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OZET

FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
ILISKININ EKONOMETRIK BIR ANALIZi: TURKIYE ORNEGI

KEVSER UC

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
IKTIiSAT ANABILiM DALI

Haziran 2019

Damisman: Prof. Dr. Erdal DEMIRHAN

Iktisat biliminin temel amagclarindan birisi toplumlarin refahin1 arttirmaktir.
S6z konusu bu amag¢ dogrultusunda, iktisat biliminin ugras alanlarindan birisi de
ekonomik biiyiimedir. Ekonomik biiylimenin saglanmasinda ise finansal sistemin
onemli bir rolii vardir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisini arastiran ¢alismalarda farkli ampirik bulgular elde edilmistir. Bu tezin amaci
Tirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin
aragtirtlmasidir. Bu amag¢ dogrusunda Tiirkiye’ye ait 1986-2017 ddnemi verileri
kullanilarak zaman serileri analiz yontemleri uygulanmistir. Ampirik bulgular
Tirkiye’de incelenen donemde finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru kisa

donemli tek yonlii bir nedenselligin bulundugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, ekonomik biiyiime, nedensellik iliskisi



ABSTRACT

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

KEVSER UC

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF ECONOMICS

JUNE 2019

Adyvisor: Prof. Dr. Erdal DEMIiRHAN

One of the main objectives of the economics is to increase the welfare of
societies. For this purpose, one of the fields of economics is economic growth.
Financial system has important role in achieving economic growth. Mixed empirical
findings have been found in the studies investigating causality relationship between
financial development and economic growth. The aim of this thesis is to investigate
empirically the causality relationship between financial development and economic
growth in Turkey. For his purpose, the time-series analysis methods are applied by
using the data for the period 1986-2017 in Turkey. Empirical findings demonstrate
one-way short-run causality from financial development to economic growth in

Turkey.
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GIRIS

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisinin 19. yiizyildan bu yana hem
teorik hemde uygulamali bir¢ok ¢alismada ele alindigi goriilmektedir. Bu kapsamda
ilgili literatiirde reel sektorde yasanan olumlu veya olumsuz bir durumun, dogrudan ya
da dolayli olarak finans kesimini etkileyebilecegi veya tam tersinin miimkiin
olabilecegi onemli argiimanlarla desteklenerek gosterilmektedir. Finansal gelisme de
reel sektorii etkileyen ve bir biiyiime kaynagi olarak ele alinan kaynaklardan biri olarak
siklikla degerlendirilmektedir fakat bu konuda ileri surulen hipotezlerin genelinde
ortak bir gorlis olmadigi, elde edilen sonuglarin s6z konusu iki olgu arasinda pozitif
veya negatif yonlii nedensellik iliskisinin olmadig1 yoniindedir. Baska bir deyisle,
finans ve bliylime iligkisinin genel niteligi teorik ve uygulamali literatiirde son derece

muglak oldugu ifade edilebilir.

Ekonomik biiyiimenin saglanmasi toplumsal refahin artirilmasinda 6nemli bir
unsurdur. Ekonomik biyidmenin dinamikleri surdirtlebilir bir ekonomik blyimenin
saglanmasinda on plana c¢ikmaktadir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime genellikle
sermaye olusumu kanaliyla saglanmasi istenilen bir durumdur. Ciinkii sermaye
olusumundaki artis yatirnmlarin ve dolayisiyla istihdamin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu ¢er¢evede ekonomik biiyiimenin 6zellikle yatirnm harcamalarindaki
artisa bagl olarak gergeklesmesi biiylimenin siirdiiriilebilmesini ve toplumsal refahin

artmasini saglamaktadir.

Bir iilkede finansal gelismenin saglanmasinin tasarruflarin yatirimlara etkin
bicimde kanalize edimesinde onemi biiyiiktiir. Finansal piyasalari gelismis iilkeler
ozellikle sabit sermaye yatirimlarinin finansmaninda 6énemli avantajlara sahip olmakta
ve bu ise lilke kalkinmasima katki saglamaktadir. Bu baglamda finansal sistemin
gelismesinin ekonomiyi ¢esitli acilardan etkiledigi ifade edilebilir. Bu etkilesimler
istenen seviyedeki bir finansal gelismenin varligi ile miimkiindiir ve bu geligsmeler de
tasarruf ve buna bagli olarak yatirnmlarin artmast seklinde gergeklesmektedir. Bu
nedenle bir ¢ok arastirmada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir
iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ciinkii finansal gelisme sermaye akimlarmin

etkinligini arttirmaktadir.



Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski ile ilgili yapilan
calismalarda s6z konusu iki degisken arasindaki iliskinin yOniiniin incelenmesine
yonelik olarak cesitli ekonometrik analizler gergeklestirilmistir. Bu analizlerde
iliskinin yonii ile ilgili farkli goriisler elde edilmistir. Bu baglamda finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ifade etmeye c¢alisan dort temel goriisten
bahsetmek miimkiindiir. Bu goriislerden birincisi, ekonomik biiylimenin, finansal
gelismeye katkida bulundugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla burada “talep izleyen”
bir iliski s6z konusudur. Buna gore ekonomik biiylime ilk 6nce gergeklesmekte ve
daha sonra ekonomik biiyiimenin fon gereksinimleri finansal piyasalarin gelismesine
onciiliik etmektedir. Ikinci yaklasimda ise, finansal gelisme, ekonomik biiyiimeyi katki
saglamaktadir. Bu iligki, “arza onciiliik eden” bir iliski olarak tanimlanmaktadir.
Finansal kurumlarin ilerleme katetmesi, tasarruflarin ekonomik biiylimeyi
desteklemesine oncilik etmektedir. Boylelikle finansal sistemin destegiyle ortaya
¢ikan bir iktisadi biiyiime s6z konusu olmaktadir. Ugiincii yaklasima gore iktisadi
gelisme ve biliylime arasinda karsilikli olarak bir iligski s6z konusudur. Dordiincii ve
son yaklasima gore ise iktisadi gelisme ve biiyiime arasinda bir etkilesim bulunmadigi
yonundedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi ¢ogu zaman finans
sisteminin ve reel sektoriin arasindaki gelismeler ile iliskili oldugu literatiirde sik¢a
dile getirilmektedir. Dolayisiyla birgok arastirmada reel sektdrdeki yasanan
geligsmelerin finans sistemindeki gelismelere yol actig1 yoniinde sonuglar elde edildigi
goriiliirken; bazilarinda ise bu durumun tersine yani finans sistemindeki gelismelerin
reel sektordeki gelismelere yol actigina dair sonuclar elde edilmistir. Diger yandan
etkilesimin karsilikli oldugu yani finansal sistem ile reel sektoriin karsilikl etkilesim
icinde oldugu da so6z konusu olabilmektedir. Bunda kullanilan ydntemlerin

farkliliginin yanisira ele alinan iilkelerin ve donemsel farkliliklarin rolii biiytiktiir.

Tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi i¢in gelismis bir finansal sistemin
varligi oldukca oOnemli bir olgudur. Fakat iktisadi gelismenin nasil Olgiilecegi
konusunda herhangi bir fikir birligi bulunmamaktadir. Mevcut ¢aligmlarda farkl
modeller, farkl iilkeler ve kullanilan farkli yontemler iktisadi gelismenin 6l¢iilmesi
icin farkli kriterler kullanabilmektedir. Ornegin; tahvil-bono ve hisse senedi
piyasalarinin gelismislik diizeyi, piyasada ki islem hacmi ve piyasa kapitilazasyonu

gibi Olgiitler ile degerlendirilebilir. Diger taraftan toplam kredilerin ve toplam



mevduatlarin milli gelire oranlanmasiyla ise bankacilik sisteminin geligsmislik diizeyi

Olculebilmektedir.

Yukaridaki degiskenlerden farkli olarak literatiirde finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iliskisine yonelik arastirmalar cagdas ve klasik teoriler baglaminda
da incelendigi ifade edilebilir. Buna gore klasik teoriler, finansal sistemin reel
ekonominin gereksinimlerine adapte olma seklinde pasif bir rolii oldugunu ifade
etmelerine ragmen, ¢agdas teoriler bu goriislerin aksi yoniinde, finansal sistemin
ekonomik biiylime {izerinde etkisi oldugunu ileri siirmektedirler (Hermes, Lensink,

1996, 7).

Calismada elde edilen bulgular, finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiye dair daha once yapilan baz1 caligsmalara paralellik gdstermektedir.
Bu ¢aligmalar Aslan ve Korap (2006), Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Tiiredi ve Berber
(2010), Aydin vd. (2014), Pata ve Agca (2018), Kar ve Pentecost (2000) 6rnek olarak
verilebilir. Diger yandan ampirik literatiirde ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogru nedenselligin bulunduguna dair calismalarda mevcuttur. Bu calismalara Ozaktas
Davarcioglu (2016), Ozcan ve Ari, (2011) Evin (2007), Giingdr ve Y1ilmaz (2008) ve
Yiuce vd. (2013) ornek verilebilir.

Literatiirde finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalarin diger 6zellikleri ise kullandiklari ekonometrik yontem, ele aldiklari
degisken, baz alinan iilke veya iilke gruplar ile incelenen donem olarak farklilik
gostermesi nedeni ile farkli sonuglara ulagsmis olmalaridir. Dolayisiyla incelenen
caligmalarda iki degisken arasindaki iliskinin varligi ve yonii hakkinda ortak bir fikir
birligine varilamamistir. Ancak genel anlamda bakildiginda ulasilan sonug asagida yer
alan ¢aligmalarda da goriilecegi iizere finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeyi
pozitif yonde etkiledigi yoniinde olmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’de finansal
gelisme ve ekonomik biiylime iliskisinin tekrar irdelenmesi, bugiine kadar yapilmis
calismalarin ve olusmus literatiiriin yok sayilmasi anlamina gelmeyecektir. Yapilan
calisma, bugiline kadar gelistirilmis olan kavramsal ve teorik cergevenin iizerine

oturtulacaktir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ampirik olarak

incelenmesine dayali olarak hazirlanan bu ¢alisma U¢ boliim olarak hazirlanmastir.



