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OZET

Bu calismada Tiirkiye’nin finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini
incelemeyi amaclamistir. Finansal gelismenin ekonomik biliylimeye yani arz
onciillii hipotezin gecerliligi analizi yapilmistir. 1980-2017 yillar1 arasinda
finansal gelismenin gostergesi 0zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurtici
hasilaya orani, ekonomik biiyiime gostergesi ise reel gayri safi yurti¢i hasila
verileri ile analiz yapilmistir. Degiskenlere ait verilerin ekonometrik analizinde
korelasyon testi yapilmis ayn1 yonlii giiclii bir iliski oldugu goériilmiistiir. Serilerin
duraganliklarini 6lgmek i¢in ADF birim kok testi uygunlandiktan sonra seriler
duragan hale gelmistir. ARDL modeli sinir testi ile aralarinda %10 anlamlilik
seviyesinde esbiitiinlesme ger¢eklesmektedir. Optimal gecikme uzunlugu akaike
bilgi kriterine gore ARDL (1.0) olarak belirlenmistir. Yapisal kirilma testi olarak
CUSUM testi yapilmis degiskenlerin yapisal kirtlma sorunu olmadigi
goriilmektedir. Degiskenlerin uzun donemde katsayilarii belirleyebilmek igin
OLS, FMOLS, DOLS, CCR yontemleriyle uzun dénemde katsayilart tahmin
edilmistir. Katsay1 tahmin sonuglarina gore finansal gelismede meydana gelen %1
oranindaki artig ekonomik biliylimede %1 oranindan daha fazla bir artis gosterdigi

i¢in biiyiik carpan yaratmis oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiylime, Tiirkiye

Ekonomisi.



SUMMARY

In this study, it is aimed to investigate the relationship in Turkey's financial
development and economic growth. The validity analysis of financial development to
economic growth, is the supply-led hypothesis, has been made. The ratio of loans to the
private sector to gross domestic product, which is an indicator of financial development,
between 1980-2017, to the gross domestic product, and the indicator of economic
growth, was analyzed with real gross domestic product data. In the econometric analysis
of the data of the variables, a correlation test was made and it was seen that there was a
strong relationship in the same direction. The series became stationary after the ADF
unit root test was used to measure the stationarity of the series. With the ARDL model
boundary test, cointegration takes place at a 10% significance level. The optimal delay
length was determined as ARDL (1.0) according to the akaike information criterion. It
is seen that variables with CUSUM test as structural break test have no structural break
problem. In order to determine the coefficients of the variables in the long term, the
coefficients in the long term were estimated by OLS, FMOLS, DOLS, CCR methods.
According to the coefficient estimation results, it is seen that the 1% increase in
financial development has created a large multiplier since it has increased more than 1%

in economic growth.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Turkish Economy
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GIRIS

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski bir¢ok bilim insani
tarafindan ¢alisilmistir. Bu iliski Bagehot (1873), Schumpeter (1911) ve Gurley-Shaw
(1955) tarafindan yaklasik bir asir once iliskiyi harekete gecirmislerdir. Degiskenler
arasindaki ampirik caligmalar Davis (1965) ve Sylla (1969) tarafindan yapilmistir
(Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 26-27). Davis (1965) ve Sylla (1969) bilim insanlar
tarafindan ozellikle Amerika ve Ingiltere deneyimleri iizerinde durmustur. Finansal
sistemler yoluyla hizla biiylimeyi basaran iilkelerin panel veri ve zaman serileri

caligmalariyla incelemislerdir (Rousseau, 2003: 81).

Talep takipli, arz onciillii, ¢ift yonlii ve iliski olmadigina dair dort yaklagim vardir.
Bu dort yaklasim arasindan arz Onciillii hipotezin yani finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeye etkisi ampirik analizi yapilmigtir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye i¢in 1980-
2017 yillart arasinda yapilan ampirik analizde 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi
yurtici hasilaya oraninda meydana gelen artisin biiylimeyi artirict bir etken midir
sorusuna cevap aranmaktadir. Bu iliskinin hala net bir sonuca ulasilamadigindan farkli
iilkeler veya iilke gruplari, farkli donemler, farkli ekonometrik analizler sonuglari
degistirdigi  goriilmektedir. Bu ylizden konu {izerinde ¢alismalar siirmektedir.
Gelismekte olan tlkeler arasinda yiiksek biiylime oranina sahip olan Tiirkiye’nin finans

alaninda meydana gelen degisimin biiylimeyi nasil etkiledigi iizerinde durulmugtur.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin Birinci boliimiinde finansal
gelisme hakkinda teorik bilgiler verilmistir. Finansal gelismenin tanimi yapilarak
finansal sistem ve finansal piyasalarin siniflandirilmas: yapilmistir. Finansal gelismenin
Olciilmesinin zor olmasmin nedeni hazir verisi bulunmamaktadir. Finansal gelismeyi
Olcebilmek i¢in alternatif gostergelere bagvurulmaktadir. Finansal gelismeyi gosteren
gostergeler boliim i¢inde anlatilmistir. Eger finansal gelismede meydana gelen degisim
ekonomik biiylimeyi etkilemiyorsa bunu finansal sistemde meydana gelen
basarisizliklar ile agiklanabilmektedir. Finansal sistemde meydana gelen basarisizliklar
asimetrik bilgi sorunu, kredi tayinlamasi ve diger piyasa basarisizliklar1 olarak bdliim

icinde anlatilmistir.



Ikinci boliimde, ekonomik biiyiime hakkinda teorik bilgiler verilmistir. Ekonomik
biiyiime kavrami ve ozellikleri anlatilmistir. Ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorler
mevcuttur. Bu faktorler temel ve diger kaynaklar olmak {lizere ikiye ayrilmaktadir.
Bolim icinde temel ve diger kaynaklar1 olusturan etkenler anlatilmistir. Ekonomik
bliylime tiirleri tizerinde durulmus ve ekonomik biiyiime Ol¢iilmesi ve formiilii
verilmistir. Biiylime modelleri igerisinde finansal geligmenin ekonomik biiylimeyi
determinant1 olarak goren iki biiylime modeli anlatilmistir. Bunlar; Neoklasik biiyiime
modeli ve Igsel biiyiime modelleri agisindan finansal gelisme ve ekonomik biiyiime

iligkisi incelenmistir.

Ucgiincii béliimde, Degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan literatiir
Ozeti verilmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin Tiirkiye ekonomisi i¢in
verileri grafik haline getirilmistir. Bu grafiklerde Tiirkiye ekonomisinde finansal
gelisme ve ekonomik biliylimede olusan dalgalanmalar iizerinde yillar itibariyle

incelenmistir.

Dordiincii boliimde, finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini
6lgen ampirik analizi yapilmistir. Arz onciillii hipotezin Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-
2017 wyillar1 arasindaki verileri kullanilarak yapilan analizde degiskenler arasinda
korelasyon testi yapilmistir. ADF birim kok testi uygulandiktan sonra seriler duragan
hale gelmistir. Smir testti modeli olarak ARDL modeli uygulanmistir. Gecikme
uzunlugunu 6l¢mek icin Akaike bilgi kriterine gére ARDL (1,0) seg¢ilmistir. Yapisal
kirilma igerip igermedigini dlgmek i¢in CUSUM testi ile yapisal kirilma icermedigi
sonucuna ulagilmistir. Katsay1 tahmini olarak en kiiciik kareler yontemi, dinamik en
kiiciik kareler yontemi, tam degistirilmis en kiiciik kareler yontemi ve kanonik
esbiitiinlesme regresyonu ile parametre tahminleri 6l¢iilmiistiir. Ekonometrik analizlerin

sonuglar1 degerlendirilmistir.



. BOLUM
FINANSAL GELISMELERE YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

1 Finansal Gelisme

1.1 Finansal sistem kavram

Finansal sistem, fon arz eden taraf ile fon talep eden taraflar1 bir araya getirerek
tahvil, bono ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin alinip satildigi bir sistemdir. Genis
anlamda finansal sistem fon talep edenler ile fon arz edenlerin fon dolagimini saglamak
tizere arac1 kurumlar, finansal enstriimanlar ve bu sistemi diizenleyen yasal ve kurumsal
diizenlemelerden olusan yapi olarak tanimlanabilmektedir (Tuncer, 1985: 3). Fon talep
edenler gercek ve tiizel kisiler iken fon arz edenler ise hanehalki, emeklilik fonlari,

sirketler ve kamu tiizel kisilige sahip kurum ve kuruluslar olusturmaktadir.

Gelisen bir ekonomide finansman ihtiyaglart dogmaktadir. Finansman
ithtiyaclarmi kendi kaynaklariyla karsilayamadigindan finansman ihtiyaglarimi dis
kaynaklar ile finanse etmektedir. Finansal sistem hanehalklar1 arasinda borg-alacak
iliskisini olusturan bir organizasyon olarak tanimlanabilmektedir (Canbas S. ve H.,

Dogukanli 1997: 1).

Finansal sistemde bor¢ alacak iligkisi iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar; Dolayli

finansman ve Dolaysiz (dogrudan) finansman olarak ayrilmaktadir.

Dolayh Finansman: Fon talep edenler ve fon arz edenler arasinda fon transferinin
birbirlerini gérmeden araci kurumlar (ticaret bankalari, sosyal sigorta kurumlari, sigorta

sirketleri) tarafindan yapilmasina dolayli finansman denir.

Dolaysiz (Dogrudan) Finansman: Fon talep edenler ve fon arz edenler arasinda araci

bir kuruma ihtiya¢ olmadan bir araya gelerek fon transferini ger¢eklestirmesidir.

Finansal sistem bes temel unsurdan olusmaktadir. Finansal sistemi belirleyenler

arasindaki ilk faktorii olan tasarruf sahipleri kazandiklar1 gelirlerin belirli bir bolimiinii



tiiketim i¢in kullandiktan sonra geriye kalan kismindan belirli bir kazan¢ elde etmek
icin finansal sisteme bor¢ vermektedir. Tasarruf sahipleri; hanehalki, tiizel kisilige sahip
kuruluglar, kamu ve uluslararasi kurum ve kuruluslar olarak bilinmektedir (Uludag, D.

ve E., Arican 1999:112).

Finansal sistemini belirleyen ikincil faktorii ise yatirnmcilardir. Yatirimeilar
finansal sistemden fon talep ederek kullandig1 fon karsiliginda bir maliyete katlanarak
finansal sisteme tekrar 6demesiyle gerceklesir. Yatirimcilar ya da fon talep edenler
olarak isimlendirilmektedir. Fon talep edenler (yatirimcilar); kamu ve 6zel kuruluslar,
fon arayan hanehalklar1 olarak bilinmektedir

bilitge agig1 yasayan {lkeler,

(Cikrike1,1995: 46).

Finansal sistemin en Onemli ve iiglincli faktorii ise finansal araci kurumlardir.
Finansal arac1 kurumlarin gérevi fon transferini gerceklesmesini saglayan kurumlardir.
Finans sistemi dolayli ve dolaysiz olarak iki tiir finansman bulunmaktadir. Finansal

arac1 kurumlar dolayli finansman grubuna girmektedir (Aras, 2000: 58).

Sekil 1 Finansal Piyasalarda Yer Alan Kurumlar

Finansal kurumlar

4.Diger Mali
Kurumlar
2.Ticaret
i Ir I
a. Kamu plyzi»;r;?aaryer b.Kredi 5.Yar1 Mali
1.Merkez sermayeli kooperatifleri kurumlar
Bankalari b. Ozel ;.Menkul c.Sigorta (sosyal
. ymetler Sirketleri giivenlik
sermayeli borsalari kuruluslari)
c. Yabancl d.Menkul kiymet
' : b. Bankerler yatirim fonlari
sermayeli
e.Menkul Kiymet
yatirim ortaklari

Kaynak: Ocal T. ve O.F.Colak,1999:30.




Sekil 1’de finansal kurumlar fon fazlas1 bulunanlardan topladiklar1 kaynaklar1 fon

talep edenlere ya da yatirimcilara 6diing vererek bir tlicret istemektedirler.

Finansal sistemin dordiincii unsuru finansal aracilardir. Finansal araclar belge
niteliginde olmaktadir. Finansal araglar fon talep edenin fon arz edene vermis oldugu bir
giivence niteligindedir. Finansal araglar; tahvil, hisse senedi, vadeli sozlesmeler,

opsiyon, swap, gelecek sozlesmeleri 6rnek olarak gostermek miimkiindiir (Aras, 2000:
58).

Finansal sistemin sonuncu unsuru ise yasal ¢er¢evelerdir. Finansal piyasalarda fon
talep edenler ile fon arz edenlerin fon transferini gergeklestirdiginde uyulmasi gereken
kurallardir. Bu durum her iki taraf i¢in giivence altina almaktadir. Finans sisteminin
etkinliginin saglanmasi calisilmistir. Fon arz edenler, fon talep edenler ve finansal
kuruluslarin borglar hukuku, ticaret hukuku, merkez bankasi kanunlarina her birinin
haklar1 ayr1 ayr1 gozetilerek yapilmakta bu durumda finans sistemine olan gliven ve

etkinligi saglamaktadir (Cirik¢1,1995: 46).

1.2 Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal piyasalar islevlerine ve amaglarma gore farkli  sekilde

siniflandirilmaktadir.

1.2.1 Para piyasalari - Sermaye piyasalari

Para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 arasinda olusan fark para piyasalar1 bir
yildan daha kisa vadeli fonlarin aktarilmasini saglarken sermaye piyasasi bir yildan
uzun vadeli fonlarin aktarilmasini saglamaktadir. Para piyasasi araglar1 sermaye

piyasasina oranla daha likittir (Giinal, 2007: 20-21).

1.2.2 Birincil piyasalar — Ikincil piyasalar

Birincil piyasalar, kiymetli evraklar1 firmalarin veya devletler tarafindan ilk defa
ihra¢ edilmesiyle olusan piyasalardir. Birincil piyasalara 6rnek olarak; Merkez bankasi

ve hazine tarafindan ¢ikarilan bono, firmalarin hisse senetlerinin ilk defa halka arz



edilmesi olarak gosterilir. Ikincil piyasalar, mevcut menkul kiymetlerin yeniden satildig
piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Birincil piyasadan menkul kiymet satin almayi
amaclayan yatirime1 bu kiymetli evrakin ikincil piyasada belirlendigi fiyattan daha az
O0deyecektir. Menkul kiymetlerin ikincil piyasada artan fiyat artisina bagli olarak birincil

piyasada fiyat artacagi anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 2002: 66).

1.2.3 Organize piyasalar — Tezgahiistii piyasalar

Organize piyasalar fiziki bir mekana sahip olmakla birlikte tiyeleri kurallar
yoneticileri olan ve denetim altinda olan piyasalardir. Ikincil piyasalarin biiyiik bir
kismi organize piyasalarda islem gormektedir. Organize piyasalara 6rnek olarak IMKB,
TCMB gosterilebilir. Tezgahiistii piyasalar herhangi bir fiziki mekana sahip olmayan
iletisim agindan ibaret olan piyasalardir. Tezgahiistlii piyasalara 6rnek olarak; doviz

alim-satimi, bankalar arasi repo piyasasi, serbest altin piyasasi verilmektedir (Giinal,

2007: 20-21).

1.2.4 Spot Piyasalar — Vadeli islem Piyasalar

Spot piyasalar aninda ve cari fiyat lizerinden alinip ve satilan piyasalardir. Spot
piyasalara nakit piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Spot piyasalar 6rnek olarak; altin,
petrol, menkul kiymetler olarak gosterilebilir. Vadeli islem piyasalar1 alim satim
isleminin bugiinden yapildig1 fakat 6demenin ileri bir tarihte yapilmasina karar verilerek
yapilan islemlerdir. Tiirkiye’de vadeli islemler ve opsiyon borsasi 2005 yilinda izmir’de

kurulmustur (Gtinal, 2007: 20-21).

1.3 Finansal Gelisme Kavram ve Finansal Gelismenin Olciilmesi

1.3.1 Finansal Gelisme Kavramm

Finansal araglarin, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin gelismesi
ekonomide finansal gelisme kavramini ortaya koymaktadir. Finansal alanda gelismis bir

ekonomi i¢in finansal kurumlarin ve hizmetlerin ¢esitliligin arttig1, finansal sistemde



yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma oranlarinin yiiksekliginden bahsetmek

olanaklidir.

1.3.2 Finansal Gelismenin Olciilmesi

Finansal araglarin, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin gelismesi
ekonomide finansal gelisme kavramimi ortaya koymaktadir. Finansal gelismenin
Ol¢iimiiniin zor olmasinin nedeni hazir verisi bulunmamaktadir. Finansal gelismisligi
Olcebilmek icin alternatif gdstergelere bakilarak karar verilmektedir. Finansal gelisme
gostergeleri her biri gelismisligin ayr1 bir yoniinii inceledigi i¢in analizler sonucunda

farkliliklar goriilmektedir (Agir, 2010:89).

