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caligsmay1 bitirmek miimkiin olmazdi. Gosterdigin sabir, anlayis ve destek i¢in sana ne
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senden caldigim zamanlar1 bu ¢aligmay1 sonuglandirmak icin harcadim. Bir baba
olarak her seyden Once sana bir 6ziir bor¢luyum. Sugumu bir parca hafifletmesi

iimidiyle ¢alismanin en 6zel tesekkiiriinii sana ediyorum.



OZET

DUVAN, Osman Berke. Tiirkiye 'de Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Sermaye
Birikimi ve Verimlilik Kanallari, Doktora Tezi, Ankara, 2011.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski ekonomi yazininda tartigmali
konulardan birisidir. Her ne kadar ¢ok sayida uygulamali ¢alisma finansal gelisme ve
ekonomik bilyiime arasinda uzun dénemde bir iligkinin bulunduguna yonelik kuvvetli
bulgular sunsa da, ¢alismalarda nedensellik iligkisinin yonii iilke orneklerine ve kullanilan
finansal gelisme degiskenlerine gore farklilik gosterebilmektedir. Finansal gelisme, ekonomik
bliyiimeyi fiziki sermaye birikimine yardimci olarak veya verimliligi artirarak katkida
bulunabilmektedir. Bu calisma 1960-2009 donemlerini kapsayan Tiirkiye verileri
cercevesinde finansal gelismenin bu iki alternatif biiyiime kanali araciligiyla ekonomik
biliyiimeye yaptig1 katkiyr incelemektedir. Bu cercevede es biitiinlesme testi, kisa ve uzun
dénem Granger nedensellik testleri kullanilarak, Tiirkiye’de finansal gelisme sermaye
birikimi/toplam faktor verimliligi ve biiyiime iliskisine 151k tutulmaya calismistir. Caligmada
elde edilen bulgular Tiirkiye’de, finansal gelisme, sermaye birikimi ve ekonomik biiylime ile
yine finansal gelisme, toplam faktor verimliligi ve ekonomik bilyiime arasinda uzun dénemde
bir iligkinin bulunduguna isaret etmistir. Kisa ve uzun donemli nedensellik testleri ise
Tiirkiye’de iligkinin yoniiniin finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru olduguna
yonelik ipucglart sunmustur. Bu sonuglar Tiirkiye’de finansal gelismenin biiylime siirecinde

onemli oldugunu teyit etmektedir.

Anahtar Sozciikler
Finansal Gelisme, Ekonomik Biiylime, Sermaye Stoku Birikimi, Toplam Faktor Verimliligi,

Es Biitiinlesme, Nedensellik
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ABSTRACT

Osman Berke DUVAN. Financial Development Economic Growth Nexus in Turkey: Capital
Stock Accumulation and Productivity Channels, Ph. D. Dissertation, Ankara, 2011.

The nexus between financial development and economic growth is one of the controversial
issues in the economic literature. Even though many empirical studies provide strong
evidence on there is a long run relationship between financial development and economic
growth, the direction of causality might be changed in the studies according to different
country cases and employed financial development indicators. Financial development may
contribute to economic growth by facilitating capital accumulation and by improving
productivity. This study investigates the contribution that financial development may make to
economic growth via these two alternative channels in Turkey for the period of 1960-2009. In
this framework by implementing cointegration test, short and long run Granger causality
tests, it has tried to shed light on the financial development, capital stock accumulation / total
factor productivity improvement and economic growth nexus in Turkey. The provided
evidences in the study have shown that there is a long run relationship both between financial
development, capital stock accumulation, and economic growth and between financial
development, total factor productivity and economic growth. The short and long run causality
tests provided evidences that the direction of causality run from financial development to
economic growth in Turkey. These results confirm that financial development is an important

factor for the economic growth in Turkey.

Key Words

Financial Development, Economic Growth, Capital Stock Accumulation, Total Factor

Productivity, Cointegration, Causality
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GIRIS

Finansal sistem ve bu sistemin islevlerinin ekonomik gelisme ve biiyiime agisindan
onemi, ekonomi yazininda tartisilan alanlardan biridir. Tartismanin kokeni, her ne
kadar, uzun bir ge¢mise sahipmis gibi goriinse de, esasen yakin sayilabilecek bir
doneme kadar bu konu inceleme alani olarak ihmal edilmistir. Bu ihmalin arkasinda
hakim ekonomik anlayisin finansin biiylime ve ekonomik gelisme iizerinde roliiniin
bulunmadigina ya da bu roliin diger faktorlerin yaninda oldukca 6nemsiz kaldigina
yonelik sinirlandirict kabul ve anlayisinin etkili oldugunu diisiinen akademisyen ve
arastirmacilarin sayist azimsanmayacak kadar fazladir (Gurley ve Shaw, 1955;

Levine, 1997; Auerbach ve Siddiki, 2004) .

Neden ne olursa olsun bu tablo 1970’lerden itibaren degismeye baslamistir.
1970’lerde teorik temelde tartisilan (McKinnon, 1973; Shaw, 1973) ve 1980’lerde
neredeyse tim diinyada uygulamaya konan finansal serbestlesme politikalart bu
alandaki tartigmalarin yogunlagmaya basladigi ilk donemdir. Ancak bu dénemdeki
tartismalar dogrudan finansal sisteme odaklanmak yerine kamunun finansal sistem

iizerinde yarattig1 baskiya odaklanmis ve tartismalar bu eksen iizerinden gelismistir.

Bununla beraber finansal gelisme-ekonomik gelisme ekseninde diizenli ve yogun
tartigmalar 1990’larin ilk yarisinda baglamistir. Konuya yonelik akademik ilginin
artisinda 1990’larda biliylime olgusunun yeniden giincellik kazanmasi ve bu alanda
yeni teorik acilim ve modellerin (i¢sel biiyiime) ortaya g¢ikmasi etkili olmustur.
Biiytimenin ekonomi i¢indeki unsurlarin bir tirlinii olduguna yonelik bu yeni yaklasim
biliylimeyi etkiledigi diigiiniilen pek ¢ok konunun (dis ticaret, bolgesel gelismislik
farkliliklari, kiiltiirel ve demografik farkliliklar, egitim ve egitimin niteligindeki

gelismeler vb) irdelenmesine yol agmustir.

Bu baglamda finansal sektoriin biiylime {izerindeki etkileri ve bu etkinin hangi
kanallar araciligiyla gerceklestigine yonelik arastirma ve incelemeler bu dénemden
baslayarak hiz kazanmistir. Yine 6zellikle uzun donemde iilkeler arasinda gelismislik
farkliliklarin olugmasinda teknolojik gelismenin, sermaye birikiminden daha 6nemli

olduguna yonelik iddialar finansal sistemin ekonomi genelinde verimliligi ne sekilde



etkiledigine yonelik meraki artirmistir. Tiim bu yogun inceleme ve aragtirmalar
neticesinde finansal sistemin yerine getirdigi hizmet ve islevler vasitasiyla sermaye
birikimini, teknolojik gelisme ve verimlilik artisint olumlu etkiledigine yonelik

onemli bulgulara ulasilmistir.

Artan bu arastirma yogunluguna ragmen, finansal gelisme ve ekonomik gelisme
arasindaki iligkinin yonii konusunda ekonomi yaziminda tam bir uzlasi halen
saglanamamistir. Finansal gelismenin ekonomik gelismeyi tetikledigi (arz-oncii)
bulgusuna ulasan ¢aligmalar (King ve Levine, 1993b, Rousseau ve Wachtel, 1998)
oldugu gibi; ekonomik gelismenin finansal gelismeyi uyardigina yonelik (talep-

izleyici) bulgular sunan ¢alismalar da (Ang ve McKibbin, 2007) mevcuttur.

Diinya’daki bu genel egilimler Tiirkiye ekonomisini referans alan uygulamali
caligmalar1 da etkilemistir. 2000’li yillardan baslayarak Tiirkiye’de finansal gelisme-
ekonomik gelisme eksenine 1s1k tutmayir amaglayan c¢aligmalarin sayisinda artis
gozlenmeye baslamistir. Bu c¢alismalar genellikle Tirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik gelisme arasinda uzun donemde iliskinin varligin1i ve niteligini

sorgulamaya ¢alismstir.

Calismalarin ¢cogunun elde ettigi bulgular Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
gelisme arasinda bir iliskinin bulunduguna isaret etmekle birlikte, ekonomik
gelismenin mi finansal ara¢ ve hizmetlere talep yarattig1 (talep izleyici iligki), yoksa
finansal gelismenin mi ekonomik gelismeyi tetikledigi (arz oncii iliski) konusunda
uzlast saglanamamistir. Kullanilan degiskenler ve ¢alismalarin kapsadigi donemlere

gore farkli sonuclar elde edilmistir.

Bununla birlikte finansal gelismenin ekonomik gelismeyi hangi kanallar vasitasiyla
etkiledigi genellikle bir aragtirma konusu olarak goz ardi edilmistir. Sinirh sayida
calisma (Akkina ve Celebi, 2002; Erden, 2005) Tiirkiye’de ozel yatirimlarin
belirlenmesinde finansal degiskenlerin roliinii incelemekle birlikte, finansal
gelismenin ekonomik gelismeyi tetikleyebilecegi diger bir kanal olan verimlilik
kanali, bilgimiz dahilindeki c¢alismalar cergevesinde, incelemeye konu olmamustir.
Finansal sistemle ekonomik gelisme arasinda arz oncii iliski bulundugunu tespit eden

calismalar bile bu konu {istiinde durmamustir.



Biiylimenin kaynaklarina yonelik arastirma sayisinin, son doneme kadar, simirli
olmas1 ve bu alanda yasanan veri kisidinin bu siiregte etkili oldugu diisiiniilmektedir.
Bununla birlikte 2000’lerin ikinci yarisinda Tiirkiye’de biiylime ve biiyiimenin
kaynaklarina yonelik ilginin arttig1 dikkati ¢ekmektedir (Saygili ve digerleri, 2005a,
2005b; Saygili ve Cihan 2008; Altug ve digerleri, 2008; Ismihan ve Metin-Ozcan,
2009). S6z konusu g¢alismalar Tiirkiye’de biiylimenin itici giicliniin biiylik 6l¢iide
sermaye birikimi oldugunu, buna karsin teknolojik gelisme ve toplam faktor

verimliliginin 6zellikle son yillarda gelisme gosterdigine isaret etmektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal gelisme-ekonomik gelisme ekseninde goz
ard1 edildigi diisiintilen bir alana 11k tutmayir amaclamaktadir. Calismanin temel
amacit Tirkiye’de finansal gelisme-ekonomik biiyiime ekseninde biiyiimeyi
etkileyebilecek kanallarin ya da kaynaklarin roliinii anlamaya caligmaktadir. Bu
cercevede finansal gelisme ve sermaye birikimi, yine finansal gelisme ile toplam
faktor verimliligi arasindaki iliskiye daha yakindan bakilacak ve bu degiskenler

arasinda uzun donemde bir iliskinin var olup, olmadigi tespit edilmeye calisilacaktir.

Biiylime uzun donemli bir olgudur ve bu olgunun analizi i¢in gézlem periyodunun
genigligi onemlidir. Caligmanin zaman araligi 1960-2009 donemini kapsamaktadir.
Bu yoniiyle calisma, Tirkiye iizerine yillik verilerle yapilmis diger analizlere gore

daha genis bir zaman araligin1 kapsamaktadir.

Bu calismayr onceki caligmalardan ayiran diger bir husus, kullanilan finansal
gelismislik gostergesidir. Tirkiye iizerine yapilmis diger zaman serisi analizleri,
finansal gelismeyi Ol¢ebilmek amaciyla farkli gostergeleri (M2/GSYH, Toplam veya
Ozel Sektére Acilan Krediler/GSYH, Mevduatlar/GSYH, vb) analizlerinde
kullanmay1 tercih etmistir. Bu c¢alismalarda kullanilan gostergeye gore elde edilen
sonuclar da farklilagabilmistir. Bu c¢alisma, finansal gelismeyi farkli kurumsal
boyutlariyla (banka, sigorta ve sermaye piyasasi) kapsayabilecek finansal geligsmislik

gostergelerinden bilesik bir endeks olusturarak analizlerde kullanmistir.

Tiirkiye’de biiylimenin kaynaklari ile finansal gelisme arasindaki baglantinin var olup

olmadiginin tespiti yalnizca biiylime dinamikleri agisindan degil, Tiirkiye’de finansal



sistemin islevlerini diizglin yerine getirip getirmediginin ipuglarinit elde etmek

acisindan da 6nemlidir.

Tiirkiye’de biiylimenin ve ekonomik gelismenin ana belirleyicisi sermaye birikimi
olmakla birlikte, finansal sistem bu sermaye birikimini dogru alanlara yonlendirerek
ekonomide verimliligi artirmakta midir? Bu ¢er¢evede uzun dénemde siirdiiriilebilir
ekonomik gelisme agisindan 6nemli oldugu diisiiniilen toplam faktor verimliligi
finansal sistem tarafindan olumlu etkilenmekte midir? Calisma bu yoniiyle sz

konusu sorularin cevaplarina iligskin ipuclarini da aramaktadir.
Bu ¢ergevede calismanin akisi ve sistematigi asagidaki sekilde planlanmugtir.

Ik boliimiinde finansal ve ekonomik gelisme ekseninde gergeklestirilmis diger
caligmalara iliskin yazin taramasina yer verilecektir. Bu bdliimde finansal sistemin
islevleri, yerine getirdigi hizmetler ve bu islevlerin biiylimeyi etkileme kanallari ile
iligkisi 6zetlenmeye c¢alisilacaktir. Tiirkiye lizerine daha once yapilmis ¢aligsmalarin

bulgularina da bu béliimde yer verilecektir.

Ikinci béliimde ¢alismada kullamilan veri seti tanitilacak ve yine ayni boliimde

Tiirkiye ekonomisine iliskin bir {iretim fonksiyonu tanimlanarak tahmin edilecektir.

Ugiincii boliimde Tiirkiye’de bilyiimenin kaynaklarina kisaca yakindan bakilacak ve
yine ayni bolimde c¢alismanin zaman donemi icerisinde finansal sistemdeki

gelismeler kisaca 6zetlenecektir.

Dordiincii boliimde ¢alismada kullanilan yontem tanitilacaktir. Yine ayni boliimde bu

yontemle gerceklestirilen analizlerin sonuglart degerlendirilecektir.

Son olarak genel bir degerlendirme ve tartisma ile ¢alisma sonuglandirilacaktir.



I. BOLUM
YAZIN TARAMASI

Finansal sektoriin, ekonomik biiylime agisindan 6nemi giiniimiiz iktisatgilar1 arasinda,
genellikle, onsel bir (a priori) kabul gérmesine karsin; iktisat yazini yakin
sayilabilecek bir doneme kadar finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisine

sistematik bir ilgi gdstermemistir.

S6z konusu durum, finansal serbestlesmeye yonelik artan akademik ve politik ilgi ile
ilk kez 1970’lerde degismeye baslamis, ancak “finans-ekonomik gelisme” ekseninin
asil tartisilmaya basladigi donem 1990’lar ve 2000’11 yillarin ilk yarisi olmustur. Bu
donemden baslayarak konu degisik boyutlariyla ele alinmistir. Bu arastirma
yogunlugu 1980’lerin ikinci yarisinda biiylime teorisinde ortaya ¢ikan yeni agilimlar

(icsel biiylime teorisi) tarafindan da desteklenmistir.

Calismanin bu boliimii “finansal gelisme-ekonomik biiylime” iliskisine, iktisat yazini
cercevesinde, 151k tutmaya ¢alisacaktir. Calismalarin genisligi dikkate alinarak, yazin
taramasi belirli bir sistem dahilinde gergeklestirilecektir. Bu ¢ergevede ilkin “finansal
gelisme-ekonomik biiyiime” iliskisi ve bu iliskinin iktisat yazinindaki evrimi kisaca
degerlendirilecektir. Daha sonra finansal arag, piyasa ve kurumlarin dogumunu

tetikleyen hususlar ve finansal sistemin islevleri 6zetlenecektir.

Finansal sistemin sahip oldugu islevler vasitasiyla biiylimeyi etkiledigi kanallar yine
bu boliimde incelenecektir. Tiirkiye 0rnegi ¢ergevesinde gerceklestirilen uygulamali

caligsmalar ve sonuclar1 boliimiin sonunda ayrica degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

I.1. Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime iliskisinin Yazindaki
Evrimi

Iktisat tarihgileri, finansmn biiyiime ve ekonomik modernlesme iizerinde etkili oldugu
hususunda belirgin bir uzlagiya sahiptir. Bu disiplinde faaliyet gosteren

aragtirmacilarin 6nemli bir kismi, modern tarihe yon veren ekonomilerin ayni



zamanda ¢aginin modern finansal alt yapisini olusturmus ekonomiler oldugunu iddia

etmektedir.

Bu iddiaya gore, Hollanda, Ingiltere, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri
caglarimin  ekonomik Onderleri olmadan o6nce, kendi finans devrimlerini
gerceklestirmiglerdir. Bati Avrupa, ABD ve Japonya disinda, cagdas bir finansal
sistemde olmasi gereken bilesenleri olusturamayan {ilkeler ekonomik, kalkinma

yolunda geride kalmistir (Sylla, 2002, s.281-282).

Sir John Hicks (1969, s.144—-147), sanayi devrimini tetikleyen hususlara yer verirken,
sanayi devrimi ile birlikte neredeyse ayni zaman diliminde gergeklesen finans
devrimine de atifta bulunmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarinin likiditesinin diisiik
oldugu dikkate alindiginda, belirsizligin hakim oldugu bir diinyada, bu yatirimlar
gergeklestirecek miitesebbislerin ya daha likit varliklara sahip olmasi, ya da bu
likiditeye sahip olanlardan (6rnegin bankalardan) borg alabilme imkaninin bulunmasi
gerekmektedir. Sonu¢ olarak likit fonlara erisim olanaginin bulunmasi sanayi
devriminin gerceklesmesinde olduk¢a &nemlidir. Bu kosul ingiltere’de saglanmistr.
Sanayi devriminin ilk on yilinda kullanilan teknolojiler ¢ok daha 6nce icat edilmesine
karsin, bu teknolojilerin iiretim silirecine aktarimi sermaye piyasalarindaki gelisimi
beklemek zorunda kalmistir. Sermayenin genis Ol¢ekte ve uzun bir donem i¢in bu
yeni teknolojilere baglanabilmesi sanayi devriminin yolunu agmistir. Dolayisiyla 18.
yiizy1l Ingiltere’sinde biiyiimeyi atesleyen kritik icerik, sermaye piyasasinin sundugu

likidite imkanidir.

Braudel (1986, s.526-527)’de Ingiltere’nin endiistrilesmesine karisan bir finans
devrimine isaret etmekte ve Ingiliz bankalarinin endiistrilesmeyi finanse ettigi tezine
sahip c¢ikmaktadir. Braudel’e gore finans devrimi eger endiistrilesmeyi harekete
gecirmediyse, en azindan ona eslik etmistir. Bu devrimin merkezinde Ingiltere
Merkez Bankasi bulunmaktadir ve onun c¢evresinde Merkez Bankasi tarafindan
desteklenen 6zel Londra Bankalar1 yer almaktadir. Nitekim “Tasra Ingiltere’sinin
krediye, kambiyo senetleri dolagimina, nakde ihtiyac1 vardir ve 6zel bankalar biitiin

bu islemleri yerine getirmektedir, (Braudel, 1986, s.527)”



Iktisat tarihgilerinin finans-biiyiime iliskisine ve finansin biiyiime agisindan 6nemine
yonelik bu olumlu yaklagimina karsin; iktisatgilar arasinda finansal sektoriin biiytime
acisindan onemi tartigmali bir konudur. Nitekim yakin sayilabilecek zamana kadar,
finansal gelisme ve ekonomik gelisme arasinda bir iliskinin bulunabilecegi iktisat

yazininda pek de dikkate alinmamugtir.

Bu goreli ihmalin gerisinde, iktisadin beslendigi hakim teorik goriisler ve bu
goriislerin lizerine insa edildigi temel varsayimlarin bulundugu iddia edilmektedir. Bu
baglamda ekonomik teorinin ana goriisliniin temel varsayimlardan birisi nominal
(finansal) degiskenlerin, reel degiskenler (biliylime) {izerinde herhangi bir roli

olmadigi, daha bilinen ifadesi ile “klasik dikotomi” varsayimidir.

Ekonomik teorinin ana akimi, Adam Smith ve David Ricordo zamanindan bu yana,
bliylime dahil olmak {izere, ekonomik sonuclarin olusumunda reel faktorlere
odaklanmis ve finansal faktorleri dikkate almamustir. Klasik dikotominin modern
ekonomik teoriye bu siki yalitimi, finansin ekonomik kalkinma iizerindeki etkilerinin

analizinde engelleyici rol oynamistir (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.233).

Nitekim Ekonomi Politigin ve Vergilendirmenin Ilkeleri eserinde Ricardo, finansin

biiylime iizerindeki etkisizligi varsayimini agik bir dille ifade etmistir.

“Toplumun bir biitiin olarak gergeklestirebilecegi is, liretimde kullanilan
sermayenin, yani hammadde, makine, gida, gemi vb. seylerin miktarina
baglhidir. Bunlarin miktari, iyi isleyen bir kagit para sistemi kurulduktan
sonra, bankacilik iglemleri ile ne arttirilabilir ne de azaltilabilir (Ricardo,

1817,5.316).”
Bu 6nemli varsayim farkli boyutlartyla beraber finans teorisini de etkilemistir.

Modigliani ve Miller (1958, s.268-269) bir firmanin piyasa degerinin sermaye
yapisindan bagimsiz olduguna isaret etmistir. Sermaye maliyeti referans alinarak
ifade etmek gerekirse, herhangi bir firmanin ortalama sermaye maliyeti firmanin
sermaye yapisindan bagimsizdir. Ayrica, firmanin yatirimlarini ne sekilde finanse
ettiginin (6z kaynak, bor¢lanma, hisse senedi ihrac1) firmanin piyasa degeri agisindan

onemi bulunmamaktadir. Modigliani, Miller (1958) tarafindan ortaya konan bu



gerceve yatinm ve biiylime acisindan Onemli oldugu disiiniilen firmalarin dis

kaynaklara erigim imkanini1 6nemsiz atfetmektedir.

Klasik dikotominin yani sira, modern ekonomik teorinin varsayimlari da finansin
biiylime iizerindeki roliinii, bir anlamda, etkisiz hale getirebilmektedir. Bu ¢ercevede
ekonomideki girdilerin mevcut teknoloji ve fikirlerle birlikte en etkin sekilde
kullanildig1 rekabetgi denge varsayiminda, ekonomi hélihazirda {iretim olanaklari

egrisi lizerindedir ve kaynak dagilimi Pareto etkindir.

Finansal kuruluslarin ekonomideki roliinii tanimlayan geleneksel savlardan birisi;
finansal kurumlarin yatirnm kaynaklarmin kullanim etkinligini artirmasidir. Ancak
ekonomide rekabetci denge varsayimi yapildiginda toplumun sahip oldugu kaynaklar
daha etkin nasil kullanacagi hususundaki tartigsmalar, dolayisiyla finansal kurumlarin
yatirim etkinligini artirma islevi, gereksiz hale gelmektedir (Auerbach ve Siddiki,

2004, s.234).

Yazinda Arrow-Debreu diinyast olarak tanimlanan rekabet¢i, iyi isleyen, bilgi ve
islem maliyetlerinin olmadig1 bir ekonomide karar birimleri, finansal arac1 kurumlara
ihtiyac duymadan, risklere karsi finansal koruma saglayabilmektedir. Geleneksel
Arrow-Debreu modelinde, firmalar ve hane halklar piyasalar araciligiyla etkilesimde
bulunmaktadir. Piyasalar tam ve miikemmel ¢alistiginda, kaynak tahsisi Pareto etkin
gerceklesmekte ve finansal aracilara refahi artirmak icin yer bulunmamaktadir (Allen

ve Santomero, 1998, s.1462).

Gilinlimiizde de 6nemli teorisyenler arasinda, ekonomik kalkinma siirecinde finansal
gelismenin pasif bir role sahip oldugunu diisiinenler bulunmaktadir. Ornegin Nobel
ekonomi odiilii sahibi Lucas (1988, s.6) finansal gelisimin ekonomik biiyiime

tizerindeki etkilerinin abartildigin1 savunmaktadir.

Bu konuda Levine (1997) ilging bir gbzleme sahiptir. Levine (1997, 5.688), kalkinma
ekonomisinin Onciilerinden Gerald Meir, Dudley Seers ve Nicholas Stern gibi
akademisyenlerin kaleme aldiklar1 yazin taramasi ve derleme c¢alismalarinda finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi {izerine herhangi bir yorumda bulunulmadigina

dikkat cekmektedir.



Akademik yazinda finansal gelisme ve ekonomik kalkinma arasindaki iliskiye
yonelik ihmal veya ilgisizligin sebebi ne olursa olsun buna yonelik ilk elestiriler

1950’11 yillarda seslendirilmeye baglamistir.

Bu cer¢evede Gurley ve Shaw (1955, s.516); ekonomik kalkinma siirecinde finansal
unsurlarin g6z ardi edilmesinin sebeplerinden birisinin finansal analizlerin reel
analizlerle es glidimiiniin zorlugu olabilecegini ancak, asil nedenin iktisat¢ilarin
finansin  biiyiime siirecindeki rollinii iyl niyetle Onemsiz atfetmelerinden

kaynaklandigini ileri siirmiistiir.

Gurley ve Shaw (1955, s.518, 519) finansal aracilarin olmadigi, yalnizca oto-
finansman (0z kaynak) veya dogrudan finansmana erisimin s6z konusu oldugu,
durumda ekonomik kalkinmanin kesintiye ugrayabilecegini ileri stirmiistiir. Finansal
aracilarin temel islevi, agik veren harcama birimlerinin dogrudan borglarin
hazmederek bu borclar1 finansal kurumlarin dolayli borcu haline getirmektir. Bir
diger ifadeyle finansal kurumlar tasarruf fazlasi olan harcama birimlerinin 6diing
verilebilir fonlarini ¢ekebilmek amaciyla kendi borcunu (dolayli borg) yaratmakta ve
bu islem neticesinde elde edilen Odiing verilebilir fonlar1 agik veren harcama

birimlerine tahsis etmektedir.

Tasarruf ve yatirimlarin kurumsal bir aracilik hizmetine muhatap olmasi finansal iiriin
cesitliligini artirmaktadir. Bununla birlikte ne bankalar ne de diger aracit kurumlar
Odiing verilebilir fon yaratabilirler. Bu imtiyaz yalnizca gelirinden daha az harcama
yapan harcama birimlerine aittir. Hem bankalar hem de diger araci kurumlar 6zel
sekillerde finansal varlik yaratma kapasitesine sahiptir ve bu varliklar fazla veren
harcama birimlerinin, cari veya sermaye harcamalarini kismalarinin bir karsiligi

olarak, biriktirilebilecekleri bir 6diildiir (Gurley ve Shaw, 1955, s.520-521) .

1960’larda finans-ekonomik gelisme ekseninde ilgi ¢ekici g¢aligmalar kendisini
gostermeye baglamigtir. Bu ¢ercevede dikkate deger ilk caligma Patrick (1966)
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢alismasiyla Patrick, daha sonraki yillarda yazinda
siklikla atifta bulunulacak, finans ve ekonomik gelisme arasindaki nedensellik

baginin isleyis ve yoniine yonelik kavramsal altyapiy1 olusturmustur.
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Bu cercevede Patrick (1966, s.175) finans-ekonomik gelisme eksenini iki ayri
yaklagim iizerinde sekillendirmistir. Ik yaklasima gore; finansal hizmetlere yonelik
talebin dogasinda reel hasila artis1 bulunmaktadir. Daha hizli milli gelir artisi,
isletmelerin daha fazla digsal fon ve dolayisiyla finansal hizmet talep etmesine neden
olmaktadir. Yine ayni sebepten, veri bir ortalama biiyiime hizinda, sektdrlerin
biiyiime hizlarinda ne kadar yiiksek farkliliklar bulunuyorsa, daha yavas biiyiiyen
sektorlerin kullandiklar1 kaynaklarin, daha hizli biiyliyen sektorlere aktarilmasi i¢in
finansal aracilik hizmetlerine ihtiya¢ duyulacaktir. Patrick (1966) bu iliskiyi “talep-
izleyici” yaklagim olarak tanimlamaktadir. Talep-izleyici yaklasimda finans, biiyiime
stirecinde pasif bir role sahiptir. Patrick (1966), finansal kurumlarin sundugu varlik,
yukiimliilik ve bunlarla ilgili finansal hizmetlere talep dogmadan 6nce finansal
kurumlarin dogumunu ise “arz-oncii” yaklasim olarak tanimlamaktadir. Arz-6ncii
yaklagim iki isleve sahiptir: kaynaklarin geleneksel (biiyliyemeyen veya az biiylime
potansiyeli olan) sektdrlerden, modern sektorlere transferini saglamak ve bu modern

sektorlerde girisimcilige yonelik tepkileri gelistirmek ve desteklemek.

Patrick (1966), arz-éncii fonlara erisim imkaninin varligini, girisimciler {izerinde
hatir1 sayilir olumlu bir psikolojik etki yaratabilecegini diisiinmektedir. Bu fonlar
girisimcilere olasi alternatif is alanlar1 i¢in yeni ufuklar acarken, girisimcilerin biiyiik
diisiinmesine de olanak saglayabilecektir. Bu, girisimciligin kalkinma {izerinde temel
kisit oldugu iilkelerde, Ozellikle Oonemli etki dogurabilecektir. Ayrica finansal
kurumlarin yoneticileri de, sanayi isletmelerindeki girisimciler gibi hizmette
bulunabilmektedir. Bu yoneticiler yeni sanayi sektorlerinde faaliyet gosterecek
firmalarin kurulmasina yardimci olmakta veya firmalarin en uygun 6lgek ekonomisini

saglayacak sekilde birlesmelerini tesvik edebilmektedir.

Patrick (1966) tarafindan kavramsallastirilan “arz-6ncii” yaklasim; gecen yiizyilin
basinda Schumpeter tarafindan ifade edilen finans sektoriiniin yenilikleri tesvik etme
fonksiyonuna olduk¢a benzemektedir. Schumpeter (1959, s.74), bankeri (finansal
kurumu) harcama giiciinlin toplandig1 ve bu giiclin dagitildig1 basit bir araci olarak
tanimlamamaktadir. Banker, yeni bir {iiretim bilesenine sekil vermek isteyen

girigimciler ile liretken varliklart sahipliginde bulunduranlar arasinda duran, esasinda



11

kalkinmaya iliskin bir olgudur. Banker yeni iiretim tekniklerinin uygulanabilmesini
mimkiin kilan, bu teknikleri uygulayacak girisimcilere adete toplum adina onay

veren kisidir. Bu baglamda banker, degisim ekonomisinin gézetmenidir (ephor).

Patrick (1966, s.177) uygulamada arz-oncii ve talep-izleyici olgular arasinda bir
etkilesim bulunabileceginin altin1 ¢izmistir. Modern siirdiiriilebilir bir endiistriyel
biiylime uygulamaya girmeden Once, arz-oncii finansal gelisme yenilik dogurucu reel
yatirimlar kolaylastirabilir. Reel biiylime siireci basladiginda, biiyiimeyi tesvik eden
arz-oncii motifin etkisi asamali olarak gerileyebilir ve talep-izleyici finansal tepki
hakim konuma gegebilir. Bu birbirini takip eden siire¢ belirli sektér ya da endiistri
icinde de gergeklesebilir. Endiistrilerden birisi baslangigta finansal olarak arz-oncii
temelde desteklenebilir, bu endiistri gelistik¢e talep-izleyici evreye kayarken, baska
sektorler arz-oncii evrede kalabilir. Bu siralamanin zamanlamasi endiistrilerin gelisme
siralamasi ile ilgilidir ve bu zamanlama o6zel talep giiclerinden ziyade hiikiimet
politikas1 tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle ekonomik gelismenin erken
evrelerinde arz-oncii finansal gelismenin hakim olmasi, ancak reel ekonomik gelisme
siireci ile talep-izleyici finansal gelismeye dogru bir kayma Patrick (1966)’in

gbzlemlerinde makul bir varsayim olarak dikkat cekmektedir.

Finansal gelismislik diizeyinin 6l¢iilmesi ve bunun ekonomik kalkinma ile iligkisine
yonelik ilk istatistiksel ¢aligmalarin  1960’larda ortaya ¢ikmaya basladigi
gozlenmektedir. Goldsmith (1966), her ne kadar iilkelerin finansal yapisi veya
hacminin ekonomik kalkinma ile iligkisine dogrudan i1s1ik tutmayi amaglamasa da;
calisma bu yonde yapilacak sonraki caligmalara girdi sunmay1 amaglayan bir tesebbiis
niteligindedir. Goldsmith bu ¢alismasinda belirli bir zaman (1948-1963) ve iilke seti

i¢in finansal iliskilerin yogunlugunu élgmeye ¢alismistir.