Birinci bolimde finans sistemi ve finansal gelismelere iliskin temel kavramlar
hakkinda kavramsal ¢er¢evenin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Birinci boliimde
yer verilen kavramsal boliim calismanin diger boliimleri i¢in 6nem arz etmektedir.
Kavramsal c¢erceve olusturulurken literatiirde yer alan tanimlamalarin sentez
edilmesine ve gerekli yerlerde tanimlamalara katkida bulunmaya 6zen gosterilmis ve
bdylece boliimiin se¢gmeci bir yap1 gostermemesine ¢alisilmistir. Bu ¢er¢evede finans
sistemin tanimlanmasi ile birlikte finansal sistemi olusturan unsurlar ile fonksiyonlar
aciklanmistir. Bu boliimde finansal araglar ile birlikte finansal piyasalarin yapisi
detayli bir sekilde incelenerek kavramlar ve kavramlarin 6l¢limii genis boyutlu bir

sekilde tamamlanmustir.

Ikinci boliimiinde arastirmanin temelini olusturan finansal gelisme ekonomik
biiylime iliskisine dair hipotezler ve ileri siirdiikleri mekanizmalar ele alinmistir. Bu
boliimde oOncelikli olarak ekonomik biiylime ve finansal gelisme kavramlari kendi
cercevesinde ayr1 ayri ele alimmistir. Buna gore ekonomik biiylimeyi etkileyen
faktorler ile ekonomik buyimenin belirleyicileri, finansal gelisme gostergeleri ile
birlikte ele alinmig ve daha sonra da biiyiime modelleri kapsaminda finans-blyume
iligkisi iizerinde yogunlasan yaklasimlar incelenmistir. Bu boliimde ayrica ¢alismanin

konusu ile ilgili yapilan ¢aligmalara deginilmistir.

Calismanin uygulama boliimiinii ifade eden Gglincl bolumde ise ekonometrik
tahminler ile birlikte Tiirkiye ekonomisinde finansal sistemin gelisim siirecine yer
verilmis ve finansal sisteme ve bankacilik sektoriine iliskin genel bir degerlendirme
yapilmistir. Bu bolimde yer alan ampirik analizlerde Tirkiye ekonomisine ait 1987-
2017 donemi verileri kullanilmistir. Ekonometrik modellerin tahmin edilmesinde
zaman serisi analizleri kullanilmistir. Bu cergevede koentegrasyon ve nedensellik
analizleri gerceklestirilmistir. Boylece finansal gelisme ve ekonomik biiyiime

arasindaki iliskinin yonii tespit edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL SISTEME iLiSKIiN TEMEL KAVRAMLAR

1. FINANSAL SIiSTEM KAVRAMI

Finansal sistem, aralarinda dogrudan veya dolayli olarak iligkiler bulunan ve
bununla birlikte karsilikli birbirini etkileyen unsurlarin olusturdugu ve belirli bir
amaca yonelik olarak kurulmus olan diizen veya yoOntem sistem olarak
tanimlanmaktadir (Afsar, 2013: 5). Finansal sistem; piyasalari, piyasada gorev yapan
aracilar1 ve katilimcilar: kapsayan biitiinlesik bir yapiy1 ifade etmektedir (Delice. vd.,
2004: 103). Dolayistyla finansal sistem, islem maliyetinin azaltilarak, riskin
dagitilarak ve likiditeyi kolaylastirarak yatirimlarin artmasini saglamak olarak da

tanimlanabilmektedir (Aydin, 2016: 53).

Daha kapsamli olarak ifade etmek gerekirse finansal sistemler, gelismis
ekonomilerde, belirli pazarlarin etkilesim halinde olduklar1 temel fonksiyonlarim
gerceklestirmek igin (Uludag ve Arican, 2001: 116), belirli kisi ve kurumlarin, finansal
fonksiyonlar1 gerceklestirmek iizere bir araya gelmeleri sonucunda meydana gelen bir
biitiin olarak tanimlanabilir (Afsar, 2013: 5). Bu nedenle, bir ekonomide finansal
altyapt olusturulmasi i¢in; 6zel kesimi finansal kurumlarin tesvik edilmesi, yatirim
fonlariin yapilandirilmasi, aract kurumlara desteklerin saglanmasi, 6zel girisimcilere
sektorel gelisiminde katkida bulunulmasi gibi faktorler 6nemlidir (Uludag ve Arican,

2001: 116).

Genel olarak piyasalar reel ve finansal piyasalar olarak iki bolime
ayrilmaktadir. Reel piyasalar; hizmet ve ayni iriinlerin alim satiminin yapildig:
piyasalar1 kapsamaktadir (Aydin, 2013: 3). Bu kapsamda “Piyasa” terimi iktisat¢ilar

tarafindan daha genis agidan irdelenmektedir. Finansal piyasalarin diger piyasalardan



farkli olmasinin sebebi diger piyasalarda mal veya hizmetler el degistirirken, finansal
piyasalarda bir finansal varligin degistirilmesi s6z konusudur. Ayrica finansal
piyasalarda degisimi diisiiniilen piyasa varliklar1 diger piyasalardaki mal ve hizmetler
gibi tiiketilemezler. Dolayisiyla “finansal piyasa” terimi, finansal varliklarin el
degistirdigi yer veya degisim alani seklinde ifade edilebilir (Parasiz ve Yildirim, 1994:
4).