Finansal sistemin gelisimini belirtmek igin kullanilan gostergeler bes baslik

altinda gosterilmektedir;

a. Miktar Gostergeleri: Parasal ve kredilerle ilgili gostergeler, ticari banka aktif
toplamina iliskin gostergeler ve sermaye piyasasina iliskin gostergeler olmak {izere iice
ayrilmaktadir (Kar ve Agir, 2005:55). Parasal biiyiikliikler; dar tanimli ve genis tanimli
para arzi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Dar tanimli para arz1 M1 ile ifade edilirken
genis tanimli para arzi ise M2, M2Y, M3 degiskenleridir. Bu degiskenlerden tiiretilerek
olusturulan degiskenler ise M1/GSYH, M2/GSYH, M3/GSYH olarak tanimlanmaktadir
(Wo00d,1993:386). Kredilere iliskin biiyiikliikler; toplam yurti¢i kredi hacmi (YIKH) ve
ozel sektore verilen kredilerin (OSKH) olarak ikiye ayrilmaktadir. Finansal gelismislik
gostergelerinden tiiretilmesiyle yurtici kredi hacminin, gayri safi yurti¢i hasilaya orani
(YIKH/GSYH) ve ozel sektore verilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya
(OSKH/GSYH) orani olarak gosterilmektedir. Son olarak 6zel sektore verilen kredilerin
toplam yurtici kredi hacmine orani (OSKH/YIKH) olarak tanimlanmaktadir
(Durham,2002:211). Miktar dlgiitlerinden diger bir unsuru sermaye piyasasina iliskin
gostergelerdir. Sermaye piyasasi biiyiikliigiinii 6lgmek icin hisse senetlerinin degerini
gayri safi milli hasilaya orani olarak hesaplanmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005:23). Miktar
Olctitlerinden finansal gelismesini belirten miktar 6lgiitii olan ekonomide tiim finansal
varlik stokunu kapsayan toplam finansal varlik stokunun (TFVS) gayri safi yurtici
hasila (GSYH) oranidir. Yani (TFVS/GSYH) finansal gelismenin bir gdstergesidir
(Erim ve Tiirk, 2005:23)



b. Yapisal Gostergeler: Genis tanimli para arzinin (M2), dar tanimli para arzina
(M1) oranidir. Bu oranda olusan artis finansal sistemi artiracak, finansal sistem ile
gelismislik dogru orantili oldugundan gelismislikte artacaktir. Finansal gelismeyi
gosteren bagka bir oran ise toplam finansal varliklarin gayri safi yurti¢i hasilaya orani

(TFVS/GSYH) olarak gosterilmektedir (Agir,2010:93).

c. Finansal Fiyatlar: Finansal fiyatlarin en anlamli gdstergesi olarak reel faiz
oranlaridir. Finansal gelismisligin pozitif olmasi beklenmektedir. Gelismemis
ekonomilerde reel faiz oranlar1 negatif olarak goriilmektedir. Reel faiz, finasal gelisme

ile ayn1 yonliidiir (Ag1r,2010:94).

d. Uriin Cesitliligi: Finansal enstriimanlarin cesitliligi finansal sistemin
gelismisliginin gostergesidir. Finansal sistem para ve sermaye piyasalarinda cesitli
finansal araglarla islem yapabilme olanagina sahip ise bu finansal sistem gelismis olarak

tanimlanmaktadir (Giinal,2007:29).

e. Degisim Maliyeti: Finansal sistemin amacinda verimli bir finansal sistem
kurarak kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark bize finansal sistemin aracilik

maliyetini vermektedir.

1.4 Finansal Sistemde Meydana Gelen Basarisizhiklar

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkilemedigi durumda bunu agiklamak
icin finansal sistemdeki meydana gelen basarisizliklar ile agiklanmaktadir. Finansal
sistemde meydana gelen basarisizliklar; asimetrik bilgi sorunu, kredi tayinlamasi ve

diger piyasa basarisizliklari olarak agiklanmaktadir.

1.4.1 Asimetrik Bilgi Sorunu

Asimetrik bilgi birinin bildigini bagkasinin bilmemesine verilen addir. Belirli bir
islem i¢in taraflar arasinda bir tarafin bildigi bilginin diger tarafin bilmemesi
durumudur. Asimetrik bilgi sorunu ilk olarak George Akerlof tarafindan otomobil
piyasalarinda asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan limon probleminin finansal

piyasalarda gecerli olabilecegini savunmustur (Cetinkaya, 2012: 47-49).



Asimetrik bilginin olusturdugu iki problem vardir. Bunlar; ters se¢im ve ahlaki
tehlike olmaktadir. Ters se¢im problemi kredi piyasalarinda sézlesme yapilmadan 6nce
borg¢ alan ile bor¢ veren kisilerin birbirinin tiim 6zelliklerini bilmemelerinden ortaya
cikar. Bor¢ verenin bor¢ alan kisinin almis oldugu krediyi geri 6deme ve risklilik
derecesine yeterince bilgiye sahip olmamasi ters se¢cim problemini olusturur. Ters se¢im
problemini George Akerlof tarafindan otomobil 6rnegiyle agiklanmaktadir. Piyasadaki
kotili otomobillerin iyi otomobilleri piyasadan kovacaktir. Bu durum finans alaninda ise
riskli, geri 6deme olasilig1 az olan kisilerin giivenilir, geri 6deme olasilig1 yiiksek

kisileri piyasadan kovmaktadir (Kutlar ve Sarikaya, 2003: 2).

Ahlaki tehlike problemi fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda yapilan
sOzlesmeye uyulmamasi fon arz edenler tarafindan gdzlemlendiginde olusmaktadir.
Yatirimcir (fon talep edenler) riski ve getirisi fazla olan yatirimcilara yonelecektir.
Yatirrmin basarili olmasi sonucunda yatirimci kazangli olacak tersi durumda ise
yatirimcl bor¢ yoluyla elde ettigi finansin bir kismin1 ya da hepsini fon arz edene
yiikleyecektir. Bu durumda fon arz eden vermis oldugu finansi geri alamayacak ve

zarara ugramis olacaktir (Kutlar ve Sarikaya, 2003: 2).

Asimetrik bilgi sorunu finansal sistemde istikrarsizliga neden olan faktorlerden

birisidir. Istikrar1 saglamak icin iki baslica sart uygulanmalidir.

- Finans sisteminde kuruluslara giiveni saglamak ve miidahale etmemek
- Fon arz edenler ile fon talep edenlerin arasinda dengeyi olusturan fiyatlarda

giivenin saglanmasi ve finansal piyasalarda istikrar saglamasi (Aras ve

Miisliimov, 2003: 57).

1.4.2 Kredi Tayinlamasi

Kredi taymlamasi kredi veren kurumlar tarafindan ters se¢im ve ahlaki tehlikeye
kars1 gelistirilmis bir yontemdir. Kredi talebinde bulunanlarin daha fazla faiz oram
tizerinden kredi almayr kabul etmelerine ragmen kredi kurumlari tarafindan
reddedilmesidir. Kredi tayinlamasi iki sekilde olusabilir. Birincisi kredi veren kurum

kredi talep edene hig kredi vermemesi bu durum ters se¢ime kars1 uygulanan yontemdir.



Ikincisi ise kredi veren kurum kredi talebinde bulunan isletmeye istedigi tutarin altinda

vermesi bu durum ise ahlaki tehlikeye karsi uygulanan bir yontemdir (Fidan, 2011: 46).

Kredi taymlamasi aracilifiyla kaynaklarin bor¢ olarak verilmesi yatirimlart ve
ekonomideki reel faaliyetlerin azalmasina yol agacaktir. Kredi tayimlamasini azaltirsak
ve kaynak tahsisinde etkinligini artirirsak bu sekilde ekonomide biiyiimeyi artiracaktir

(Bencivenga ve Smith, 1993 :120).

1.4.3 Diger Piyasa Basarisizhiklar:

Finansal sistemin uygun isleyisine engel olan diger piyasa basarisizliklar
verilmistir. Finansal aracilarda meydana gelen herhangi bir iflas durumunda giivensiz
bir ortam olusacaktir (Stiglitz, 1993: 20). Finansal basarisizliklarda hisse senetlerinden
olusan olumsuz bir durum sadece isletmenin hisse senetlerinde degil diger hisse
senetlerindede  olumsuzluk  olusturuyorsa  buna  bulasiciik  etkisi  olarak
adlandirilmaktadir (Akkog, 2009: 202).

Finansal sistemi olumsuz etkileyen bagka bir konu ise bankalarin vermis oldugu
kredilerin devlet tarafindan giiven altinda olmasidir. Bankalar devlet tarafindan verilen
garantiye giivenerek riskli krediler vermektedir. Ciinkii bankalarin vermis olduklari
krediler devlet tarafindan giivece altina alinmigtir. Etkin olmayan finansal sistemin
faaliyetlerine sebep olacaktir (Mihc1,1999: 76).

Finansal sistemde etkin olarak gerceklesmemesini saglayan baska bir etken ise
aract kurumlarin gézetiminin yeteri kadar olamamasi1 ve maliyetinin yiiksek olmasi
sebebiyle bu faaliyet yeteri kadar gergeklesmemesidir. Bu durum finansal sistemin etkin
saglanmasimi engelleyecektir (Levine, 1997: 694-696). Finansal sistemin isleyisini
engelleyecek bu nedenler dahilinde finansal sistemin isleyisi bozulacak ve ekonomik

biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir.
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II. BOLUM

EKONOMIK BUYUME: TEORIK VE KAVRAMSAL ACIDAN
INCELENMESI

2 Ekonomik Biiyiime

2.1 Ekonomik Biiyiime Kavrami

Iktisadi biiyiime kavramu iilkeler arasinda birbirlerine gére farkli seviyelerde
gerceklesmektedir. Bunun nedeni her tilkenin kendine ait olan dogal kaynaklar, sermaye
birikimi, isgiicii (emek), teknoloji diizeyi birbirlerinden farklilik gosterdigi icin her
iilkenin biiyiime oranlar1 da farklilik gdsterecektir. Iktisadi biiyiime kavrami bir yil
icinde meydana gelen iiretim kapasitesinde veya reel GSYH’da goriilen sayisal olarak
Olciilebilen reel artis olarak tanimlanmaktadir. Biiylime aslinda ekonomik faaliyetlerin
artacagini ve kisi basina diisen gelirde meydana gelen artistir. Fakat kisi bagina diisen
geliri ve hasilada meydana gelen artis kisa siireli degil uzun siireli olmasi ve siirekliligi
saglamasidir. Iktisadi biiyiime kisa dénemde statik olarak &lgiilen bir olgu degil uzun

dénemde dinamik olarak 6l¢iilmektedir (Taban, 2016: 1).

Ekonomik biiyiime kisi basina reel hasiladaki artiglarla bahsetmektedir. Kisi
basina reel hasila fiyat degismelerinden arindirilmistir. Bu yiizden biiylimeyi 6l¢erken
kisi bagina reel hasilaya bakilmaktadir. Iktisadi biiyiime kisa vadeli degil uzun vadeli bir
sorun olarak kabul edilmektedir (Kibritgioglu, 1998: 207-208).

Ekonomik biiylimenin uzun doénemde oldugu bilinmektedir. Reel hasilada
meydana gelen kisa donemli olan dalgalanmalara konjonktiirel teorilerin konusunu
olusturmaktadir. Bundan dolay1 kisa donemde olan artislar1 konjonktiir dalgalanmalar
olarak uzun dénemde olan artislari ise bilyiime olarak nitelendirilir. Iktisadi biiyiime bir
iilkede iki sekilde meydana gelmektedir. Birincisi, iktisadi kaynaklar tam istthdamin
altindaysa daha verimli kullanilarak biiyiimeyi gerceklestirmektedir. Ikincisi tam
istthdamda kullanilan kaynaklar miktarina yenilerin eklenmesiyle biiylimeyi saglamis

olmaktadir (Taban, 2016: 2).
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2.2 Ekonomik Biiyiimenin Ozellikleri

Ekonomik biiyiimeyi tanimlayan 6zellikler maddeler halinde asagida verilmistir

(Acar, 2008: 35-36):

1.
2.

Ekonomik biiyiime kantitatif bir olgu olarak rakamlarla ifade edilmektedir.
Ekonomik biiyiime uzun donemde Olgiiliir. Biiyiimeyi etkileyen faktorlerin
uzun dénemde siirekliligine bakilarak dl¢iiliir.

Ekonomik biiytime reel GSYH ile olgiliir. Reel GSYH fiyat degismelerini
dikkate almadig i¢in iktisadi biiyiimeyi 6l¢en gosterge reel GSYH dir.
Ekonomik biiyiime ikame yatirimlari ilave edilmez. Fakat yapilan yatirimlar
ilave farkliliklar1 biiyiimeye ilave edilir. Ornegin; 4 katli bir fabrikanin yikilip
yerine tekrar 4 kath bir fabrika yapiliyorsa bu biiyiimeye ilave edilmez. Fakat
fabrika 4 katin istiine ¢iktiktan sonra her ilave edilen katlar biiyiimeyi ifade
eder.

Ekonomik biiylime gelir dagilimin1 saglayacak bir unsur degildir. Reel
GSYH’da 9%10’luk oranindaki bir biiylimenin tiim bireylerinin ayni oranda
bliylidiigiinii ifade etmez.

Ekonomik biiylime dinamik bir 6zellige sahiptir. Baz1 sektorlerde hareketlilik
bazilarinda ise istikrarsizliklar olusabilmektedir.

Biiytime kavrami sadece bolgeleri ve sektorleri konu almayarak ekonomiyi bir

biitiin olarak tamamini inceleyen makro bir olgudur.

2.3 Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklari

Bir ekonomiyi uzun dénemde ekonomik biiylimesini etkileyen bir¢ok faktor

mevcuttur. Bunlan iki kategoride temel kaynaklar ve diger kaynaklari olarak

toplayabiliriz. Biiyiimeyi etkileyen temel kaynaklar; isgiicii, fiziksel sermaye, dogal

kaynaklar, teknolojik gelismelerden olugmaktadir. Diger kaynaklar ise; Girisimcilik,
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Beseri Sermaye, Kurumsal Yapi, Hiikiimet gibi faktorlerden olusmaktadir. Ik olarak

biiyiimenin temel kaynaklarin ele alalim.

2.3.1 Biiyiimenin Temel Kaynaklari

Uzun donemde ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorler asagidaki gibidir;

AY = F (AL, AK, AN, AT) (2.1)

A degismeler arasindaki farki, Y reel gayri safi yurti¢i hasilayl, L isgiiciinii, K
sermaye miktarini, N dogal kaynaklari, T ise teknolojik gelismeleri temsil etmektedir.
Ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorlerin degisimleri gosteren baginti yukarida

verilmistir (Coban, 2013: 439-440).

2.3.1.1 lsgiicii (Emek)

Iktisadi biiyiime isgiiciiniin miktarma ve isgiiciiniin kalitesine bagli olarak
belirlenmektedir. Isgiiciinii belirleyenler ¢alisma ¢agindaki niifusa baghidir. Calisma
cagindaki niifus ise ya niifus artist ya da daha Once isgiiciine katilmayanlarin
katilmasiyla artmaktadir. Isgiiciinde miktarin artmasiyla reel milli gelir artmakta (azalan
oranda) ve ekonomi biiytimektedir. Bir ekonomideki isgiliciindeki artis ise niifus artisina

baghdir (Dinler, 2013: 621-622).

Niifusa bagl olarak artan isgiicii, azalan verimler kanunu sisteme dahil olana
kadar ekonomik biiylime devam etmektedir. Azalan verimler kanunu islemeye
bagladiktan sonra ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecek gelismekte olan
tilkeler hizli bir niifus artigina sahip olur ve artan niifusun isgiicii verimliligi diisiik
olarak seyretmesidir. Ulkelerde isgiicii verimliligini artirmak diger iiretim faktdrlerine
miktarinin artirilmasia bagli olacaktir. Isgiicii verimliliginin artirmanin yolu sermaye-

iggilicli oranin artmasiyla olur (Taban, 2016: 32).
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2.3.1.2 Fiziksel Sermaye

Ekonomide sermaye denilince akla gelen fiziksel sermayedir. Sermaye, liretim
artirtlmasina katkis1 olan iiretimi kolaylastiran toplumun biriktirdigi aktif varliklarin
toplamidir. Fiziksel sermaye Ornegin; Tesisler, fabrikalar, makineler, aletler, sanayi
gerecleri gibi insanlar tarafindan icat edilen araglarin tiimiinii kapsamaktadir (Ozsagir,

2008: 342).

Bir iilkede isgiiciiniin fazla oldugu buna karsilik fiziki sermayenin yetersiz olmasi
tiretkenligin fazla olmasi beklenemez. Fiziksel sermaye sahibi olmanin bir 6nemli
boyutu iiretimi hizlandirma verimliligi artirarak daha az zamanda daha fazla iirlin
tiretebilecektir. Bu durumda gelismekte olan iilkelerin daha ¢ok iiretecek biiylimelerini
artirmalarini saglamaktadir. Ornegin; bir komiir isletmesinde komiiriin isciler tarafindan
kazma kiirekle calisarak 10 saatte yaptigi isi, bir kepge operatorii kepge ile 1 saatte
yapmaktadir. Fiziksel sermayenin verimliligini bu 6rnekle agiklanmistir (Dinler, 2013:
622).

2.3.1.3 Dogal Kaynaklar

Dogal kaynaklar denildiginde yeralt1 ve yeriistii zenginlikleri akla gelmektedir.
Yeralt1 zenginlikleri olarak (hammadde, maden, petrol vs.) ve Yeriistii zenginlikleri ise
(toprak, orman, su vs.) olarak gosterilmektedir. Dogal kaynaklar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiye bakildiginda dogru yonlii bir ilisgki oldugu goriilmektedir. Dogal
kaynaklar fazla olan iilkelerin ekonomik biiyiimeyi gergeklestirecegini dogal kaynak
bakimindan az olan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmeyecektir. Bu durum
genel olarak savunulamaz. Ornegin; Cin dogal kaynak bakimindan yetersiz fakat
ekonomik biiylimesini saglayabilmektedir. Bu durumun tersine ise Latin Amerika
iilkeleri ise dogal kaynak bakimindan fazla fakat ekonomik biiylimelerini pek basarili

gerceklestirememektedir (Berber, M. ve E., Bocutoglu, 2017: 396).

14



2.3.1.4 Teknoloji

Ekonomik biiyiimenin temel kaynaklarindan dordiinciisii ve en Onemlisi olan
teknolojidir. Teknoloji bir malin iiretimi i¢in yapilan gerekli bilgileri temin ederek
organizasyon ve tekniklerin biitiinii olarak ele alimir. Teknolojik gelismeyi fazla
miktarda ¢ikt1 elde edebilmek ve belirli kaynaktan daha verimli faydalanarak daha
kaliteli mal ve hizmet iiretmesine olanak saglamaktadir. Teknolojik gelismeler 20.yy
icten yanmali motorlarin kesfi, demiryolu, havaciligin gelismesi gibi teknolojik
gelismeler kisa silirede daha fazla iiretim yaparak bunlart hizli ve giivenilir tasima
yollartyla saglamasi iilkenin daha hizli biiyiimesine Katkisi olan faktorlerdir (Taban,
2016: 35).

