynesyen ekonomi giiniimiiz ekonomi anlayisinda hakim konumda olan
Ortodoks ekonominin politik diisiincelerine alternatif olan diisiince okulu olarak
gelistirilmistir. Post-Keynesyen yaklasim diger diisiince okullarina kiyasla yeni bir
yaklasimdir. Post-Keynesyen goriis ilk baslarda Neo-Klasik yaklagima karsi
gelistirilen alternatif bir akim olarak goriilse de ilerleyen siiregte gelisen kapsamli
metodolojik yapisiyla kendine 6zgii bir okul olarak gelisimini devam ettirmektedir

(Esen ve Yildirim, 2020: 148).

Keynes’in asil devamcilar1 olarak Post-Keynesyenler kendilerini goriirler,
Ortodoks
(neo-klasik sentez okulu) ve Yeni Keynesyenleri (yeni uzlasi yaklagimi) Keynes’in

diislincelerinden uzaklasmis olarak tanimlarlar (Tokucu, Kaya, Ak¢a, 2017: 92).

Post-Keynesyen okul gilinlimiizde heterodoks iktisat okullar1 igerisinde
gosterilmektedir. Post-Keynesyenlerin ana akimdan segilen en belirgin diisiinceleri
ekonomi ve iktisadi birimler hakkindaki varsayimlarinin gercekeilik temelleri {izerine

kurgulanmig olmasidir (Tokucu, Kaya, Akga, 2017: 92).

Hyman Philip Minsky’nin kaleme aldigi Finansal Istikrarsizlik Teorisi finansal
piyasalara devlet miidahalesini savundugu i¢in Keynesyen yaklasim olarak kabul
edilebilir. Minsky finansal piyasalarin yapisi itibariyle dengesiz oldugunu ve bu
dengesizlik durumunun ortadan kaldirilmasi i¢in devlet miidahalesinin yapilmasi
gerektigini savunmaktadir. Minsky istikrarsizligin olusmasinin 3 nedeni oldugunu

gostermektedir.
1. Finansal kaynaklarin gelirle karsilandig: istikrar agamast;
2. Yalnizca gelirle karsilanan faiz oranlarinin spekiilatif agamas;

3. Firmanin bor¢larinin  6denmesi i¢in yeni finansman kullanarak borg
seviyelerini daha da ytikselttigi asama (Ponzi Finans) (Huidumac — Petrescuve
Popa: 103-104 aktaran Tokucu, Kaya, Ak¢a, 2017: 93).

Ekonomik durumun koétii oldugu donemlerde beklenen nakit akislar
sOozlesmeye dayali bor¢ O6demelerini karsilayabilecektir. Ekonomik durumun iyi
oldugu bir donemde bankalar, yatirnm bankacilar1 ve is adamlar ¢esitli faaliyet ve

iktisadi hamlelerinin finanse edilebilmesi i¢in kabul edilebilir bor¢ miktarlarini
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artirmay1 tercih ederler. Bor¢ miktarinin genel kiitlesindeki bu artig, sermaye
varliklarinin piyasa fiyatlarinda kendini gostererek artisa neden olur ve yatirimlarin da
artisa gegmesini tetikler. Ekonomideki 6diing verilebilir fonlarin agirligindaki artislar
ekonomideki fiili patlamay1 hizlandirir. Minsky’nin Ponzi Finans olarak adlandirdig:
iclincli asamada varliklari1 kaybeden ve faaliyetini devam ettirmek isteyen
girisimlerin de i¢inde bulundugu birgok spekiilatif girisimin fon ihtiyaci artar. Bu
durum kademe kademe ilerleyerek ekonomiyi kriz asamasina siiriikler (Keen, 2008
aktaran Tokucu, Kaya, Akca, 2017: 93). Kapitalist sistemin dogasinda olan
istikrarsizlik durumu ekonomik ve finansal krizlerin ger¢ceklesmesine neden olur.
Minsky bu krizlerin Oniine gegebilmek i¢in finansal sistemin uygun bir bigimde
diizenlenmesi gerektigini savunmaktadir (Huidumac—Petrescuve Popa, 103-104
aktaran Tokucu, Kaya, Akga, 2017: 93-94).

Post-Keynesyen yaklasim da efektif talebin roliinliin gerekliligine dikkat
cekilmektedir. Gelir dagilimi efektif talebi etkileyen nedenler igerisinde yer alir ve
dolayistyla efektif talep sinif catismasindan etkilenmektedir. Bu durum sermaye
birikiminde kendini gostermektedir. Post-Keynesyen yaklagim yatirim ve tasarruf
fonksiyonlarna bakis a¢ilarina géore McKinnon-Shaw yaklasimdan tamamen zitlik
teskil etmektedir. Post-Keynesyen yaklasim finansal liberalizasyon politikalarinin
ekonomik biliylimeyi yavaslatarak finansal istikrarsizliga neden oldugunu

soylemektedir (Gibson ve Tsakalotos, 1994: 606).

Post-Keynesyen yaklasim, gelecekte alinacak kararlarin belirsiz olmasi
durumuna vurgu yaparak yatirimlarin istikrarsiz yapisina dikkat ¢cekmektedir. Boyle
bir yap1 soz konusu olurken finansal digsa acikligin neden olacag: spekiilatif yapi,
beklentilere etki ederek yatirimlarin kalitesine negatif etki edecektir. Ciinkii finansal
disa agikligin faiz oranlarinda neden oldugu artis spekiilatif beklentileri de artiracaktir.
Beklentilerin bu yonde evirilmesi kredi verenler icin asimetrik bilgi ortamini
derinlestirerek fazla risk ve fazla getiri oranlarin1 belirsizlestirecektir. Bu durum
yatirim ortami i¢in diisiik kaliteli ve istikrarsiz yapiya sahip bir ortamin olugsmasina

neden olacaktir (Atamtiirk, 2007: 78-79).
2.5. SPEKULATIF GELiSME MODELI

Ilene Grabel (1995) tarafindan ortaya atilan Spekiilatif Gelisme Teorisi Neo-

Keynesyen ve Post-Keynesyen yaklasimlarin sentezi olarak gelistirilmistir (Esen,
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1998: 24). Grabel finansal deregiilasyonun neden oldugu faiz artislarinin piyasada
yiiksek riskli, yiiksek getirili ve kisa vadeli spekiilatif faaliyetlerin artigina neden
olmas1 ihtimalinin, neo-klasiklerin finansal serbestlesme politikalarindan bekledigi
ekonomik biliyiime siirecinin beklenenin aksine tersine islemesine neden olabilir

(Gtindem, 2008: 20).

Finansal liberalizasyon politikalar az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 3
temel unsur ele alinarak olusturulmaktadir. Bunlar reel mevduat ve reel kredi
faizlerinin serbest piyasa diizeyine yiikseltilmesi, piyasada mevcut olan finansal
kurumlarin serbestlestirilmesi ile 6zellikle kredi verme kanallar1 lizerindeki devlet
midahalesinin etkilerinin kaldirilmasi ve 6zel miilkiyete sahip yeni finansal kurum,

arag ve piyasalarin yaratilmasindan olusmaktadir (Grabel, 1995: 134).

Spekiilatif Gelisme modeli finansal liberalizasyon politikalariin ekonomiyi
etkisi altina alan negatif etkilerini elestirirken bu elestirileri talep yanl etkiler ve arz
yanli etkiler olmakla iki kisim olarak ayirmistir. Talep yanli etkiler yiiksek faiz
oranlari, kurumsal yenilikler ve spekiilasyon, artan faiz oranlari marji olmakla 3
baslikla incelenmistir. Arz yanl etkiler ise, geleneksel bilgelik ve kritik faiz oranlari,
rekabete dayali fon arzi ve yurtici tesvik yapilari ve risk basliklar1 altinda

incelenmistir.

1) Talep Yanh Etkiler: Finansal liberalizasyon politikalarinin getirdigi diizenleyici
ve kurumsal degisikliklerin finansal piyasalarin talep cephesini giiclendirici 3 etkisi

bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibidir (Grabel, 1995: 134).
1. Yiiksek kredi faiz oranlari riskli bor¢lu sinift kendine ¢ekmektedir.

2. Kurumsal yenilikler yeni firsatlar yaratarak yatirimer siif tarafindan

yararlanilacak kisa vadeli, spekiilatif yatirim uygulamalarinin 6niinii agar.

3. Faiz oranlarinda gergeklesen artis yatirnmlarin kisa vadeli spekiilatif

yatirimlara yonlendirilmesine neden olur.

A) Yiiksek faiz oranlari. Neo-Keynesyen teoriye dayanarak finansal liberallesme
politikalarmin getirdigi kurumsal degisikliklerle faiz oranlarindaki artisin neden
oldugu yiiksek borglanma maliyetinin, kabul goéren yatinm projelerinin
kompozisyonunu ve hacmini etkileyebilecegi kabul edilmektedir (Ozbilen, 2000: 13).

Yatirim projelerinin genel olarak risk/beklenen getiri profili olarak 3 smifta
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gruplandirilabilir oldugu varsayilmaktadir. Bunlar beklenen getirinin diisiik, riskin
diisiik oldugu A grubu, yiiksek beklenen getiriye sahip diisiik riskli B grubu ve yiiksek
beklenen getirili ve yiiksek riskli C grubudur. Yatirnm projelerinde formasyon
degisiklikleri finansal liberalizasyon politikalarina ve bununla iligkili faiz artiglarina
bagl olarak gerceklesmektedir. Kredi oranlarindaki artisin neden oldugu yiiksek
bor¢lanma maliyetleri B ve C tipli yatirnm projelerinin gerceklesme sansina sahip
olmasina neden olacaktir. Bir diger degisle A tipi yatirim projeleri yiiksek maliyet ve
diisiik getiri oranlarina sahip oldugu i¢in uygulanabilir olmaktan uzak kalmaktadir.
Yatirimlarin formasyon degisikliklerinden sonra ayakta kalabilen yatirim projeleri
dikkate alininca kredi veren, fon talep edenler havuzunun genel kalitesinde yasanan
bozulmayla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu durum asimetrik bilgi sorunu varsayimi
altinda fon talep edenlerin ikincil ve {igiinciil mali kuruluslara yonelmesi cesitli
spekiilatif faaliyetleri ve genel olarak Minsky’nin (1986) Ponzi Finans olarak

adlandirdigi durumlari igermektedir.

B) Kurumsal yenilikler ve spekiilasyon. Finansal liberalizasyon politikalartyla rejim
degisikligine eslik eden finansal ara¢ ve kurumlarin biiylimesinin C tipi yatirim
firsatlarin1 ~ genislettigi  ve siddetlendirdigi agikca goriilmektedir. Finansal
serbestlesmeye dahil olan finansal derinlesme, likit olmayan reel varliklar tizerindeki
taleplerin sahipligini son derece likit pozisyonlara doniistiiren araglar yaratarak ve bu
varliklarin ticaretini kolaylastiran kurum ve teknolojiler kurarak bu firsatlar1 tam
olarak genisletir. Bu durumda madalyonun diger tarafi olarak finansal liberalizasyon,
spekiilasyon baskisini artirir ve bunu yapma firsatin1 genisletir. Dahasi, Finansal
liberalizasyonun s6z verdigi dramatik degisiklikler yatirim riskiyle bagl geleneksel
bilinirligin isleyisinin bozulmasma neden olan tiirden rejim degisikligini temsil
etmektedir. Bu durumda piyasa aktorleri diisiik risk ve yliksek getiri vaat eden heniiz
esi goriilmemis “yeni donem” beklemektedirler. Bu beklentiler C tipi yatirimlarin
degerlendirilmesinde iyimser diislincelere neden olabilir. Bekleyislere gore C tipi

yatirimlar ekonominin toplam yatirim portfdyiinde daha énemli role sahip olabilir.

C) Artan faiz oranlar1 marji. Finansal liberalizasyonun neden oldugu degisikliklerin,
uzun ve kisa vadeli 6diing verilebilir fonlarin oranlar1 arasindaki farki ve ortalama borg
verme oraninin artmasini derinlestiren iki neden vardir. Bunlardan ilki finansal
piyasalarin, spekiilatif faaliyetin arttig1 bir piyasa haline gelmesi ve bu faaliyetin

toplam ekonomik faaliyete gore artmasi durumunda finansal varliklarin fiyat
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diizeyinde bir artig goriilmesinin muhtemel olmasidir. Bu durumda bankalarin, borg
alanlarin teminat olarak gosterdigi varliklarini1 daha az giivenli olarak degerlendirmesi
olasidir. Ceteris paribus durumu altinda bankalarin 6zellikle uzun vadeli fon arzi
durumunda daha yiiksek faiz oranlar1 bigiminde daha yiiksek risk primleri talep
etmeleri beklenebilir. Fon talep edenlerin piyasada artan dalgalanma durumu

nedeniyle bu risk primini 6demeleri miimkiindiir.

Ikincisi, dalgalanmayla sartlanmis coskulu bir patlama durumunda yeni yatirim
firsatlarindan yararlanabilmek i¢in bankacilardan kisa vadeli fon arz etme tercihi
gelistirmeleri beklenebilir ve bdylece verilen krediler hizli bir bigcimde telafi
edebilirler. Kisa vadeli fon arz etme ayrica krediler i¢in artan rekabetin ardindan
gelecekteki piyasa mevduat faiz oranlarindaki herhangi bir artisin maliyetlere olan
etkisinin azaltilmasi igin etkili olabilir. Ozetle finansal liberalizasyonun ardindan

dalgalanmalarin olusmasini beklemek i¢in pek fazla neden mevcuttur.
2) Arz Yanh Etkiler.

A) Geleneksel bilgelik ve Kkritik faiz oranlari. Neo-Keynesyen kredi
sinirlandirmasina Post-Keynesyen bir bakis agis1 ile bakildiginda borg verenlerin kredi
siirlandirmasi1 derecesinin geleneksel akil ve kurumlar gelistikce igsel olarak
degisebilecegi acik¢a goriilmektedir. Dinamik kredi sinirlandirmasi Neo-Keynesyen

kredi sinirlandirmasi anlayislarinin Post-Keynesyen bir tahsisini temsil etmektedir.

Odiing verilebilir fon uygulamalarinda bekleyislerin neden oldugu
degisikliklerin ve finansal serbestlesme tarafindan tesvik goéren yeni arag ve
uygulamalarin varliginin birlesik etkileri gz oniine alindiginda kritik faiz oraninda
yukartya dogru bir degisme olmast miimkiindiir. Beklentilerin uyarilmas: durumunda
fon arz edenler, artan temerriitler sonucu kredi getirilerinin azalmasini bekledikleri igin
kritik faiz oranlarini artiracaklardir. Finansal serbestlesme siirecine ge¢is denemeleri
sirasinda beklentilerdeki bu canlilik yaygin olarak gozlemlenmistir (Diaz Alejandro
1985). Dahas1 hem borg alanlar hem de bor¢ verenler gozlemlenen kar firsatlarindan
yararlanmaya calistiklarindan hem kredi arz1 hem de talebi artar. Bu kosullar altinda

kredinin fiilen rasyonel hale getirilme olasilig1 azalir.

B) Rekabete dayah fon arzi. Daha 6nce tartisilan kredi sinirlandirma davraniginda
beklentilerin neden oldugu degisikliklerle birlestiginde deregiilasyonun ortaya

cikardigi rekabetci baskilar kredi sinirlandirmasini azaltmaya yardimcei olur (Keynes,
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1936). Yeni bir patlama baglaminda olan spekiilatif faaliyetleri dogrulamayan bir
finans kurumu sermaye tabanin daha yavas biiylimesi ve Pazar pay1 kaybiyla karsi
karstya kalabilir. Finans kurumlar1 yatirim projelerini finanse etmek ve daha az
rekabet¢i bir ortamda kabul edilemez yollarla yedek marjlarin1 azaltmak zorunda
kalabilirler. Bu durumda, onceleri daha ihtiyatli davranan finans kurumlar1 bile
spekiilatif finansmana yonelebilir. Bu kurumlar ayrica reel sektdr faaliyetlerinin
finansmanini1 da durdurmay1 deneyebilirler. Bu durum sirasiyla ekonominin fon arzinm

azaltic1 ve ekonomik biiylimeyi daraltici etkilere yol agabilir.

C) Yurt ici tesvik yapilari ve risk. Bu piyasa baskilar1 Crotty’nin (1994) “asimetrik
kazang yapisi” olarak isim verdigi formda igsel olarak firmalarda kendini
gostermektedir. Finans kuruluslarina bakildiginda, asimetrik kazang yapisi, kredi
verenlerin para yoneticilerinin spekiilatif dalgalanmalar1 destekledikleri i¢in
“odullendirildigini” ve aslinda kurumsal pozisyonlarini riskli soklardan korumak igin
bu faaliyetlere girmeye zorlandiklarini gostermektedir. Bundan baska, iflasin yolunu
tutmus finansal kurumlarin Ortiilii veya agik yapilan devlet yardimlari, spekiilatif
patlama sirasinda kredi verenler ve hatta bor¢ alanlar tarafindan kar saglayacagini

diistindiikleri yatirimlar i¢in ek bir tesvik saglayabilir.

Spekiilasyon Kaynakli Ekonomik Kalkinmamin Sonuglari. Finansal liberalizasyon
politikalariin neden oldugu spekiilasyon kaynakli ekonomik gelismenin 4 olas1
sonucu goze carpmaktadir. Birincisi C tipi yatirimlarin tstiinliigiiniin yaratti1 risk
durumu sonucunda ekonominin finansal serbestlesme donemine nazaran daha fazla
risk igerisinde olmasidir. Bu {istlinliik ekonomideki toplam varliklarin getirisini daha
riskli hale getirir ve buna bagli olarak da ekonomik faaliyetler lizerindeki ¢arpan
etkisiyle birlikte toplam yatirnm hacmini azaltir. Spekiilasyon kaynakli ekonomik
gelismenin ikinci olas1 sonucu ise, ekonominin reel sektdrde yikici yayilma etkileriyle
finansal krizlere daha duyarli hale gelmesidir. Cesitli beklenmedik makroekonomik
olaylar, ornegin faiz oranlarinda ani bir artis, nihayetinde kirilgan mali yapiy1
asindirarak banka sikintisina ve kredi ddemelerinin geciktirilmesine yol agabilir.
Bunlarin sonucunda getirilere olan iyimser bekleyisler azalabilir ve bankalar da toplam
ekonomik faaliyet i¢cin zararli etkiler yaratan ‘kredi sikisikli§i’ baslatarak gerekli

zamanlarda kredi kesintilerine neden olabilir.

Ugiincii olarak, ekonomi dogrudan verimsiz kar amaci bekleyen faaliyetlerin
hacmindeki artiga katlanmak zorunda kalabilir. Neo-klasik diisiincenin spekiilasyonun
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hem 06zel olarak karli hem de fiyati dengeleyici oldugu seklindeki goriisleri kabul
edilse bile spekiilasyondan getiri elde etmek i¢in reel kaynaklar harcandigi siirece kisa
vadede kaynaklar israf edebilir. Dordiincii ve son olarak da finansal liberalizasyon
sonrasi diisiik riskli ve beklenen getirisi diisiik olan yatirim projelerinin gerceklesmesi
ihtimalinin zayiflamasidir. Finansal liberalizasyonun neden oldugu yiiksek bor¢lanma
maliyetleri A tipi yatirim projelerinin uygulanabilirligini azaltmaktadir. Diger yandan
da piyasanin arz ve talep tarafina uygulanan baski ve getiriler B tipi yatirimlar1 finansal
serbestlesmeden once kazanacaklari getirilerden mahrum birakabilir. Bu durum C tipi
yatirnmlardaki goreceli artigla birlestiginde finansal serbestlesmenin temin ettigi
rekabetci ve kurumsal ortamdan kaynaklanan yatirimlarin mutlak hacminde artis
olabilir. Az gelismis iilkelerde finansal liberalizasyon sonucunda fonlarin uzun vadeli
reel sektor projelerinden uzaklagsmasinin uzun vadeli ekonomik biiylime kosullarini
negatif etkileyerek biiylimeyi yavaslattigi yaygin olarak kabul edilmektedir (Yeldan,
2002, 1).

2.6. FINANSAL LIBERALIZASYON VE DOViZ KURU

Finansal deregiilasyon, finansal hizmetler endiistrisinin i¢sellesmesine yol
acarken, uluslararasi sermaye hareketlerinin asamali olarak artan liberalizasyonu
bliyiik tilkeler aras1 portfoy cesitlendirmesine izin vermis ve bunu takip etmistir. Bu

gelismeler, diinya doviz piyasalarimin biiylimesini tetiklemistir (Grilli ve Roubini,
1990: 89).

Finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanmasi1 sonrasinda sermaye
girislerinde yasanan artis ¢cogunlugunu doviz cinsinden olmak tizere dis borglarda
artisa, agik yurti¢i piyasalarda igsel tiiketimde toparlanmaya ve artan ticari agiklara yol
acmistir. Sermaye girisleri genellikle biiyliyen dis agik i¢in finansman yeterliligini
astigindan, doviz kurunun bazen nominal, ¢ogu zaman reel olarak asir1 deger
kazanmasma neden olmaktaydi. Siki yurtigi para politikasi, sermaye girislerini
destekleyen biiyiik uluslararasi faiz orani farklar yaratti ve ayn1 zamanda daha diistik
faiz oranlarinda yabanci para cinsinden fon talebi i¢in biiyiik tesviklere yol act1 ve bu
da finansal ve finansal olmayan sektor bilangolarinda kur uyumsuzluguna neden oldu

(UNCTAD, 1998 aktaran Kregel 2008: 15-16).

Minsky’ye (1984) gore, finansal liberalizasyon politikalariyla gelisen i¢ ve dig

deregiilasyon, spekiilatif girisimleri cesaretlendirerek finansal kirilganlig: derinlestir.
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Finansal serbestlesme siirecinden sonra kisa vadeli sermaye girisleri doviz kurlarini
yiikselterek cari iglemler hesabinda bozulmalara sebebiyet verebilir ve sanayi gibi
sektorlerde reel biiyiimeyi etkileyebilir. Yatirim finansmanindan spekiilasyona gecis
bu durumu kotii yonde etkilemektedir. Sonug olarak bankalarin kétiiye dogru giden
bilangolarina tepki olarak kisa vadeli ¢ikislar arttik¢a varlik fiyatlar1 diismeye baslar,
temerriit riski yiikselir ve vade riski artar. En sonunda, ekonomi faiz oranlarinda bir
artig, kredi daralmasi, ithalat fiyat enflasyonu ve tiikenen yurtigi talep ile kars1 karsiya
kalir (Arestis vd., 2005: 251).

Doéviz kuru, hem yerli hem de yabanci yatirimlar iizerindeki toplam yatirimi
etkileyen, yatirim projelerinin karlilik ve verimliliginin degerlendirilmesinde etkili bir
faktordiir. Ornegin, déviz kurundaki uzun vadeli istikrar, yatirimcilarin mevcut ve
gelecekteki yatinm planlari hakkinda dogru bir karar vermelerini saglayan yerel
ekonomiyi glivence altina alabilir. Bu durumda, yeterli yatirim kaynaklarini saglamak
icin ev sahibi lilkeye daha fazla finansal akis gelmesi beklenir. Ayrica, ¢ekilen finansal
akislar, finansal yapiy1 ve biiylimeyi iyilestiren finansman maliyetlerini azaltarak

sermaye piyasasini genisletir (Harvey ve Bekaert, 1998: 45).

Finansal serbestlesme siirecinde yasanan mali krizlerin goreli fiyatlarda neden
oldugu degisiklerin gelir dagilimi lizerinde de bazi etkileri mevcuttur. Déviz kurundaki
deger kaybiyla seyrederek ticari olmayan mallarin ticari mallara gore fiyatinin
diismesine neden olarak ticaret dis1 sektorlerde ¢alisanlarin gelirlerinin azalmasina
neden olur. Thracata ydnelik talebin artisa gecmesi para birimindeki deger kaybini
takip ederse ithracatgi sektorler daha fazla istthdam ve kazanglar elde edebilir ve bu da
gelir kaybinin bir kismini telafi edebilir. Bununla birlikte ithal edilen mal gida
cinsinden olursa doviz kuru degisikligi net gida tiiketicisi olan hane halklarini negatif

etkileyebilir (Arestis ve Caner, 2004: 15).

Kiiresel bir boyuttaki finansal serbestlesme ekonomisinde gelismekte olan
ilkelerde politika alanin1 koruyabilmek i¢in asagidaki sartlar1 gerektirdigi soylenebilir

(Kregel 2008: 22).

e Esnek doviz kurlar1. Latin Amerika’da finansal serbestlesmeyle gelen tiim mali
kriz vakalarinda istikrar1 kotii yonde etkileyen sermaye akiglari ya ortiilii ya da

acik bir doviz kuru garantisinden kaynaklanmaktadir.
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e Bu istikrarsiz arbitraj akinlarindan korunmak ve asir1 degerlenmeyi 6nlemek
i¢in bir tiir yonetim format1 gerekecektir. Faiz oranlar1 farkindan yaranan dis
bor¢lanmanin getirisini destekleyecek tek yonlii bir politika uygulamasi

yapilmalidir.

e Faiz oranlar1 ve doviz kuru lizerinde yonetimi saglayabilmek i¢in sermaye
akiglar tizerinde kontrol saglanmalidir. Gelismekte olan {ilkelerde uygulanan
para ve maliye politikalarindaki yerel kisitlamalar faiz politikalar1 tarafindan
belirlenen faiz orani farkina maruz kalmay: sartlandiracaktir. Yurt i¢i faiz
oranlar1 veya yatirimlar iizerinde etkisi olmayan bu farkin sermaye akiglarini
yonlendirmesini 6nlemek icin uluslararasi sermaye akislar iizerinde bir tiir

kontrol saglanmasi gerekmektedir.

e Yabanci sermaye girislerinin ekonomideki pozitif etkisini saglayabilmek i¢in
ister kamu sektorii, isterse de 6zel sektor tarafindan yapilan doviz ihracatinin

sinirlandirilmas: gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme siirecinin ayrintili
uygulanmasi ve finans sisteminin deregiilasyon politikalarina tabi tutulmasi toplam
yatirimlarin azalmasi, faiz oranlarinda artim, dis borglarin artisa ge¢mesi, toplam
yatirnm verimliliginin azalmasi gibi ekonomiyi daralmaya siiriikleyen birtakim

sorunlarin da ortaya ¢ikmasina neden olabilir.
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3. BOLUM

LITERATUR TARAMASI VE EKONOMETRIK ANALIZ

Bu boliimde ilk olarak literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime,
enflasyon, faiz, doviz kuru ve isttihdam arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar ele
alimmig, c¢alismalarda kullanilan yontem, veri seti, kaynaklar ve sonuglar
vurgulanmistir. Daha sonra finansal gelismenin ekonomik biiylime ve enflasyon
tizerindeki etkisinin ekonometrik analizini yapabilmek i¢in se¢ilmis veri seti hakkinda
bilgiler verilmis, kullanilan yontem ve bulgular kismiyla analiz sonuglar

gosterilmistir.
3.1. LITERATUR TARAMASI

Bu bélimde makroekonomik degiskenler ile finansal derinlesme arasindaki

iligkiyi inceleyen calismalara deginilerek literatiir taramasi yapilmistir.
3.1.1. Ekonomik Biiyiime

Ahmed (2013), yazar ¢alismasinda 21 Sahra alt1 Afrika (SSA) tilkesinde 1981-
2009 donemi verileri araciligityla finansal liberallesmenin ekonomik biiylime ve
finansal derinlesme {izerindeki etkisini panel veri analizi, GMM tahmincisi aracilifiyla
incelemeye c¢alismistir. Sonuclar finansal liberallesmenin SSA boélgesindeki gelir
artistyla negatif iliski icerisinde oldugunu gostermistir. Ayrica, sonuglar
kurumsallasmanin ve beseri sermaye gelisiminin finansal gelisme ve ekonomik

bliytime iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Alrabadi ve Kharabsheh (2016), calismalarinda 1992-2014 yillarinda Urdiin’de
finansal derinlesme ve bilylime arasindaki iligkiyi 3 aylik veriler kullanarak Granger
nedensellik ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testleri araciligiyla incelemislerdir.
Testlerde biiyiime gostergesi olarak kisi basina GSYH biiyiime orani, finansal derinlik
gostergeleri olarak bankalar tarafindan 6zel sektore verilen toplam kredinin GSYH’ye
orani, toplam mevduatin GSYH’ye orani, M2/GSYH degiskenleri kullanilmistir.
Kontrol degiskenleri olarak ise enflasyon, tiiketici fiyat endeksi, dis agiklik endeksi,
toplam ithalat ve ihracatin GSYH’ye oranlar1 kullanilmistir. Yazarlar sonug¢ olarak
Urdiin ekonomisi i¢in finansal derinlesmenin kisa vadede biiyiime iizerinde anlamli

etkisinin olmadigini, uzun vadede kontrol degiskenleri ile biiyiime arasinda bagimsiz
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anlamli bir iliski oldugunu sdylemektedirler. Ozel sektére verilen kredi miktar:
6lciildiiglinde biiyiime ve finansal derinlesme arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin
oldugu, M2 olarak bakildiginda ise biiyiimeden derinlesmeye tek yonlii bir iliski

oldugunu séylenmektedirler.

Apergis vd. (2007), calismalarinda Finansal derinlesme ve ekonomik biiylime
iligkisini 15 OECD iilkesi ve 50 OECD’ye iiye olmayan iilke grubu igin
incelemislerdir. 1975-2000 yillar1 temel alinarak panel veri analizi araciligiyla yapilan
incelemede finansal derinlesmeyi temsil etmek i¢in M3/GSYH, banka kredisi ve 6zel
sektor kredisi olmak tizere ii¢ degisken kullanilmistir. Biiylimeyi inceleyebilmek icin
kisi basina GSYH degiskeni ve kontrol degiskenleri olarak da ortalama egitim siiresi,
beseri sermaye, yatirimin ¢ikti i¢indeki payi, hiikumet harcamalar1 ve ticaret hacmi
degiskenleri kullanilmistir. Yazarlar finansal derinlesme, biiyiime ve kontrol
degiskenleri arasinda tek bir uzun vadeli denge iliskisinin varligindan
bahsetmektedirler. Ayrica, finansal derinlesme ve biiylime arasinda iki yonli

nedensellik iligkisinin bulundugu kanisina varmiglardir.