Finansal sistem ise, belirli kisi ve kurumlarin, araglarin, piyasalarin ve
organizasyonlarin birgok islevi beraber ger¢eklestirmek iizere toplandigi bir biitiindiir.
Tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi finansal sistem ile mimkiindiir. Ekonominin
makro ve mikro performansinin belirleyicisi olan finansal sistem, para ve degisik
diizeyde paralarin islevlerini yerine getiren tirlii finansal araglarin iiretilerek
ekonominin isleyisine sokulan bir sistemdir aynm1 zamanda (Afsar, 2007: 188).
Ekonomik yapinin bir alt sistemi olan bu sistem; yatirimlar i¢in gerekli fonlarin
bulunmasi, hacminin artirilarak aktif dagilimi gibi faydalar1 sebebiyle kullanildigi
ekonomilerin gelistiren dnemli bir rolii vardir. Ana fonksiyonu fon toplamak ve
kullandirmak oldugu i¢in modern ekonomik birimler ve sektorlerle yogun bir baglanti

trafigine sahiptir (Afsar, 2013: 10).

Finans piyasalar1 iktisadi birimlerin elde ettikleri gelirlerinin tamamini
harcamayarak bir tasarruf fazlasi olusturduklari ve bu tasarruf fazlasini ekonomide
gelirlerinden daha fazlasini harcamak durumunda olan iktisadi birimlere
aktarmaktadir. Bu sistem igerisinde gereksinim duymadiklar1 tasarruflarini finansal
sistemin kullanimina sokan fon arz edenler hane halki, diger ozel isletmeler,
hiikiimetler ve yabanci fon saglayicilar olabiliyorken fon talep edenler de basta devlet

0zel kesimi olmak iizere hane halki ve yabanci ekonomik birimler olabilmektedir

(Incekara, 2011: 21).

Diger taraftan finansal sistemde 6nemli olan faktorler, bor¢ vermek isteyenle
aracinin arasinda etkilesimi saglamaktadir. Burada anlatilmak istenen taraflarin birebir
degil, aracilarin yOnlendirmesi ile birbirini gormeksizin fon aktariminin

gerceklesmesidir (Ogal ve Colak, 1999: 20).



Finansal sistemler siire¢ yapist acgisindan da iilkeden iilkeye degisiklik

gostermektedirler. Disa kapali ekonomide, toplam gelirlerin toplam harcamalara esit

oldugu i¢in finansal sistemin herhangi bir elemaninin fazlaligi, bir diger elemanin

acigma esit olabilir. Bu sebeple iyi isleyen bir finansal sistem ekonomide tasarruf

fazlas1 fon arz edenlerle fon talep edenlerin dengede kalmasini saglamaktadir (Artan,

2007; 72).

Finansal sistemlerde temel gorev, belirli bir risk altinda ekonomik kaynaklarin

piyasaya etkin bir sekilde dagilimini yaparak iktisadi kalkinmaya destek vermektir. Bu

sebeple finansal sistemin etkili bir sekilde calismasi gerekmektedir. Bu etkinlik siireci

bir takim 6n kosullara bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Bunlar asagida yer alan
maddelerden ibarettir (Akgiray, 1998: 2):

Mal ve hizmet alim- satimini islevsel bir sekilde stirdiiriilebilmesi i¢in etkin
bir 6demeler sistemi olusturulmalidir. Bu kapsamda olusturulan 6demeler
sistemi ¢ekle odeme, kredi kartlar1 ve tiliketici kredisi hesaplarini
icermektedir.

Biiyiik  Olgekli finansal yatirimlarin  uygun yatirim araglarinda
degerlendirilmesini saglamak i¢in, miimkiin olan her sartta tasarruf
fonlarimin cografi ve zaman bakimindan etkin bir sekilde dagitilmasini
saglayacak olan araci kuruluslarin finansal sistemin igerisinde yer almasi
gerekmektedir.

Finansal sistem, finansal piyasa araclarini ihrag edenlerle fon kaynaklarini
degerlendirecek olan yatirimcilar arasindaki risk dagiliminin uygun bir
sekilde paylasimi i¢in kontrol mekanizmasi bulunmalidir.

Finansal piyasa araglarinin fiyatlarinin hizli ve etkin bir bigimde bireylere

ulagmas1 amaciyla bilgi ulagtirma mekanizmasi kurulmalidir.