Goldsmith (1966, s.24), toplam finansal varliklar ile ulusal refah diizeyine isaret eden
reel varliklar arasindaki iliskiyi karsilastirmistir. Calismada gelismis iilkelerde
finansal varliklarin ekonomi ig¢indeki agirhiginin, az gelismis tilkelere gore, daha
ylksek oldugunu gozlenmistir. Yine ayn1 ¢alismada, gerek gelismis iilkelerde gerekse
az gelismis iilkelerde, finansal varliklarin zaman igerisinde artti§1 sonucuna

ulagmustir.
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1970’ler finans ve ekonomik gelisme eksenine yonelik tartigsmalarin, farkli bir
boyuttan da olsa, canlilik kazandig1 bir donem olmustur. 1970’lerin ilk yarisinda
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar finansal
serbestlesme tartismalarini tetiklemistir. Her ne kadar ekonomi yazininda finansal
serbestlesme ve finans-ekonomik gelisme yazininin birlestirilmesinin ciddi hata
olacagimi diistinenler (6rnegin Auerbach ve Siddiki, 2004, s.232) bulunsa da her iki
yazin arasinda sonuglari itibariyle karsilikli bir etkilesimin bulundugu ve bu ayrimin

kolay olamayacag: diisiiniilmektedir.

Nitekim finansal serbestlesmeyi savunan yazarlar; tasarruflarin onlinde devletin
koydugu engellerin  kaldirilarak  yatirimlara  yoOnlendirilecek  kaynaklarin
genisletilebilecegini, bdylece ekonomik  biiylimenin de uyarilabilecegini
savunmaktadir. Sonugta s6z konusu tasarruflardaki artis mali sistemin de genislemesi
ve derinliginin artmas1 anlamina gelmektedir. Kaldi ki Shaw (1973) tarafindan
kaleme alinan eser “Ekonomik Kalkinmada Finansal Derinlik” olarak

isimlendirilmistir.

Her iki yazinin ayrimindaki zorluk, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime ekseni
cercevesinde gerceklestirilen derleme calismalarda da dikkati ¢ekmektedir. Nitekim
Niels Hermes ve Robert Lensink (1996)' tarafindan editorliigii yapilan ve “Finansal
Gelisme-Ekonomik Biiyiime” ekseninde gerceklestirilen calismada derlenen 14

makaleden 5’inin finansal serbestlesme ¢ercevesinde kaleme alindig1 gézlenmektedir.

Ang (2008a, s.546), McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ayr1 ayr1 gelistirilen
ve faiz oranlar lizerindeki kontrollerin kaldirilarak, piyasa mekanizmasi ¢ercevesinde
faizlerin belirlenmesinin etkilerini inceleyen bu modellerin finansal gelisme igin

gliclii sonuglar dogurdugunu diistinmektedir.

1970’lerin erken donemlerine kadar tasarruf ve yatirimlar {izerine ekonomi yazininda
yapilan ¢aligmalar daha ziyade endiistrilesmis iilkeleri dikkate almis ve bu iilkeler i¢in
yapilan analizlerin benzerleri, ortak varsayimlar c¢ergevesinde, gelismekte olan

iilkelere de uyarlanmistir. Bu donemdeki analizlere gore tasarruf ve faiz oranlari

! “Financial Development and Economic Growth, Theory and Experiences from Developing
Countries”, Routledge Yayinevi, New York,1996.
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arasindaki iliski, gelir ve ikame etkilerinin birbirine zit etkileri 1s1ginda, belirsiz
olmakla birlikte; yatirnm ve faiz oranlarn arasindaki iliskide belirsizlik s6z konusu
degildir. Diisiik faiz oranlarmin, Keynesyen ve Neoklasik teorilerle uyumlu olarak,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yatirim harcamalarini artiracagi ve ekonomik
bliylimeyi tesvik edecegi diisliniilmektedir. Bu analizlerden elde edilen bulgular
cercevesinde, yatirim harcamalarinin faiz duyarliligina iligkin farkli sonuglara
ragmen, gelismekte olan iilkelerde politika yapicilar ekonomik biiyiimeyi
uyarabilmek amaciyla faiz oranlarmi diisiik seviyede tutmaya ¢alismislardir.
McKinnon-Shaw modeli bu ortak kantya ilk ciddi kars1 durus olmustur (Molho, 1986,
5.90).

Neoklasik modelin temel varsayimlarindan birisi sermaye piyasalarinin maliyetsiz ve
miikemmel bir sekilde isledigidir. Bu modelde para, islem motifine sahip olmasina
karsin, sermaye birikiminde dogrudan bir rolii yoktur. Para ile fiziki sermaye birbirine
ikamedir. Dolayistyla neoklasik modelde paranin getirisindeki artis fiziki sermayeye
duyulan talebi diistirmektedir. Baska bir deyisle getirideki artiga bagl olarak biiyiik
miktarda reel nakdin tutulmasi, sermaye birikimini engellemektedir (Ang, 2008a,

5.545-546).

Buna karsin McKinnon (1973, s.58—60) tarafindan gelistirilen modelde para ile fiziki
sermaye birbirinin ikamesi degil tam tersine birbirinin tamamlayicisidir. McKinnon
tarafindan gelistirilen modelde, yatirim (tasarruf) egilimi ile firmanin talep edecegi
nakit miktar1 pozitif iliskiye sahiptir. Ayrica fiziki sermayenin ortalama getirisindeki
bir artig, arzulanan nakit tutma oranin1 da artirmaktadir. Benzer sekilde paranin
getirisindeki artis da firmanin kendi kaynaklari ile finanse edebilecegi yatirim
miktarin1 da artiracaktir. Nakit tutma istegindeki artis, nihayetinde satin alinacak
sermaye mallar icin, i¢sel tasarruf etmenin alternatif maliyetini diisiirmektedir. Para
sermaye birikiminin genislemesini saglayan finansal bir kanaldir. Para tutmanin reel
getirisini artirmanin yollarindan birisi enflasyonu diisiirmek iken, bir digeri ise

nominal mevduat faiz oranlarinin artisina izin vermektir.

McKinnon (1973) reel faiz oranindaki artisin firmalarin nakit para tutma ve 0z

kaynak ile finansmanin cazibesini artiracagini dolayisiyla fiziki sermaye yatirimlarina
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ve sermaye birikimine katki sunacagini modellerken, Shaw (1973) meseleyi farkli bir

acidan ele almustir.

Shaw (1973, s.80—87) reel faiz oranlar1 iizerine konan sinirlardan yola ¢ikarak kredi
taymlagsmasini1 ve ekonomide denge yatirim diizeyinin altinda bir yatirim ve sermaye

stoku olusumunu modellemistir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) neticede ayni sonuca ulasmaktadir. Reel
faizlerdeki artis, tasarruflar artirmakta, tasarruflardaki artis ise yatirim artigina neden
olmaktadir. Bu nedenle her iki yazar tarafindan gelistirilen modeller, ekonomi
yazinda McKinnon-Shaw Modeli olarak bilinmektedir. McKinnon-Shaw modeli
ortaya atilmasmin ardindan finansal serbestlesmeye yonelik tartigmalart da
alevlendirmistir. Bununla birlikte, finansal serbestlesme Ozellikle 1980’lerde
gelismekte olan iilkelerin ekonomi politikalarinda belirleyici bir rol oynamis ve bu

tilkelerin finansal sistemlerinde 6nemli bir doniisiimii de beraberinde getirmistir.

Ekonomik biiylime alaninda gercgeklestirilen arastirmalar 1980’lerin ortalarindan
baslayarak yeni bir canlanma donemine girmistir. Romer (1986) ve Lucas (1988)’mn
caligmalar1 ile baglayan ve daha sonra “igsel biiylime teorisi” olarak adlandirilacak
calismalar uzun doénemde ekonomik biiyiimeyi nelerin belirledigi sorusuna cevap

aramaya ¢alismustir.

Bu arastirmalar ayni1 zamanda, 1950’11 yillardan itibaren biiyiime teorisine hakim olan
neoklasik goriisiin sonuglarindan duyulan tatminsizligin giderilmesine yonelik bir
cabadir. Neoklasik biiylime modeli, uzun dénemde kisi bast milli gelir artisinin
stirekliligini teknolojik gelismeye baglamaktadir. Sistem igerisinde belirlenmeyen ve
dissal kabul edilen teknolojik gelismenin stirekliligindeki kesinti, uzun dénemde kisi

basina milli gelir artisinin da durmasi anlamina gelmektedir.

Neoklasik biiyiime modelinin uzun dénem biiylime {izerine giydirdigi bu siki gdmlek,
biiylimeyi belirleyen faktorlerin modelde i¢sel alinmasi ile ¢ikarilabilmistir. Model
icinde aciklanamayan teknolojik ilerleme yerine; biiylimenin uzun donemde model
icinde belirlenmesi nedeniyle gelistirilen teori “i¢sel biliyiime teorisi” olarak anilmistir

(Baro ve Sala-i Martin, 1995, s.38).
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Uzun doénemde biiylimenin, yalnizca, digsal teknolojik gelisme ile miimkiin olmasi,
neoklasik biiyiime modeli g¢ercevesinde finansal sektoriin uzun donem biiyiime
tizerinde belirleyiciliginin olamayacagi sonucunu dogurmaktadir. Buna karsin, daha
oncede ifade edildigi gibi, Schumpeter (1959) ve Patrick (1966) finansal sistemin,
yenilik getiren projeleri finanse ederek teknolojik ilerlemeyi ve dolayisiyla biiyiimeyi

olumlu etkiledigini diistinmektedir.

Igsel bilyiime teorisi, finansal sektdre ait islevlerin uzun dénem biiyiime iizerinde
etkiye sahip olup olmadiginin arastirilmasina imkan saglamistir. Ornegin, Pagano
(1993) finansal sistemin tasarruflarin yatirirma doniisme oranini, sermayenin sosyal
marjinal verimliligini ve tasarruf oranini etkilemek suretiyle biiylime iizerinde etkili

olabilecegini modellemistir.

I¢sel bilyiime teorisinin de tesvik ettigi yatay-kesit ve panel veri analizi ¢ercevesinde
gerceklestirilen uygulamali ¢aligmalar da ( 6rnegin King ve Levine, 1993a, 1993b;
Levine 1997, Benhabib ve Spiegel, 2000) finansal gelismenin ekonomik geligsmeyi
tetikledigine yonelik bulgulara ulagsmistir. Bu ¢alismalar bir anlamda ig¢sel biiyiime
teorisinin finans-biiylime ekseninde gerceklesen iliskinin finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru olduguna yonelik zzimni kabullerinin dogrulanmasina

yoneliktir.

Bu bulgulara karsin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisinin yonii ekonomi yazininda halen sonuca kavusturulamamus, tartismaya acik
bir konudur. Ozellikle zaman serisi analizlerinden elde edilen bulgular finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin {ilkeden iilkeye farklilik
gosterebildigini ortaya koymaktadir. Bu g¢ercevede nedensellik iligkisinin yoniiniin
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru olduguna isaret eden g¢alismalar
(Rousseau ve Wachtel, 1998) bulundugu gibi; iliskinin ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru oldugunu ya da en azindan iliskinin karsilikli oldugunu tespit eden

calismalar da (Shan ve digerleri 2001; Ang ve McKibbin, 2007) bulunmaktadir.

Bu sonuca baglanmamis tartigsmalar1 bir kenara birakarak; finans sistemi ekonomik
bliylimeyi nasil ve hangi mekanizmalarla etkilemektedir sorusunun cevabini

aradigimizda; yazindaki ¢ok sayida calisma finansal sistemin sahip oldugu farklh
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islevler vasitastyla biiylimeye giden kanallar1 ve biiylimeyi etkileyebilecegine isaret
etmektedir. Bu cercevede finansal sistemin fonksiyonlarmma ve bu fonksiyonlarin

etkiledigi kanallara daha yakindan bakmanin yerinde olacag diistiniilmiistiir.

I.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal aracilar neden vardir? Bu aracilara neden ihtiya¢ duyulmaktadir? Bu sorunun
cevabi, yazinda finansal aracilarin yerine getirdigi islevler ilizerinde aranmistir.
Finansal aracilarin dogumu ve gelisimini kurumsal yapilar temelinde agiklamak
yerine fonksiyonlar temelinde agiklamak arastirmacilar agisindan pratik bir yarar
sunmaktadir. Finansal aracilar zaman igerisinde hacim, karmasiklik, teknoloji
bakimindan ciddi degisime ugrayabilmektedir. Buna karsin finansal aracilarin ifa

ettigi fonksiyonlar zaman igerisinde daha az degisime ugramaktadir.

Merton ve Bodie (1995, s.4); finansal fonksiyonlarin finansal kurumlara gore daha
istikrarli oldugunu ileri siirmektedir. Finansal fonksiyonlar zaman icerinde daha az
degisim gosterdigi gibi lilkeler arasinda da daha az degiskenlik gostermektedir.

Ayrica kurumsal kalip, fonksiyonu izlemektedir.

Gurley ve Shaw (1955, s.519) finansal aracilarin temel fonksiyonunu agik veren
tiketim birimlerinin dogrudan borclarini, kendi dolayli borcu haline getirmek
suretiyle, 6diing verilebilir fonlar1 fazla veren harcama birimlerinden ¢ekmek olarak

tanimlamistir.

Goldsmith (1968, s.23-24), Gurley ve Shaw (1955)’un izinden giderek finansal
aracilarin dogumunu yerine getirdigi islev ile iliskilendirmistir. Bu baglamda bir
ekonomide finansal aracilarin dogumu i¢in 6n kosul, finansal fazla ve agik veren
birimlerin o ekonomide var olmasidir. Bununla beraber agik ve fazla veren birimlerin
varlig1 finansal aracilarin gelismesi i¢in zorunlu ancak yeterli kosul degildir. Finansal
fazla ve aciklarin varligi, fonlarin fazla veren birimlerden agik veren birimlere

transferini miimkiin kilacak, finansal araglarin varligin1 da gerekli kilmaktadir.

Merton (1995, s.23) finansal sistemin temel fonksiyonunu ekonomik kaynaklarin,
belirsiz bir ortamda, mekansal ve gegici olarak tahsisini kolaylastirmak seklinde

tanimlamaktadir. Finansal sistemin merkezi fonksiyonu kaynak tahsisidir.



17

Modern finans ve aracilik teorisi ise finansal aracilarin dogumunu ve varlik sebebini
tam ve milkemmel isleyen Arrow-Debreu diinyasindaki aksakliklarda aramaktadir.
Neoklasik modelin tam ve miikemmel isleyen piyasasi -veya Arrow-Debreu Diinyasi-
cok sayida varsayim ya da kosulun birlikteligine bagl goriinmektedir. Scholtens ve

Wensveen, (2003, s.9) bu kosullar su sekilde 6zetlemistir:
(1) Tek bir grup veya sahsin piyasadaki fiyatlar1 etkileyememesi,

(i1) Bor¢ alma/verme sartlarinin, esit kosullar altinda, tiim taraflar

i¢cin ayn1 olmasi,
(iii)  Ayrimci vergilerin bulunmamasi,

(iv)  Olgek ve kapsam ekonomilerinin (scale and scope economies)

bulunmamasi,

(v) Tim mali varliklarin tiirdes, boliinebilir ve ticarete konu

olabilmesi,
(vi)  Bilgi, islem ve icra-iflas (insolvency) maliyetlerinin olmamasi,

(vil) Tim piyasa katilimcilarinin, ticarete konu finansal araglarin
(gelecekteki) degerini etkileyebilecek olay ve faktorlerle ilgili
biitiin bilgilere, bu olaylarin oncesinde (ex-ante) ve sonrasinda

(ex-post) aninda erigsiminin miimkiin olmasi.

Buna karsin modern finans teorisi, Arrow-Debreu diinyasinda yer almayan ancak
gercek diinyada tecriibe edilen, islem maliyetleri ve piyasa katilimcilar1 arasindaki
bilgi asimetrilerini, finansal arag, piyasa ve kurumlarin varlik sebebi olarak
gormektedir. Bilgi ve islem maliyetlerinin gesitli tiir ve bilesimleri, farkli finansal

sOzlesme, piyasa ve kurumlari harekete gegirmektedir (Levine, 1997, 5.690).

Leland ve Pyle (1977, s.383)’a gore finansal aracilarin temel varlik sebebi bilgi
asimetrileridir. Bir projeyi gerceklestirmek isteyen girisimci ile bu girisime kaynak
saglayacak ekonomik birimler arasindaki bilgi asimetrileri finansal aracilarin

dogumuna neden olabilmektedir.
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Ayrica firmalar, projeler, piyasa kosullari ile firmalarin sahipleri veya ydneticileri
hakkinda bilgi toplamak zor ve maliyetli oldugu kadar, bazen bu bilgilere ulasmak
miimkiin de degildir. Bilginin toplanmasi1 ve islenmesindeki bu gii¢liik ve islem
maliyeti finansal piyasa ve aract kurumlarin dogumunu tesvik edebilmektedir

(Diamond, 1984).

Finansal piyasa ve aracilar sahip oldugu islevler vasitasiyla piyasanin dogasinda
bulunan bu dogal kusurlar1 kapatabilmektedir. Finansal sistemin ana islevi kaynak
tahsisi olmakla beraber; Merton (1995) ve Levine (1997) tek ve en genel anlamda

toplulastirilmis bu ana islevi belirli alt islevlere ayirmaktadir.
Bu ¢ergevede finansal sistemler;

(1) riskin Dbirlestirilmesi, c¢esitlendirilmesi, simirlandirilmast  ve ticaretinin
kolaylastirilmasi, (i1) kaynaklarin tahsis edilmesi, (iii) yoneticilerin gozetimi ve sirket
denetiminin uygulanmasi, (iv) tasarruflarin hareket ettirilmesi ve (v) mal ve
hizmetlerin degisimini kolaylastirilmas: gibi islevlere sahiptir. Finansal sistem bu
islevler vasitasiyla bilgi ve islem maliyetlerini hafifleterek; sermaye birikimi ve
teknolojik gelisme kanal1 ile ekonomik biiyiimeyi etkileyebilmektedir (Levine, 1997,
s.691).

Merton (1995) ve Levine (1997) tarafindan benimsenen ve genel hatlar ¢izilen bu
fonksiyonel yaklasim, finansal sistemin farkli ve ¢ok sayidaki iglevinin

siniflanmasinda 6nemli kolaylik saglamaktadir.

Yazinda da mevcut finansal kurumlari ve bunlarin faaliyetlerini merkeze alan
yaklagimlar yerine, finansal sistemin ifa ettigi islevlere odaklanan yaklasimin destek

buldugu goriilmektedir (Ornegin Allen ve Santomero, 1998).

Bu calismada da, fonksiyonel yaklasim ve siniflandirmaya sadik kalinarak finansal
sistemin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi yazindaki diger ¢alismalarin bulgulari

15181nda degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.
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Grafik: 1.1 Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime (Levine, 1997, 5.691)
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I.2.1. Kaynaklar1 Tahsis Etmek

Yeterli miktarda kaynagin yatirimlara yonlendirilmesi ekonomik si¢crama i¢in zorunlu
kosuldur. Ayrica, bu kaynaklarin yonlendirildigi yatirimlarin niteligi de ekonomik
biiyiime agisindan olduk¢a onemlidir. Kaynaklarin dogru alanlara yonlendirilmesi,
yatirim projesi, Uiretim teknolojisi ya da girisimcinin niteligi konusunda dogru ve tam

bilgiye sahip olunmasini gerekli kilar. Ancak, bilgi edinme maliyetli bir istir.

Bilgi edinme maliyetlerini en aza indirgeme hususunda finansal aracilar, tasarruf
sahipleri veya yatirnm yapmaya istekli fon sahiplerine gére Onemli bir avantaja
sahiptir. Bir proje veya sektore yatirim yapmak isteyen fon sahipleri yatirirm yapmak
istedigi alan hakkinda bilgiye ulasabilmek amaciyla belirli bir sabit maliyete
katlanmak durumundadir. Her bir yatirimer veya fon sahibinin bu sabit maliyetlere
katlanmas1 yerine; proje veya sektor konusunda bilgileri derleyip, toparlayan, isleyen
ve bu bilgiyi talep eden yatirimcilara aktaran bir araci, her bir yatirime1 veya fon

sahibinin katlanmak zorunda oldugu sabit maliyeti en aza indirebilir.
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Bagka bir ifadeyle bilgiyi iiretme ve igleme gorevinin bir araciya delege edilmesi,
bilginin elde edilmesine yonelik tekrarlanan cabalar1 azaltarak, bilginin diisiik

maliyetle edinimine olanak tantyabilmektedir (Diamond, 1984).

Bilgiye erisim maliyetlerinin diismesi, yatinm projesi hakkinda daha fazla
degerlendirme yapilabilmesi ve dolayisiyla basari sansi diigiik riskli yatirimlara
kaynak aktarilmasi ihtimalinin azalmasi anlamina gelmektedir. Boylece daha verimli
yatirim projeleri uygulanirken, bu biiylime {izerinde bir pozitif etkiye sahip

olmaktadir (Berthélemy ve Varoudakis, 1996, s.14).

Finansal sistem mevcut iiretim teknigi icerisinde basari sansi en yliksek alanlara
kaynaklarin aktarilmasini  saglamanin yani sira yeni {retim tekniklerinin
uygulanmasini  miimkiin kilacak yatirnrm projelerine de kaynak tahsisi
gerceklestirmektedir. Finansal sistem yatirim projelerinin maruz kalabilecegi olasi
teknolojik soklar1 degerlendirme ve yatirimlar1 en yiiksek getiriye sahip alanlara

yonlendirme konusunda da gdreli bir avantaja sahiptir.

Greenwood ve Jovanovic (1990, s.1081) finansal aracilik sistemini, farkli ekonomik
birimleri birbirine baglayan ve bu ekonomik birimlerin yatirim projelerinin getirisi
hakkinda bilginin dolagimini kolaylastiran bir ¢esit ag olarak tanimlamistir. Finansal
sistem sahip oldugu bu ag sayesinde yatirim projelerinin maruz kalabilecegi olasi
soklar1 (sistemik ve projeye 6zgii) bireysel yatirimcilara gore daha iyi analiz edebilme
imkanina sahiptir. BOylece yeni teknoloji igeren yatirimlarda, finansal aracilarin
projeye 0zgi riskleri daha iyi analiz edebilmesine bagli olarak, riski yiiksek ancak

karl1 teknolojilere yonlendirilen kaynaklarin pay1 artabilecektir.

Finansal sistemler yenilik yaratan teknolojilerin uygulamaya konulmasini ve yeni
tirlinlerin piyasaya siiriilmesini, bu teknolojileri uygulamay1 planlayan girisimcileri
degerlendirmek ve bu girisimciler igerisinde projesi en umut vaat edeni se¢mek

suretiyle de, kolaylastirabilmektedir (King ve Levine, 1993a).

Girisimcileri yeni teknoloji arayisina iten saik, gegici bir siire igin tekelci kari ele
gecirmektir. Bu asamada finansal sistem bu teknolojileri uygulamaya koymayi
planlayan girisimcileri degerlendirmek ve basar1 sansi en yliksek projeyi finanse

etmek suretiyle yeni teknolojilerin uygulanmasinda ve yeni iriinlerin piyasaya
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gelmesinde kritik bir igleve haizdir. Finans-girisimcilik-yenilik ekseninde, biliylimenin
ana motoru yenilik ve teknolojik gelisim ise, finans motor yagidir (King ve Levine,

1993a, s.514, 517).

Uygulamali ¢aligmalar da finansal sistemin kaynak tahsis siirecindeki 6nemine isaret
eden bulgular sunmaktadir. King ve Levine (1993b) mevduat bankalarinin kaynak
tahsisi slirecinde Merkez Bankalarina gore daha etkin islev gordigiine yonelik
ipuclarina igaret etmektedir. Bu ¢ergevede mevduat bankalar1 topladiklar1 kaynaklari
daha etkin tahsis etmek suretiyle gerek sermaye birikimi, gerekse verimlilik kanali

vasitasiyla biiyiimeyi olumlu etkileyebilmektedir.

Kaynak tahsisinde etkinligi; kaynaklarin getirisi diisiik sektorlerden yiiksek getiri
umulan sektorlere yonlendirilmesi seklinde tanimlayacak olursak finansal sistem
umut vaat eden sektorlere yatirimlar1 yonlendirerek kaynak tahsis siirecinde etkinlik
artisgina katki sunabilmektedir. Rajan ve Zingales (1998) iilkelerin neden belirli
sektorlerde uzmanlasti§i  sorusuna, iilkeler arasinda finansal gelismislik
farkliliklarinin cevap verebilecegine yonelik ipuglari sunmaktadir. Bu ¢ergevede, dis
finansmana daha bagimli sektorler, finansal sistemi gelismis iilkelerde faaliyet
gosterip geligebilirken, gelismis bir finansal sisteme sahip olmayan iilkelerde bu

sektorlerin faaliyeti ve gelisimi miimkiin olamamaktadir.

Rajan ve Zingales (1998), finansal gelisimin sektorlerdeki gelisimi mevcut
kuruluslarin 6l¢gegindeki biiyiimeyi desteklemek suretiyle mi, yoksa yeni kuruluslarin
olusumunu destekleyerek mi katkida bulundugunu da incelemistir. Bu cergevede
yazarlar, finansal gelismenin yeni firmalarin kurulmasi iizerinde daha biiyiik bir
etkiye sahip olduguna yonelik bulgular elde etmistir. Bu bulgular, yeni girisimlerin ve
fikirlerin desteklenmesi hususunda finansal sistemin oynadigi roliin bir anlamda

teyidi anlamina gelmektedir.

Wurgler (2000), finansal olarak gelismis lilkelerde yatirnmlarin gelisen ve umut vaat
eden sektorlerde yogunlagtigina, buna karsin gerileyen ve gelecek vaat etmeyen
endiistrilerde ise yatirimlarin geriledigine yonelik bulgulara ulasmistir. Calisma

finansal olarak gelismemis iilkelerin, gelismis iilkelerle kiyaslandiginda, gerileyen
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sektorlere ya asir1 yatinm yaptigin1 ya da gelisen sektorlere yeterince yatirim

yapmadigini da tespit etmistir.

Sektor bazinda yapilan uygulamali c¢alismalar da Wurgler (2000)’1 destekleyen

sonuclara isaret etmektedir.

Fisman ve Love (2004) teknolojik yenilikler veya faktdr fiyatlarinda kiiresel
kaymalarin yaratacagi kiiresel biiyiime firsatlarinin belirli sektorler tizerindeki
etkilerini, bu firsatlarin tiim iilkeler i¢in gecerli oldugu varsayimi altinda, incelemis
ve yalnizca gelismis finansal sisteme sahip iilkelerin bu belirli endiistrilerde ortaya
cikan biliylime firsatlarina karsilik verebildigine yonelik bulgulara ulagmistir. Ayni
caligmada  sektorel  biliylime  firsatlarindan  her  iilkenin  esit  sekilde
yararlanamayabilecegi, iilkeler arasindaki gelismislik farkliliklarinin da bu biiyiime
firsatlarina verilecek tepkiyi etkileyebilecegi dikkate alinarak, benzer yapiya sahip
iilkelerin biiyiime firsatlarindan benzer sekilde etkilenip etkilenmedigi de
incelenmistir. Bu ¢ercevede benzer kisi basina gelire sahip iilkelerde finansal
gelismenin, tilkeler arasinda benzer endiistrilerde biiylime oranlar1 arasinda bagintiy1
artirdig1r sonucuna ulasmislardir. Bagka bir deyisle yazarlar benzer 6zelliklere sahip
iilkelerde finansal gelisimin benzer biiylime firsatlarindan yararlanma imkéanini

artirdig1 bulgusunu elde etmistir.

Yine bir diger ¢alismada, Pang ve Wu (2009), finansal gelismenin sektorler arasinda
yatirim etkinligini ne sekilde etkiledigi incelenmistir. Bu ¢ercevede, gelismis finansal
sisteme sahip llkelerde, dis finansmana daha bagimli sektorler gelisme (biiyiime)
evresinde iken bu sektorlerde yatirimlarin hizli arttig1, buna karsin, bu sektorler goreli
onemini kaybetme evresinde iken yatirnmlarinin da hizla geriledigi sonucuna

ulasilmustir.

Bununla birlikte finansal gelismenin kaynak tahsisi siirecine zarar verebilecegine
yonelik goriislerde bulunmaktadir. Singh (1997, s.776), gelismekte olan iilkelerdeki
sermaye piyasalarinin etkin kaynak tahsisine imkan tanimayabilecegine isaret
etmektedir. Bu iilkelerde sermaye piyasalarindaki fiyat oynakliliklarinin yiiksek
olmasi1 sebebiyle, kaynak tahsisinde 6nemli islevi olan hisse senedi fiyatlarinin bu

islevini yerine getiremeyebilecegine vurgu yapilmaktadir. Yine bu asir1 fiyat
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dalgalanmalar1 nedeniyle riskten kaginmayi seven yatirimci ve tasarruf sahipleri
sermaye piyasalarindan uzaklasacagr gibi firmalar da sermaye artirimindan

kagiabilecek ya da borsaya kote olmaktan vazgecebilecektir.

I.2.2. Risk Yonetimini Kolaylastirmak

Finansal piyasalar ve kurumlar riskin toplanmasi, ticareti ve paylasiminda baska bir
ifade ile riskin yOnetilmesinde 6nemli bir isleve sahiptir. Son otuz yillik donemde
gerceklestirilen finansal yeniliklerin ve piyasalarda islem goren iirlinlerin pek cogu,
risk yonetimini finansal aracilik faaliyetlerinin en 6nemli unsuru haline getirmistir.
Finansal sistemde son yillardaki dramatik degisimin ve {iriin ¢esitliligindeki hizl
artisin gerisinde riskin yonetilmesi ve ticaretinin kolaylagtirilmasina yonelik ¢abalar
bulunmaktadir. Risk yonetimi finansal aracilik faaliyetleri igerisinde giderek artan bir

agirhiga sahiptir (Allen ve Santomero, 1998; 2001)

Allen ve Santomero (1998, s.1474), islem maliyetleri ve asimetrik bilgiye odaklanan
geleneksel aracilik teorisinin, finansal aracilar tarafindan yiiriitiilen ve zaman igerinde
giderek 6nemi artan risk yonetimi hususuna tatmin edici bir agiklama getiremedigini
ifade etmektedir. Finansal yenilikler ve teknolojideki gelismeler islem maliyetlerini
diisiirmekte ve bilgiye erisimi kolaylastirmaktadir. Bu gelismeler finansal aracilara
duyulan ihtiyaci azaltmas1 gerekirken; aksine finansal aracilarin ekonomi iginde gerek
hacim, gerekse derinlik bakimindan agirligi artmaktadir. Allen ve Santomero (1998,
s.1462) finansal aracilarin zaman i¢inde artan agirhiginin gerisinde risk yonetim
islevindeki gelisimin bulundugunu iddia etmektedir. Finansal aracilar riskin
transferinde kolaylastirict bir role sahiptir ve bu aracilar giderek artan bir bigimde

karmasik finansal arag¢ ve piyasalarla ugragmaktadir.

Buna karsin, Scholtens ve Wensveen (2000, s.1247) risk yonetiminin son zamanlarda
Oonem kazanan yeni bir olgu olmadigini, riskin finansal aracilifin temelinde yattigini
ve adeta varlik sebebi oldugunu ileri stirmektedir. Nitekim banka ve sigortaciligin

kokeninde riskin doniistiiriilmesi ve yonetilmesi fonksiyonlar1 yatmaktadir.

Finansal araci veya piyasalarin risk yonetim islevi, yine bu araci veya piyasalarin

diger bir islevi olan kaynak tahsis siirecini de etkileyebilmektedir. Finansal sistem
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ekonomik birimlere portfoy ve risk ¢esitlendirmesi imkan1 taniyarak, riski ve getirisi

yiiksek yeni yatirim ve teknolojilerin hayata gegmesine olanak tantyabilmektedir.

Levine (1991, s.1446) iiretim siirecinin nihai asamasinda firmalarin verimlilik
soklarina maruz kalabilecegine isaret ederek bu verimlilik riskinin, riskten
hoslanmayan yatirimcilarin yatirim kararindan vazgegmesine neden olabilecegini ileri
sirmektedir. Buna karsin sermaye piyasalart bireylere ¢ok sayida sirkete yatirim
yapma ve duruma 0zgii verimlilik sokunu yayma olanagimi saglamaktadir. Boylece
sermaye piyasalari, bilylimeyi uyaracak yatirimlara yonlendirilen kaynaklarin payini

artirmaktadir.