Ardig ve Damar (2006), ¢alismalarinda Tiirkiye’de 2001 mali kriz déonemi
sonrasi finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemeye
calismislardir. Makalede 1996-2001 donemi yillik verileri araciligiyla Dinamik Panel
Veri Analizi, Geleneksel OLS ve GMM tahmincisi yontemi araciligiyla modelleme
yapilmustir. Calismada Tiirkiye Istatistik Kurumundan alinan kisi basina diisen GSYH,
ntifus artisi, egitim, saglik, ticari agiklik, toplam mevduatlarin GSYH’ye orani, toplam
kredilerin GSYH’ye orani, ticari banka varliklarinin GSYH’ye orani degiskenleri
kullanilmistir. Sonuglar finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda gii¢lii bir
negatif iliski oldugunu gostermektedir. Analiz i¢in incelenen donemde kiiresel mali
krizin etkilerinin agirlikli olarak mevcut olmasi finansal derinlesme ve biiylime
iligkisinin negatife donmesindeki en biiylik sebep olarak goriilmiistiir. Analiz
doneminde bankacilik sektoriiniin fonlarmi hiikiimete kanalize ederek Hazine
Miistesarligina finansman saglamak zorunda olmast bankacilik sektoriiniin

biiylimesini engellemistir.

Bakang (2015), calismasinda Kenya ekonomisi i¢in finansal derinlesmenin
ekonomik biiylime {iizerindeki etkisini 2000-2013 yillar1 ¢eyrek donem verileri
aracilifiyla incelemeye ¢aligmistir. Ampirik analiz kisminda Zaman Serisi YOntemi,
Johansen Jeluisus Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi, Vektor Hata

53



Diizeltme Modeli yontemlerini kullanan yazar Kenya Milli Istatistik Biirosundan
aldig1 likit yiikiimliiliikler, 6zel sektore krediler orani, ticari-merkez bankasi varliklari,
ticari banka mevduatlar1 degiskenlerinden yararlanmistir. Yazar elde edilen bulgulari
4 gruba aymrmustir. 11ki ticari bankalarn likit yiikiimliiliiklerinin Kenya'daki GSYIH
bliyiimesi iizerindeki etkilerini belirlemektir. Bulgular, finans sektoriiniin
biiyiikliigiinii 6lcen likit yiikiimliiliiklerin GSYIH iizerinde olumlu ve anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ikinci amag, 6zel sektore verilen kredinin
Kenya'daki GSYIH biiyiimesi iizerindeki etkisini belirlemektir. Ampirik bulgular,
finans sektoriiniin faaliyetini 6zel sektorde tasarruf sahiplerinden yatirimcilara
kanalize etmek suretiyle Olgcen Ozel sektdre verilen kredinin, ¢alisma doneminde
ekonominin biiyiimesini olumlu ve énemli dlgiide etkiledigini gostermistir. Ugiincii
amag, ticari merkez bankasi varliklarinin Kenya'daki GSYIH biiyiimesi {izerindeki
etkilerini belirlemektir. Bu gostergenin ekonomik biiylime iizerinde olumlu ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Dordiincii hedef, ticari banka
mevduatlarimin  Kenya'daki GSYIH bilyiimesi {izerindeki etkisini belirlemektir.
Bankacilik sektoriiniin likiditesini gosteren ticari banka mevduatlari, g¢alisma

doneminde ekonomik biiylimeyi olumlu ve 6nemli 6l¢iide etkilemistir.

Calderon ve Liu (2003), yazarlar bu g¢alismada 109 gelismekte olan ve
sanayilesmis lilke i¢cin 1960-1994 donemi yillik verileriyle finansal kalkinma ve
ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi Geweke ayrigma testi araciligiyla sinamaya
calismislardir. Sonuglar finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeye yol agtigini,
finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselliginin
oldugunu, finansal derinlesmenin pozitif etkilerinin gelismekte olan iilkelerde
sanayilesmis Tllkelere nazaran daha efektif oldugunu, uzun dénemde finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye yol agtigin1 ve finansal derinlesmenin ekonomik
biiylimeyi hizli sermaye birikimi ve Uretkenlik artis1 araciligiyla destekledigini ortaya

koymaktadir.

Ghildiyal vd. (2015), Hindistan ekonomisi i¢in 1991-2014 donemi yillik
verileri araciligityla finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemeye caligmiglardir. Zaman Serisi Analizi, ARDL Sinir Testi ve Granger Hata
Diizeltme Modeli yaklasimi araciligiyla ekonometrik modellemeyi yapan yazarlar
Hindistan Merkez Bankasindan alinan kisi basma diisen GSYH, M2/GSYH, hisse

senedi piyasasinin kapitalizasyonunun GSYH’ye orani (hisse senedi piyasasinin
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gelisme indeksi), 6zel sektore yurtici kredi/GSYH, toplam ticaretin GSYH’ye orami
degiskenlerini modelleme i¢in kullanmistir. Sonuglar, uzun doénemde finansal
derinlesme ve ekonomik bliytime arasinda dengeli bir iligski oldugunu gostermektedir.
Finansal derinlesmenin hem uzun hem de kisa vadede ekonomik biiyiimeye neden
oldugu vurgulanmaktadir. Politika yapicilar ekonomik biiylimeyi artirmak igin
finansal sistemin gelisimini destekleyen uygulamalari, 6zel sektoriin krediye erisim

imkanlarini ve dis ticareti artirmak i¢in 6zel ¢abalar gostermelidirler.

Gries vd. (2011), ¢alismalarinda Latin Amerika ve Karayiplerden secilmis 13
iilke icin finansal derinlesme, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisinin varligini arastirmaya ¢aligmiglardir. 1960-2004 donemi yillik
verilerini kullanarak ekonometrik modelleme i¢in Zaman Serisi analizi araciligiyla
esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi, VAR Modeli, Vektor Hata Diizeltme
Modeli yaklagimlarini kullanmislardir. Modelde Finansal Gelisim ve Yapi1 Veri
Tabanindan derlenmis ticari banka varliklarinin, ticari banka ve merkez bankasi
varliklaria orany, likit yilikiimliiliikklerin GSYH’ye orani, mevduat bankalarindan 6zel
sektore kredinin GSYH’ye orani, banka mevduatlarinin GSYH’ye orani, reel kisi
basina diisen GSYH, toplam ithalat ve ihracatin GSYH’ye orani degiskenleri
kullanilmistir. Sonuglar, finansal agirlikli biiylimenin olmadigini, ¢ift yonlii finans-
biiylime iliskisinin oldugunu, genel olarak finansal derinlesme ve biiyiime iligskisinde
talep ¢ekisli veya onemsiz bir nedensellik oldugunu, finansal derinlesme ve ticaret
degiskenlerinin iligkisinin tutarli ekonomik performansa doniisme potansiyelinin
olmadigini1 ve genel olarak finansal derinlesmenin ekonomide etkinligi saglayan gii¢
olmadigini géstermektedir. Yazarlar bir¢ok iilkede oldugu gibi 13 Latin Amerika ve
Karayip tilkesinde de finansal derinlesmenin etkisiz kaldigin1 ve finansal derinlesmeye
dayal1 politikalar yerine kurumlar ve diger temel biliylime faktorlerini iceren daha

dengeli politikalarin uygulanmasini dnermektedir.

Hamdi vd. (2014), ¢alismalarinda 1980-2012 yillar1 igin Korfez Is birligi
Konseyi iilkelerinde finansal kalkinma ve biiytime arasindaki nedensellik iliskisi panel
birim kok testleri, hata diizeltme modeli ve panel esbiitiinlesme testleri araciligryla test
edilmeye calisilmistir. Degiskenler olarak M2/GSYH orani, 6zel sektor kredilerinin
GSYH’ye orani, briit sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani ve biiylimeyi
Olciimlemek icin de GSYH degiskeni kullanilmistir. Sonuglar finans sektoriinde

kaydedilen gelismelerin biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica,
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finans sektoriindeki gelismelerin  {lkelerin  petrol gelirlerine  bagimhiligin

azaltilmasinda etkili rol oynayabilecegini de yazarlar sonuglarina eklemektedirler.

Hasan vd. (2009), 1983-2002 donemi verilerini kullanarak Cin illerinde son 20
yilda kurumsal gelismenin, finansal derinlesmenin ve siyasi ¢ogulculugun biiyiime
oranlar1 {izerindeki roliinii panel veri analizi araciligiyla arastirmistir. Bir gegis
ekonomisi olarak goriilen Cin’de kurumsal gelismelerin, piyasa ekonomisinin ortaya
ctkmast ve yasallagtirilmasinin, miilkiyet haklarinin korunmasinin, 6zel sektoriin
bliylimesinin, finans sektérii kurumlarmin ve piyasalarinin gelisimi ve siyasi
kurumlarin serbestlesmesinin Cin’in ekonomik yapisinda ve biiylimesinde nedenli
izler birakacagini gozlemlemek icin kurulan regresyon modelinde finansal piyasalarin
gelismesinin, yasal ortamin, miilkiyet haklar1 farkindaliginin ve politik cogulculugun

giiclii bir ekonomik biiyiimeyle biitiin olusturdugu bulgusuna ulasilmistir.

Hasanov ve Huseynov (2013), c¢alismalarinda 2000-2009 doénemi ¢eyrek
verileri araciligiyla Azerbaycan ekonomisi i¢in banka kredilerinin petrol disi
sektorlerin ¢iktisi tizerindeki etkilerini ARDL simir testi yaklasimi ve Engle-Granger
iki asamali metodolojisini kullanarak incelemislerdir. Analizde reel petrol disi ticaret
¢ikt1 orani, petrol disi sektorlere banka kredilerinin oran1 ve déviz kuru degiskenleri
kullanilmistir ve Azerbaycan Merkez Bankasindan temin edilmistir. Sonuglar banka
kredilerinin hem uzun vadeli hem de kisa vadeli olarak petrol dis1 sektorlerin ¢iktilar

tizerinde olumlu etkileri oldugunu gostermektedir.

Huang ve Singh (2011), 1992-2006 yillarinda Sahra alt1 Afrika’daki 37 {ilke
icin finansal derinlesme ve yoksulluk arasindaki iliskinin incelenmesini konu alan
calismada veri analizinin yapilabilmesi i¢in panel data analizinden ve uygulanabilir
genellestirilmis en kiiclik kareler (FGLS) yonteminden yararlanilmistir. Elde edilen
bulgular finansal derinlegsmenin gelir esitsizligi tizerinde etkili rol oynayabilecegini ve
yoksullugu azaltabilecegini, daha gii¢lii miilkiyet haklarmin ise bu etkileri
giiclendirdigine isaret etmektedir. Yazarlar finansal derinlesmeye faiz orani ve
kredilerin serbestlestirilmesinin, kurumsal reformlarin, giiclii miilkiyet haklarinin ve
alacakl bilgilerine daha giiclii erisimin eslik etmedigi takdirde yoksullarin zarar gore

bilecegini de belirtmektedirler.

Lyoboyi (2013), Nijerya’da 1981-2010 doneminde egbiitiinlesmeye dayanan

siir testi yaklagimiyla finansal derinlesmenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini
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Incelemeyi amaglayan yazar, banka ve banka dis1 olmakla degisken sinirlamasini iki
yonde ayirmistir. Calismada finansal derinlesmenin biiytimedeki etkisinin daha iyi
Olclilebilmesi icin banka sektorii ve hisse senedi piyasalariin gelisimi birlikte ele
alinmistir. Elde edilen bulgular finansal derinlesme ve bliylime arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Cift yonlii nedensellik biiyiimeden
banka dis1 finansal derinlesmeye de pozitif etkilerin yasanmasii tetiklemektedir.
Yazar finansal derinligin kasitli olarak artirilmasini destekleyen politikalarin siddetle

uygulanmasinin zorunlu oldugunu vurgulamaktadir.

Marashdeh ve Al-Malkawi (2014), 1970-2010 doénemi yillik verileri
kullanilarak Suudi Arabistan’da finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iligkisi
otoregresif dagitilmis gecikme yaklagimi kullanilarak incelenmistir. Degiskenler
olarak M2/GSYH orani, kamu harcamalarinin GSYH’ye orani, mal ve hizmetlerin
thracatinin GSYH’ye orami1 ve ticari aciklik gostergesi kullanilmistir. Biiyiimeyi
Olcebilmek icin GSYH degiskeni kullanilmistir. ARDL modelinden elde edilen
sonuclara gore, uzun vadede finansal derinlesme ve biiylime arasinda anlaml iliskiye
rastlansa da kisa vadede ¢ift yonlii dinamik bir iliski goriilmemektedir. Yazarlarin elde
ettigi genel sonug, Suudi Arabistan’da finansal derinlesmenin biiylimeyi tesvik ettigi

yoniindedir.

Oztiirk ve Coltu (2018), calismalarinda Tiirkiye’de 2001-2016 dénemi igin
finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeye etkisini Toda-Yamamoto analizi ve
Granger nedensellik analizi araciligiyla test etmeye ¢alismislardir. Bagimsiz degisken
olarak ekonomik biiyiimeyi kullanan yazarlar, bagimli degisken olarak finansal
derinlesmeyi simgelemesi i¢in toplam kredi miktariin logaritmasi/ mevsimsellikten
arindirtlmis GSYH’nin logaritmasi, 6zel sektore kredi hacmi/GSYH ve M2/GSYH
degiskenlerini kullanmiglardir. Sonuglar bu iki gosterge arasinda uzun doénemde
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Yazarlar finansal derinlesmenin
pozitif etkilerinin artirilmasi i¢in finans sisteminin gelistirilmesinin, finansal kurum ve

arag cesitliliginin artirllmasinin gerekliligini vurgulamaktadirlar.

Pradhan (2010), Hindistan ekonomisi i¢in 1970-2007 donemi yillik verileri
araciligiyla finansal derinlesme, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasindaki uzun vadeli denge iliskisinin varligini test etmeye calismistir. Ekonometrik
analiz kisminda Zaman Serisi analizi, VAR Modeli, Johansen- Jeluisus Esbiitiinlesme
testi, Granger Nedensellik testi, Granger Hata Diizeltme Modeli yaklasimlari
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kullanilmistir. Degiskenler olaraksa Hindistan Rezerv Bankasi, Uluslararasi Finans
Istatistikleri, Uluslararas1 Para Fonundan toplanmis kisi basma diisen GSYH,
dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ye orani, genis para arzinin GSYH’ye oram
verileri kullanilmistir. Sonug olarak, finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu kanitlanmigtir. Granger
Nedensellik testi dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiylime arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu, finansal gelismeden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu gostermektedir. Bulgular finansal
derinlesmenin hem dogrusal hem de dolayli olarak dogrudan yabanci yatirimlara ve
ekonomik biiyiime katkis1 oldugunu s6ylemektedir. Yazar politika yapicilarin finansal
sistemin gelisimine katkida bulunacak uygulamalari desteklemelerini ve finansal

sistemi gelistirecek reformlar yapilmasini tavsiye etmektedir.

Rousseau ve Wachtel (2011), Calismalarinda 1960-2004 donemi yillik verileri
kullanilarak 84 iilke icin yatay kesit ve panel veri analizi yardimiyla finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemeye c¢alismislardir.
Finansal derinlesme ve biiyiime arasindaki iliskiyi 3 perdede inceleyen arastirmacilar
ilk once bank sektoriinii ele almig ve mali krizlerin Oniine gegilmesinde finansal
derinlesmenin giiclii etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ikinci olarak Lucas
kritiginin gegerliligini sinayarak liberalizasyonun finansal derinlesmeni etkilemedigini
belirtmislerdir. Son olarak da finans etkisinin ortadan kalkmasmin hisse senedi
piyasalarindaki emisyonun biiyiime tizerindeki etkisinden kaynakli olup olmadigi test
edilmistir. Sonuclarin hisse senedi piyasalarindan kaynaklandigina dair herhangi bir
gosterge bulunamamistir. Yazarlar finansal derinlesmeye mali sektor reformu ve
uygun politikalar eslik ettigi zaman biiylime iizerinde daha etkili oldugunu

belirtmektedirler.

Sugiyanto ve Yolanda (2020), calismalarinda finansal derinlesmenin ekonomik
bliytime, gelir esitsizligi ve yoksulluk oranlar1 tizerindeki etkisini analiz etmeye ¢alisan
yazarlar 1991-2015 donemi yillik verileri araciligiyla 73 iilke i¢in panel veri analizi
yontemini kullanmiglardir. Ekonometrik analiz sonuglari finansal derinlesmenin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkileri oldugunu, ancak gelir esitsizligi ve
yoksulluk oranlar1 {izerinde negatif etki biraktigini gostermektedir. Finansal

derinlesme gelismis ekonomilerde bliylime {izerinde oOnemli etki gosterirken
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gelismekte olan iilkeler tizerinde ise gelir esitsizligi ve yoksulluk oranlari iizerinde

onemli etkiler gostermektedir.

Tan vd. (2017), yazarlar Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (Kambogya, Laos
ve Vietnam) i¢in 1996-2010 yillar1 3 aylik verilerle finansal derinlesme ve ekonomik
biiyiime iliskisini Geweke nedensellik testi aracilifiyla degerlendirmeye
calismislardir. Kisi basina GSYH biiyiime oranlari, M2/GSYH ve 6zel sektore yurtici
kredinin GSYH’ye oranlar1 degiskenlerini temel alarak yapilan arastirmada Finansal
derinlesmenin ekonomik biiylimeyi Laos ekonomisi i¢in tetikledigi sonucuna
varmiglardir. Ayn1 zamanda, orta gelirli iilkelerde finansal derinlesmenin biiyiimeyi

Kambogya gibi diisiik gelirli tilkelere nazaran daha iyi etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Wang (2019), arastirmasinda Cin’de 1992-2012 donemi verileri araciligiyla
finansal gelisim ve ekonomik bilylime arasindaki iligskiyi analiz etmeye ¢alismistir.
Degiskenler arasindaki iliskinin varligini ve bu iligkinin yoniiniin belirlenmesi igin
Granger nedensellik testi ve degiskenlerin parametrelerinin tahmin edilebilmesi igin
vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir. Sonuglar Cin’de finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda cift yonlii Granger nedenselligi oldugunu ve ekonomik

biiyiimenin finansal gelismeni 6nemli dl¢iide artirabilecegini gostermektedir.

Williams (2019), calismasinda 1970-2014 doénemi 5 yillik ortalama panel
verileri araciligiyla kredi piyasasi derinlesmesinin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisini incelemistir. Arastirma sonuclarinda iki ana bulgu 6ne ¢ikmaktadir. ilk bulgu
yukselen ve gelismekte olan ekonomiler panelinde kredi piyasasinin derinlesmesinin
ekonomik biiyiime {izerinde negatif etkiye sahip oldugu yoniindedir. Ikinci ana bulgu
ise demokratik kurumlarin isleyisinin kredi piyasasinin derinlesmesinin ekonomik

biiylime lizerindeki negatif etkilerini azalttig1 yoniindedir.

Finansal gelisme ile biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalara
bakildiginda iki degisken arasinda pozitif iligkinin varligin1 gdsteren ampirik
bulgularin ¢ogunluk teskil ettigi goriinmektedir. Apergis vd. (2007), Bakang (2015),
Calderon ve Liu (2003), Ghildiyal vd. (2015), Hamdi vd. (2014), Hasan vd. (2009),
Hasanov ve Huseynov (2013), Huang ve Singh (2011), Lyoboyi (2013), Marashdeh
ve Al-Malkawi (2014), Oztiirk ve Coltu (2018), Pradhan (2010), Rousseau ve Wachtel
(2011), Sugiyanto ve Yolanda (2020), Tan vd. (2017) ve Wang (2019) ¢alismalarinda

finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna
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varmiglardir. Ahmed (2013), Alrabadi ve Kharabsheh (2016), Ardi¢c ve Damar (2006)
ve Williams (2019) ise calismalarinda finansal gelisme ve biiylime arasinda negatif
iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Gries vd. (2011) ise ¢alismalarinda degiskenler

arasinda zayif iliski oldugunu vurgulamislardir.
3.1.2. Enflasyon

Alimi (2014), calismasinda Nijerya’da enflasyon ve finansal derinlesmenin
cikt1 biiylimesine etkisini VAR Modeli ve DOLS Esbiitiinlesme Vektorii Tahmini
yaklagimiyla 1970-2012 doénemi yillik verileri yardimiyla incelemeye caligmistir.
Makalesinde Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Finansal Istatistikler kurumundan
toplanan 6zel sektore yurt ici kredilerin GSYH’ye orant, reel GSYH, toplam hiikumet
harcamalari, enflasyon orani, ticaret acikliginin toplam ihracat ve ithalata oram
degiskenlerini kullanmistir. Sonuglar, biiytime iizerindeki enflasyon etkisinin finansal
kalkinmadan bagimsiz olduguna, biiyiime {izerindeki finansal gelisim etkisinin ise
enflasyona bagli olduguna dair bir gosterge sunmaktadir. GSYH ve enflasyon
degiskenleri arasinda kisa vadeli nedensellik iligkisinin olmadigir goriinmektedir.
GSYH ve finansal gelisme arasindaysa kisa vadeli ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
vardir. Yazar son olarak finansal gelismenin biiylime iizerindeki etkisinin enflasyona

bagli oldugunu soylemektedir.

Asongu (2014), calismasinda 10 Afrika tilkesi i¢in 1980-2010 dénemi
verilerini kullanarak panel veri analizi yontemiyle enflasyon finansal dinamiklerle
diizeltilebilir mi? sorusunu cevaplamaya calismistir. Ekonometrik yontem kisminda
dengeli panel veri analizi yaparak esbiitiinlesme testi, Vektor Hata Diizeltme
Modelinden yararlanan yazar degiskenler olarak da M2/GSYH, finansal sistem
mevduatlari, mevduat bankalarindan 6zel sektore yurtici kredi, mevduat bankalarindan
ve diger kuruluslardan 6zel sektore yurtici kredi, banka mevduatlari i¢in banka kredisi,
finansal sistem mevduatlar1 iizerinden finansal sistem kredisi ve enflasyon gostergeleri
kullanilmistir. Ekonometrik analiz sonuglar1 olarak ii¢ ana bulgu tespit edilmistir. Tlk
olarak enflasyon ile finansal sistemin temel unsurlar1 arasinda énemli uzun vadeli
iliskilerin varlig1 tespit edilmistir. ikinci olarak, hata diizeltme mekanizmasi tiim
sartnamelerde sabittir, ancak herhangi bir dengesizlik durumunda, enflasyonu uzun
vadeli iliskiye gore ayarlamada yalnizca finansal derinlik 6nemlidir. Son olarak da

uzun vadede bankalarin parayr krediye doniistiirme kabiliyetindeki kisa vadeli
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ayarlamalar enflasyonu diizeltmede 6nemli degildir. Yazara gore bu, biiyiik olasilikla

fazla likidite sorunlarindan kaynaklanmaktadir.

Bandura (2020), calismasinda 23 Sahra Alt1 Afrika iilkesinde enflasyonun
finans-biiyiime iliskisine etkisini analiz etmeye calismistir. Makalede, 1982-2016
donemi 5 yillik ortalama verileri araciligiyla dinamik olmayan panel esik yaklagimi
araciligiyla veriler incelenmeye calisilmigtir. Analizde, mevduat bankalarindan 6zel
sektore ayrilan kredilerin GSYH’ye orani, mevduat bankalar1 ve diger finansal
kuruluglardan 6zel sektore ayrilan kredilerin GSYH’ye orani, likit yiikiimliiliiklerin
GSYH’ye orani, mevduat bankalar1 varliklarinin GSYH’ye orani, enflasyon, ticaret
hacmi, briit sabit sermaye olusumu ve kisi basina diisen GSYH degiskenleri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin pozitiften negatife dondiigii enflasyon esigi %31 olarak
bulunmustur. Bu oran genel olarak sanayilesmis iilkelerde elde edilen sonuclarla
kiyaslandiginda oldukga yiiksektir. Ayrica, finansal kalkinma mevduat bankalar1 ve
diger finansal kurumlar tarafindan 6zel kredilerle temsil edildiginde (GSYH'nin %/si),
ancak finansal kalkinmanin belirlenen esigin 6tesinde ekonomik biiyiime iizerinde

daha da yiiksek bir olumlu etkisi oldugunda elde edilen %13'liik enflasyon esigi vardir.

Bennaceur ve Ghazouani (2005), bu makalede MENA bdélgesi iilkeleri igin
enflasyonun finans sektdriinlin isleyisi iizerindeki etkisini arastirmaktadirlar. 11
MENA bdélgesi iilkesi i¢in 1979-1999 donemi verileriyle yapilan arastirmada Panel
Veri Analizi ve GMM Tahmincisi yonteminden yararlanilmigtir. Arap Para Fonu ve
Diinya Bankas1 Gostergeleri veri tabanlarindan alinan GSYH iizerinden listelenen tiim
hisselerin toplam piyasa degeri, GSYH'nin {izerinde 6zel sektdre yurtici kredi, Bir
yillik donemde artan tiiketici fiyat endeksi orani, uluslararasi dolar cinsinden GSYH,
orta dgretim diizeyinde briit kayit oram, GSYIH iizerinden devlet nihai tiiketim
harcamalar1 modelin olusturulmasinda kullanilan degiskenlerdir. Ampirik analiz
sonuclari, enflasyon ve finansal sektdr performansi arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigini ve enflasyonun hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektorii tizerinde dnemli

bir negatif etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.

Bittencourt, (2011), calismasinda Brezilya’da 1985-2004 doneminde enflasyon
ve finansal gelisme arasinda gerceklesen iliskiyi zaman serisi, panel zaman ve panel
veri analizi araciligiyla incelemeye ¢alismistir. Finansal derinlesmeyi simgelemek i¢in
m2/GSYH, m3/GSYH, kredi/GSYH, c¢alisanlar/GSYH wverileri kullanilmistir.
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Ozellikle enflasyon ve krizlerin yiiksek goriildiigii Brezilya’da arastirma sonuglarina
gore enflasyon finansal gelisme Oniinde engel teskil etmektedir. Panel veri analizleri
enflasyondaki her %10’luk diislistin gelismeyi %0,55 oraninda artirdigin
gostermektedir. Bunun nedeni belirsizligin daha az oldugu zamanlarda kredilere

erisim oranlarinin artmasidir.

Boyd vd. (1996), calismasinda enflasyon ve finans piyasasit performansi
arasindaki iligkiyi aragtirmaya ¢alismiglardir. Aragtirmada iki veri seti ve veri grubuyla
calisan yazarlar ilk 6nce banka verileri adim verdigi grupta 1960-1989 donemi
verilerini kullanarak 119 {ilke i¢in panel veri analizi yontemi ile regresyonu
gerceklestirmislerdir. Likit yiikiimliiliklerin GSYH’ye orani, yar1 likit ylikiimliliikler,
0zel sektor kredilerinin GSYH’ye orani, 6zel sektor kredilerinin GSYH’ye oran,
mevduat bankasi varliklarinin mevduat bankasi art1 merkez bankasi varliklarina orani,
kisi basina diisen GSYH ve enflasyon degiskenleri ilk grubun analizinde kullanilan
degiskenlerdir. Ikinci olarak ise borsa verileri ad1 verilen grupta 51 iilke igin 1970-
1993 donemi verilerini kullanarak panel veri analizi yontemiyle ekonometrik tahmin
yapmaya calismislardir. Analiz verileri olarak iilkelerin biiyiik borsalarinda listelenen
yerli sirket hisseleri degerinin GSYH’ye orani, iilkelerin biiyiik borsalarinda iglem
goren yerli hisse senetlerinin toplam degerinin GSYH’ye boliimii ve islem goren yerli
hisse senetlerinin toplam degerinin yerli hisse senetlerinin toplam degerine boliimii
verilerini kullanmiglardir. Sonuglar, enflasyon ve finansal piyasa performansi arasinda
son derece giiclii negatif korelasyon oldugunu gdstermektedir. Enflasyon belirli bir
esigi astiginda ozellikle bankacilik ve hisse senedi piyasasi faaliyetlerinin miktarinda
diistisler yasanmaktadir. Belirli bir esigin tizerindeki enflasyon durumunda enflasyon
ve finans piyasast gelisimi arasinda iliski durumunun olmadigr goriilmektedir.
Yazarlar, kritik (stlirekli) enflasyon oraminin %15 kadar diisiik olabilecegini

vurgulamaktadir.

Chimobi (2010), ¢calismasinda Nijerya'da 1970-2005 donemi yillik verileri ile
zaman serisi analizi yardimiyla enflasyon ve bilylime arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Ekonomik metodoloji kisminda VAR analizi, J-J esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testini kullanan yazar tiiketici fiyat endeksi ve GSYH degiskenlerini analiz
gostergeleri olarak segmistir. Sonuglar, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda uzun
donem iliskisinin olmadigini, Granger nedensellik testiyse 2. ve 4. gecikmede

enflasyondan biiytimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
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Yazar, literatiire ve ampirik bulgulara dayanarak yiiksek enflasyonun biiylime

tizerinde olumsuz etki yarattigini vurgulamaktadir.

Keho (2010), calismasinda 7 Afrika iilkesi i¢in finans-biiyiime iligkisinin
giiciine enflasyonun etkisinin olup olmadigmi 1966-2005 arahigi yillik verileri
aracilifiyla Panel Esik Yaklasimi yardimiyla incelemeye c¢aligmistir. Analizde
kullanilan veriler Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi, Diinya Kalkinma
Gostergeleri ve Diinya Ekonomik Goriinlimii Veri Tabanindan alinmustir.
Ekonometrik modelde degiskenler olarak M2/GSYH, likit yiikiimliiliiklerin GSYH’ye
orani, banka likit rezervlerinin banka varliklarina orani, 6zel sektore verilen kredilerin
GSYH’ye orani, enflasyon gostergeleri kullanilmistir. Sonuglar, 7 Afrika iilkesinde
finansal derinlesmenin biiylimeyi tesvik etmedigini gostermektedir. Finansal
derinlesme biiyiimeyi yalnizca M2 nin GSYH’ye oran1 %36,5 olarak diisiiniilen esik
diizeyini astiginda etkilemektedir. Modellemede kullanilan iilkelerde ise bu deger
ortalama olarak %25 civarindadir. Bu baglamda, finansal sistemin etkinliginin
genisletilmesi bilylimenin tesvik edilmesine neden olacaktir. Sonuclar enflasyon
seviyesi ne olursa olsun finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde etkisiz

oldugunu gostermektedir.