Finansal sistemin isleyisi Sekil 1°de gosterilmistir:

Sekil 1. Finansal Sistemin Isleyisi

Tasarruf
Fi;malaﬂ_ﬂ _mﬁ]lci}'et ]—_Ia:u: ama_la:ln - (Hane hally
isimlerinin satin fizerinde gelir fazlas: cktériinde)
almmass olanlar sekorunee
Ticari firmalara
gdiing verilmesi
Hane hallimn Dagitilmarmig karlar
tasarruflarimn 1 (Ticari sektdrde)
kullanimi
Fazla veren

ekonomilk birimler

|| Tasarruf agif: veren
birimler

Tazarruflarn
getirisi
Yatirnmeilara fon i Odiing alman
. Getiri saglar o
saZlar = fonlarin getiris:
Temetti hisse
senetlerinin getirisi
Egzer elektronil

birimlerde harcamalar
gelirlerden fazla ise bu Tasarruf ag1®1 veren

durum daha dncela birimler

harcamalardan telafi

edileceltir
Acik veren Tasarrufgu
ekonomilk birimler birimlerden borg
{Harcama birimi) almabilir
Odiing alicilar )
. ) Finansal taahiit
(Finansal arag thrag verirler
edenler)

Odiing vericiler
Finanzal varlik
kabul edenler

(Finansal arag
Sdiing verenler)

Kaynak: Uludag ve Arican, 2001: 117.

Sekil’de yer alan tabloya gore iktisadi gelismislik ve finansal sistemin isleyisi,
tasarruflarin yatirrmlara rahatlikla dontistirilmesi ile birlikte Glke ekonomisinin
gelismesi ve kalkinmasi agisindan énemli bir unsur olmaktadur. Ilgili tabloda tasarruf
sahibi ve borg verenler; fon arz edenleri olustururken, mevcut giderlerini karsilamak

i¢in fon ihtiyact olan ekonomik birimler ise fon talep edenleri olusturmaktadirlar. Bu



nedenle de her iki tarafta da devlet, hane halklar1 veya isletmeler mevcut olabilir. Bu
dogrultuda fon degisimlerinin saglanabilmesi i¢in fon arz edenler ile fon talep
edenlerin birbirleriyle etkilesim icinde olmalar1 saglanir. Bu siire¢ hane halkinin
tasarruflarin1 kullanmasi ile baslamaktadir. Tasarruf oraninda gerceklesen artis hane
halkinin tiretim i¢in gerekli tiretim faktorlerinin ve ihtiyag duyduklart kredilerin
firmalara aktarilmasina katki saglamaktadir. Firmalar hane halklarina tiiketim mallart
saglamakta, hane halklar1 ise bu mallar1 satin alarak mal ve hizmet akimim

durmaksizin devam ettirmektedirler.

1.1. FINANSAL SISTEMI OLUSTURAN UNSURLAR

Finansal sistemi olusturan unsurlar Sekil 2’de gosterilmektedir:

Sekil 2. Finansal Sistemi Olusturan Unsurlar

TASARRUF
SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
Hane halki
YATIRIM VE FINANSMAN Isletmeler
ARAGLARI YARDIMCI KURULUSLAR
Mevdu_at (Fon Akimina Aracilik Edenler)
Kredi Bankalar
. Sosyal giivenlik fonlar1 Sigorta sirketleri
Ipotekli borg ve irat senetleri Yatirm ortakliklart

Banka parasi HUKUKI VE iDARI DUZEN

Sosyal giivenlik kuruluslari

' 5 i Ilkeler
Gelir ortaklig1 senetleri Yatirim kuliipleri e
Para Tuzlkler
Genel finans ortaklar1
Tahviller . L . Rekabet kurulu
Derecelendirme (rating) sirketleri .
Kooperatif kaynaklari e . Sermaye Piyasasi Kurulu
) ) Portfoy yonetim sirketleri
Kamu hisse senetleri . . Kurallar
Yatirim danigsmanlik sirketleri .
Varliga dayali menkul Aract kurumlar Denetim
kiymetler (VDMK) act kurumia Bankacilik

Depo edilen menkul kiymet Menkul kiymet borsast
sertifikalar1 Risk sermayesi yatirim
Hisse senetleri ortakliklart
Repo, ters repo Kooperatifler
Devlet i¢ borglanma senetleri Takas ve saklama sirketleri

(DIBS) YATIRIMCILAR
TUKETICILER

(Fon talep edenler)
Isletmeler
Devlet Hane halki

Dizenleme Kurulu




Kaynak: Afsar, 2013: 6.

Sekil 2 dikkate alindiginda finansal piyasalarin isleyisini saglayan unsurlar su

sekilde 6zetlenebilir (Oguz ve Canan, 2016):

Fon Arz Edenler: Gelirleri giderlerinden daha fazla olan; birikimlerini belirli

bir ¢ikar karsiliginda (faiz, kar pay1 vs.) degerlendirmek isteyen taraftir.

Fon Talep Edenler: Gelirlerini harcamalarimi karsilamaya yetmeyen, yeni
projelerinde finansman destegi arayan ve talep ettigi fon karsilifindan fazladan belli

bir meblag 6demeye razi olan taraflar.

Yatirim Araglari: Fonlan arz ve talep edenler ile baglantiy1 gosteren, ortaklik
ya da alacaklilik hakki saglayan finansal enstriimanlardir. (Hisse senedi, tahvil, bono

vb).