Saint-Paul (1992, s.764), sermaye piyasalarinin finansal ¢esitlendirme araciligiyla
riski yayabilecegini ve gelismis finansal piyasalarin bulunmasi durumunda daha ¢ok
is boliimiine imkan veren riskli yatirnmlarin tercih edilebilecegini ileri siirmektedir.
Yine bu tiir piyasalarin bulunmamasinin, karar birimlerinin daha diisiik uzmanlik
gerektiren ve daha diisik verimlilie sahip teknolojileri segerek (teknolojik
cesitlendirme) riski sinirlayabilecegini iddia etmektedir. Yazar finansal piyasalarla
teknoloji arasinda, her ikisinin de risk c¢esitlendirilmesine yonelik araglar olmalari

sebebiyle, stratejik tamamlayicilik iliskisi bulundugunu ileri siirmektedir.

Obstfeld (1994, s.1311,1327), yalnizca ulusal diizeyde degil, uluslar aras1 diizeyde de
risk paylasimi ve portfdy ¢esitlendirmesinin ulusal refahin artmasina katki
sunabilecegini iddia etmektedir. Portfoyiin kiiresel dlgekte cesitlendirilebilmesi tiim
tilkelerin diisiik getirili ancak giivenli yatirimlardan, yiiksek getirili ancak riskli
teknolojilere yonelmesine imkan saglayabilmektedir. Bdylece riskin finansal
piyasalar araciligiyla uluslararasi diizlemde paylasilmasi verimlilik ve refah artigina

yol acabilmektedir.

Buna karsin yazinda, uluslararasi finansal biitiinlesme ve risk paylagiminin tasarruf
oranlar1 lizerinde olumsuz bir etki yaratarak biliylime hizin1 asag1 ¢ekebilecegi de
iddia edilmektedir. Riskin paylasilmadigi ve gelir elde etme riskinin yiiksek oldugu
bir ekonomide tasarruf oranlar yiiksek iken; riskin paylasildigi ve cesitlendirilebildigi

bir ekonomide denge tasarruf oranlar1 gerileyebilmektedir. Finansal biitiinlesme, risk
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paylasim imkanimi artirmast sebebiyle, denge tasarruf oranmini diislirerek biiylime

oranlarint asag1 ¢ekebilmektedir (Devereux ve Smith, 1994, 5.536).

Berthélemy ve Varoudakis (1996, s.12) riskin degistirilmesi imkaninin, ekonomik
birimlerin kisisel servetlerinin daha biiyiik bir boliimiiniin iiretken sermaye olarak
tutulmasin1 ve dolayisiyla ekonomik biiyiimenin hizlanmasini tesvik edebilecegini

ifade etmektedir.

Yazinda finansal sistemin yalnizca yatirim veya 6zel riskleri degil, makro ekonomik
riskleri hafifletmek suretiyle de ekonomik gelismeye katki sagladigini iddia eden

caligsmalar bulunmaktadir.

Lensink (2001) enflasyon ve kamu tliketimini parasal ve mali politikalara iligkin risk
gostergeleri olarak tanimlayarak, makro ekonomik risklerin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini iilkelerin finansal gelismislik diizeyini de dikkate alarak
incelemistir. Bu ¢ercevede makro politika riskleri tek basina kisi bagina milli gelir
artis1 lizerinde olumsuz etkiye sahip olmasina karsin; bu etki ilkelerin finansal
sistemlerinin gelismislik diizeyine gore farklilik gostermektedir. Bu cergcevede daha
gelismis finansal sisteme sahip tilkelerde makroekonomik politika risklerinin etkisinin

daha siirl kaldigina yonelik ipuclar tespit edilmistir.

Benzer sekilde Denizer ve digerleri (2002), gelismis finansal sisteme sahip iilkelerde
tiretim, tiketim ve yatirimlardaki dalgalanmalarin daha smirli oldugunu tespit
etmistir. Bu cercevede Ozellikle banka kredilerinin tiiketim, yatirim ve tiretimdeki
dalgalanmalar biiyiik 6l¢iide azalttigi sonucuna ulasilirken; finansal sistemin makro
ekonomik dalgalanmalar1 hafifletici etkisini yazarlar, sistemin risk yonetimi ve bilgi

isleme islevine baglamiglardir.

Yine Raddatz (2006), imalat sanayi alt sektorleri detayinda, sektorlerin katma
degerindeki dalgalanmalarla finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemis ve ozellikle
likidite (kaynak) ihtiyaci yiliksek olan sektorlerin katma degerindeki dalgalanmalarin

finansal gelisme ile biiyiik 6l¢iide yumusadigi sonucuna ulagmustir.

Aghion ve digerleri (2009) reel doviz kuru dalgalanmalarinin uzun dénem verimlilik

artis1 lizerinde oldukga etkili oldugunu ancak bu etkinin derecesinin iilkenin finansal
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gelismislik diizeyine bagli olarak degisebildigini iddia etmektedir. Daha diisiik
finansal gelisme diizeyine sahip iilkelerde, reel doviz kuru dalgalanmalar1 biiyiime
hizin1 asag1 ¢ekerken, gelismis finansal sisteme sahip iilkelerde bu dalgalanmalarin

biiylime iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

1.2.3. Kurumsal Denetim Yapmak/Gozetim Uygulamak

Yatirimlarin finansman faaliyetinden 6nce oldugu gibi, bu faaliyetin sonrasinda da,
finansmana konu yatirimlarin gelisimi hakkinda bilgi toplama, projeyi ve proje
sahibinin davraniglarini gozetip denetleme konusunda finansal aracilar goreli bir

avantaja sahiptir.

Bireysel yatirimcilar yalnizca yatirim projesine kredi agmadan once asimetrik bilgi
problemiyle karsilagsmazlar. Kredi anlagsmasi imzalandiktan sonra da yatirimcilar
projenin gelisimi ve getirisini dogrudan goézlemleme imkanina sahip olmayabilir.
Buna karsin finansal araci ve piyasalar sahip oldugu bilgi ag1 ve imkanlarla yatirim

projelerinin gelisimini daha etkin sekilde gézetleme ve denetleme imkanina sahiptir.

Finansal aracilarin gozetim faaliyetinin arkasindaki temel gerekce, finansal araci
acisindan kredi riski doguracak, borclularin firsat¢t davranislarina (ahlaki ¢okiintii)
izin vermemektir. Finansal sistemin gozetim ve denetim fonksiyonundaki gelismeler
bor¢lu firmalarin firsatgr davraniglarini  azaltarak ahlaki ¢Okiintii  olasiligimni
geriletebilmektedir. Diger bir ifadeyle finansal aracilarin borglulart ve yatirim
projelerinin  gelisimini  gbzetip denetlemesi ekonomide kaynak etkinligini

artirmaktadir.

Bu cercevede, Ahn ve Choi (2009, s.433), banka kredilerine bagimli firmalarin
kurumsal davraniglarinin, bankalardan Onemli derecede etkilendigi bulgusuna
ulagmistir. Calismada bankalarla daha yogun iliskiye sahip bor¢lu firmalarda gelir
yonetiminin daha diizglin calistigt ve bu firmalarin firsat¢i davranma imkaninin

zayifladig tespit edilmistir.

Buna karsin finansal sistemin gozetim ve denetim islevinin basarist gerek gozetime
ayrilan kaynaklarin miktarima gerekse denetim ve gozetim teknolojisindeki

gelismelere de baghdir. Gozetim islevinin tam anlamiyla yerine getirilememesi,
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finansman1 hak eden firmalarin daha az finansmanla yetinmelerine, buna karsin
finanse edilmemesi gereken firmalarin ise finansman saglayabilmesine yol
acabilmektedir. Teknolojik ilerlemeye bagli olarak finansal aracilarin denetim
fonksiyonunun gelismesi finansal sektoriin  etkinligini de olumlu yonde

etkilemektedir.

Greenwood ve digerleri (2007, s.45) finansal aracilarin denetim fonksiyonundaki
iyilesmenin finansal faaliyetlerin etkinligini farkli yollarla etkileyebilecegini ileri
siirmektedir. Bu ¢ercevede finansal sistemin denetim islevindeki gelisme firmalarin i¢
getiri orant ile bor¢ veren aracidan saglanan kredinin efektif bor¢ faizi arasindaki
farki azaltabilmektedir. Yine gozetim ve denetim maliyetlerindeki gerileme, finansal
araciin gozetledigi krediden elde ettigi getiri ile tasarruf sahiplerine 6dedigi miktar
arasindaki farki geriletebilmektedir. Ugiincii olarak verimliligi diisiik projeler zaman
icerisinde finansal aracinin kredi portfoyiinden ayiklanmakta ve sermaye en karli
projelere yonlendirilmektedir. Bu gelismeler ise hem ekonomi genelinde toplam
faktor verimliligi artisi olarak hem de sermaye/hasila rasyosunda artis olarak

kendisini gostermektedir.

1.2.4. Tasarruflan Birlestirilmek ve Hareketlendirilmek

Tasarruf veren birimlerden kaynaklarin toplanarak birlestirilmesi ve birlestirilen bu
kaynaklarin biiylime icin gerekli olan c¢esitli yatirimlara yonlendirilmesi finansal
sistemin en Onemli ve ayrilmaz islevlerinden birisidir. Tasarruflarin bir araya
getirilmesinin gerek tasarruf sahibi hane halklar1 ve gerekse yatirim yapmayi

amaglayan yatirimcilar ve dolayisiyla ekonomi agisindan 6nemi biiyiiktiir.

Hane halklar1 portfoy ¢esitlendirmesi vasitasiyla etkin risk yonetimi, likidite ihtiyaci
ve etkin gozetim amaglariyla tasarruflarin bir araya getirilmesini talep ederken;
firmalar kar1 maksimize eden uygun 6lgek ekonomilerini yakalayabilmenin 6niindeki
sermaye kisidint agsabilmek maksadiyla kaynaklarin toplulastirilmasini talep

etmektedir (Sirri ve Tufano, 1995, s.84, 110).

Finansal sistem sahip oldugu ve daha 6nceki boliimlerde sunulan islevleri vasitasiyla

tasarruf sahiplerinin ve firmalarin taleplerine en uygun cevabi vermektedir. Finansal
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sistem ve aracilar tasarruflart bir araya getirmenin ve hareketlendirmenin yani sira
ekonomide tasarruf tercihlerini ve kompozisyonunu da etkileyebilmektedir. Finansal
aracilar, cok sayida karar biriminden kaynak toplamakta ve yine ¢ok sayida birime bu
kaynaklar1 6diing vermektedir. Finansal aracilar, topladiklar1 bu kaynaklarin belirli bir
kismin1 olas1 bir likidite g¢ekilisine (talebine) karsi ihtiyat rezervi olarak tutarken,
topladigi kaynaklarin biiyiik kismini likiditesi diisiik ancak tiretkenligi yiiksek
yatirimlara aktarmaktadir (genis sayilar kurali). Boylece séz konusu firetken
yatirimlarin, yatirimcinin kendisi tarafindan finanse edilmesi ihtiyaci da ortadan
kalkmaktadir. Yatirnmcinin yatirimint bizzat finanse etmesi ihtiyacinin ortadan
kalkmasi, girisimcinin iiretken yatirimlarini likidite ihtiyaci nedeniyle zamanindan

once ¢ozmesini de engellemektedir.

Bu vasiflartyla finansal sistem ekonomide tasarruflarin miktarin1 degistirmeden,
sermaye birikimini olumlu etkileyecek sekilde tasarruflarin kompozisyonunu
degistirmektedir. Kisacasi finansal aracilik sektorii bir ekonomideki tasarruflarin likit
(/likiditesi diigiik) ancak {iretken olmayan (/liretken) varliklarda tutulan payimin
azalmasina (/artmasina) bdylece sermaye yatirimlarinin desteklenmesine ve
bliyimenin olumlu etkilenmesine yol agmaktadir (Bencivenga ve Smith, 1991;

Greenwood ve Smith, 1997).

Finansal sistemin tasarruflar1 hareketlendirerek firmalarin likidite kisidin1 gevsetmesi
iilkelerin uluslar arasi rekabet giiciinii de etkileyebilmektedir. Gelismis finansal
sisteme sahip ekonomiler de uzmanlagma ve dl¢cek ekonomilerinin yakalanmasi daha
kolaylagmaktadir. Ozellikle uluslararasi ticarette gdreli 6nemi yiiksek olan buna
karsin Olgek ekonomilerinin yakalanmasi i¢in biliylik yatirimlara ihtiya¢ duyulan
sektorlerde  finansal sistem tasarruflar1  hareketlendirmek suretiyle Olgek
ekonomilerinin yakalanmasina, iilkenin ihracatinin ve diinya ticaretinde aldig1 payin

artmasina neden olabilir (Beck, 2002).

Sonucgta finansal aracilarin ve piyasalarin tasarruflar1 bir araya getirerek riskleri
yonetmesi, toplanan kaynaklarin yonlendirildigi yatirimlarin tasarruf sahipleri adina
denetim ve gozetimini gerceklestirmesi, ayrica tasarruf sahiplerinin likidite

ihtiyaclarini, miimkiin olan en az kayipla, karsilayabilme imkanmi yaratmasi,
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ekonomide finansal tasarruf oranini ve finansal derinligi artirmaktadir. Finansal
derinlikteki artis ise iiretken yatirnmlara yonlendirilecek kaynak miktarint ve

bliylimeyi olumlu etkilemektedir.

Buna karsin finansal gelismenin tasarruf oranlarini artirmak bir yana, hane halklarinin
likidite kisidin1 gevsetmek suretiyle, tasarruf oranim diisiirebilecegini ve dolayisiyla

denge biiylime oranini asagiya ¢ekecegini iddia eden ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Jappelli ve Pagano (1994) amprik bulgularla destekledikleri ¢alismalarinda, hane
halki iizerindeki likidite kisidinin toplam tasarruflar1 artiracagint ve toplam
tasarruflardaki artigin ise biiylimeyi hizlandiracagin ileri siirmektedir. Bu ¢ergevede
finansal gelismeye bagh olarak likidite kisidini gevsetmeye imkan tantyacak araclarin
cogalmasi toplam tasarruflari asagi c¢ekerek biiylime hizin1 da diisiirebilmektedir.
imkan tanmiyacak finansal triinleri kullanarak gerceklestirdikleri testlerde, likidite
kisidindaki gevsemenin net tasarruf oranini asagi c¢ektigini destekleyecek sonuglara

da ulagmislardir.

I.2.5. Odemeler Sistemi Olmak ve Ticareti Kolaylastirmak

Finansal sistemin bilyiimeye baslica katkisinin etkin ve uygun bir 6demeler sistemini
olugturmasindan geldigini sdylemek muhtemelen dogrudur. Giivenilir bir degisim

araci bliylime i¢in zorunlu kosuldur.

Odemeler sistemi ticareti ve degisimi kolaylastirmakta ve bu nedenle ekonomide
gergeklestirilecek igslemler bu 6deme araglarina talep yaratmaktadir. Bu 6nemli bir
ayrimdir. Bilindigi iizere en temel ddeme/degisim araci olan para, diger mal ve
hizmetlerden farkli olarak, bireylere dogrudan bir fayda saglamaz. Paraya deger katan
ve bireyler nezdinde talep yaratan en temel vasfi, bireylerin tiiketmek istedigi mal ve

hizmetlerin elde edilmesini kolaylastirmasidir.

Para, bir O6deme araci olarak, yalnizca aynt zaman dilimi iginde ticareti
kolaylagtirmaz. Ayni zamanda, gen¢ ve yasli nesillerin birbirleriyle ticaret
yapmalarini miimkiin kilarak sosyal refah1i da artirabilir. Standart iki dénemli

kusaklararas1 bir modelde her nesil, gelecek neslin sahip olacaklarini istemekle
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birlikte, gelecek neslin isteyeceklerine sahip degildir. Isteklerin karsilikli
ortiismesinin yoklugu (absence of double coincidence of wants) olarak adlandirilan ve
zamanda ticareti engelleyen bu sorun, paranin 6deme araci olarak devreye girmesi ile
sorun olmaktan ¢ikmaktadir. Geng nesil sahip oldugu mallarin bir kismimi para
karsiliginda yash nesle satarak, elde ettigi paray1 yasliliginda, bir sonraki geng nesille

ticaret yapmak icin kullanabilmektedir (Champ ve Freeman, 2001 s.14-15).

Ekonomide islemlerin gerceklestirildigi parasal vasitalar, yani 6demeler sistemi, son
yillarda bas dondiiriicii bir hizla degisim gostermistir. Ozellikle elektronik ddeme
sistemindeki gelismeler islemlerde kullanilan kagit araclar1 adeta ortadan kaldirmis ve
islemler son derece hizli bir sekilde ve diisiik maliyetlerle elektronik ortamda

gerceklestirilmeye baslamistir.

Gelismis tilkeler i¢in yapilan ¢aligmalarda (Humphrey ve digerleri, 2000; Humphrey
ve digerleri, 2001) klasik kagit-temelli (6zellikle ¢ek sistemine dayali) ddemeler
sisteminden, elektronik 6deme sistemine dogru bir gegisin islem maliyetlerini biiyiik
olgiide azalttigm tespit etmistir. Islem maliyetlerindeki azalmanm ve islem hizinmn

artmasinin dogal sonucu ise ekonomide verimlilik artisidir.

Buna karsin 6deme sistemi zaman i¢inde ne kadar degisirse degissin, 6deme aglari
biiylik 6l¢iide finansal sistem iizerinden islemektedir. Finansal sistemin ayni zamanda
bir 0deme sistemi vasfina sahip olmasi finansal sistem agisindan Onemli bir
imtiyazdir. Gurley ve Shaw (1955, s.521)’un ifadesiyle “bankalar 6deme

mekanizmasinda gercek bir tekel giiciine sahiptir.”

I.3. Finansal Sistemin Biiyiimeyi Etkileme Kanallar

Ulkelerin kalici, siirdiiriilebilir bir biiyiime ile refahi saglamasi iiretim kapasitesini
artirabilmesine baglidir. Uretim kapasitesi ise iiretimde kullamlan girdilerin (emek ve
sermaye) nitelik ve niceligi ile ekonomide teknolojik gelismenin (verimlilik artiginin)
kalict kilinmasiyla iligkilidir. Bununla birlikte iiretim siirecinde istthdam edilen
emegin artis1, demografik kosullarin yani sira 6nemli 6l¢iide sermaye birikimine de
(yatirnmlara da) baglidir. Bu nedenle iilkelerin tiretim kapasitelerinin artirilmasinda ve

ekonomik biiylimenin saglanmasinda sermaye birikimi ve verimlilik artisi kritik
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unsurlar haline gelmektedir. Ekonomik performans agisindan kritik olan bu iki
unsurun goreli Onemi iizerinde yazinda tartigsmalar devam etmekle birlikte, biiylime
muhasebesi yazinindaki gelismeler {ilkeler arasindaki gelir ve gelismislik
farkliliklarinin agiklanmasinda sermaye birikiminden ziyade verimlilik farklarinin
onemli oldugunu iddia etmektedir (detayli yazin taramasi i¢in Easterly ve Levine,

2001).

Finansal sistem sahip oldugu ve daha onceki boliimde 6zetlenen islevleri vasitasiyla
ekonomide gerek sermaye stokunu (birikimini), gerekse verimliligi artirmak suretiyle
tiretim kapasitesini ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyebilmektedir.
Nitekim ekonomi yazinindaki gergeklestirilen uygulamali ¢alismalarin pek ¢ogu soz
konusu biiyiime kanallarin1 veya kaynaklarini dikkate almak suretiyle finans-biiyiime

iligkisine 151k tutmaya ¢alismaktadir.

Bu konuda o6ncii girisimlerden olan King ve Levine (1993b); finansal gelisme,
ekonomik biiylime, sermaye birikimi ve verimlilik artig1 arasindaki iliskiyi incelemis
ve bu degiskenler arasinda pozitif bir iliskinin bulundugunu tespit etmistir. Bu
cercevede finansal gelismislik diizeyi sermaye birikimi ve verimliligi olumlu

etkilemekte ve ekonomik biiylimenin gelecekteki gelisimine de yon vermektedir.

Levine ve Zervos (1998) ise sermaye piyasalart ve bankacilik sisteminin geligimi ile
bliylime, sermaye birikimi ve verimlilik artis1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada elde edilen bulgular, sermaye piyasalar1 ve bankacilik sistemindeki
gelisimin  ekonomik biiyiime, sermaye birikimi ve verimlilik artisin1  pozitif
etkiledigine isaret etmektedir. Bu cergevede yazarlar, finansal sistemlerin sermaye
piyasasi ya da bankacilik sistemi agirlikli olmasinin biiylime ve biiylime kanallari

tizerinde farkl etkilerinin bulunmadigina yonelik ipuclari elde etmistir.

Benhabib ve Spiegel (2000), neoklasik ve ¢aligmada onerdikleri igsel bliylime modeli
cercevesinde finansal gelisme, sermaye birikimi ve verimlilik artigi1 arasindaki iligkiyi
test etmig ve hem finansal gelisme ile sermaye birikimi arasinda hem de finansal
gelisme ile verimlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulundugu

sonucuna ulagsmislardir.
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Beck ve digerleri (2000), finansal gelisme ile (i) ekonomik biiylime, (ii) toplam faktor
verimliligi, (iii) fiziki sermaye birikimi ve (iv) 6zel tasarruf orami arasindaki iligkiyi
ampirik olarak irdelemis ve finansal gelismenin toplam faktor verimliligi {izerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin ekonomik biiylimeyi destekledigi
bulgularina ulagsmistir. Buna karsin, finansal gelisme ile sermaye birikimi ve 6zel
tasarruf oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskiye yonelik bu ¢alismada yeterli kanit

bulunamamustir.

Xu (2000), 41 gelismekte olan {ilke i¢in gerceklestirdigi zaman serisi analizlerinde
finansal gelismenin ekonomik bilylimeyi olumlu etkiledigini ve bu etkilesimde yurtigi

yatirimlarin 6nemli bir kanal islevi gordiigii sonucuna ulagmistir.

Carlin ve Mayer (2003), gelismis tllkelerde, finansal sistemin fiziki sermaye
yatirimlarindan ziyade arastirma ve gelistirme yatirimlari iizerinde daha belirgin bir

etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Rioja ve Valev (2004) ise finansal gelisimden ekonomik biiylimeye giden kanallari
tilkelerin gelismislik diizeylerindeki farkliliklar1 da dikkate alarak incelemistir. Bu
calismada daha olgunlasmis ekonomilerde finansal sistemdeki gelismenin biiyiimeyi
daha ¢ok verimlilik kanali araciligiyla etkiledigi, buna karsin az gelismis
ekonomilerde finansal geligmenin ekonomik biiylimeyi, verimlilik kanaliyla degil,

sermaye birikimi kanaliyla etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Rousseau ve Vuthipadadorn (2005), Asya iilkelerini dikkate alarak gerceklestirdikleri
calismalarinda Xu (2000) ile benzer sonuglara ulagmistir. Caligmaya gore yurtigi

yatirimlar finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye giden 6nemli bir kanaldir.

Ndikumana (2005), yurti¢i yatirimlar ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi test
etmekle kalmamis; iilkelerin finansal yapisindaki farkliliklarin yurti¢i yatirimlarin
gelisimi lizerinde farkli sonuglar dogurup dogurmadigina da anlamaya ¢alismustir.
Calismada elde edilen sonuclar finansal gelismenin yurti¢i yatirimlart olumlu
etkiledigini teyit ederken, iilkelerin finansal sistemlerindeki yapisal farkliliklarin
(bankacilik veya sermaye piyasasi agirlikli olmasinin) yurti¢i yatirimlar {izerinde ayirt

edici bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmastir.
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Ang (2008b), Malezya Ornegi ¢ercevesinde, finansal sistemdeki gelisimin sermaye
birikimi ve toplam faktor verimliligi iizerindeki etkilerini incelemis ve finansal
gelisimin Malezya ekonomisinde gerek sermaye birikimini ve gerekse toplam faktor

verimliligini olumlu etkiledigine yonelik bulgular tespit etmistir.

Finansal gelisme yalnizca yurtici yatirimlart artirmakla kalmayip, iilkelerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini hazmetme kapasitesini de artirabilmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart bilgi ve teknolojilerin yayilimini kolaylastirict bir isleve
sahip olmakla birlikte s6z konusu yatirimlardan gelecek katki biiyiik 6lciide iilkelere
0zgl (beseri sermaye diizeyi, lilkenin kurumsal gelismisligi, is yapma kiiltiiri vb.)
kosullara da baglidir. Bu kapsamda dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla iilkeye
gelen yeni bir teknoloji, yerli firmalarin {iretim ve yatirim siireclerini yeniden ele
almalarin1 gerekli kilabilir. Yerli firmalarin, yeni teknolojilere uyum amaciyla
gosterecegi rekabetci tepki yerli firmalarin dis finansman ihtiyacini da artirabilecektir.
Gelismis bir finansal sistem etkin kaynak tahsisi ve risk yonetimi islevleri ile yerli
girisimcilerin, yabanci firmalarda bulunan yeni teknolojilere erisimine ve eski
teknolojilerin yenilenebilmesine imkan taniyabilmektedir. Dolayisiyla gelismis
finansal sisteme sahip lilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari vasitasiyla
gelen yeni teknolojilerin yayilimi kolaylasabilmekte ve ekonomik biiylime olumlu

etkilenebilmektedir.

Nitekim Hermes ve Lensink (2003), Alfaro ve digerleri (2004) gelismis finansal
sisteme sahip llkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeyi daha anlamli
etkiledigine yonelik sonuglara ulagsmistir. Bu baglamda gelismis bir finansal sisteme
sahip {ilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar yalnizca iilkenin sermaye birikimine
katkida bulunmayip, belki de daha fazla, verimlilik artisina katki saglamaktadir. Yine
Alfaro ve digerleri (2009) gelismis finansal sisteme sahip {iilkelerde dogrudan
yatirimlarin biiylime {lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna ulasirken; bu
olumlu etkinin fiziki ve beseri sermaye birikimi kanaliyla degil, verimlilik kanaliyla

saglandigini tespit etmistir.

Finans-ekonomik biiylime iligkisini finansal biitiinlesme c¢ergevesinde ele alan

caligmalarin bir kismi da, finansal biitiinlesmenin biiylimeyi hangi kanallar vasitasiyla
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etkiledigini anlamaya c¢alismistir. Bu c¢ergevede Bonfiglioli (2008), finansal
biitiinlesmenin sermaye birikimi ve verimlilik kanallari iizerindeki etkilerini incelemis
ve finansal biitiinlesmenin iilkelerin ekonomik performansin1 verimlilik kanali
tizerinden etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Yine Kose ve digerleri (2009), Bonfiglioli
(2008)’1 tamamlayict bulgular sunmaktadir. Yazarlar ekonomilerin finansal
biitlinlesmesinin ~ verimliligi olumlu etkiledigi sonucuna ulasirken, sermaye
akimlarinin niteliklerini de dikkate almaya calismistir. Bu cergevede yazarlar,
dogrudan yabanci sermaye ve hisse senedi seklindeki portfoy yatirimlarinin toplam
faktor verimliligini olumlu etkilemesine karsin, bor¢lulugu artiran yatirimlarin aksi
bir etki dogurdugu sonucuna ulasmislardir. Bununla birlikte bor¢lanmayi artiran
akimlarin toplam faktér verimliligi lizerindeki negatif etkisinin, gelismis finansal

sisteme sahip lilkelerde biiyiik 6l¢iide ortadan kalktig1 da tespit edilmistir.

Bir ekonomide toplam faktdr verimliligindeki artis teknolojik gelisme ve yeniliklere
uyum seklinde saglanabilecegi gibi ekonomideki mevcut kaynaklarin etkin
kullanilmas1 ile de saglanabilir. Bu gercegi dikkate alarak finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye giden yolda verimlilik kanalina daha yakindan bakmaya ¢alisan

calismalarda yazinda bulunmaktadir.

Bu c¢ercevede Jeanneney ve digerleri (2006) Cin ekonomisinde toplam faktor
verimliligindeki artis1 etkinlik artig1 ve teknolojik gelisme bilesenlerine ayirmis ve bu
bilesenlerle finansal gelisme arasindaki iligkiyi incelemistir. Yazarlar, Cin
ekonomisinde toplam faktor verimliligi artisinin biiyiik 6l¢iide teknolojik ilerlemeden
kaynaklanmasina ragmen; finansal gelismenin etkinlik artig1 araciligiyla verimlilige

katki da bulundugu sonucuna ulagmustir.

I.4. Finansal Gelisme ve Ekonomik Bilyiime: Tiirkiye Uygulamalari

Ekonomi yazinindaki gelismeler ve finansal gelismenin biiylime iizerindeki etkilerini
anlamaya yonelik ¢abalar iilke uygulamalarinin da énemini artirmistir. Bu baglamda
Tiirkiye ekonomisine ait veriler gercevesinde finans-biiylime eksenine 11k tutmay1

amaglayan tesebbiislerin sayis1 da son donemde artis gostermistir.
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Kar ve Pentecost (2000), degisik finansal gelismislik gostergeleri kullanarak
Tiirkiye’de finans-bliylime ekseninde uzun donem denge iliskisinin varligini ve bu
eksende nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemeye ¢alismistir. Yazarlar, kullandiklari
bes farkli finansal gelisme gostergesi ile ekonomik gelisme arasinda es biitiinlesik bir
iliskinin bulunduguna yonelik bulgulara ulagmistir. Bununla birlikte, ¢aligmada test
edilen finansal gelismislik gostergelerine gore, nedensellik iligkisinin yoniiniin
farklilik gosterdigi, bir diger ifadeyle nedensellik sonuglarinin finansal gelismislik
gostergelerine duyarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte kullanilan
gostergelerin pek cogunda, finans-biiyiime iligkisi ekseninde ekonomik biiyiimenin,

finansal gelismenin nedenseli olduguna yonelik bulgulara ulasilmistir.

Giirsoy ve Miisliimov (2000), sermaye piyasalarinin gelisimi ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi, Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldigi, 20 iilke ¢ercevesinde incelemistir.
Tiim ilkelerin kapsandigt panel veriye dayali nedensellik testleri sermaye
piyasalarindaki gelisim ile ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii bir iligki
bulunduguna isaret ederken; lilkelerin zaman serilerinin ayr1 ele alindigi testlerde
farkl1 sonuglara ulasilmistir. Bu c¢ercevede yazarlar Tiirkiye’de, genel bulgunun
aksine, sermaye piyasasi gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii iliski
bulundugunu, bu iliskinin yoniiniin ise sermaye piyasalarindaki gelisimden ekonomik

biiylimeye dogru oldugunu tespit etmistir.

Unalmis (2002)’de Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi farkli finansal gelisme gostergeleriyle test etmistir. Tiirkiye’de finansal
gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda, kullanilan bes gostergenin iiglinde, uzun
donemli bir iliski bulundugu ve uzun dénemde iliskinin ¢ift yonlii olmakla birlikte
kisa donemde iliskinin finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugu tespit

edilmistir.

Gerek imalat sanayi, gerekse hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren firmalar bazinda
yapilan diger bir ¢calismada (Culha ve digerleri, 2005) firmalarin satiglari ile banka
kredileri arasindaki iliski incelenmis ve banka kredilerinin firma satiglarini olumlu
etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Bununla birlikte, firmalarin Slgegine gore, finansal

gelismenin satiglar iizerinde farkli etkilere de sahip oldugu aymi caligmada tespit
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edilmistir. Calismada  Tirkiye’de biiyiilk firmalarin  finansal gelismeden
yararlandiklari; kiicik ve teknoloji yogun sektorlerin finansal gelismeden

yararlanamadiklarina yonelik ipuglar1 bulunmustur.

Aslan ve Kiiclikaksoy (2006) ise yine nedensellik testleri c¢ercevesinde finansal
gelisme ve biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Sonuclar, Patrick (1966)’in
tabiriyle, Tiirkiye’de finans-biiylime ekseninde arz Onciil bir iligkinin séz konusu
olduguna isaret etmistir. Diger bir ifadeyle Aslan ve Kiiciikaksoy (2006), Tiirkiye’de

finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi sonucuna ulagmistir.

Buna karsin, Yilmaz ve Kaya (2006) aksi bulgulara ulagsmistir. S6z konusu ¢aligmada
yazarlar finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmadigini, ayrica kisa donemde de Patrick (1966) ifadesiyle nedenselligin
yoniiniin “talep izleyici” oldugu sonucuna ulasmistir. Bu bulgulara gore; Tiirkiye’de
ekonomik gelisme finansal sistem ve araclara duyulan talebi artirmakta ve gelisimini

saglamaktadir.