Teknolojik gelisme sadece sanayi kesimi i¢in degil tarim kesimi i¢inde 6nemlidir.
Tarim sektoriinde makinelerin gelistirilmesi sulama kanallarinin yapilmasi tarimsal
alanlarin genislemesine ve daha fazla tarimsal faaliyet yapilmasiyla ekonomik

biliylimeye katki saglamaktadir (Berber, M. ve E., Bocutoglu, 2017: 396).

Teknolojik gelisme kendiliginden ortaya ¢ikmaz. Bunun arkasinda teknik bilgi,
kesif, bulus, yenilik, deneyim, 6grenme ve arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri
bulunmaktadir. Toplumun mallar1 nasil iiretebilecegi ile ilgili belirli bilgi stokuna
sahiptir. Baz1 bilgilerin kitaplarda ve dosyalarda yazili iken bazilar1 da deneyim
sonucunda Ogrenilmektedir. Deneyim sonucuyla 6grenen kisi bu durumda yaparak
o0grenme daha fazla pratik yapmis oluyor ve bu isleri daha iyi yapiyorlar. Ar-Ge
tarafindan yapilan buluslarin, fikirlerin, sonuca baglanmasi Ar-Ge ayrilan kaynak
miktarina baghdir. Diinyadaki en zengin {ilkeler Ar-Ge en fazla kaynak ayiran
tilkelerdir. Ar-Ge olarak yapilan arastirmalarda bazilar1 devlet bilinyesi ve
tniversitelerde  kurulan Teknokentlerde Ar-Ge faaliyetlerine yer vermektedir
(Tayliioglu, 2007: 674).
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2.3.2 Biiyiimenin Diger Kaynaklari

2.3.2.1 Girisimcilik

Biiylimenin temel kaynaklarla tek basina saglayamadigindan bu temel kaynaklari
bir araya getiren diger kaynaklara ihtiya¢ vardir. Bu kaynaklar1 bir araya getiren risk
alarak mal ve hizmet iiretimini gerceklestiren kisiye girisimeci denir. Girisimciler
ekonomik biiyiimeyi saglamasi i¢in yeni {iriin, yeni hizmet, teknolojik siiregler ve yeni
iiretim yontemlerini gelistiren biiylimeyi dinamik bir yapiya doniismesinde dnemli bir

isleve sahiptir (Taban, 2016: 37).

Girisimciligi 6grenmek isteyen herkese 6gretmek kolay olmayacaktir. Girigimeilik
okullarda egitim olarak isletmecilik, girisimcilik, uluslararas: ticaret, finansal analiz ve
pazarlama dersleri verilerek girisimciligin desteklenmesi gerekiyor. Girisimcilik
ruhunun ortaya ¢ikabilmesi i¢in bireylerin bu alanda kendini hazir ve istekli olmalari
gerekmektedir. Girisimcilere verilecek destek yanlizca finansal olmamali 6zellikle
girisimcilerin uluslararasi statiide haklarin1 savunmasi ¢ok 6nemlidir. Bazi toplumlarda
ticaret ve sanayi diislik statiilii olarak kabul edilir. Diinyanin en gelismis iilkelerinde ise

en saygin is olarak kabul edilir (Tiyliioglu, 2007: 675).

2.3.2.2 Beseri Sermaye

Beseri sermaye neoklasik ekonomik biiylime modelinin en 6nemli kaynagidir.
Igsel ekonomik biiyiime modellerinde uzantisi olarak sayilmaktadir. Beseri sermaye
bireyin iretim siirecinde kendine ait 6zelligi, bilgi, beceri ve deneyim gibi niteliklerden

olusmaktadir (Petrakos vd., 2007 : 7).

Beseri sermaye birey kendini gelistirmek adina egitim kurumlarina ve gelistirme
programlarina katilarak kendisini gelistirmektedir. Sirketler firma i¢i egitim devletler
egitim ve saglik alaninda projeler yaparak beseri sermaye yatirimlarini
gerceklestirmektedir. Devletlerin ve sirketlerin beseri sermayelerini (egitim, saglik) gibi
alanlarda gerceklestirmesi is verimliligini artiracaktir (Case, vd., 2018 :635). Beseri
kaynaklarin ekonomik biiylimeye etkisi isgiicli verimliliginin yiikselmesi sonucunda

ekonomik biiylimeyi pozitif yonlii katki saglamaktadir.
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2.3.2.3 Kurumsal Yapi

Bireyler arasindaki davramigsal iligkileri incelemektedir. Kurumlar &zellikleri
bakimindan insan davranislarina diizenlilik ve tekrarlanabilirlik kazandirirlar. Hem
yazili (formel) hem de teamdiiller ve davranis biciminde (informel) de olabilirler (Gokalp

ve Baldemir, 2006: 213).

Kurumsal yap1 iilkeler arasinda farklilasabilmekte ve iilke iginde zamanla
degisebilmektedir. Bu degisimin devrimci nitelikte degil evrimci nitelikte olmalidir.
Giliniimiizde kiiresel rekabet diinyasinda gerekli olan yeni kurumlarin gelismesini
saglayan en basarili toplumlar iktisadi biiyiimeyi en hizli olan topluluklar olacaktir.
Kurumlar miilkiyet haklarini teminat altina alir ve giivence ortami saglamaktadir.
Kurumsal yap1 iyi bir noktaya gelmis ve ekonomik biiylimeyi hizli sekilde
tamamlamaktadir. Tam tersi durumda ise kurumsal yap1 iyi bir noktaya gelememis ve
ekonomik biiyiimesi yavas devam etmektedir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Kore’nin
ikiye boliinmesiyle sosyalist sistemi benimsemis Giiney Kore ortaya ¢ikmistir. Gliney
Kore’de kisi bagina diisen milli gelir Kuzey Kore’nin 10 kati1 olmustur (Taban, 2016:
38-39).

2.3.2.4 Hiikiimet

Ekonomik istikrarin yaninda aym1 zamanda siyasal istikrarin saglanmasi
onemlidir. Tirkiye ve gelismekte olan bircok iilkede ortaya ¢ikan asir1 enflasyon,
ekonomik durgunluk ve kriz durumlan girisimcilerin yatirnm kararin1 olumsuz
etkileyecektir. Ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Hiikiimetler
ekonomik biliylimeyi saglamasi i¢in oncelikle siyasal ve yasal ¢ergeveleri olusturmalidir.
Ekonominin daha verimli calisabilmesi i¢in tasarrufu, yatirnmi ve bilgi becerilerin

kazanilmasini tesvik eder (Taban, 2016: 39-40).

17



b)

d)

2.4 Ekonomik Biiyiime Tiirleri

Ekonomik biiylime tiirleri asagida dokuz grupta agiklanmistir (Akinci, 2014: 109-
112):

Spontane Biiyiime: Uretim faktdrlerinin kendiliginden harekete gecen bir biiyiime
seklidir. Devlet ekonomiye minimum diizeyde miidahalesi vardir. Fizyokratlarin,
Klasikler ve Neo-Klasik goriise sahip iktisat¢ilar tarafindan kullanilan teorilerde yer

almstir.

Planh Biiyiime: Planli biiytime simirli (kit) olan kaynaklarin mallarin iiretimine hangi
oranda aktarilacagi bir plan dahilinde gergeklesen biiyiime seklidir. Buradaki amacin
etkinligin ve verimlilifin saglanabilmesidir. Ornegin; Tiirkiye’de 1963 sonrasinda

uygulanmaya baglayan planlama siireci gosterilmektedir.

Kapal Biiyiime: Disa bagimli olmadan iilkenin kendi 6z kaynaklariyla biiylimesini
gerceklestirmektedir. Devletin ekonomiye her yoniiyle miidahalede bulunur. Amacinin
dis yardim ve dis ticaret olmadan disa bagimliliginin yok edilmesiyle biiylimeyi
gerceklestirmesidir. Bunlara Ornek olarak; 18.yy Ingiltere, 19.yy Japonya’si, 20.yy

Sovyet Rusya bu donemlerde kapali biiyiime siirecine girmis olan iilkelerdir.

Acik Bityiime: Uluslararasi sermaye milli ekonomi i¢in biiyiik 6nem tagimakta ve bu
nedenle yabanci sermayeyi iilkeye cekebilmek i¢in uygun yatirnrm ortami iilkede
saglanmaya calisilmaktadir. Serbest piyasa ekonomisini benimseyen {ilkelerde
goriilmektedir. Ornegin; ABD, Kanada ve Avustralya gibi iilkeler biiyiik gdcler yabanci

sermaye ve dig ticaret yardimiyla biiyiime siire¢lerini hizlandirmislardir.

Durgun Biiyiime: Milli gelirde meydana gelen artisin niifus artis1 ile birbirine esit

olmasi ile meydana gelen bir biiyiime seklidir. Niifusta olan artis milli gelirde olan artis1
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emdigi icin kisi basina diisen milli geliri artmayacaktir. Dolayisiyla biiylime durgun

olarak devam edecektir.

Milli Gelir > Niifus = Ekonomik biiyiime ger¢eklesmektedir.
Milli Gelir < Niifus = Ekonomik biiyiime gerceklesmemektedir.
Milli Gelir = Niifus =Durgun biiylime

f) Ustel Biiyiime: Ustel biiyiime bir ekonominin sahip oldugu biiyiime hizinin, o
ekonomide var olan ve iktisadi biiyiime siirecini olumlu etkileyecek faktorlerle orantili
olmasiyla gozlenilen biiyiime tiiriidiir. Ustel biiyiime hiz1 gittikge artan biiyiime tiiriidiir.
Her yil biiylime hiz1 artan bu biiyiime tiirlinde makroekonomik gostergeleri istikrarli bir
sekilde siirdiirmelidir. Ustel biiyiimeye 6rnek olarak Cin ekonomisinde ortaya ¢ikan

yiiksek ve artan hizla biiylimeyi saglamaktadir.

g) Biyolojik Biiyiime: iktisadi biiyiime canlilarin biiyiimesine benzetilerek biyolojik
olarak biiylimenin basta hizli bir sekilde artarak devam etmekte daha sonra biiyiime hizi

yavaslar ve durur. Bu noktadan sonra ise ekonomi daralmaya baslamaktadir.

h) Dengeli Biiyiime: Sektorler arasi karsilikli bir bagimlilik olan biiyiime tiiridiir. Bu
bagimlilik hem tiretimde hem tiiketimde gegerlidir. Kaynak israfinin oniine gecilmesi
icin i¢ talep ile dis talep gibi konularda denge kurulmaya calisilir. Dengeli biiyiimede
denge yatirim-tilketim mallari, sanayi mallar1 ile hammaddeler, gida-giyecek mallari

arasinda denge kurulmaya calisilmaktadir (Taban, 2016: 23).

i) Dengesiz Biiyiime: Dengesiz biliylimenin savunucusu A.O. Hirschman gelismemis
ekonomilerin yasadigr kithk sorunu yalmzca kaynak yetersizligi olmadigini bunun
yaninda kaynaklar1 bir araya getiren araca Ve gerekli yetenegin eksikliginden meydana

geldigini savunmustur (Kaynak, 2014: 321).

Bu biiyiime tiirleri ile beraber toplumlarin bugiinii ve yarimini olumsuz yonde

etkileyecek biiyiime tiirlerinden sz etmek miimkiindiir. Birlesmis Milletler Orgiitii
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d)

(UNDP) tarafindan 1966 yilinda Insani Gelisme Raporu sakinilmasi gereken 5
ekonomik biiylime tiirii asagidaki gibidir (United Nations Development Programme,
1996: 57-63).

Issiz Biiyiime: Ekonomik biiyiimenin saglanmasina ragmen istihdam saglanamamasiyla
ortaya issizlik sorunu ¢ikacaktir. Issiz biiyiime tiirii hem sanayilesmis hem de
gelismekte olan lilkelerde goriilmektedir. Ekonomik biiyliimenin saglandig1 bir yandan

da issizligin ortaya ¢iktig1 bu biliylime tiirline igsiz bliyiime denir.

Sessiz Biiyiime: Bir iilkenin ekonomik biiylimesi saglanirken demokratik iyilesmenin
saglanmamasi bireysel hak ve ozgiirliiklerin koétiilesmesi sonucunu doguruyorsa bu
biliylime siirecine sessiz biiyiime denir. Ekonomik biiyiimesini hizli sekilde saglayan
bircok iilkede demokratik toplum yapisinin kétii oldugu bilinmektedir. Ornegin; Dogu
Asya iilkelerinde ekonomik biiyiimelerini hizli bir sekilde saglamalarina ragmen is¢i

haklarinin geri planda tutulmasi sessiz biiylimeyi kanitlar niteliktedir.

Acimasiz Biiyiime: Ekonomik biiylime artarken gelir dagiliminda olusan adaletsizlik
boyutu artmaktadir. Gelir dagiliminda zengin kesimin milli gelirden daha yiiksek oranda
pay alirken fakir kesimin paymnin diistiiglinii gosteren biiyiime tiiriine acimasiz biiyiime

denir. Latin Amerika tilkeleri acimasiz biiylimeye ornek olarak gosterilebilmektedir.

Koksiiz Biiyiime: Ekonomik biiylimesini saglarken toplumun orf-adet, gelenek ve
gdreneklerin yozlasmasi olarak tanimlanir. Ornek olarak Sovyet Rusya’nm ekonomik
biiyiimesini saglarken kiiltiirel serbestligi azaltict bir dizi uygulamalar1 beraberinde

getirmistir.

Geleceksiz Biiyiime: Ekonomik biliylime gergeklestirilirken bir yandan ise ormanlarin
tahribati, gol ve nehirlerin kirletilmesi gelecek nesillere birakilacak doga unsurlarinin
yok edilmesi her tiirli biiyiimeyi saglamak icin dogay: tahribatinin dikkate alinmadan
yapilan biiyiime tiiriine geleceksiz biiyiime denir. Ornegin; Dogu Asya iilkelerin

bazilarinda goriilmektedir.

20



2.5 Ekonomik Biiyiimenin Ol¢iilmesi

Reel Gayri Safi Yurti¢ci Hasilada meydana gelen artis ekonomik biiyiime ile ayni
anlama gelmektedir. Reel GSYH belirli bir donemde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin
temel bir yilin fiyatlar1 {izerinden degerini ifade etmektedir. Reel GSYH enflasyon

(fiyat artislarindan) arindirilmistir (Taban,2016: 8):

__ Reel GSYH¢—Reel GSYH;_4
Bt = Reel GSYH;

x 100 (2.2)

g: . t donemindeki biiyiime hizin
RGSYH; : t donemdeki Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila
RGSYH;_;: t-1 donemdeki Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Briit bliyiime hiz1 iiretim giicli ile bilgi verirken toplumun refahi hakkinda bir bilgi
vermez. Toplumun refahi artisini gosteren biiylime hizi ‘net biiylime hizi® olarak
gosterilir. Niifus biiyiime hiz1 su formiille gosterilmektedir.

Ni—N¢—g

ng = N— X 100 (23)

t

n; : t donemindeki niifus biiylime hizini
N; : t yilina ait niifusu
N¢_; : t-1 yilina ait niifusu

Net biiylime hizin1 (g*) asagidaki formiil ile bulunmaktadir.

Reel GSYH{—Reel GSYH{— N¢—N¢—
g* — t t—1 X 100 _ t t—1
Reel GSYHt Nt

x 100 (2.4)
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Briit biiyiime hiz1 niifus biiylime hizindan biiyiik ise refah artigindan s6z edilirken briit
biliylime hiz1 ile niifus biiyiime hiziyla esit ise mevcut durumun devamindan soz edilir
ve briit bliylime hizi niifus biiylime hizindan kiiclik ise refah azalisindan soz

edilmektedir (Akinct, 2014 : 114).

Uzun dénemde biiyiime hizi;

_ [Di‘)nem Sonundaki Reel GSYH] 1/n
Donem Basindaki Reel GSYH

-1 (2.5)
formiilii ile hesaplanmaktadir. Formiildeki n y1l sayisini ifade etmektedir.
Uzun donemdeki makroekonomik gostergelerden en 6nemlisi kisi basina diisen gelir

artig oranidir. Kisi bagina diisen gelir (KBDG) ;

GSYH¢
Nufus¢

KBDG, = (2.6)

esitligi kullanilarak hesaplanmaktadir.

Genel olarak tilkelerin biliylime oranlarindaki %1 - %2 gibi biiytime hiz1 farkliliklar1 cok
onemli olmadig: diisiiniilmektedir. Biiylime hizi uzun donemde ortaya ¢ikabildigi i¢in
biiyiikk farkliliklar olusturacaktir. Bu amacgla ortaya koyulan 70 kurali gegerliligini
gosterecektir. Belirli bir biiylime hizinin devam edilmesiyle kag¢ yil sonra iki katina
cikacagini gosteren kuraldir. (70 / g) olarak dl¢iilmektedir. Biiylime oran1 %5 ten biiyiik
oldugu durumlarda ise (72 / g) ile 6lgiilmektedir (Gwartney vd., 2009 : 332).

2.6 Finansal Gelismeyi Ekonomik Biiyiimenin Determinanti Olarak Goren

Yaklasimlar

Iktisat teorisi ortaya koyuldugundan beri ekonomik biiyiime ile finansal gelisme
arasindaki iligki iizerinde durulan bir konu olmustur. Finansal sistemin ihmal edildigi
klasik ve neoklasik donemde paranin yansizlifi ve fiyatlar genel diizeyini etkileyen

yapist ile 6rnek olarak verilmektedir.
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Ekonomik biiylime tarafindan ise tam istihdam varsayimi ile biiylimenin
belirleyici sorununu geri plana atmigtir. Para ve sermayenin ekonomik biiyiime lizerinde
etkisi Keynes’ten baglayarak iktisat literatiiriinde yer edinmis ve devamli iizerinde

durulan bir konu olmustur.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime iligkisini inceleyen biiyiime modelleri

cergevesinde incelemislerdir.