Yatiim Aracilart (Finansal aract Kurumlar): Fon arz ve talep edenlerin
etkilesimini saglayan, genel maliyetleri azaltan, yatirim araglarin alim-satimina ve

halka arzina aracilik eden kurumlardir.

Yasal Duzenlemeler ve Kurumlar: Taraflar arasinda olusabilecek
anlagsmazliklar1 ¢oziime kavusturacak; piyasalarin saglikli ve seffaf bir sekilde

islemesini saglayacak diizenleyici ve denetleyici kurumlardir.

1.2. FINANSAL SISTEMIN AMACLARI

Finansal piyasalarin fon saglama islevinden dolay1 bu alanda faaliyet gésteren
tiim piyasalar1 birbirine bagimli hale getirmektedir. Finansal temel amaclarindan biri
de piyasanin islemesi i¢in gerekli olan fonu finansal birimlere hizli bir sekilde
aktarmaktir. Fakat bu amacin ekonomide bazi problemlere neden olmayacak bir
sekilde gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu amaglara hizmet eden para politikalar
sunlardir: Istikrarli fiyatlar genel diizeyi, 6demeler dengesinin saglanmasi, en yiiksek
istihdam diizeyi, elde edilebilir en yuksek blylme dlzeyi, bireysel 6zgurlik ve karar

verme agisindan en yiiksek sinirlara ulasilmasi (Parasiz ve Yildirim, 1994: 5).
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1.3. FINANSAL SISTEMIN FONKSIYONLARI

Finansal piyasalar, tasarruf yapanlarin biriktirdigi fonlari, gelirinden fazla
harcama yapmak isteyenlere fon aktarimini saglamayi igeren ekonomik fonksiyonlar
kapsamaktadir. Bu fonksiyon asagida yer alan Sekil 3’de gosterilmektedir. Sekil 3’e
gore tasarruf yapanlar ve fon verenler seklin sol tarafinda bulunmakta, harcamalarin
idame etmek i¢in 6diing alanlar ise seklin sag tarafinda yer almaktadir. Ekonomilerde
tasarruf sahipleri olarak hane halklari, bazen devlet, yabanci devletler ve yabancilar ile
isletmeler likit fazlas1 igerisinde bulunabilirler. Gelismis ekonomilerde borglanan veya
harcama yapan iktisadi birimler isletmeler ve devlettir. Sekil 3’de gosterildigi gibi

6dung veya harcama yapanlara iki yoldan aktarilmaktadir (Mishkin, 2000: 21).

Sekil 3. Finansal Sistem Araciligt ile Fon Akimi

‘,/' n"\\l
( DOLAYLI FINANSMAN I

FINANSAL ARACILAR

Fon Fazlas: Olanlar ﬁ @ Fon Acgigi Olanlar

(Tasarrufgular) (Yatrimailar)

\ Hanehalk: V lsletmeler
\ Isletmeler m \ Devlet
\ Devlet Y Hanehalk
\ Yabancilar N Yabancilar
DOGRUDAN FINANSMAN
\ )
N g

Kaynak: Mishkin, 2000: 20.

Direkt finansmanda 6diing alanlar finansal piyasalarda menkul kiymet satip
fonlar1 6diing verenlerden dogrudan borglanir. Kisilerin 6diing olarak aldiklari menkul
kiymet yine kisiye gelecekteki varligi ve sahip oldugu geliri lizerinde alacak hakki
dogurmaktadir. Bunu satin satin alan kisi i¢in varlik 6zelligindeyken bunu satan firma
veya kisi i¢in bir yukimlilik (borg) o6zelligindedir. General Motors bilgisayar
sistemine sahip otomobillerin Gretimini yapacak yeni bir fabrika insasi igin fon
borglanma ihtiyaci i¢indeyse tasarrufculara tahvil satarak tasarruf sahiplerinden bu

fonlar1 borglanabilir. Bahsi gegen tahvil bir menkul kiymettir ve belirli bir ddnemde
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belirli araliklarla 6deme yapilmasinin taahhiitii olan borcu ifade etmektedir (Mishkin,
2000: 21).

Finansal sistemlerin en 6nemli fonksiyonlarindan biri de aracilik islevidir. Bu
islev, mevcut ekonominin dengeli bir sekilde faaliyetini siirdiirmesi agisindan oldukca
onemlidir. Oyle ki, biiyiikk buhran doneminde bankalarin finansal aracilik islevini

yerine getirememesi ekonomide biiytik etki olusturmustur (Bernanke, 1983: 257).

Finansal sistemlerde birtakim fonksiyonlar zamana ve i¢inde bulunduklari
ekonomilere gore bazi1 degisiklikler yasayabilmektedir. Bu nedenle birgok ekonomide
finansal sistemlerin yorumladig1 ve genel fonksiyonlar olarak adlandirilan iglevleri
bulunmaktadir. Bu islevler sunlardir: Tasarruf hacmini artirma, likidite saglama, servet
birikimi, risk yonetimi ve kontrolii, enformasyon, 0demelerde kolaylik saglama,

politika olusturma ve kredi kullandirma (Afsar, 2013: 11).