Khan vd. (2006), calismalarinda teorik literatiirde enflasyonun finansal
derinlesmeyi engelledigi, esik enflasyon seviyesine kadar enflasyonun finansal
derinlesme tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu diisiincesinden yola ¢ikarak enflasyon
ve finansal derinlesme arasindaki iliskiyi analiz etmeye g¢alismislardir. Panel veri
analizi aracilifiyla gelismekte olan ve sanayilesmis 168 iilke baz alinarak yapilan
calismada 1960-1999 doénemi yillik verileri kullanilmigtir. Yazarlar finansal
derinlesme gostergesi olarak o6zel sektore yurt i¢i kredi/GSYH, borsa
kapitalizasyonu/GSYH ve 06zel ve kamu tahvil piyasasi kapitalizasyonu/GSYH
degiskenlerini kullanmislardir. Ekonometrik bulgular finansal derinlik 6l¢iisiine bagh
olarak enflasyon esik seviyesinin 3-6 araliginda oldugunu sdylemektedir. Ayrica,
yillik enflasyonun oraninin %5’den %20’e degisimi segili iilkelerde GSYH ni %90

etkilemektedir.

Kim ve Lin (2010), calismalarinda enflasyon ve finansal gelisme arasinda
dinamik iligkinin varligini arastiran yazarlar 87 {ilke i¢in 1960-2005 dénemi verileri
ile panel veri analizi ve otoregresif dagitilan gecikme yontemini kullanarak arastirma
sorusunu cevaplamaya c¢alismislardir. Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektor
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kredileri, likit yiikiimliiliikler ve banka wvarliklar1 verilerini kullanan yazarlar
enflasyonu simgelemek i¢in tiiketici fiyat1 endeksini kullanmistir. Ayrica, modele kisi
basina diisen GSYH, kamu harcamalar1 ve ithalat ve ihracatin toplaminin GSYH’ye
orani degiskenleri de eklenmistir. Ekonometrik sonuglara gore, finansal gelisme ve
enflasyon arasinda uzun donemde negatif, kisa donemde ise pozitif bir iliski
bulunmustur. Yazarlar verilerin farkli gelir ve enflasyon diizeyine sahip iilkeler
gruplarina gore siirlandirildiginda bu sonuglarin diistik gelirli ve diisiik enflasyonlu

ilkelerde goriilebilecegini soylemektedirler.

Lee ve Wong (2005), caligmalarinda Tayvan ve Japonya ekonomisi igin
enflasyonist esik etkisinin finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisine etkisini
incelemeye c¢alismiglardir. Panel Veri Analizi ve Otoregresif Esik Yaklagimi
yontemiyle Tayvan i¢in 1965’in ilk ¢eyreginden 2002°nin son ¢eyregine Japonya i¢in
1970’in ilk ¢eyreginden 2001’in son ¢eyregine kadar olan veriler aracilifiyla
degiskenler arasindaki iliski incelenmeye g¢alisilmistir. Tayvan i¢in temel yi1l 2001,
Japonya icinse 1995 yili belirlenmistir. Tayvan Egitim Bakanligi tarafindan
yayimlanan AREMOS Ekonomik Istatistik Veri Tabani ve IMF’nin Uluslararas
Finansal Istatistikler Veri Tabanindan derlenen GSYH biiyiime orani, niifus artis1 hizi,
yurti¢i sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani, finansal sektoriin reel likit
yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye orani, reel ihracat orani, tiiketici fiyati endeksinin
GSYH’ye oran1 modelde kullanilan degiskenlerdir. Sonuglar, Tayvan ve Japonya igin
finans-biiylime iliskisine enflasyonun etkisinin oldugunu kanitlar niteliktedir. Tayvan
icin 1 Japonya icin 2 esik degeri mevcuttur. Ampirik sonuglar finansal gelismenin
bliylimeyi desteklemesi i¢in diisiik ve orta enflasyon oranlarinin olmasinin
gerekliligini sdylemektedir. Bu baglamda, finansal kalkinmanin biiylimeyi 6nemli
Olciide destekleyebilecegi esik diizeyi Tayvan icin %7,25, Japonya icin %9,66

diizeyinde goriinmektedir.

Lu vd. (2017), ¢calismalarinda ABD ve Cin ekonomisi i¢in finansal gelisme ve
para arzi, ekonomik biiyiime, enflasyon arasindaki iliskini ampirik acidan incelemeye
ve bu iki dev ekonomini karsilagtirmaya ¢alismislardir. ABD icin 1991-2014 C1:C4
donemi verilerini Cin ekonomisi ig¢inse 2002-2014 C1:C4 donemi verilerini kullanarak
VAR Modeli, Granger Nedensellik Analizi, Etki-Tepki fonksiyonu analiz tekniklerini
kullanarak olgtimleri gergeklestirmislerdir. Analizlerin ger¢eklesebilmesi igin Wind
Veri Tabanindan toplanan reel GSYH, M2/GSYH, tiiketici fiyati endeksi, finansal

64



gelisme endeksi degiskenleri kullanilmistir. Sonuglar, ekonomik finansallagmanin
para arzi, ekonomik biliylime ve enflasyon arasindaki sapma fenomenine iyi bir
aciklama getirdigini ve hayali ekonomi ile reel ekonomi arasindaki etkilesimli iligkinin
gittikce daha yakin hale geldigini gostermektedir. Dahasi, ABD ekonomisi igin reel
sektor getirisinin etkinligi yerini hizmet sektoriinden saglanan gelire birakmistir. Cin
ekonomi i¢inse hala sanayilesme doneminden ekonomik finansallasma kademesine

gecis siirecinin devam ettigi goriiniiyor.

Odhiambo (2009a), Kenya’da finans-biiyiime ve enflasyon iliskisini zaman
serisi analizi yardimiyla 1969-2006 donemi yillik verileri araciligiyla analiz etmeye
calismistir. Yazar finans biiyiime ve enflasyon degiskenleri olarak M2, GSYH ve
tiikketici fiyat endeksi degiskenlerini kullanmistir. J-J esbiitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik testi araciligiyla yapilan testler ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye
neden oldugunu ve enflasyonun finansal gelismenin Granger nedeni oldugu durumda
ekonomik biiylimenin enflasyonun Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Ayrica,
Kenya’da finansal gelismenin siirekliligi biiylik Olclide finans sektoriiniin talebi

tarafindan temin edilmektedir.

Odhiambo (2012), ¢alismasinda 1972-2009 donemi yillik verileri araciligiyla
Zambiya ekonomisi i¢in enflasyon ve finansal kalkinma iligkisini arastirmaya
calismistir. Calismada iki temel sorunu ¢6zmeye calismistir. Bunlardan ilki
Zambiya’da enflasyon ve finansal gelisme arasinda uzun doénem iliskisinin var olup
olmadig1, ikincisi enflasyonun finansal gelisme {izerinde olumsuz etkisinin olup
olmadigidir. Yazar, hipotezlerine cevap bulabilmek i¢in ARDL sinir testi yaklagimi
araciligiyla kisi basina diisen GSYH, M2/GSYH, 6zel sektore verilen yurt ici kredi/
GSYH, kamu harcamalari, tiiketici fiyat endeksi ve ticaret hacmi degiskenlerini
kullanmistir. Ekonometrik sonuglar, enflasyonla finansal gelisme arasinda uzun vadeli
bir iliski oldugunu ve bu iliskinin belirgin bir sekilde negatif oldugunu gostermektedir.

Yazar, sonuglarin kisa veya uzun vadeye bakmaksizin gecerli oldugunu sdylemektedir.

Rousseau ve Yilmazkuday (2009), calismalarinda finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iligkisine etki eden enflasyon kanallarinin incelemesini yapmaya
calismiglardir. 1960-2004 donemi 5 yillik veriler kullanilarak Solow biiyiime modelini
kullanarak analizi yapan yazarlar enflasyon diizeylerinin farkli oranlarinda biiytimeyi
farkli yonlerden etkiledigini sdylemektedirler. Enflasyonun %2-%3 oldugu durumlar
ekonomik biiylimenin kontrol edilebilmesi i¢in optimal kabul edilmektedir.
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Enflasyonun %3,96-%18,62 oraninda degisimi biiylime oranin1 %0,08 azaltarak
%2,03 oranina diislirmektedir. Yazarlarin bulgularina goére %18,6 oranindan daha
fazla enflasyon ve finansal derinlesme iliskisi 1.75’lik bir egimle negatif
seyretmektedir. Yazarlara gore, fiyat seviyesindeki kiiciik artislar enflasyonun %4-
%19 araliginda oldugu durumlarda finansal derinlesmenin biiyiik biiyiime etkilerini

ortadan kaldirmasina neden olmaktadir.

Rousseau ve Wachtel (2002), calismalarinda 1960-1995 donemi 5 yillik
verileri ile 84 iilke i¢in panel veri analizi ve esik deger yontemi kullanilmistir. Analiz
i¢in kisi bagina diisen GSYH, ortaokul kayit orani, M3-M1/GSYH, toplam kredilerin
GSYH’ye oran1 degiskenleri kullanilmistir. Ekonometrik analiz sonuglari enflasyonun
%13 1ile %25 arasinda oldugu zaman finansal sistem ekonomik biiylimeyi
etkilemektedir. Enflasyonun daha yiiksek seyrettigi zamanlarda ise finans sisteminin
bliylimeyi artirma egilimi duruyor. Ayrica, finans enflasyon iligkisi negatif egilim
icindedir. Enflasyonun diisiik oldugu durumlarda finansal gelisme biiylimeyi pozitif
yonde etkiliyor. Enflasyonun yiikseldigi durumlarda ise finans biiylime iligkisi

zayifliyor.

Yao vd. (2015), ¢alismalarinda Cin’de finansal derinlesme, varlik fiyat
enflasyonu ve ekonomik yakinsama iliskisinin ampirik analizini yapmaya
calismiglardir. Cin’in 1994-2011 donemi verilerini kullanarak Panel Veri Analizi ve
GMM Tahmincisi yontemini kullanarak degiskenler arasindaki sistematik iligkinin
varligini test etmislerdir. Yazarlar biiylime gostergesi olarak kisi bagina diisen GSYH
degiskeni kullanilmistir. Finansal gelisme gostergeleri olarak ise, karsilikli finansal
iligkiler oran1, M2/ GSYH gostergeleri kullanilmistir. Varlik degeri gostergeleri olarak
ise, Cin’deki toplam satis hacmi verileri kullanilmistir. Sonuclar, ekonomik biiyiime
ile finansal gelisme arasinda sistematik bir iligki oldugunu, finansal gelismenin
bliylime iizerinde agik bir etkisinin oldugunu ve bunun tersinin de gegerli oldugunu
gostermektedir. Varlik fiyat enflasyonu reel sektor disindaki sektorlerde finansal
kaynaklarin sismesine ve finans biiyiime iliskisinin zayiflamasina neden olmaktadir.
Yazarlar varlik fiyat enflasyonunun Cin’deki finans biiylime ayrigmasinin temel
nedeni oldugunu ve ekonominin gelismesi Oniinde yiiksek risk tasidigin

vurgulamaktadirlar.

Finansal gelisme ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalara
bakildiginda Alimi (2014) ve Keho (2010)’un finansal gelismenin enflasyon iizerinde
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etkisiz oldugunu, Asongu (2014) ve Lu vd. (2017)’nin ise finansal gelismenin
enflasyon iizerinde etkili oldugu bulgularina usalmislardir. Calismalarin biiyiik bir
¢ogunlugu ise enflasyonun biiylime ve finansal gelisme iizerinde negatif etkiye sahip
oldugu yoniindedir. Bandura (2020), Bennaceur ve Ghazouani (2005), Bittencourt,
(2011), Boyd vd. (1996), Chimobi (2010), Kim ve Lin (2010), Lee ve Wong (2005),
Khan vd. (2006), Rousseau ve Yilmazkuday (2009), Rousseau ve Wachtel (2002) ve
Yao vd. (2015) ise caligmalarinda enflasyonun finansal gelismeyi negatif etkiledigini

bulmuslardir.
3.1.3. Faiz ve Doviz Kuru

Acosta vd. (2009), ¢aligmalarinda finansal derinlesme, bankalar araciligiyla
transfer edilen para ve doviz kuru arasindaki iligskiyi analiz etmeye caligmislardir.
Panel Veri Analizi, GMM tahmincisi yontemini kullanarak 1990-2003 dénemi
verileriyle 109 iilke grubu i¢in ampirik testler uygulanmistir. Diinya Bankasi ve
Uluslararas1 Para Fonundan alinan havalelerin GSYH’ye orani, banka kredilerinin
GSYH’ye orani, havale ve banka kredilerinin ¢arpimmin GSYH’ye orani, banka
mevduatlarinin GSYH’ye orani, havale ve banka mevduatlarinin carpiminin GSYH’ye
orani, kisi basma diisen GSYH, M2/GSYH, mal ve hizmetlerin orani, ticari agiklik,
GSYH biiyiime oranm1 gostergeleri testlerin uygulanmasi i¢in kullanilan degiskenlerdir.
Sonuglar, bankalar araciligiyla transfer edilen paralarin déviz kurunu artirdig: ve yerel
paranin degerinin i¢ ekonomideki sermaye hareketliligi ve tiretime dayali oldugunu
soylemektedir. Daha derin ve sofistike finansal piyasalara sahip iilkeler bankalar
araciligiyla transfer edilen paralarin doviz kurlar1 tlizerindeki etkisini azaltmaya
yardimci politikalar yiirtitmelidir. Ayrica banka mevduatlarinin GSYH’ye oran1 %20
olan bir tlilkede milli para 1,788 puan deger kazanmaktadir. Bu oran %60 oldugu
tilkelerdeyse milli para 0,508 puan deger kaybetmektedir. Ek bankalar araciligiyla
transfer edilen para akislarinin uygulanmasi reel doviz kurunda yaranan istemsiz

artiglarin kontrol edilmesi i¢in kullanilabilir.

Akinboade ve Kinfack (2013), calismalarinda Kamerun ekonomisi i¢in faiz
reformlarinin finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi incelemistir.
Dinamik Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi, Esbiitiinlesme Analizi, Granger
Nedensellik testi yardimiyla 1973-2007 donemi yillik verileriyle ampirik model
olusturulmustur. Makalede ampirik analizin yapilabilmesi i¢in Orta Afrika Devletleri
Ekonomik Toplulugu'ndaki Tiim Ulkelerin Merkez Bankasindan alman M2/GSYH,
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banka mevduatlarinin GSYH’ye orani, 6zel sektore kredinin GSYH’ye orani, yurtici
kredinin GSYH’ye orani, yurti¢i kredi i¢inde 6zel sektor kredilerinin pay1 degiskenleri
kullanilmistir. Sonuglar, Kamerun’da finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski banka mevduatlarinin GSYH’ye orani, 6zel kredinin GSYH’ye orani
ve yurtici kredi igerisinde 6zel sektor kredilerinin pay1 degiskenleri dahilinde anlaml
cikmigtir. Bu anlamliligin kendini dordiincli gecikmede gostermesi Kamerun’da
finansal serbestlesmenin banka mevduatlarini, 6zel sektore krediyi ve 6zel kredinin

toplam yurti¢i krediye oranini iyilestirmedigi anlamina gelmektedir.

Ani vd. (2013), calismasinda Nijerya ekonomisi i¢in doviz kuru reformlarinin
finansal derinlesme tizerindeki etkisini incelemeye ¢alismistir. Zaman Serisi Analizi,
Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi yardimiyla 1982-2009 dénemi yillik verileri
araciligiyla modelleme yapilmistir. Nijerya Merkez Bankasindan alinan banka
varliklarinin GSYH’ye orani, M27GSYH, banka kredileri ve avanslarinin GSYH’ye
orani, doviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ye orani, reel faiz orani,
market kapitalizasyonunun GSYH’ye orani degiskenleri modelin olusturulmasinda
kullanilmistir. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH'ye orani, borsada islem
goren hisse senetlerinin piyasa kapitalizasyonunun GSYH'ye orani ve reel faiz orani
ile finansal derinlesme arasinda pozitif iliski mevcutken, doviz kuru ve finansal
derinlesme arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Ikinci olarak, finansal derinlik
gostergelerinden yalnizca reel faiz oranlarinin GSYH'ye orani ve doviz kuru arasinda
kayda deger bir iliski tespit edilmistir. Kanitlar, Nijerya'daki doviz reformlarinin
Nijerya finans sektoriiniin derinligi {izerinde istenen olumlu etkiyi saglayamadigini
one ¢ikarmistir. Yazar finansal sistemin isleyisini giiclendirmek i¢in mal ihracatinin
artirtlarak tek yonlii ekonomik yapinin petrol disi sektorlere dogru kaydirilmasini,
finansal sistem ve kuruluslar1 destekleyecek mali politikalarin uygulanmasinin

gerektigini onermektedir.

Arratibel vd. (2011), ¢alismalarinda nominal doviz kuru dalgalanmalarinin
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde reel makroekonomik performansa olan etkisini
incelemeye calismislardir. Panel Veri Analizi Yontemi araciliiyla 1995-2008 donemi
yillik verileri araciligiyla modelleme yapilmistir. Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya
Bankasindan alinmis yurti¢i yatirim orani, agiklik orani, niifus artisi, yurtici kredilerin
GSYH’ye orani, GSYH biiyiime orani, enflasyon, parasal ozgiirlik degiskenleri

modelin olusturulmasinda kullanilan gostergelerdir. Sonuglar, 1995-2008 déneminde
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Orta ve Dogu Avrupa llkeleri arasinda doviz kuru degiskenliklerindeki
belirsizliklerin, aslinda, ana makroekonomik degiskenlerdeki belirsizliklerle alakali
oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Daha detayli sdylemek gerekirse, bu donemin
tamaminda, diisiik nominal doviz kuru degiskenliginin daha ytiksek biiylime, daha
yiiksek dogrudan yabanci yatirim stoklari, daha yiiksek cari aciklar ve daha yiiksek
kredi fazlasi ile alakali oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Bunda ve Desquilbet (2008), calismalarinda 36 gelismekte olan iilke grubu i¢in
doviz kuru ve bank likiditesi arasindaki iliskinin ampirik analizini yapmaya
calismiglardir. Panel Veri Analizi yontemi araciligiyla 1995-2004 donemi yillik
verileri kullanilarak model olusturulmaya g¢alisilmistir. Uluslararasi Para Fonu ve
Merkez Bankalarindan alinan kredi faiz orani, mevduatlarin M2’ye orani, kamu
harcamalarinin GSYH’ye orani, tiiketici fiyat endeksine gore hesaplanmis enflasyon,
biiyiime orani degiskenleri modelde kullanilan gostergeler olarak ayarlanmistir. Kredi
ve anlamli olarak bulunmugtur. Bununla birlikte yiiksek faiz oranlar1 bankalar1 daha
fazla kredi vermekten alikoymaktadir. Mevduatlarin M2’ye orani degiskeni segili
rejim altinda 4 degiskenle olumlu iliski i¢inde seyretmektedir. Bu rejim altinda
bankalarin kredi verme oraninin artirilmasi banka likiditesi i¢in olumsuz etkilere
neden olmaktadir. Kamu harcamalarinin GSYH’ye oran1 degiskeni beklendigi gibi
pozitif etkiyle seyretmektedir. Enflasyon oraninin bagimsiz dalgalanma, ydnetilen
dalgali ve esnek kur rejimleri altinda banka likiditesi iizerinde olumlu etkisi vardir.
Ayrica, doviz kurunun esnekligi katsayimin ytlikselmesini tesvik etmektedir. Biiyiime
orani gostergesi bagimsiz dalgali rejim altinda banka likiditesi i¢in pozitif etkiye sahip

oldugu goriinmektedir.

Guevera (2017), calismasinda 22 Sahra Alti Afrika tlkeleri i¢in finansal
derinlesme, faiz orani yayilimi ve ekonomik biiyiime arasindaki baglan
incelemektedir. Panel Veri Analizi ve Sargan Asirt Tanmimlama Kisitlamasi Testi
yontemini kullanarak 2000-2013 donemi yillik verileri aracili§iyla ekonometrik model
olusturulmustur. Modelde Diinya Bankasinin Diinya Kalkinma Gdostergeleri Veri
Tabanindan derlenen M2/GSYH, yurti¢i kredi arzinin GSYH’ye orani, faiz oram
yayilimi, gayri safi milli tasarrufun GSYH’ye orani, dogrudan yabanci yatirimlarin
GSYH’ye orani, toplam ihracatin GSYH’ye orani, enflasyon orani degiskenleri

kullanilmistir. Sonugclar, finansal derinlesmenin %10 civarinda artisinin incelenen
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ilkelerde yaklasik olarak %4,2’lik marj ile ekonomik biiyiimeyi artirdigini
gostermektedir. Ayrica, gayri safi milli tasarruf ve ihracatin %10 civarinda
artirtlmasinin sirastyla %2,1 ve %3,9 oraninda biiylimeyi tetikledigi goriilmektedir.
Faiz oranlarina gelindigi zaman ise, kredi ve mevduat oranlar1 arasindaki farkin %10
civarinda genisletilmesi secili {lilkelerde biiyiime marjinin %3,6 oraninda diismesine
neden olmaktadir. Yoksulluk sorunuyla yiiz yiize olan Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde
finansal piyasa ve kuruluslarin etki alanlari genisletecek politika ve araglara acil

ihtiya¢ duyulmaktadir.

Hajilee ve Al Nasser (2017), ¢alismalarinda 26 sec¢ilmis iilkede doviz kuru
oynakliginin finansal derinlik iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini incelemislerdir.
Dinamik Siradan En Kii¢lik Kareler Yontemi, Hata Diizeltme Modeli yardimiyla
1980-2011 donemi yillik verileriyle ampirik analiz yapilmistir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ve Uluslararas1 Finansal Istatistikler Veri Tabanlarindan toplanan déviz kuru,
reel doviz kuru oynakligi, mevduat bankalarindan 6zel sektore kredilerin GSYH’ye
orani, toplam banka varliklarmin GSYH’ye orani, finans sektorii likit
yikiimliiliiklerinin  GSYH’ye orant modelin  olusturulmasinda  kullanilan
degiskenlerdir. Sonuclar modelde bulunan iilkelerin ¢ogunlugunda doviz kuru
oynakliginin kisa ve uzun vadeli etkileri oldugunu gdstermektedir. 26 iilkeden
dokuzunda finansal derinligin doviz kuruna pozitif etki ettigi, yedisinde ise negatif etki
ettigine kanaat getirilmistir. Ayrica smir testi yaklagimi araciligiyla doviz kuru
oynakligiin kisa vadede 20 iilkede finansal derinlesmeye onemli etkiler gosterdigi
kanitlanmistir. Sonuglar her iilke i¢in uygun finansal derinlesme ve doviz kuru

politikalariin secilmesinin uygunlugunu vurgulamaktadir.

Hakim ve Dahalan (2016), ¢alismalarinda Giiney Dogu Asya iilkeleri i¢in
finansal derinlesmenin faiz oranlarina etkisini arastirmaya ¢alismislardir. Vektor Hata
Diizeltme Modeli, Panel Data Analizi yontemi araciligiryla 1986-2013 donemi yillik
verilerini kullanarak modelleme yapilmistir. Diinya Bankasindan alinan M2/GSYH,
mevduat faizi oran1 ve kredi faiz oran1 degiskenleri analiz verileri olarak kullanilmistir.
Sonuglar, Endonezya, Filipinler ve Singapur'un benzer bir modele sahip oldugunu ve
kredi faiz oranlariin finansal derinlesmeyi olumsuz etkiledigini, ancak mevduat
oraninin olumlu etkiledigini gostermektedir. Malezya ve Tayland'in aksine, mevduat
faizleri finansal derinligi olumsuz yonde etkilerken, kredi faiz oranlar1 pozitif yonde

etkilemektedir. Ayrica, Giiney Dogu Asya iilkeleri i¢in panel veriler kullanildiginda,
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kredi faiz oranlarinin finans sektoriiniin derinlesmesine negatif etki ettigi, mevduat
oranlarininsa  finansal  derinlesme {izerinde pozitif etkilerinin  oldugu

gozlemlenmektedir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2001), ¢alismalarinda déviz kuru rejimlerinin
enflasyon, para biliylimesi, faiz oranlari, reel ¢ikti biiylimesi ve genellikle ekonomik
performansa etkilerini analiz etmeye ¢alismislardir. Levy-Yeyati and Sturzenegger
Siiflandirmasi ve De Yure Rejimi yontemini uygulayarak 154 iilke grubu i¢in 1974-
1999 donemi yillik verileri araciligiyla analiz yapilmistir. Uluslararas1 Para Fonu ve
Diinya Bankasindan alinan M2/GSYH, enflasyon, reel GSYH biiylimesi, ag¢iklik,
finansal fazlaligin GSYH’ye orani, net faiz 6demelerinin GSYH’ye orani, yatirimlarin
GSYH’ye orani, kamu harcamalariin biiylimesi, toplam ticaret orani, sivil
ozgiirliikkler endeksi, net yurti¢i kredi, ortaokul kayit orani, déviz kuru, M2 biiyiime
orani degiskenleri modelin tahmin edilebilmesi i¢in kullanilmistir. Sonuglar, sabit
doviz kuru rejimleri ile enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.
Uzun vadeli rejimlerde enflasyon ve doviz kuru arasinda biiylime iligkisi goriinse de
kisa vadeli rejimlerde bu iliski yok denecek kadar azdir. Déviz kuru rejimlerinin
ozellikle endiistriyel olmayan ekonomilerde ekonomik performans iizerinde higbir

etkisinin bulunmadig1 da kanitlar arasinda yer almaktadir.

Obamuyi ve Demehin (2012), calismalarinda Nijerya’da faiz reformlarinin
finansal derinlesme iizerinde etkisini incelemeye ¢aligsmislardir. Zaman Serisi analizi,
Esbiitiinlesme Testi, Vektor Hata Diizeltme modeli yaklagimlarin1 kullanarak 1973-
2009 donemi veriler araciligiyla ekonometrik model olusturulmustur. Modelde
Nijerya Merkez Bankasindan alinan M2/GSYH, nominal mevduat orani, enflasyon

orani, finansal derinlesmenin gecikmeli degeri (M2/GSYH,_, ), GSYH biiylime orani,

yurtigi tasarrufun GSYH’ye orani, doviz kuru, likidite rezerv orani, finansal politikada
diizenlemeden faizin deregiilasyonuna gecis degiskenleri kullanilmistir. Sonuglar, faiz
oranlar1 ve finansal derinlesme arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu kanitlar
niteliktedir. Mali reformlarin mali piyasalarda rekabete yol acarak tasarruflari artirmak
icin faiz oranlarimi yiikselttigini ve fonlar1 yatirnm i¢in uygun hale getirdigini ve
nihayetinde ekonomik biiylimeyle sonuclandigi goriilmektedir. Yazar politika
yapicilar i¢in ekonomik biiylimeyi tesvik etmek i¢in finansal derinlesmeyi artiracak

mali politika ve reformlarin uygulanmasini ve desteklenmesini dnermektedir.
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Obansa vd. (2013), calismalarinda Nijerya’da doviz kuru, faiz orani ve
ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi arastirmaya calismislardir. Vektor Otoregresif
Modeli, Etki-Tepki Analizi yontemlerini kullanarak 1970-2010 dénemi yillik verileri
aracihigiyla modelleme yapilmistir. Nijerya Merkez Bankas: Istatistik Biilteninden
aliman ekonomik biiyiime gostergesi, ekonomik biiylimenin gecikmeli degeri, faiz
orani gostergesi, faiz oran1 gostergesinin gecikmeli degeri, doviz kuru gostergesi,
doviz kuru gostergesinin gecikmeli degeri degiskenleri kullanilarak model
olusturulmustur. Sonuglar, ekonomik biiylimenin faiz oran1 degiskeniyle pozitif iliski
icerisinde oldugunu, doviz kuru degiskeninse baglarda negatif egilimli oldugunu
gostermektedir. Piyasa isleyisinin giiclendigi zamanlarda déviz kurunun biiylimeyi
pozitif etkiledigi goriilmektedir. Ekonomik reformlarin faiz oranina etkisi olumlu
seyretse de diisme egilimindedir. Yiksek faiz oranlari 6zel sektor yatirimlarin
azalmasina ve biiylimenin yavas seyretmesine neden olmaktadir. Nijerya ekonomisi
icin doviz kuruna uygulanan deregiilasyonun ekonomi i¢in pozitif etkileri mevcuttur.
Ancak faiz oranlarmmin serbestlestirilmesine uygulanan finansal sektor reformlar
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmede olumsuz oldugu i¢in biiylime i¢in istenen sonucu
verememektedir. Faiz oranlarinin diizenlenmesi ekonomik biiylimenin tesvik edilmesi

acisindan daha olumlu sonuglar saglayabilir.

Odhiambo (2009b), ¢alismasinda faiz reformlarinin finansal derinlesme ve
biliylime iizerindeki etkilerini dinamik nedensellik modelleri vasitasiyla Kenya
ekonomisi i¢in incelemeye calismistir. Finansal Derinlesme Modeli, Dinamik Granger
Nedensellik Modeli, Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testini kullanarak 1968-2004
donemi yillik verileri aracilifiyla modelleme yapilmistir. Kenya Merkez Bankasi,
Uluslararas1 Finansal Istatistikler, IMF tarafindan yayimlanan istatistikler, Afrika
Istatistik Yilliklarindan alman M2/GSYH, nominal mevduat orani, beklenen
enflasyon, bagimlilik orani, reel kisi basina diisen GSYH degiskenleri analiz verileri
olarak kullanilmistir. Sonuclar, faiz reformlarmin derinlesme {izerindeki etkisinin
bagimlilik orani degiskenine duyarli oldugunu gostermektedir. Finansal model,
bagimlilik oran1 olmadan tahmin edildiginde faiz oraninin katsayis istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif goriinmektedir. Bagimlilik dahil edildigindeyse katsay1 anlamsiz
olarak goriinmektedir. Genel olaraksa faiz oran1 reformlarinin finansal derinlesmeyi

olumlu etkiledigi sOylenebilir. Nedensellik testi sonuclari Kenya’da finansal
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derinlegsmenin biiyiimeni destekledigini gostermektedir. Finansal derinlesme ve

biiylime arasinda zayif bir ¢ift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.

Ogoun ve Adumein (2020), calismalarinda Nijerya ekonomisi i¢in doviz
kurunun finansal gelisme iizerindeki etkilerini incelemeye ¢alismislardir. Zaman Serisi
Analizi, Siradan En Kiicilik Kareler Yontemi, Vektor Hata Diizeltme Modeli, Granger
Nedensellik Analizini kullanarak 1980-2015 dénemi yillik verileri araciligiyla ampirik
model olusturulmustur. Bor¢ Yénetim Ofisi, Nijerya Merkez Bankasi, Istatistik
Biiltenleri ve Nijerya Menkul Kiymetler Borsasindan alinan M2/GSYH, resmi doviz
kuru gostergeleri modelin olusturulmasinda kullanilan degiskenlerdir. Sonuglar, déviz
kurunun finansal derinlesmeyle 6nemli bir iligki i¢erisinde oldugunu gostermektedir.
Déviz kuru ve finansal derinlesme arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligi ve
esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Ulke diizeyinde doviz kurundaki artisin veya
ABD dolarina gore bir diisiisiin dis ticaret ve i¢ ekonomi icin genis etkiler
barindirmaktadir. Nijerya, mali derinligini iyilestirmek ic¢in orta vadeli bir 6nlem
olarak, ekonominin reel sektoriindeki durgunlugun kanitladig: gibi, cari déviz kurunu
ekonomik gerceklerine uygun olarak gozden gecirmelidir. Buna, ihracat1 i¢in daha
fazla deger elde etmeye yonelik birincil liriin-ihracat zincirinden ¢ikmak igin bilingli

bir strateji eslik etmelidir.