2.6.1 Neoklasik Biiyiime Modeli

Neoklasik biiyiimeye en fazla katki saglayan Solow ve Swan tarafindan
yapilmistir. Solow tarafindan 1957°de yapilan arastirmalarda ABD’deki biiylimenin
%80’ninin yatirimlardaki ve emek miktarindaki artistan ziyade teknolojik yeniliklerden

kaynaklandigini ortaya koymaktadir (Y1lmaz, 2016:104).

Neoklasik (Solow) biiylime modeli varsayimlar1 asagidaki gibi siralanmaktadir

(Taylioglu, 2007: 677):

Ekonomi daima tam istithdam ve potansiyel ¢ikti diizeyinde ve piyasa mekanizmasi
diizenli bir sekilde ¢alismaktadir.

Homojen tek bir mal firetilen ve tiiketilen bu modelde iilkenin gayri safi yurtigi
hasilasin1 (GSYH) bu mal olusturmaktadir.

Tasarruf yatirima esittir. (s = sY ve S = 1 ) ve modele yatirnm fonksiyonu ilave
edilmesine ihtiya¢ yoktur.

Isgiicii (AL/L = n) olup, n kadar sabit bir hizla biiyiimektedir. Baslangicta teknolojik
gelismelerin olmadig1 (AA/A = 0) goriilmektedir.

Niifusun (P) biiylimesi ekonomik faktdrlerden bagimsizdir.

Isgiicii stoku niifusun yaklasik sabit bir oranidir ve kisaca L= 0P olarak gosterilebilir.

Emek ve sermaye birbirinin yerine ikame edilebilmektedir.

Neoklasik biliylime modellerinde sermaye stokunun artis1 ya da marjinal tasarruf
egilimindeki bir artisa gecici bir siire i¢in iktisadi biiyiime oraninin emek arzinin
bliyiime oranindan fazla olmasimi yani kisi basina gelirin artmasini saglamaktadir

(Mihci, 1999: 64).
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Bu model matematiksel olarak agiklamasi asagidaki sekilde yapilmistir

(Dornbusch and Fischer, 19998: 271- 276):
Gelirdeki artis1 asagidaki denklem tanimlayabilir.
Y = AF (KN) (2.7)
Gelir tlizerindeki degisim asagidaki denklem yoluyla tanimlanmaktadir.

AY/Y = [(1-0) x (AN/N] + (0 + AK/K) + AA/A (2.8)

AY/Y : Gelirdeki Degigim
AN/N : Isgiiciindeki Degisim

AA/A : Teknolojik Degisim

Neoklasik modelde teknoloji digsal olarak kabul edilmektedir (AA/A = 0).
Isgiiciindeki degisimi sabit olarak kabul edilmektedir. AN/N = n olarak alinmaktadur.

(2.7) nolu denklemde ifade eden geliri kisi basina ifade edersek su denklem elde

edilir.
Y =1 (k) (2.9)
Y : Isci basima ¢ikt1

K :Isci basina sermaye

Sermayenin azalan getiriye sahip oldugu bu hususta ig¢i basina sermaye artarsa
is¢i basina ¢ikt1 azalan oranda artacagini gosterir. Teknoloji digsal kabul edildigi (2.8)

nolu denklemde degisen tek unsur sermayenin biiylime oranidir.
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Sekil 2 Neoklasik Biiyiime Modeli

4 y=F(K)

Kisi Basina Cikti

Ko k'

Kisi Basina Sermaye

Kaynak: Dornbusch ve Fischer, 1998:273.

Yukarida gosterilen grafikte dikey eksende kisi basina ¢ikt1 ve yatay eksende kisi
basina sermaye gosterilmektedir. Y = f (k) egrisi lizerinde her nokta kisi basina sermaye
oranini gostermektedir. Aralarinda dogru yonlii bir iligki oldugunda sermaye arttiginda
cikti da artacaktir. Azalan verimler kanununun gecerli oldugu modelde artis azalan
hizda gergeklesir. Duragan durumda veri teknolojik seviyeye ve kisi basma hasila
sermaye degismezse isgilicli basina ¢ikt1 da degismez (AA/A =0, AK/K =0, AY/Y =0).
Modele gore kisi basina ¢iktinin ayni diizeyde kalabilmesi i¢in sermaye ile niifus
artiglar ayn1 seviyede gergeklesmelidir. Toplam ¢ikti, sermaye stoku ve iggiiciiniin ayni
oranda biiylimesi i¢in teknolojik degisimin olmadig1 bir durumda gerceklesmektedir
(AA/A =0).

AY/Y = AN/N = AK/K = n (2.10)
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Niifus artis oranina esit bir sermaye stokunun artis orant durgun bir duruma isaret
eder. Bu durumda, sermaye stokunu belirleyen tasarruflarin hangi diizeyde olusacagini
aciklamalidir. Sermaye stokundaki net artis ise briit yatirimlardan (tasarruflardan)

amortismanlarin ¢ikarilmasiyla elde edilir;
AK = Tasarruf — Amortismanlar (2.11)

Ekonomide duragan durum tasarruflar sY ; tasarruf orani (s) ile gelirin sabit bir
orani (Y) varsayilir. Amortismanlarin ise sermaye stokunun (K) sabit bir oran1 (d)

varsayilirsa (2.11) nolu denklem asagidaki gibi ifade edilir.
AK =sY - dK (2.12)

(2.12) nolun denklemde her iki tarafi K’ya boliiniirse (2.10) nolu
denklemde gosterilen AK/K = n esitligi yerine yazilirsa su esitlik elde edilir:

sY = (n+d)/K (2.13)

(2.13) nolu denklemde isgiiciine yeni katilanlar1 yetkinliklerini artirabilecek ve
amortismanlari telafi edecek seviyede bir tasarruf oranin1 gostermektedir. Sekil 2°de
gorildiigl gibi tasarruflarin yatirima esit oldugu noktada denge (I=S) saglanmaktadir. C
noktas1 denge noktasidir. C noktasinin saginda tasarruf acig1 solunda ise tasarruf fazlasi
vardir. Denge durumunda; fiili yatirnm gerekli yatirnm esitligi vardir. Bu esitligin

saglanmasi halinde sermayenin durgun durum diizeyi ad1 verilir (Berber, 2006: 149).

Boyle bir denge durumunda tasarruflarini artirarak bunlart yatirirma déniistiirerek
sermaye stokunu belirler. Finansal sistemin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin olup

olmadigini agiklanmasi gerekir.

Tasarruflar1 artiran bir finansal sistem ekonomik biiyiimeyi nasil etkilemektedir?
Tasarruf oraninin s diizeyinden s’ diizeyine ¢iktigin1 varsayalim. Bu durumda tasarruflar
durgun durum kisi basina sermaye oranina sahip olarak daha yiiksek kisi basina ¢ikti
veren yatirim diizeyine yol agmaktadir. Egri sy ‘den s’y halini alir. Kisi basina sermaye
diizeyi C’ diizeyine ulagincaya kadar sermaye stoku artmaya devam eder. C’ noktasinda
yatirim diizeyi ((n+d)K) durgun durum tasarruf diizeyine esit olur. Yani biiyiime durur.

Erisilen yeni durgun durum daha yiiksek bir kisi basina ¢ikt1 diizeyini igerirken biiylime
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orani kisa donemde (C noktasindan C’ noktasina erisinceye kadar ) artmis ancak bu
noktada eski diizeyine yani modelin varsaydigi bigimiyle niifus artis oranina geri

donmiistiir (Akdemir, 2010: 41).

Sonug olarak neoklasik biiyiime modelinde ekonomik biiyiime iizerinde gegici
etkiler yaratan finansal gelismenin sermaye dagiliminda etkinlik ortaya ¢ikan tasarruf ve
yatirim artiglarindan olusur. Uzun donemde ekonomik biiylime artis1 teknolojik
ilerlemenin olmasiyla miimkiin olur. Neoklasik modelde finansal gelismenin ekonomik
biliylimeyi etkileyebilmesi i¢in teknolojik degismenin hizli bir sekilde saglanabilirse
miimkiin olur. Aksi durumda teknolojik degisimin olmadig1 bir ortamda neoklasik

biliylime modelinde finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi etkilemez.

2.6.2 Igsel Biiyiime Modelleri Acisindan Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime

Mliskisi

Icsel biiyiime modellerinin temelini Romer (1986) ve Lucas’in (1988) yapmis
olduklar1 caligmalara dayanmaktadir. Bu alanda yapilan g¢alismalar biiylimede olan
faktorlerin isleyisi Neoklasik Biliylime Teorisinden onemli Olciide ayrilarak igsel

biiyiime modellerinin olusmasina yol agmstir (Ozel, 2012: 67).

Ulkeler arasindaki gelismislik farklarmi aciklarken neoklasik biiyiime teorisi
yetersiz kalmistir. Bu farklarin olugsma sebebi incelenirken yeni arayislara girilmistir.
Neoklasiklerin digsal kabul ettigi teknolojik degisimi ve beseri sermaye gibi faktorlerin
degisiminden olusmaktadir. 1980’lerin sonlarina dogru temelleri atilan igsel biiylime
teorilerin Romer (1986) tarafindan teknolojik gelismelerin digsalligini kabul etmemis ve
teknolojiyi modele dahil ederek (igsellestirerek) yeni modeli tanimlamistir. Icsel
biiylime teorisinin diger bir varsayimi sermayenin getirisine olmustur. Neoklasik
biliylime modeli sermayenin azalan getiri kabul ederken igsel biiylime modellerinde bu
durum artan getiri olacagimi ve uzun donemde biiylimeyi azaltmayacagimi kabul

etmektedirler (Kar ve Agir 2006: 54-55).

I¢sel biiyiime teorilerinin temel varsayimlar su sekildedir (Taban, 2016: 141).
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e Artan Getiri: I¢sel biiyiime teorilerinin temel varsayimlari artan getiri varsayimi
neoklasik modelin azalan getiri varsayimia dayanmaktadir. Igsel biiyiime modellerinde
sermaye birikiminin fiziksel sermayenin yaninda beseri sermayeyi de igerir ve sermaye
basina diisen gelirde artis meydana getirir

e Teknolojik Gelisme, Bilgi ve Beseri Sermaye: I¢sel biiyiime modellerinin temel
kaynaklarini olusturmaktadir.

e Eksik Rekabet Piyasalari: Modellerde yeniligin olusabilmesi i¢in eksik olan
piyasalarin modele dahil edilmesidir.

e Dissalliklar: igsel degiskenler dissallik yaratarak verimlilik artisina neden
olurlar.

e Sosyal Altyap1: Kisi basma gelir ve tiiketim artisin1 gergeklestirebilmek igin
oncelikle devlet 6zel harcanabilir geliri vergilendirerek biiyiimeye etki eden kamu ve

ozel girdiler ayni oranda artig saglamalidir.

Neoklasik biiyiime modeline tepki olarak ortaya atilan i¢sel biiyiime modellerinde
teknoloji digsal olarak degil icsel olarak ele almmaktadir. igsel bilyiime modelinde
finansal gelisme kisa donemde sadece milli gelir iizerinde etkiler olusturmaz. Uzun

donemde ekonomik biiyiimeyi kendisinide etkiler.

Pagano (1993) tarafindan yayinlanan ‘Financial market and growth’ adl
makalesinde finansal gelismelerin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigini agiklayan

matematiksel denklemler ile ortaya koymaktadir (Pagano, 1993 : 614):
Y, = AK, (2.14)
AKt = Kt+1 - Kt = It - 8Kt (2.15)

(2.14) ve (2.15) nolu denklemlerden hareketle;

It = Kepr — (1= 8)K¢ (2.16)
0= (Kes1/K) -1 1=Ky — (1 — 8K (2.19)

28



9=(/K)— 6 g=(DsY/K) — 6 (2.20)

Sonug olarak;

g=Ads—-9d (2.21)
Y : Milli Gelir S : Toplam Tasarruf
I: Toplam Yatirim A : Sermayenin Marjinal Verimliligi
g : Biiylime Orani K : Sermaye Stoku

t: Zaman

olarak tanimlanmustir.

Denklem (2.14) ‘de o6lgege gore sabit getirinin oldugu bir fonksiyondur. Bu
denklemde (Y = AK), sermaye stokunda (K) olan 1 br artisin milli geliri A (sermayenin

marjinal verimliligi) oraninda artirmaktadir.

Denklem (2.15) ve (2.16)’de sermaye stokundaki degisimi formiile ederken
toplam yatirimlardan asmma ve yipranma paylarinin ¢ikarilmasiyla net yatirima
ulagilacaktir. Pagano (1993) tarafindan yayinlanan makalede tasarrufun (1-¢) oraninda
ortadan kaybolmasi ‘tasarruf sizintisi’ olarak adlandirilir. Bu sizinti veya kayip
meydana gelisi aract kurumlarin uygulamis olduklar1 faiz ve komisyondan kaynakli

oldugu goriisii vardir (Pagano, 1993: 614).

Denklem (2.17)’de toplam tasarruflarin ¢ oraninda toplam yatirim harcamalarin
konusu olabilecegini gostermektedir. (2.18) nolu denklemde Glgege gore azalan getiri
s6z konusu olmadig1 i¢in ekonomik biiylime net yatirimlar pozitif oldugu siirece devam
etmektedir. Denklem (2.21) nolu ekonomik biiyiime formiilii (g) ile ifade edilmektedir
(Pagano, 1993 :614-615).
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Sekil 3 AK Modeli
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Kaynak: Haas, 2001: 19.

Sekil 3’te igsel biiylime modelinde finansal gelismisligin roliini
gostermektedir. Sermaye stokunda meydana gelen artisin (AK), milli gelirde
sermayenin marjinal verimliligi (A) oraninda bir artisa neden olmaktadir. Ekonomik
biiylimeyi bize veren (P — y) arasindaki fark vermektedir (Haas, 2001: 20).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi i¢sel biiylime
modelleri ¢er¢evesinde ¢ercevesinde ti¢ sekilde etkilenebilir;

Birinci olarak finansal piyasa ve aracglarin gelismislik diizeyi yatirimlara
aktarilacak olan tasarruf oranmi (¢) etkileleyebilir. Ikinci olarak finansal aracilar
yatirimlar ve girisimciler hakkinda bilgi toplamaktadir. Bilgi verimli ve verimsiz
yatirimlari ayirt etmektedir. Finansal araglar verimli yatirimlar1 destekleyerek ekonomik
etkinligi ve sermayenin marjinal verimliligini artirabilir. Son olarak finansal piyasalar
ve aracilar, tasarruf sahiplerine sagladiklari gliven ortami ile tasarruf egilimi (s)
artmaktadir. Boylelikle sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimeyi etkileyebilir (Evin,
2007: 25).
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I1l.  BOLUM
FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi

3 FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi

3.1 Literatiir incelemesi

Bu alandaki literatiir incelendiginde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki i¢in tek bir cevaba ulagiimamaktadir. Arz onciillii hipotez, talep takipli
hipotez, ¢ift yonlii iligski ve s6z konusu degiskenler arasinda herhangi bir iliski olmadigi
saptanabilmektedir. Incelenen literatiir analizinde farkli donemlerde yapilan farkli
metodlar ile farkl iilke ve iilke gruplarina yapilan analizler birbirinden farkli sonuglar

vermektedir.

King ve Levine (1993) tarafindan 1960-1989 donemi verileri ile 80 iilke icin
analiz yapilmistir. Yapilan bu analiz sonucunda finansal gelisme ile ekonomik biiylime

arasinda gii¢lii bir iliski oldugu saptanmistir (King ve Levine, 1993: 717-737).

Levine ve Zervos (1998) tarafindan finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasinda iligki incelenmistir. 1976-1993 yillar1 arasinda 47 iilke verisinin incelenmesi ve
calismanin yatay kesit analizi uygulanmistir. Sonu¢ olarak finansal gelismeler
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir (Levine ve

Zervos, 1998: 537-558).

Calderon ve Liu (2003) tarafindan yapilan c¢alismada finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik yoniinii incelemek i¢in 1960-1994 yillari
arasinda 109 gelismekte olan ve sanayi iilkesinin iizerine yapilmistir. Finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir

(Calderon ve Liu, 2003: 321-334).

Aslan ve Kiiclikaksoy (2006) tarafindan Tiirkiye’de 1970-2004 dénemi yillik

verilerine gore finansal gelisme ekonomik biiylime iliskisi i¢in yapilan Granger
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nedensellik testleri sonucunda finansal gelismeden ekonomik biiylimeyi etkiledigi
sonucuna varilmistir. Arz Onciillii hipotezi desteklemektedir (Aslan ve Kiigiikaksoy

2006: 12-28).

Shun- Jen Hsueh ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski 1980 ve 2007 yillar1 verileri alinarak 10 Asya
iilkesinde Granger nedensellik testi ve Panel yontemi uygulanmistir. Cin basta olmak
tizere 10 Asya iilkesinin kullanilan finansal gelismelerin ekonomik biiyiimeye yol agtig1

sonuglarina varilmistir (Hsueh vd., 2013: 294-301).

Ozcan ve Ari (2011) tarafindan Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile iktisadi
biiylime arasindaki iligki 1998-2009 donemleri arasi1 verileri ile VAR modeli
uygulanmistir. Bu ¢aligmanin iligki yoniinii ise Granger nedensellik testi sonucuna gore
belirlenmistir. Ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogrudur. Talep takipli

hipotezi destekleyen bulgulara ulasiimistir (Ozcan ve Ari 2011: 121-142).

Hayaloglu (2015) tarafindan finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi kirilgan besli iilkelerinde 1990-2012 dénemini panel veri analiz teknigi
uygulanmistir. Degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir (Hayaloglu, 2015:
131-144).

Khalifa Al-Yousif (2002) tarafindan gelismekte olan tilkelerde 1970-1999 yillari
verileri ile arasindaki iliski zaman serileri ve panel verileri kullanilmistir. Ampirik
sonuglara gore nedenselligin iki yonlii oldugu goriistinii desteklemektedir (Khalifa Al-
Yousif, 2002: 131-150).