1.3.1. Likidite Saglama Fonksiyonu

Varliklarin istedigimiz kisa bir zamanda ve kolaylikla nakde g¢evrilme
yetenegine ekonomi literatiiriinde likidite denir. Dolayisiyla elimizdeki varligin
likiditesinin yiiksek olmas1 onun baska bir varliga doniismesinin kolay olmasini ifade
eder. Ayni sekilde likiditeler beklenmeyen olay ve firsatlara duyarli olup hemen tepki
verme Ozelligindedirler. Piyasalarin devamli ve aktif isliyor olusu varliklarin
likiditesini gergeklestiren ana unsurdur. Devamli ve aktif isleyen piyasalarda alic1 ve
saticilar giiven igindedir, alim satim iglemlerinin yapildigi organizasyonlara kolayca
ulagilir. Yatirnmcilar i¢in yatirim yapmak kadar mal ve hizmet satin almak i¢in
diledikleri zaman paraya doniistiirebilecekleri finansal varliklara sahip olmak da

onemlidir (Afsar, 2013: 11).

Finansal piyasalar, tasarruf fazlasi olan bireylerden, elinde uygun miktarda fon
olmadig1 i¢in yatirim firsatini kullanamayanlara fon aktarimi saglamaktadir (Mishkin,
2000: 21). Bu sebeple likit varliklari elinde bulundurmak, yatirirmcinin o andaki
yatirim firsatlarin1 degerlendirmesi agisindan énem arz etmektedir. Hisse senedi ve
tahvil gibi finansal varliklar, finansal olmayan varliklara gore daha likittir.

(Caglarirmak Uslu, 2013: 12). Bankalar bireysel tasarruflar1 toplayarak borglanmak
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isteyenlere bor¢ veren araci kuruluslardir. Ancak bireysel tasarruflarin tamami borg
olarak verilmez. Her banka mudilerin olasi taleplerine gore belirli diizeyde likit olmak

zorundadir (Erdogan ve Orhan, 2007: 39).

Yiiksek getiri olanagi sunan bazi yatirimlar sermaye mallarinin uzun dénemli
kullanimin1 gerektiren proje tasarimlarini icerebilmekte, diger yandan bazi yatirimcilar
da ansizin ¢esitli nedenler ile tasarruflarina ulagsmak isteyebilmektedir. Finansal sistem
cok farkli 6zelliklere sahip ekonomik birimlerin tasarruflarini bir fon havuzu icerisinde
toplulastirilmis olarak bir araya getirildiginden bu fonlarin hem uzun hem de kisa
donemli projeler icin degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla finansal
sistemin ekonomik birimlerin kullanimma sundugu bu fon havuzu yardimi ile bir
yandan tasarruf sahipleri hizli bir sekilde ve kendi olanaklarini asan yiiksek likiditeye

ulasabilmektedir (Incekara, 2011: 24).

1.3.2. Risk Yonetimi ve KontrolU Fonksiyonu

Finansal sistem fon transferini gergeklestirirken riskin paylasilmasi, likidite
saglanmasi ve bilgi aktarma gibi bazi ana fonksiyonlar1 da yerine getirir. Gelecekteki
belirsizlik durumlarinda riski azaltmak icin yatirnmcilarin aldigr birtakim 6nlemler
vardir. Portfoy gesitlendirmesinde dikkat edilecek husus getirilerinin birbirlerine gore
farkli yonde hareket etmesidir. Buna baglh kalindiginda bir varligin getirisi diiserken
digerininki arttig1 takdirde varlik fiyatlar1 degisse bile portfoy toplaminda getirisinin
fazla degismemesi saglanmis olur (Caglarirmak Uslu, 2013: 11).

Finansal kurumlar faaliyet alanlarinda sahip olduklar1 uzman isgiicii ve bilgi
birikiminden dolayr yatirim olanaklar1 ve bunlarin degerlendirilmesi amaci ile
yiiriitiilen yatirim projelerinin 6zellikleri hakkinda ekonomi igerisindeki ortalama bir
kiiclik yatirimeiya gore daha fazla bilgiyi kendi biinyelerinde barindirmaktadir. Bu
durum, ekonomideki tasarruflarin en uygun yatirim alanlarima yonlendirilmesini
saglayarak ekonomik birimler agisindan sistematik risk algilamasin1 onemli 6lciide
azaltmakta, iktisadi agidan etkin bir kaynak dagilimina ulagilmasina hizmet etmektedir
(Incekara, 2011: 23). Kaybetme ihtimali anlamina gelen risk, finansal anlamda tahmin
edilen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki sapma demektir. Baska sekilde ifade

edersek bir varligin gelecekteki degeri icin ihtimal dahilinde olan belirsizliktir.
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Tasarruf sahiplerinin fon gereksinimi olanlara dogrudan bor¢ vermeleri durumunda
tiim riski ustlenirler. Fakat finansal aracilar riski yaymak amaciyla biiyiik ol¢tideki

bor¢lanmayi igeren bir risk havuzu meydana getirirler (Uludag ve Arican, 2001: 122).