Ouma (2014), tezinde reel faiz oranlarinin finansal derinlesmeye etkisini
Kenya ekonomisi i¢in arastirmaya ¢aligmistir. Havuzlanmis Siradan En Kiiciik Kareler
Yontemini kullanarak 2004-2013 C1:C4 40 gozlemi iceren 3 aylik veriler araciligiyla
ekonometrik model olusturulmustur. Diinya Bankasi, IMF, Kenya Merkez
Bankasindan alinan M3/GSYH, reel faiz orani, reel GSYH’ye bagl i¢ bor¢lanma
tizerinden Olgiilen maliye ve para politikalari, 6zel sektore yurtici kredinin GSYH’ye
orani degiskenleri modelleme i¢in kullanilmistir. Sonuglar, reel faiz oranlar ve
hiikiimet politikalarinin  finansal derinlesme {izerinde etkili oldugunu, finansal
araciligin finansal derinlesme tlizerinde ¢ok az etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Reel faiz orani, para ve maliye politikas1 ve finansal aracilik arasinda giiglii bir pozitif
iliskinin varlig1 da s6z konusudur. Ayrica, reel faiz oranlari yatirnm ve tasarruf
oranlarin1 da etkilemektedir. Yazar hiikiimetin 90’lardan beri siiregelen finansal
derinlesmeyi destekleyen maliye politikalarinin desteklenmesinin ekonomik yapinin

isleyisini pozitif yonde etkileyecegini vurgulamaktadir.
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Sundararajan (1987), c¢alismasinda Giiney Kore’de faiz oranlari, firmalarin
bor¢-6z sermaye oranlari, toplam sermaye maliyeti, tasarruf, yatirnm ve biiylime
arasindaki iliskinin analizini yapmaya c¢alismistir. Makalede 1963-1981 donemi yillik
verileri araciligiyla bliyiime modeli olusturulmustur. Modelde Kore Merkez
Bankasindan alinan reel briit sabit 6zel yatirim, kira-licret orani, reel 6zel sektor ¢iktisi,
reel 0zel sermaye stoku, reel GSYH, reel hane halklar1 tasarruflari, reel harcanabilir
hane halki geliri, sabit fiyatlarla net kurumsal tasarruf, sabit fiyatlarla sermaye tiiketimi
O0denekleri, dlizenlenmis piyasada nominal faiz orani, reel bor¢-6z sermaye orani, briit
kurumsal tasarruf, borcun sermayeye orani, fiziki sermayede yatirimcilara gergek
sermaye maliyeti, nominal GSYH vd. degiskenler kullanilmistir. Sonuglar, toplam
sermaye maliyeti ile biiytiime ilgkisinin U seklinde oldugunu, bor¢-6z sermaye orani
yiikseldik¢e gelirin 6nce diistliglinii ve sonra yiikseldigini ve bu iliskinin faiz oram
politikasinin etkinligi iizerinde genis kapsamli etkileri oldugunu gostermektedir.
Ozellikle model simiilasyonlar1, son yillarda yiiksek sirket borglar1 nedeniyle faiz

politikasinin etkinliginin 6nemli 6l¢ilide zayifladigini ortaya koymaktadir.

Faiz ve doviz kuru ile finansal gelisme arasindaki iligkiyi inceleyen galismalar
farkli sonuglara ulagmistir ve iilkelere gore degiskenler arasindaki iliski degismektedir.
Acosta vd. (2009) ve Arratibel vd. (2011) ¢alismalarinda doviz kurundaki degisimin
finansal gelisimi negatif etkiledigi sonucuna vararken, Ogoun ve Adumein (2020)
doviz kurunun finansal gelismeyi pozitif etkiledigi sonucuna varmigtir. Hajilee ve Al
Nasser (2017) calismasinda 9 iilkede finansal derinlesmenin déviz kurunu pozitif, 7
tilkede ise negatif etkiledigini bulmuslardir. Ani vd. (2013) ve Obansa vd. (2013)
caligmalarinda faiz oranlarimin finansal gelismeyi pozitif doviz kurunun ise negatif
etkiledigini bulmuslardir. Faiz oranlarimin finansal gelisme {izerindeki etkilerini
inceleyen yazarlardan Bunda ve Desquilbet (2008), Guevera (2017) ve Hakim ve
Dahalan (2016) ampirik sonuglarda faizin finansal gelismeyi negatif etkiledigi,
Obamuyi ve Demehin (2012), Odhiambo (2009b), Ouma (2014) ve Sundararajan

(1987) ise faiz oranlarnin finansal gelismeyi pozitif etkiledigi sonucuna varmislardir.
3.1.4. istihdam

Asaleye vd. (2019), calismalarinda Nijerya ekonomisi i¢in finansal
entegrasyon, istthdam ve iicretler arasindaki iliskiyi incelemeye ¢alismislardir.
Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler, Vektor Otoregresif Model, Granger Nedensellik
Testi yontemi araciligiyla ampirik analizler yapilmistir. Nijerya Merkez Bankasi
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Istatistik Biilteni ve Milli Istatistik Biirosundan alman GSYH, faiz oranu, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, isttihdam, dogrudan yabanci yatirimlar, portféy yatirimi, ticret,
toplam dogrudan yabanc1 yatirim ve portféy yatirim girisinin nominal GSYH'ye orani,
licret ve maaslar i¢in devlet harcamalar1 degiskenleri modelin olusturulmasi igin
kullanilan gostergelerdir. Sonuglar, uzun vadede istihdam ve finansal entegrasyon
arasinda negatif iliski oldugunu gostermektedir. Tahmin hata soklar1 dikkate
alindiginda finansal entegrasyon sokunun istihdamda ticrete oranla daha fazla cesitlilik
sergiledigini gostermektedir. Nedensellik testi sonuglari, finansal entegrasyon ve
ticretler arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini, finansal entegrasyondan istihdama
tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Bulgular, finansal entegrasyonun
Nijerya’nin rekabet giiclinii zayiflattigini ve uzun vadede isttihdamin azalmasina neden

olan sermaye akiginin tersine donmesine neden oldugunu gostermektedir.

Black vd. (2007), ¢alismasinda OECD iilkeleri i¢in finans, kurumsal yonetim
ve istihdam arasindaki iliskiyi analiz etmeye calismislardir. Panel Veri Analizi,
Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi ve Yatay Kesit Analizi yardimiyla 1990-1997
dénemi verileri araciligiyla modelleme yapilmistir. Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma
Gostergeleri veri tabanindan alinan sermaye piyasasi, birlesme ve satin alma
faaliyetinin kapsamiyla belirtildigi sekilde kontroldeki fiili degisikliklerin 6l¢iimi, 5
yil veya daha fazla gorev siiresine sahip tam zamanl erkek c¢alisanlarin orani, tiim
calisanlar icin ortalama gorev sliresi, medyan isletme gorev siiresi, bir ¢alisanin (25-
54 yas) kariyer veya isle ilgili egitime katilimi, siirekli mesleki egitimin goreceli
Onemi, sabitlenmis 6deme, kosullu 6diil sistemlerinin kullanimi, 6deme dagilima,
igsizlik orani, sendika yogunlugu degiskenleri modelin olusturulmasinda
kullanilmistir. Sonuglar, nedensellik iliskinin olmadigini, aksine ters nedenselligin
oldugunu gostermektedir. Ancak, daha kisa gorev siiresi diizenlemelerinin birlesme ve
devralma faaliyetlerini kolaylastirabilecegini kabul etmemize ragmen, is gorev
sliresinin, egitimin veya ddemenin hisse senedi piyasasi ticareti seviyelerinde 6nemli

bir etkiye sahip olacagi makul goriinmemektedir.

Boustanifar (2014), calismasinda ABD ekonomisi i¢in kredi piyasasi
gelisiminin istihdam tizerindeki etkisini incelemeye ¢alismistir. Panel Veri Analizi
yontemi araciligiyla 1970-1997 dénemi verileri yardimiyla modelleme yapilmistir.
Ekonomik Analiz Biirosu veri tabanindan alinmis iicret faturasi artisi, istihdam

artigi, iicret artigi, firma girdisi artig1, firma ¢iktisi artisi, is yaratma orani, ig yaratma
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orani (yaratilan isler), is yaratma orani (devam eden isler), is kapatma orani, tescilli
istihdam artig1, tlicret alanlarin artisi, yatirnm biiyiimesi, issizlik orani, deregiilasyon,
istihdam artis1 (sanayi), emek yogunlugu degiskenleri modelleme i¢in kullanilmistir.
Sonuglar, bankacilik reformlar1 ve istihdamdaki artislar arasinda pozitif iliski
oldugunu gostermektedir. Ayrica, sermayeye benzer sekilde emegin de finanse
edilmesi gerektigi de goriinmektedir. Firmalar talepte meydana gelen gegici bir diisiis
aninda bile yiiksek egitimli ¢alisanlar1 iste tutmayacaklardir. Bu, finansal
durgunluklarin istihdam ig¢in negatif iliskiler igerdigini ve finansal krizlerin neden
siddetli oldugunu agiklayici niteliktedir. Krediye erisim orani kriz 6nceki donemdeki

duruma dénmedigi siirece yeni ¢alisanlarin ise alinmasi pek miimkiin olmayacaktir.

Bui (2020), calismasinda 6 Asya iilkesi i¢in finansal derinlesmenin istihdam
tizerindeki etkisini arastirmaya calismistir. GMM Tahmincisi, Havuzlanmig Siradan
En Kiigiik Kareler Yontemi, Sabit Etki Yontemi araciligiyla 2004-2017 dénemi yillik
verileri araciligiyla modelleme yapilmistir. Diinya Bankasindan alinmig 6zel sektore
yurtici kredi, issizlik, hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu, GSYH, enflasyon
degiskenleri modelleme i¢in kullanilmistir. Sonuglar, 6zel sektdre yurti¢i kredinin
istihdam iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Hisse senedi piyasasi
kapitalizasyonununsa istihdam iizerinde negatif etkisi oldugu goriinmektedir. ASEAN
iilkeleri i¢in artan istihdamla iliskili olarak mali gelismeyi de siirdiirebilmek i¢in
bankacilik sisteminin ekonomiye sermaye arzini iyilestirmesi, hisse senedi piyasasinin
da daha istikrarli ve siirdiiriilebilir gelismesi i¢in yeniden yapilandirilmas: gerektigi

yazar tarafindan belirtilmektedir.

Cavusoglu vd. (2019), ¢alismalarinda Kuzey Kibris’ta finansal sektor ¢iktisi,
istthdam ve ekonomik biiylime arasindaki iiglii iliskiyi incelemeye calismislardir.
Yapisal Kirilmalar ve Vektor Hata Diizeltme Modelini kullanarak 1977-2013 dénemi
yillik verileri araciligiyla modelleme yapilmistir. Devlet Planlama Teskilati Veri
Tabanindan alinan finansal sektor ¢iktisi, reel GSYH, istihdam degiskenleri
modelleme i¢in kullanilan gdstergelerdir. Sonuglar, Tiirkiye’de oldugu gibi Kuzey
Kibris’ta da mali krizden kaynaklanan mali ¢alkant: bliylimeyi etkileyerek ekonomiyi
durgunluga siirtiklemistir. Kuzey Kibris diinya siyasi faaliyetlerinden izole edilmis

olsa da aslinda kiiresel kriz etkileriyle i¢sel olarak baglantili oldugu gériinmektedir.

Chen ve Chen (2016), ¢alismalarinda Cin ekonomisi i¢in finansal gelismenin
isgiictine katilim ve istihdam oranlar1 {izerindeki etkisini analiz etmeye ¢aligmiglardir.
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Panel Veri Analizi, Tesadiifi Etkiler Yontemi araciligiyla 1991-2011 donemi verilerini
kullanarak modelleme yapilmistir. Carolina Niifus Merkezi, Ulusal Beslenme ve Gida
Giivenligi Enstitiisii Veri Tabanlarindan alinan yil cinsinden yas, yaslarin karesi,
egitimi tamamlama yil1, 26-64 yas arasi insanlar i¢in egitimi tamamlama yil1, cinsiyet,
hastalik orani, sehirlere gore endeksler, issizlik orani, serbest meslek orani, finansal
derinlesme derecesi, merkez bolgesinde finansal derinlesme derecesi, bat1 bolgesinde
finansal derinlesme derecesi, bolge finansal verimlilik derecesi, merkez bolgesinde
finansal verimlilik derecesi, bati bolgesinde finansal verimlilik derecesi, isgiicii
piyasasina bireysel katilim, c¢alisan iscilerin orani degiskenleri modelleme igin
kullanilmigtir. Sonuglar, finansal derinlesmenin isgiiciine katilim oranini azalttigini
gostermektedir. Ozellikle, bat1 bolgesinde bu durum daha belirgindir. Ancak, merkez
bolgesinde finansal derinlesme sayesinde isgliciine katilim oran artis géstermektedir.
Isgiiciine katilim oran1 azalan bir oranla yasla birlikte artmaktadir. Cinsiyet, saglhk ve
okul tamamlama yillariin da istihdam {izerinde olumlu etkileri vardir. Isgiiciine
katilim oranlart kirsal kesimlerde sehir ici alanlara oranda diisiiktiir, ayrica merkez
bolgesinde bat1 bolgesine nazaran diisiiktiir. Finansal gelismenin isgiiciine katilim ve
istthdam oranlarin1 daha verimli artirabilmesi i¢cin merkez ve bat1 bolgesinde
ekonomik temeli ve politik uygulanabilirligi artiran mali politikalarin uygulanmasi

gerekli goriinmektedir.

Cooper vd. (2018), calismalarinda Cin’de isgiicii piyasast politikalarinin ve
kredi piyasasi serbestlesmesinin firma biiyiikliigii, toplam istihdam, iiretkenlik ve ¢ikt1
tizerindeki etkilerini incelemege ¢alismiglardir. Siradan En Kiigiik Kareler ve Simiile
Edilmis Anlar Yontemi araciligiyla 1998-2007 donemi yillik verileri kullanilarak
modelleme yapilmistir. Cin Milli Istatistik Biirosundan alinmis 6zel tesisler katma
degeri, gelir, isttihdam, sermaye, sermayenin istthdama orani, katma degerin istthdama
orani, katma degerin sermayeye orani, gelirin istihdama orani, gelirin sermayeye orani
degiskenleri modelleme i¢in kullanilan gostergelerdir. Sonuglar, artan kidem tazminati
politikas1 fabrika biiytikliigt, istthdam, iiretkenlik ve ¢ikti lizerinde biiyiik bir etkiye
sahiptir. Diisiik bir iskonto faktorii tahmin edildigi zaman kidem tazminatindaki artig
orta 6l¢ekli firmanin bilylimesinde bir artisa neden olur. Bu politika, ayn1 zamanda,
isgiicli hizmetlerinin kesitsel dagiliminin daha az verimli oldugunun gostergesi olan,

istihdam pay1 ile ortalama iggiicii verimliligi arasinda daha ytiksek bir kovaryansa yol
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acar. Ikincisi, kredi piyasasmin serbestlestirilmesi, tesisler gelecekteki ring

maliyetlerini daha az indirdiginde tesis biiyiikliiglinde bir azalmaya neden olacaktir.

Fernandes vd. (2019), ¢alismalarinda 11 Avrupa iilkesi i¢in toplam 19 milyon veri
kullanarak kriz doneminde finansal baskinin Avrupa’daki firmalar i¢in istihdama
etkilerini analiz etmeye ¢alismistir. Panel Veri Analizi, Sistem GMM Tahmincisi
Yontemi araciligiyla 1999-2016 C1:C4 verileri kullanilarak modelleme yapilmistir.
AMADEUS Veri Tabanindan alinmis isttihdam, banka mevduatlari, firma 6l¢iisii, 6zel
sektor kredileri, is akisi, likit yilikiimliiliikler, net borclar, duyarlilik degiskenleri
modelleme i¢in kullanilmistir. Sonuglar, finansal baskinin firmalarin istthdam
kararlarini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu etki, Euro bolgesi krizi sirasinda
(2010-2011) segili 11 tilkede diger iilkelere kiyasla daha etkin goriinmektedir. Finansal
baskinin kriz sirasinda ¢evre ekonomilerde faaliyet gosteren bankaya bagimli, kiiciik
ve Ozel sirketler i¢in hem istatistiksel hem de nicel olarak daha 6nemli oldugu
goriinmektedir. Bulgular, bircok hassasiyet kontroliine karsi saglamdir. Bulgularin
onemli politika sonuglar1 kredi mevcudiyetini artirmayr ve cevredeki daha kiigiik
firmalarin  karsilastigi  finansal kisitlamalar1 hafifletmeyi amacglayan politika
girisimlerinin, Euro bolgesinin ekonomik kalkinmasini desteklemek igin gerekli

oldugunu 6ne siiriiyor.

Gur (2015), calismasinda 28 sanayilesmis iilke grubu ig¢in finansal
entegrasyonun istihdam iizerindeki etkisini analiz etmistir. Panel Veri Analizi ve
Yatay Kesit Yontemi araciligiyla 1980-1989 donemi verileri araciligiyla modelleme
yapilmistir. Endiistriyel Istatistikler ve Birlesmis Milletler Endiistriyel Gelisim
Organizasyonu Veri Tabanlarindan alinmig Chinn-ito endeksi, dis finansal bagimlilik,
beseri sermaye, girdi orani, is¢i yonetmeligi, portfdy 6z kaynak varliklarmin ve
bor¢larinin stoku, dogrudan yabanci yatirimlar, dis borg varlik ve yiikiimliiliikklerinin
stoku, mevduat bankalar1 ve digerleri tarafindan 6zel kredinin payi, endiistri
sozlesmesi yogunlugunun temsili, isin yeniden tahsisi degiskenleri modelleme icin
kullanilmistir. Sonuglar, finansal entegrasyonun de jure oOlgiisii kullanildiginda
finansal entegrasyonun istihdami finansal sisteme bagimli endiistrilerde daha fazla
artirmaktadir. Finansal entegrasyon kullanilmadiginda bulgularin daha zayif oldugu
goriinmektedir. Uluslararas1 portfoy yatirnmlari ve dogrudan yabanci yatirimlarin
finansal bagimli endistrilerde istthdam artisinda biiyiik etkisinin  oldugu

goriinmektedir. Finansal entegrasyonun olmadigi ve finansal derinlesme ve
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kurumsallasmanin etkisinin zayif oldugu durumlarda finans istihdam iligkisinin

negatife dondiigli de goriinmektedir.

Kananurak ve Sirisankanan (2020), calismalarinda 136 iilke grubu i¢in finansal
derinlesmenin serbest meslek tizerindeki etkisini incelemeye ¢alismistir. Panel Veri
Analizi ve Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi ile 2000-2017 donemi yillik verileri
aracilifiyla modelleme yapilmistir. Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu, Asya
Kalkinma Bankas1, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatindan alman kisi basina
diisen GSYH, ticari acgiklik, vergi gelirleri, kamu harcamalari, dogrudan yabanci
yatirimlar, finans piyasasi endeksi, finansal kurumsallasma endeksi, hiikiimet
kararlarmin etkinligi, finansal kurumsallagsma ve finans piyasasi endeksinin ¢arpimi
degiskenleri modelleme gostergeleri olarak kullanilmistir. Sonuglar, finansal katilim
endeksinin serbest meslek tizerinde dnemli 6l¢iide olumsuz ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu, kamu etkinligi endeksi ile serbest meslek arasindaki iliski negatif ve

istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Moradi ve Nematollahi (2013), ¢alismalarinda Iran’da finansal performans,
yatirnm ve istihdam arasindaki iligkiyi arastirmaya calismislardir. Siniflandirilmis
Rasgele Ornekleme Y6ntemi araciliryla 2006-2011 dénemi yillik verileri kullanilarak
modelleme yapilmistir. 11 alt sektor sirketinden alinan istihdam, yatirim, firma
biiyiikliigii, finansal kaldirag, varliklarin getirisi oranlar1 modelleme degiskenleri
olarak kullanilmistir. Sonuglar, kooperatif sirketlerde yatirim ve istthdam arasinda
anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Yatirim bazli bakildig1 zaman kooperatif
sirketlere yatirimlarin artig1 istihdam artigin1 desteklemektedir. Kooperatif sirketlerinin
farkli sektorlerdeki yatirimlar: bazinda performanslari arasinda anlamli bir fark oldugu
goriilmektedir. Toplamda daha yiiksek yatirima sahip sirketler diisiik ve orta olanlara
nazaran daha fazla varlik getirisine sahip olmaktadir ve tarim ve sanayi gibi alanlarda
yatirimlarin artmasinin daha yiiksek verimlilikle sonuglanacagi goriilmektedir.
Sonuglar sanayi sektoriinde istihdamin artmasinin toplam istihdami pozitif yonde
etkileyerek tarim ve kooperatif sirketlerine yatirimlar1 tesvik edecegini
gostermektedir. Uretim ve hizmet sektdrlerine yatinm yapmak ve kiiciik isletmeleri
destekleyerek kademeli olarak biiyiimesini saglamak ekonomik ve istthdam agisindan

daha yiiksek verime yol acacaktir.

Oulton ve Barriel (2017), calismalarinda finansal krizlerin liretkenlik, sermaye
piyasast ve istihdam iizerindeki etkisini incelemislerdir. 1954-2010 donemi yillik
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verileri araciligiyla 61 {iilke grubu icin Panel Veri Analizi yontemi kullanilarak
modelleme yapilmistir. Reinhart-Rogoff Veri Tabani, Konferans Kurulunun Toplam
Ekonomi Veri Tabanindan alinan déviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, hisse senedi
piyasasi, yurt i¢i borg, yurt dis1 borg, bank sektorii degisenleri model gostergeleri
olarak kullanilmistir. Sonuglar, bankacilik krizlerinin kisa vadede biiyiime oranlari
tizerinde, uzun vadede ise isgiicii verimliligi {izerinde olumlu ve istatistiksel olarak
anlaml etkisi vardir. Krizlerin devam ettigi her yil isgiicii verimliliginin biiyiime orani
0,55 puan azalmaktadir. Latin Amerika {ilkeleri, etkilerin boyutu ve énemi iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Latin Amerika hari¢ tutulursa, bankacilik krizlerinin isgiicti
verimliligi ve Toplam Faktor Verimliligi (TFP) iizerindeki uzun vadeli etkisi 6nemsiz
goriinmektedir ve is¢i basina sermaye i¢in onemi yiizde 10 diizeyindedir. Ornege
yalnizca gelismis {ilkeler dahil edilirse, bankacilik krizlerinin is¢i basina GSYH, isci
basma sermaye veya TFP iizerinde dnemli bir uzun vadeli etkisi yoktur, ancak
bankacilik krizlerinin kisi basina GSYH tizerinde oldukga 6nemli bir etkisi oldugu da
goriilmektedir. Krizin her yili icin GSYH yaklasik yiizde 1,8 oraninda azalmaktadir;
bu, is¢i basina GSYIH iizerindeki etkiden (yiizde 1,1) 6nemli 6lciide daha biiyiiktiir.

Seo (2017), calismasinda 11 OECD iilkesi igin ekonomi ve istihdam
kosullarinin iyilestirilmesi igin KOBI’lere yonelik mali destek politikalarmimn
etkinligini analiz etmeye caligmistir. Panel Veri Analizi yontemi aracilifiyla 2007-
2013 donemi 6 yillik veriler modelleme i¢in kullanilmistir. OECD Veri Tabanindan
alnan devlet kredisi, KOBI’lere verilen teminat miktar;, bankalar tarafindan
KOBI’lere verilen krediler, OECD iilkelerinde kredi verme durumu, 6z sermaye
finansmani, net sermaye stoku, Istihdam/GSYH degiskenleri model gostergeleri
olarak kullanilmistir. Sonuglar, hiikiimetlerin KOBI’lere sagladigi 5 mali destegin
ekonomik biiyiimeyi ve istihdami nasil etkiledigini analiz etmektedir. Hiikiimetlerin
ekonomik biiylime ve istthdami desteklemek i¢in kullandig1 en 1yi finansal destek tiirti
dongiiselligi azaltmak icin atilan adimlardir. ikincisi iliski bankacilik sektdriiniin
devlet tarafindan desteklenmesidir. Ugiinciisii, az sermaye yogun iilkelerde sermayeye
baglantili finansmanin kullanilarak ekonomik biiylime ve istthdamin iyilesmesinin
desteklenmesidir. Dordiinciisii, calismada incelenen 11 OECD iilkesi i¢in Kobi
kredilerinin dongiisellik oranini azaltmak i¢in dinamik kredi kaybi1 karsiliklarinin

belirsizlik donemlerine kars1 hazirlanmasidir. Son olarak, ¢caligsma hisse senedi piyasasi
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aracilifiyla hisse senedi baglantili finansman yontemlerini uygulama ihtiyacinin

ozellikle gelismekte olan iilkelerde acil oldugunu ortaya koymaktadir.

Siemer (2019), ¢alismasinda issizlik finansmani tazminati ve toplam istihdam
dalgalanmalar1 baghigr altinda finans biiylime iliskisini incelemeye ¢alismistir. Gizli
diizeyde olan firma verilerini kullanarak 2007-2009 C4:C3 donemi ¢eyreklik veriler
aracilifiyla Kontrol Arasindaki Farklar Aras1 Regresyon Analizi yontemi ampirik
analiz metodu olarak kullanilmistir. Boylamsal Veri Tabanindan alinmis istihdam,
toplam ticret faturasi, konum sektorii, sifir olmayan istthdamin ilk y1li, igveren kimlik
numarasi, miisterek vergi yiikiimliiliigii degiskenleri modelleme i¢in kullanilmistir.
2007-2009 durgunlugu sirasinda finansal kisitlamalarin kiigliik ve geng¢ firmalarda
istthdam artisin1 6nemli 6l¢iide azalttigini ve kiigiik firmalar i¢in bulgularin geng
firmalar tarafindan yonlendirildigi goériinmektedir. Sonuglar ayrica, giris ve ¢ikis
marjlarinin  finansal kisitlamalarin etkilerini anlamak icin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Bulgular, politika yapicilarin politika tasariminda kii¢iik firmalar ve
ozellikle gen¢ firmalar i¢in is kosullarin1 ciddi sekilde dikkate almasinin 6nemli

oldugunu gostermektedir.

Zhang (2021), calismasinda Cin’de cevrenin korunmasi i¢in diizenlenmis
finansal sistemin ekolojik sistemi kirleten firmalarin istihdam diizeyine etkisini analiz
etmeye calismistir. Kontrol Arasindaki Farklar Arasi Regresyon Analizi yontemi
aracilifiyla 2010-2017 donemi yillik verileri kullanilarak modelleme yapilmistir. Cin
Borsa Ticaret Veri Tabanindan alinmis istihdam, islemden gecirmek, kayit tutma,
firma yasi1, firma bliytlikliigii, sabit sermaye yatirimi, soyut yatirim, kirlilik yatirimu,
licret/calisan oran1 degiskenleri modelleme gostergeleri olarak kullanilmistir.
Sonuglar, ¢evre kirliligine neden olan firmalarin yesil kredi politikasinin uygulandig:
durumda istihdamda azalmaya gitmek zorunda kalacaklarin1 gostermektedir. Cevreyi
kirleten firmalar bu diislisii yiiksek finansal maliyetlere ve karsilastiklar1 finansal
kisitlamalarla iligkilendireceklerdir. Bu baglamda, istthdamdaki azalma cevreyi
kirleten firmalarin sabit sermaye yatirimi ve soyut yatirimlarinin azaltilmasiyla devam
edecektir. Istihdamdaki azalmanin bir diger negatif etkisiyse sermaye yogun firmalarin
ve yiiksek ticretleri firmalarin karsilagtiklar1 sokun yesil kredi politikasindan daha
etkili olmastyla alakalidir. Yazar ¢alismasinda politika yapicilar igin yesil kredi
politikasinin ve kirlilik kontroliiniin istihdamda ciddi azalmalara neden olarak isgiicti

piyasasinda sok yaratacagini gostermek istemistir.
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Finansal gelisme ve istihdam arasindaki iliskiyi inceleyen bu ¢aligmalarda da
genel bir bulguya ulagsmak miimkiin olmamis, bazi ¢alismalar finansal gelismenin
istihdami pozitif etkiledigi sonucuna ulasirken bazilari ise negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Boustanifar (2014), Bui (2020), Cooper vd. (2018), Fernandes vd.
(2019), Gur (2015), Moradi ve Nematollahi (2013), Oulton ve Barriel (2017) ve Seo
(2017) calismalarinda finansal gelismenin istthdami pozitif etkiledigi sonucuna
ulasirken, Asaleye vd. (2019), Black vd. (2007), Chen ve Chen (2016), Kananurak ve

Sirisankanan (2020) ve Siemer (2019) negatif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.
3.2. EKONOMETRIK YONTEM

Literatiirde yapilmis olan ilk panel veri ¢aligmalarinda hata terimlerinin yatay
kesit bagimliligi ihmal edilmistir. Ancak alisilmis panel veri yontemleri (sabit veya
tesadiifi etkiler veya genellestirilmis momentler yontemi) yatay kesit bagimliliginin
dikkate alinmamasi nedeniyle tahminlerin giivenilirlikten uzak olmasina ve sonug
olarak beklenmeyen bir sokun agiklayici degiskenle korelasyon iligkisinin var olmasi

ile sonuglanabilir (Andrews, 2005: 1552).