Liang ve Teng (2006) tarafindan Cin ekonomisinde 1952-2001 yillar1 verileri ile
veri setinde zaman serileri géz onilinde bulundurarak VAR modeli analizi yapilmistir.
Ampirik sonuclar, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye kadar tek yonlii bir

nedensellik oldugunu ve 6nceki ¢calismalardan farkli sonuglar ¢iktigini géstermektedir
( Liang ve Teng 2006: 395-411).

Christopoulos ve Tsionas (2004) tarafindan uzun donemde yapilan analizde on
gelismekte olan ilkelerin panel birim kok testi ve esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Analiz sonuclarina gore finansal gelismeden biiylimeye tek yonlii nedensellik

gerektirdigi hipotezini desteklemektedir (Christopoulos ve Tsionas 2004: 55-74).
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Kar, Nazlioglu ve Agir (2011) tarafindan 15 MENA iilkesi i¢in 1980-2007 yillari
arasinda farkli gostergeler kullanilarak yapilan nedensellik analizinde birbirleri arasinda

net bir sonuca varilmamistir (Kar vd. 2011: 685-693).

Shan ve digerleri (2003) tarafindan yapilan calismada finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi iki alt dosnemde araliginda incelenmistir. ilk olarak
1960/1970’lerden 1998°¢ kadar ikinci donem araligi ise 1980 ortalarindan 1998 yilina
kadar iki donem araliginda incelenmistir. 9 OECD iilkesi ve Cin i¢in Granger
nedensellik testi ve VAR modeli ile analizi yapilmaktadir. Ulkelerin yarisinda finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki ¢ift yonlii nedensellik diger liciinde ise ters

nedensellik goriilmektedir (Shan vd., 2003: 443-454).

Altintag ve Ayricay (2010) tarafindan yapilan calismada Tiirkiye 1987-2007
yillar1 arasindaki ti¢ aylik verileri kullanmistir. ARDL esbiitiinlesme yontemi olarak
bilinen smir testi tahmin edilmistir. Finansal gelismede olan yiizde artis ekonomik

biiylimeyi artirdig1 sonuglart goriilmektedir (Altintag ve Ayrigay 2010: 71-98).

Asterious ve Spanos (2019) tarafindan yapilan calismada 1990-2016 dénemindeki
yirmi alti Avrupa Birligi iilkesinin panel veri setini kullanarak finansal kriz ile
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi son mali krizler karsisinda incelemeyi
amaclamaktadir. Ampirik yaklasim krizden o6nce ve sonra iki farkli alt donemi
karsilastirmakta sonuglar bize krizden finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi tesvik
ettigi krizden sonra ise ekonomik biiylimeyi engelledigini gostermektedir (Asteriou ve
Spanos 2019: 238-245).

Temelli ve Sahin (2018) tarafindan 1990-2014 donem verileri ile APEC ekonomik
isbirligine liye olan oniki {ilke i¢in yapilan panel veri analizi kullanilmigtir. Panel
genelinde finansal gelismedeki artis ekonomik biiylimeyi artirmistir. Ayni zamanda
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna

ulagilmigtir (Temelli ve Sahin 2018: 305-324).

Caporale, Rault, Sova vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada Avrupa Birligine
katilan on yeni iilkenin 1994-2007 finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki

iligski incelenmistir. Ekonomilerde borsa ve kredi piyasalarin hala az gelismis oldugu ve
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finansal biiylimeye bagli olmasindan dolayr ekonomik biiylimeye katkilart smirlidir

(Caporale vd., 2015: 48-60).

Samargandi, Fidrmuc ve Ghosh (2015) tarafindan yapilan ¢alismada orta gelirli
elli iki tane {ilkenin 1980-2008 finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliskisi
incelendiginde yapilan panel analizinde orta gelirli iilkelerde artan finansman ekonomik
biiyiimeyi olumsuz bir etki yapabilecegini gostermektedir (Samargandi vd., 2015: 66-
81).

Gregorio ve Guidotti (1995) tarafindan ekonomik biiylime ile finansal gelisme
arasindaki ampirik ¢aligmalar ile incelenmistir. Finansal gelismenin gostergesi olarak
banka kredilerinin 6zel sektore olan orani ile ekonomik bilyiime gostergesi olarak reel
GSYH olarak belirlenmistir. Bu iliskinin korelasyon analizinde pozitif yonli iliski
bulunmaktadir. Fakat iilkeler arasinda Latin Amerika panel veri analizinde negatif

sonuglar goriilmektedir (Gregorio ve Guidotti, 1995: 433-448).

Bu iki degisken arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarin literatiir taramasi
yapilmistir. Literatiir incelendiginde ¢alismalarin donem araliklar1 ve uyguladiklar iilke
veya lilke gruplar1 ile yapilan ekonometrik analizler sonucunda her ¢alismanin sonucu
farkli olabilmektedir. Literatiire bakildiginda c¢aligmalar finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasinda kesin bir sonuca varilamadigini gostermektedir. Finansal gelisme ile
ekonomik biliylime arasindaki iliskinin kesin bir sonuca varilamamasindan dolay:
lizerine yapilan caligmalar farkli ekonometrik analizler ile farkli iilke ya da iilke

gruplarina farkli donemler araliginda uygulanir ve sonuglar tizerinde tartisiimaktadir.
3.2 Finansal Gelisme ve EKonomik Biiyiime Verilerinin Analizi

3.2.1 Ekonomik Biiyiime Verileri
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Kaynak : Diinya Bankas1 verileri kullanilarak yazar tarafindan grafik haline

getirilmistir.

Diinya Bankasindan alinan Reel GSYH verileri logaritmasi alinarak Sekil 4’de

gosterilmistir. Konu iginde asil veriler kullanilmistir.

Iktisadi biiyiimenin gostergesi olarak kullanilan reel GSYH’de meydana gelen
artis olarak tanimlanmaktadir. Sekil 4’de Tiirkiye’nin 1980-2017 yillar1 arasinda GSYH
artts bliylimenin gostergesi olarak verilmistir. Alicinin  fiyatlarindaki GSYH
ekonomideki tiim yerlesik iireticilerin briit katma degerlerinin yani sira {iriin vergileri ve
uriinlerin degerlerine dahil edilmeyen silibvansiyonlarin toplamidir. Fabrikasyon
varliklarin amortismant veya dogal kaynaklarin tiikenmedigi veya bozulmadig:
varsayilarak hesaplanir. GSYH i¢in dolar rakamlar tek yillik resmi doviz kurlar
kullanilarak yerel para birimlerinden doniistiiriilmektedir. Resmi doviz kurunun gercek
doviz islemlerine etkin bir sekilde uygulanma oranini yansitmadig: birkag iilke i¢in

alternatif bir doniisiim faktorii kullanilmaktadir (data.imf.org 07.01.2020).

1980 yilinda Reel GSYH 68 milyar dolar olarak hesaplanmis ve Sekil 4’de
logaritmas1 alinarak 24.95 olarak gosterilmektedir. 1980 yilinda ithal ikameci
sanayilesme terkedilerek yerine ihracati artirmaya yonelik politikalar almigtir. 24 Ocak
1980 yilinda “Ekonomik istikrar Kararlar1” ile hem iilkedeki ekonomik sorunlarin

¢Oziilmesi hem de dis diinya ile biitiinlesme ve ekonomik gelisme i¢in dis finansman
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yaratilmasi hedeflenmistir. 1980 yilindan itibaren disa agik ve ihracata dayali kalkinma

politikalarina gegilmistir.

24 Ocak 1980 kararlari ile alinan reformlar ihracat tesviklerinin artirilmasi Tiirk
Lirasinin devaliie edilmesi mal ve hizmet alim satimlarina katma deger vergisinin
konulmasi ve yabanci sermaye girisinin Ozendirilmesi olmustur. 1980 yilinda
Tirkiye’de en fazla biliylimenin payr sanayi sektorii olmustur. 1980 yilinda yapilan
istikrar kararlar1 ithalatt azaltip ihracati artirdigindan iilkenin GSYH’de artig

goriilmektedir.

1980°de toplam tasarruf oran1 % 28.79 iken 1981 yilinda artan tasarruf oram1 %
32.49 seviyelerine gelmektedir. Artan tasarruf orani yatirimlarla ayni yonde etki
saglayarak ekonomik biiylimeyi artisini1 saglayacaktir. Ekonomik biiylime 1980°de 68
milyar dolar olan GSYH 1981°de 71 milyar dolara ulasacaktir.

1989 yilindan 1990 yilina gecildiginde Reel GSYH oran1 %50 oraninda artarak
150 milyar dolar seviyesine c¢ikmistir. Tiirkiye 1991 yilina gelindiginde diinyada
meydana gelen olumsuzluklardan etkilenmistir. 1991 yilinda ABD tarafindan Irak’a
baslatmis oldugu Korfez Savasiyla ve uyguladigi ambargolar ile biiyiik bir ekonomik
kayip yasanmustir. 1991 yilinda yasanan krizle birlikte ihracat diismiis, turizm biiyiik
zarar gormiis, i¢ borglar artmis, petrol fiyatlar1 artmis varil fiyat1 15 dolardan 31 dolara
cikmistir. Dolar kurunda biiyiik bir artis goriilmiistiir. Bu donemde dis ticaret dengesi
biiyiikk artis nedeniyle cari islemler dengesi bu donemde 2.6 milyar dolarlik agik
vermistir. Korfez savasi Irak’a komsu olan tiim iilkelerin ekonomik ve siyasi etkisi

altina alan Korfez krizi Tiirkiye’de biliylimeyi olumsuz yonde etkilemistir.

1990 yilinda tasarruf orami %21.69 iken 1991 yilinda %18.57 seviyesine
diismektedir. Tasarruf oranlarinin diismesi yatirimlarla ayn1 yonde degismesi ekonomik

bliylimeyi etkileyerek biliylime oraninda diisiise sebep olacaktir.

1993 yilinda Tiirkiye’nin gayri safi yurti¢i hasilast 180 milyar dolar olarak Sekil
4’de goriilmektedir. 1983 yilinin sonlarina dogru cari islemler agig1 ve yogun bir sekilde
i¢ bor¢lanmayla finanse edilen biit¢e agiginin artmasiyla birlikte hiikiimet tarafindan

faiz, biitce dengesi yeniden dengede tutmayr planlamaktadir. Tiirkiye’de olusan bu
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belirsizlik ortami Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar tarafindan kredi notu

diistiriilerek yabanci yatirimeilarin lilkeye yatirimlar1 azalmaktadir.

1994 yilinda gelindiginde donemin basbakani Tansu Ciller hiikiimetin artan kamu
harcamalarini 6niine gegcmek dis talebe dayali bir biiylime yapisi olusturmak ekonomik
istikrar1 siirekli kilacak yapisal reformlarin iizerinde durmustur.1994 yilinda dévize olan
akimi kesmek ile birlikte kisa donemli kamu borglarim1 6deyebilmek icin %400 faizli
bor¢lanma kagitlarini piyasaya siirmiistiir. Bu durum faizlerin tekrar hizla yiikselmesine
ve enflasyonun ii¢ haneli rakamlara ¢ikmasina yol agmistir. Enflasyonun %125

diizeylerine ¢ikmasina ekonomide ise kii¢iilme yasamasina %-6.1 oraninda azalmistir.

Ucretler diismiis, issizlik artmis ve devaliiasyon ile sonu¢lanmustir. 1994 yilinda
GSYH 130 milyar dolar seviyesine gerilemistir. 1993 yilinda tasarruf oran1 %18.51 iken
tasarruf oranlari 1994 yilinda %18.17 gerilemistir. Tasarruf oranlarinin gerilemesi
yatirimlarda ayni yonde etki olusturacak ve biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir.
1994 krizi olarak gegen bu durum ekonomik kii¢iillmeye yol agmustir. Sekil 4’de

goriilen 1993-1994 arasindaki kirilma noktasi ile goriilmektedir.

Tiirkiye 2000’11 yillara geldiginde énemli iki kriz ge¢irmistir. Bunlar Kasim 2000
krizi ve Subat 2001 krizi olarak ge¢mektedir. Kasim ayinda finansal krizin ortaya
cikmasinda gelismelere baktigimizda bankalarda gecelik borglanma faizi en yiiksek
%210 seviyelerine kadar gelmistir. Gecelik faize aylara gore baktigimizda Agustos’ta
%37.3 Eylil ayinda %44.5 ve Ekim ayinda %38.5 iken Kasim ayma gelindiginde
%81.45 olmustur. Faizlerde olusan artis finansal piyasalar1 olumsuz etkileyerek

piyasalarda bir baski ve gerginlik oldugu anlamina gelmektedir (Uygur, 2001: 6).

1999 yilinda GSYH 256 milyar dolar iken 2000 yilina olusan olumsuzluklara
ragmen GSYH artis meydana gelmis 272 milyar dolar dl¢iilmiistiir. Kasim 2000 krizi ile
2001 Subat ayinda olan kriz 2001 yilina gelindiginde GSYH oraninda biiyiik bir azalisa
sebep olmustur. GSYH 200 milyar dolar seviyesine diismiistir.

Tasarruf oranlara bakildiginda 1998 yilinda %25.63 iken 1999 yilinda olusan
ekonomik daralmalar sonucunda tasarruf oran1 %21.62 seviyelerine gerilemistir. 2000
yilinda %20.97 oranina 2001 yilinda ise %20.88 seviyesine gerilemektedir.

Tasarruflarin azalmasi ekonomide yatirimlarinda azalacagi anlamina gelmektedir.
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Ekonomide daralmanin biiylime iizerinde olumsuz etkileri goriilmektedir. 2001 yilinda

ekonomi % - 5.7 kii¢tilmiistiir.

Yabanci fonlarin bir kisminin yurtdisina ¢iktigi anlasilmaktadir. Bu olay borsa
endeksinde 18 Ocak 2000’de 18.54 olan endeks 18 Subat 2000°de 14.53 seviyesine
inmistir (Uygur,2001: 12). Kasim 2000 krizinde bankacilik sektoriinde olumsuz
etkilenmistir. Kriz sonunda ¢ok sayida bankanin faaliyeti sona ermis ve kamu bankalar1

zararlar1 artmistir.

Kasim 2000 krizinin ardindan 2001 yilina gelindiginde piyasalarda tedirginligin
devam ettigi bir donemde Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda yasanan gerginlik 2001
krizine doniismiistiir. 2000°de baslayan bankacilik krizi 2001°de doviz krizi olarak
devam etmektedir. 2001°de doviz kurunda degisiklige gidilmis sabit kur sistemi
birakilarak dalgali doviz kuru sistemine gegilmistir. Subat 2001 Krizinin sonuglar
faizler ve enflasyonda olan artis doviz kurlarinda olan dalgalanmalar ekonomide
belirsizlik ortamina siiriiklemistir. Finans sektoriinde olusan sorunlar reel sektorii

etkilemistir.

2000 ve 2001 yillarinda olusan iki kriz Tirkiye ekonomisini olumsuz yonde
etkilemistir. Ekonomiyi bu durumdan ¢ikmast i¢in giliclii ekonomik programa gecis
yapilmistir. Donemin Diinya Bankasi baskan yardimcilarindan Kemal Dervis iilkeye
getirilerek lilkenin ekonomiden sorumlu devlet bakani olarak ekonomiyi iyilestirmesi
icin getirilmistir.

2002 wyili itibariyle Tirkiye’'nin GSYH hizli bir sekilde 2009 yilina kadar
artmaktadir. 2002 yili GSYH miktar1 238 milyar dolar olarak hesaplanmistir. 2008
yilinda GSYH miktar1 764 milyar dolar seviyesine gelmistir. 2002 yilinda olusan
enflasyon seviyesi % 29.8 iken bu durum 2008 yilinda enflasyon %10.1 olarak
gerilemistir. Faiz oranlar1 2002 yilinda % 63.9 iken 2008 yilinda 19.2 seviyesine
gerilemistir. Bilyime oranlar1 ise 2002 yilinda % 6.2 iken 2004 yilinda en yiiksek
bliyiime % 9.4 olarak goriilmektedir. Biiylime oram1 2008 yilina gelindiginde % 0.7
seviyesine gelmistir. 2009 yilina gelindiginde ise olusan kriz ile ekonomi % -4.7
kiiciilmiistiir. Tirkiye ekonomisinin 2002 ile 2008 yilina kadar GSYH hizla
yiikselmekte ekonomik gostergeler olumlu yonde gelismektedir. Fakat diinyada olusan

2008 Kiiresel krizi ile Tiirkiye’de etkilenmistir.
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2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan daha sonra tiim diinyada etkisini gosteren 2008
kiiresel krizinin temelinde ABD’de diisiik gelirli ve sabit geliri olmayan kisilere verilen
ipotekli ev ve bankalar tarafindan verilen destek kredilerinin geri 6demesi yapilmayinca

Mortgage krizi olarak ABD’de baslamistir (Polat, 2018 :180-181).

2008 yilinda tiim diinyada finans sektoriinde olusan olumsuzluklar Tiirkiye’de
reel sektdrde kriz ortamini etkilemistir. Tirkiye’de finans sektoriinii etkileyememesi
2000-2001 yillarinda yasanan kriz ortamlarindan sonra bankacilik finans alaninda
saglikli reformlar yapildigini gosteriyor. Tiirkiye’de banka sektorii haric hemen hemen
tim sektorlerde kiiclilme yasanmistir. Tirkiye’nin gayri safi yurti¢ci hasilast 2008
yilinda 764 milyar dolar iken yasanan krizle 2009 yilinda 645 milyar dolar seviyesine
gerilemistir. Faiz oranlar1 2008’de % 16.25 diizeyinde iken Agustos 2009’da T.C.
Merkez Bankas tarafindan %7.75 diizeyine indirilmistir (Oztiirk, S., ve B., Govdere,
2010 : 389).