Bolgelerin rekabet giicii ve gelir farkliliklarinin agiklanmasinda finansal sistemin
roliinii irdelemeye yonelik olarak Colak ve digerleri (2006) Tirkiye’deki yedi cografi
bolgeyi dikkate alarak analizlerini gerceklestirmistir. Yazarlar Ege bolgesini finansal
gelismislik gostergeleri bakimindan medyan deger olmasi sebebiyle esik bolge olarak
secmis ve diger alt1 cografi bolge ile mukayese etmistir. Calismanin gézlem araliginin
oldukca dar oldugu (1987-2002) ve bazi bolge karsilastirmalart igin istatistiki
anlamliliktan uzak sonuglar elde edildigi bir yana birakilirsa, analizler bolgeler
arasindaki gelismislik (rekabet giicii) farklarinin agiklanmasinda finansal gelismenin

rol oynayabilecegine yonelik kismi ipuglar1 sunmustur.

Acaravci ve digerleri (2007), Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli bir iliski bulamamakla birlikte, nedensellik testlerinin kisa
donemde, finansal geligmenin ekonomik biiyiimenin nedenseli olduguna yonelik
sonuclar elde etmistir. Yazarlar s6z konusu sonucglari finansal gelismenin, kisa

donemde, ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi seklinde yorumlamistir.
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Bununla birlikte Karagéz ve Armutlu (2007), aksi istikamette bulgular elde etmistir.
Bu calismada gerceklestirilen nedensellik testleri Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeden

sermaye piyasalarindaki gelisime dogru bir iliskinin bulunduguna isaret etmistir.

Yucel (2009), finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir
iligkinin bulunduguna yonelik ipuglar1 elde ederken, nedensellik testleri finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ¢ift yonlii olduguna isaret etmistir.
Yani hem finansal gelisme ekonomik biiytimeyi olumlu etkilemekte, hem de

ekonomik biiylime finansal gelismeyi desteklemektedir.

Altintag ve Ayrigay (2010) ise Tiirkiye’de finansal gelisme, ekonominin disa agikligi,
reel faiz oranlart ile ekonomik gelisme arasindaki iligskiyi incelemistir. Elde edilen
bulgular bu dort degisken arasinda uzun donemde es biitiinlesme iligkisinin
bulunduguna isaret etmistir. Ayrica gerek finansal gelismenin, gerekse reel faiz
oranlarindaki artisin ekonomik gelismeyi istatistiksel olarak anlamli etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Yazarlar elde ettikleri bu bulgulari, McKinnon (1973)

hipotezinin Tiirkiye verileri ile teyit edildigi seklinde yorumlamustir.

Sonug olarak, Tiirkiye Ornegi g¢ergevesinde gerceklestirilen c¢alismalar, istisnalari
olmakla birlikte, finansal gelisme ve ekonomik gelisme arasinda uzun doénemde bir
iliskinin bulunduguna yonelik bulgular sunarken; finans-ekonomik biiyiime ekseninde

nedensellik iligkisinin yonii hakkinda farkli sonuglara ulagsmaktadir.

Nitekim Tiirkiye uygulamalarinda kullanilan finansal gelismislik gostergeleri veya
zaman dilimlerine bagli olarak, iliskinin yoniiniin degisebildigi gozlenmistir (Bakiniz

Tablo. I1.3).

Tiirkiye tizerine gergeklestirilen ¢aligmalarda dikkat c¢ekici bir diger husus finansal
gelisme ve bliyiimenin kaynaklari arasindaki iligkinin dogrudan incelenmemesidir.
Bununla birlikte, Tiirkiye’de sermaye birikim kanalinin 6nemli bilesenlerinden birini
teskil eden Ozel sektor yatirimlari ile finansal kaynaklara erisim imkani arasindaki

iligkinin sinirlt sayida ¢alismada incelemeye konu oldugu dikkati ¢ekmistir.
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Ozel sektdr yatirrmlarinin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen bu
calismalar, krediye erisim imkaninin (6zel sektore agilan krediler) yatirimlar tizerinde

pozitif katki sundugunu tespit etmislerdir.

Akkina ve Celebi (2002), 1970-1996 doneminde Tiirkiye’de 6zel sektdriin sabit
sermaye yatirimlarini nelerin belirledigini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda yatirimin
finansman maliyeti kadar, finansman kaynaklarinin hacminin de (6zel sektore agilan
yurti¢i krediler) 6zel sektdr yatirimlarinin olusmasinda etkili oldugunu tespit etmistir.
Yine Erden (2005), 1968-1998 doneminde Tiirkiye’de ozel sektdr yatirimlarini
belirleyen hususlari tespit etmeye calismis ve Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarinin
sermaye maliyetinden ziyade krediye erisim ve maliyet belirsizliklerinden etkilendigi

sonucuna ulagmustir.

Her iki calismadan elde edilen sonuclar Tiirkiye’de yatirnmlarin yalnizca sermaye
maliyetinden degil, kaynaklara erisim ve kaynak hacminden dogrudan etkilendigini
teyit etmistir. Bu tespitler bir anlamda Tiirkiye’de finansal gelismenin 6zel sektor
yatirimlarini ve dolayistyla ekonomik gelismeyi olumlu etkileyecegine yonelik

bulgular sunmustur.

Tiirkiye’de sermaye birikim kanalinin énemli bilesenlerinden birini teskil eden 6zel
sektor yatirimlar1 incelemeye konu olmakla birlikte, finansal gelismeden ekonomik
gelismeye giden yolda diger onemli bir aktarim mekanizmasi olan toplam faktor
verimliligi kanalinin, bilgimiz dahilindeki calismalar ¢ercevesinde, aragtirma alani

olarak ele alinmadig1 dikkati ¢ekmistir.
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Yontem Gozlem Araligi Finansal Gelisme Sonug¢
Yazarlar ve Calisma Yili Gostergeleri
Kar ve Pentecost (2000) Es Biitiinlesme, VECM, | 1963-1995 (Yillik | M2Y/GSYH, Toplam | Es biitiinlesme var.
Granger Nedensellik Testleri Veri) Mevduat/GSMH, Yurti¢i | Nedensellik yonii segilen
Krediler /GSMH, Ozel Sektor | gostergeye gore degisiyor.
Kredileri/GSMH, Ozel Sektér | Bununla birlikte, genel
Kredileri/ Toplam Krediler egilim FG—EG
Giirsoy ve Miislimov (2000) Granger Nedensellik Testleri 1983-1994 (Yillik | T.Kapitilizasyon /GSYH, | FG—EG
Veri) Islem Hacmi/GSYH, Islem
Hacmi/Top. Kapitilizasyon
Unalmis (2002) Es Biitiinlesme, VECM, | 1970-2001 (Yillik | Yurtici Krediler/GSMH, Ozel | Bes gostergenin iiciinde es
Granger Nedensellik Testleri Veri) Krediler/GSMH, Ozel | biitiinlesme var.
Krediler /Yurti¢i Krediler, Kisa dénemde: FG—EG,
M2Y/GSMH, Toplam
Mevduat/GSMH Uzun dénemde: FG-EG
Culha, Ozlii, Yalgin (2005) Panel Veri 19952003  (Imalat | Ozel Sektor Kredileri /GSYH | FG firma satislarii olumlu

San. Firmalar1 Yillik

Veri)

etkilerken, ozellikle biiyiik
firmalar bu olumlu etkiden

faydalaniyor.
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Yontem Gozlem Aralig1 Finansal Gelisme Sonug¢
Yazarlar ve Calisma Yili Gostergeleri
Colak, Baydur ve Siislii (2006) EKK 1987-2002 Bolge Kredi Hacmi/Bolge | FG, EG’ yi ve Bolgelerin
(Yillik Veri) GSYH rekabet giicii arasindaki
farklilig1 agiklayabiliyor.
Aslan ve Kii¢iikaksoy (2006) Granger Nedensellik Testi 19702004 (Y1llik | Ozel yurtigi krediler FG—EG
Veri)
Yilmaz ve Kaya (2006) Es Biitiinlesme, Granger | 1986-2004 M2/GSYH, T. Mevduat | FG ve EG arasinda uzun
Nedensellik Testleri (Yillik Veri) /GSYH, Ozel Sektor | donem iliski yok. FG—EG
Kredileri/GSYH, Finansal
Tasarruflar /GSYH
Karagoz ve Armutlu (2007) Granger Nedensellik Testi 1988-2006 (Uger | IMKB-100 Endeks Degeri FG—EG
Aylik Veriler)
Acaravci, Ozturk, Acaravcei | Es Biitiinlesme, Granger | 1986:1-2006:4 Yurtici Krediler /GSYH FG ve EG arasinda uzun
(2007) Nedensellik Testleri (Uger Aylik Veri) donem iliski yok. Ancak
FG—EG
Yiicel (2009) Es Biitiinlesme, Granger | 1989 Ocak—2007 | M2Y/GSYH FG ve EG arasinda uzun
Nedensellik Testleri Kasim (Aylik Veri) donem iliski var. FG-EG
Altintas, Ayricay (2010) ARDL (Autoregressive | 1987-2007 (Ug ayhik | M2/GSYH FG ve EG arasinda uzun
Distributed Lag Order) Veri) donem iliski var. FG, EG’yi

pozitif etkiliyor.
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II. BOLUM

TURKIYE EKONOMISI iCIN URETIM FONKSIYONU
TAHMINI ve Veri SETi

Bu boliimde ilkin ¢alismada kullanilan veri seti tanitilmakta daha sonra, s6z konusu
veriler kullanilmak suretiyle, Tiirkiye ekonomisi i¢in bir {iretim fonksiyonu tahmin
edilmektedir. Calismanin goézlem donemi 1960-2009 yillarin1  kapsamaktadir.

Calismada yillik veriler kullanilmistir.

Veri setinde kullanilan degiskenler ii¢ boliime ayrilmistir. Bu ¢ergcevede ilkin finansal
gelismislik gostergelerine deginilecek ve calismada kullanilan finansal gelismislik
gostergeleri ozetlenecektir. Ikinci boliimde calismada kullanilan reel degiskenler
(milli gelir, istihdam, egitim, sermaye stoku) tanitilacaktir. Son boliimde ¢alismada
kullanilan biiylime bilesenlerinden Toplam Faktér Verimliligini elde edebilmek
amaciyla, Tiirkiye ekonomisi i¢in bir liretim fonksiyonu tanimlanacak ve bu

fonksiyon tahmin edilecektir.

I1.1. Finansal Gostergeler

Finansal gelismislik diizeyini 6lgmeye yonelik degiskenlerin se¢imi uygulamali
analizlerin karsilastig1 ortak sorunlardan biridir. Tek bir degiskenin finansal sistemin
farkli islevlerini ve sundugu hizmetleri kapsayabilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle
ekonomi yazininda finansal sistemin derinligini ya da gelismisligini 6l¢ebilmek

amaciyla farkli toplulastirilmis gostergelerin kullanildig: dikkat ¢ekmektedir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ortaya atilan ve daha sonra uygulamada
ciddi destek goren finansal serbestlesmenin finansal derinligi artiracagna yonelik
tezler, finansal gelisme ve biiyiime ekseninde gergeklestirilen ilk uygulamali

caligmalarin sistemin likit ve pasif karakterli gostergelerine odaklanmasina neden
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olmustur. Bu baglamda finansal sistemin hacmindeki (derinligindeki) artigin, aym
zamanda, finansal sistem tarafindan sunulan hizmetlerin de artmasi anlamina gelecegi
diistintilmiistiir (King ve Levine, 1993b, s.720). Bu nedenle ilk uygulamali ¢aligmalar
(0rnegin Jung, 1986), finansal sistemin derinligini Ol¢ebilmek amaciyla parasal
biiyiikliikleri (M1, M2, M3) finansal gelismislik gostergesi olarak kullanmayi tercih
etmigtir. Parasal biiylikliiklerin derlenmesindeki kolaylik ve verilerin goreli

giivenilirligi caligmalardaki bu tercihe yon vermistir.

Bununla birlikte, 6zellikle dar parasal biiyiikliiklerin (Emisyon, M1) finansal sistemin
aracilik fonksiyonuna isaret etmekten ziyade, ekonomideki parasallasmaya
odaklaniyor olmasi bu gostergelerin zayif yonii olarak nitelenmektedir. Fitzgerald
(2006, s.8) Merkez Bankasinin para politikast durusunun ve ekonomideki
parasallasma olgusunun bu biiyiikliikleri etkileyebilecegini ifade etmektedir. Her ne
kadar genis parasal tanimlar kullanilarak bu elestiriler giderilmeye calisilsa da, bu
elestirilerden tam olarak kurtulmak yine de miimkiin olamamaktadir (Khan ve
Senhadji, 2000, s.5). Finansal gelismenin erken donemlerinde, kredi saglayan ve
islem gerceklestiren finansal aracilar agirlikla bankalardir. Bu durumda para stoku
finansal gelismenin Olgiilmesinde giivenilir bir degisken olarak degerlendirilebilir.
Bununla birlikte, finansal sistem gelisirken daha karmasik finansal ara¢ ve aracilarin

dogumu ile para stokunun kullanimi yetersiz kalabilmektedir (Ang, 2008a, s.568).

Tim bu elestirileri asabilmek amaciyla, ¢ok sayida calisma, finansal sistemin
dogrudan aracilik fonksiyonunu temsil ettigi diisiiniilen gostergeleri analizlerinde
kullanmaktadir. Bu baglamda yurti¢ci kredi hacmi ve 06zel sektore agilan kredi
degiskenlerinin finansal sistemin aracilik fonksiyonunu dogrudan temsil ettigi
varsayilarak, bu calismalarda (Levine, 1997, Lu ve digerleri, 2007) kullanildigi
dikkati ¢cekmistir.

Finansal sistemin farkli bilesenlerinin (sermaye piyasasi, sigorta sektorii) ekonomik
gelismeyi farkli kanallardan etkileyebilme olasiligmma karsin; uygulama kolaylig
nedeniyle bu tiir toplulastirilmis veriler (Banka Kredileri, Parasal Biiyiikliikler)

finansal gelismeyi 6l¢ebilmek amaciyla siklikla kullanilmaktadir.
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Uygulamali ¢alismalarda genel yaklasim parasal biiytlikliiklerin - ve kredi
degiskenlerinin analizlerde ayr1, ayr1 kullanilmasidir (6rnegin King ve Levine, 1993b,
Levine, 1997). Aynm1 zamanda bdyle bir yaklasim calismalardan elden edilen

sonuclarin secilen gostergelere olan duyarliligini da test etmeye imkan tanimaktadir.

Bununla birlikte kullanilan degiskenlerin sayisindaki artig finansal gelisme ile
ekonomik gelisme arasindaki iliskinin isleyisi hakkinda farkli sonuglarin elde
edilmesine de neden olabilmektedir. McCaig ve Stengos (2005, s.312) likit varliklar
(para stoku) ve 6zel sektore acilan kredilerin ekonomik gelismeyi agiklamada giiclii
vekil degiskenler oldugunu buna karsin, Ticari Banka Aktiflerinin/Merkez Bankasi
Varliklarina ~ oranim1  iyi  bir  finansal  gelisme  gdstergesi  olarak

degerlendirilemeyecegini iddia etmektedir.

Yine uygulamali ¢alismalarda finansal gelismislik gostergesi olarak gerek parasal
degiskenler, gerekse kredi hacmine iligkin gdstergeler milli gelire oran olarak
kullanilabildigi gibi (Levine, 1997, Luintel ve Khan, 1999), para ya da kredi stokunun
diizeyi de (Rousseau ve Vuthipadadorn, 2005, Erden, 2005 ) kullanilabilmektedir.

Bununla birlikte tiim bu finansal gelisme gostergelerinin analizlerde bir arada
kullanilmast miimkiin olamamaktadir. S6z konusu degiskenlerin, genellikle yiiksek
bagintiya sahip olmasi ve hangi degiskenin finansal gelismeyi 6l¢gmede daha uygun
bir vekil degisken oldugu konusundaki tartismalar finansal gelismenin bir endeks

araciligiyla 6l¢iilmesi yaklagimini hakli kilmaktadir (Ang ve McKibbin, 2007, s. 220).

Yazindaki tiim bu tartismalar c¢ercevesinde, bu calismada finansal sistemdeki
gelismenin, farkli finansal kurumlari da igerecek sekilde, bir endeks araciligiyla
Olciilmesinin yerinde olacagi disliniilmiistiir. Bu c¢er¢evede, Tiirkiye’de finans
sisteminin  gelismisligini Olgebilmek amaciyla yazinda yogunlukla kullanilan
gostergeler bu calismada da tercih edilmistir. S6z konusu degiskenler 6zel sektore
acilan kredilerin GSYH’ya oram1 (PRV), genis para stoku M2’nin GSYH’ya oram
(M2), sigorta sektorii toplam prim tahsilatinin GSYH’ya oranidir (INS).

Sermaye Piyasalarindaki gelisimi 6l¢ebilmek amaciyla sermaye piyasasi islem hacmi
ile piyasa kapitilizasyonu arasindaki orami ifade eden ve sermaye piyasalarinin

hacmine gore likidite veya aktivitesini 6l¢cen “devir orant” (TURN) kullanilmistir.
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Boylece finans sisteminin temel aktorlerine iliskin gostergelerden tek bir gelismislik

gostergesi elde edilmeye ¢alisilmistir.

Yazinda s6z konusu gostergelerin disinda da farkli gelismislik gostergeleri
kullanilmaktadir (6rnegin, Ticari Banka Aktif Biiyiikliigii/Merkez Bankasi+Ticari
Banka Aktif Biiyiikliigii, kredi ve mevduat faiz oranlar arasindaki fark vb)™
Calismanin  kapsadigt donemin genisligi ve bundan kaynaklanan veri kisidi
problemleri finansal gelisme endekslerinin olusturulmasinda arz edilen degiskenlerin

dikkate alinmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de finans sistemi gerek tarihsel seyrinde, gerekse mevcut durumda bankacilik
agirlikli bir yapiya sahiptir (bakiniz Tablo. II1.5). Sermaye piyasasi ancak yakin
sayilabilecek bir donemde (1986) faaliyete gecebilmistir. Bu nedenle c¢alismada iki
endeksin olusturulmas: uygun goriilmiistiir. ilk endeks caligmanin tiim zaman
periyodu icinde elde edilebilen degiskenlerden (PRV, M2, INS) meydana
gelmektedir. Ikinci endeks ise sermaye piyasalarindaki gelisim dikkate alinarak
olusturulmustur. Bu c¢er¢evede 1986 yilindan sonraki donem i¢in tiim finansal
gelismiglik gostergeleri (PRV, M2, INS, TURN) dikkate alinmis ve elde edilen
endeks, ilk endeks ile karsilagtirilmistir.

Her iki endeksin 1986 yilindan itibaren benzer dalgalanmaya (degiskenlige) sahip
oldugu dikkate alinarak ikinci endeksin 1986 yilindan onceki degerleri igin ilk
endeksin degerleri kullanilmistir. Endeksin olusturulmasinda diger ¢alismalarin da
(6rnegin Huang, 2005; Ang ve McKibbin, 2007) tercih ettigi “Temel Bilesenler

Analizi (Principal Component Analysis)” kullanilmistir.

Temel bilesenler analizinde temel fikir, birbirleriyle karsilikli iliskiye sahip ¢ok
sayida degiskenden olusan veri setinin, veri setindeki mevcut dalgalanmalart miimkiin
oldugunca koruyarak, degiskenlerin boyutunu indirgemeye calismaktir. Bu, veri setini
birbiriyle iliskisiz ve tiim orijinal degiskenlerdeki dalgalanmalar1 ilk grupta
toplayacak sekilde siralayan yeni bir veri setine doniistiiriilerek saglanmaktadir. Daha

acik ifadeyle temel bilesenler analizi, N sayida spesifik gostergeyi, birbiriyle karsilikli

? Finansal gelismisligin 6lgiilmesine yonelik alternatif gostergelere yonelik detayli tarama igin bakiniz
Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2001, i¢inde s-1-35
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olarak iliskisiz temel bilesenlerden olusan (X;, X,,...,X\N) yeni bir endekse
doniistiirmektedir. Her bir temel bilesen, N adet gdstergenin dogrusal bir bilesimi
olarak, verilerin farkli boyutlarin1 igermektedir. Verideki dalgalanmalarin biiyiik
boliimii az sayida endeks tarafindan kapsanmaktadir (Huang, 2005, s.12). Bu
cergevede bu caligmada degiskenler arasinda en yiiksek varyansi koruyan birinci
temel bilesen ve bu bilesenin eigen vektoriiniin ima ettigi agirliklar kullanilarak

finansal gelisme endeks degerleri olusturulmustur.

Tablo.II.1, ¢alismada kullanilan ilk Finansal Gelisme Endeksi (FD1) igin, Temel
Bilesen Analizinden elde edilen sonuglar1 6zetlemektedir. Bu cercevede Eigen
degerler Birinci Temel Bilesenin (PCA1), toplam varyansin ylizde 78’ini agikladigini
ifade etmektedir. Bu aym1 zamanda PCAI1’in degiskenlerdeki dalgalanmalari
aciklamada, diger dogrusal bilesimlerden daha iyi performans gdsterdigini ima

etmektedir.

Tablo.IL1: FD1 i¢in Temel Bilesen Analizi

PCA1 PCA 2 PCA3
Eigen Deger 2.346 0.550 0.104
Varyans %. 0.782 0.183 0.035
Birikimli %. 0.782 0.965 1.000
Eigen Vektorler:
Degisken Vektor 1 Vektor 2 Vektor 3
LOG(PRYV) -0.519 -0.808 0.278
LOG(M2) -0.629 0.141 -0.764
LOG(INS) -0.578 0.572 0.581

Ik temel bilesene ait vektdrdeki katsayilar yeniden dlgeklendirilerek ve elde edilen
agirliklar kullanilarak ii¢ ayr1 finansal gelismislik gostergesinin dogrusal bilesiminden
tek bir finansal gelismislik gostergesi elde edilmistir.Bu ¢er¢gevede PRV, M2 ve INS
gostergelerine ait agirliklar sirasiyla yilizde 30, yiizde 36 ve yiizde 34 olarak

alimmustir.

Sermaye piyasalarindaki gelisimi analize dahil edebilmek amaciyla tahmin edilen

ikinci Temel Bilesen Analizine ait test sonuclari, Tablo.I1.2’de 6zetlenmistir.
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Tablo.I1.2: FD2 icin Temel Bilesen Analizi

PCA 1 PCA?2 PCA 3 PCA 4
Eigen Deger 2.648 1.019 0.275 0.057
Varyans %. 0.662 0.255 0.069 0.014
Birikimli %. 0.662 0.917 0.986 1.000
Eigen Vektorler:
Degisken Vektor 1 Vektor 2 Vektdr 3  Vektor 4
LOG(PRYV) -0.322 -0.803 -0.496 0.078
LOG(M2) -0.544 -0.228 0.764 0.263
LOG(INS) -0.588 0.215 -0.088 -0.775
LOG(TURN) -0.504 0.507 -0.404 0.570

Eigen degerler Birinci Temel Bilesenin (PCA1), toplam varyansin yiizde 66’sini
acikladigim1 ifade etmektedir. Birinci Temel Bilesene ait vektordeki katsayilar
yeniden Olceklendirildiginde; PRV, M2, INS ve TURN icin bulunan agirliklar
sirastyla yiizde 16, ylizde 28, yilizde 30 ve yiizde 26 olarak bulunmustur. Bu
agirliklarla elde edilen endeks degerleri, ilk endeksin degerleri ile geriye dogru
cekilmigtir. Boylece 1960-2009 doneminde bankacilik, sigorta ve sermaye
piyasalarina ait tek bir finansal geligsmislik gostergesi olusturulmustur (Bakiniz EK-
A).

Endekslerin olusturulmasinda kullanilan PRV, M2 gostergeleri Diinya Bankasinin
World Development Indicators (Diinya Kalkinma Gostergeleri, WDI) veri tabanindan
elde edilmistir. Sigortacilik sektoriintin gelisimini gosteren INS degiskeni ise Hazine
Miistesarliginin Sigortacilik Genel Midirliigl veri tabanindan ve Elveren (1996, s.
153,154) calismasindan derlenmistir. Sermaye piyasasi gelismislik gostergesi olarak
kullamilan TURN degiskenine referans teskil eden islem hacmi ve piyasa

kapitilizasyonu verileri ise IMKB veri tabanindan elde edilmistir.
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I1.2. Reel Degiskenler

Daha onceki boliimde de deginildigi lizere, bir ekonominin performansini, bagarisini
Ol¢en temel Sl¢iit ekonominin yarattigi ¢iktt miktar1 yani milli gelir ve bu milli gelirin
stirdiiriilebilir bir sekilde artirilmasidir. Stirdiriilebilir milli gelir artis1 ise ya liretim
faktorlerinin yani sermaye ve emegin miktar ve niteliginin artirilmast ile ya da bu
tiretim faktorlerinin  daha etkin kullanilmast  yani verimlilik artist  ile

saglanabilmektedir.

Bu calismanin da ilgi alanina giren bu faktorlerin analizi i¢in ¢alismada oncelikle
milli gelir (bliylime), sermaye stoku, istthdam diizeyi gibi verilerin derlenmesine ve

tahmin edilmesine ihtiya¢ duyulmustur.

I1.2.1. Milli Gelir

Gayrisafi Yurtici Hasilla (GSYH) verisi, genel ekonomik gelismenin Olgiitii olarak
calismada kullanmilmistir. Bu nedenle ¢alismanin gozlem araligini olusturan 1960—
2009 donemi i¢in GSYH serisi ¢esitli kaynaklardan derlenmistir. Calismanin zaman
periyodu olan 1960-2009 doneminde milli gelir serilerinde ii¢c kez (1968, 1987 ve
1998) giincellemeye gidilmistir. Calismada s6z konusu giincelleme ve kirilmalar
dikkate almarak GSYH serisi elde edilmistir. Bu ¢ergevede ilkin Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan 1998 fiyatlariyla milli gelir serisi, yine daha
once TUIK tarafindan hazirlanan 1987 temel yilli milli gelir serisindeki artis hizlari

kullanilarak 1987 yilina kadar ¢ekilmistir.

Ayni yontem 1987 6ncesi donem icin de tekrarlanmis ve Devlet Planlama Teskilati
(DPT) yayimlarinda, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2006, 1968 yilina kadar
sunulan reel GSYH rakamlarinin artis hizlar1 kullanilarak; GSYH serisi 1968 yilina
kadar elde edilmistir.

19601968 yillar1 arasindaki donem ise yine Diinya Bankasi tarafindan WDI veri

tabaninda sunulan artig hizlar1 kullanilarak hesaplanmistir.
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Boylece, 1998 temel yilli GSYH serisi, daha onceki reel GSYH serilerinin artis

hizlar1 kullanilarak 1960 yilina kadar ¢ekilmis ve analizlerde kullanilmistir.

I1.2.2. Sermaye Birikimi (Stoku)

Sermaye birikimi veya stoku en genel tanimiyla bir tilkenin ya da herhangi bir iiretim
biriminin belirli bir donemde gergeklestirebilecegi iiretim kapasitesinin sinirlarini
belirleyen fiziki yatirim unsurlarmin toplamini ifade etmektedir. Sermaye stoku
iretim siirecinde uzun yillar kullanilan bina, makine ve techizat gibi unsurlar yaninda
yollar, barajlar gibi altyapt unsurlar1 ve bireylerin yaptiklar1 fiziki yatirim olarak

degerlendirilen konut yatirimlarini da icermektedir (Saygili ve digerleri, 2002, s.10).

Tiirkiye’de, resmi istatistik birimi sermaye birikimine iliskin bir veri setini
hazirlamamaktadir. Bununla birlikte, 2000’li yillarin basindan itibaren DPT’de
gerceklestirilen 6zel calisma ve tahminlerle bu eksiklik belirli dlgiilerle giderilmeye
calisilmigtir. Bu ¢ercevede (Saygili ve digerleri, 2002, 2005a) tarafindan hazirlanan
ve 1948 yilina kadar uzanan yatirim serileri sermaye stoku tahmini i¢in gerekli olan
temel degiskenin arastirmacilara sunulmasinda 6nemli bir eksikligi gidermistir.
Tiirkiye iizerine yapilan diger uygulamali galismalarda da (Ismihan ve Metin-Ozcan,
2008, 2009) sermaye birikiminin tahmininde bu yatirim serilerinin kullanildig: dikkati

cekmistir.

Saygili ve digerleri (2005a, 2005b)’de sunulan yatirim serileri, Saygili ve Cihan
(2008) tarafindan milli gelirde yapilan degisiklikler dikkate alinarak revize edilmistir.
Bu calismada da Saygili ve Cihan (2008) calismasinda 1948 yilina kadar sunulan
yatirimlardan yararlanilmistir. Ancak bu ¢alismada bununla da yetinilmemis ve yine
diger bir ¢alisma olan Bulutay ve digerleri (1974)’da 1923-1948 donemleri igin
sunulan gayrisafi sabit sermaye yatirimlarinin artis hizlarindan yararlanilarak yatirim
serisi 1923 yilina kadar uzatilmistir. Boylece Tiirkiye Cumhuriyetinin kuruldugu
1923 yilindan giliniimiize kadar uzanan, 1998 yili fiyatlariyla, bir yatirim serisi elde

edilmistir.

Yatirim serisinin uzun bir zaman araligini kapsamasi bu caligmada sermaye stokunun

tahmininde kullanilacak yonteme karar verilmesinde 6nemli bir esneklik saglamistir.
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Nitekim uygulamada, veri kisidina bagl olarak, arastirmacilarin 6zellikle baslangi¢
yil1 sermaye stokunun tahmininde baz1 basitlestirici varsayimlara basvurmak zorunda
kaldig1 dikkati ¢cekmistir. Bu ¢ergevede sermaye birikiminin baglangic yili tahmininde
ozellikle Harberger (1978) tarafindan Onerilen yontemin uygulamada siklikla tercih

edildigi (Nehru ve Dhareshwar, 1993; Easterly ve Levine, 2001) gozlenmistir.

Bu yontem, ekonomi uzun donem dengesinde iken sermaye/hasila oraninin (K/Y) sabit
kalacagi varsayimina dayanarak, baslangi¢ yili sermaye stokunu tahmin etmektedir. Bu
cercevede K/Y oranmin belirli bir donemde sabit kalabilmesi i¢in o donemdeki
sermaye birikim hiz1 ile hasila (katma deger, milli gelir) artis hizinin esit olmasi

gerekmektedir.

Bu cercevede sermaye birikim esitligini kullanarak;

K =1+K, *(1-9) (1)
(K,-K,))/K,,=-06+,/K,,) (2)

(2) numarali esitlikte, esitligin sol tarafindaki terim, sermaye birikim hizini ifade
etmektedir. Sermaye birikim hizinin hasila artis hizina esit olacag dikkate alinarak

(2) numarali esitlik asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilir.

K, =t 3)
g+o

(3) numaral1 esitlikte g, hasila artis hizin1 ifade etmektedir.

Harberger (1978) tarafindan onerilen bu yontem daha sonra Nehru ve Dhareshwar
(1993) tarafindan daha da gelistirilmistir. Gelistirilen bu yontemle sermaye stokunun
tahmin edildigi baslangi¢ yilinda, yatirnmlarda olusabilecek kisa donemli

dalgalanmalardan kaynaklanabilecek olumsuzluklar giderilmeye ¢alisiimistir.

Bu baglamda Nehru ve Dhareshwar (1993, s.43), dogrusal regresyon analizi ile
yatirimlarin logaritmik formunu zamana kars1 tahmin etmekte ve baslangi¢ yilindaki
uyarlanmig (fitted) yatinm diizeyini kullanarak, (3) numarali esitlik vasitasiyla,

baslangi¢ yilindaki sermaye stokunu hesaplamaktadir. Bu ydntemle; tiim yatirim
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serisindeki bilgilerin kullanilmakta, bdylece sermaye stokunun baglangi¢ yilindaki

yatirim diizeyine olan duyarlilig1 hafifletilmeye ¢alisilmaktadir.

Sermaye stoku tahminin de bir diger 6nemli varsayim ise yatirimlarin kullanim siiresi
ya da yagam omriidiir. Sermayenin asinma pay1 () ile 6zdeslestirilebilecek bu durum
sermaye stokunun hesabinda baslangi¢ yili stok tahminine gore daha ciddi bir etkiye
sahiptir. Nitekim baslangi¢ yilina iligkin sermaye stoku tahminindeki hatalar zaman
icerisinde hafifleyerek kaybolurken, aginma payma iligkin tahmin hatalar1 zaman
icerisinde daha da agirlasmakta ve tahmin edilen nihai sermaye stoku diizeyini
dogrudan degistirebilmektedir. Bu baglamda sermaye stokunun tahmininde
sermayenin aginma orani olmasi gerekenden daha yiiksek ise baslangi¢ yili sermaye
stoku daha diisiik tahmin edilmekte, buna bagl olarak ardil yillarda hesaplanan
sermaye stoku diizeyi de birikimli bir etkiyle daha diisiik tahmin edilmektedir (Nehru
ve Dhareshwar, 1993, s.45).