Dolayisiyla bu boliimde ilk olarak verilerin yatay kesit bagimliligi test
edilmektedir. Daha sonra verilerin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel birim
kok testleri uygulanmaktadir. Daha sonra testler sonucunda panel VAR modeli ile
analiz yapilarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem etkileri incelenmektedir.
Granger panel nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonlar1 araciligiyla da
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve degiskenlerin soklara etkileri

incelenmektedir.
3.2.1. Yatay Kesit Bagimhilhk Testi

Pek cok panel veri ¢aligmasinda goz ardi edilen degiskenlerin (birim ve/ veya
zaman) etkilerinin yatay kesit birimleri boyunca birbirinden bagimsiz dagildigi
varsayllmakla birlikte bu yaklagim birimlerin tesadiifen secildigi durumlarda
gecerliligini korumaktadir. Bazen iilkeler, bolgeler, eyaletler ve sehirler gibi birimlerin
analizi yapildigi zaman birimler arasi korelasyonla karsilagilmasi ihtimali daha
yiiksektir. Birimler arasi yatay kesit bagimliliginin varliginin belirlenebilmesi igin
buna iligkin testler yapilmali ve tahmin asamasinda test sonuglar1 dikkate alinmalidir

(Tatoglu, 2013: 9).
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Panel veriyi olusturan yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligin
aciklanabilmesi icin asagidaki gibi bir panel veri regresyon modeli kurulmalidir

(Pesaran, 2004: 3).
ye=ai+p xptuy i=12,..N t=12,..T (3.1)

Burada i kesit boyutu ve t zaman serisi boyutu olarak indekslenmektedir. x;;,
k boyutu zamana bagl agiklayic1 degiskenler vektoriinii (bireysel 6zgiin ve ortak
regresorler), 5+ her bir yatay kesimi i¢in ayrica tahmin edilen parametreler vektoriinii
ifade etmektedir. Yatay kesit bagimliliginin olmadigint gosteren bos hipotez farkli
yatay kesit birimlerinin kalintilar1 arasinda korelasyon olmadigin1 veya yatay kesit

bagimlilig1 olmadigini asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
Hy:p;j = Corr uiuyy = 0 her i icin (3.2)

Yatay kesit bagimliliginin belirlenebilmesi i¢in yaygin olarak kullanilan
testlerden biri Breusch-Pagan (1980) tarafindan N sabit ve T — oo kabul edilerek
Goriiniiste iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression- SURE) baglaminda
Ozellikle hesaplanmasi basit olan ve SURE modelinin sistem tahminlerini
gerektirmeyen Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier, LM) testini gelistirmistir. Test
asagidaki LM esitligine dayanmaktadir (Pesaran, 2004: 4).

o =T ) > B} (33)

Burada p kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek tahminini ifade etmektedir.

Bu testin H, hipotezi yatay kesit bagimliliginin olmadigini ve T — oo iken N sabit ise

N(N-1)

serbestlik derecesinde ki-kare asimptotik dagilim icerdigi ve testin zaman

boyutu T’nin yatay kesit boyutu N’den biiyiik olmas1 durumunda islevsel oldugu
varsayilmaktadir (Pesaran, 2004: 5).

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD; ), testi N ve T nin her ikisinin biiyiik
oldugu durumlar i¢in kullanilabilmektedir. 2004 yilinda gelistirilen bu test Breusch-

Pagan (1980) testinin gelistirilmis versiyonudur.

CDLy = /N(N_l)z Z TpY - (3.4)
i=1 j=i+1

83



Bu teste gore T — oo ve N — o oldugu durumda yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 varsayilir. Ancak N>T oldugu durumlarda ise CD;,, testi dnemli Olciide
bozulmalar yasamakta ve N biiyiidilkce sapmalar daha da artmaktadir. Bu ylizden

Pesaran (2004), N>T oldugu durumlarda yatay kesit bagimliligi i¢in CD testini

b= /N(N—l) Z Z Pij (3:5)
i=1 j=i+1

Bu test N’nin T’den biiyiik olmasi (N>T) durumunda kullanilmaktadir. Ayrica

gelistirmistir.

bu testte yatay kesit kalintilar1 arasindaki korelasyon katsayilarinin toplami esas
alinmaktadir. Yatay kesitler arasinda bagimliligin olmadigin1 gosteren H, hipotezi

altinda bu test istatistigi standart normal dagilim gosterir (Pesaran, 2004: 6).

Yatay kesit bagimlilik testlerinden bir digeri de Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen Sapmasi Diizeltilmis Yatay Kesit Bagimliligi Lagrange Carpani yani,
LM,,; (Bias-Adjusted Cross Sectional Dependence Lagrange Multiplier) testidir.

LMgq; = (N(N—1)NZ EN; = k)iz = (36

Burada k regresdr numarasini gosterirken gy, (T — k) ﬁlz] ’in ortalamasini, vy;;

ise (T — k)p;;’in varyansmi ifade etmektedir. Bu esitligin saglanmasi yolu ile elde

edilen test istatistigi asimptotik olarak standart normal dagilim gdstermektedir
(Peseran; Ullah; Yamagata, 2008: 108).

Bu testler icin olusturulan hipotezler;

Hy:Yatay kesit bagimliligt yoktur.

H,:Yatay kesit bagimliligi vardir.

Test sonuglarina bakildigr zaman H, hipotezinin kabul edilmesi degiskenler
arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigr anlamina gelmektedir. Bu durumda
analize birinci nesil birim kok testleri uygulanarak devam edilmektedir. Hy hipotezinin
reddedilerek H; hipotezinin kabul edilmesi durumunda degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliliginin oldugunu ve analize ikinci nesil birim kok testleri ile devam

edilmesi gerektigini gostermektedir.
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3.2.2. Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alarak analize devam edilmesi ikinci nesil
birim kok testlerinin uygulanmasini sart kosmaktadir. Ikinci nesil birim kok
testlerinden Pesaran (2007) panel birim kok testleri calismalarda yaygin olarak
kullanilan testlerdendir. Pesaran (2007) yatay kesit bagimliligin1 ortadan
kaldirabilmek i¢in faktor yiiklerini tahmin etmekten daha kolay bir usul teklif etmistir.
Pesaran (2007) tarafindan onerilen bu usul gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve bu
ortalamalarin birinci farkini iceren genel ADF testinin daha genis hale getirilmesini
esas almaktadir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen bu yontem kesit agisindan
genisletilmis Dickey Fuller (Cross — Sectional Augmented Dickey Fuller — CADF)
testi olarak adlandirilmakta ve asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Ayie = a; + piYit-1 + doYe—1 + d18y: + &t (3.7)
N
_ 1 y
Vi-1 = Nz YVit-1 (3.8)
i=1
N
r 1
A7 =~ ) Ay (3.9)
i=1

Gecikmeli yatay kesit ortalamalarinin ve bu ortalamalarin farklarinin formiile
eklenmesi tek faktor yapisi vasitasiyla yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmasin
sartlandirmaktadir (Baltagi, 2013: 289). CADF testinin H, ve H; hipotezi asagidaki
sekilde ifade edilebilir.

HO:pl =P = ...pp = 0 (310)
Hl:pl *+ P2 *+ . Pn * 0 (311)

CADF panel birim kok testinde H, hipotezinin kabul edilmesi serilerin birim
kok igerdigini gostermektedir. H; hipotezi ise serilerin birim kok icermedigini ifade
etmektedir. CADF panel birim kok testi her bir yatay kesit i¢in uygulanarak panelin
tamaminin duraganlhigini test etmedigi i¢in bazi eksiklikler icermektedir. Bu eksikleri
ortadan kaldirabilmek i¢in Peseran (2007) eksikleri giderilmis ve panelin tamami i¢in
duraganlik sinamasi yapan CIPS (Cross-sectionally augmented IPS) testini

gelistirmistir. t; (N, T), p; En Kiiciik Kareler tahminlerinin t istatistiklerini ve CADF
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test istatistigini ifade etmek iizere CIPS test istatistigi asagida gosterildigi gibi CADF
test istatistiklerinin ortalamasini ifade etmektedir (Hurlin, 2010: 1526-1527).

N
1
CIPS = NZ t;(N,T) (3.12)
i=1

CIPS testinin sifir ve alternatif hipotezi CADF test istatistigi ile ayn1 olup Ho
hipotezi serinin duragan olmadigini yani birim kok i¢erdigini, H; hipotezi ise serinin
duragan oldugunu gostermektedir. Serinin birim kok icerip igermedigini belirlemek
amaciyla karsilagtirma 6l¢iitii olarak Pesaran (2007)’in makalesinde hesaplanan CIPS
kritik degerleri kullanilmaktadir. Bu kritik degerler CIPS istatistik degerleri ile
kiyaslanmakta ve CIPSpes < CIPSyyitik deger 15€ sifir hipotezi reddedilerek serilerin

birim kok icermedigi kabul edilmektedir (Chmelarova ve Nath, 2010: 408-409).

Panel birim kok testlerinden bir digeri de Smith vd. (2004) tarafindan
gelistirilen LM, £, Max, Min ve WS isimli 5 adet bootstrap panel birim kok testidir.
LM testi Solo (1984) tarafindan gelistirilmistir ve bireysel Lagrange carpani (LM;) test

istatistiklerinin ortalamasini ifade etmektedir ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

LM = N‘lzLMi (3.13)
i=1
t testi Im vd. (2003)’ye ait panel birim kok testininse bootstrap versiyonu ise

asagidaki sekilde ifade edilmistir.

ti:E:N_l

l

t; (3.14)

N
=1

Leybourne (1995) tarafindan gelistirilmis ve bootstrap testlerinin tiglinciisii

olan Max testi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

N
Max = N‘leaxi (3.15)

=1

Bootstrap testlerinin dordiinciisii olan Min testi LM istatistiklerinin daha giiglii

bir versiyonudur.
N
Mim = N1 Z Min, (3.16)
i=1
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LMy; ve LM,; seklindeki istatistikleri minimum degerlerini (Min; =
M in(LMfl-, LMri)) esas alarak hesaplanan ileri ve geri ADF regresyonlarini temel

almaktadir.

Son test WS testi ise Pantula vd. (1994) tarafindan gelistirilmistir. WS testi
asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Yt = ﬂ(l - p) + th—l + €, t= 2, (317)

S6z konusu olan bootstrap testlerinin hepsi birim kdk sifir hipotezine dayalidir

ve sifir hipotezinin reddedilmesi serinin birim kdk icermedigi anlamina gelmektedir.

Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen Ozel ve Genel Ogelerde Duragan
Olmayan Panel Analizi (Panel Analysis of Non Stationarity in the Idiosyncratic and
Common Components, PANIC) panel veri analizinde 6zel ve genel Ogelerdeki
duraganhigi ayri ayri test edebilme imkani tanimaktadir. PANIC, birim kdk igeren
serilerin duragan olmama nedeninin 6zel faktorlerden mi yoksa genel faktdrlerden mi
kaynaklandig1r hakkinda bilgiler edinme imkani1 tanimaktadir (Hurlin ve Mignon,
2007:9). Bai ve Ng (2004) bagimliliklarin 6zel bir bigiminin tanimlanmasindan olusan
sorunun ¢oziimii i¢in oldukga basit bir yaklasim Onererek analitik faktor modeli

olusturmustur.

Vit =Dy + A'iF; + ey (3.18)
Burada, D;, t derecesine sahip c¢ok terimli zaman denklemini, F; genel faktorlerin
vektoriinii (r,1) ve A'; faktor yiiklenimi vektoriinii simgelemektedir.

Yukarida bahsedilen D;, deterministtik bileseninin zaman trendi olmaksizin

bireysel «; ile temsil edilebilecegi modeli asagidaki gibi yazmak miimkiindiir (Hurlin
ve Mignon, 2007: 9).

Vit = Q; + A,iFt + ei,t: t = 1, veey T (319)
Fnt = TmFme-1+t Vme, m=1,..,7 (3.20)
et = pieir—1 +ep [=1,.,N (3.21)

Eger, 7,, < 1 sart1 6deniyorsa m’inci genel faktor F,;, , duragandir. p; < 1 sart1
ddeniyorsa bireysel dzellikli bilesen e; , i*" birey i¢in duragandir. PANIC panel birim

kok testi boylece e; ;kalintilarinin birim kok igerip igermedigini 6nemsemeden Fy, ; ve
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e; ¢ faktorlerinin tutarl tahmini elde edilebilmektedir. Bunlara dayanan Bai ve Ng test

istatistigi asagidaki sekildedir.

pe = N PEG) —2N
¢ V4N

P{, yatay kesit i¢in tahmin edilen artik soklarin ADF testlerinin p-degerleridir.

N(0,1) (3.22)

3.2.3. Panel Var Modeli

Geleneksel VAR modelinin panel veri setine uygunlastirilmis hali olan panel
VAR modeli, mikro diizeyde tahminleme yapabilmek icin erken donem caligmalar
tarafindan kullanilmaktadir. VAR modelinin ¢alisma prensibi segilen biitiin
degiskenleri biitiin halinde incelemeye alan bir sistem biitiinliigii i¢erisinde analizi
yiiriitmektedir. Modelleme i¢in kullanilan degiskenler arasinda kesin bir bi¢cimde igsel
ve digsal degisken ayrimi yapilmamaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 95). VAR
modeli sistemde yer alan degiskenlerin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda
yer aldig1 denklem modelidir. P dereceden ve k degiskenli bir panel VAR modeli
asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Yie = A1Yieo1 + AxYi o + A3V oo ApYie o + XitB + @y + €54
i=123..N, t=123..T (3.23)

Y degiskenine ait gergek degerler esitligin sol tarafinda; gecikmeli degerler ise
esitligin sag tarafinda yer almaktadir. P=gecikme derecesine, e=hata terimini
simgelemektedir. Panel VAR modelinin tahmin edilmesinde gecikme uzunlugunun
belirlenmesi ve gecikmenin kaginci dereceden olacagi dnemlidir. Panel VAR modeli
icin optimal gecikme derecesi Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized

Method of Moments, GMM) ile yapilmaktadir.
3.2.4. Panel Granger Nedensellik Testi

Granger (1969), bir degiskenin ge¢mis degerlerinin baska bir degiskenin
tahmin edilmesine yaptig1 katkiy1 ve bu tahmin i¢in yeterli olup olmadigini gozlemleye

bilmek icin asagidaki nedensellik analizini gelistirmistir.

K K
Ye=a+ Z B Ye-k + Z Vi Xt—k + & (3.24)
k—1 k—1
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Granger yukaridaki model i¢in bos hipotezi Hy:y; = -+ = y; seklinde ifade etmistir.
H, hipotezinin reddedilmesi x;’den y,’ye dogru Granger nedenselliginin oldugunu

ifade etmektedir.

Abrigo ve Love (2016) panel Granger nedensellik testinin panel VAR modeli
vasitastyla tahminlenen GMM hesaplamalarina  Wald testi modellemesi ile
uygulanabilecegini belirtmektedir. L > kp + 1 enstriman1 icerdigi diisiiniilen
kiimenin (common set), X;; € Z;; olmak iizere, Z;, satir vektorleriyle gosterildigi
kabul edildigi zaman Abrigo ve Love (2016: 3) donistiiriilmiis (transformed) panel
VAR modelini asagidaki gibi tanimlamaktadir:

Ve =YiA + e (3.25)

Yukardaki  esitlikte, Y = (i v vl ) Vi = (Vi1 Yiiea o Yie—pea Yieop Xt

* 1x 2% ko r ' ’ /] I DI
elt - (elt elt ...eit ) Ve A -_ (Al, 2, ey p_l,ApB ) dlr.

Bu durumda GMM hesaplanmasi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
— o~ o\ 1 N v
a=(v"zwz™) (vzwz") (3.26)

Yukarida W, tekil olmayan (non_singular), simetrik ve pozitif yar tanimli
(L X L) matrisidir. Panel Granger nedensellik testi GMM tahmini olan A ve A’nin

kovaryans matrisinden Wald testi araciligiyla hesaplanmaktadir.
3.3. VERI SETI

Bu calismada 20 Asya iilkesi i¢in 1998-2018 donemi dengeli yillik veriler
aracilifiyla finansal gelisme ile kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon
deflatorii degiskenleri arasinda iligkilerin ekonometrik yontemlerle incelenmesi
amaclanmistir.  Ekonometrik modelleme igin Stata paket programindan
yararlanilmistir. Analizde kullanilmasi icin seg¢ilen degiskenler literatiirde Asya
tilkeleri i¢in finansal gelisme {izerine yapilan caligmalar dikkate alinarak
olusturulmustur. Kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiytime orani, GSYH
deflatorii, yurt ici kredilerin GSYH’ya oraninin biiylime orani, genis paranin GSYH’ya
oranin biiyiime orani verileri Diinya Bankast Veri Tabani (DBVT)’dan, Finansal
gelisme endeksinin biiylime oranmi verisi ise Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri
tabanindan elde edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve kisaltmalar1 asagida

verilmistir.
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GSYH deflatorii (ENDEF)

Kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylime oran1 (KBDGSYHB)
Finansal gelisme endeksinin biiyiime orani (FGB)

Yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiyiime orani1 (YKB)

Genis paranin GSYH’ya oranin biiyiime orani (GPGSYHB)

Finansal geligmisligin 6l¢iilebilmesi icin analizde finansal gelismisligin biiyltime

orani, genis paranin GSYH’ye oraninin biiylimesi ve yurt i¢i kredilerin GSYH’ya

oranmin biiylime orani degiskenleri kullanilmistir. Tablo 1°de analizde kullanilan

degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Kullanilan veri seti 20 {ilkeye ait

21 doneme iliskin 420 gozlemden olusmaktadir. Degiskenlere iliskin ortalamalar,

standart sapmalar, minimum ve maksimum degerleri tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler g;;zllsm Ortalama ggma Minimum Maksimum
Endef 420 6,8207 10,49921 | -18,8989 143,6397
Kbdgsyhb 420 0,0390 0,0397 -0,1435 0,3299

Fgb 420 0,0207 0,0900 -0,3180 0,5148
Ykb 420 0,0431 0,1462 -0,6150 1,2122
Gpgsyhb 420 0,0348 0,1035 -0,2571 0,7069

Analiz igin segilen verilerin dengeli veriler olmasina dikkat edildigi i¢in baz1 Asya

iilkelerin verilerine erisilememesi o iilkelerin analiz disinda tutulmasma neden

olmustur. Analiz i¢in se¢ilen Asya tlkeleri asagidaki gibidir.

Azerbaycan
Banglades
Cin
Endonezya
Filipinler
Pakistan
Giiney Kore
Giircistan

Hindistan
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o Israil
e Japonya
e Kazakistan

o Kirgizistan

e Malezya
e Nepal

e Tayland

e Sri Lanka
e Singapur
o Tirkiye

e Vietnam

Segilen tilkeler i¢in yapilan incelemede panel veri analizi yonteminin uygulanmasi

uygun goriilmiis ve panel VAR modeli araciligiyla analizler yapilmigtir.
3.4. BULGULAR

Calismanin amaci dogrultusunda Asya iilkeleri iizerine yapilan arastirma
temelinde incelenen donemin uzunlugu ekonometrik analizde uygulanacak
kademelerin panel zaman serisi 6zelligi tasidigin1 gostermektedir Segilen degiskenler
arasindaki iliskinin belirlenebilmesi i¢in ilk olarak yapilmasi gereken agsama model ve
degiskenlerin yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin olup olmadigini test etmektir.
Yani, kesitlerden birine etki eden sokun diger kesiti de etkileyebilmesi varsayimini test

eden yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmalidir.
3.4.1. Yatay Kesit Bagimhihg: Testleri

Yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin olup olmadigini test edebilmek i¢in
sirastyla Breusch ve Pagan (1980), Pesaran (2004) ve Pesaran vd., (2008) tarafindan
gelistirilmis dort farkli yatay kesit bagimliligi testlerinin sonuglart Tablo 2’de
verilmektedir. Sonuglardan da agikca goriildiigii gibi olasilik degerlerinin %1 ve %5
diizeylerinde anlamli olmasi LM testinin (fgb sabit+ trend ve gpgsyhb harig) ve CD
testinin (kbdgsyhb degiskenin sabit olasilik degerleri goz ardi edildiginde) tiim
degiskenler i¢in 6rneklemin zaman boyutunun kesit boyutundan goreli olarak daha
bliyiik oldugu kabul edilerek yatay kesit bagimliligimin yoklugunu ifadeeden bos
hipotez reddedilmektedir. Orneklemde CD,,,, testi biiyiik N ve kiigiik T degerleri igin
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daha giivenilir sonuglar gostermektedir. Sonug olarak yatay kesit bagimliliginin varligi

degiskenler icin uygulanacak duraganlik smamalarinda kullanilacak birim kok

testlerinin se¢ilmesinde etkili olmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin varligi uygulanan

birim kok testlerinde bu bagimlilig1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinin

kullanilmasina isaret etmektedir.

Tablo 2: Yatay-Kesit Bagimliligi Testleri

Degiskenler CDym CDym, CD LM,
(BP,1980) | (Pesaran, | (Pesaran, (PUY,

2004) 2004) 2008)

Endef Sabit 273,258 4,271 -2,181 -0,898
(0,000) (0,000) (0,015) (0,815)

Sabit+Trend | 296,338 5,455 -1,835 -0,718

(0,000) (0,000) (0,033) (0,764)

Kbdgsyhb Sabit 336,882 7,535 -1,116 0,294
(0,000) (0,000) (0,132) (0,384)

Sabit+Trend | 310,607 6,187 -1,732 0,175

(0,000) (0,000) (0,042) (0,431)

Fgb Sabit 305,417 5,921 -2,492 0,686
(0,000) (0,000) (0,006) (0,246)

Sabit+Trend | 343,244 7,861 -2,431 1,368

(0,000) (0,000) (0,008) (0,086)

Ykb Sabit 330,823 7,224 -2,440 -1,486
(0,000) (0,000) (0,007) (0,931)

Sabit+Trend | 326,493 7,002 -2,374 -1,517

(0,000) (0,000) (0,009) (0,935)

Gpgsyhb Sabit 314,446 6,384 -2,225 1,851
(0,000) (0,000) (0,013) (0,032)

Sabit+Trend | 352,941 8,359 -2,218 2,212

(0,000) (0,000) (0,013) (0,013)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

3.4.2. Panel Birim Kok Testleri

Ikinci asamada gostergelerin duragan olup olmadiklarmi test edebilmek igin

yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF

92



panel birim kok testi, Smith vd. (2004) tarafindan gelistirilen Bootstrap panel birim
kok testi ve Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC panel birim kok testleri

kullanilmustir.

Tablo 3: Pesaran CADF Birim Kok Testi

Sabit Terim

Degiskenler Kritik Degerler

t-bar %10 %5 %1 Z[t-bar] P-degeri
Endef -3,175 -2,110 -2,200 -2,380 -6,571 0,000
Kbdgsyhb -2,185 -2,110 -2,200 -2,380 -2,004 0,023
Fgb -3,629 -2,110 -2,200 -2,380 -8,662 0,000
Ykb 2,718 -2,110 -2,200 -2,380 -4,464 0,000
Gpgsyhb -3,455 -2,110 -2,200 -2,380 -7,862 0,000

Sabit Terim ve Trend

Degiskenler Kritik Degerler

t-bar %10 %5 %1 Z[t-bar] P-degeri
Endef -3,048 -2,630 -2,720 -2,880 -3,548 0,000
Kbdgsyhb -2,968 -2,630 -2,720 -2,880 -3,164 0,001
Fgb -3,837 -2,630 -2,720 -2,880 -7,343 0,000
Ykb -3,219 -2,630 -2,720 -2,880 -4,369 0,000
Gpgsyhb -3,566 -2,630 -2,720 -2,880 -6,039 0,000

Not: Ortalama 1 gecikme kullanilmstir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF panel birim kok testi sonuglari
incelendiginde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellere goére olasilik
degerlerinin %1 ve %5 diizeyinde anlamli olmasi sonuglarima dayanarak tiim
degiskenler icin serilerin birim kok icerdigi seklindeki Ho hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, CADF birim kdk testinin sonuglari Hi hipotezinin kabul

edilerek tiim degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir.

Smith vd. (2004) tarafindan gelistirilen bootstrap panel birim kok testi

sonuclart da CADF birim kok testinin sonuglarini dogrulayarak tiim degiskenler icin

93



%1 anlamlilik diizeyinde birim koék vardir hipotezini reddetmektedir. Bootstrapl
olasilik degerleri hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde tiim degiskenlerin

diizeyde duragan olduklarin1 gostermektedir.

Tablo 4: Smith vd. (2004) “Bootstrap” Panel Birim Kok Testleri

Sabit Sabit ve Trend

Degiskenlerin Test Bootstrap Test Bootstrap
Diizey Degerleri [statistigi p-degeri [statistigi p-degeri
Endef

t-bar -3,577 0,000 -3,659 0,000

WS -2,914 0,000 -3,491 0,000
Kbdgsyhb

t-bar -4,355 0,000 -4,536 0,000

WS -2,890 0,000 -3,439 0,000

Fgb

t-bar -4,567 0,000 -4,795 0,000

WS -4,738 0,000 -5,002 0,000
Ykb

t-bar -3,710 0,000 -4,135 0,000

WS -3,445 0,000 -4,048 0,000
Gpgsyhb

t-bar -4,480 0,000 -5,036 0,000

WS -4,344 0,000 -4,820 0,000

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak kabul edilmis ve optimal gecikme uzunluklar1 genelden
Ozele (general-to-specific) yaklagimi araciligi ile belirlenmistir. Olasilik degerleri 10000 bootstrap
dagilimindan elde edilmistir.

Birim kok simnamasi icin kullanilan son test olan Bai ve Ng (2004) tarafindan
gelistirilen PANIC panel birim kok testi sonuglart da diger iki testte oldugu gibi

serilerin duragan oldugunu gostermektedir. Olasilik degerleri dikkate alindig1 zaman
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%1 diizeyinde anlamli ¢ikan sonuclar tiim degiskenler i¢in birim kdkiin varligini

vurgulayan bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 5. PANIC Panel Birim Kok Testleri

Sabit Sabit ve Trend

Degiskenlerin Test Test
Diizey Degerleri [statistigi p-degeri [statistigi p-degeri
Endef

Zs 5,365 0,000 2,787 0,002

P§ 87,992 0,000 64,932 0,007
Kbdgsyhb

Z§ 3,578 0,000 3,366 0,000

174 72,011 0,001 70,107 0,002
Fgb

Z§ 8,629 0,000 4,732 0,000

P§ 117,183 0,000 82,329 0,000
Ykb

Z§ 3,849 0,000 5,086 0,000

P§ 74,430 0,000 85,498 0,000
Gpgsyhb

Z§ 6,944 0,000 7,952 0,000

P§ 102,113 0,000 111,129 0,000

Not: P5 bireysel ADF testinin olasilik degerlerine dayanan Fisher tipi bir test istatistigidir.
Z§ ise biiyik kesitli 6rneklemler igin standardize edilmis bir Choi tipi istatistiktir. Maksimum ortak
faktor sayis1 2 olarak alinmustir.

Yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden elde
edilen ortak sonuclar tiim degiskenlerin birim kok igermedigini yani duragan oldugunu
gostermektedir. Kullanilan gostergelerin ampirik 6zellikleri duragan degiskenlerin

kullanilmast yolu ile bir panel VAR modeli kurulabilmesi i¢in gerekli sartin
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saglandigini kamitlamaktadir. Istikrarli bir panel VAR modelinin kurulabilmesi i¢in ilk
once optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Optimal gecikme
uzunlugunun se¢ilmesindeki amag gecikme uzunlugunun ¢ok kisa olmasi durumunda
model dinamiklerinin saglanamamasi ve ihmal edilmis degiskenin yol actigi
sapmalarin ve gerektiginden uzun se¢ilmesi durumunda serbestlik derecesi kaybi ve

asir1 parametre tahmini problemlerinin 6niine ge¢ebilmektir.
3.4.3. Optimal Gecikme Uzunlugunun Se¢ilmesi

Panel VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu Hansen (1982) J-istatistigine
dayanan GMM modelleri (Generalized Method of Moments, Genellestirilmis
Momentler Yontemi) i¢in Andrews ve Lu (2001) tarafindan dnerilen model se¢im
kriterleri dikkate alinarak 1 olarak belirlenmistir. Andrews ve Lu (2001) tarafindan
onerilen model en kiiciik MBIC, MAIC ve MQIC degerlerine sahip oldugu i¢in tercih
edilmektedir. Gecikme uzunlugunun asir1 kisa belirlenmesi ihmal edilmis degisken
sorunlarina yol acarken, gecikme uzunlugunun gerektiginden fazla belirlenmesi ise

serbestlik derecesi kayiplari ve asir1 parametre tahminlerine neden olabilmektedir.

Tablo 6. Panel VAR Modeli Optimal Gecikme Uzunlugunun Segilmesi

Gecikme CD J J MBIC MAIC MQIC
Sayist p-degeri

1 0,9253 | 59,3123 | 0,9078 -373,3118 | -90,6876 | -203,5448
2 0,9668 | 29,7328 | 0,9899 -258,6833 | -70,2672 | -145,5053
3 0,8415 | 19,1618 | 0,7892 -125,0461 | -30,8381 | -68,45717

Gecikme derecesi se¢im kriterinde degiskenlerin ilk 3 gecikmesi Panel Var
modelinde kullanilmaktadir. En kiicik MBIC, MAIC ve MQIC degerlerine sahip
olmasindan dolay1 panel VAR modelinde optimal gecikme uzunlugu 1 olarak

secilmektedir.
3.4.4. Panel VAR Modeli Sonuglar:

Calismada kullanilan serilerin ampirik ozellikleri duragan degiskenlerin

kullanilmasi yolu ile bir panel VAR modeli kurulmasina olanak saglamaktadir. !

! Panel VAR modelinin sonuglar1 Ek 5°te verilmistir.
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Panel VAR modelinin sonuglarinin giivenilir oldugunun kabul edilmesi i¢in
Panel VAR modelinin istikrarli olmasi gerekmektedir. Istikrarlilik sartinin
saglanabilmesi i¢in modelin koklerinin degerinin 1’den kii¢iik olmasi diger bir

ifadeyle modelin koklerinin birim ¢emberin igerisinde yer almasi gerekmektedir.

Tablo 7. Panel VAR Model istikrar Testi Sonuglari

Kokler

Reel Sanal Modiil
0,8739 0 0,8739
0,3200 0,0169 0,3205
0,3200 - 0,0169 0,3205
- 0,0052 -0,2274 0,2274
- 0,0052 0,2274 0,2274

Tablo 7°de istikrar testi sonuglarinda goriinen modelin koklerine ait
istatistiklerin degerinin 1’den kiigiik olmasi1 ve Sekil 2’de koklerin hepsinin birim
¢emberin igerisinde yer almasi panel VAR modelinin istikrarli oldugunu

gostermektedir.

Sekil 2. Panel Var Modelinin Kokleri

Panel VAR Modelinin Kokleri

Sanal
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3.4.5. Panel VAR-Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik analizi degiskenler arasindaki iliskinin ve bu iliskinin
yoOniiniin belirlenmesi i¢in Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir. Granger
nedensellik testinde HO hipotezi se¢ilmis degiskenler arasinda Granger nedenselliginin
olmadig1 yondedir. Degiskenler arasindaki nedensellik testinin sonuglari Tablo 8’de

gosterilmistir.