2008 yilinda tasarruf orani1 %23.97 diizeyinde iken 2009 yilina gelindiginde
%21.40 seviyelerine gerilemistir. Yatirimlar ayn1 yonde azalmayi saglayimca ekonomik
biiyiime 2007 yilinda %4.7 olarak olglilmiistiir. 2008 yilinda biliylime orani %0.07

oraninda gerilemistir.

2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinin sirasiyla GSYH 773, 833, 874, 951 milyar
dolar olarak artis gostermistir. 2014 yilinda GSYH azalmaya baslamaktadir. 2014
yilinda 934 milyar dolar 2015, 2016, 2017 yillarinda azaldiktan sonra durgunlasarak
devam etmektedir. 2010 ve 2011 yillar1 kiiresel ekonomi agisindan toparlanma

hareketlerinin goriildiigii yillar olmustur.

Ekonomide biiylimenin gostergesi olarak bilinen GSYH miktarlarinin verildigi
kirilma olan noktalarin GSYH ‘nin azalmasina sebep olan etkenlere deginilmistir.
Tiirkiye’nin 1980-2017 yillar1 arasinda olan krizlerin, istikrar programlarinin, tasarruf
oranlarinin yatirima etkilerini yatirimlarin olugmasinin bilylimeyi artirmaya yonelik
oldugu konular iizerinde baglanti kurulmustur. Kriz dénemlerinde olusan finansal

problemlerin bankacilik alaninda olumsuzluklara deginilmistir.
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Sekil 5 Kisi Basina Reel Gayri Safi Yurtici Hasila
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Kaynak: Diinya Bankas1 verileri kullanilarak yazar tarafindan grafik haline

gelmistir.

Kisi basina diisen reel GSYH yil ortasi niifusa boliinmesiyle elde edilmektedir.
ABD dolart cinsinden hesaplanmustir. ktisadi biiyiimeyi reel GSYH’deki artis olarak
tanimlanmaktadir. Kisi basina diisen reel GSYH 1980-2017 yillar1 arasinda toplam
GSYH’nin yil ortast niifusa bolinmesiyle Sekil 5’de grafik gosterilmektedir.
Uretimdeki artis hizina oranla niifus artis hiziyla ayni oranda ilerlemektedir. Eger niifus
artis hiz1 liretim hizindan daha yiiksek ise kisi basina reel GSYH azalacak refah seviyesi
azalacagr anlamina gelmektedir. Sekil 5’de reel GSYH grafigi ile Sekil 5°de kisi basina
diisen reel GSYH grafikleri birbirlerine benzer sekilde bir gdosterim sergilemisler. Bu
durum bize artan GSYH ile niifus artisinin ayn1 yonde ilerlemektedir. 1980 yilinda 1579
Dolar olarak kisi basina reel GSYH ile devam eden grafik kirilma noktalarina
bakildiginda 1994 krizi, 2001 krizi ve 2008 krizlerinde azalmalar mevcuttur. 2001
krizinden sonra olusturulan istikrar programlar1 bankacilik sektoriindeki iyilestirmeler
iilke ekonomisini 2008 kiiresel mali krizine kadar grafigin artist Sekil 5°de
goriilmektedir. Reel GSYH olan azalma niifusta olan artis sonucunda GSYH/Niifus
oranindan kriz zamanlarinda kisi basina diisen gelir azalmaktadir. 2017 yilinda son

olarak kisi basina diisen GSYH 10 bin 579 olarak 6l¢iilmiistiir.
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Sekil 6 Kisi Basina Reel Gayri Safi Yurtici Hasila Yillik Yiizde
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan grafik haline

gelmistir.

Kisi basina diisen reel GSYH ylizde biiyiime orani olarak hesaplanmigtir. 2010
ABD dolar1 bazindadir. GSYH ekonomideki tiim yerlesik iireticilerin briit katma
degerlerinin yani sira {riin vergileri ve irlnlerin degerine dahil edilmeyen

siibvansiyonlarin toplamidir (data.imf.org 07.01.2020).

Kisi basina diisen reel GSYH Sekil 6’da ylizde yillik verileri yiizde olarak
verilmistir. 1980-2017 yillar arasindaki verilerin incelendigi bu grafikte kisilerin refah
seviyesiyle ilgili bilgi verirken gelirin nasil dagildig1 konusunda bize fikir vermemesi
kisi bagina diisen reel GSYH olgiitlinlin eksik yanini olusturmaktadir. 1980 yilinda
%4.62 olan kisi basina diisen reel GSYH 2017 yilina kadar dalgali olarak dagilmistir.
Kisi bagina diisen reel GSYH 1980 yilindan sonra 1989, 1991, 1994, 1999, 2001, 2008
ve 2009 yillarinda grafikte eksiye diismiistiir. En yiiksek oran 2011 yilinda %9.42

olarak goriilmektedir.
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3.2.2 Finansal Gelisme Verileri

Ulkelerin finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin derinligi, erisimi ve
verimliligi konusunda goreceli siralamasidir. Finansal kurumlar ve finansal piyasalar

endeksinin toplamidir (data.imf.org 07.01.2020).

Sekil 7 Finansal Gelisme Endeksine Genel Bakis
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Kaynak: (data.imf.org 07.01.2020).

IMF tarafindan finansal gelisme Sekil 7°de oldugu gibi gosterilmektedir. Finansal
gelismeler, finansal piyasalar ve finansal kurumlarin bir araya gelmesiyle olusmaktadir.

Finansal piyasalar ve finansal kurumlar kendi aralarinda derinlik, erisim ve etkililik
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olarak Oolgiilmekte ve hepsinin ayri ayrit verileri bulunmaktadir. Tiirkiye Finansal
gelismesinin 1980 ve 2017 yillart arasinda Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan
verileri grafik haline getirilerek yillar itibariyle gosterilmistir. Finansal gelismeyi
olusturan iki ana unsur Finansal kurumlar ve finansal piyasalar verileri alinarak grafik

haline getirilmistir.

Sekil 8 Tiirkiye Finansal Gelisme 1980-2017 Grafigi
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan grafik haline

getirilmistir.

Tirkiye’nin 1980 ve 2017 yillar1 arasinda incelenen finansal gelisme oranlari
incelendiginde Tirkiye’nin 24 Ocak 1980 kararlar1 ile disa agilma, serbest pazar
ekonomisine geg¢is ve liberallesmenin olugmasiyla 1980’lerde bankalar en ¢ok etkilenen
sektor olmustur. Tiirkiye’de bankalar i¢in uygun ortam hazirlanmas1 kredi
politikalariin kaldirilmasi, faiz oranlariin serbest birakilmasi faiz oranlarmin pozitif

seviyelere ulagmas1 yabanci bankalarin Tiirkiye’ye girisi cogalmistir (Boyacioglu, 2003:
524).

1980°’li yillarda Tiirkiye’de finansal gelisme endeksi 0.13 seviyelerinde
goriilmektedir. 1981 yilinda Sermaye piyasast kanunu ¢ikartilmis ve bu gelismeler ile
endeks 0.16 seviyelerine gelmistir. 1982 yilina gelindiginde menkul kiymetler

piyasasinin yonetim, denetim ve mevzuatinin diizenlemesinden sorumlu resmi kurum
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olan Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmus ve finansal gelisme endeksi 0.17 seviyesine

yiikselmistir.

1982 yilinda faizlerin yiikselmesiyle bankerlerin aldiklar1 bor¢lar1 daha yiiksek
faiz ile 6demek zorunda kaldiklarindan sistemin ¢okmesiyle 1982 Bankerler Krizi
olmustur. 1982 Bankerler krizi sonucunda mevduatin bankalar arasinda dagilim
degismesi olmustur. Kriz donemine gelindiginde mevduat hesaplar1 6zel bankalara olan
giivenin azalmasiyla kamu bankalarina ge¢mislerdir. Tiirkiye’nin finansal gelisme

endeksi 1982 yilinda 0.17 olarak Sekil 8’de goriilmektedir (Erdogan, 2002: 124-125).

1983 yilinda 28 sayili karar, 1984 yilinda ise 30 sayil1 karar yiirlirliige girmistir.
1984 yilinda 30 sayili karar ile Tiirkiye’nin finans alaninda déviz kurlarinda, menkul
kiymetlerin alis ve satisinda getirilen diizenlemeler bulunmaktadir. 1984 yilinda “kur
politikalarinda esneklik” saglanmis ve doviz alim satimlarina cesitli kisitlamalar
kaldirilmistir. 1984 yilinda finansal gelisme endeksi 0.16 seviyelerinde goriilmektedir.
26 Aralik 1985 tarihi itibariyle istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) resmen
kurulmustur. Tiirkiye’ nin finansal kurumlar tarafindan yapilan diizenlemeler ile finansal
gelisme endeksi 1980°den sonra artis gostermistir. 1985 yilinda ise finansal gelisme

endeksi 0.16 seviyesindedir.

1985 yilinda bankalar kur tespiti konusunda serbest birakilmis ancak 1986 yili
baglarinda bu serbesti daraltilarak bankalar tarafindan belirlenecek kurlarin T.C. Merkez
Bankas1 kurlarmin %1’inin altinda ya da iistiinde olmas1 6ngoriilmiistiir. 1986 yilinda
Bankalar arasi Para Piyasasi kurulmus ve bankalar Merkez Bankasini asmamak

kosuluyla kendi aralarinda doviz alis kurlarini belirleyebilecektir.

Sekil 8’de grafik incelendiginde 1986 yilinda oran 0.16 olan finansal gelisme
endeksi 1987 yilinda 0.17 seviyesine gelmektedir. 1987 yilinda agik piyasa islemleri
uygulamas: ile tahvil, bono ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin alinip satilmasi

baslamistir.

1989 yilina gelindiginde Tiirkiye disa acgik serbest piyasa ekonomilerinden biri
haline gelmis ve finansal serbestlik uygulamasimin bir sonucu olarak iilkeye asir
yabanci sermaye girisi olmustur. Yabanci sermaye kaynakli kriz donemleri sonrasinda

istikrar politikalar1 uygulanirken dis bor¢ stoku artmis doviz rezervi azalmis ve ticari
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bankalar doviz agig1 bilylimiistiir. Bu donemde faizlerin artmasi finansman maliyetlerini
artirict ve iretimi yavaslatict bir etken olmustur. 1989 yilinda doviz islemleri ve
sermaye hareketleri serbest birakilmistir. 1989 yilinda finansal gelisme endeksi 0.15

olarak goriilmektedir.

1990’1 yillarda faiz oranim belirleyen unsurlarda onemli degisiklikler ortaya
cikmistir. Bu degisikliklerden en 6nemlisi uluslararasi finansal serbestlesme ile birlikte
faiz oranlarmin uluslararas1 para hareketlerinin etkisi altina girmesi olmustur.
Tiirkiye’de 1992 ve 1993 yillarinda etkisi goriilmiistiir. Sekil 8’de 1990 yilindan
baslayarak 1994 yilina kadar artarak artmistir.

1994 krizi ile yliksek faiz oranlari, cari agik ve biitgce agig1 ciddi diizeylere
yiikselmistir. Kriz oncesi donemde %90 olan faiz hazine bonolarimi %400 faizli
bor¢lanma kagitlarini piyasaya siiriilmiistiir. Bunlar enflasyonun %100 astigi durumu
1994 krizini tetiklemistir. Bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz oranlarinin rekor
seviyelere ¢ikmasi ve dovize yonelik talep artisiyla birlikte bankacilik sektoriiniin agik
pozisyonlarinin artmasi ile finansal gelisme endeksi 1994-1995 yilinda duragan bir

durum gostermektedir (Gaytancioglu, 2010: 142-143).

2000’11 yillarin baginda yasanan finansal kriz nedeniyle IMKB ‘de sert bir diisiis
yasamistir. 2000 yilinda 0.42 olan finansal gelisme endeksi 2000 ve 2001 krizlerinin
etkileri 2001 yilinda endeks 0.38 seviyelerine gerilemistir. 2001 yilinda bankacilik
sektorliinde yasanan siddetli mali kriz ve bankalarin iflas etmesiyle sonug¢lanmistir.

Finansal gelisme endeksinde Sekil 8’de inceleyebilmekteyiz.

2001 yilinda sonra iilkenin finansal gelisme endeksi dalgali olarak artmaktadir.
2008 yilma gelindiginde diinyada baglayan kiiresel kriz {ilkemizde olumsuzluklar
getirmistir. 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye acisindan bankacilik sektoriinii ciddi boyutta
etkileyememesinin nedeni 2001 krizinin sonuglarinda bankalarda olusan olumsuzluklari
gidermek i¢in Onlemler alinmistir. 2008 yilina gelindiginde kiiresel krizin Tiirkiye’de
bankacilik {izerinde ciddi boyutta etkileyememistir. 2008 yilinda krize karsi daha
saglikli ve gii¢lii duruma gelmistir. 2007 yilinda finansal gelisme endeksi 0.46 dan 2008
yilinda 0.45 oranina gerilemistir. Tiirkiye’nin 2008 kiiresel krizinden finansal anlamda
etkilenmistir (Cagil, 2011: 62-64).
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Tiirkiye’nin finansal gelisme endeksi 1980 ve 2017 yillar1 arasinda grafik olarak
incelenmistir. Sekil 8’de 1980 yilinda 0.13 ile baslayan finansal gelisme 2017 yilinda
0.52 seviyesinde bulunmaktadir. Tiirkiye’nin finansal anlamda donemler itibariyle
dalgalanmalar yasanmistir. Kriz donemlerinde finansal gelisme endeksi azalmistir.
Finansal alaninda yapilan gelismeler, finansal kurumlarin kurulmasi, agik piyasa

islemlerinin yapilmasi finansallagsmay1 artirmaktadir.

Sekil 9 Tiirkiye'de Finansal Kurumlar Endeksi 1980-2017
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan grafik haline

gelmigtir.

Finansal kurumlar1 birinci bolimde Sekil 1’de gosterilmistir. Sekil 1°de finansal
kurumlar; Merkez Bankasi, Ticaret Bankalari, Sermaye piyasasinda yer alanlar, Diger
mali kurumlar ve yart mali kurumlar olmak {izere ayrilmaktadir. Finansal kurumlar
endeksinin degisim sebepleri bu kurumlarda olusan degisiklikler sonucunda meydana
gelmektedir. Finansal kurumlar endeksi Sekil 9’da 1980-2017 yillar1 arasini kapsayan
grafik gosterilmistir. Kurumlarda olusan degisiklikler olumlu yonde ise endeksi pozitif

yonde etkilerken olumsuz yonde ise endeksi negatif yonde etkilemektedir.

1980 yilinda Tirkiye’de finansal kurumlar endeksi 0.16 olarak Sekil 9’da
goriilmektedir. 1980°de finansal kurumlar endeksi artmaktadir. 1982 yilinda olusan
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bankerler krizi sonucu 1984 yilinda bu endeks 1983 ‘te 0.25 oraninda 1984’te 0.21

oranina gerilemistir.

1994 wyilinda olusan kriz sonucunda finansal kurumlar endeksi 0.25 olarak
goriilmektedir. 1994 krizi ile faiz oranlar1 kontrol altinda tutmak dovize yonelik talep ile
bankacilik sektoriiniin agik pozisyonlarinin artmasi merkez bankasi tarafindan piyasaya
siriilen likiditenin doviz talebini artirmasi, bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz
oranlarii rekor seviyeye c¢ikmasi, finansal kurumlarda olusan bozukluklar endeksten
0.23 seviyelerine gerilemesine sebep olmustur. 1996’da finansal kurumlar endeksinde
0.27 olan endeks 1998-1999 yillarina kadar disiis yasamis 0.16 oraninda
gerceklesmistir (Coban, 2017: 131-132).

2000 yillarinda bu endeks artmis 0.24 seviyesine gelmistir. 2001 yilinda olusan
kriz ile birlikte bankacilik sektoriinde olusan kriz ile Tiirkiye’de ¢ok sayida bankanin
iflas etmesiyle finansal kurumlar endeksi 0.24 ‘den 0.20 seviyesine gelmistir. 2001
krizinden sonra Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin iflasindan sonra BDDK tarafindan

banka kurmak zorlasmis agir sartlar getirilmistir.

2008 mali krizinde Tiirkiye’de bankalarin iflasa gotiirmemis 2001 yilinda
bankacilik alaninda yapilan diizenlemeler saglam adimlar atildigini gostermektedir.
2001 yilinda sonra finansal kurumlar endeksi artmaya baslamistir. 2017 yilinda finansal

kurumlar endeksi 0.48 oraninda goriilmektedir.
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Sekil 10 Tiirkiye'de Finansal Piyasalar Endeksi 1980-2017
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan grafik haline

gelmistir.

Finansal piyasalar Tiirkiye’de 1980 yilinda yeniden yapilanma sistemde
bankacilik sektoriiniin  gilicii artarken menkul kiymetler piyasast yeterince
saglanmamigtir. 1980 yilinda finansal piyasalar endeksi 0.08 olarak Sekil 10’da

goriilmektedir.

1990’11 yillarda kamu agiklarini 6demesi i¢in menkul kiymetler araciligi ile
bor¢lanmas1 sonucu menkul kiymetler piyasalarinda kamunun agirlikta oldugu bir
yaptya yol agmustir. Menkul kiymetler stoklar1 1999 wyili itibariyle kamu kesimi
stoklarinin %86’sina sahiptir. Reel kesime kaynak aktarimini kisitlayarak faiz oraninin

yiikselmesine neden olmustur (Gokdeniz vd., 2003: 107).