Sermayenin hizmet siiresi ya da asinma payina iligkin veriler genellikle sinirli sayida
gelismis llke i¢cin mevcuttur. Buna karsin ozellikle gelismekte olan iilkeler igin
sermayenin kullanim Omriine iligkin belirli bir verinin olmamasi bu alanda da

arastirmacilari basitlestirici varsayimlar yapmaya itmektedir.

Bu cergevede, yazinda sermayenin aginma payina iligskin ylizde 3 ile yiizde 7 arasinda
degisen oranlarda farkli varsayimlarin kullanildigi dikkati ¢ekmistir. Ornegin
Bosworth ve Collins (2003, s.6) sermayenin kullanim siiresini 20 yi1l varsayarak
asinma payint yiizde 5 alirken, Easterly ve Levine (2001, s.184) calismalarinda

sermaye stokunun tahmininde aginma payini yiizde 7 olarak kabul etmistir.

Nehru ve Dhareshwar (1993, s.46), yazindaki bulgulardan yola ¢ikarak gelismis
ilkeler icin sermaye aginma payinin yiizde 3—4, gelismekte olan iilkeler i¢in ise yiizde
4-5 arasindaki varsayimlarin makul olabilecegini ortaya koymaktadir. Nitekim ayni
calisma farkli iilkeler icin sermaye stokunu hesaplarken sermayenin asinma oranini

yiizde 4 olarak kabul etmistir.

Bu calismada da sermaye stokunun tahmininde temel kisit; baslangi¢ yili sermaye
stokunun bilinmemesi ve Tiirkiye i¢in sermayenin kullanim 6mriine iliskin resmi bir

verinin bulunmamasidir. Bununla birlikte, daha 6ncede ifade edildigi gibi, yatirim
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serisinin uzun olmas1 baglangic yili sermaye stokunun tahmininde kullanilacak

yontem se¢iminde 6nemli bir esneklik saglamigtir.

Bu calismada, baslangi¢c yili sermaye stoku tahmininde; Saygili ve digerleri (2002,
2005a, 2005b), Saygili ve Cihan (2008)’in kullandigt OECD sermaye stoku

tahminleri ile uyumlu yontem ve varsayimlarin kullanilmasi tercih edilmistir.

Bu ¢ercevede bu ¢alismada da “araliksiz envanter yontemi” kullanilmig ve sermaye stoku
bu yontem aracilifiyla tahmin edilmistir. Araliksiz envanter yontemine gore sermaye

stoku, gegmis donemlerde gerceklestirilmis yatirim akimlarinin birikiminden ibarettir.

S6z konusu yontem basit haliyle asagidaki sekilde ifade edilebilir (Saygili ve
digerleri, 2005a, s.15):

SS = Z[./'g./' (4)
(4) numaral: esitlikte;
SS. 1998 Fiyatlariyla Sabit Sermaye Stokunu,

1: 1998 Fiyatlartyla Sabit Sermaye Yatirimlarini,

g: Kullanim 6mrii katsayisi, 0 < g <1

Jj: Zaman operatoriinii temsil etmektedir.

S6z konusu esitlikte kritik icerik “g”  yani kullanim 6mrii siiresinin ne olacagidir?
Yatirimlarin kullanim 6mri, belirli bir zaman diliminde gerceklestirilen yatirimlarin
sermaye birikimi i¢cinde kalan kismini temsil etmesi bakimindan olduk¢a 6nemlidir.
Bu katsayimin yiiksek olmasi, yatirnmlarin kullanim 6mrii siiresinin kisalmasi, yani
belirli bir donemde gergeklestirilen yatirimin sermaye stoku i¢indeki dmriiniin diisiik

olmasi anlamina gelmektedir.

Kullanim Omrii katsayisina iligkin resmi bir veri olmamakla birlikte, OECD
ilkelerinde toplam sermaye stokunun ortalama hizmet siiresinin 28 yi1l oldugu dikkati
cekmistir (Saygili ve digerleri, 2005a, s.25). Buna karsin Saygili ve Cihan (2008,
s.36), OECD filkelerindeki ortalama sektorel yatirim hizmet siirelerini dikkate alarak,

Tiirkiye’de yatirimlar i¢in ortalama bir yasam siiresi hesaplamaya g¢aligmistir. Bu
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cergevede yazarlar, Tiirkiye’de toplam yatirimlar i¢in ortalama hizmet siiresini 31 yil
olarak hesaplamistir. Gerek OECD ortalamalarindan gerekse Saygili ve Cihan
(2008)’in sonuclarindan yararlanilarak bu ¢alismada yatirimlarin fayda émrii i¢in 30

yillik bir slirenin uygun olacag diistiniilmiistiir.

Saygili ve digerleri (2002, 2005a, 2005b) ve Saygili, Cihan (2008)’in kullandig1 ve
OECD c¢aligmalart ile uyumlu olan “yatirimlarin gecikmeli yipranma varsayimi” bu
calismada da kullanilmistir. Bu ¢ergevede belirli bir donemde gergeklestirilen yatirimlar
hizmet siirelerinin ilk bes yilinda herhangi bir aginmaya tabi tutulmamakta, geriye kalan
stirede ise yatirimlar dogrusal bir yipranma yapistyla dmiirlerini tamamlamaktadir. Bu tiir
bir varsayim, yipranma fonksiyonuna esneklik, kullanim kolaylig1 ve yatirimlarin
hizmet Omriiniin sonuna yaklastikca yipranmanin artmasi gibi bir takim avantajlar

kazandirmaktadir (Saygili ve Cihan, 2008, s.33).

Bu ¢alismada kullanilan toplam yatirim serisinin Saygili ve digerleri (2002, 2005a,
2005b)’de sunulan serilerden daha Oteye gitmesi baglangi¢ yili sermaye stoku
tahmininin 1950 ortalarina uzamasma imkan vermistir. Calismada bununla da
yetinilmemis ve Tiirkiye i¢in Harberger (1978) ve Nehru ve Dhareshwar (1993)
tarafindan Onerilen yontemlerle de sermaye stoklar1 tahmin edilmistir. Elde edilen
sermaye stoku tahminleri, bu c¢alismada kullanilan yontem sonuglariyla
karsilastirilmig ve her iic yontemden elde edilen sermaye birikim tahmininin oldukca

yliksek bir bagintiya sahip oldugu gozlenmistir.

Tablo. II.1. Sermaye Birikimi Tahminleri Arasindaki Korelasyon

K Tez K Harberger 78 | K Nehru 93
K Tez 1
K_Harberger_78 0.9965 1
K Nehru 93 0.9999 0.9972 1




53

I1.2.3. Istihdam ve Beseri Sermaye Stoku

Uretim siirecinin diger 6nemli bilesenlerinden birisi de isgiicii ya da istihdamdir.
Istihdam, iiretim siirecinde dogrudan dogruya insan faktériinii temsil etmektedir ve bu
yoniiyle diger iiretim faktorlerinden de ayrigsmaktadir. Bu faktor, iiretim esnasinda
kullanilan kas giiciinii ifade edebilecegi gibi, yine iiretim siirecinde bilginin islenmesi,
yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve bu teknolojilerin iiretim siirecine aktarilmasini

olanakli kilan insana mahsus bilissel giicli de ifade etmektedir.

Calismada kullamlan istihdam serisi, TUIK veri tabam1 ve Bulutay (1995)
calismasindan yararlanilmak olusturulmustur. Bu cercevede 1988-2009 donemine
iliskin istihdam verileri, TUIK kaynaklarindan derlenirken; 1960-1987 arasindaki
doneme iligkin istihdam rakamlari Bulutay (1995, s.218, 220) c¢alismasindaki
istthdam rakamlar1 kullanilarak elde edilmistir. Bununla birlikte calismada yalnizca
istthdam verileri kullanilmamus, Tiirkiye ekonomisi i¢in ayrica beseri sermaye stoku

da tahmin edilmeye ¢aligilmistir.

Beseri sermaye yaklasimi, bireyin ilave egitim almaya karar verdigi anda belirli bir
maliyete (vazgegilen gelir, egitim masrafi) katlanmasi; ancak katlanilan bu maliyetin,
egitimle elde edilen yeni beceriler sayesinde bireyin verimliliginin artmasiyla ve daha
yiiksek iicret ve kazan¢ saglamasiyla ilerleyen donemlerde telafi edilebilmesi
varsayimina dayanmaktadir (Willis, 1986, s.527). Emegin niteligindeki gelismeyi
dikkate alan beseri sermaye kavrami, biliylimenin kaynaklarinin dogru analiz

edilebilmesi i¢in de dnemlidir.

Bu nedenle bu ¢alismada da Chen ve Dahlman (2004) tarafindan kullanilan yontem
takip edilerek Tiirkiye i¢in beseri sermaye stoku hesaplanmistir. Beseri sermaye stoku
hesaplanirken, yardimci degisken olarak diger calismalarda da siklikla kullanilan
calisma ¢agindaki niifusun ortalama okullasma oranlarindan yararlanilmistir. Bu

veriler, Cohen ve Soto (2007) ¢alismasindan elde edilmistir. S6z konusu ¢alisma,
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OECD ve UNESCO veri tabanina dayanarak, Tiirkiye’nin de icinde yer aldigi 95

iilkeye ait okullagma oranlarini farkli yas gruplari itibariyle sunmaktadir’.

Ortalama okullagsma oranindan beseri sermaye stokuna doniisim Chen ve Dahlman

(2004, s.17) tarafindan onerilen asagidaki denklik vasitasiyla gerceklestirilmistir:
h,=e't5t (5)

(5) Numarali denklikte; /,, calisan bagina diisen ortalama beseri sermaye miktarini, s,
calisma ¢agindaki niifusun ortalama okullagsma oranini ifade ederken, 7, ilave bir yillik

okullagmanin isgiiciine getirisini temsil etmektedir.

Bosworth ve Collins (2003, s.7, 17), her bir yillik ilave okullasmanin ortalama
getirisini gelismis tilkeler i¢in ylizde 7 olarak varsaymaktadir. Buna karsin, ayni
calismada Latin Amerika ve Asya illkeleri i¢in s6z konusu getiri oran1 yiizde 10

olarak kullanilmistir.

Yine Dasgupta ve digerleri (2002, s.28), Tiirkiye ile benzer gelismislik diizeyine
sahip {lkeler i¢in, ilave her bir yillik okullagsmanin getirisinin yiizde 10 olarak
varsaymistir. Bu c¢alismada da beseri sermaye stokunun tahmini i¢in olusturulan
endeksin hesaplanmasinda ilave okullasmanin getirisi i¢in ylizde 10 varsayimi

kullanilmistir.

(5) Numaral1 denklemden elde edilen endeks degerleri kullanilmak suretiyle beseri

sermaye stoku asagidaki sekilde tahmin edilmistir:
H,=h™L (6)

(6) Numarali denklikte H, belirli bir andaki toplam beseri sermaye miktar1 ya da
stokunu temsil ederken; 4, ve L,, sirasiyla, belirli bir anda calisan basina diisen beseri
sermaye miktarin1 ve toplam istihdam diizeyini ifade etmektedir. Boylece emegin
niteligindeki gelismeleri de dikkate alan bir istthdam serisi ya da beseri sermaye stoku
Tirkiye i¢in 1960-2009 donemini kapsayacak sekilde tahmin edilmis ve ¢alismada

kullanilmastir.

3 Ilgili veri setine, http://www.oecd.org/dataoecd/33/13/2669521 .xls adresinden ulasilabilir.
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I1.3 Toplam Faktor Verimliligi ve Uretim Fonksiyonu Tahmini

Fiziksel ve beseri sermaye birikimi iilkelerin iiretim kapasitesini ve ekonomik
gelismisligini belirlemede 6nemlidir. Bununla birlikte s6z konusu iiretim faktorlerinin
iiretim stirecinde kullanim etkinligi baska bir ifadeyle verimliligi de iilkelerin iiretim

diizeyini etkilemektedir.

Benzer fiziki ve beseri sermayeye sahip iilkelerden, bu iiretim faktorlerini daha
verimli ve etkin kullanan yani toplam faktor verimliligini artiran iilkeler daha fazla
iiretim ve katma deger yaratabilmektedir. Bu baglamda Easterly ve Levine (2001,
s.179), iilkeler arasindaki gelismislik farklarinin olusumunda verimliligin, faktor

birikimine gore daha belirleyici oldugunu iddia etmektedir.

Uretim faktorleri (fiziki sermaye stoku, istihdam/beseri sermaye) ve iiretim siirecinde
bu faktorlerin kullanim etkinligi iiretim kapasitesini belirleyen kaynaklar olmasi
sebebiyle, yazindaki caligmalarin pek c¢ogu iretim fonksiyonu veya biiylime
muhasebesi  yaklagimint  kullanarak  biliylimenin  kaynaklarin1  ayristirmaya
calismaktadir. Bu ayristirma neticesinde elde edilen toplam faktor verimliligi s6z

konusu tilkenin genel verimliliginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Bu cergevede ilkin bir liretim fonksiyonu aracilifiyla tiretim faaliyeti tanimlanmakta
boylece iiretim siirecinde kullanilan girdilerle (faktorlerle), elde edilen hasila (milli
gelir) iliskilendirilmektedir. Bununla birlikte {iretim fonksiyonun, o&zellikle de
iretimde kullanilan girdilerin ¢iktt esnekliklerinin (teknoloji katsayilarinin)

belirlenmesinde yazinda iki farkli yaklagimin kullanildig: dikkati cekmektedir.

Bu cercevede oOzellikle panel veri ya da capraz kesit analizlerinin kullanildigi
calismalarda (Hall ve Jones, 1999; Beck ve digerleri, 2000) iiretim faktorlerine ait
cikt1 esneklikleri, neoklasik varsayimlar ¢ergevesinde, belirli bir sabit katsay1 olarak
alinmaktadir. Yazinda benimsenen ikinci yaklasim ise; iiretim esneklikleri ya da
teknoloji katsayilarinin, ekonometrik yontemler araciligiyla tahmin edilmesidir

(Senhadji, 1999; Dasgupta ve digerleri, 2002).

Bu cercevede ilk yaklasima gore sermayenin iiretim ya da ¢ikt1 esnekligi (@) igin

genellikle 7/3 katsayisi varsayilmaktadir. Bosworth ve Collins (2003) ig¢inde
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Tiirkiye’nin de bulundugu tiim iilkeler i¢in sermayenin ¢ikt1 esnekligini 0,35 olarak
almistir. Yine Altug ve digerleri (2008), Tiirkiye’de 1880-2005 doneminde
bliylimenin kaynaklarini arastirdiklar1 ¢alismalarinda beseri sermayenin dahil edildigi
tiretim fonksiyonlarinda sermayenin iiretim esnekligini, farkli donemler i¢in, 0,35 ve
0,50 olarak varsaymistir. Benzer sekilde Ismihan ve Metin-Ozcan (2009), Tiirkiye
ekonomisinde 1960-2004 donemi i¢in sermayenin iiretim esneklik katsayisini 0,5

olarak calismalarinda kullanilmistir.

Buna karsin ekonometrik yontemlerle elde edilen esneklik degerleri iilkelere gore
farklilik gosterebilmektedir. i1k yontem arastirmacilara uygulama kolayligi saglarken;
ikinci yontem iilkeler arasindaki teknolojik farkliliklarin dikkate alinmasina ve farkli
teknoloji katsayilarinin tahminine imkan tanimaktadir. Bununla birlikte, “iiretim
fonksiyonunun varsayimlar yoluyla olusturulmasi birinci yontemin; bu fonksiyonun
ekonometrik tahmininde karsilagilabilecek olasi istatistiki problemler ikinci yontemin

temel zayifliklaridir” (Saygili ve Cihan, 2008, s.67).

Bu caligmada ikinci yol takip edilmistir. Bu baglamda ilkin ekonomi geneli i¢in bir
iiretim fonksiyonu tanimlanmis; daha sonra iiretim siirecinde kullanilan faktorlerin
esneklik katsayilar1 ekonometrik yontemlerle tahmin edilmistir. Elde edilen bu
katsayilardan yararlanilarak, Tirkiye i¢in bir toplam faktér verimliligi serisi

olusturulmustur.

Bu ¢ergevede iiretim fonksiyonu:

Y, =f(4,.K,,h,L,) (7

Bu iiretim fonksiyonunda; Y iiretimi (katma degeri), A teknolojiyi, K sermaye
stokunu, h ¢alisan basina ortalama beseri sermaye birikimini, L toplam istthdam

diizeyini ve t zaman operatoriinii ( = 1960, ...,2009) temsil etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde iiretim iliskisini temsil eden (7) numarali fonksiyon, asagidaki
sekilde Olcege gore sabit getiri varsayimiyla sunulan, Cobb-Douglas iiretim

fonksiyonu ile yeniden tanimlanacak olursa:

Y, = Atha (htLt)l_a veya Yt = AthaHzl_a ()



57

(8) numarali fonksiyonda, esitligin her iki tarafinin dogal logaritmasi alinir ve yine

her iki taraftan beseri sermaye diizeyi ¢ikarilirsa:

InY,=n4,+a*nK,+(1-a)*InH,

InY, —~InH, =In4, +a*InK, +(1-a)*InH, —InH,

ln( f jzln At+a*ln[£j 9)
Ht Ht
ve
Y K
In4, =In —’]—a*ln(—’} (10)
t (Ht Hl

(10) numarali esitlikte tanimlanan ifadeye gore:

Beseri sermaye basina diisen iiretim (katma deger) diizeyinden, yine beseri sermaye
basina diisen sermaye stokunun, iiretimde mekanizasyonun, (a) katsayisi kadar
boliimii ¢ikarildiginda elde edilen deger ekonomi yazininda “Solow Artig1” olarak
bilinen Toplam Faktor Verimliligine esit olmaktadir. Bu silirecte beseri sermaye
basma fiziki sermayenin liretim esnekligini (a) elde edebilmek icin (9) numaral

denklem asagida sunulan formda tahmin edilmistir;

In (%):c%a*ln (%]Hp*Tﬁ? (11)

t t

Tahmin edilen denklemde, c, sabit terimi ya da baslangi¢ yilindaki teknoloji diizeyini,
T, teknolojik gelisimi 6lgmek tizere kullanilan dogrusal zaman endeksini (trendini), ¢,
ise teknolojik gelisme hizini temsil etmektedir. Denklemdeki, ¢, ise hata terimine

karsilik gelmektedir.

(11) Numarali denklik En Kiiclik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin
edilmigtir. Tahmin dénemi, 1960-2009, Tirkiye ekonomisinde ¢ok sayida i¢ ve dis

soklarla, yapisal kirilmalarin yasandigi bir zaman araligini kapsamaktadir.
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Ozellikle sistem iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen 1979-1981 dénemi ile 1999 ve
2001 yillart i¢in, kukla degiskenlere tahminde yer verilmistir. 1979—1981 donemi
ekonomide kriz ve yapisal bir kirllmanin yasandigi bir doneme denk gelirken, 1999
yil1 Tirkiye Cumhuriyetinin yasadigi en biiylik dogal afetlerden birisi olan Marmara

Depremine denk gelmektedir. Yine 2001, Tiirkiye ekonomisinin ciddi bir kriz yilidir.

Kukla degisken kullanilarak ve kullanilmadan elde edilen tahmin sonuglari1 asagidaki
tabloda sunulmustur. Bununla birlikte kukla degiskenlerin yer aldigi tahmin
sonuglarindan elde edilen esneklik degeri kullanilarak Tiirkiye ekonomisi igin

Toplam Faktor Verimliligi hesaplanmistir.

Tablo. I1.2: Tiirkiye Ekonomisi i¢cin Uretim Fonksiyonu Tahmini

Tahmin Sonuglar:
Degiskenler Kukla Degiskensiz Kukla Degiskenlerle
c 4.317* (6.61) 3.743*% (5.45)
In(K/H) 0.356 (4.04) 0.434* (4.67)
T 0.007* (2.66) 0.005** (1.76)
R® 0.958 0.968
Diizeltilmis R 0.956 0.964

Not: # istatistikleri parantez ig¢inde verilmistir. (*), (**): Yiizde 99 ve yiizde 90 giiven araliginda

istatistiki olarak sifirdan farklidir. EViews 5 programi kullanilmustir.

Tahminde sabit terim, “c”, baslangi¢ teknoloji diizeyini ifade etmektedir. Teorik ve
uygulamali ¢alismalardan elde edilen bulgular, sermayenin gelir esnekliginin (o), 0,3
ile 0,65 arasinda bir degerler aldigin1 gostermektedir. Nitekim gelismis iilkelerde “o”
katsayis1 0,3 ile 0,5 arasinda degisirken; Tiirkiye ile benzer gelismislik diizeyine sahip
ilkelerde “a” 0,3 ile 0,7 arasinda degerler alabilmektedir. Easterly ve Levine (2001,
s.183), Latin Amerika iilkelerinde 1940- 1980 donemi i¢in o’nin 0,45 ile 0,69
arasinda degerler aldigina isaret ederken; Dogu Asya ekonomilerinde ayni katsayzi,

1960—-1990 donemi icin, 0,29 ile 0,53 arasinda degismektedir.
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Tiirkiye iizerine farkli donemler icin gergeklestirilen diger calismalar da, Tirkiye
ekonomisinde sermayenin milli gelir ya da tiretim esnekliginin 0,35 ile 0,67 arasinda

degerler alabilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo. I1.3: Tiirkiye Ekonomisine iliskin Diger Cahsmalardaki Esneklik Degerleri

Diger Calismalar Kapsadig1 Donem a
Senhadji (1999) 1960—-1994 0,63
Saygili ve Cihan (2008) 1988-2007 | 0,49 — 0,67
Altug ve digerleri (2008) 18802005 0,35-0,50
Ismihan ve Metin-Ozcan (2009) 1960-2004 0,50

Bu baglamda tahminin temel ilgi alanina giren sermayenin iiretim esnekligi gerek
teorik kabullerin 6ngordiigii katsayiya (0,35), gerekse Tiirkiye lizerine yapilmis diger
ekonometrik tahminlerin bulgularina yakin bir sonugla tahmin edilmistir. Kukla
degiskenlerle tahmin edilen beseri sermaye basina sermayenin gelir esnekligi
katsayisi, (a=0,434), beseri sermaye basina fiziki sermaye stokunun yiizde 1 artmasi
halinde; beseri sermaye basina milli gelirin yiizde 0,43 civarinda artacagini ima

etmektedir.

Teknolojik gelisme ya da toplam faktor verimliligi artis hizin1 gosteren katsayi (¢),
1960-2009 déneminde Tiirkiye ekonomisinde verimliligin yillik ortalama yiizde 0,5
civarinda arttifina isaret etmektedir. S6z konusu artis hizi, bu konudaki diger
calismalarin bulgular ile biiylik 6l¢lide paraleldir. Nitekim Ismihan ve Metin-Ozcan
(2008), Tiirkiye ekonomisinde 1960 yilinda 100 olan Toplam Faktor Verimliligi
endeksinin, 2004 yilinda 130 civarinda oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu
endeks rakamlari, 1960-2004 doneminde Tiirkiye ekonomisinde Toplam Faktor

Verimliginin yillik ortalama yiizde 0,6 dolaylarinda arttigin1 ima etmektedir.

Beseri sermaye basina fiziki sermaye birikimi ya da iiretimin mekanizasyonuna ait
esneklik katsayisi tahmin edilirken En Kii¢iik Kareler yontemi kullanilmistir. Tahmin

edilen (11) numarali denklem beseri sermaye basina hasila ile yine beseri sermaye
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basina fiziki sermaye birikimi arasindaki yapisal iliskiyi ifade etmektedir. Bu nedenle

degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 dikkate alinmamustir.

Duragan olmayan serilerde geleneksel yaklasim, bu serilerin birinci dereceden
farkinin alinmasidir. Ancak s6z konusu islem, bilindigi {izere, seriler arasindaki uzun-
donemli iligkilerin kaybolmasina neden olmakta ve seriler arasinda yalnizca kisa
donemli iliskiyi vurgulamaktadir. Ancak 6zellikle es biitlinlesme teorisinin sundugu
onemli bir anlayis makro ekonomik degiskenler arasinda uzun doénemli iliskiler
hakkindaki bilgimizin, kisa donemli iliskiler hakkindaki bilgimizden ¢ok daha fazla
oldugudur. Serilerin farkinin alinmast bu verilerdeki 6nemli bilgilerin goz ardi

edilmesi anlamina gelmektedir (Senhadji, 1999, s.7).

Bu nokta, tretim fonksiyonu tahminiyle 6zellikle ilgilidir. Milli gelirin biliyiime
hizindaki degiskenlikler, iiretim faktorlerindeki (K, L veya H) degiskenlikten ¢ok
daha yiiksektir. Bu nedenle, ekonomik biiyiime ile iiretim girdilerindeki artis
arasindaki iliskinin zayif ger¢ceklesmesi oldukca yiiksek bir olasiliktir. Ayrica, liretim
sirecinde is ¢evrimlerindeki dalgalanmalar kapasite kullanim oranlarindaki
degisikliklerden kaynaklanabilmektedir (Senhadji, 1999, s.7). Baska bir ifadeyle
tiretim siirecindeki girdiler artirllmadan, mevcut kapasitelerin kullanilmas1 suretiyle

de ¢ikt1 miktar1 kisa donemde artirilabilmektedir.

Tiim bu nedenlere bagli olarak iiretim fonksiyonunun tahmininde degiskenler diizey
olarak dikkate alinmistir. Bununla birlikte, verilerin zaman serisi Ozelliklerinin
dikkate alinmasi ve sermayenin iiretim esnekliginin hesaplanmasinda, oOzellikle
sermaye stoku ve istihdam arasinda, potansiyel igsellik sorununun asilmasinda
yazinda es-biitlinlesme (cointegration) teorisinden yararlanilmaya calisildigi da

dikkati ¢ekmistir (Ismihan ve Metin-Ozcan, 2008).

EKK ile tahmin edilen sermayenin iiretim esnekligi katsayisinin tutarliligii test
etmek icin Ismihan-Metin-Ozcan (2008) tarafindan Onerilen Johansen es-biitiinlesme
testi bu calismada ayrica kullanilmistir (Bakiniz Ek-B). Elde edilen sonug, EKK ile
tahmin edilen esneklik degerine olduk¢a yakin ger¢eklesmistir (a = 0,39).
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Tiirkiye ekonomisinde teknolojik gelisim ya da verimlilik artisin1 ima eden toplam
faktor verimliligi serisinin olusturulmasinda 6zel ilgi alanina giren parametre tahmini

(a) beklenen yonde ve biiytikliikte olmustur.

Calismada kullanilan reel ve finansal degiskenlere iliskin 6zet istatistikler EK-A’da
sunulmustur. Son olarak caligmanin dordiincii boliimiindeki analizlerde kullanilan

reel ve finansal degiskenlere ait kisaltma ve tanimlamalar Tablo. I1.4’de sunulmustur.

Tablo. 11.4: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Tamimlar:

Reel Degiskenler

Ekonomik Gelisme

YperH: Beseri Sermaye Bagina Hasila

Sermaye Birikimi Kanali

KperH: Beseri Sermaye Basina Fiziki Sermaye Stoku
Verimlilik Kanali
TFV: Toplam Faktor Verimliligi

Finansal Degiskenler

FDI: PRV, M2, INS’dan Olusan Bilesik Endeks

FD2: PRV, M2, INS, TURN’den Olusan Bilesik Endeks
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III. BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL GELiSME VE
BUYUMENIN KAYNAKLARI

Bu boélimde Tiirk ekonomisinde finansal sistemin gelisimine, biiylimenin ve
kaynaklarmin zaman icerisindeki seyrine kisaca bakilmaya ¢alisilacaktir. ilk olarak
1960-2009 doneminde biiyiimenin seyri ve bu donemdeki biiyiimenin kaynaklari, bir
onceki boliimde tanitilan veriler, cercevesinde kisaca degerlendirilecektir Ikinci
boliimde ise, Tirkiye’de finans sisteminin 1960-2009 doneminde kat ettigi yol ve

sistemin giincel yapisina iligkin kisa bir degerlendirmede bulunulacaktir.

II1.1. Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime ve Biiyiimenin Kaynaklan

Tiirkiye ekonomisi, 1960-2009 déneminde, yilda ortalama yiizde 4,4’liik bir biiyiime
hizim1 yakalamistir. S6z konusu biiyiime hizi 1923-1959 doneminde kaydedilen
bliylime hizinin altinda ancak, tiim Cumbhuriyet tarihi (1923-2009) ortalamasina
yakindir. Tiirkiye ekonomisi 1923-1959 doneminde yilda ortalama yilizde 4,8
bliytirken; 1923-2009 déneminde yillik ortalama biiylime hizi yiizde 4,5 olmustur.

19602009 donemini izlenen biiylime stratejisi ve ekonomi modeli baglaminda iki alt
doneme ayirmak miimkiindiir. 1980 yilima kadar gegen donemde planli ekonomi
cergevesinde ithal ikamesine dayali bir biiyiime stratejisi benimsenirken; 1980 sonrasi

donemde disa agik serbest piyasa modeli tercih edilmistir.

Bu baglamda her iki alt donemde biiylimenin seyrine bakildiginda 1960-1980
arasinda ortalama biiylimenin yiizde 4,9 olarak gerceklestigi; buna karsin 1980
sonras1 donemde biiylime hizinin yiizde 4 olarak kaydedildigi dikkati ¢ekmektedir.
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Caligmanin ilgi alanina giren 1960-2009 doneminde ortalama fiziki sermaye birikim
artist yiizde 5,5 olarak gerceklesirken, onar yillik donemler itibariyle en yiiksek artis
1970-79 doneminde kaydedilmistir.

Yine 1960-2009 doneminde ortalama istihdam artis1 yiizde 1,5 olurken, 1970-79 ve
1990-99 istihdam artisinin daha yiliksek oldugu donemler olarak kaydedilmistir.
1960’11 yillarda 2,1 yil olan ¢alisma g¢agindaki niifusun ortalama okullagma orani,

2000’11 yillarda 6,3 yila gelirken tiim donem ortalamasi 4,5 yil olarak gergeklesmistir.

Tablo: I11.1. Tiirkiye’de Biiyiime, Sermaye Birikimi, istihdam ve Okullasma

istihdamin Ortalama

GSYH Sermaye Stoku Artisi  Okullagsma Orani*

1960-69 5,7 5,5 1,4 2,1
1970-79 4,7 8,6 1,9 3,1
1980-89 4,0 4,1 1,6 4,2
1990-99 3,9 52 1,9 52
2000-09 3,7 4,3 0,5 6,3
1960-2009 4,4 55 1,5 4,5
1960-1980 49 7,0 1,7 31
1981-2009 4,0 4,5 1,3 5,6

(*) Calisma Cagindaki Niifusun Ortalama Okullagma Orani (Cohen ve Soto, 2007)’dan kendi

hesaplamalarimiz

Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilmig diger caligmalar (Altug ve digerleri, 2008;
Ismihan ve Metin-Ozcan, 2009; Saygili ve digerler1 2005a, 2005b) Tirkiye

ekonomisinde biiylimenin itici unsurunun sermaye birikimi oldugunu tespit etmistir.

Bu calismada da bir onceki bolimde tahmin edilen iiretim fonksiyonundan
yararlanilarak, 1960-2009 doneminde biiylimenin kaynaklart ve biliylimeye bu
kaynaklardan gelen katkilar hesaplanmistir. Onceki béliimde tahmin edilen
sermayenin Uretim esnekligi katsayis1 kullanilarak, calisan basina hasiladaki
bliylimeye katkilar yine, ¢alisan basina fiziki sermaye stoku ve beseri sermaye

ayrintisinda hesaplanmustir®.

4 A(%) =a* A(I%) + (1 —a)*A(h)+ ATFV , formiiliinde A, degisim (biiyiime) operatordiir.
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Elde edilen bulgular diger c¢alismalarin sonuglart ile uyumludur. 1960-2009
doneminde ¢alisan basina hasila artiginin yiizde 62’si, ¢alisan basina fiziki sermaye
birikiminden kaynaklanirken, yiizde 21’1 ¢alisan basimma beseri sermayedeki

gelisimden, yiizde 17’s1 ise Toplam Faktor Verimliligindeki artistan kaynaklanmustir.

Tablo: II1.2. Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime ve Biiyiimenin Kaynaklari

Biiyiimeye Katkilar
A(Y/L) A(K/L) A(h) A(TFV)

1960-69 4,1 1,7 0,5 1,9
1970-79 2,7 2,8 0,6 —0,7
1980-89 2,3 1,1 0,6 0,7
1990-99 1,8 1,3 0,6 —0,2
2000-09 3,0 1,6 0,5 0,8
1960-2009 2,7 1,7 0,6 0,5
1960-1980 31 2,2 0,6 0,3
1981-2009 2,5 1,3 0,6 0,6
Yiizde Pay

1960-69 100 41 13 46
1970-79 100 104 21 —25
1980-89 100 46 26 28
1990-99 100 77 34 —11
2000-09 100 54 18 28
1960-2009 100 62 21 17
1960-1980 100 72 18 10
1981-2009 100 53 23 24

1960-1980 arasinda ¢alisan basma milli gelir artisinda sermaye birikiminin
agirligimin daha yiiksek oldugu, buna karsin verimlilik artisindan gelen katkinin bu
donemde sinirlt kaldigi dikkati ¢cekmektedir. Nitekim bu donemde calisan basina
ortalama biiylime hiz1 yiizde 3,1 iken, bu biiylimenin 2,2 puani (yiizde 72’si) sermaye
birikiminden, 0,6 puani (ylizde 18°1) beseri sermayeden, 0,3 puam (yiizde 10’u) ise

toplam faktor verimliligi artisindan kaynaklanmustir.