Tablo 8: Panel VAR-Granger Nedensellik Wald Testi Sonuglari

Degigkenler chi2 df | p-degeri
Kbdgsyhb 99,502 |1 | 0,000
Fgb 187,035 | 1 | 0,000
# Endef
Ykb 3,74 1 |0,053
Gpgsyhb 276,837 | 1 | 0,000
Endef 63,542 |1 | 0,000
Fgb 90,922 |1 | 0,000
# Kbdgsyhb
Ykb 387,593 | 1 | 0,000
Gpgsyhb 609,046 | 1 | 0,000
Endef 4,012 1 | 0,045
Kbdgsyhb 5,434 1 | 0,020
# Fgb
Ykb 415,001 | 1 | 0,000
Gpgsyhb 328,145 | 1 | 0,000
Enfdef 26,584 |1 | 0,000
Kbdgsyhb 2,053 1 |0,152
# Ykb
Fgb 104,965 | 1 | 0,000
Gpgsyhb 0,861 1 |0,353
Enfdef 24,014 |1 | 0,000
Khdgsyhb 29,126 |1 | 0,000
# Gpgsyhb
Fgb 116,096 | 1 | 0,000
Ykb 556,223 | 1 | 0,000

Not: HO: Secilmis degiskenler arasinda Granger nedenselligi yoktur.
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Granger nedensellik testi sonuglar1 kisi basina diisen gayri safi yurt ici
hasilanin biiylime oran1 degiskeninden yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiyiime
oranina dogru ve genis paranin GSYH’ya oranin biiylime oranindan yurt i¢i kredilerin
GSYH’ya oraninin biiyiime oram1 degiskenine dogru Granger nedenselliginin
olmadigint gostermektedir. Yurt ici kredilerin GSYH’ya oraninin biiyiime orani
degiskeninden GSYH deflatoriine dogru %10 anlamlilik diizeyinde, GSYH deflatorii
degiskeninden finansal gelisme endeksinin biliyiime oranina dogru kisi basina diisen
gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylime oranindan finansal gelisme endeksinin biiylime
oranina dogru ise %5 anlamlilik diizeyinde Granger nedenselliginin varligi kabul
edilerek HO hipotezi reddedilmektedir. Diger tiim degisken arasinda ise ¢ift yonlii

Granger nedenselligi vardir.
3.4.6. Panel VAR Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki- tepki fonksiyonlart panel VAR modeline dayanan ve her bir igsel
degiskendeki bir standart sapmalik sok karsisinda diger degiskenlerin bu soklardan
nasil etkilendigini gostermektedir. Fonksiyonlarda gosterilen tiim grafikler sok sonrasi
10 donem i¢in tahmin edilmistir. Grafikte goriilen gri gélgeli alanlar %95 oraninda
giiven araliklarmi, siyah cizgiler ise soklarin degiskenler {iizerindeki etkilerini

yansitmaktadir. Giiven araliklar1 1000 bootstrap sonucu elde edilmektedir.

Sekil 3. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlari: Degiskenlerin Genis paranin GSYH’ya

oranin bliylime oran1 degiskenine etkisi

Ykb : Gpgsyhb Kbdgsyhb : Gpgsyhb
208 1 .02
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Sekil 4. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlari: Degiskenlerin Finansal gelisme

endeksinin biiylime orani degiskenine etkisi

Gpgsyhb : Fgb Kbdgsyhb : Fgb

Ykb : Fgb Endef : Fgb

10

_ %95 Given Araligi — Etki Tepki Fonsiyonu

Etki : Tepki

Sekil 5. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlari: Degiskenlerin Yurt i¢i kredilerin

GSYH’ya oraninin biiyiime orant degiskenine etkisi

Gpgsyhb : Ykb Kbdgsyhb : Ykb

Fgb : Ykb Endef : Ykb

_ %95 Given Araligi — Etki Tepki Fonksiyonu

Etki : Tepki
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Sekil 6. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlari: Degiskenlerin Kisi basina diisen gayri

safi yurt i¢i hasilanin biiylime oran1 degiskenine etkisi

Gpgsyhb : Kbdgsyhb

Fgb : Kbdgsyhb

Ykb : Kbdgsyhb

Endef : Kbdgsyhb

_ %95 Glven Aralig

Etki Tepki Fonksiyonu

Etki : Tepki

Sekil 7. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlari: Degiskenlerin GSYH deflatorii

degiskenine etkisi

Gpgsyhb : Endef

Fgb : Endef

Ykb : Endef

Kbdgsyhb : Endef

_ %95 Gliven Araligi

Etki Tepki Fonksiyonu

Etki : Tepki



Kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylime orani1 ve GSYH deflatorii
degiskenlerinin tepkileri incelendiginde genis paranin GSYH’ya oranin biiylime orani
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik soka kisi basina diisen gayri safi yurt igi
hasilanin biiyiime oran1 degiskeni 1.donemde maksimum tepki vermekte ve
5.donemden itibaren soklarin etkileri ortadan kalkmaktadir. GSYH deflatorii degiskeni
de pozitif tepki gostererek 2.donemde maksimum tepki vermektedir ve soklar 3.donem
itibariyle giderek azalmaktadir. Yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiyiime orani
degiskeninde meydana gelen soklara kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin
biliylime orani degiskeninin tepkisi ilk donemde negatif olmasina ragmen 2.donem
itibariyle pozitife donmektedir. 3.donemde maksimuma ulasan soklar 4.donem
itibariyle giderek etkisini kaybetmektedir. GSYH deflatorii degiskeni ise yurt igi
kredilerin GSYH’ya oraninin biiyiime orani’da meydana gelen soklara pozitif tepkiler
vermektedir. 3.donemde maksimuma ulasan tepkiler daha sonra azalma
gostermektedir. Finansal gelisme endeksinin biiyiime orani degiskeninde meydana
gelen 1 birimlik soka ise kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyiime orani
degiskeninin tepkisi pozitif ve anlamlidir. Soklarin etkisi 2.dénem itibariyle etkisini
kaybederek sonme egilimi gostermektedir. GSYH deflatorii degiskeninin tepkisi ise
1.donemde negatif olmasina karsilik 2.donem itibariyle pozitife donmektedir. Bu
sonuclar dogrultusunda genis paranin GSYH’ya oranin biiylimesinin kisi basina diisen
GSYH biiyiime oranini artirirken enflasyon iizerinde de ilk donemlerde artirict etkileri
olmaktadir. Ekonomiye aktarilan para miktar1 arttik¢ca enflasyon orami da artis
gostermektedir. Yurt i¢i kredi biiylimesinin artmasi ilk donemlerde GSYH i¢in negatif
etkiler yaratsa da ilerleyen donemlerde bu etki pozitife doniiserek kisi basina diisen
gayri safi yurt i¢i hasilanin biliylime orami i¢in artirict etki yaratmaktadir. Yurt ici
kredilerin GSYH’ya oranimin biiyiime orani degisenin artisi ise enflasyon igin artirici
etki yaratmaktadir. Finansal geligsmislik diizeyinin artmast hem GSYH bazinda hem
de enflasyon iizerinde olumlu etkiler gostermektedir. GSYH artisla seyrederken
enflasyonda ilk donemde azalma goriilmektedir. Finansal gelismenin ekonomik
biiylime ve enflasyon iizerindeki etkilerini inceleyen diger ¢calismalara bakildigi zaman
Boyd vd. (1996), Calderon ve Liu (2003), Khan vd. (2006), Hasan vd. (2009),
Rousseau ve Yilmazkuday (2009), Kim ve Lin (2010), Bittencourt (2011), Rousseau
vd. (2011), Ghildiyal vd. (2015), Wang (2019), Williams (2019), Sugiyanto ve

Yolanda (2020) calismalarinda benzer sonuglara ulasarak finansal gelismenin segili
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tilkelerde ekonomik biiylimeye yol a¢tigini, finansal gelisme ve enflasyon arasinda ise

negatif bir iligski oldugunu belirtmislerdir.

103



SONUC

Finansal sistemin gelismisligi ekonomide meydana gelen tasarruflarin
yatirimlara ne kadar etkin doniistiiriildiigiinii géstermekte ve bir iilke ekonomisi i¢in
reel sektoriin ihtiya¢ duydugu fonlara daha hizli erisim imkani saglayabildigi anlamina
gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin reel sektore etkili bir
bicimde aktarilmasi gelismekte olan iilkelerin hedefledikleri biiylime oranlarina
ulagabilmek i¢in oldukg¢a dnemlidir. Finans sisteminin ekonomik biiyiimeyi dogrudan
etkileyebilmesi finansal geligsmislik kavraminin da daha dikkatle incelenmesi
gerektigini gostermektedir. Finansal gelismislik diizeyi gelismis ve gelismekte olan
ilkeler ¢apinda bakildig1 zaman farkliliklar gostermekte ve iilkelerin kiiltiirel, finansal
altyap1, ekonomik, sosyal, politik, kurumsal yapilari nedeniyle de spesifik hal
alabilmektedir. Finansal gelismislik diizeylerinin farkliliklar goéstermesine karst
literatiirde yaygin olarak kabul edilmis diisiince iilkenin ekonomik biiytimesinin
saglanmasi ve ekonomik istikrarin siirdiiriilebilmesi agisindan finansal gelismislik

diizeyinin yiiksek olmasidir.

Asya iilkeleri iizerine finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyona
etkilerini konu alan bu c¢alismada yontem olarak panel VAR modeli kullanilmis ve
1998-2018 donemi igin dengeli panel veriler araciligiyla 20 iilke igin analiz
yapilmigtir. Analize 20 iilkenin dahil edilmesindeki kisit dengeli panel verilerin 20
iilke ile smirli olmasindadir. Analizde finansal gelisme ile ekonomik biiylime ve
enflasyon arasindaki iliskinin derinlemesine incelenebilmesi i¢in 6ncelikle yatay kesit
bagimlilig: testi yapilmistir. Serilerde yatay kesit bagimliligina rastlandigi i¢in ikinci
nesil panel birim kok testleri araciliiyla serilerin duraganliklar test edilmistir. Panel
birim kok testleri uygulandiktan sonra model dinamiklerinin saglanabilmesi ig¢in
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Kurulan modelin istikrarlili§inin test edilmesi i¢in
model istikrar testi ve koklerin grafigi vasitasiyla modelin istikrarli oldugu kabul
edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin belirlenebilmesi i¢in uygulanan panel
Granger nedensellik analizi degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu (Kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyltime orani degiskeninden
yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiylime oranina dogru ve genis paranin
GSYH’ya oranin biiylime oranindan yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiyiime
oranina dogru harig) belirlemistir. Bu iligkinin yoniinii belirleyebilmek i¢in etki-tepki

fonksiyonu uygulanmis ve genis paranin GSYH’ye oraninin biiylimesinin kisi basina
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diisen GSYH biiylime oranina pozitif ve artiric etkileri oldugu, enflasyon tizerinde de
ilk donemlerde artiric1 etkilerle seyrederek finansal gelismenin saglanmasiyla bu
etkinin sifirlandig1 gozlemlenmektedir. Yurt i¢i kredi biiyiimesinin artig gostermesi ilk
donemlerde GSYH iizerinde negatif ve azaltici etkiler yaratsa da ilerleyen donemlerde
etki pozitife doniiserek GSYH’ye artiric1 etki etmektedir. Yurt i¢i kredi biiytimesinin
enflasyon tlizerinde artiric etkileri gézlemlenmektedir. Finansal geligsmislik diizeyinin
artmast hem GSYH hem de enflasyon i¢in olumlu etkilerle seyrederek GSYH igin

artiric1 enflasyon igin ise azaltici etkiler yaratmaktadir.

Sonuglar finansal gelismislik diizeyinin yiikselmesinin ekonomik biiyiimenin
saglanmasinda etkili oldugunu gostermektedir. Asya iilkeleri i¢in uzun doénemli
finansal gelismenin saglanmasinin GSYH iizerinde pozitif etkiler yaratarak biiytimeye
destek oldugu, enflasyon oranlar {lizerinde ise istenen etkileri yaratarak enflasyonu
distiriicii katkilar sagladigi sonucuna varilmistir. Bu sonuglar gelismekte olan
tilkelerde finansal gelismislik diizeyinin desteklenmesinin ekonomik biiyiimenin
istikrarli devam ettirilebilmesi ve ekonomik biiylimenin artirilmasi i¢in gerekli
oldugunu gostermektedir. Finansal gelisme 6zellikle atil halde kalan tasarruflarin
ekonomiye kanalize edilmesi reel sektoriin ihtiyag duydugu finansal kaynaklara
ulagmasina ve ekonomide kisa donemde arti deger olusturularak biiylimenin
saglanmasinda aktif rol oynamaktadir. Secilen tilkelerin birgogunun gelismekte olan
tilkeler olmasi sonuglarin finansal gelismenin desteklenmesinin bu iilkelerin ekonomik
biilylime oranlariin artirilmasinda etkili olacagini kanitlamaktadir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda politika yapicilarin finansal gelismeyi destekleyen politikalara
agirlik vermesinin ekonomik yapinin istikrarinin artirtlmasi i¢in ve ekonomik
bliylimenin saglanmasi i¢in 6nemli oldugu goriilmektedir. Ekonomik istikrarin
azalmasina yol acan enflasyon oranlarindaki artisin 6niine gecebilmek i¢in de finansal

gelismislik diizeyinin artirilmasi gerekli bir unsurdur.

Bu sonuglar dogrultusunda ekonomik biiytimenin saglanabilmesi ve artirilmasi
icin finansal gelisme ve finansal derinlesme diizeylerinin artirilmasinin énemli oldugu
kabul edilmektedir. Finansal sistemin isleyisinin temin edilmesi, finansal araci
kurumlarin bu sistemde genis hizmet ve {riin gesitliligi ile faaliyet gostermesi,
ekonomik yapida gerceklesebilecek risklerin analiz edilerek fon arz edenlerin ve fon
talep edenlerin gerekli bilgilerle temin olunmasi hem finans sisteminin isleyisinin

saglanmasinda hem de ekonomik biiylimenin temin edilmesinde Onemli etken

105



olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde fonlarin belirli merkezlerde toplanmasi ve fona
ihtiya¢ duyan yatirimcilarin bu fonlara erisememesi ekonomik daralmanin ve
biiyiimenin saglanamamasinin temel nedenlerindendir. Atil halde kalan tasarruflarin
enflasyon oranlarindan etkilenerek deger kaybetmemesi i¢in ve tasarruf sahiplerinin
yatirimlarini degerlendirmekte istekli olmasinin saglanmasi i¢in finansal gelismenin
saglanarak aract kurumlarin faaliyetinin iyilestirilmesi gerekmektedir. Finansal
sistemin 1yi isledigi bir ekonomide ekonomik kalkinma sorununun oniine gegebilmek
ve enflasyon oranlarmni kontrol altina alabilmek ¢ok daha olagan bir durumdur. lyi
isleyen bir finansal sistemin yabanci yatirimcilar igin de cazip imkénlar sunmasi
tilkeye finansman akisini temin ettigi i¢in reel sektore aktarilmasi beklenen fon
miktarinda da artisa neden olabilmektedir. Ekonomik yapiy1 etkileyen kararlarda bu
olguya dikkat edilmesi, finansal sistemin gelisimini destekleyen politikalarin
uygulanmasi, merkez bankasinin aldigi kararlarda bankalar ve sermaye piyasalar1 gibi
aract kurumlarin faaliyetini istikrarli devam ettirebilmesi i¢in olanaklar taninmasi

ekonomik biiylimenin devam ettirilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
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Gostergeleri, IMF V.T, Uluslararasi
Finansal Istatistikler
Alrabadi ve | K.b.d. GSYH  biiyiime orani, | Zaman Serisi, | Urdiin ekonomisi icin finansal derinlesmenin kisa vadede
Kharabsheh | bankalarin 6zel sektore verdigi toplam | Granger Nedensellik | biiyiime iizerinde anlamli etkisinin olmadigini, uzun vadede
(2016) kredinin GSYH’ye orani, toplam | Testi, J-J | kontrol degiskenlerden bagimsiz anlamli bir iligski oldugunu
mevduatlarin GSYH’ye orani, | Esbiitiinlesme sdylenmektedir. Ozel sektore verilen kredi miktari
M2/GSYH, enflasyon, tiiketici fiyatlar1 | Analizi, Vektor | olgiildiigiinde biiylime ve finansal derinlesme arasinda iki

endeksi, aciklik endeksi, toplam ihracat
ve ithalatin GSYH’ye orani, hiikkumet
harcamalart; Urdiin Merkez Bankas1

Otoregresif  Model,
Toda-Yamamoto
Analizi, 1992-2004

yonlii nedensellik iligkisinin oldugu, M2 olarak bakildiginda
ise biiylimeden derinlesmeye tek yonli bir iliski oldugunu
sOylemektedir.
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Apergis vd.

Finansal sistemin likit yiikiimliiliikleri,

Panel Veri Analizi,

Finansal derinlesme, biliyiime ve kontrol degiskenleri

(2007) M3/GSYH, bank kredileri, 6zel sektére | Pedroni ~ Yontemi, | arasinda tek bir uzun vadeli denge iliskisinin varligi, finansal
kredileri; Diinya Kalkinma | 1975-2000 derinlesme ve biiyiime arasinda iki yonlii nedensellik
Gostergeleri, Diinya Bankasi iliskisinin varlig1 kanisina gelmislerdir.
Ardig  ve | K.B.D. GSYH, niifus artisi, egitim, | Dinamik Panel Veri | Sonuglar finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda
Damar saghik,  ticari  agiklik,  toplam | Analizi, Geleneksel | giiglii bir negatif iliski oldugunu gostermektedir. Analiz igin
(2006) mevduatlarin GSYH’ye orani, toplam | OLS ve  GMM | incelenen donemde kiiresel mali krizin etkilerinin agirlikli
kredilerin GSYH’ye oran, ticari banka | tahmincisi, 1996- | olarak mevcut olmasi finansal derinlesme ve biiyiime
varliklarinin GSYH’ye orani; Tirkiye | 2001 iligkisinin negatife donmesindeki en biiyiik aracidir. Analiz
Istatistik Kurumu doneminde bankacilik sektoriiniin  fonlarin1  hitkumete
kanalize ederek Hazine Miistesarligina finansman saglam
zorunda olmasi bankacilik  sektoriiniin  biiyiimesini
engellemistir.
Bakang Likit ylkimlilikler, 6zel sektore | Zaman Serisi | Yazar elde edilen bulgulart 4 gruba aymrmustir. ki ticari
(2015) krediler orani, ticari-merkez bankasi | Yontemi, Johansen | bankalarm likit yiikiimliiliiklerinin Kenya'daki GSYIH
varliklari, ticari banka mevduatlari; | Jeluisus biiylimesi iizerindeki etkilerini belirlemekti. Bulgular, finans

Kenya Milli Istatistik Biirosu

Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik
Testi, Vektor Hata
Diizeltme  Modeli,
2000-2013 C1: C4

sektoriiniin biiyiikliigiinii 6l¢en likit yiikiimliiliikklerin GSYIH
tizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ikinci amag, dzel sektdre verilen kredinin
Kenya'daki GSYIH biiyiimesi {izerindeki etkisini
belirlemekti. Ampirik bulgular, finans sektoriiniin faaliyetini
0zel sektorde tasarruf sahiplerinden yatirimcilara kanalize
etmek suretiyle dlgen 6zel sektore verilen kredinin, calisma
doneminde ekonominin biiyiimesini olumlu ve Onemli
dlgiide etkiledigini gostermistir. Ugiincii amag, ticari merkez
bankasi varhiklarinin  Kenya'daki GSYIH  biiyiimesi
iizerindeki etkilerini belirlemekti. Bu gostergenin ekonomik
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biliylime ilizerinde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi oldugu gorilmiistiir. Dordiincii hedef, ticari banka
mevduatlarmin Kenya'daki GSYIH biiyiimesi {izerindeki
etkisini belirlemekti. Bankacilik sektoriiniin likiditesini
gosteren ticari banka mevduatlari, calisma doneminde
ekonomik biiylimeyi olumlu ve énemli dl¢iide etkilemistir.

Calderon M2/GSYH, 0zel sektore ayrilan | Geweke Ayrnistirma | 109 gelismekte olan ve sanayilesmis iilke igin yapilan testler
ve Liu | kredilerin GSYH’ye orani, k.b.d. | Testi, Granger | finansal kalkinmanin ekonomik bilylimeye yol agtigini,
(2003) GSYH, toplam niifusta 15 yasin | Nedensellik Analizi, | finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
tizerindeki ortaokullularin  ytizdesi, | 1960-1994 Granger nedenselliginin oldugunu, finansal derinlesmenin
genel devlet harcamalarinin GSYH’ye pozitif etkilerinin gelismekte olan {ilkelerde sanayilesmis
orant; UFI, Diinya Bankasi, Summers iilkelere nazaran daha efektif oldugunu, uzun donemde
ve Heston Penn Diinya Tablosu finansal gelismenin ekonomik biiylimeye yol agtigini ve
finansal derinlesmenin ekonomik biiylimeyi hizli sermaye
birikimi ve tiretkenlik artis1 araciligiyla destekledigini ortaya
koymaktadir.
Ghildiyal K.B.D. GSYH, M2/GSYH, hisse | Zaman Serisi | Sonuglar, uzun dénemde finansal derinlesme ve ekonomik
vd. (2015) senedi piyasasinin kapitalizasyonunun | Analizi, ARDL Smir | bilylime arasinda dengeli bir iliski oldugunu gostermektedir.
GSYH’ye orani, 6zel sektore yurtici | Testi ve Granger | Finansal derinlesmenin hem uzun hem de kisa vadede
kredi/GSYH, toplam ticaretin | Hata Diizeltme | ekonomik biiyiimeye neden oldugu vurgulanmaktadir.
GSYH’ye orani; Hindistan Merkez | Modeli, 1991-2014 Politika yapicilarin ekonomik biiylimeyi artirmak igin
Bankast finansal sistemin gelisimini destekleyen uygulamalar
artirmalari, 6zel sektoriin krediye ¢ikis imkanlarini artirmali,
dis ticareti artirmak icin 6zel ¢abalar gostermelidirler.
Gries  vd. | Ticari banka varliklarinin, ticari banka | Zaman Serisi analizi, | Sonuglar, finansal agirlikli biiylimenin olmadigini, ¢ift yonlii
(2011) ve merkez bankasi varliklarina orani, | Esbiitiinlesme testi, | finans-biiyime iliskisinin oldugunu, genel olarak finansal
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likit yiikiimliiliiklerin GSYH’ye orani,
mevduat bankalarindan 6zel sektore
kredinin GSYH’ye orani, banka
mevduatlarinin GSYH’ye orani, reel
K.B.D. GSYH, toplam ithalat ve
thracatin  GSYH’ye orani; Finansal
Gelisim ve Yap1 Veri Taban

Granger Nedensellik
testi, VAR Modeli,

Vektor Hata
Diizeltme  Modeli,
1960-2004

derinlesme ve biiyiime iliskisinde talep ¢ekisli veya dnemsiz
bir nedensellik oldugunu, finansal derinlesme ve ticaret
degiskenlerinin iligkisinin tutarli ekonomik performansa
doniisme potansiyelinin olmadigin1 ve genel olarak finansal
derinlesmenin ekonomide etkinligi saglayan gii¢ olmadigini
gostermektedir. Yazarlar bir¢ok iilkede oldugu gibi 13 Latin
Amerika ve Karayip iilkesinde de finansal derinlesmenin
etkisiz kaldigin1 ve finansal derinlesmeye dayali politikalar
yerine kurumlar ve diger temel biiyiime faktorlerini igeren
daha dengeli politikalarin uygulanmasini 6nermektedir.

Hamdi
(2014)

vd.

M2/GSYH, 06zel sektor kredilerinin
GSYH’ye orani, briit sabit sermaye
olusumunun GSYH’ye orani, k.b.d.
GSYH; Diinya Bankasi, DKG

Panel Veri Analizi,
Panel Birim Kok
Testi, Hata Diizeltme
Testi, Esbiitiinlesme
Testi, 1980-2012

Finans sektoriinde kaydedilen gelismelerin biiyiimeyi pozitif
yonde etkiledigini, ayrica finans sektoriindeki gelismelerin
tilkelerin petrol gelirlerine bagimliligin azaltilmasinda etkili
rol oynayabilecegini de yazarlar sonuglarina eklemektedirler.

Hasan vd.
(2009)

k.b.d. GSYH biiylime orani, toplam
banka kredilerinin GSYH’ye orani,
yurti¢i kaynaklar1 ve finansal olmayan
bor¢larin GSYH’ye orani, ihracatin
GSYH’ye orani, ortaokul kayit olma
oranlari, toplam 0Ozel sektdr sermaye
yatirnmi oranlari, 10,000 isi basina
avukat orani, firma basina ticari marka
basvurulari, goreceli ¢ogulculuk; Cin
Ekonomik Bilgi Ag1 Veritabanm

Panel Data Analizi,

Finansal piyasalarin gelismesinin, yasal ortamin, miilkiyet
haklar1 farkindaliginin ve politik ¢ogulculugun giiclii bir
ekonomik biiylimeyle biitlin olusturdugu bulgusuna
ulagilmistir.
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Hasanov ve | reel petrol dis1 ticaret ¢ikt1 orani, petrol | ARDL  sinir  testi | Sonuglar banka kredilerinin hem uzun vadeli hem de kisa

Huseynov dis1 sektorlere banka kredilerinin oran1 | yaklasimi ve Engle- | vadeli olarak petrol dis1 sektdrlerin ¢iktilari tizerinde olumlu

(2013) ve doviz kuru; Azerbaycan Merkez | Granger iki asamali | etkileri oldugunu gostermektedir.
Bankasi testi

Huang ve | Calisan sayis1 endeksi, yoksulluk agigi, | Panel Data Analizi, | Finansal derinlesmenin gelir esitsizligi tizerinde etkili rol

Singh Gini katsayisi, en fakir beste birlik | Uygulanabilir oynaya bilecegini ve yoksullugu azaltabilecegini, daha ti¢lii

(2011) kesimin geliri, GSYIH iizerinden 6zel | Genellestirilmis En | miilkiyet haklarinin ise bu etkileri giiclendirdigini
kredi, Finansal serbestlesme, k.b.d. | Kiigiik Kareler | sdylemektedirler. Yazarlar finansal derinlesmeye faiz oranm
GSYH, enflasyon, hukuk kurallari, | yontemi, 1992-2006 | ve kredilerin serbestlestirilmesinin, kurumsal reformlarin,
ticari aciklik, miilkiyet haklari, bilgi giiclii miilkiyet haklarinin ve alacakli bilgilerine daha giiclii
paylasimi; IMF, Diinya Bankas1 erisimin eslik etmedigi takdirde yoksullarin zarar gore

bilecegini de belirtmektedirler.

Lyoboyi Nominal GSYH, M2, toplam bank | Esbiitiinlesmeye Bulgular finansal derinlesme ve biiylime arasinda ¢ift yonlii

(2013) kredileri, piyasa kapitalizasyonu, | Dayanan Sinir Testi | nedensellik iligkisinin oldugunu géstermektedir. Cift yonlii
toplam ithalat ve ihracat; Nijerya | Yaklasimi, 1981- | nedensellik biiylimeden banka dis1 finansal derinlesmeye de
Merkez Bankast 2010 pozitif etkilerin yaranmasini tetiklemektedir.

Marashdeh | GSYH, M2/GSYH, hiikumet | ARDL Simir Testi, | Elde edilen sonuglara gore, uzun vadede finansal derinlesme

ve Al- | harcamalarinin GSYH’ye orani, Ticari | 1970-2010 ve biiyiime arasinda anlamli iligkiye rastlansa da kisa vadede

Malkawi aciklik; IMF, Diinya Ekonomik ¢ift yonlii dinamik bir iligki goriilmemektedir. Yazarlarin

(2014) Goriliniimii Veritabani geldigi  genel sonug, Suudi Arabistan’da finansal

derinlesmenin  bliylimeyi tesvik ettigi ve arz kral

yaklasiminin gegerli oldugu yoniindedir.
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Oztitrk ve | GSYH  biiyiime oram, toplam | Toda-Yamamoto Sonuglar finansal derinlesme ve bilylime arasinda uzun
Coltu kredi/GSYH, 0zel sektor kredileri/ | Analizi, Granger | donem ve nedensellik iliskisinin oldugunu géstermektedir.
(2018) GSYH, M2/GSYH; TCMB Nedensellik Analizi, | Yazarlar finansal derinlesmenin pozitif etkilerinin artirilmasi
2001-2016 i¢in finans sisteminin gelistirilmesinin, finansal kurum ve
arag cesitliliginin artirilmasinin gerekliligini

vurgulamaktadirlar.
Pradhan K.B.D. GSYH, dogrudan yabanci| Zaman Serisi analizi, | Sonug olarak, finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar
(2010) yatiimlarin GSYH’ye orani, genis | VAR Modeli, | ve ekonomik biiyiime arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin
para arzinin GSYH’ye orani; Hindistan | Johansen-  Jeluisus | oldugu kanitlanmistir. Granger Nedensellik testi dogrudan
Rezerv Bankasi, Uluslararasi Finans | Esbiitiinlesme testi, | yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
Istatistikleri, Uluslararas1 Para Fonu Granger Nedensellik | nedensellik iliskisinin oldugunu, finansal gelismeden
testi, Granger Hata | dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii nedenselligin
Diizeltme  Modeli, | oldugunu gostermektedir. Bulgular finansal derinlesmenin
1970-2007 hem dogrusal hem de dolayli olarak dogrudan yabanci
yatirimlara ve ekonomik biliylime katkisi oldugunu

sOylemektedir.