1990 yilinda finansal piyasalar 0.16 oraninda bu oran 1990’h1 yillarda artmaya
devam ederek 1994 yilinda olusan krizden piyasalarin durgunlagmasiyla 0.46
seviyelerine ulagmistir. 1997 yilinda finansal piyasalar endeksi 0.44 seviyesine
diismiistiir. 1998 yilinda artis gosteren endeks 0.50 seviyesine yiikselmis ve 1999

yilinda bu endeks 0.44 oranina diismiistiir.
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IMKB 1986-1999 yillar1 arasinda hacimsel olarak gelisme gostermis ancak
ekonomi ic¢indeki agirhig: diisiik seviyede kalmistir. IMKB 285 sirketin hisse senetleri
islem gormektedir. IMKB bu dénem 112.715 milyon dolar islem goérmektedir.
Gelismekte olan IMKB piyasa degeri milli gelire orani ¢ok diisiik seviyede kalmistir

Tiirkiye’de 2005 yilinda izmir vadeli islemler ve opsiyon borsasi kurulmustur.
2005 yilinda endeks 0.54 diizeyinde iken 2006 yilina geldigimizde bu oran 0.53
diizeyine gerilemistir. 2007 yilina geldigimizde oranin 0.57 seviyesine ¢iktigr Sekil
10’da goriilmektedir. 2008 mali krizinin etkileri goriilmeye baslayinca finansal
piyasalar1 olumsuz etkiledigi ve endeksin 0.52 seviyesine distiigii goriilmektedir.
Finansal piyasalar 2000°de endeks 0.58 seviyelerinde goriilmektedir. Endeks 2017
yilina kadar dalgalanmalar yasamistir. 2017 yilinda endeks 0.54 olarak 6l¢iilmiistiir.
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3.3 Ekonometrik Analizi

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda var olan iligkinin yonii
Schumpeter ve Robinson tarafindan ortaya atilmistir. Schumpeter bu iliskinin yoniinii
finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugunu savunurken Robinson ise
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu savunmustur. Schumpeter,
bankalarin iyilesmesinin yatirimlara olumlu katki saglayacagini savunmustur. Robinson
ise ekonomik biiyiimenin olusmasi finansal gelismeyi yonlendirdigi ileri siirmektedir
(Ozcan ve Ari, 2011: 123).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliski yoniinii aciklayan yaklagimlar dort
farkli sekilde incelenmektedir. Bu yaklasimlardan ilk ikisi Patrick (1966) tarafindan
gelistirilen talep takipli ve arz Onciillii hipotezlerdir. Bu yaklasimlardan ilk olarak
finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugunu belirten “arz-
onciillii hipotez” goriisiidiir. ikinci yaklasim ise “talep takipli hipotez” finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi takip ettigini ya da girisimcilerin finansa yol agtigi
goriisiidiir (Patrick, 1966: 175). Ugiincii goriis ise degiskenler arasindaki iliski ¢ift yonlii
bir nedensellige sahiptir. Son ve dordiincli yaklagim finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasinda herhangi bir iligki olmadigi sonucuna varilmistir (Khalifa Al-yousif,
2002: 132).

1980-2017 wyillar1 verileri kullanilarak arz onciillii hipotezin gecerliligi testi
yapilmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi
yurti¢i hasilaya orani olarak belirlenmistir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak reel

gayri safi yurtici hasila olarak belirlenmistir.
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Tablo 1 Degiskenlere ait Tamimlayici Istatistikler

g s g E £t o S z = = 5
s s £ g S eEg » = = B
S &£ £ £ §gc £ £ z 3
°© 6 £ = 5 ?g&8x J s 5
Law)
3.865
FG 38 0.337 0519 0.125 0.135 0.400 -0.204 1.492
(0.144)
GSYHK 3.144
38 3.607 2532 3.095 0.340 0.094 0.072 1.598
B (0.207)

1980-2017 yillar1 arasindaki 38 gézlemden olusan finansal gelisme ile Kisi bagina
GSYH verilerinin Ortalama, Maksimum, Minimum, Standart sapma, Varyasyon
katsayisi, Carpiklik, Basiklik, Jarque-Bera istatistik Olglimleri yapilmistir. Finansal
gelisme verilerinin minimum olant 0.125 iken maximum degeri ise 0.519 olarak
goriilmektedir. Finansal gelisme verilerinin ortalamasi 0.337 olarak Olgiilmiistiir.
Ekonomik biiylime verileri minimum degeri 3.095 ve maksimum degeri 2.532 olarak

goriilmektedir. Ekonomik biiylime verilerinin ortalamasi ise 3.607 olarak 6l¢tilmiistiir.

Standart sapma bir ¢alisma grubundaki her bir verinin ortalamaya goére ne kadar
uzaklikta oldugunu dlgmektedir. Standart sapma biiyiidiikge dagilim yaygimlasir (Ozbek
ve Keskin, 2007: 65). Finansal gelisme standart sapmasi 0.135 ve ekonomik biiyiimenin
standart sapmast 0.340 olarak olclilmiistiir. Finansal gelisme ekonomik biiylimeye gore
standart sapmasinin daha kiiciik oldugundan verilerin siralamasi birbirine daha yakin ve

tutarlidir.

Varyasyon katsayisi standart sapmanin aritmetik ortalamaya oranidir. Varyasyon
katsayisinin anlamli olabilmesi i¢in ortalamanin sifir olmamast gerekir. Varyasyon
katsayist genel olarak pozitif olarak kullanilir. Finansal gelismenin varyasyon katsayisi
0.400 ve ekonomik biiylimenin varyasyon katsayist 0.094 olarak Sl¢iilmiistiir. En kiiclik
standart sapma finansal gelismede olmasina ragmen en biiyiik varyasyon katsayisina

sahip oldugundan en fazla degiskenlik finansal gelismede gerceklesir.
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Normal dagilim o6l¢iitleri olan carpiklik ve basiklik katsayilart Tablo 1’de
verilmigtir. Carpiklik katsayisi saga carpik, sola c¢arpik ve simetri olarak ii¢ farkl
sekilde dagilim goriilmektedir. Carpiklik katsayisi hesaplandiginda negatif ise sola
carpik, pozitif ise saga carpik ve katsayr 0 ise normal dagilim o6zelligine sahiptir.
Finansal gelismenin carpiklik katsayis1 -0.204 olarak Ol¢iilmiistiir. Finansal gelisme
dagilimin sola carpik oldugu sonucuna varilmistir. Ekonomik biiylime carpiklik
katsayis1 0.072 olarak ol¢ililmiistiir. Biiylimenin ¢arpiklik katsayisi pozitif oldugu i¢in

saga carpik olarak yorumlanmaktadir.

Basiklik katsayilar1 ise dagilimin sivri ya da basik olarak dagildigini gosteren
katsayidir. Basiklik katsayisi normal dagilimda 0’dir. Basiklik katsayisinin pozitif
olmasi sivri dagilima, katsaymin negatif olmasi basik dagilima isaret etmektedir.
Finansal gelismenin basiklik katsayisi 1.492 olarak Olc¢lilmiistir. Katsayinin pozitif
olmasi finansal gelismenin sivri bir dagilim sergiledigini isaret etmektedir. Ekonomik
bliylimenin basiklik katsayis1 1.598 olarak oOl¢iilmiistiir. Bu degerin pozitif sonug

vermesi ekonomik biiylimenin sivri dagilim sergiledigini isaret etmektedir.

Degiskenler arasindaki normal dagilim sergileyip sergilemedigi Jarque-Bera testi
ile 6l¢iilmektedir. Jarque-Bera testi Langrange ¢arpan1 yontemine dayali bir testtir. Test
istatistigi basiklik ve carpiklik katsayilarin doniistimlerinden elde edilmektedir. Normal
dagilim sergilemesi icin carpiklik degerinin 0 degerinde ve beklenen basikligin 3

degerinde olmasidir. Jarque-Bera testi hipotezi su sekilde gosterilebilmektedir.
H, = Veriler normal dagilim gosterir.
H; = Veriler normal dagilim gdstermez.

Olasilik degeri 0.05’ten biiyiik ise normal dagilim sergilemektedir. Olasilik degeri
0.05’ten kiigtlik ise normal dagilim sergilememektedir. Tablo 1’de Jarque-Bera parantez
icindeki olasilik degerleri verilmektedir. Finansal gelisme Jarque-Bera olasilik degeri
0.144 olarak olcililmiistiir. Finansal gelisme degeri 0.05 degerinden yiiksek oldugu i¢in
finansal gelisme normal dagilim sergilemektedir. Ekonomik biiyiime Jarque-Bera
olasilik degeri 0.207 olarak OSlgiilmiistiir. Ekonomik biiylime degeri 0.05 degerinden

yiiksek oldugu i¢in ekonomik biiyiime normal dagilim sergilemektedir.
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3.3.1 Korelasyon Testi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki 1980-2017 verileri dikkate
alinarak korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi iki degisken arasinda
yapiliyorsa basit korelasyon, ikiden fazla degisken arasinda yapiliyorsa coklu
korelasyon olarak tanimlanmistir. Korelasyon analizi iki degisken arasindaki iliskinin

yoniinii ve giliciinii 6l¢mektedir.

Tablo 2 Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

FG GSYHKB
FG 1
GSYHKB 0.93 1

Korelasyon katsayisi -1 ile 1 arasinda deger almaktadir. Katsayi 0 ise iligki yoktur.
0 ile 1 arasinda ise ayni1 yonlii iligki -1 ile O arasinda ise ters yonli bir iliski oldugu
yorumu yapilmaktadir. Eger katsay1 -0.5 ile 0.5 arasinda ise zayif iliski diger bolgelerde
ise giiclii iligki vardir. Iki degisken arasinda yapilan korelasyon analizinde iki
degiskenin korelasyon testi 0.93 olarak Ol¢lilmiistiir. Bu deger arasindaki iligkinin ayni
yonlii oldugu sonucuna varilmistir. ki degisken arasindaki ayni yonlii iliskinin kuvveti

1’e yakin oldugu i¢in gii¢lii bir iligki s6z konusudur.

3.3.2 Genellestirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi zaman serilerinin birim kok igerip
icermedigini dlgmeye yarayan Dickey-Fuller birim kok testinin gelistirilmis halidir.

(Dickey ve Fuller, 1979: 427-431).
H, : Birim kok vardir.

H, : Birim kok yoktur.
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H, hipotezine gore birim kok var ise duragan degildir. H; hipotezine gore birim
kok yok ise seri duragandir. ADF birim kok testi sabit modeli (3.1) ile sabit + Trend

modeli (3.2) ile gosterilmektedir.
AYt = [))0 + HYt—l + Z?:l/lﬂyt—i + Ut (31)

AYt = [))0 + ﬁlt + HYL-_]_ + Z{‘(=1 ){'Ayt—i + Ut (32)

(3.1) ve (3.2) nolu denklemlerde AY;, analiz edilen degiskenlerin birinci farkini;
By, sabit terimi; t, trendi; Y,_, , gecikmeli fark terimini; k, optimal gecikme uzunlugunu;
U;, hata terimini gostermektedir. Bulunan test istatistii Mac Kinnon tablo kritik

degerleriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigini test etmektedir (Pata vd.,
2016:264).

ADF birim kok testi serinin duragan olup olmadigini olasilik degerine ya da test
istatistigine bakilarak anlasildigi soylenebilmektedir. Olasilik degeri 0.05 degerinden
kiigiik ise seri duragandir. Olasilik degeri 0.05 degerinden yiiksek ise seri duragan
degildir. Test istatistigi tarafindan bakildiginda kritik degerlerden daha biiyiikse seri
duragan degildir. Serinin farki alindiginda test istatistik degeri kritik degerlere gore

daha kiigiik mutlak deger olarak ise daha biiyiik olunca seri duragan hale gelmektedir.

Tablo 3 ADF (1981) Birim Kok Testi

-0.960 (0) -7.109 (0)

FG
[0.757] [0.00]***

Sabit
-0.584 (0) -6.181 (0)
GSYHKB

[0.862] [0.00]***
-2.591 (0) -7.00 (0)

Sabit+Trend FG
[0.286] [0.00]***
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-2.649 (0)  -6.086 (0)
GSYHKB
[0.262]  [0.00]%**

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde
serilerin duraganliklarin1 gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler
olasilik degerini gosterirken parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine
gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon
(1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirasiyla -3.485. -
2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢cin 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri igin
sirastyla -3.483. -2.884. -2.579.

ADF birim kok testi sabit degerler incelendiginde finansal gelismenin olasilik
degeri 0.757 olarak dl¢tilmiustiir. 0.05 degerinden yiiksek oldugunda seri duragan degil
ve birim kok vardir. Ayni zamanda test istatistigi kritik degerlerden daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Ekonomik biiyiimenin olasilik degeri 0.862 olarak ol¢iilmiistiir. 0.05
degerinden yiiksek oldugu ve serinin duragan olmadig1 goriilmektedir. Test istatistigi -

0.584 kritik degerlerden daha yiiksek oldugu incelenmistir.

ADF birim kok testi sabit degerlerin birinci farklar1 alindiginda finansal gelisme
test istatistigi -7.109°dur. Kritik degerlerden en kiiciik mutlak degeri alindiginda ise en
bliylik deger olarak goriilmektedir. Birinci farki alindiginda seri duragan hale gelmistir.
Ekonomik biiyiime birinci farki alindiginda -6.181 test istatistigi Ol¢iilmiistiir. Test
istatistigi  kritik degerlerin en kii¢iigli mutlak degeri alindiginda ise en biiyiligii

olmaktadir. Seri duraganlagmstir.

ADF birim kok testi Sabit + Trend degerleri incelendiginde finansal gelisme
olasilik degeri 0.286 olarak Olgiilmistiir. 0.05 degerinden yliksek ve seri duragan
degildir. Test istatistige bakildiginda -2.591 olarak kritik degerler arasinda en biiytiktiir.
Ekonomik biiylime olasilik degeri 0.262 olarak dl¢iilmiistiir. Bu deger 0.05 degerinden
yiiksek ve seri duragan degil ve birim kok vardir. Test istatistigi ise -2.649 ile en biiyiik

deger olarak goriismiistiir.
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Sabit + Trend birinci farklart alindiginda finansal gelismenin test istatistigi -7.00
olarak Ol¢iilmiistiir. Kritik degerlerle karsilastirildiginda en kiiciik deger haline gelmis
ve mutlak degeri alindiginda ise en biiyiik olmaktadir. Seri duragan haline gelmistir.
Ekonomik biiyiime -6.086 ile kritik degerler arasinda duragan en diisiik ve mutlak eger

olarak en biiyiik degere sahiptir. Serinin duragan oldugunu gdstermektedir.

Seri ilk basta duragan degil ve diizey degerinde birim kok (iktisadi sok) vardir.
Birinci farki alindiginda seri duragan olmaktadir. Hy hipotezi reddedilmektedir.

3.3.3 ARDL Modeli Sinir Testi

ARDL modeli smir testi yaklasimi esbiitiinlesme testleri degiskenler arasinda
uzun dénemli iligkinin incelemesinde kullanilmaktadir. Literatiirde genellikle kullanilan
Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) gibi esbiitiinlesme testleri duragan olmadigi
tespit edilen iki degiskenin duragan bir bilesimin olabilecegini ifade etmektedir. Bu
testler degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmasini gerektirmektedir. Ancak
uygulamada onemli engel tasiyan bu kisit Peseran vd. (2001) tarafindan Onerilen ve
farkli dereceden biitiinlesik degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya koyulmasina olanak
saglayan ARDL yaklasimi ile giderilmistir. ARDL modeli klasik esbiitiinlesme
testlerine gore istatistiksel olarak daha giivenilir sonuclar verebilmesidir. Sinir testi

degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigin1 ortaya koymaktadir.

ARDL esbiitiinlesme iliskisinin tespiti amaciyla sinir testi uygulamaktadir. Siir
testinde denklemde ifade edilen kisitlanmis hata diizeltme modeli (UECM) tahmin
edilmektedir (Bayir, 2019: 249):

AYe=ap + X0 oq + AYe i + X% 0 AXej + 03 Yeog + au X g +&¢ (3.3)

o, katsayr sabit terimi, a; ve a, uzun donem katsayilarini belirtmektedir. m
optimal gecikme uzunlugunu agiklamaktadir. a; ve a, ise kisa donem dinamiklerini

temsil etmektedir.
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Hy: 6, = 6, = 63 = 6, = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)

H; : 8§; # 6, # 85 # 6, # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

Degiskenler alt sinir (I0) ve iist sinir (I1) olma durumuna gore verilmistir. F-
istatistigi alt smirdan kiigiik ise bu durumda sifir hipotezi reddedilmeyecek ve
esbiitiinlesme olmadig1 goriisiine varilacaktir. F-istatistik eger {ist sinirdan yiiksek ise
sifir hipotezi reddedilecek ve alt esbiitiinleme oldugu goriisiine varilacaktir. F-istatistik
alt siir ve {ist sinir arasinda kalirsa kararsizlik bolgesinde olur. Esbiitiinlesme ile ilgili

herhangi bir yorum yapilmaz (Akel ve Gazel 2014: 31)

Tablo 4 ARDL Modeli Sinir Testi

Test Istatistik Deger k
F-istatistik 3.847842 1
Kritik Deger Sinirlar

Anlamlilik 10 Sinir I1 Smir
10% 3.02 3.51
5% 3.62 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58

ARDL modeli sinir testi sonuglar1 Tablo 4’de yapilmistir. Yapilan sonuglarda F-
istatistik degeri 3.847 olarak Ol¢iilmiistiir. F- istatistik %1 anlamlilik seviyesinde
incelendiginde alt sinirin altinda kaldig1 gézlemlenmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde
sifir hipotezi reddedilmemektedir. %1 anlamlilik seviyesinde degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.
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%2.5 anlamlilik seviyesi incelendiginde F-istatistik degeri alt sinirin altinda
kalmaktadir. Degiskenler arasinda %2.5 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi

reddedilmemektedir. Bu iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

%5 anlamlilik seviyesi incelendiginde F-istatistik degeri alt sinir ile iist sinirin
arasinda oldugu gorilmektedir. %5 anlamlilik seviyesinde kararsizlik bdlgesinde
olmaktadir. %5 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesme olup olmadigi konusunda herhangi

bir yorum yapilamamaktadir.

%10 anlamlilik seviyesinde F-istatistik degeri 3.847 olarak tist sinir 3.51 iistiine
gecmistir. Ust sinirdan yiiksek ise sifir hipotezi reddedilmistir. Bu anlamlilik
seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi oldugu goriisiine varilmistir. %10 anlamlilik

seviyesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.3.4 Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

ARDL modeli ilk olarak gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Akaike bilgi
kriterine gore optimal gecikme uzunlugu Sekil 11°de olglilmiistiir. Farkli gecikme
kombinasyonlar1 arasindan bilgi kriterine gore en diisiik degeri veren model uygun
model olarak se¢ilmektedir. Akaike bilgi kriterine gére ARDL (1,0) modeli tahmin

edilmistir.