Disa agik piyasa ekonomisi modelinin benimsendigi 1980 sonrasi donemde sermaye

birikiminden biiyiimeye gelen katkinin kismen zayifladigi, verimlilikten biiytimeye
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gelen katkinin ise artti@i dikkati cekmektedir. 1981-2009 doneminde ¢alisan basina
ortalama biiyiime hizi ylzde 2,5 olarak gerceklesirken; sermaye birikiminden
bliytimeye gelen katki 1,3 puan (ylizde 53), ¢alisan basina beseri sermayeden gelen
katki 0,6 puan (ytlizde 23) ve yine toplam faktor verimliligi artisindan gelen katki 0,6
puan (yiizde 24) olarak gerceklesmistir.

Onar yillik donemler itibariyle bakildigina ise 1960’1 yillarda hizlanan verimlilik
artisinin  1960°larin sonunda durdugu, 1970’lerin ikinci yarisinda ithal ikameci
biiylime stratejisinin tikanmasiyla birlikte toplam faktor verimliliginin hizla geriledigi
dikkati ¢cekmektedir. Nitekim 1976 yilindaki verimlilik diizeyi ancak on yil sonra,
1986°da, yeniden yakalanabilmistir.

Ekonomi genelinde verimlilik artisinin 1980’lerde yeniden ivme kazandigi ancak bu
siirecin 1990’11 yillarda sonlandig1 dikkati ¢ekmektedir. 2001 krizinin ardindan
ekonomi genelinde verimliligin hizli bir artis egilimine girdigi dikkati ¢ekmektedir.
Bununla birlikte Saygili ve digerleri (2005b, s.104) 2001 sonrasinda verimlilikte
yasanan bu hizli artig silirecini, ekonomide onceki yillarda (1992-2001) olusan

etkinlik kaybinin telafisi olarak gérmektedir.

Buna karsin, Ismihan ve Metin-Ozcan (2008, 2009), 2000’li yillarda ekonomi
genelindeki verimlilik artigin1 (i) makroekonomik ortamda saglanan istikrara, (ii)
kurumsal reformlara (Merkez Bankasi bagimsizligi, Kamu harcama reformu), (iii)
yapisal reformlara (finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi), (iv) istikrarli politik

ortama ve (iv) AB’ye olasi {iyelik siirecinin bir sonucu olarak degerlendirmektedir.

Tiim bu goriislerin yan sira ozellikle 2002-2007 doneminde kiiresel ekonomide
yasanan olumlu iklim ve likidite bollugunun da Tiirkiye’de yasanan verimlilik artisina
katkida bulundugu disiintilmektedir. 2002-2007 déneminde s6z konusu likidite
bolluguna bagl olarak bizim gibi gelismekte olan iilkelere yonelen kaynaklar kredi ve
yatirrm kanali araciligiyla toplam faktdr verimlili§ine katki sunmasi olasidir.
Ozellikle yeni yatirrmlarin finansman imkaninin artmasi ve bu yatirimlarda igerilmis
teknolojilerin iiretim siirecine kosulmasi ekonomideki verimlilik artisini olumlu

etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.
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Nitekim 2000’lerin ilk yarisinda kaydedilen verimlilik artisina karsin; 2006 yilindan
baslayarak verimliligin yeniden yavasladigi 2008 ve 2009 yillarinda ise gerileme
egilimine girdigi dikkati ¢cekmektedir. Verimlilikteki bu yavaslama tesadiif degildir.
2008 ve 2009 yillar1 diinya ekonomisinde kiiresel ekonomik krizin tecriibe edildigi bir
donemdir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisi, basta dis ticarete acgik sektorler olmak

tizere, krizden ciddi derecede etkilenmistir.

Grafik: III.1. Ekonomi Genelinde Toplam Faktor Verimliligi (1960=1)
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I11.2. Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Gelisme (1960-2009)

1960-2009 doneminde iktisat felsefesi, modeli ve politikalarindaki degisim ve

kirilmalar Tiirk finansal sistemini de yakindan ilgilendirmistir.

1960 ve 1980 yillar1 arasinda Planli Ekonomi cercevesinde izlenen ithal ikameci
biiyiime modelinde finansal sistemin rolii sanayi yatirimlarina ucuz kaynak
temininden miitesekkildir. Bu siirecte devlet gerek kamu bankalar1 (Merkez Bankasi
dahil) eliyle gergeklestirdigi tercihli kredi tahsisleriyle, gerekse sistem {iizerinde
kurdugu kontrol araciligiyla finansal sistemin isleyisinde belirleyici bir role sahip

olmustur.
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1980 oncesi donemde finansal sistemin durumunu belirleyen unsurlar Binay ve

Kunter (1998, s.13)’den alintiyla su sekilde 6zetlenebilir:

>

>

>

Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindadir. Yiiksek ve dalgali enflasyon

ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 cogunlukla negatiftir.

Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine Onemli kisitlar

getirilmistir (kambiyo kisitlamalar1 mevcuttur).
Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanaklar1 yoktur.

Tercihli kredi yolu ile bir¢cok sektdre silibvansiyon saglanmaktadir. Para

politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler nemli yer tutmaktadir.
Oncelikli sektorlere ucuz kredi saglanmaktadir.

Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendirilmektedir. Aracilik hizmetinin maliyeti

yiiksektir.
Kurumsallagmis bir mali sistem yoktur.
Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme girisi 6nemli kisitlar altindadir.

Sirketlerin yegane finansman kaynagi banka kredileridir. Menkul kiymet
piyasast olmamasi nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama

imkanlar1 yoktur.
Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 goreli olarak yiiksektir.
TL piyasas1 yok denecek kadar azdir.

Sirket ve banka sahipligi i¢ i¢e gegmistir.

Diinya’da 1970’lerin ikinci yarisinda baslayan mali serbestlesmeye yonelik politikalar

1980 yilindan baslayarak Tiirkiye’de de uygulamaya konmustur. 24 Ocak 1980

Kararlar1 bu siirecte atilan ilk ve en 6nemli adimdir.

Finansal serbestlesme dogrultusunda atilan ilk adim tasarruflara negatif faiz

uygulamasina son verilmesi olmustur. Ancak yeterli, etkin bir gdzetim ve denetim
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gercevesi olusturulmadan faizlerin serbest birakilmasi, bankalar arasinda artan rekabet

faiz yarisini ve neticesinde 1982 yilinda yasanan finansal krizi tetiklemistir.

1982 yilinda yasanan mali krizin ardindan para ve sermaye piyasalarna iligkin
kurumsal altyapinin olusturulmasina oncelik verilmistir. 1982 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kanunu ¢ikarilmig, 1983 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmus,
yine ayni y1l mevduat sigorta sistemi hayata gecirilmistir. Yine bu donemde aracilik
maliyetlerinin azaltilmas1 amaciyla 1983 ve 1984 yillarinda mevduatlar {izerindeki

vergi yiiki diistiriilmiistiir.

Para piyasalarmin temel kurumlari olan bankalar igin alt piyasalar 1986 ve 1987
yillarinda kurulmustur. Bankalararas1 Para Piyasas1 1986°da, Acik Piyasa Islemleri
ise 1987°de uygulamaya gecirilmistir. Yine 1986 yilinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB) agilmis, bdylece Tiirkiye’de mali sistemin eksik bacagi sermaye
piyasasi faaliyete gecirilmistir. 1988 yilinda Doviz ve Efektif Piyasalari, 1989 yilinda
ise Altin Piyasasi kurulmustur. Mali serbestlesme ve uluslararasi finans kesimiyle
biitiinlesme yoniinde dnemli adimlardan birisi 32 Sayili Bakanlar Kurulu Karar ile
1989 yilinda atilmistir.  S6z konusu kararla uluslararasi sermaye hareketleri

serbestlestirilmistir.

Boylece 1990 yilina girerken, finansal serbestlesmenin gerektirdigi piyasa ve
kurumsal altyapt biiyiik 0Olglide tamamlanmistir. Bununla beraber sermaye
hareketlerindeki serbestlesmeyle birlikte ekonominin sermaye giris ve ¢ikiglarina olan
duyarliligit  artmus, ekonomide yabanci paralagma olgusu (dolarizasyon)
belirginlesmeye baslamis, bozulan kamu dengeleri ve bu dengenin finansmaninda
bankacilik sisteminin artan agirhg 1994 yilinda yasanacak krizin altyapisini

hazirlamustir’.

1990’larin ikinci yarisinda da benzer gelismeler yasanmis, bozulan kamu finansmani
ve hizla biiyiiyen i¢ bor¢lar mali sektor iizerinde baski yaratmaya devam etmistir.
1990’11 yillarda kamu dengelerindeki hizli bozulma ve bu dengenin finansmaninda
bankalara artan bagimlilik sektoriin etkin bir sekilde gozetilip, denetlenmesinin 6niine

geemis, banka sahiplik Olciitlerindeki gevseklik yeni sorunlarin birikmesine yol

> 1990 yilindaki ekonomik ve mali kosullara iliskin ayrintil bilgi i¢in bakimz Celasun (2002)
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acmustir. 1990°1larin basinda 66 olan banka sayisi, 1999°a gelindiginde 81°e ¢ikmustir.
Yine 1994 yilinda yasanan krizden sonra mevduata tam giivence verilmesi, bankacilik

sisteminde ahlaki riziko sorununun belirginlesmesine yol agmustir.

Bu gidisatin siirdiirilemezliginin anlagilmasiyla Tiirkiye 1990’11 yillarin sonunda yeni
istikrar programlari ile tanigmaya baglamistir. 1999 yilinda Uluslararasi Para Fonu ile
imzalanan anlasmanin ardindan bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasina
yonelik yeni adimlar atilmis, bu adimlar neticesinde sektoriin etkin, bagimsiz bir
gbzetim ve denetim cercevesine kavusturulmasi amaciyla 2000 yilinda Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurulu kurulmustur.

Bununla birlikte 2001 Subat ayinda yasanan kriz finansal sistem agisindan yeni bir
kirilma noktasi olmustur. 2001 Yili Mayis ayinda agiklanan yeni programin énemli
unsurlarindan birisini finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi olusturmustur. Bu
stirecte kamu bankalarinin idari ve mali yapilandirmasina yonelik adimlar atilirken;
bankacilik sisteminin mevzuat altyapist yeniden ele alinmistir. Sistemin yeniden
yapilandirilmasi safhasinda mali zafiyete diismiis pek ¢ok bankaya el konulmus ve
sistemden ayiklanmistir. Bu g¢ergevede 1999-2003 doneminde 22 banka Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonuna devredilmistir.

Serbest piyasa ekonomisine gecis ve finansal serbestlesmeye yonelik tercihlerin
sekillendigi 24 Ocak kararlarinda mali kesimi ilgilendiren husus devletin
fonksiyonlarinin azaltilarak, biitge a¢iginin daraltilmasinin ve fonlarin yoniinii mali

sektore cevirme istegidir (Binay, Kunter, 1998, s.10).

Baslangicgtaki bu amaca karsin 6zellikle 1990’11 yillarda bozulan mali disiplin ve borg
dinamikleri finansal sistemin aracilik fonksiyonunu da olumsuz etkilemis, sistemin

kaynaklar1 biiylik 6l¢tide kamuya yonlendirilmistir.

Bu gelismelere bagli olarak yurti¢i kredilerin milli gelir i¢indeki seyri de dalgali bir
seyir gostermigtir. 1980°li yillarda 1960-1979 ortalamasinin {izerinde bir kredi
derinligi saglanabilirken, bu 1990’11 yillarda tersine donmiistiir. 1990’11 yillarda
yurtici  kredi hacmi, Ozetlenen sebeplerle, 1960-1979 ortalamasimin altina

gerilemistir. Ancak 2000’11 yillardaki gelisime de bagh olarak, 1980-2009 déneminde
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finansal sistemin ag¢tig1 kredilerin ekonomik biiytikliige orani, bir 6nceki doneme gore

nispi bir iyilesme gostermistir.

Tablo. I11.3:Yurtici Kredi Hacminin Gelisimi (GSYH’ya Oran)

Yurtici Krediler Ozel Sektor Kredileri
1960-69 24,9 16,1
1970-79 38,6 19,3
1980-89 34,3 19,1
1990-99 29,6 19,8
2000-09 47,9 23,0
1960-1979 31,8 17,7
1980-2009 37,3 20,6

Kaynak: Diinya Bankasi, WDI Veri Tabam

Tiirk finansal sisteminin derinligini gelismis tilkelerle mukayese ettigimizde halen kat
edilmesi gereken uzun bir mesafenin oldugu aciktir. Buna karsin, son yillarda, bize
benzeyen bazi ylikselen ekonomilere gore, belirli bir iyilesmenin saglandigi

gozlenmektedir (Bakiniz Tablo.II1.4).

Tiirkiye’de finans sisteminin kompozisyonunda bankacilik sisteminin agirhig:
yiiksektir. 1980 sonrasinda sermaye piyasalarimin gerek fiziki gerekse mevzuat
altyapisinin tesisine iliskin 6nemli adimlar atilmis olsa da bankacilik sisteminin finans

sistemi i¢cindeki agirligi devam etmektedir (Bakiniz Tablo. I1L.5).
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Tablo. 111.4: G-20 Ulkelerinde Bankacilik Sistemince Saglanan Krediler /GSYH

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ABD 201,1 208,6 200,5 2154 221,3 2252 2325 240,7 2237
Almanya 1454 144,0 1424 1406 137,8 136,0 131,3 125,0 125,7
Arjantin 34,5 37,2 62,4 50,6 45,4 38,3 30,8 28,5 24,4
Avustralya 89,6 91,1 97,9 100,1 1051 108,88 113,9 131,0 1378
Birlesik Kralhk ~ 130,1 135,7 140,8 1449 153,5 162,1 172,5 188,22 2123
Brezilya 74,6 72,5 74,5 74,0 72,6 74,5 86,6 94,5 101,7
Cin 119,7 123,0 143,5 151,9 1404 1356 136,2 132,0 126,2
Endonezya 60,7 54,5 52,4 49,2 49,6 46,2 41,7 40,6 36,7
Fransa 1034 1056 103,1 1049 105,8 1085 1146 121,8 126,1
Giiney Afrika 152,5 1843 160,1 1646 172,0 181,6 1954 197,6 1722
Giiney Kore 89,2 92,4 96,8 99,3 94,9 99,4 99,9 101,8 112,6
Hindistan 53,0 54,7 58,9 574 59,3 60,1 63,3 64,2 71,6
italya 96,4 97,3 96,8 102,5 103,4 108,0 1122 1289 1324
Japonya 308,9 299,5 2992 3073 3032 312,8 3049 2944 293,0
Kanada 113,7 203,7 1984 192,0 1944 2029 219,6 153,6 1778
Meksika 34,1 33,1 36,5 33,2 31,8 32,1 34,8 37,7 37,5
Rusya 24,7 23,1 24,8 26,5 24,9 20,6 22,4 25,6 25,9
Suudi Arabistan v,y \AY v,y v,y \A v,y v,y v,y v,y
Tiirkiye 39,3 54,1 48,8 44,0 42,6 46,9 45,8 49,3 52,6

Kaynak: BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler Aralik 2009, Sayfa: 8
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Tablo: IIL5. Finansal Sistemin Aktif Bilyiikliigii

Milyar TL 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TCMB 30.9 82.8 74.1 76.5 74.7 90.1 1044 106.6 113.5 110.0
Bankalar 106.4 1734 2127  249.7 306.4 406.9 499.7 581.6 732.5 834.0
Finansal Kir. Sirketleri 2.2 2.8 3.8 5.0 6.7 6.1 10.0 13.7 17.1 14.6
Faktoring Sirketleri 1.3 1.5 2.1 2.9 4.1 53 6.3 7.4 7.8 10.4
Tiiketici Fin. Sirketleri 0.0 0.0 0.5 0.8 1.5 2.5 34 3.9 4.7 4.5
Varlik Yonetim Sirketleri 0.0 0.0 v.y. v.y. v.y. v.y. v.y. 0.2 0.4 0.4
Sigorta Sirketleri 2.5 4.0 54 7.5 9.8 14.4 17.4 22.1 26.5 333
Bir. Emeklilik Sirketleri 0.0 0.0 0.0 33 4.2 5.7 7.2 9.5 12.2 15.7
M.K. Araci Kur. 0.5 0.7 1.0 1.3 1.0 2.6 2.7 3.8 4.2 5.2
M. K.Yat. Ort. 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7 0.6 0.7
M. Yat. Fon. 1.9 4.8 9.3 19.9 24.4 29.4 22.0 26.4 24.0 29.6
IMKB Top. Piyasa Kap. 46.7 68.6 56.4 96.1 132.6 2183 2300 336.1 182.0 350.8
GM.Y.O 0.9 1.1 1.1 1.2 1.4 2.2 2.5 4.1 43 4.7
Girisim Sermayesi Yatirim Ort. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2
Toplam 1933  339.6  366.5 464.4 567.2 784.1  906.2 1,116.3  1,129.9 1,414.1
Toplam-TCMB Hari¢ 1624 2569 2924 3879 492.5 694.0 801.8 1,009.7 1,016.4 1,304.1

Toplam-TCMB ve iIMKB Harig 1157 1883  236.0 291.8 359.9 4757 5718 673.6 834.4 953.3

Kaynak: BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler, Arahik 2009, Sayfa:1



73

IV. BOLUM

ANALIiZ YONTEMI VE TEST SONUCLARI

Finansal gelisme, sermaye birikimi, verimlilik ve ekonomik gelisme arasinda uzun
dénemde denge iliskisinin bulunup bulunmadigin1 ve bu iliski varsa iliskinin

nedensellik boyutunu arastirmak amaciyla analizler {i¢ agsamada gergeklestirilmistir.

Bu gergevede ilkin serilerin duraganlik derecesi tespit edilmistir, Ikinci asamada es
biitlinlesme testleri gerceklestirilmis ve uzun donem denge iliskisinin varhigi
arastinlmistir. Ugiincii asamada ise bu iliskinin gerek kisa, gerekse uzun dénemde

yoniinil belirlemeye yonelik testler uygulanmustir.

IV.1. Yontem

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme teorisi kisa donemli
dinamiklerin uzun dénem denge ile biitiinlestirilmesi ile ilgilenmektedir. iki ya da
daha fazla duragan olmayan serinin, dogrusal bir birlesiminin duragan olmasi
durumunda seriler “es biitiinlesik” olarak tanimlanmakta ve duragan dogrusal
birlesim es biitiinlesme denklemi olarak anilmaktadir. S6z konusu denklem duragan
olmayan degiskenler arasinda uzun donem denge iliskisi olarak yorumlanmaktadir

(EViews 5 Manuel, s.723).



74

Finansal gelisme-ekonomik gelisme ekseninde gerceklestirilen ¢ok sayida zaman
serisi analizi (Luintel ve Kahn, 1999; Rousseau ve Vuthipadadorn, 2005, Lu ve
digerleri, 2007, Ang ve McKibbin, 2007, Rousseau ve Xiao, 2007 vb.) uzun donemde
finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iliskinin incelenmesinde Johansen
(1991) es biitiinlesme yontemini tercih etmistir. Yontemin sundugu pratik ve teorik

kolayliklar arastirmacilarin bu tercihinde belirleyici rol oynamaktadir.
Johansen Es Biitiinlesme Testi VAR modeline dayanmaktadir. VAR modelinde:

(1) analize konu serilerin es biitiinlesik olmas1 durumunda seriler arasinda kisa ve
uzun donem nedensellik iligkisinin ayristirilmast miimkiindiir; (ii) makroekonomik
degiskenlerin kendi gecikmeli degerlerlerinden etkilenmesi yaygindir, bu nedenle
finans-biiyiime ekseninde seriler yalnizca dinamik davranis gostermekle kalmayip
serilerin kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmesi de s6z konusu olabilir; (iii) yine
sistemdeki tiim degiskenlerin igsel kabul edilmesi nedeniyle potansiyel igsellik

sorunu astlabilmektedir (Ang ve McKibbin, 2007, s.223)

Gonzalo (1994), es biitiinlesme vektorlerinin tahminine yonelik alternatif yontemlerin
asimptotik 6zelliklerini karsilastirmis ve inceledigi yontemler i¢cinde Johansen Eg
Biitiinlesme Testinin asimptotik Ozelliklerinin diger yontemlerden daha kuvvetli
oldugu sonucuna ulasmustir.’ Tiim bu hususlar ve yazindaki uygulamalar dikkate
almarak bu c¢alismada da Johansen Es Biitiinlesme Testi yontem olarak tercih

edilmistir.
Johansen Es Biitiinlesme analizine temel teskil eden p-boyutlu VAR modeli:

X, =A4X +. .+ 4, X, +DPD, +¢, t=1..,T (1)

(1) numarali denklikte Xj ,...,.X; birinci dereceden duragan, I(1), degiskenlere ait
vektorii; D, deterministik degiskenlere (dogrusal trend, kukla degiskenler, sabit terim)
ait vektorii, ve & bagimsiz ve tiirdes dagilimh (i.i.d) hata terimini N, (0, Q) temsil

etmektedir.

% Yazar, En Kiigiik Kareler, Dogrusal Olmayan Kiigiik Kareler, Principal Component ve Canonical
Correlation yontemleri ile Johansen Testini karsilagtirmigtir
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Es biitlinlesme analizinin amact degiskenlerin dogrusal birlesiminden kaynaklanan
duraganlik ile degiskenlerin farkinin alinmasindan kaynaklanan duraganligi ayirt
ederek bunlar1 uyusturmaktir. Degiskenlerdeki kisa ve uzun dénemli bilgilerin
kullanilmasi es biitiinlesme testinin dnemli bir avantajidir. Bu ¢ercevede (1) numarali

denklik hata diizeltim formunda ifade edilecek olursa:

AX, =1IX, | +TT'AX, | +..+ I, JAX,_,,, +®D, +¢, (2)

k k
(2) numarali denklikte TT =Y 4, -1 o L=-3 Aj 3)

i= j=i+l
Eger katsay1 matrisi, I, indirgenmis dereceye sahipse, ¥<p:

IT = af3’, seklinde ifade edilebilir. a ve f “p x r” tam siitun derecesinden matrislerdir.

Es biitiinlesme hipotezi IT matrisi {izerinde indirgenmis derece kosulu ile formiile

edilmektedir.
H, =I1=ap’ 4)

(4) numaral esitlikte H, ; X, ’nin duragan olmadigi halde 4X; ve f'X;’ nin duragan
oldugunu ima etmektedir. Sonug olarak A'X; duragan olmayan degiskenler arasinda
duragan iliski olarak yorumlanmaktadir. “r” es biitlinlesme sayisini (es biitiinlesme
derecesini) ve f’nin her bir siitunu es biitiinlesme vektoriinii ifade etmektedir. Yine a

hata diizeltme modelinde uyarlanma parametresi olarak tanimlanmaktadir.

IT Matrisinin es biitlinlesme derecesinin ya da es biitiinlesik vektdr sayisinin
tespitinde Johansen (1991) yaklasimi iki farkli test sunmaktadir. Bunlar “iz (trace)

[statistigi” ve “Maksimum Eigen Deger” testidir.

[z istatistigi asagidaki bicimde dzetlenebilir:

TR(r)=-T % In(1-4;) (5)
J=r+l

A

A1,45,...,4,, tahmin edilen azalan sira ile dizili Eigen degerleri, T ise kullanilan

gbzlem sayisidir.
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Bos hipotez, farkli es biitiinlesik vektorlerin sayisinin r’den diisiikk ya da esit

olmasidir.

Yine Maksimum Eigen deger testi ise asagidaki sekilde ifade edilebilir:

MX(r) = ~TIn(l = A,41) ©6)

A1, 4,,...,4,, tahmin edilen azalan sira ile dizili eigen degerleri, T ise kullanilan

5 lm s

gozlem sayisidir.

Bos hipotez es biitiinlesik vektor sayist “r” iken bunun karsiti alternatif hipotez es

biitiinlesik vektor sayisi “r+1”dir.

Yazinda her iki test de es biitlinlesme derecesinin tespitinde kullanilmaktadir.
Bununla birlikte ekonometri yazininda; “iz Istatistiginin”, “Maksimumum Eigen

Deger Testinden” daha iy1 performans gosterdigine yonelik goriisler agirliktadir.

Cheung ve Lai (1993, s.324), hata teriminde carpiklik (skewness) veya kurtosis
bulunmas1 durumunda “iz Testi” sonuglarinin daha giiclii oldugunu iddia etmektedir.
Liiutkepohl ve digerleri (2001, 5.305) kiiciik gdzlem &zellikleri dikkate alindiginda, iz
[statistiginin tahmin sonuclarinin maksimum Eigen Deger Testine gére daha giiclii
oldugunu ifade etmektedir. Ozellikle, sistemde en azindan iki es biitiinlesme
iliskisinin olmas1 halinde, iz Testinin daha giivenilir sonuglar verdigine dikkat

¢ekilmektedir.

Bu nedenlere bagh olarak uygulamali ¢alismalarin ¢ogu hem iz Testinin hem de
Maksimum Eigen Deger Testinin sonuglarini rapor etmekle beraber bu iki testin
sonuglar1 arasinda celiski olmas1 durumunda “iz Istatistigini” referans almaktadir
(6rnegin Luintel ve Khan, 1999, Lu ve digerleri, 2007). Yine Arestis ve Demetriades
(1997)’in finansal gelisme-ekonomik biiyliime ekseninde es biitiinlesme vektorlerinin

tespitinde dogrudan Iz Testini kullanmay1 tercih etmistir.

Bu c¢aliymada da diger uygulamalarin izledigi yontem cercevesinde gerek Iz
[statistiginin, gerekse Maksimum Eigen deger testinin sonuglar1 rapor edilmis, ancak
her iki test sonucunun farkli bulgular arz etmesi durumunda, iz Istatisti§inin sonuglar

referans alinmstir.



77

Tanitilan yontem ve yonteme iliskin dikkate alinan Ozellikler cercevesinde, es
biitiinlesme iliskisinin tahmininde iki asamal1 strateji izlenmistir. ilkin calismada
kullanilan degiskenlerin duraganlik dereceleri test edilmis ve birim kdk simmamalari

gergeklestirilmistir.

Ikinci asamada Johansen es biitiinlesme testi gerceklestirilmis ve ekonomik gelisme,
bu gelismenin kaynagi (sermaye birikimi ya da toplam faktor verimliligi) ve finansal
gelisme arasindaki es biitlinlesmenin varhi§i varsa es biitlinlesme derecesi

belirlenmeye calisilmigtir.

Es biitiinlesme testine temel teskil eden {i¢ degiskenli VAR sistemi diizey formunda

asagidaki sekilde sunulmustur:

k k k
Xiyy=ag+Ya,; X, + 20, Xy 0 + 30, X5, + &y, (7a)
i-1 i-1 i-l
k k k
Xoy=ay0+20y, X1, + Dby Xy i +X00,; X5, 48, (7b)
i=1 i=1 i=1
k k k
Xy, =a30+2 a5, X, + 205, X0, + 203, X5, + &5, (7¢)

i=l1 i=1 i=l1

X, ekonomik gelisme gostergesi olan beseri sermaye basina GSYH’y1 (YperH) temsil
etmektedir. X,, sermaye birikim kanalina isaret eden beseri sermaye basina fiziki sermaye
stokunu veya verimlilik kanalina isaret eden toplam faktor verimliligini (KperH veya

TFV); X;, finansal gelismislik gostergesini temsil etmektedir.

Bir es biitiinlesme vektoriiniin bulunmasi, sistem igerisindeki degiskenlerin uzun
donemde istikrarli bir iliskiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Es biitiinlesme
vektoriindeki her bir katsaymnin isareti ve biiyiikliigii ise degiskenlerin uzun donem

dengeden sapmalara verecegi tepkinin yoniinii ve hizin1 temsil etmektedir.

Es biitiinlesme durumunda, sistem Vektér Hata Diizeltim Mekanizmast (VECM)

biciminde yeniden ifade edilecek olursa:
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k-1 k-1 k-1
AX ), =t + Y 40X+ 6,AX,, + 3 AKX, (82)
i=1 i=1 i=1

+oy (B X+ PaXy + B3 X5,)

k-1 k-1 k-1
AXy, =ty + 3 A AX L+ 3 0, AN, i+ X110, AX S,
i=1 i=1 i=1 (8b)
tay (B X+ BXy i+ B3 X5,)
k-1 k-1 k-1
AX3, = p3 + 3 A, AX |+ Y 03,AX,,  + 3 m3,AX;, (8¢)
i in1 in1

tas (B X+ Xy + B3X5,)

X;, Xo, X; daha once ifade edilen degiskenleri, f;, es biitlinlesme vektoriiniin
elemanlarim1 ifade etmektedir. Hata diizeltim teriminin, o;, biiylikligi ve isareti
bagimli degiskeninin uzun donem dengedeki gegici sapmalar karsisindaki uyarlanma

hiz1 ve yoniinii temsil etmektedir.

Finansal gelismenin kisa donemdeki hareketleri sermaye birikimi, verimlilik veya
ekonomik gelisme iizerinde etkili olmasi1 olasiligina karsin, VAR sistemi i¢inde uzun
donemli iliskilere odaklanildiginda bu Vektor Hata Diizeltim Mekanizmasi oldukca

kullanigh bir fonksiyona sahiptir.

VAR sistemi i¢inde es biitiinlesik bir vektoriin bulunmasi halinde degiskenler arasindaki
kisa ve uzun dénemli iliskinin yoniiniin nedensellik testi baglaminda tespiti miimkiindiir.
Bu cergevede degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin iki kaynagi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki uzun donemde hata diizeltim mekanizmasi (a#0)
araciligiyla gergeklesirken; digeri kisa donemde sistemdeki degiskenlerin dinamik

gecikmeli degerleri araciligiyla gerceklesmektedir (Ang ve McKibbin, 2007:224).

Bu cercevede kisa donemli nedensellik iligskisinin yOniiniin belirlenebilmesi i¢in
Granger nedenseli degildir ya da Wald testine bagvurulabilirken, uzun donemli
nedensellik iliskisinin yoniinii belirleyebilmek amaciyla “zayif digsallik testi (weak

exogenaity) ” uygulanmasi miimkiindiir (Ang ve McKibbin, 2007).

Bir degiskenin sistemdeki diger degiskenlerin uzun donem stokastik hareket patikasini

etkilemesine karsin, ayni1 zamanda, diger degiskenlerden etkilenmemesi uzun dénem
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zayif digsallik ya da diizey geri beslemenin yoklugu (no levels feedback) olarak
bilinmektedir (Juselius, 2006, s.193).

Bu ¢er¢evede a matrisinin belirli bir satirina sifir kisidinin konmasi ve bu hipotezin
kabulli durumunda ilgili degiskenin es biitiinlesme vektoriindeki f parametrelerine

gore zayif digsal oldugu ifade edilmektedir.

Hall ve Milne (1994, s.600) es biitiinlesik bir sistemde degiskenler arasinda zayif
digsalligin varligini, uzun doénem nedensellik iligkisinin yoniiniin yorumlanmasinda

kullanilabilecegini gostermistir.

Ekonomi yazininda incelemeye konu degiskenler arasinda uzun donemli nedensellik
iligkisinin tespitinde bu yontem siklikla kullanilmaktadir (Arestis ve digerleri, 2001;
Ang ve McKibbin, 2007, Lu ve digerleri, 2007, vb.).

Bu c¢er¢evede (8) numarali denklem sisteminde Ornegin finansal gelismenin zayif
digsal olup olmadigin test edebilmek amaciyla (8c) numarali denklemde uzun dénem
denge iligkisinin yon ve hizini yansitan o parametresine (03=0) kisit konmus ve bu
kisidin gegerli oldugu hipotezi test edilmistir. Ekonomik gelisme ve bu gelismenin

kaynagini temsil eden denklem sistemlerinde de benzer siire¢ uygulanmistir.