Rousseau Reel k.b.d. GSYH, ortaokul kayit | Panel Veri Analizi, | Arastirmacilar finansal derinlesme ve biliylime arasindaki
ve Wachtel | oran, likit yiikiimliiliikler/ GSYH, M3/ | Yatay Kesit Analizi, | iliskiyi 3 perdede incelemislerdir. Ilk &nce bank sektdriinii
(2011) GSYH, o6zel sektor kredileri/ GSYH, | 1960-2004 ele almig ve mali krizlerin Oniine geg¢ilmesinde finansal

devlet harcamalari/ GSYH, dis ticaret/
GSYH, DKG

derinlegsmenin giiclii efekte sahip oldugunu belirtmislerdir.
Ikinci olarak Lucas kritiginin gegerliligini smayarak
liberalizasyonun finansal derinlesmeni etkilemedigini
belirtmiglerdir. Son olarak da finans etkisinin ortadan
kalkmasinin hisse senedi piyasalarindaki emisyonun biiylime
iizerinde etkisinden kaynakli olup olmadig: test edilmistir.
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Sugiyanto Mevduatlarin GSYH’ye orani, likit | Panel Veri Analizi, | Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime tizerinde olumlu
ve Yolanda | yiikiimliiliiklerin GSYH’ye orani, 6zel | 1991-2015 etkileri oldugunu, ancak gelir esitsizligi ve yoksulluk oranlari
(2020) sektore yurtici kredilerin GSYH’ye tizerinde negatif etki biraktigini sdylenmektedir. Finansal
orani, borsa  kapitalizasyonunun derinlesme gelismis ekonomilerde biiylime {izerinde 6nemli
GSYH’ye orani, reel k.b.d. GSYH, etki gosterirken gelismekte olan iilkeler iizerinde ise gelir
Gini katsayisi, yoksulluk orani, emtia esitsizligi ve yoksulluk oranlar1 iizerinde 6nemli etkiler
ticaretinin GSYH’ye orani, tiiketici gostermektedir.
fiyatt  endeksi, nihai  hiikumet
harcamalarinin GSYH’ye; DKG
Tan vd. | k.b.d. GSYH bilylime orani, banka | Geweke Ayristirma | Kambogya, Laos ve Vietnam igin yapilan aragtirmada
(2017) mevduatlarmin =~ GSYH’ye  orani, | Testi, 1996-2010 Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeyi Laos igin
bankalarin mevduat hesaplarindan ve tetikledigi vurgulanmistir. Ayrica, finansal derinlesmenin
diger finansal kuruluslardan &zel orta gelirli llkelerde diisiik gelirli tilkelere nazaran daha
sektore ayrilan kredilerin GSYH’ye etkili oldugu sdylenmektedir.
orani, M2/GSYH, 6zel sektore yurt i¢i
kredilerin GSYH’ye orani; DKG
Wang Finansal kurumsallasma derecesi, | Pegaloo Sonuglar Cin’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime
(2019) Finansal korelasyon orani, GSYH, | Algoritmalari, VAR | arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligi oldugunu ve
GSMH, hiikumet harcamalari Modeli, Granger | ekonomik biiylimenin finansal gelismeni Onemli Olciide
Nedensellik Analizi, | artirabilecegini gostermektedir.
1992-2012
Williams k.b.d. GSYH, &zel sektore kredileri, | Panel Veri Analizi, | ilk bulgu yiikselen ve gelismekte olan ekonomiler panelinde
(2019) ticaret, yasam siiresi beklentisi, niifus | GMM tahminleyicisi, | kredi piyasasinin derinlesmesinin ekonomik biiylime

artisi, enflasyon, hilkkumet harcamalart;

1970-2014

lizerinde negatif etkiye sahip oldugu yoniindedir. Ikinci ana
bulgu ise demokratik kurumlarin isleyisinin kredi piyasasinin
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DKG, Finansal
Veritabani

Gelisim  Yapisi

derinlegsmesinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerini azalttig1 yoniindedir.

negatif

Ek 2: Enflasyon Uzerine Literatiir Taramas1

Alimi (2014) | Ozel sektdre yurt igi kredilerin | VAR Modeli, DOLS | Sonuglar, biiyiime iizerindeki enflasyon etkisinin finansal
GSYH’ye orani, reel GSYH, toplam | Esbiitiinlesme Vektorii | kalkinmadan bagimsiz olduguna, biiylime iizerindeki
hitkumet harcamalari, enflasyon orani, | Tahmini; 1970-2012 finansal gelisim etkisinin ise enflasyona bagli olduguna dair
ticaret acikliginin toplam ihracat ve bir gosterge sunmaktadir. GSYH ve enflasyon degiskenleri
ithalata  orani; Diinya  Bankasi, arasinda kisa vadeli nedensellik iligkisinin olmadigi
Uluslararas1 Finansal Istatistikler goriinmektedir. GSYH ve finansal gelisme arasindaysa kisa

vadeli ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Yazar son
olarak finansal geligmenin biiyiime iizerindeki etkisinin
enflasyona bagli oldugunu sdylemektedir.

Asongu M2/GSYH, finansal sistem mevduatlari, | Panel Veri Analizi, | Ilk olarak enflasyon ile finansal sistemin temel unsurlari

(2014) mevduat bankalarindan 06zel sektore | Egbiitiinlesme  Testi, | arasinda 6nemli uzun vadeli iligkilerin varlig1 tespit

yurtici kredi, mevduat bankalarindan ve
diger kuruluglardan 6zel sektore yurtigi
kredi, banka mevduatlar1 i¢in banka

kredisi, finansal sistem mevduatlar
uzerinden finansal sistem kredisi,
enflasyon; Afrika Kalkinma

Gostergeleri, Finansal Gelisim ve Yap1
Veri Taban

Vektor Hata Diizeltme
Modeli, 1980-2010

edilmistir. Ikinci olarak, hata diizeltme mekanizmasi tim
sartnamelerde sabittir, ancak herhangi bir dengesizlik
durumunda, enflasyonu uzun vadeli iligkiye gore
ayarlamada yalnizca finansal derinlik 6nemlidir. Son olarak
da uzun vadede bankalarin parayr krediye doniigtiirme
kabiliyetindeki kisa vadeli ayarlamalar enflasyonu
diizeltmede O©nemli degildir. Yazara gore bu, biyik
olasilikla fazla likidite sorunlarindan kaynaklanmaktadir.
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Bandura Mevduat bankalarindan 6zel sektore | Dinamik Olmayan | Finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin
(2020) ayrilan kredilerin GSYH’ye orani, | Panel Esik Yaklasimi, | pozitiften negatife dondiigii enflasyon esigi %31 olarak
mevduat bankalar1 ve diger finansal | 1982-2016 bulunmustur. Bu oran genel olarak sanayilesmis iilkelerde
kuruluglardan 6zel sektére ayrilan elde edilen sonuglarla kiyaslandiginda oldukga yiiksektir.
kredilerin GSYH’ye orani, likit Ayrica, finansal kalkinma mevduat bankalar1 ve diger
yikiimliiliiklerin ~ GSYH’ye  orani, finansal kurumlar tarafindan ozel kredilerle temsil
mevduat bankalar1 varliklarimin edildiginde (GSYH'nin% 'si), ancak finansal kalkinmanin
GSYH’ye orani, enflasyon, ticaret belirlenen esigin 6tesinde ekonomik biiyiime iizerinde daha
hacmi, briit sabit sermaye olusumu, da ytiksek bir olumlu etkisi oldugunda elde edilen %13'lik
k.b.d. GSYH; Finansal Gelisim ve Yap1 enflasyon esigi vardir.
Veri Taban
Bennaceur GSYH iizerinden listelenen tiim | Panel Veri Analizi ve | Ampirik analiz sonuglari, enflasyon ve finansal sektor
ve hisselerin  toplam piyasa degeri, | GMM Tahmincisi, | performans: arasindaki iligkinin dogrusal olmadigini ve
Ghazouani GSYH'nin iizerinde 6zel sektore yurtigi | 1979-1999 enflasyonun hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektorii
(2005) kredi, Bir yillik donemde artan tiiketici iizerinde Onemli bir negatif etkiye sahip oldugunu
fiyat endeksi orani, uluslararasi dolar gostermektedir.
cinsinden GSYH, Orta 0gretim
diizeyinde briit kayit orani, GSYIH
tizerinden  devlet nihai tiiketim
harcamalari; Arap Para Fonu ve Diinya
Bankas1 Gostergeleri
Bittencourt | M2/GSYH, m3/GSYH, tiiketici fiyat: | Panel Veri Analizi, | Arastirma sonuglarma gore enflasyon finansal geligme

(2011)

endeksi, GSYH, finansal yurti¢i hasila,
kredilerin GSYH’ye orani, calisanlar/
GSYH; Brezilya Cografya ve Istatistik

GMM tahminleyicisi,
1985-2004

oniinde engel teskil etmektedir. Panel veri analizleri
enflasyondaki her %10’luk disiisiin gelismeyi 9%0,55
oraninda artirdigim1  gostermektedir. Bunun nedeni
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Enstitiisii, Brezilya Merkez Bankasi,
Uygulamali Arastirmalar Enstitiisti

belirsizligin daha az oldugu zamanlarda kredilere ¢ikis
oranlarinin artmasidir.

Boyd vd. | Likit yiikiimliiliklerin GSYH’ye orani, | Panel Veri Analizi, | Sonuglar, enflasyon ve finansal piyasa performansi arasinda
(1996) yar1 likit yiikiimliliikler, 6zel sektor | 1960-1989; 1970-1993 | son derece giiglii  negatif korelasyon  oldugunu
kredilerinin GSYH’ye orani, mevduat gostermektedir. Enflasyon belirli bir esigi astiginda
bankas1 varliklarinin mevduat bankasi ozellikle bankacilik ve hisse senedi piyasasi faaliyetlerinin
arti merkez bankasi varliklarina orani, miktarinda disiisler yasanmaktadir. Belirli bir esigin
k.b.d. GSYH, enflasyon; iilkelerin tizerindeki enflasyon durumunda enflasyon ve finans
biiyilk borsalarinda listelenen yerli piyasast gelisimi arasinda iliski durumunun olmadig:
sirket hisseleri degerinin GSYH’ye goriilmektedir. Yazarlar, kritik (siirekli) enflasyon oraninin
orani, iilkelerin biiyiilk borsalarinda %15 kadar diisiik olabilecegini vurgulamaktadir.
islem goéren yerli hisse senetlerinin
toplam degerinin GSYH’ye boliimii,
islem goéren yerli hisse senetlerinin
toplam degerinin yerli hisse senetlerinin
toplam degerine boliimii; DKG, DB,
Ulkelerin Merkez Bankalari
Chimobi GSYH, tiiketici fiyat endeksi; Nijerya | Zaman Serisi, VAR | Sonuglar, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda uzun
(2010) Merkez Bankasi analizi, J-J | donem iligkisinin olmadigini, Granger nedensellik testiyse
Esbiitiinlesme, 2-Ci ve 4-cii gecikmede enflasyondan biiylimeye dogru tek
Granger Nedensellik | yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Yazar,

Analizi, 1970-2005

literatire ve ampirik bulgulara dayanarak yiiksek
enflasyonun biiylime {izerinde olumsuz etki yarattigini
vurgulamaktadir.

Keho (2010)

likit
orani,

M2/GSYH,
GSYH’ye

yiiktimliiliiklerin
banka likit

Panel Esik Yaklagimi,
1966-2005

Sonuglar, 7 Afrika iilkesinde
biiyiimeyi tesvik etmedigini gdstermektedir.

finansal derinlesmenin
Finansal
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rezervlerinin banka varliklarma orani,
0zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye
orani, enflasyon; Bat1 Afrika Ekonomik
ve Parasal Birligi, Diinya Kalkinma
Gostergeleri ve Diinya Ekonomik
Goriiniimii Veri Tabant

derinlesme biiylimeyi yalnizca M2’nin GSYH’ye orani
%36,5 olarak diisliniilen esik diizeyini astiginda
etkilemektedir. Modellemede kullanilan {ilkelerde ise bu
deger ortalama olarak %25 civarindadir. Bu baglamda,
finansal sistemin etkinliginin genigletilmesi biiyiimenin
tesvik edilmesine neden olacaktir. Sonuglar enflasyon
seviyesi ne olursa olsun finansal gelismenin ekonomik
biiylime iizerinde etkisiz oldugunu gostermektedir.

Khan vd. | GSYH, yurt i¢i kredi/GSYH, borsa | Panel Veri Analizi, | Ekonometrik bulgular finansal derinlik Olgiisiine bagh
(2006) kapitalizasyonu/GSYH, 6zel ve kamu | siradan en  kiigiik | olarak enflasyon esik seviyesinin 3-6 faiz oldugunu
tahvil piyasasi kapitalizasyonu/GSYH | kareler, 1960-1999 soylemektedir. Ayrica, yillik enflasyonun oraninin %5’den
degiskenlerini; UFi, IMF %20’e  degisimi secili llkelerde GSYH’ni %90
etkilemektedir.
Kim ve Lin | K.b.d. GSYH, 6zel sektor kredileri, likit | Panel Veri Analizi, | Finansal gelisme ve enflasyon arasinda uzun ddnemde
(2010) yukiimliliikler, banka varliklari, | Otoregresif Dagitilan | negatif, kisa donemde ise pozitif bir iliski bulunmustur.
hiikkumet harcamalari, ithalat ve | Gecikme, 1960-2005
thracatin toplamimnin GSYH’ye orani;
DKG, DB
Lee ve Wong | GSYH biiylime orani, niifus artis1 hizi, | Panel Veri Analizi ve | Sonuglar, Tayvan ve Japonya i¢in finans-biiyiime iliskisine
(2005) yurtici  sabit sermaye olusumunun | Otoregresif Esik | enflasyonun etkisinin oldugunu kanitlar niteliktedir. Tayvan

GSYH’ye orani, finansal sektoriin reel
likit yiikiimliiliklerinin GSYH’ye orani,
reel ihracat oranmi, tiiketici fiyati
endeksinin GSYH’ye orani; AREMOS
Ekonomik Istatistik Veri Tabani ve

Yaklasimi, 1965 1.C-
2002 4.C; 1970 1.C-
2001 4.C.

icin 1 Japonya igin 2 esik degeri mevcuttur. Ampirik
sonuglar finansal gelismenin biiyiimeyi desteklemesi i¢in
diisiik ve orta enflasyon oranlarinin olmasinin gerekliligini
soylemektedir. Bu baglamda, finansal kalkinmanin
biiyiimeyi onemli Ol¢lide destekleyebilece§i esik diizeyi
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IMF’nin Uluslararasi Finansal Tayvan i¢in %7,25, Japonya i¢in %9,66 diizeyinde

Istatistikler Veri Tabani goriinmektedir.
Lu vd. | Reel GSYH, M2/GSYH, tiiketici fiyat1 | VAR Modeli, Granger | Sonuglar, ekonomik finansallagmanin para arzi, ekonomik
(2017) endeksi, finansal gelisme endeksi; Wind | Nedensellik  Analizi, | biiylime ve enflasyon arasindaki sapma fenomenine iyi bir
Veri Taban Etki-Tepki fonksiyonu | agiklama getirdigini ve hayali ekonomi ile reel ekonomi

arasindaki etkilesimli iligkinin gittikge daha yakin hale
geldigini gostermektedir. Dahasi, ABD ekonomisi i¢in reel
sektor getirisinin etkinliyi yerini hizmet sektdriinden
saglanan gelire birakmistir. Cin ekonomi iginse hala
sanayilesme  doneminden  ekonomik  finansallasma
kademesine gecis siirecinin devam ettigi goriiniiyor.

Nachega Enflasyon, doviz deger kaybi, yillik reel | Zaman Serisi, VAR | Sonuglar, uzun vadede Uganda’da enflasyonun hem parasal
(2006) mevduat orani, reel genis para, reel | Modeli ve J-J | hem de diger faktorlerden etkilendigini gosteriyor. Para ve
GSYH, yurt ici akis, LIBOR orani; | Esbiitiinlesme testi | finans sektorlerindeki ve ticarete konu olan sektordeki
Uluslararas1 Finans Istatistikleri yaklagimi, 1982-1998 | dengesizlikler Uganda'da kalici bir enflasyonist etkiye

sahiptir. Yabanct menkul kiymet getirilerinde, doviz
piyasasinda ve ithalat fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerin kisa vadede olumlu enflasyonist etkisi oldugu
goriilmiistiir. Ayn1 zamanda, pozitif reel faiz oranlari, siki
para biiylimesi ve doviz kuru istikrar1 gibi belirli politika
degiskenlerinin kisa vadede enflasyonu kontrol etmede
etkili olabilecegi vurgulanmaktadir.
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Odhiambo M2, GSYH, tiiketici fiyat endeksi; | Zaman  Serisi, J-J | Yapilan testler ekonomik biiylimenin finansal gelismeye
(2009a) Kenya Merkez Bankasi, Uluslararasi | Esbiitiinlesme, neden oldugunu ve enflasyonun finansal gelismenin
Finans Istatistikleri Granger Nedensellik | Granger nedeni oldugu durumda ekonomik biiylimenin
Analizi, 1969-2006 enflasyonun Granger nedeni oldugunu gdstermektedir.
Ayrica, Kenya’da finansal gelismenin stirekliligi biiyiik
Olgiide finans sektoriinlin talebi tarafindan temin
edilmektedir.

Odhiambo k.b.d. GSYH, M2/GSYH, o6zel sektore | ARDL  smir  testi, | Ekonometrik sonuglar, enflasyonla finansal gelisme
(2012) verilen yurt i¢i kredi/ GSYH, hiikumet | 1972-2009 arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ve bu iliskinin
harcamalar1, tiiketici fiyat endeksi, belirgin bir sekilde negatif oldugunu gostermektedir. Yazar,
ticaret hacmi; DKG, Diinya Ekonomik sonuglarin kisa veya uzun vadeye bakmaksizin gegerli

Gortunimu oldugunu sdylemektedir.
Rousseau ve | K.b.d. GSYH, ortaokul kayit orani, | Solow Biiylime | Enflasyonun  %2-%3  oldugu  durumlar  ekonomik
Yilmazkuday | M3/GSYH, likit  yiikiimliiliiklerin | Modeli, 3  tarafli | biiylimenin kontrol edilebilmesi i¢in optimal kabul
(2009) GSYH’ye orani, enflasyon orani, | analiz, 1960-2004 edilmektedir.  Enflasyonun = 9%3,96-%18,62  oraninda
tiketici  fiyati endeksi, uluslararasi degisimi biiyiime oranimi %0,08 azaltarak %2,03 oranina

ticaretin  GSYH’ye orani, hiikkumet
harcamalarinin GSYH’ye orani; DB
DKG

distirmektedir. Yazarlarin  bulgularina gore %18,6
oranindan daha fazla enflasyon ve finansal derinlesme
iligkisi 1.75°lik bir egimle negatif seyretmektedir. Yazarlara
gore, fiyat seviyesindeki kiiclik artiglar enflasyonun %4-
%19 araliginda oldugu durumlarda finansal derinlesmenin
biliylik biiyiime etkilerini ortadan kaldirmasina neden
olmaktadir.
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Rousseau ve

K.b.d. GSYH, ortaokul kay1t orani, M3-

Panel Veri Analizi,

Enflasyonun %13 ile %25 arasinda oldugu zaman finansal

Wachtel M1/GSYH, toplam kredilerin GSYH’ye | Esik Deger Yontemi, | sistem ekonomik biiylimeyi etkilemektedir. Enflasyonun
(2011) orani; DKG 1960-1995 daha yiiksek seyrettigi zamanlarda ise finans sisteminin
bliylimeyi artirma egilimi duruyor. Ayrica, finans enflasyon
iligkisi negatif egilim i¢indedir. Enflasyonun diisiik oldugu
durumlarda finansal gelisme biiylimeyi pozitif yonde
etkiliyor. Enflasyonun yiikseldigi durumlarda ise finans
biiylime iliskisi zayifliyor.
Yao vd. | K.b.d. GSYH, karsilikl1 finansal iliskiler | Panel Veri Analizi, | Sonuglar ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasinda
(2015) orani, M2/ GSYH, toplam satis hacmi; | GMM Tahminleyicisi, | sistematik bir iliski oldugunu, finansal gelismenin biiyiime
Cin Istatistik Yilligi, Cin Istatistik | Bilyiime Modeli, | lizerinde agik bir etkisinin oldugunu ve bunun tersinin de
Ozeti, Cin Finans ve Bankacilik | 1994-2011 gegerli oldugunu gostermektedir. Varlik fiyat enflasyonu
Almanagi reel sektor disindaki sektorlerde finansal kaynaklarin
sismesine ve finans biiylime iligkisinin zayiflamasina neden
olmaktadir. Yazarlar varlik fiyat enflasyonunun Cin’deki
finans billylime ayrigmasinin temel nedeni oldugunu ve
ekonominin gelismesi Oniinde yiiksek risk tasidigini
vurgulamaktadirlar.
EK 3: Faiz Uzerine Literatiir Taramas1
Acosta  vd. | Havalelerin GSYH’ye orani, banka | Panel Veri Analizi, | Sonuglar, bankalar araciligiyla transfer edilen paralarin
(2009) kredilerinin GSYH’ye orani, havale ve | GMM tahmincisi, | doviz kurunu artirdigi ve yerel paranin degerinin ig¢
banka kredilerinin carpiminin | 1990-2003 ekonomideki sermaye hareketliligi ve {iiretime dayali

GSYH’ye orani, banka mevduatlarinin
GSYH’ye orani, havale ve banka

oldugunu sdylemektedir. Daha derin ve sofistike finansal
piyasalara sahip lilkeler bankalar araciligiyla transfer edilen
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mevduatlarinin ¢arpimmin GSYH’ye
orani, K.B.D. GSYH, M2/GSYH, mal
ve hizmetlerin orani, ticari agiklik,
GSYH biiylime orani; Diinya Bankasi1
ve Uluslararasi Para Fonu

paralarin doviz kurlar1 tizerindeki etkisini azaltmaya
yardime1  politikalar  yiriitmelidir.  Ayrica  banka
mevduatlarinin GSYH’ye oran1 %20 olan bir {lilkede milli
para 1,788 puan deger kazanmaktadir. Bu oran %60 oldugu
ilkelerdeyse milli para 0,508 puan deger kaybetmektedir.
Ek bankalar araciligiyla transfer edilen para akislarinin
uygulanmasi reel doviz kurunda yaranan istemsiz artiglarin
kontrol edilmesi i¢in kullanilabilir.

Akinboade ve

M2/GSYH, banka mevduatlarinin

Dinamik Siradan En

Sonuglar, Kamerun’da finansal derinlesme ve ekonomik

Kinfack GSYH’ye orani, 6zel sektore kredinin | Kiigiik Kareler | bliylime arasindaki iliski banka mevduatlarinin GSYH’ye
(2013) GSYH’ye orani, yurtici kredinin | Yontemi, orani, Ozel kredinin GSYH’ye orami ve yurtici kredi
GSYH’ye orani, yurti¢ci kredi i¢inde | Esbiitiinlesme Analizi, | icerisinde 06zel sektér kredilerinin payr degiskenleri
Ozel sektor kredilerinin payi; Orta | Granger Nedensellik | dahilinde anlamli  ¢ikmistir. Bu anlamliligin - kendini
Afrika Devletleri Ekonomik | testi, 1973-2007 dordiincii gecikmede gostermesi Kamerun’da finansal
Toplulugu'ndaki ~ Tiim  Ulkelerin serbestlesmenin banka mevduatlarini, 6zel sektore krediyi
Merkez Bankasi ve Ozel kredinin toplam yurtici krediye oranini
tyilestirmedigi anlamina geliyor.
Ani vd. | GSYH’ye orani, M2/GSYH, banka | Zaman Serisi Analizi, | Sonuglar, dogrudan yabanci yatirnmlarin GSYH'ye orani,
(2013) kredileri ve avanslarmin GSYH’ye | Siradan En  Kiiciik | borsada  islem  goren hisse  senetlerinin  piyasa
orani, doviz kuru, dogrudan yabanci | Kareler Yontemi, | kapitalizasyonunun GSYH'ye oram1 ve reel faiz oram
yatirimlarin GSYH’ye orani, reel faiz | 1982-2009 finansal derinlesme arasinda pozitif iliski mevcutken, doviz

orani, market kapitalizasyonunun
GSYH’ye orani; Nijerya Merkez
Bankast

kuru ve finansal derinlesme arasinda negatif bir iliski s6z
konusudur. ikinci olarak, finansal derinlik gdstergelerinden
yalnizca reel faiz oranlarinin GSYH'ye oran1 ve déviz kuru
arasinda kayda deger bir iliski tespit edilmistir. Kanitlar,
Nijerya'daki doviz reformlariin Nijerya finans sektoriiniin
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derinligi lizerinde istenen olumlu etkiyi saglayamadigini 6ne
cikarmustir.

Arratibel vd. | Yurti¢ci yatirnm orani, agiklik orani, | Panel Veri Analizi, | Sonuglar, 1995-2008 doneminde Orta ve Dogu Avrupa
(2011) niifus  artis1,  yurtigi  kredilerin | 1995-2008 iilkeleri arasinda doviz kuru degiskenliklerindeki
GSYH’ye orani, GSYH biiylime orani, belirsizliklerin, aslinda, ana makroekonomik
enflasyon, parasal ozgirliik; degiskenlerdeki belirsizliklerle alakali oldugunu ortaya
Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya cikarmigtir. Daha detayli sOylemek gerekirse, bu donemin
Bankasi tamaminda, diisitk nominal d6viz kuru degiskenliginin daha
yiiksek biliylime, daha yiliksek dogrudan yabanci yatirim
stoklar1, daha yiiksek cari aciklar ve daha yiiksek kredi

fazlasi ile alakali oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bunda ve | Kredi faiz orani, mevduatlarin M2’ye | Panel Veri Analizi, | Kredi verme orani parametre tahmini likidite 6l¢iisii i¢in
Desquilbet orani, kamu harcamalarinin GSYH’ye | 1995-2004 secilen referans rejim altinda pozitif ve anlamli olarak
(2008) orani, tiiketici fiyat endeksine gore bulunmustur. Bununla birlikte yiiksek faiz oranlar1 bankalar1

hesaplanmis enflasyon, biiyiime orani;
Uluslararast Para Fonu ve Merkez
Bankalari

daha fazla kredi vermekten alikoymaktadir. Mevduatlarin
M2’ye orani degiskeni segili rejim altinda 4 degiskenle
olumlu 1iliski icinde seyretmektedir. Bu rejim altinda
bankalarin kredi verme oraninin artirilmas: banka likiditesi
igin  olumsuz etkilere neden olmaktadir. Kamu
harcamalarinin GSYH’ye orani degiskeni beklendigi gibi
pozitif etkiyle seyretmektedir. Enflasyon oraninin bagimsiz
dalgalanma, yonetilen dalgali ve yumusak kur rejimleri
altinda banka likiditesi {izerinde olumlu etkisi vardir.
Ayrica, doviz kurunun esnekligi katsaymnin yilikselmesini
tesvik etmektedir. Biiylime oran1 gostergesi bagimsiz dalgali
rejim altinda banka likiditesi i¢in pozitif etkiye sahip oldugu
goriinmektedir.
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Guevera M2/GSYH, yurtigi kredi arzinin | Panel Veri Analizi ve | Sonuglar, finansal derinlesmenin %10 civarinda artiminin
(2017) GSYH’ye orani, faiz orani yayilimi, | Sargan Asirt | incelenen {ilkelerde yaklasik olarak %4,2’lik marj ile
gayri safi milli tasarrufun GSYH’ye | Tanimlama ekonomik biiylimeyi artirdigin1 gostermektedir. Ayrica,
orani, dogrudan yabanci yatirimlarin | Kisitlamasi Testi, | gayri safi milli tasarruf ve ihracatin %10 civarinda
GSYH’ye orani, toplam ihracatin | 2000-2013 artirllmasinin sirastyla %2,1 ve %3,9 oraninda biiyiimeyi
GSYH’ye orani, enflasyon orani tetikledigi goriilmektedir. Faiz oranlarina gelindigi zaman
Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma ise, kredi ve mevduat oranlari arasindaki farkin %10
Gostergeleri Veri Tabani civarinda genisletilmesi secili iilkelerde biiylime marjinin
%3,6 oraninda diismesine neden olmaktadir. Yoksulluk
sorunuyla yiiz yiize olan Sahra Alt1i Afrika iilkelerinde
finansal piyasa ve kuruluslarin etki alanlarini genisletecek
politika ve araclara acil ihtiya¢ duyulmaktadir.
Hajilee ve Al | D6viz kuru, reel doviz kuru oynakligi, | Dinamik Siradan En | Sonuglar modelde bulunan iilkelerin ¢ogunlugunda doviz
Nasser (2017) | mevduat bankalarindan 6zel sektore | Kiigiik Kareler | kuru oynakligmin kisa ve uzun vadeli etkileri oldugunu
kredilerin GSYH’ye orani, toplam | Yontemi, Hata | gostermektedir. 26 tilkeden dokuzunda finansal derinligin
banka varliklarinin GSYH’ye orani, | Diizeltme Modeli, | doviz kuruna pozitif etki ettigi, yedisinde ise negatif etki
finans sektorii likit yiikiimliiliiklerinin | 1980-2011 ettigine kanaat getirilmistir. Ayrica smir testi yaklasimi
GSYH’ye orani; Uluslararast Para araciligiyla doviz kuru oynakliginin kisa vadede 20 iilkede
Fonu (IMF) ve Uluslararas1 Finansal finansal  derinlesmeye  Onemli  etkiler  gdsterdigi
Istatistikler kanitlanmistir. Sonuglar her iilke i¢in uygun finansal
derinlesme ve doviz kuru politikalarinin segilmesinin
uygunlugunu vurgulamaktadir.
Hakim ve | M2/GSYH, mevduat faizi orani ve | Vektor Hata Diizeltme | Sonuglar, Endonezya, Filipinler ve Singapur'un benzer bir
Dahalan kredi faiz orani; Diinya Bankasi Modeli, Panel Data | modele sahip oldugunu ve kredi faiz oranlarinin finansal
(2016) Analizi, 1986-2013 derinlesmeyi olumsuz etkiledigini, ancak mevduat oraninin
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olumlu etkiledigini gostermektedir. Malezya ve Tayland'in
aksine, mevduat faizleri finansal derinligi olumsuz yonde
etkilerken, kredi faiz oranlar1 pozitif yonde etkilemektedir.
Ayrica, Giiney Dogu Asya iilkeleri i¢in panel veriler
kullanildiginda, kredi faiz oranlarinin finans sektoriiniin
derinlesmesine negatif etki etti§i, mevduat oranlarininsa
finansal derinlesme {izerinde pozitif etkilerinin oldugu
gbzlemlenmektedir.