Sekil 11 Akaike Bilgi Kriterine gore Optimal Gecikme Uzunluklarina
Sahip Model
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3.3.5 Kisa Donem Tahmin Analizi

Akaike bilgi kriterine bakilarak en uygun gecikme degeri bulunmustur. Finansal
gelisme 1, Kisi basina gayri safi yurtici hasila 0, ARDL (1,0) gecikmeyle tahmin

edilmesi gerektigi sonucuna varilmistir (Dogru, 2014: 27).

Tablo 5 ARDL (1,0) Kisa Donem Tahmin Sonuglari

Olasilik.*

Degisken Katsay: Standart Hata  t-Istatistik
FG(-1) 0.781235 0.094323 8.282531  0.0000
LNGSYHKB 0.078201 0.037354 2.093500 0.0438
C -0.199545 0.106942 -1.865913  0.0707
R-Kare 0.954434 Akaike Bilgi Kriteri -4.161896
Diizeltilmis R-Kare 0.951753 Schwarz Kriteri -4.031281
F-istatistik 356.0821 Hannan-Quinn Kriteri  -4.115848
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Olasilik(F-istatistik) 0.000000 Durbin-Watson 2.135668

ARDL (1,0) kisa donem tahmin sonuglari Tablo 5’de olasilik degeri
incelendiginde finansal gelisme 0.000 ve kisi basina gayri safi yurti¢i hasila 0.643
olarak Oolgiilmiistiir. Olasilik degeri 0.05 degerinden kiigiik ise anlamlidir. 0.05
degerinden biiylik ise anlamsizdir. Finansal gelisme ve kisi basina gayri safi yurtigi

hasila olasilik degerleri 0.05 degerinden kii¢lik oldugundan anlamlidir.

Kisa donem tahmin sonucunda katsayilar incelendiginde olusan denklem,;
GSYHKB =-0.199 + 0.078GSYHKB; + 0.781FG;_, (3.4)

Finansal gelismede meydana gelen %1 oraninda artig kisi basina gayri safi yurtici

hasilada 0,781 oraninda artis gostermektedir.

R? degeri ve diizeltilmis R? degerleri 1’e yaklastikca bagimsiz degiskenler
bagimli degiskenleri tam agiklamaktadir. 0’a yaklastikca bagimsiz degiskenler bagimli

degiskenleri tam olarak agiklayamamaktadir.
0<R*<1

Tablo 5°de R? degeri 0,954 oldugu ve diizeltilmis R? degeri ise 0.951 olarak
Olciilmiistiir. Sonu¢ olarak 1’e yakin oldugu i¢in bagimsiz degiskenler bagimh

degiskenleri tam olarak agiklamaktadir.

Olasilik (F-istatistik) degeri modelin bir biitiin olarak anlamli m1 yoksa anlamsiz
m1 oldugunu gostermektedir. Olasilik (F-istatistik) degeri 0.05 degerinden kiiclik

oldugundan model bir biitlin olarak anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Durbin-Watson degerinin 2 civarinda ¢ikmasi beklenmektedir. Bu degerin 2
civarinda olmas1 otokorelasyon oldugu sonucuna varilmistir. Tablo 5’de Durbin-Watson
degeri 2.135 olarak oOl¢iilmiistiir. Bu degerin 2 degerine yakin olmasi otokorelasyon

oldugunun gostergesidir.
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3.3.6 CUSUM Testi Analizi

Yapisal kirtlmanin arastirilmasi CUSUM testi ile yapilmistir. CUSUM testi %5

anlamlilik diizeyinde yapisal kirilma olup olmadig: 6l¢iilmiistiir. Giiven aralig1 i¢inde

kalmasi modelde tahmin edilen katsayilarin istikrarli oldugu yorumu yapilmaktadir.
Sekil 12 CUSUM Testi Analizi

20

15 - -

10 T

-10 T

-15 T

-20

—T— —T—
1995 2000

CUSUM

%35 Anlamlilik

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yapisal kirilma igerip

icermedigi konusunda (Brown vd. 1975) tarafindan gelistirilen CUSUM testi ile yapisal

kirilma testleri yapilmaktadir. Sekil 12°de iki degiskenin sinirlarin digina ¢ikmadigindan

yapisal kirilma sorunu yoktur.

3.3.7 Parametre Tahmini Analizi

Panel esbiitiinlesme analizi ile uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmussa

bu degiskenlerin tahmin sorunu ortaya ¢ikarmaktadir (Nazlioglu, 2010: 97). Tahmin

yontemleri; Siradan En Kiiclik Kareler Yontemi (Ordinary Least Squares: OLS),

Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least Squares: DOLS) ve

Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Squares:
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FMOLS) , Kanonik esbiitiinlesme regresyonu (CCR) yontemlerine gore parametre

tahmini yapilmigstir.

3.3.8 En Kiiciik Kareler Yontemi (OLS)

Iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi bir model ile agiklamak
gerekebilmektedir. Istatistiksel olarak iki veya daha fazla degisken arasindaki neden-
sonu¢ veya baglilik iliskisini gosterebilmektedir. Bagimsiz degerde meydana gelen
degisme bagimli degiskeni degistiriyorsa bunu matematiksel fonksiyonla ifade edersek
regresyon denklemi ile ifade edilmektedir. Regresyon denkleminde parametrelerin
tahmini yapilmasi i¢in en basta en kiiglik kareler yontemi gelmektedir (Sonmez, 2012:

241).

Ana kiitleyi temsil eden regresyon denklemindeki B, ve [3; parametrelerinin

orneklemden elde edilen kestirimleri B, ve B, olarak ele alindiginda tek degiskenli

denklem asagidaki gibidir (Alma ve Vupa 2008: 221-222):

Yi = Bo + B1Xqi +& i=12,...n

Denklemde yer alan B, ve B; katsayilari, ¥; bagimli degiskeni, X;; bagimsiz
degiskeni ve &; hata terimini ifade etmektedir. Parametrelerin En kiigiik kareler

yontemine gore su sekilde hesaplanmaktadir;

s _ Y (X=X (Yi-Y)
B. = L, (Xq4-X)2 (35
Bo=Y— BiX (3.6)
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3.3.9

En kiiclik kareler yontemine gore tahminlerin baz1 Ozellikleri tasimaktadir.

Bunlar; Dogrusal olmasi, Yansiz ve en etkin tahmincidir.

Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS)

Phillips ve Hansen (1990) tarafindan yapilan calismada igsellik sorununda
kaynaklanan problemleri gidermek igin yari parametrik olarak tam degistirilmis en
kiiciik kareler tahmincisini ortaya koymaktadir. Tam degistirilmis en kii¢lik kareler

yonteminin agamalari asagidaki gibidir (Phillips ve Hansen, 1990: 101-102):

- 1k olarak agiklayici regresyon hatalar1 (w,) ve esbiitiinlesme regresyon
hatalar1 (&) en kiiciik kareler yontemine gore bulunur.

- Tek yonlii uzun donem kovaryans matrisi (A) ve kovaryans matirisi () ilk
asamadaki hata terimleri kullanilarak tahmin edilir.

- lgsellik sorununu ¢dzmek igin bagimli degisken doniistiiriiliir.

Tam degistirilmis en kiiciik kareler yonteminin tahmincisi;

Ormovs = || = ST xeyt = Tat) (Sl exp)™ @)

3.3.10 Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi (DOLS)

Stock ve Watson (1993) tarafindan ¢alismada dinamik en kii¢iik kareler yontemi
gelistirilmistir. Dinamik en kiiciik kareler yontemi, siradan en kiigiik kareler yonteminin

gelistirilmis hali olarak ortaya koyulmaktadir (Stock ve Watson, 1993: 783-820).

Ve = XtB + Digyr + Xj=—q 6 X j + & (3.8)
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AX,;’nin gecikme ve Onciillerin dinamik en kiigiik kareler modeline eklenmesiyle,
esbiitinlesme regresyonu hatalariyla agiklayict  degiskenlerdeki inovasyonlar

diklesmektedir. i¢sel sorunu ve sapma ortadan kalkmaktadur.

Seriler arasindaki igsellik veya otokorelasyon sorunlari goriilmesi halinde giiclii
sonuclar ortaya koymasi bu yaklasim 6n plana c¢ikarmaktadir (Atgiir ve Altay,
2011:529).

3.3.11 Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu

Park (1992) tarafindan kanonik esbiitiinlesme regresyonu gelistirilmistir. Kanonik
esbiitiinlesme regresyonu tam diizeltilmis en kiigiik kareler yontemine ¢ok benzerdir.
Tam diizeltilmis en kiiclik kareler tahmincisinden farkli en kiigiik kareler yonteminde
igsellik ve sapmayr diizeltmek i¢in veride (y;,x;) duragan doniisiimler kullanilir.

Kanonik esbiitiinlesme asamalari asagidaki gibidir (Park,1992: 130-131):

- Birinci asamada agiklayici regresyon (w;) ve esbiitiinlesme regresyon hatalari
(g¢) en kiiglik kareler yontemi kullanilarak bulunur.

- Ikinci asamada ise tek yonlii uzun dénem kovaryans matrisi (A) ve kovaryans
matirisi (Q) ilk asamadaki hata terimleri kullanilarak tahmin edilmektedir.
Kanonik egbiitiinlesme regresyonunda ayrica esanli kovaryans matrisinin ()
elde edilmesi gerekir.

- lgsellik problemini ¢oziimlemesi i¢in bagimli ve bagimsiz degisken

doniistirilir.

Kanonik esbiitiinlesme tahmincisi asagidaki gibidir;

Occe = |5 = (Toaxi y0) Gl i)™ 39)
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Tablo 6 Parametre Tahmini

OLS FMOLS DOLS CCR
Katsayr Olasilik Katsayr Olasilik Katsayr Olasilik Katsayr Olasilik
FG 2341 0.00*** 2486 0.00*** 2472 0.00*** 2482 0.00***
C 2816 0.00*** 2771 0.00*** 2.780 0.00*** 2.774 0.00***

Not: ***** ve * degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli olduklart seviyeleri gostermektedir. FMOLS ve CCR'nin
Bartlettkernel ve Newey-West sabit bant genisligi ile uzun vadeli kovaryans tahmini
oldugu tahmin edilmektedir. DOLS: Max. 5 gecikme kullanilir ve optimum Onciil ve

gecikmeler Akaike bilgi kriterine gore belirlenir. Onciil: 2 ve Gecikmeler: 5

Parametre tahmini Tablo 6’da en kiigiik kareler yontemi, Tam degistirilmis en
kiigiik kareler yontemi, Dinamik en kiiglik kareler yontemi, Kanonik esbiitiinlesme
regresyonu yontemleriyle katsayr tahminleri yapilmistir. %1 anlamlilik seviyesinde
Olciilen katsayilar bulunmustur. En kiiglik kareler yontemine gore olusturulan bu

denklem asagidaki gibidir;

GSYHKB =2,81 + 2,34 FG (3.10)

Matematiksel olarak olusturulan denklemde 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi yurti¢i hasilaya oraninda meydana gelen %1 oraninda artig, Kisi bagina gayri safi

yurtici hasilada %2,34 oraninda artig meydana gelecektir.

Tam degistirilmis en kiiclik kareler yontemine gore olusturulan katsayr tahmini

Tablo 6’da gosterilmektedir. Katsay1 tahmini asagidaki denklem ile gdsterilmektedir;
GSYHKB =2.77 + 2.48 FG (3.11)

Finansal gelismede meydana gelen %1 oraninda artis kisi basina gayri safi yurtici
hasilada %2.48 oraninda bir artis olacaktir. Katsayr tahmininde finansal gelismede

olusan artis ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde artirdigini goriilmektedir.

65



Dinamik en kii¢lik kareler yontemine gore olusturulan katsayi tahmini testi sabit
terimi 2.78 ve finansal gelisme degeri 2.47 olarak Tablo 6’da gosterilmektedir. Dinamik

en kiiciik kareler i¢in olusturulan denklem asagidaki gibidir;
GSYHKB =2.78 + 2.47 FG (3.12)

Finansal gelismede ortaya ¢ikan %1 oraninda olusan artis kisi basina gayri safi
yurti¢i hasilada meydana %?2.47 oraninda bir artis goriilmektedir. Finansal gelismede

meydana gelen olumlu yonler ekonomik biiylimeyi artirmaktadir.

Kanonik esbiitiinlesme regresyonuna gore yapilan parametre tahmini finansal
gelisme katsayist 2.48 iken sabit terimi ise 2.77 oraninda Tablo 6’da goriilmektedir.

Kanonik esbiitiinlesme regresyonu asagidaki gibidir;
GSYHKB = 2.77 + 2.48 FG (3.13)

Kanonik egbiitiinlesme regresyonuna gore yapilan katsayr tahmininde finansal
gelismede meydana gelen %1 oraninda meydana gelen artis kisi basina gayri safi yurtigi

hasilada %2.48 oraninda bir artis gosterecektir.

Parametre tahmini, en kii¢iik kareler yontemi, tam degistirilmis en kiiciik kareler
yontemi, dinamik en kiigiik kareler yontemi ve Kanonik egbiitiinlesme regresyonu ile
yapilan katsay1 tahminlerine gore finansal gelismede meydana gelen artislarin ekonomik
bliylimede artiglarin meydana geldigi incelenmistir. Bu yoOntemlere gore katsayi
tahminleri %1 anlamlilik seviyesinde incelendiginde biitiin degerlerin pozitif oldugu
goriilmektedir. Finansal gelismede meydana gelen her birim artis kadar ekonomik
biiyiimede katsayr kadar birim bagi artis gosterecektir. Katsayr tahminlerinin tiim
yontemlerine gore finansal alanda meydana gelen %1 oranindaki artistan daha yiiksek
bir artis sergilemistir. Ozel sektore verilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninda
meydana gelen %1 oraninda olusan artis kisi basina gayri safi yurti¢i hasilada meydana
%1 oraninda bir artis gosteriyorsa burada normal carpan yaratmistir. Bu ¢alismada tiim
yontemlere gore finansal gelismede meydana gelen %1 oraninda artis kisi bagina gayri
safi yurti¢i hasilada %1’den daha fazla bir artis gosterdigi i¢in biiyiik ¢arpan yaratmis
oldugu goriilmektedir. Parametre tahmini sonucunda 6zel sektore verilen kredilerin
gayri safi yurti¢i hasilaya oraninda meydana gelen artisin ekonomik biiylimede daha

fazla bir etki olusturacagi ampirik sonucuna ulasilmistir.
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SONUC ve ONERILER

Finansal gelismenin gostergesi olan 6zel sektdre verilen kredilerin gayri safi yurtigi
hasilaya oraninda (OSKH/GSYH) meydana gelen artis ekonomik biiyiimede ne oranda
bir etki gosterdigi incelenmistir. 1980-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
finansal gelismisligin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi yapilan ekonometrik
analizler ile gosterilmistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verildikten sonra
korelasyon testi ile ayni1 yonli gii¢lii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. ADF birim
kok testi uygulandiktan sonra seriler duragan hale gelmistir. Sinir testi modeli olarak
ARDL modeli uygulanmis iki degisken arasinda %10 anlamlilik seviyesinde
esbiitiinlesme gerceklesmektedir. Gecikme uzunlugu o6lgmek i¢in kullanilan Akaike
bilgi kriterine gore ARDL (1,0) olarak belirlenmistir. Yapisal kirilma testi olarak
CUSUM testi yapilmis degiskenler arasinda yapisal kirilma olmadigi sonucuna
varilmigtir. Parametre tahmini yaparak finansal gelismede meydana gelen artis veya
azalis ekonomik biiyiimede hangi oranda bir etki saglayacagi sonuglarina ulagilmistir.
Parametre tahmini en kiigiik kareler (OLS), dinamik en kiigiik kareler (DOLS), tam
degistirilmis en kiiclik kareler (FMOLS), kanonik egbiitiinlesme regresyonu (CCR) ile
katsay1 tahminleri yapilmistir. Katsayr tahminleri sirasiyla en kiiciik kareler yontemi;
finansal gelismede meydana gelen %1 oraninda artis ekonomik biiyiimede %?2.34
oraninda artig saglamaktadir. Dinamik en kii¢iik kareler yonteminde; finansal gelismede
meydana gelen %1 oraninda artis ekonomik biiylimede %?2.47 oraninda bir artis
goriilmektedir. Tam degistirilmis en kiiciik kareler yontemine gore; finansal gelismede
%]1 oraninda meydana gelen artis ekonomik biiyiimede %?2.77 oraninda bir artis
gerceklesmektedir. Kanonik egsbiitiinlesme regresyonuna gore; finansal gelismede
meydana gelen %1 oraninda artis ekonomik biiylimede %?2.48 oraninda bir artis
goriilmektedir. Parametre tahmini sonuclarma gore finansal gelismede %1 oraninda
meydana gelen artis ekonomik biliylimede %1 oraninda daha fazla oranda bir artis

gosterdigi i¢in biiylik carpan yaratmis oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye icin yapilan analizde 1980-2017 yillar1 arasinda ampirik ¢aligmanin
sonucunda goriilmektedir ki 6zel sektore verilen kredilerde meydana gelen artis

ekonomik biiyiimede daha fazla oranda bir artis gostermektedir. Bundan yola ¢ikarak
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diger iilkeler i¢in 6neri olarak 6zel sektoriin gelisiminin desteklenmesi i¢in kredilerinin
oranlarmin yiikseltilmesi biiylimelerini artirict bir etki saglayabilir. Bundan sonraki
caligmalar i¢in finansal gelismenin gostergesi 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi
yurti¢i hasilaya orami alinarak iilke gruplari iizerinde ampirik analizleri yapildiktan

sonra karsilagtirmal1 olarak ¢aligma yapilabilir.
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