(8) numaral1 denklem sistemini matris gdsteriminde ele alir ve tek bir es biitiinlesik

vektoriin bulundugunu varsayarak sistemi yeniden diizenlersek:

_AXU | [, X

AXH, |=t+|a, [ﬁl B ,83] X5

_AXM_ &, X5,

_ 1 0 0

AX,, ] a X1
Ay, l=wrlo 1 0| Jas| [g 8 5] | Xaa
AX, | 0 o0 o a‘s X3,
AX,, ] o€ X\,

AX,, | =+ o [,31 )R ,33] Xy,

_AXMJ _0 X3,
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Eger a, =O0hipotezi ret edilemiyorsa, bagimli degisken olan finansal gelismenin

ekonomik gelisme ve biiylimenin kaynaklarindan (KperH, TFV) etkilenmedigi ya da
bu degigkenlerin finansal gelismenin Granger nedenseli olmadigr seklinde

yorumlanmustir.

Benzer sekilde o, =0 ve «a, =0i¢in zayif digsallik hipotezinin ret edilmesi, buna

karsin o; =0 i¢in kabul edilmesi durumunda uzun donem nedensellik iliskisinin

yOniiniin finansal gelismeden ekonomik gelismeye dogru oldugu kabul edilmistir.

Bu kisidin gegerliligi Olabilirlik Rasyo Testi (Likelihood Ratio Test) ile test
edilmistir. Testin istatistigi 2/L, - L,/, araciligiyla elde edilmektedir (Lu ve digerleri,
2007, s.235).

Buna karsin kisa donemli nedensellik iligkisinin tespitinde VECM Wald Block
Digsallik testine basvurulmustur. Bu test karsilikli olarak birinci dereceden farki
alinmis  degiskenlerin  gecikmeli degerlerinin  igsel degiskenleri etkileyip
etkilemediginin test edilmesine imkéan tanimaktadir. Yine bu siiregte VECM sistemi
icindeki diger tiim degiskenlere ait gecikmeli degerlerin bir arada igsel degisken

uzerindeki etkisi de test edilebilmektedir.

Boylece Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ekonomik gelisme ve bu gelismenin
kaynaklar1 arasindaki iligkinin yonii, kisa ve uzun donemde tespit edilmeye

calisiimustir.

Birim kok ve es biitlinlesme testleri daha fazla gézlem sayisindan ziyade daha genis
bir gozlem araligimi gerekli kilmaktadir. Yazinda, daha diisiik frekansli verilerden,
gozlem sayisim1 artirmak icin daha yiliksek frekansli verilere kaymanin testlerin
giiclinii artirmayacagina yonelik iddialar dikkat ¢ekicidir (Luintel ve Khan, 1999,
s.387).

Bu ¢ercevede yine Campbell ve Perron (1991, s.15), serilerin duraganliklarinin
tespitinde kullanilan birim kok testlerinde uzun bir donemde daha az gézlemle bu

testleri gerceklestirmenin, kisa donemde daha cok gozlem kullanarak bu testleri
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gergeklestirmeye gore daha anlamli sonuglar verdigini ve testlerin giiclinii artirdigin

ifade etmektedir.

Bu caligmada kullanilan veri setinin kapsadigi donemin (49 yil) bu testler icin yeterli

zaman araligini sundugu diisiiniilmektedir.

IV.2. Verilerin Duraganhk Sinamalari: Birim Kok Test Sonuclan

Daha 6nce ifade edildigi lizere duragan olmayan iki ya da daha fazla sayidaki zaman
serisinin dogrusal bir birlesimi duragan olabilir. Seriler arasinda, boyle dogrusal bir
birlesimin varliginda, duragan olmayan zaman serileri, es biitlinlesik olarak anilirlar.
S6z konusu duragan dogrusal birlesim es biitiinlesme denklemi olarak anilir ve

degiskenler arasinda uzun dénem denge iligkisi olarak yorumlanir.

Bu nedenle ¢aligmada kullanilan finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik gelisme
ve bu gelismenin kaynaklar1 arasindaki iligkiyi test etmeden Once bu serilerin
duraganlik derecelerinin test edilmesi gerekmektedir. Bu c¢alismada serilerin
duraganlik derecesinin tespitinde ekonomi yazininda da siklikla bagvurulan

Augmented Dickey-Fuller testi kullanilmistir.

ADF Testinin fonksiyonel gosterimi asagidaki gibidir:

k
AX, =fy+Bit+ X, +ZﬁiAXt—i + & )

i=l1

Birim kok testi, her bir degisken (X?) icin ayr1 uygulanmak {iizere, £, katsayisinin
stfira esit olup olmadigini sinamaktadir. Bu kapsamda tahmin edilen test istatistigi
degerleri MacKinon (1991) tarafindan hesaplanip tablolastirilmis test degerlerine
bakilarak  degerlendirilmektedir. Tahmin edilen test istatistiginin  degeri
tablolastirilmis test istatistiginden kii¢lik olmas1 durumunda ilgili degiskenin duragan

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bu cergevede calismada kullanilan degiskenlere ait birim kok test sonuglar1 Tablo.

IV.1°de 6zetlenmistir.
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Tablo.IV.1: Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri

ADF Testi
Diizey 1. Dereceden Fark
Degiskenler
Trendsiz Trend ile Trendsiz Trend ile

In(YperH) -1.515 2914 -7.964* -8.046*
In(KperH) -1.722 -0.972 -5.434%* -5.659*
In(TFV) -2.231 -2.890 -7.310%* -7.289*
In(FDI) -0.520 -1.656 -6.873* -6.835%*
In(FD2) -0.047 -1.364 -6.240* -6.232*

(*): Birim K6k Hipotezinin %1 anlamlilik derecesinde ret edildigini ifade etmektedir.

ADF Test sonuglarina goére hem reel, hem de finansal diizey degiskenlerde birim kok
vardir hipotezi ret edilememistir. Buna karsin ADF testinde hem reel, hem de finansal
degiskenlerin birinci dereceden farklarinda birim kok vardir hipotezinin %1 kritik
degerde ret edildigi gozlenmistir. Bu sonuglar tiim degiskenlerin birinci dereceden

entegre yada duragan (I(1)) olduguna isaret etmektedir.

Degiskenlerin duraganlik durumlarmin belirlenmesinin ardindan reel ve finansal

degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskinin varlig1 test edilmeye ¢alisilmistir.

IV.3. Es Biitiinlesme Testi: Johansen Test Sonuclari

Xu (2000), Lu ve digerleri (2007) tarafindan benimsenen yontem takip edilerek
finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki baglant1 biiyiime kanallar1 ile

birlikte degerlendirilmistir.

Bu ¢ercgevede ilkin finansal gelisme ve ekonomik gelisme arasindaki iliski sermaye
birikim (iiretimde mekanizasyon) kanali dikkate alinarak incelenmistir. S6z konusu
iliskiyi test etmek amaciyla farkli finansal gelismislik gostergelerini dikkate alan iki
ayrt model kullanilmistir. Ilk modelde VAR sistemi YperH, KperH ve FDI
degiskenlerinden olugsurken, ikinci model YperH, KperH ve FD2 degiskenlerinden

olusmaktadir.
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Ikinci asamada modeller verimlilik kanalini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
cergevede verimlilik kanalini da iceren VAR sistemleri sirastyla; YperH, TFV ve FDI
ile YperH, TFV ve FD2 degiskenlerinden olusmaktadir.

Olusturulan bu sistemler Johansen Es Biitlinlesme testi ile stnanmistir. Johansen Es
Biitlinlesme testinin sonuglar1 degiskenlerin gecikme yapisina duyarlidir. Bu nedenle
modellerde kullanilacak en uygun gecikme degerleri Akaike, Schwarz ve Hannan-
Quin bilgi kriterleri dikkate alinarak tespit edilmistir. Bu c¢ercevede, sz konusu bilgi
kriterlerinin gecikme degerleri hakkinda farkli sonuglar vermesi halinde, ti¢ kriterden

cogunlugun isaret ettigi gecikme yapisi tercih edilmistir (bakiniz EK-C).

Yine Johansen es biitiinlesme testlerine temel teskil eden VAR modellerinin gecikme
yapisinin  istatistiksel tutarliliginin  sinanmasi  i¢in  Diagnostik testlere de
basvurulmustur. Bu ¢ercevede gerceklestirilen AR Karakteristik Polinom Ters Kokler
testi modellerde kullanilan gecikme yapisinin tutarli olduguna isaret etmistir (bakiniz

EK-D).

Johansen es biitlinlesme testinde kritik hususlardan birisi de es biitiinlesme
derecesinin (rank) tespitidir. Testlerden elde edilecek sonuglar secilen bu dereceye
baghdir. Bu cercevede es biitiinlesme derecesinin tespitinde iz Test Istatistikleri ve
Maksimum Eigen Deger testleri kullanilmistir. Ancak daha once de ifade edilen
sebeplerle her iki testin sonuglarmin ¢elismesi durumunda, iz Testinin sonuglari

dikkate alinmustir.

Analizlerin Tiirk ekonomisinde yasanan yapisal kirllma ve rejim degisikligine olan
duyarliligini tespit edebilmek amaciyla yapisal kirilmay: temsilen kukla degiskene de
analizlerde yer verilmistir. Bu g¢ercevede calismanin zaman dilimi iginde Tirkiye
ekonomisinde gerceklesen temel yapisal kirilma 1980 yilinda baglayan finansal
serbestlesme siirecidir. Bu siirecin basladigi 1980’den baslayarak 2009 donemine
kadar ekonomide rejim degisikligini temsil eden kukla degisken dissal olarak sisteme

eklenmistir.
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IV.3.1. Finansal Gelisme-Ekonomik Gelisme: Sermaye Stoku Kanal

Finansal gelisme ve ekonomik gelisme arasindaki iligkinin varligini ve varsa bu

iliskinin tesisinde fiziki sermaye birikiminin roliinii anlayabilmek amaciyla Johansen

es biitiinlesme testleri kullanilmistir. Bu ¢ercevede ilkin, Xu (2000), Lu ve digerleri

(2007) tarafindan izlenen yol takip edilerek, VAR sistemleri ekonomik gelisme,

sermaye birikim kanali ve finansal gelisme degiskenlerini icerecek sekilde

olusturulmustur.

Es biitlinlesme testlerinin ardindan, es biitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler arasinda

uzun ve kisa donemde nedensellik iligkisinin yoniinii belirleyebilmek amaciyla sirasiyla

Zay1f Digsallik Testi ve VECM Blok Digsallik Wald Testi kullanilmastir.

Es biitiinlesmenin varligina iligkin test sonuglar1 Tablo. IV.2’de 6zetlenmistir.

Tablo. IV.2: Johansen Test Sonuclar: (Fiziki Sermaye Birikimi)

Model 1a: VAR=( YperH, KperH, FDI)

Trace Istatistikleri H,: rank = r

Model 1.b: VAR=(YperH, KperH, FD2)

Trace Istatistikleri H,: rank = r

r=20 r<li r<2
31.05% 13.21 1.13
(29.80) (15.49) (3.84)

Maximum Eigenvalue Ho: rank =r

r=20 r<l r<2
30.51* 11.91 1.43
(29.80) (15.49) (3.84)

Maximum Eigenvalue Ho: rank =r

r=20 r<l r<2
17.84 12.07 1.13
(21.13) (14.26) (3.84)

r=20 r<l r<2
18.60 10.48 1.43
(21.13) (14.26) (3.84)

Es Biitlinlesme Vektorii

[B:An(YperH), S:In(KperH), f3;1n(FD1)]

[1 -0.55 -0.07]

Es Biitiinlesme Vektorii
[:In(YperH), fzIn(KperH), f;In(FD2)]
[1 -0.57 -0.01 ]

(1): Optimal gecikme degeri 2 yildir.

(*): %S5 kritik esikte Bos Hipotezin (H,) ret edildigini gostermektedir. % 5 Kritik Esik () i¢indedir.
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Model la ve 1b’ye ait testlerde iz Istatistikleri, % 5 kritik degerde “degiskenler
arasinda es biitlinlesme yoktur” hipotezinin ret edildigini ifade ederken, Maksimum
Eigen Deger testinde ayni hipotez ayni kritik degerde ret edilememistir. Bununla
birlikte 1z Testinin sonuglar1 dikkate almarak, ekonomik gelisme, sermaye stoku ve
FDI arasinda, yine ekonomik gelisme, sermaye stoku ve FD2 arasinda uzun dénemli

bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

Her iki modelden elde edilen sonuglar sistem ic¢erinde uzun dénemde istikrarli bir
iliski saglayan es biitlinlesik bir vektoriin bulundugunu ima etmektedir. Ayrica es
biitiinlesme vektoriinde degiskenlere ait katsay1 tahminlerinin igaretleri de anlamlidir.
Bu sonuclar Tiirkiye’de finansal gelisme, sermaye birikimi ve ekonomik gelisme

arasinda uzun déonemli bir iligkinin bulundugunu gostermektedir.

Uzun donemde finansal gelisme, fiziki sermaye birikimi ve ekonomik gelisme
arasindaki es biitiinlesik iliskinin varlig1 tespit edildikten sonra, ikinci asamada bu
iligkinin yoniiniin nasil sekillendigi arastirilmistir. Tablo. IV.3, Model 1a ve 1b igin

zay1f digsallik test sonuglarini 6zetlemektedir.

Tablo. IV.3: Zayif Digsallik Testi (0;=0)

Model la In(Y/H) In(K/H) In(FDI1)
LR Istatistigi 15.48%* 8.46%* 2.18
P-degeri 0.00 0.01 0.33

Model 1b In(Y/H) In(K/H) In(FD2)
LR Istatistigi 12.81% 12.31% 2.63
P-degeri 0.00 0.00 0.27

(*) %1 anlamlilik diizeyinde

Zayif digsallik testi ve LR istatistik sonuglari, gerek Model 1a, gerekse Model 1b i¢in
;=0 ve 0,=0 hipotezlerinin ret edildigini, buna karsin os= 0 hipotezinin ret

edilemedigini ortaya koymaktadir.

Diger bir ifadeyle, test sonuglari, her iki modelde de finansal gelismenin es biitiinlesik

sistemde “zayif digsal oldugunu” kabul etmektedir. ;=0 ve 0,=0 hipotezlerinin ret
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edilmesi finansal gelismenin uzun dénemde hem ekonomik gelismenin hem de fiziki
sermaye birikiminin Granger nedenseli oldugunu; buna karsin az= 0 hipotezinin kabul
edilmesi finansal gelismenin uzun dénemde s6z konusu degiskenlerden etkilenmedigi

yani nedensellik iligkisinin tek yonlii oldugunu ima etmektedir.

Kisa donemde nedenselligin yoniinii belirleyebilmek amaciyla uygulanan VECM
Wald Blok Dissallik testinin sonuglart uzun dénem nedensellik testinin sonuglarina

bliyiik 6l¢iide paralel bulgular sunmustur.

Model 1a’ya iliskin WALD test sonuglar1 finansal gelismenin (birinci dereceden farki
alinmis) gecikmeli degerlerinin hem ekonomik gelismenin hem de sermaye
birikiminin birinci dereceden farki alinmis simdiki degerlerini etkiledigini buna
karsin; kisa donemde finansal gelismenin simdiki degerlerinin bu degiskenlerin

gecikmeli degerlerinden etkilenmedigini ortaya koymaktadir.

Model 1b’nin sonuglar1 1a’ya gore kismen farkli bulgular sunmaktadir. Model 1b’nin
sonuglarina gore finansal gelismenin gecikmeli degerleri ekonomik gelismenin
simdiki degerlerini etkilerken, Model la’dan farkli olarak, sermaye birikiminin
simdiki degerlerini kisa donemde etkilememektedir. Model 1b’nin test sonuglari kisa
donemde finansal gelismenin ekonomik gelismenin nedenseli oldugunu ancak

sermaye birikiminin nedenseli olmadigini ifade etmektedir.

Bununla beraber test sonuglarindan kisa donemde, gerek ekonomik gelismenin, gerekse
sermaye birikiminin ge¢mis degerlerinin finansal gelismenin simdiki degerlerini
etkilemedigi anlasilmaktadir.

Elde edilen bu bulgular kisa donemde de finansal ve reel degiskenler arasindaki

etkilesimin biiyiik Ol¢lide finansal degiskenlerden reel degiskenlere dogru oldugunu

gostermektedir.
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Model 1.a VEC=(YperH, KperH, FD1)

Model 1.b VEC=(YperH, KperH, FD2)

Bag. Degisken:

Bag. Degisken:

D(log(YperH)) D(log(YperH))

Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob. Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob.
D(log(KperH)) 443 2 0.11 D(log(KperH)) 3.48 2 0.18
D(log(FD1) 5.88** 2 0.05 D(log(FD2) 5.61%%* 2 0.06
Timii 10.39** 4 0.03 Tumi 10.28%* 4 0.04
Bag. Degisken: Bag. Degisken:

D(log(KperH)) D(log(KperH))

Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob. Diglanan Degiskenler

D(log(YperH)) 322 2 020 D(log(YperH)) 3.11 2 021
D(log(FD1) 4.61*¥** 2 0.10 D(log(FD2) 3.28 2 0.19
Tiimii 7.15 4 0.13 Timii 6.81 4 0.15
Bag. Degisken: Bag. Degisken:

D(log(FD1) D(log(FD2)

Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob. Dislanan Degiskenler

D(log(YperH)) 363 2 0.16 D(log(YperH)) 1.50 2 047
D(log(KperH)) 292 2 023 D(log(KperH)) 3.98 2 0.14
Tiimii 445 4 0.35 Timi 4.18 4 0.38

(**), (***): Swrastyla % 5 ve %10 anlamlilik diizeyinde

Model la ve 1b’deki yap1 daha 6nce ifade edilen yapisal kirilma kukla degiskeni

dikkate alinarak bir kez daha tahmin edilmistir. Bu ¢ercevede her iki model i¢in

finansal serbestlesmenin basladigi 1980 yilindan itibaren yapisal kirilma kukla

degiskeni sisteme digsal olarak eklenmis ve analizlerde kullanilmistir.

Rejim degisikligini ifade eden kukla degisken sisteme eklendiginde bilgi kriterleri

optimal gecikme yapisinin 1 yi1l olduguna isaret etmistir. Diger bir ifadeyle Model 1a ve

1b i¢in 2 y1l olan optimal gecikme yapisi, kukla degiskenli sistemde 1 yila gerilemistir.

Rejim degisikligini igeren es biitlinlesme testlerinde bu durum dikkate alinmis ve

optimal gecikme 1 yil olarak analizlerde kullanilmistir. Es biitiinlesme test sonuclari,

Tablo.IV.5’de 6zetlenmistir.
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Tablo. IV.5: Johansen Test Sonuglar (Fiziki Sermaye Birikimi)

Model 1a: VAR=( YperH, KperH, FDI) Model 1.b: VAR=(YperH, KperH, FD2)
Dugsal Degisken: Dum_1980 2009 Dugsal Degisken: Dum_1980 2009
Trace Istatistikleri H,: rank = r Trace Istatistikleri H,: rank = r
r=20 r<li r<2 r=20 r<l r<2
45.28* 18.63 2.68 44.21%* 18.16 4.00
(35.19) (20.26) (9.16) (35.19) (20.26) (9.16)
Maximum Eigenvalue Ho: rank =r Maximum Eigenvalue Ho: rank =r
r=20 r<lI r<2 r=20 r<lI r<2

26.65* 15.94* 2.68 25.04* 14.16 4.00
(22.30) (15.90) (9.16) (22.30) (15.90) (9.16)
Es Biitlinlesme Vektorii Es Biitiinlesme Vektorii
[B:An(YperH), S:In(KperH), f3;1n(FD1)] [B:An(YperH), S:In(KperH), f31n(FD2)]
[1 -0.24 -0.04 ] [1 -0.31 -0.05 ]

Bu testlerde gerek iz, gerekse Maksimum Eigen deger istatistikleri yiizde 5 anlamlilik

diizeyinde “‘es biitiinlesme yoktur” hipotezinin ret edildigini ifade etmektedir.

[lk modelde 1z istatistigi yiizde 5 anlamlilik diizeyinde tek bir es biitiinlesik vektdriin
varhigina isaret ederken; Eigen Deger Istatistikleri aymi anlamlilik diizeyinde iki es
biitiinlesik vektoriin varhgina isaret etmektedir. Ikinci modelde ise her iki test
istatistigi de yiizde 5 anlamlilik diizeyinde tek bir es biitiinlesik vektoriin var

oldugunu ifade etmektedir.

Es biitiinlesme vektoriinde degiskenlere ait esnekliklerin isaretleri beklenen yonde
gelmistir. Bununla birlikte finansal gelisme gostergelerine ait esneklik degerlerinin
boyutu Model la i¢in ¢ok degismezken, Model 1b i¢in kayda deger bir gelisme
gostermistir. Yine kukla degiskenle birlikte sermaye birikiminin uzun dénem esneklik

degeri bir parca zayiflamistir.

Rejim degisikligini igeren modellere ait uzun ve kisa donemli nedensellik testlerinin

sonuglar1 agagida sunulmustur.
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Tablo. IV.6: Zayif Digsallik Testi (0;=0), (Yapisal Kirilma Kukla Degiskeniyle)

Model la In(Y/H) In(K/H) In(FDI)
LR Istatistigi 5.18%+ 10.60* 0.60
P-degeri 0.02 0.00 0.44

Model 1b In(Y/H) In(K/H) In(FD2)
LR Istatistigi 4.79%* 3,604+ 2.00
P-degeri 0.03 0.06 0.16

(*) %1 anlamlilik diizeyinde, (**) %5 anlamlilik diizeyinde, (***) %10 Anlamlilik Diizeyinde

Tablo. IV.7: VEC Granger Nedensellik Testi (Blok Dissalhlk WALD Test)"

Model 1.a VEC=(YperH, KperH, FD1)

Model 1.b VEC=(YperH, KperH, FD2)

Bag. Degisken:

Bag. Degisken:

D(log(YperH)) D(log(YperH))

Dislanan Degiskenler Chi-sq Df Prob. Dislanan Degiskenler Chi-sq  Df Prob.
D(log(KperH)) 6.65** 1  0.01 D(log(KperH)) 6.06* 1 0.01
D(log(FD1) 6.77** 1  0.01 D(log(FD2) 6.72% 1 0.01
Timii 10.39* 2 0.00 Timii 13.16* 2 0.00
Bag. Degisken: Bag. Degisken:

D(log(KperH)) D(log(KperH))

Dislanan Degiskenler Chi-sq Df Prob. Dislanan Degiskenler Df
D(log(YperH)) 002 1 0.88 D(log(YperH)) 0.33 1 021
D(log(FD1) 5.83** 1 0.02 D(log(FD2) 4.42%* 1 0.04
Tiimii 591 2 0.05 Timii 4.62%%* 2 0.10
Bag. Degisken: Bag. Degisken:

D(log(FD1) D(log(FD2)

Dislanan Degiskenler Chi-sq Df Prob. Disglanan Degiskenler Df
D(log(YperH)) 082 1 036 D(log(YperH)) 0.26 1 0.61
D(log(KperH)) 0.84 1 036 D(log(KperH)) 2.01 1 0.16
Tiimii 1.03 2 0.60 Timii 2.13 2 034

(a): Yapisal Kirilma Kukla Degigkeniyle, (*), (**), (***): Swrastyla %1, % 5 ve %10 anlamlilik

diizeyinde

Rejim degisikligini de dikkate alan analizlerin gerek uzun, gerekse kisa donemde

gerceklestirilen nedensellik testleri, daha dnceki test sonuglarini dogrular bulgular

sunmaktadir. Bu g¢ercevede finansal gelisme hem uzun donemde hem de kisa

donemde ekonomik gelismenin ve sermaye birikiminin nedenseli iken, bu

degiskenlerden finansal gelismeye dogru bir geri besleme yagsanmamaktadir.
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Testlerden elde edilen sonuclari Ozetleyecek olursak; Tiirkiye ekonomisinde
ekonomik gelisme, fiziki sermaye birikimi ve finansal gelisme arasinda uzun

donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulundugu anlasilmaktadir.

Kisa ve uzun donem nedensellik testleri finansal gelismeden ekonomik gelismeye
dogru bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. Yine ayni test sonuglari finansal
gelismenin fiziki sermaye birikiminin kisa ve uzun doénemde nedenseli oldugu

hususunda ipuglar1 sunmaktadir.

Nedensellik iligkisini Diebold (2001, s.254) ifadesi ile ele alacak olursak Tiirkiye
ekonomisinde finansal gelisme gerek ekonomik gelisme ve gerekse sermaye
birikiminin tahmini i¢in kisa ve uzun dénemde yararli bilgiler sunarken; ekonomik
gelisme, sermaye birikimi  finansal gelismenin tahminin de ayn1 imkani

sunmamaktadir.
I1V.3.2. Finansal Gelisme-Ekonomik Gelisme: Verimlilik Kanalh

Yazindaki ¢aligmalar 1s18inda finansal gelisme ve ekonomik gelisme arasinda rol
oynadig1 diisiintilen ikinci kanal verimlilik kanalhidir. Bu c¢ercevede Tiirkiye’de
finansal gelisme, toplam faktér verimliligi ve ekonomik gelisme arasinda uzun
donemde bir iliskinin olup olmadig1 yine Johansen Es Biitiinlesme Testi ile

belirlenmeye calisilmigtir.

Tablo.IV.8, Model 2a ve 2b’nin test sonuglarmi &zetlemektedir. Iz Istatistigi
sonuglari, % 5 kritik degerde sistemdeki degiskenler arasinda es biitiinlesik iki
vektoriin varligina isaret etmektedir. Bu sonug¢ Tiirkiye’de ekonomik gelisme,
verimlilik ve finansal gelisme arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin oldugunu

ima etmektedir.

Yine normalize edilmis es biitiinlesme vektoriiniin katsay1 isaretleri de beklenen
yonde ve ekonomik anlamliliga sahip olarak tahmin edilmistir. Bu ¢ercevede her iki
modelden elde edilen sonuglar finansal gelismenin hem toplam faktdr verimliligini

hem de ekonomik gelismeyi pozitif etkiledigine isaret etmektedir.
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Tablo. IV.8: Johansen Test Sonuclar1 (Verimlilik Kanah)

Model 2a: VAR=( YperH, TFV, FD1)

Trace Istatistikleri Hy: rank =r

Model 2b: VAR=(YperH, TFV, FD2)

Trace Istatistikleri Hy: rank =r

r=20 r<l r<2
42.01* 21.21%* 3.37
(35.19) (20.26) (9.16)

Maximum Eigenvalue Ho: rank =r

r=20 r<l r<2
41.21%* 22.49* 4.32
(35.19) (20.26) 9.16

Maximum Eigenvalue Ho: rank =r

r=20 r<l r<2 r=20 r<li r<2
20.80 17.84* 3.37 18.73 18.17* 4.32
(22.30) (15.89) (9.16) (22.30) (15.89) (9.16)

1. Es Biitlinlesme Vektorii
[f:In(YperH), S:In(TFV), S;In(FD1)]
[ 1.00 0.00 -0.76 ]

1. Es Biitiinlesme Vektorii
[8:/In(YperH), S:In(TFV), f;In(FD2)]
[ 1.00 0.00 -0.78 ]

2. Es Biitlinlesme Vektorii
[8An(YperH), f>In(TFV), fsIn(FD1)]
[ 0.00 1.00 -0.21]

2.Es Biitiinlesme Vektorii
[8An(YperH), f>In(TFV), f5In(FD2)]
[ 0.00 1.00 -0.20 ]

(1): Optimal gecikme degeri 2 yildir.

(*): %S5 kritik esikte Bos Hipotezin (H,) ret edildigini gostermektedir. % 5 Kritik Esik () i¢indedir.

Finansal gelisme, toplam faktor verimliligi ve ekonomik gelisme arasindaki uzun

donemli denge iliskisinin tespitinin ardindan, s6z konusu degiskenler arasindaki bu

iliskinin yonii yine Zayif Digsallik Testi aracilifiyla belirlenmeye ¢alisilmistir.

Verimlilik kanalinin dikkate alindigi VAR sisteminde iki es biitiinlesik vektoriin

bulundugu tespit edilmistir. Testlerde ilgili a satir1 tizerine konan kisitlarda bu durum

dikkate alinmistir. Test sonuglar1 Tablo.IV.9’da 6zetlenmistir.
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Tablo. IV.9: Zayif Digsallik Testi (a;; = a2 = 0)

Model 2a In(Y/H) In(TFV) In(FDI1)
LR Istatistigi 17.35% 17.04* 2.74
P-degeri 0.00 0.00 0.25

Model 2b In(Y/H) In(TFV) In(FD2)
LR Istatistigi 13.71% 13.42% 2.33
P-degeri 0.00 0.00 0.31

(*) %1 anlamlilik diizeyinde

Zayif digsallik testi sonuglari, gerek Model 2a, gerekse Model 2b i¢in a;;= ;.= 0 ve
ax1=02>= 0 hipotezlerinin ret edildigini, buna karsin az;= asz= 0 hipotezinin ret

edilemedigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bu sonuglar, her iki modelde de finansal gelismenin es biitlinlesik
sistemde “zayif digsal oldugunu” kabul etmektedir. o;;= a;= 0 ve o= axn= 0
hipotezlerinin ret edilmesi finansal gelismenin uzun doénemde hem ekonomik
gelismenin hem de fiziki sermaye birikiminin Granger nedenseli oldugunu; buna
karsin o3;= a3;= 0 hipotezinin kabul edilmesi finansal gelismenin uzun donemde s6z
konusu degiskenlerden etkilenmedigi yani nedensellik iliskisinin tek yonlii oldugunu

ima etmektedir.

Elde edilen bu bulgular sermaye birikim kanalinin dikkate alindigi Model la ve
Ib’nin sonuglarina paralellik arz etmektedir. Tiirkiye ekonomisinde uzun donemde
finansal gelisme toplam faktdr verimliligini ve ekonomik gelismeyi etkilemekte

ancak s0z konusu degiskenlerden geri besleme almamaktadir.

Uzun donem nedensellik iligkisini yoniine iliskin bulgularin ardindan kisa dénemde
finansal gelisme, toplam faktdr verimliligi ve ekonomik gelisme ne sekilde
etkilesimde bulunmaktadir sorusuna yanit aramak icin VECM WALD Blok Dissallik
testine basvurulmustur. Model 2a ve 2b i¢in kisa donemli nedensellik iligkisine

yonelik bulgular Tablo.IV.10’da 6zetlenmistir.
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Tablo. IV.10: VECM Granger Nedensellik Testi (Blok Dissalhlk WALD Test)

Model 2.a VEC=(YperH, TFV, FDI) Model 2.b VEC=(YperH, TFV, FD2)

Bag. Degisken: Bag. Degisken:

D(log(YperH)) D(log(YperH))

Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob. Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob.
D(log(TFV)) 443 2 0.1  D(log(TFV)) 2.12 2 035
D(log(FD1) 5.88** 2 005 D(log(FD2) 6.60%* 2 0.04
Timi 10.39** 4 003  Timi 8.45%xx 4 0.08
Bag. Degisken: Bag. Degisken:

D(log(TFV)) D(log(TFV))

Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob. Dislanan Degiskenler

D(log(YperH)) 7.4%* 2 0.03 D(log(YperH)) 3.36 2 0.19
D(log(FD1) 5.5%** 2 0.06 D(log(FD2) 6.78%* 2 0.03
Tiimii 13.7%* 4 0.01 Tiimii 10.64** 4 0.03
Bag. Degisken: Bag. Degisken:

D(log(FD1) D(log(FD2)

Dislanan Degiskenler Chi-sq Df Prob. Dislanan Degiskenler

D(log(YperH)) 2.85 2 024 D(log(YperH)) 3.73 2 0.15
D(log(TFV)) 2.92 2 023 D(log(TFV)) 3.67 2 0.16
Tiimii 4.45 4 035 Tiimii 3.74 4 044

(**), (***): Swrastyla % 5 ve %10 anlamlilik diizeyinde

VECM Blok Dissallik Wald Test sonuglar1 kisa donemde nedensellik iliskisinin
yoniiniin finansal gelismeden toplam faktoér verimliligine ve ekonomik gelismeye
dogru oldugu yoniinde ipuglari sunmustur. Nitekim her iki modelde de finansal
gelisme gostergesinin gecikmeli degerlerinin sifirdan farkli oldugu hipotezi istatistiki
anlamhilik diizeyinde kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle finansal gelisme
gostergelerine ait gecikmeli degerler, bagimli degiskenlerin simdiki degerlerini

etkileme giiciline sahiptir.

Buna karsin finansal gelismenin bagimli degisken oldugu durumda test sonuglari,
ekonomik gelisme ve toplam faktér verimliliginin gecikmeli degerlerinin finansal

gelismenin simdiki degerlerini agiklama giicline sahip olmadigina isaret etmektedir.

Elde edilen bu sonuclar kisa donemde finansal gelisme, toplam faktor verimliligi ve
ekonomik gelisme arasindaki iligkinin yOniiniin finansal gelismeden diger

degiskenlere dogru oldugunu ima etmektedir.
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Bir oOnceki boliimde izlenen yontem bu bolimde de izlenmis ve Tirkiye
ekonomisindeki rejim degisikligini temsil eden yapisal kirilma kukla degiskenine

analizlerde yer verilmistir.