Levy-Yeyati | M2/GSYH, enflasyon, reel GSYH | Levy-Yeyati and | Sonuglar, sabit doviz kuru rejimleri ile enflasyon arasinda
ve bliylimesi, ac¢iklik, mali fazlaligin | Sturzenegger negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Uzun vadeli
Sturzenegger | GSYH’ye orani, net faiz 6demelerinin | Siniflandirmast ve De | rejimlerde enflasyon ve doviz kuru arasinda biiytime iliskisi
(2001) GSYH’ye orani, yatirimlarin GSYH’ye | Yure Rejimi, 1974- | goriinse de kisa vadeli rejimlerde bu iligski yok denecek
orani, hiikumet harcamalarinin | 1999 kadar azdir. Doviz kuru rejimlerinin 6zellikle endiistriyel
biiylimesi, toplam ticaret orani, sivil olmayan ekonomilerde ekonomik performans {izerinde
ozgiirliikler endeksi, net yurtici kredi, hi¢bir etkisinin bulunmadigi da kanitlar arasinda yer
ortaokul kayit orani, doviz kuru, M2 almaktadir.
biliyiime orani; Uluslararas1 Para Fonu
ve Diinya Bankasi
Obamuyi ve | M2/GSYH, nominal mevduat orani, | Zaman Serisi analizi, | Sonuglar, faiz oranlari ve finansal derinlesme arasinda uzun
Demehin enflasyon orani, finansal derinlegsmenin | Esbiitinlesme  Testi, | vadeli bir iliski oldugunu kanitlar niteliktedir. Mali
(2012) gecikmeli  degeri (M2/ GSYH,_,), | Vektor Hata Diizeltme | reformlarin mali piyasalarda rekabete yol acarak tasarruflari
GSYH  biiyime orani,  yurtici Modeli, 1973-2009 artirmak i¢in faiz oranlarimi yiikselttigini ve fonlar1 yatirim

tasarrufun GSYH’ye orani, déviz kuru,
likidite rezerv orani, finansal politikada
diizenlemeden faizin deregiilasyonuna
gecis; Nijerya Merkez Bankast

icin uygun hale getirdigini ve nihayetinde ekonomik
biliylimeyle sonug¢landig1 goriilmektedir.
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Obansa  vd. | EKonomik biiylime gostergesi, | Vektor  Otoregresif | Sonuglar, ekonomik biiylimenin faiz orani degiskeniyle
(2013) ckonomik  biiyimenin  gecikmeli | Modeli,  Etki-Tepki | pozitif iligki igerisinde oldugunu, doviz kuru degiskeninse
degeri, faiz oran1 gostergesi, faiz oran1 | Analizi, 1970-2010 baslarda negatif egilimli oldugunu gostermektedir. Piyasa
gostergesinin gecikmeli degeri, doviz isleyisinin giiclendigi zamanlarda déviz kurunun biiyiimeyi
kuru  gostergesi, doviz  kuru pozitif etkiledigi goriilmektedir. Ekonomik reformlarin faiz
gostergesinin gecikmeli degeri; Nijerya oranina etkisi olumlu seyretse de diisme egilimindedir.
Merkez Bankas: Istatistik Biilteni Yiiksek faiz oranlar1 6zel sektor yatirimlarin azalmasina ve
biliylimenin yavas seyretmesine neden olmaktadir. Nijerya
ekonomisi i¢in doviz kuruna uygulanan deregiilasyonun
ekonomi ig¢in pozitif etkileri mevcuttur. Ancak faiz
oranlarinin serbestlestirilmesine uygulanan finansal sektor
reformlar1 ekonomik biiyiimeyi tesvik etmede olumsuz
oldugu i¢in biiylime i¢in istenen sonucu verememektedir.
Faiz oranlarinin diizenlenmesi ekonomik biiylimenin tesvik
edilmesi agisindan daha olumlu sonuglar saglayabilir.
Odhiambo M2/GSYH, nominal mevduat orani, | Finansal Derinlesme | Sonuglar, faiz reformlarinin derinlesme tizerindeki etkisinin
(2009b) beklenen enflasyon, bagimlilik orani, | Modeli, Dinamik | bagimlilik ~ oran1  degiskenine  duyarli  oldugunu
reel K.B.D. GSYH, Kenya Merkez | Granger Nedensellik | gostermektedir. Finansal model bagimlilik orani olmadan
Bankast, Uluslararasi Finansal | Modeli, Johansen- | tahmin edildiginde faiz oraninin katsayisi istatistiksel olarak
[statistikler, IMF tarafindan | Juselius Esbiitiinlesme | anlamli  ve pozitif gorlinmektedir. Bagimlilhik dahil
yayimlanan istatistikler, ~ Afrika | testi, 1968-2004 edildigindeyse katsayr anlamsiz olarak goriinmektedir.
Istatistik Yilliklari Genel olaraksa faiz oram1 reformlarmin finansal

derinlesmeyi olumlu etkiledigi sdylenebilir. Nedensellik
testi sonuglart Kenya’da finansal derinlesmenin biiylimeni
destekledigini gostermektedir. Finansal derinlesme ve
bliylime arasinda zayif bir ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
mevcuttur.
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Ogoun ve | M2/GSYH, resmi doviz kuru; Borg¢ | Zaman Serisi Analizi, | Sonuglar, doviz kurunun finansal derinlesmeyle 6nemli bir
Adumein Yonetim  Ofisi, Nijerya Merkez | Siradan En  Kiigiik | iligki i¢erisinde oldugunu gostermektedir. Doviz kuru ve
(2020) Bankas, Istatistik Biiltenleri ve Nijerya | Kareler Yontemi, | finansal derinlesme arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligi
Menkul Kiymetler Borsasi Vektdr Hata Diizeltme | ve esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Ulke diizeyinde
Modeli, Granger | doviz kurundaki artisin veya ABD dolarina gore bir diisiisiin
Nedensellik  Analizi, | dis ticaret ve i¢ ekonomi i¢in genis etkiler barindirmaktadir.
1980-2015 Nijerya, mali derinligini iyilestirmek i¢in orta vadeli bir
onlem olarak, ekonominin reel sektdriindeki durgunlugun
kanitladig1 gibi, cari doviz kurunu ekonomik gergeklerine
uygun olarak gbézden ge¢irmelidir. Buna, ihracati i¢in daha
fazla deger elde etmeye yonelik birincil iriin-ihracat

zincirinden ¢ikmak i¢in bilingli bir strateji eslik etmelidir.
Ouma (2014) | M3/GSYH, reel faiz orani, reel | Havuzlanmis Siradan | Sonuglar, reel faiz oranlar1 ve hiikkumet politikalarinin
GSYH’ye bagli i¢ bor¢lanma lizerinden | En  Kiiciik Kareler | finansal derinlesme {izerinde etkili oldugunu, finansal
Ol¢iilen maliye ve para politikalari, 6zel | Yontemi, 2004-2013 | araciligin finansal derinlesme iizerinde ¢ok az etkiye sahip
sektore yurtici kredinin GSYH’ye | C1:C4 oldugunu gostermektedir. Reel faiz orani, para ve maliye
orani; Diinya Bankasi, IMF, Kenya politikas1 ve finansal aracilik arasinda 0,997211 diizeyinde
Merkez Bankast giiclii bir pozitif iliskinin varlig1 da s6z konusudur. Ayrica,
reel faiz oranlar1 yatinm ve tasarruf oranlarmmi da

etkilemektedir.

Sundararajan | Reel briit sabit 6zel yatirim, kira-iicret | Biiylime Modeli, | Sonuglar, toplam sermaye maliyetinin U seklinde oldugunu,
(1987) orani, reel 6zel sektor ¢iktisi, reel 6zel | 1963-1981 bor¢-6z sermaye orani yiikseldikge gelirin once diistiigiinii

sermaye stoku, reel GSYH, reel hane

ve sonra ylikseldigini ve bu iliskinin faiz oran1 politikasinin

halklar1 tasarruflari, reel harcanabilir etkinligi lizerinde genis kapsamli etkileri oldugunu
hane halki geliri, sabit fiyata net gostermektedir. Ozellikle model simiilasyonlar;, son
kurumsal tasarruf, sabit fiyatlarla
sermaye tilketimi Odenekleri,
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diizenlenmis piyasada nominal faiz
orani, reel bor¢-6z sermaye orani, briit
kurumsal tasarruf, borcun sermayeye
orani, fiziki sermayede yatirimcilara
gercek sermaye maliyeti, nominal
GSYH; Kore Merkez Bankasi

yillarda ytiksek sirket bor¢lar1 nedeniyle faiz politikasinin
etkinliginin 6nemli 6l¢lide zayifladigini ortaya koymaktadir.

EK 4: Istihdam Uzerine Literatiir Taramasi

Asaleye vd. | GSYH, faiz orani, tiiketici fiyat | Otoregresif Sonuglar, uzun vadede istihdam ve finansal entegrasyon
(2019) endeksi, doviz kuru, istihdam, | Dagitilmis arasinda negatif iliski oldugunu gostermektedir. Tahmin hata
dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy | Gecikmeler, Vektor | soklart dikkate alindiginda finansal entegrasyon sokunun
yatirimi, Ucret, toplam dogrudan | Otoregresif Model, | istihdamda flicrete oranla daha fazla gesitlilik sergiledigini
yabanci yatirim ve portfoy yatirim | Granger Nedensellik | gostermektedir.  Nedensellik  testi  sonuglar, finansal
girisinin nominal GSYH'ye orani, ticret | Testi entegrasyon ve lcretler arasinda nedensellik iligkisinin
ve maaglar i¢in devlet harcamalari; olmadigini, finansal entegrasyondan istthdama tek yonlii bir
Nijerya Merkez Bankasi Istatistik nedensellik oldugunu gostermektedir. Bulgular, finansal
Biilteni ve Milli statistik Biirosu entegrasyonun Nijerya’nin rekabet giiciinii zayiflattigini,
uzun vadede istthdamin azalmasina neden olan sermaye

akisinin tersine donmesine neden olmaktadir.
Black vd. | sermaye piyasasi, birlesme ve satin | Panel Veri Analizi, | Sonuglar, nedensellik iliskinin olmadigini, aksine ters
(2007) alma faaliyetinin kapsamiyla | Siradan En  Kiigiik | nedenselligin oldugunu gostermektedir. Ancak, daha kisa
belirtildigi sekilde kontroldeki fiili | Kareler Yontemi ve | gorev siiresi diizenlemelerinin birlesme ve devralma

degisikliklerin dl¢limii, 5 y1l veya daha
fazla gorev siiresine sahip tam zamanh
erkek calisanlarin orani, tiim ¢alisanlar
icin ortalama gorev siiresi, medyan

Yatay Kesit Analizi,
1990-1997

faaliyetlerini kolaylastirabilecegini kabul etmemize ragmen,
13 gorev siiresinin, egitimin veya Odemenin hisse senedi
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isletme gorev siiresi, bir ¢alisanin (25-
54 yas) kariyer veya isle ilgili egitime
katilimi, siirekli mesleki egitimin
goreceli Onemi, sabitlenmis Odeme,
kosullu odiil sistemlerinin kullanimi,
O0deme dagilim, issizlik orani, sendika
yogunlugu; Diinya Bankasi, Diinya
Kalkinma Gdstergeleri

piyasast ticareti seviyelerinde 6nemli bir etkiye sahip olacagi
makul goérinmemektedir.

Boustanifar

Ucret faturas1 artisi, istihdam artisi,

Ekonomik Analiz

Sonuglar, bankacilik reformlar1 ve istihdamdaki artiglar

(2014) licret artigl, firma girdisi artis1, firma | Biirosu, Uzunsal Is | arasmda pozitif iliski oldugunu gdstermektedir. Ayrica,
ciktis1 artigi, is yaratma orani, is | Veri Tabani, 1970- | sermayeye benzer sekilde emegin de finanse edilmesi
yaratma oramt (yaratilan igler), is | 1997 gerektigi de goriinmektedir. Firmalar talepte meydana gelen
yaratma orani (devam eden isler), is gecici bir diislis aninda bile yiiksek egitimli ¢alisanlart iste
kapatma orani, tescilli istihdam artisi, tutmayacaklardir. Bu, finansal durgunluklarin istihdam i¢in
ticret alanlarin artig1, yatirim biiylimest, negatif iligkiler icerdigini ve finansal krizlerin neden siddetli
igsizlik orani, deregiilasyon indeki, oldugunu agiklayici niteliktedir. Krediye erisim orani kriz
istthdam  artis1  (sanayi), emek onceki donemdeki duruma donmedigi siirece yeni ¢alisanlarin
yogunlugu; Ekonomik Analiz Biirosu, ise alinmasi1 pek miimkiin olmayacaktir.

Uzunsal Is Veri Tabani

Bui (2020) ozel sektore yurtici kredi, issizlik, hisse | Genellestirilmis Sonuglar, 6zel sektdre yurtici kredinin istihdam iizerinde

senedi  piyasast  kapitalizasyonu, | Zaman Yontemi | olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Hisse senedi

GSYH, enflasyon; Diinya Bankas1

(GMM) Tahmincisi,
Havuzlanmig Siradan
En Kiiciik Kareler
Yontemi, Sabit Etki
Yontemi, 2004-2017

piyasasit kapitalizasyonununsa istthdam iizerinde negatif
etkisi oldugu goriinmektedir. ASEAN iilkeleri i¢in artan
istihdamla iligkili olarak mali gelismeyi de siirdiirebilmek i¢in
bankacilik sisteminin ekonomiye sermaye arzini iyilestirmest,
hisse senedi piyasasinin da daha istikrarli ve siirdiiriilebilir
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gelismesi i¢in yeniden yapilandirilmasi gerektigi yazar
tarafindan belirtilmektedir.

Cavusoglu Finansal sektor ciktisi, reel GSYH, | Yapisal Kirilmalar ve | Sonuglar, Tiirkiye’de oldugu gibi Kuzey Kibris’ta da mali
vd. (2019) istihdam; Devlet Planlama Teskilati Vektor Hata | krizden kaynaklanan mali c¢alkanti biiylimeyi etkileyerek
Diizeltme, 1977- | ekonomiyi durgunluga siiriiklemistir. Kuzey Kibris diinya
2013 siyasi faaliyetlerinden izole edilmis olsa da aslinda kiiresel
kriz etkileriyle i¢sel olarak baglantili oldugu goriinmektedir.
Chenve Chen | yil cinsinden yas, yaslarin Kkaresi, | Panel Veri Analizi, | Sonuglar, Finansal derinlesmenin isgiiciine katilim oranini
(2016) egitimi tamamlama y1l1, 26-64yas arasi | Rastgele Efekt | azalttigim1 gostermektedir. Ozellikle, bat1 bdlgesinde bu
insanlar igin egitimi tamamlama yili, | Yontemi, 1991-2011 | durum daha belirgindir. Ancak, Merkez bolgesinde finansal
cinsiyet, hastalik orani, sehirlere gore derinlesme sayesinde iggiiciine katilim orant artim
endeksler, igsizlik orani, serbest meslek gostermektedir. Isgiiciine katilim oran1 azalan bir oranla yasla
orani, finansal derinlesme derecesi, birlikte artmaktadir. Cinsiyet, saglik ve okul tamamlama
merkez bolgesinde finansal derinlesme yillarinin da istthdam tizerinde olumlu etkileri vardir.
derecesi, bati bolgesinde finansal Isgiiciine katilim oranlar1 kirsal kesimlerde sehir igi alanlara
derinlesme derecesi, bolge finansal oranda diisiiktiir, ayrica merkez bolgesinde bat1 bolgesine
verimlilik derecesi, merkez bolgesinde nazaran diisiiktiir. Finansal gelismenin isgiiciine katilim ve
finansal verimlilik derecesi, bati istihdam oranlarin1 daha verimli artirabilmesi i¢in merkez ve
bolgesinde finansal verimlilik derecesi, bat1 bolgesinde ekonomik temeli ve politik uygulanabilirligi
isglicli piyasasina bireysel katilim, artiran mali politikalarin uygulanmasi gerekli gériinmektedir.

calisan iscilerin orani; Carolina Niifus

Merkezi, Ulusal Beslenme ve Gida

Giivenligi Enstitiisii

Cooper vd. | 6zel tesisler katma degeri, gelir, | Siradan En Kiigiik | Sonuglar, artan kidem tazminati politikasi fabrika biyiikligi,
(2018) istihdam, sermaye, sermayenin | Kareler ve Simiile | istthdam, {iretkenlik ve ¢ikti ilizerinde biiyiik bir etkiye
istihdama  orani, katma degerin sahiptir. Diislik bir iskonto faktorii tahmin edildigi zaman
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istihdama orani, katma degerin
sermayeye orani, gelirin istihdama
orani, gelirin sermayeye orani, 1998-
2007

Edilmis Anlar
Y 6ntemi, 1998-2007

kidem tazminatindaki artis orta 6lgekli firmanin biiylimesinde
bir artisa neden olur. Bu politika, ayn1 zamanda, isgiicii
hizmetlerinin kesitsel dagiliminin daha az verimli oldugunun
gostergesi olan, istihdam payi ile ortalama isgiicii verimliligi
arasinda daha yiiksek bir kovaryansa yol acar. ikincisi, kredi
piyasasiin serbestlestirilmesi, tesisler gelecekteki ring
maliyetlerini daha az indirdiginde tesis biiyiikliigiinde bir
azalmaya neden olacaktir.

Fernandes vd.
(2019)

Istihdam, banka mevduatlari, firma
Olciisii, 0zel sektor kredileri, is akisi,
likit  yiktimlilikler, net borglar,
duyarlilik; AMADEUS Veri Tabani

Panel Veri Analizi,
Sistem
Genellestirilmis
Momentler Yontemi;

1999-2016 C1:C4

Sonuglar, finansal baskinin firmalarin istihdam kararlarini
olumsuz etkiledigini gdstermektedir. Bu etki, Euro bdlgesi
krizi sirasinda (2010-2011) segili 11 tilkede diger iilkelere
kiyasla daha etkin goriinmektedir. Finansal baskinin kriz
sirasinda ¢evre ekonomilerde faaliyet gosteren bankaya
bagimli, kiiclik ve 6zel sirketler i¢cin hem istatistiksel hem de
nicel olarak daha onemli oldugu gortinmektedir. Bulgular,
birgok hassasiyet kontroliine kars1 saglamdir. Bulgularin
onemli politika sonuglart kredi mevcudiyetini artirmay1 ve
cevredeki daha kiigiik firmalarin karsilastigi  finansal
kisitlamalar1 hafifletmeyi amaglayan politika girisimlerinin,
Euro bolgesinin ekonomik kalkinmasini desteklemek i¢in
gerekli oldugunu o6ne siiriiyor.

Gur (2015)

Chinn-ito  endeksi, dis finansal
bagimlilik, beseri sermaye, girdi orani,
is¢ci yOnetmeligi, portfdy 6z kaynak
varliklarinin  ve Dborglarinin  stoku,
dogrudan yabanci yatirimlar, dig borg
varlik ve yiikiimliiliiklerinin stoku,

Panel Veri Analizi ve
Yatay Kesit
Yontemi, 1980-1989

Sonuglar, finansal entegrasyonun de jure Olgiisii
kullanildiginda finansal entegrasyonun istihdami finansal
sisteme bagimli endiistrilerde daha fazla artirmaktadir.
Finansal entegrasyon kullanilmadiginda bulgularin daha zay1f
oldugu goriinmektedir. Uluslararas1 portfdy yatirimlart ve
dogrudan yabanci yatirimlarin finansal bagimli endiistrilerde

140



mevduat  bankalart ve  digerleri
tarafindan 6zel kredinin payi, endiistri
sOzlesmesi yogunlugunun temsili, isin
yeniden tahsisi; Endiistriyel
Istatistikler ve Birlesmis Milletler
Endiistriyel Gelisim Organizasyonu

istihdam artisinda biiyiik etkisinin oldugu goriinmektedir.
Finansal entegrasyonun olmadig1 ve finansal derinlesme ve
kurumsallagsmanin etkisinin zayif oldugu durumlarda finans
istihdam iligkisinin negatife dondiigii de goériinmektedir.

Kananurak ve
Sirisankanan
(2020)

K.B.D. GSYH, ticari agiklik, vergi
gelirleri, hiikkumet harcamalari,
dogrudan yabanci yatirimlar, finans
piyasasi endeksi, finansal
kurumsallasma  endeksi,  hiikkumet
kararlarinin etkinligi, finansal
kurumsallasma ve finans piyasasi
endeksinin carpimi, Diinya Bankasi,
Uluslararas1  Para  Fonu, Asya
Kalkinma Bankasi, Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Tegkilati

Panel Veri Analizi ve
Siradan En Kiiglik
Kareler Yontemi,
2000-2017

Sonuglar, finansal kurumsallagsmanin serbest meslek iizerinde
onemli  Olclide olumsuz etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Finans piyasasi endeksinin serbest meslek
lizerindeki  etkisi istatistiksel ac¢idan anlam ifade
etmemektedir. Ayrica, hiikkumet politikalarmin etkinliginin
serbest meslek tizerinde negatif etkileri oldugunu ortaya
koymaktadir. Disiik gelirli tlkelerde serbest meslek
calisanlarinin diger iilkelere nazaran daha fazla oldugunu
gortinmektedir. Serbest meslegin yatirimlari azalttig1 ve gelir
esitsizligini artirdigl i¢in bu etkilerin ortadan kalkmasi igin
finansal ~ derinlesme  politikalarinin =~ uygulanmasinin
yayginlasmasi gerekmektedir. Diisiik ve orta-diisiik gelirli
iilkelerdeki politika yapicilar, diizenlemelerin azaltilmasi ve
kurumsal iyilestirme gibi diger kurumsal politikalarin yani
sira FD'yi kilit bir politika olarak uygulamalidir.
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Moradi  ve | istihdam, yatirim, firma biyikligi, | Smiflandirilmig Sonuglar, kooperatif sirketlerde yatirim ve istihdam arasinda
Nematollahi | finansal kaldirag, varliklarin getirisi | Rasgele Ornekleme | anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Yatirnm bazli
(2013) oranlari; 11 alt sektor sirketi Yontemi, 2006-2011 | bakildigt zaman kooperatif sirketlere yatirimlarin artimi
istthdam artiminm1 desteklemektedir. Kooperatif sirketlerinin
farkl1 sektorlerdeki yatirimlar1 bazinda performanslari
arasinda anlamli bir fark oldugunu gostermektedir. Toplamda
daha yiiksek yatirima sahip sirketler diisiik ve orta olanlara
nazaran daha fazla varlik getirisine sahip olmaktadir ve tarim
ve sanayi gibi alanlarda yatirimlarin artmasinin daha yiiksek
verimlilikle sonuglanacagi goriinmektedir. Sonuclar sanayi
sektoriinde istihdamin artmasinin toplam istihdami pozitif
yonde etkileyerek tarim ve kooperatif sirketlerine yatirimlar
tesvik edecegini gostermektedir. Uretim ve hizmet
sektorlerine yatirrm yapmak ve kiigiik isletmeleri
destekleyerek kademeli olarak biiylimesini saglamak
ekonomik ve istthdam agisindan daha yiiksek verime yol
acacaktir.

Oulton ve | Doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, hisse | Panel Veri Analizi, | Sonuglar, bankacilik krizlerinin kisa vadede biiyiime oranlari

Barriel senedi piyasasi, yurt i¢i borg, yurt dis1 | 1954-2010 tizerinde, uzun vadede ise iggiicii verimliligi {izerinde olumlu
(2017) borg, bank sektorii; Rogoff Veri ve istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir. Krizlerin devam
Tabani, Konferans Kurulunun Toplam ettigi her yil isgiicii verimliliginin biiyiime oram1 0,55 puan
Ekonomi Veri Tabani azalmaktadir. Latin Amerika iilkeleri, etkilerin boyutu ve

Oonemi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Latin Amerika
hari¢ tutulursa, bankacilik krizlerinin isgiicli verimliligi ve
TFP iizerindeki uzun vadeli etkisi 6nemsiz goriinmektedir ve
is¢i basina sermaye i¢in Onemi ylizde 10 diizeyindedir.
Ornege yalmzca gelismis iilkeler dahil edilirse, bankacilik
krizlerinin isci basina GSYIH, isci basina sermaye veya TFP
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tizerinde Onemli bir uzun vadeli etkisi yoktur, ancak
bankacilik krizlerinin kisi basina GSYIH iizerinde oldukca
onemli bir etkisi oldugu da goériinmektedir, krizin her yil1 i¢in
GSYH yaklasik yiizde 1,8 oraninda azalmaktadir; bu, isci
basina GSYIH iizerindeki etkiden (yiizde 1,1) énemli 6l¢iide
daha biiyiiktiir.

Seo (2017) devlet kredisi, KOBI’lere verilen | Panel Veri Analizi | Sonuglar, hitkkumetlerin KOBI’lere sagladig1 5 mali destegin
teminat miktari, bankalar tarafindan | yontemi, 2007-2013 | ekonomik biiylimeyi ve istihdami nasil etkiledigini analiz
KOBI’lere verilen krediler, OECD etmektedir. Hilkumetlerin ekonomik biiylime ve istthdami
iilkelerinde kredi verme durumu, 6z desteklemek icin kullandigi en iyi finansal destek tiirii
sermaye finansmani, net sermaye dongiiselligi azaltmak icin atilan adimlardir. Ikincisi iliski
stoku, Istihdam/GSYH; OECD Veri bankaciligmin desteklenmesidir. Ugiinciisii, az sermaye
Taban1 yogun llkelerde sermayeye baglantili  finansmanin
kullanilarak ekonomik biiylime ve istthdamin iyilesmesinin
desteklenmesidir. Dordiinciisii, calismada incelenen 11
OECD iilkesi i¢in Kobi kredilerinin dongiisellik oranini
azaltmak i¢in dinamik kredi kayb1 karsiliklarinin belirsizlik
donemlerine karsi hazirlanmasidir. Son olarak, ¢alisma hisse
senedi piyasasi aracilifiyla hisse senedi baglantili finansman
yontemlerini uygulama ihtiyacinin 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde acil oldugunu ortaya koyuyor.
Siemer Istihdam, toplam iicret faturasi, konum | Kontrol ~Arasindaki | 20072009 durgunlugu sirasinda finansal kisitlamalarin
(2019) sektorii, sifir olmayan istihdamin ilk | Farklar Arast | kiigiik ve gen¢ firmalarda istthdam artisini 6nemli Slgiide

yil1, igveren kimlik numarasi, miisterek
vergi yiikiimliliigii; Boylamsal Veri
Tabani

Regresyon  Analizi;
2007-2009 C4:C3

azalttigin1 ve kiigiik firmalar i¢in bulgularin geng firmalar
tarafindan yonlendirildigi goriinmektedir. Sonuglar ayrica,
giris ve c¢ikis marjlarinin finansal kisitlamalarin etkilerini
anlamak i¢cin 6nemli oldugunu gostermektedir. Bulgular,
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politika yapicilarin politika tasariminda kiiciik firmalar ve
Ozellikle geng firmalar i¢in is kosullarini ciddi sekilde dikkate
almasinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Zhang (2021)

Istihdam, islemden gegirmek, kayit
tutma, firma yasi, firma buytkligi,
tobin, sabit sermaye yatirimi, soyut
yatirim, kirlilik yatirimi, {icret/calisan
orant; Cin Borsa Ticaret Veri Tabani

Kontrol Arasindaki

Farklar
Regresyon
2010-2017

Arasi
Analizi,

Sonuglar, ¢evre kirliligine neden olan firmalarin yesil kredi
politikasinin uygulandigr durumda istihdamda azalmaya
gitmek zorunda kalacaklarimi gostermektedir. Cevreyi
kirleten firmalar bu diislisii yiiksek finansal maliyetlere ve
karsilastiklar1 finansal kisitlamalarla iliskilendireceklerdir.
Bu baglamda, istihdamdaki azalma ¢evreyi kirleten firmalarin
sabit sermaye yatirimi ve soyut yatirimlarinin azaltilmasiyla
devam edecektir. Istihdamdaki azalmanin bir diger negatif
etkisiyse sermaye yogun firmalarin ve yiiksek icretleri
firmalarin karsilastiklar1 sokun yesil kredi politikasindan daha
etkili olmasiyla alakalidir. Yazar c¢aligmasinda politika
yapicilari i¢in yesil kredi politikasinin ve kirlilik kontroliiniin
istihdamda ciddi azalmalara neden olarak isgiicii piyasasinda
sok yaratacagini gostermek istemistir.
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EK 5: Panel Var Modeli Sonuglari

Model/ Katsayilar | Standart z P>z [% 95 Giiven Araliklari]
Degiskenler Hata
Endef
Endef L1. | 0,3232 0,0427 7,56 0,000 0,2395 0,4070
Kbdgsyhb L1. | 0,4634 0,0464 9,98 0,000 0,3723 0,5544
Fgb L1. | -54,9831 | 4,0203 -13,68 0,000 -62,8629 | -47,1033
Ykb L1. | 1,8078 0,9348 1,93 0,053 -0,0244 3,6400
Gpgsyhb L1. | 38,5381 2,3162 16,64 0,000 33,9984 43,0777
Kbdgsyhb
Endef L1. | 0,1534 0,0192 7,97 0,000 0,1156 0,1911
Kbdgsyhb L1. | 0,5234 0,0352 14,84 0,000 0,4542 0,5925
Fgb L1. | 15,382 1,6132 9,54 0,000 12,2206 18,5444
Ykb L1. | -14,3623 | 0,7295 -19,69 0,000 -15,7922 | -12,9325
Gpgsyhb L1. | 29,4115 1,1917 24,68 0,000 27,0757 31,7474
Fgb
Endef L1. | -0,0008 0,0004 -2 0,045 -0,0016 -1,8E-05
Kbdgsyhb L1. | 0,0012 0,0005 2,33 0,020 0,0002 0,0023
Fgb L1. | 0,1605 0,0277 5,78 0,000 0,1061 0,2149
Ykb L1. | 0,2244 0,0110 20,37 0,000 0,2028 0,2460
Gpgsyhb L1. | -0,3303 0,0182 -18,11 0,000 -0,3660 -0,2945
Ykb
Endef L1. | 0,0030 0,0005 5,16 0,000 0,0018 0,0041
Kbdgsyhb L1. | 0,0010 0,0007 1,43 0,152 -0,0003 0,0023
Fgb L1. | 0,3103 0,0302 10,25 0,000 0,2509 0,3696
Ykb L1. | 0,5708 0,0359 15,86 0,000 0,5002 0,6413
Gpgsyhb L1. | -0,0313 0,0337 -0,93 0,353 -0,0975 0,0348
Gpgsyhb
Endef L1. | 0,0026 0,0005 4,9 0,000 0,0015 0,0037
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Kbdgsyhb L1. | -0,0034 0,0006 -5,4 0,000 -0,0047 -0,0022

Fgb L1. | 0,3493 0,0324 10,77 0,000 0,2857 0,4128
Ykb L1. | 0,5314 0,0225 23,58 0,000 0,4872 0,5755
Gpgsyhb L1. | -0,0745 0,0313 -2,38 0,017 -0,1359 -0,0131

Not: VAR modelinde degiskenlerin siralamasi: (Endef, Kbdgsyhb, Fgb, Ykb, Gpgsyhb)
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