Rejim degisikligini temsil eden yapisal kirilma kukla degiskenin analizlere eklenmesi
optimal gecikme yapisinin 2 yildan 1 yila gerilemesine neden olmustur. Johansen es

biitiinlesme testi bu unsur dikkate alinarak gergeklestirilmistir.

Tablo. IV.11: Johansen Test Sonuclar1 (Verimlilik Kanali)

Model 2a: VAR=( YperH, TFV, FDI)
Dugsal Degisken: Dum_1980 2009

Model 2.b: VAR=(YperH, TFV, FD2)

Dugsal Degisken: Dum_1980 2009

Trace Istatistikleri H,: rank = r

Trace Istatistikleri H,: rank = r

r=20 r<l r<2
45.28%* 18.63 2.68
(35.19) (20.26) (9.16)

Maximum Eigenvalue Ho: rank =r

r=20 r<l r<2
44.21%* 18.16 4.00
(35.19) (20.26) (9.16)

Maximum Eigenvalue Ho: rank =r

r=20 r<l r<2
26.65* 15.94* 2.68
(22.30) (15.90) (9.16)

r=20 r<l r<2
25.04* 14.16 4.00
(22.30) (15.90) (9.16)

Es Biitlinlesme Vektorii
[8/In(YperH), SoIn(TFV), f5In(FD1)]
[1 1.19 -0.09 ]

Es Biitiinlesme Vektorii
[6/In(YperH), SoIn(TFV), f5in(FD2)]
[1 2.55 -0.19 ]

Rejim degisikligi kukla degiskeni ile gerceklestirilen es biitiinlesme testlerinde gerek
iz gerekse Eigen Deger Istatistikleri uzun dénemde finansal gelisme, toplam faktor
verimliligi ve ekonomik gelisme arasinda tek bir biitiinlesik vektoriin bulundugunu
ima etmektedir. Bu, s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemde istikrarli bir

iliskinin bulundugu anlamina gelmektedir.



95

Bununla birlikte kukla degiskenin yer aldig1 analizde Toplam Faktor Verimliligine ait

> katsayisiin ekonomik anlamliligint yitirdigini; finansal gelismeye ait f;

katsayisinin ise anlamliligin1 korudugu ve boyutunun gelistigi dikkati cekmistir.

Toplam faktor verimliligine ait esneklik katsayisinin anlamliligini yitirmesine karsm, uzun

ve kisa donem i¢in nedensellik testleri gergeklestirilmis ve sonuglari asagida sunulmustur.

Tablo. IV.12: Zayif Dissallik Testi (ai; = 0), (Yapisal Kirllma Kukla Degiskeniyle)

Model 2a In(Y/H) In(TFYV) In(FD1)
LR Istatistigi 5.18* 3.25%: % 0.60
P-degeri 0.02 0.07 0.44

Model 2b In(Y/H) In(TFV) In(FD2)
LR Istatistigi 4.79%* 2.85%*x 2.00
P-degeri 0.03 0.09 0.16

(**), (***): Swrasiyla %5, %10 anlamlilik diizeyinde

Tablo. IV.13: VEC Granger Nedensellik Testi (Blok Dissalhk WALD Test)(a)

Model 2.a VEC=(YperH, TFV, FDI)

Model 2.b VEC=(YperH, TFV, FD2)

Bag. Degisken:

Bag. Degigken:

D(log(YperH)) D(log(YperH))

Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob. Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob.
D(log(TFV)) 7.78*% 2 0.02  D(log(TFV)) 8.06** 2 0.02
D(log(FD1) 507%** 2 0.08 D(log(FD2) 5.37%* 2007
Timi 13.11%* 4 0.01  Tumi 15.48* 4 0.00
Bag. Degisken: Bag. Degisken:

D(log(TFV)) D(log(TFV))

Dislanan Degiskenler Chi-sq df Prob. Dislanan Degiskenler ~ Chi-sq df Prob.
D(log(YperH)) 9.39%* 2 0.01 D(log(YperH)) 9.91%* 2 0.19
D(log(FD1) 4.41 2 0.11 D(log(FD2) 5.09%** 2 0.08
Tiimil 14.60* 4  0.00 Tiimii 17.42% 4 0.00
Bag. Degisken: Bag. Degisken:

D(log(FD1) D(log(FD2)

Dislanan Degiskenler Chi-sq Df Prob. Dislanan Degiskenler ~ Chi-sq df Prob.
D(log(YperH)) 2.58 2 028 D(log(YperH)) 3.76 2 0.15
D(log(TFV)) 2.87 2 024 D(log(TFV)) 3.65 2 0.16
Tiimii 4.45 4 042 Tiimi 3.76 4 044

(a): Yapisal Kirllma Kukla Degiskeniyle
(*), (¥%), (***): Swrastyla %1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
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Uzun donemde nedensellik iligkisinin yoniinii belirlemek amaciyla gergeklestirilen
zayif digsallik testlerinden elde edilen sonuglar finansal gelismenin uzun donemde
hem toplam faktor verimliliginin hem de ekonomik gelismenin nedenseli oldugunu

ima etmektedir.

Kisa donemde nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemek icin gergeklestirilen Wald
testlerinin  sonuglar1 ise karistk ipuglari vermektedir. Bu c¢ergevede, rejim
degisikliginin dikkate alindigi1 modelde, FD1 degiskeni ile temsil edilen finansal
gelisme, toplam faktor verimliliginin kisa donemde nedenseli degildir hipotezi
standart kritik esiklerde ret edilememistir. Bir diger ifadeyle finansal gelismenin
toplam faktor verimliliginin kisa donemde nedenseli olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Buna karsin, FD2 ile temsil edilen finansal gelismenin igerildigi modelde; finansal

gelisme toplam faktor verimliliginin kisa donemde nedenselidir sonucuna ulasilmistir.

Yapisal kirilmanin dikkate alindigi durumda gerek toplam faktér verimliligine ait
esneklik degerinin ekonomik anlamliligini yitirmesi, gerekse kisa donemde toplam
faktor verimliligi ile finansal gelismislik arasinda nedensellik iliskisinin yOniiniin
belirsizlesmesi dikkat c¢ekicidir. Bununla birlikte gergeklestirilen tiim testler 1s181nda,
Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme, ekonomik gelisme ve bu ekonomik
gelismenin kaynaklar1 (sermaye birikimi ve verimlilik) arasinda uzun dénemde denge
iligkisinin var olduguna yonelik kuvvetli ipuclarinin bulundugunu sdylemek

mumkundiir.

Yine kisa ve uzun donemli nedensellik testleri Tiirkiye’de finans kesimi ile ekonomik
gelisme arasinda ““arz-Oncii iligki yapisinin” gecerli olduguna yonelik bulgular
sunmaktadir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’de finansal sistemdeki gelisme ekonomik
gelismeyi ve bu gelismenin kaynaklar1 olan sermaye birikimini ve verimliligi olumlu

etkilemektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

Finansal sektoriin ekonomik gelisme iizerindeki rolii ekonomi yazininda tartigmali
alanlardan birisidir. Tartismanin uzun bir gegmisi varmis gibi goriinse de konu yakin
zamana kadar sistematik bir arastirmaya konu olmamistir. Ancak 1980’lerin sonu ve
1990’larin  basinda igsel biiylime teorisindeki gelismeler ekonomik biiyiime
olgusunun yeniden ele alinmasina neden olmustur. Boylece biiylimeyi etkiledigi
diisiiniilen ve o giine kadar analiz disinda tutulan pek ¢ok unsurla birlikte, finansal
gelismenin bliylime siirecindeki rolii de incelemeye konu olmaya baslamistir. Bu
cergevede finansal sektoriin ifa ettigi islevlerin biiyiime siirecini nasil etkiledigini
modellemeye c¢alisan teorik caligmalar kadar, finans-ekonomik gelisme eksenindeki
etkilesime 151k tutmaya calisan uygulamali c¢alismalarin sayis1 da hizla artis

gostermistir.

Tiim bu ¢aba ve ¢alismalara karsin finansal gelisme-ekonomik gelisme eksenindeki
tartismalar net bir sonuca ulasamamustir. Finansal sektoriin kaynaklar1 tahsis etmek,
tasarruflart  hareketlendirmek, risk yoOnetimini, mal ve hizmet ticaretini
kolaylastirmak, kurumsal denetimi saglamak gibi islevleri vasitasiyla sermaye
birikimini ve ekonomide verimlilik artisin1 olumlu etkiledigini teyit eden ¢alismalar
oldugu kadar; finans sektoriiniin ekonomik gelisme stirecinde pasif bir rol oynadigina,
hatta ekonomik gelismeyi olumsuz etkiledigine isaret eden calisma ve gorlisler de
bulunmaktadir. Nitekim giliniimiizde bile finansal gelismenin mi ekonomik gelismeyi
tetikledigi, yoksa ekonomik gelismenin mi finansal gelismeyi uyardigi yazinda

sonuca baglanamamis tartigmali bir konudur.

Her iilkenin kosullarinin, gelisme siireglerinin, kurumsal yapilarinin farkli olmasi
finansal  gelisme-ekonomik  gelisme eksenindeki iligkinin  {ilke 6zelinde
degerlendirilmesinin  Onemini artirmaktadir. Bu c¢alisma s6z konusu amag
dogrultusunda atilmis kiiciik bir adimdir. Bu ¢alismay1 Tiirkiye {izerine yapilmis diger

calismalardan farkli kilan birka¢ husus bulunmaktadir.

Her seyden once biiylime ve ekonomik gelisme uzun donemli bir olgudur ve bu

olgunun dogru analiz edilebilmesinde yeterli yillik veriye sahip olunmasi, yani veri
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kisidi, bu tiir caligmalarda asilmasi gereken bir problemdir. Bu ¢alisma 1960-2009
donemini kapsamakta ve Tiirkiye iizerine yapilmis diger zaman serisi analizlerinden

daha genis bir zaman dilimini kapsamaktadir.

Calismay1 Tiirkiye lizerine yapilmis diger calismalardan ayirt eden bir diger husus,
sadece finansal gelisme-ekonomik gelisme eksenine odaklanmamasidir. Calisma
ekonomi yazininda finansal gelismeden ekonomik gelismeye giden yolda rol oynadig:

ifade edilen sermaye birikimi ve verimlilik kanalin1 da dikkate almistir.

Tiirkiye’de biiylimenin kaynaklarini arastiran ¢alismalar Tiirkiye’de biiylimenin en
onemli kaynaginin sermaye birikimi olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte son

yillarda verimlilik artiglarinda da ilerleme kaydedildigi gozlenmektedir.

Tirkiye lizerine yapilmis sinirli sayida ¢alisma Tiirkiye’de finansal gelismenin 6zel
yatirnmlart nasil etkiledigini irdelemistir. Bununla birlikte, bilgimiz dahilindeki
calismalar c¢ercevesinde, uzun donemde biiyiime acisindan 6nemli oldugu bilinen
verimlilikle, finansal gelismenin ne tiir bir etkilesimde bulundugu bir calisma alani
olarak ihmal edilmistir. Bu calisma finansal gelisme-ekonomik gelisme ekseninde

verimlilik kanalina da 1s1k tutmay1 amaglamistir.

Yine bu caligmay1 diger calismalardan ayiran diger bir husus calismada kullanilan
finansal gelismislik gostergesidir. Finansal gelismisligin uygun gostergelerle temsili
yazinda tartigsmali bir konudur. Tiirkiye iizerine yapilmis diger uygulamali ¢caligmalar
bu sorunu asabilmek amaciyla finansal gelismeye iliskin birbiriyle iliskili ¢ok

sayidaki gostergeyi ayr1 ayri analizlerine dahil etmistir.

Bu ¢alismada bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalarina iliskin yazinda siklikla
tercih edilen gelismislik gostergelerinden, temel bilesen analizi araciligiyla, bilesik
bir endeks olusturulmustur. Boylece finansal gelisme, farkli finansal kurumlara ait

gostergeleri tek bir endekste kapsayacak sekilde, analize dahil edilmistir.

Finansal gelisme, ekonomik gelisme ve bu gelismenin kaynaklar1 arasindaki uzun
donemli iligki, zaman serisi analizlerinde siklikla tercih edilen Johansen Es

Biitiinlesme Testleri araciligiyla incelenmistir.
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Analizlerden elde edilen bulgular, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik geligme
arasinda uzun doénemde bir denge iligkisinin bulunduguna isaret etmektedir. Yine
finansal gelisme, sermaye birikimi ve toplam faktér verimliligi arasinda da uzun

donemde bir iligkinin bulundugu analizler neticesinde tespit edilmistir.

S6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin tespitinin ardindan, yazinda
sonuca baglanamamis tartigmali alan Tiirkiye verileri ¢ergevesinde ele alinmistir. Bu
cercevede kisa ve uzun donemde finansal gelisme ve ekonomik gelisme arasindaki
iligkinin yonii ekonomi yazinda kullanilan nedensellik testleri araciligiyla tespit

edilmeye ¢alismistir.

Elde edilen bulgular Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasinda “arz-
onciil” bir iligkinin bulunduguna yonelik ipuglari sunmustur. Diger bir ifadeyle
Tiirkiye’de finansal gelisme-ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii, finansal

gelismeden biiylimeye dogrudur.

Yine analizlerden elde edilen bulgular finansal gelismenin gerek sermaye birikimi,
gerekse verimlilik kanali aracilifiyla ekonomik gelismeyi olumlu etkiledigini

gostermektedir.

Tiirkiye’de  ekonomik gelismenin temel itici unsuru sermaye birikimidir.
Verimlilikten biiyiimeye gelen katki son yillara kadar sinirli kalmistir. Bununla
beraber finansal gelismenin verimliligi olumlu etkiledigine yonelik ipuglar1 6zellikle
dikkat c¢ekicidir. Ekonomik gelismenin ilk evrelerinde finansal sistemin sermaye
birikim kanalindan biiylimeyi tetiklemesi, ilerleyen donemlerde ise verimlilik
kanalinin bu rolii devralacagima yonelik yazindaki bulgular, Tirkiye verileri ile
desteklenmemistir. Tiirkiye gibi gelisme yolundaki bir {ilkede finansal sistem her iki

kanal vasitasiyla ekonomik gelismeyi etkileyebilmektedir.

Elde edilen bu ipuglar1 Tiirkiye’de finansal geligmenin biiylime ve ekonomik gelisme
acisindan 6nemli oldugunu gostermektedir. Bir baska ifadeyle Tiirkiye’de finans
kesimi, tasarruflari hareketlendirmek ve kaynaklari tahsis etmek suretiyle sermaye

birikimini ve verimliligi tetikleyerek ekonomik gelismeyi etkileyebilmektedir.
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Elde edilen bu bulgular daha 6nce Tiirkiye iizerine yapilmis ¢alismalarin bir kismiyla
ortiismekte, bir kismiyla ise ¢elismektedir. Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerde
bliylimenin finansmaninda kaynaklarin toplulastirilmasi ve bunlarin yatirimlara
yonlendirilmesi bir baska ifadeyle kaynaklara erisim imkanimin 6nemli oldugu
dikkate alindiginda, finansal sistemin oynadigi role iliskin bu sonuglar makul

bulunmaktadir.

Bununla birlikte bu c¢alismada deginil(e)memis ve ilerleyen gilinlerin ¢alisma
giindemini olusturacak hususlar da bulunmaktadir. Caligmada finansal gelisme biiyiik
Olciide sistemin derinligindeki gelisme ile temsil edilmistir. Calismanin zaman

araliginin genisligi ve bunun getirdigi veri kisidi bdyle bir tercihi zorunlu kilmistir.

Bununla beraber finansal sistemin etkinligini dikkate alan, frekansi daha yiiksek
gostergelerle ekonomik gelismenin, sermaye birikiminin ve toplam faktor
verimliliginin etkilesiminin ilerleyen donemde ayr1 bir calisma konusu olarak ele

alinmasinin yerinde olacag: diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK-A: Cahsmada Kullanilan Veriler ve Verilere iliskin Ozet

Istatistikler

Tablo: Korelasyon Matrisi

log(YperH) | log(KperH) log(TFV) log(FD1) log(FD2)
log(YperH) 1
log(KperH) 0.975488 1
log(TFV) 0.879723 0.753526 1
log(FD1) 0.805250 0.778998 0.722470 1
log(FD2) 0.860721 0.823611 0.791795 0.974252 1

Tablo: Tanimlayici Istatistikler

LOG(YperH) LOG(KperH) LOG(TFV) LOG(FD1) LOG(FD2)

Ortalama 7.3927 8.1447 3.8585 4.9847 4.9924
Ortanca 7.4110 8.2423 3.8555 4.9593 4.9687
Maksimum 7.8469 8.7884 4.0508 5.6204 5.6825
Minumum 6.8598 7.3574 3.6581 4.5539 4.5509
Std. Sapma 0.2586 0.4310 0.0865 0.2651 0.2516
Skewness -0.2968 -0.4437 0.0087 0.4509 0.4695
Kurtosis 2.4460 1.9906 3.3128 2.6284 3.3970
Jarque-Bera 1.3736 3.7631 0.2045 1.9819 2.1651
Olasilik 0.5032 0.1524 0.9028 0.3712 0.3387
Toplam 369.6368 407.2341  192.9248 249.2370  249.6206
Topl.Std.Sapma 3.2759 9.1007 0.3670 3.4448 3.1026
Gozlem sayisi 50 50 50 50 50
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Tablo: Calismada Kullanilan Veriler (1000 TL, 1000 Kisi, Y1l)
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GSYH Sermaye Stoku Istihdam| Ort. Okullasma Oram
1940 11,917 829 19 452 866 10412 1.744
1341 12,055,405 20,246,378 10,540 1.523
1962 12,7727 063 21,119.920 10,658 1.90%
1963 13,880,957 22,207,459 10,791 1.990
1364 14,638,706 23,139,761 10,978 2.075
1965 15,052 0354 24 1635, 6584 11,146 2. 169
1346 16,739,791 25495 828 11,375 2,264
19a7 17,532,003 27,085,451 11,517 2. 363
1963 15,911,53749 20 069 255 11,716 2465
1349 19,705,251 31,472,118 11,846 2.570
1970 20459 651 34,179 686 12,055 2al%
1971 21,711,380 36,569 206 12,269 2705
1972 23,188,127 39519 855 12,619 2 805
19735 23,0942 596 42 BET 059 12,8653 2.90%
1974 25429194 45,351,082 13,136 3.008
1975 2F T 92T 50,981,794 13,300 3114
1976 29 502,071 S8, 754,177 13,490 3225
1977 30,979, 944 2,599 390 13,930 3.336
1978 31,490,862 A7,607 496 14,122 3452
1973 31,250,745 F2077 5534 14,335 3.571
1980 31,146,498 TH,539415 14,520 3707
1951 32,634,180 TE,539.072 14,645 3. 802
1952 33,815,032 21,242 877 14,203 3.599
19583 35,324 766 B3,877022 14,954 3. 008
1954 37692, 605 26,437,159 15,185 4.099
1385 39037445 BOUTL 233 15443 4,202
19586 41,485 408 93,874,071 15,726 4. 308
1357 45 177,429 98,615,936 16,086 4417
1958 4a, 155 549 103,058,320 1a,554 4 528
1959 48,251 445 107, 5635 505 1a,7a4 4. 641
1390 50,532,158 113,230,595 17,055 4. 785
1991 51,000,345 115,767 386 17,744 4 878
1992 54,052,352 124 470,645 17,902 4,975
19975 58,399 255 132,609 7535 17,019 5.069
1994 55,213,187 135,307,778 18,405 5167
1395 59 183,688 145003, 545 15,939 5267
1996 63,329 694 1553,172.022 12,4958 5.369
1997 638,097, aal 163, 1a9.a19 19507 5475
19395 0,203,147 172,098,702 20,036 5578
1990 67,540,570 175,115,905 20,284 5. 68a
2000 T2,436,399 186,125 6264 19,854 5. 878
2001 68,309,352 188,970,352 192,802 5. 958
2002 T2,519. 851 192845 510 19,645 &.040
2003 TE,538,193 1935, 271,058 19,455 G.123
2004 53,485,591 207 371,115 19,632 6. 207
2005 20,499 751 219,526,639 20,0687 6,292
2006 96,735,320 234,039 263 20425 6. 375
2007 101,254 625 240 326 397 20,738 il
2008 101,921,730 262,754 5164 21,194 f.554
2009 97 145 610 271,155,198 21,277 6,645
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Grafik: Calismada Kullanilan Finansal Gelisme Endeksleri (1960=100)
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EK-B: Sermayenin Hasila Esnekliginin Es Biitiinlesme Testi ile
Tahmini

EKK Yontemi ile tahmin edilen sermayenin iiretim esnekligi katsayisinin tutarliligini
test etmek icin Ismihan ve Metin-Ozcan (2008) tarafindan Onerilen Johansen es-

biitiinlesme testi bu ¢alismada ayrica kullanilmistir.

Bu cercevede ilkin beseri sermaye basina liretim/katma deger (YperH), beseri
sermaye basina sermaye stoku (KperH) degiskenlerinin duraganlik derecesi test
edilmis ve her iki degiskenin de birinci dereceden duragan [I(1)]olduklar1 sonucuna

vartlmistir’.

Ikinci asama olarak Johansen Es Biitiinlesme testinin dayanagi olan VAR sistemi i¢in
en uygun gecikme derecesi tespit edilmistir. Akaike, Schwarz ve Hannan Quin bilgi

kriteri en uygun gecikmeli degerin “2” yani VAR(2) olduguna isaret etmistir.

Ucgiincii asama olarak In(YperH) ve In(KperH) degiskenleri Johansen Es Biitiinlesme
Testine tabi tutulmustur. Bu test sonucunda her iki degisken arasinda bir es biitiinlesik

vektoriin bulundugu tespit edilmistir.

Tablo. Ek. A.1: Es Biitiinlesme Test Sonuclari

Trace Istatistigi Maximal Eigenvalue Istatistigi
H,: Rank=r H,: Rank=r
r=0 r=1 r=0 r=1
26.95% 7.15 19.79* 7.15
VAR (YperH, KperH)
(25.87) (12.52) (19.39) (12.52)

(*): H, , %5 kritik degerde ret edilmektedir. Tlgili kritik degerler parantez iginde verilmistir.

S6z konusu es biitiinlesme denklemine iliskin katsayilar asagidaki sekilde

sunulmustur, katsayilara iligkin standart sapmalar parantez i¢inde belirtilmistir:

log(YperH) = 4,070 + 0,390* log(KperH) + 0,006* T
(0,093) (0,003)

" Bakiniz Tablo.IV.1
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Es biitiinlesme testinden elde edilen esneklik degeri daha dnceki testlerden elde edilen
sonuglarla bliyiik bir paralellik gostermektedir. Nitekim beseri sermaye stoku basina
sermaye birikiminde ylizde 1 oranindaki artis yine beseri sermaye basina hasila
miktarinda yiizde 0,39 oraninda artisa neden olmaktadir. EKK tahminlerinde sz
konusu katsayinin yiizde 0,43 civarinda oldugu diisiiniildiigiinde, sermayenin iiretim
esnekligi katsayis1 (o) tahmininin istatistiksel olarak da tutarli oldugu

diistiniilmektedir.
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EK-C: Es Biitiinlesme Analizinde Optimal Gecikme Yapis1 Testleri

Model 1.a. VAR Gecikme Siras1 Secim Kriteri
Igsel Degiskenler: LOG(Y/H) LOG(K/H) LOG(FD1)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 66.39804 NA 1.27E-05 -2.756437 -2.637177 -2.711761
1 249.7934 334.8959 6.50E-09 -10.33884  -9.861808* -10.16014
2 265.0641  25.89377* 4.98e-09*  -10.61148* -9.776669 -10.29876*
3 272.924 12.30241 5.31E-09 -10.56191 -9.369321 -10.11516
4 276.55 5.202548 6.88E-09 -10.32826 -8.777892 -9.747484
* Bilgi kriteri tarafindan secilen gecikme sirasina isaret etmektedir.

LR: LR Test (sequential modified LR test statistic)

FPE: Nihai tahmin Hatas1 (Final prediction error)

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Model 1.b. VAR Gecikme Sirasi Secim Kriteri

I¢sel Degiskenler: LOG(Y/H) LOG(K/H) LOG(FD2)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 76.39667 NA 8.25E-06 -3.19116 -3.0719 -3.146484
1 255.6805 327.3878 5.03E-09 -10.5948  -10.11777* -10.4161
2 269.8191  23.97417* 4.05e-09*  -10.81822%* -9.983407  -10.50550%*
3 276.9782 11.20556 4.45E-09 -10.73818 -9.545591 -10.29143
4 281.4321 6.390341 5.57E-09 -10.54053 -8.990156 -9.959748

* Bilgi kriteri tarafindan secilen gecikme sirasina isaret etmektedir.
LR: LR Test (sequential modified LR test statistic)

FPE: Nihai tahmin Hatas1 (Final prediction error)

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri



Model 1.a. VAR Gecikme Sirasi Secim Kriteri
Igsel Degiskenler: LOG(Y/H) LOG(K/H) LOG(FD1)
Digsal Degigkenler: ¢, Dum80-09
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Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 100.333 NA 3.32E-06 -4.10144 -3.86292 -4.01208
1 261.3638  287.0549* 4.49e-09*  -10.71147*  -10.11517*  -10.48809*
2 268.735 12.17849 4.85E-09 -10.6407 -9.68658 -10.2833
3 275.1041 9.692153 5.54E-09 -10.5263 -9.21442 -10.0348
4 279.1149 5.580174 7.10E-09 -10.3093 -8.63971 -9.68389
* Bilgi kriteri tarafindan secilen gecikme sirasina isaret etmektedir.

LR: LR Test (sequential modified LR test statistic)

FPE: Nihai tahmin Hatas1 (Final prediction error)

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Model 1.b. VAR Gecikme Sirasi Secim Kriteri

Igsel Degiskenler: LOG(Y/H) LOG(K/H) LOG(FD2)

Digsal Degiskenler: ¢, Dum80-09

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 109.8461 NA 2.20E-06 -4.51505 -4.27653 -4.4257
1 264.4362  275.5736%* 3.92e-09*%  -10.84505*  -10.24876*  -10.62168*
2 272.3603 13.09195 4.15E-09 -10.7983 -9.8442 -10.4409
3 278.36 9.129992 4.81E-09 -10.6678 -9.35597 -10.1764
4 283.7127 7.447221 5.81E-09 -10.5093 -8.83962 -9.88379

* Bilgi kriteri tarafindan segilen gecikme sirasina isaret etmektedir.
LR: LR Test (sequential modified LR test statistic)

FPE: Nihai tahmin Hatasi (Final prediction error)

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri



Model 2.a. VAR Gecikme Sirasi Se¢cim Kriteri
I¢sel Degiskenler: LOG(Y/H) LOG(TFV) LOG(FD1)
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Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 104.8019 NA 2.40E-06 -4.42617 -4.306911 -4.381495
1 288.1973 334.8959 1.22E-09 -12.00858  -11.53154* -11.82988
2 303.468  25.89377* 9.38e-10*  -12.28122%* -11.4464  -11.96849*
3 311.3279 12.30241 9.99E-10 -12.23165 -11.03905 -11.78489
4 314.9539 5.202548 1.30E-09 -11.998 -10.44763 -11.41722
* Bilgi kriteri tarafindan secilen gecikme sirasina isaret etmektedir.

LR: LR Test (sequential modified LR test statistic)

FPE: Nihai tahmin Hatas1 (Final prediction error)

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Model 2.b. VAR Gecikme Sirasi Se¢cim Kriteri

I¢sel Degiskenler: LOG(Y/H) LOG(TFV) LOG(FD2)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 114.8005 NA 1.55E-06 -4.860893 -4.741634 -4.816218
1 294.0844 327.3878 9.48E-10 -12.26454  -11.78750%* -12.08584
2 308.223  23.97417% 7.62e-10*  -12.48796* -11.65314  -12.17523*
3 315.3821 11.20556 8.38E-10 -12.40792 -11.21532 -11.96116
4 319.836 6.390341 1.05E-09 -12.21026 -10.65989 -11.62948

* Bilgi kriteri tarafindan secilen gecikme sirasina isaret etmektedir.
LR: LR Test (sequential modified LR test statistic)

FPE: Nihai tahmin Hatasi1 (Final prediction error)

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri



Model 2.a. VAR Gecikme Sirasi Secim Kriteri
Igsel Degiskenler: LOG(Y/H) LOG(TFV) LOG(FD1)
Digsal Degigkenler: ¢, Dum80-09
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Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 138.7369 NA 6.26E-07 -5.77117 -5.53265 -5.68182
1 299.7677  287.0549* 8.45e-10*  -12.38120*  -11.78491*  -12.15783*
2 307.1389 12.17849 9.14E-10 -12.3104 -11.3563 -11.953
3 313.508 9.692153 1.04E-09 -12.196 -10.8842 -11.7046
4 317.5187 5.580174 1.34E-09 -11.9791 -10.3095 -11.3536
* Bilgi kriteri tarafindan secilen gecikme sirasina isaret etmektedir.

LR: LR Test (sequential modified LR test statistic)

FPE: Nihai tahmin Hatas1 (Final prediction error)

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Model 2.b. VAR Gecikme Sirasi Se¢im Kriteri

I¢sel Degiskenler: LOG(Y/H) LOG(TFV) LOG(FD2)

Digsal Degigkenler: ¢, Dum80-09

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 148.25 NA 4.14E-07 -6.18478 -5.94626 -6.09543
1 302.8401  275.5736* 7.39e-10*  -12.51479* -11.91849* -12.29141*
2 310.7641 13.09195 7.81E-10 -12.468 -11.5139 -12.1106
3 316.7638 9.129992 9.05E-10 -12.3376 -11.0257 -11.8461
4 322.1165 7.447221 1.09E-09 -12.179 -10.5094 -11.5535

* Bilgi kriteri tarafindan secilen gecikme sirasina isaret etmektedir.
LR: LR Test (sequential modified LR test statistic)

FPE: Nihai tahmin Hatas1 (Final prediction error)

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
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EK-D: Modellere iliskin Diagnostik Testler

Gecikme Yapisina Iliskin Testler

Model. 1a. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
1.5

Model.1b. AR Karakteristik Polinom Ters Kokleri
1.5

1.0

0.5 4

0.0 - .

-0.5 -

-1.0 -

-1.5 T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
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Gecikme Yapisina Iliskin Testler

Model 2.a. AR Karakteristik Polinom Ters Kokleri
1.5
1.0
05 / \
0.0 X -—-
-1.0 4
-1.5 , , , ,

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Model 2.b. AR Karakteristik Polinom Ters Kokleri
1.5
1.0
0.5 4 /\
0.0 z ) .
-1.0 -
-1.5 , , T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5




Hata Terimine iliskin Testler

Model.1a. Serisel Korelasyon LM Testi
H,: Serisel Korelasyon Yok

Lags LM-Stat Prob
1 11.87316 0.2206
2 5.240121 0.8129
3 7.815078 0.5529
4 6.293546 0.7102
5 14.88704 0.0941
6 14.85709 0.0949
7 10.59210 0.3047
8 8.687279 0.4666
9 9.686814 0.3764
10 9.952147 0.3544
11 13.14844 0.1560
12 1.470015 0.9974

Model.1b. Serisel Korelasyon LM Testi
H,: Serisel Korelasyon Yok

Lags LM-Stat Prob
1 9.517193 0.3910
2 5.082254 0.8271
3 7.002228 0.6369
4 7.884991 0.5458
5 15.14769 0.0870
6 11.86836 0.2208
7 13.87850 0.1267
8 8.244510 0.5097
9 7.537332 0.5814
10 10.09799 0.3426
11 14.61511 0.1021
12 4.846372 0.8475
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EK-D: Modellere ILISKIN DIAGNOSTIK TESTLER
HATA TERIMINE ILiSKiN TESTLER

Model.2a. Serisel Korelasyon LM Testi
H,: Serisel Korelasyon Yok

Lags LM-Stat Prob
1 11.87316 0.2206
2 5.240121 0.8129
3 7.815078 0.5529
4 6.293546 0.7102
5 14.88704 0.0941
6 14.85709 0.0949
7 10.59210 0.3047
8 8.687279 0.4666
9 9.686814 0.3764
10 9.952147 0.3544
11 13.14844 0.1560
12 1.470015 0.9974

Model.2b. Serisel Korelasyon LM Testi
H,: Serisel Korelasyon Yok

Lags LM-Stat Prob
1 9.517193 0.3910
2 5.082254 0.8271
3 7.002228 0.6369
4 7.884991 0.5458
5 15.14769 0.0870
6 11.86836 0.2208
7 13.87850 0.1267
8 8.244510 0.5097
9 7.537332 0.5814
10 10.09799 0.3426
11 14.61511 0.1021
12 4.846372 0.8475
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