1.3.3. Kredi Kullandirma Fonksiyonu

Finansal sistemin igerisinde bulunan fonksiyonlardan biri de kredi verme
fonksiyonudur. Buna gore; iktisadi birimler tiiketim ve yatirim planlarinin finansmani
icin yeterli kredi bulma g¢abasindadir. Bulunan krediler ile hane halklar1 giinliik
tilketimleri, ev, araba, tatil gibi mal ve hizmetlere uygun harcamalari, uygun firsatlara
yonelik yatirimlarini, devletler ise kamu yararina planlanan hizmetlerin finansmanini

ifa etmektedirler (Afsar, 2013: 13).

1.3.4. Servet Biriktirme Fonksiyonu

Servet olgusu, belirli bir ferah seviyesini simgeleyen ekonomik degerlerin
toplamu olarak ifade edilebilir. Glinlimiiz sartlarinda servet birikimi saglayabilecek
farkli yontemler bulunmaktadir. Bunlardan ilki tasarruf sahiplerinin servetlerini farkli
finansal yatirimlarda degerlendirmesidir. Buna gore finansal sistem iginde islem goren

yatirimlar, getirileri itibariyle, servet birikimine hizmet etmektedir (Afsar, 2013: 11).

1.3.5. Politika Olusturma Fonksiyonu

Finansal sistemlere ait fonksiyonlardan biri de finansal iglevlerin hiikiimetlerin
iktisat politikasinda dikkat ¢ekici bir rolse sahip olmasidir. Iktisat politikalari
devletlerin planlanan iktisadi amaglara ulagsmak aldig1 kararlar1 ifade eden siiregleri
temsil eder. Hiikiimetlerin planlanan amaglar1 gergeklestirmek i¢in birtakim énlemler
almasi, mevcut kanunlarda ve yonetmeliklerde degisiklikler yapmasi gerekebilir. Bu
nedenle devletler gerekli noktalarda faiz oranlari, mevduat karsilik oranlari, déviz

kurlar1 gibi degiskenlere gore politikalarini uygulamaktadir (Afsar, 2013: 11).
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1.3.6. Enformasyon Fonksiyonu

Enformasyon saglama fonksiyonu ilgililere tam ve etkin sekilde bilgi
dagittmin1 kapsamaktadir. Dolayisiyla finansal sistemde yer alan ve bor¢lanmak
isteyen bireyler hakkinda ve birbirinden farkli finansal varliklarin getirileri ile ilgili
beklentiler hakkinda bilgi aktarmali ve bu bilginin dagitimimi etkin ve verimli bir
sekilde gergeklestirebilmelidir. Mevcut bilgilerin toplanmasinda ve dagitiimasinda

finansal sistemin rolu oldukca 6nemlidir (Caglarirmak Uslu, 2013: 12).

1.3.7. Tasarruf Hacmini Artirma Fonksiyonu

Finansal sistemin fonksiyonlarindan bir digeri de ekonomideki tasarruf ve
yatirim seviyesinin yiikseltilmesidir. Bu nedenle bireylerin elinde bulunan tasarruf
fazlas1 fonlar ekonomik ¢arkin donmesi i¢in biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Nitekim,
bir ulusal ekonomilerde tasarruf fazlasi fonlarin biiyiikliigii ekonomik gelismenin
saglayicilar arasindadir. Dolayistyla bir ekonomide tasarruf fazlasi fonlarin artisi,
verimli ve iretken yatirimlari artirmasi nedeniyle ekonomik biiyiimenin baslica
kaynaklar1 arasinda yer alir. Bu ylizen fonlarin ekonomiye aktarilmasi yine bu
fonlardan yararlanmak isteyenler i¢in yatirnm firsatlar1 saglamaktadir (Afsar, 2013:
11).

1.3.8. Odemelerde Kolayhk Saglama Fonksiyonu

Bu fonksiyon giinliik finansal degisim iligkilerinde ekonomik birimlere kars1
odeme kolaylig1 saglamaktadir. Finansal sistemin kaynagi olan para ve muadil 6deme
birimleri olmasaydi ticari iliskiler takas iizerinden yapilacagi i¢in diinya capinda
giinlimiizdeki ekonomik iligkilerin aksamasi kaginilmazdi. Fakat glinlimiizde gelisen
ve degisen teknolojik imkanlar sayesinde artik satin alma ve 6deme iliskilerinde sanal
ortamlar da kullanilmaktadir. Sanal ortamda yapilan alig-veriglerde sistemin gerekli
kildig1 cesitli finansal araglar kullanilarak 6demelerin yapilmasi kolaylagmaktadir

(Afsar, 2013: 12).

15



1.4. FINANSAL SISTEMDE YER ALAN ARACLAR

1.4.1. Mevduat ve Turleri

Mevduat, para piyasasinda iglem goren araglarin basinda yer almaktadir.
Talebe bagli olarak ister aninda isterse belirlenmis bir vade sonunda geri alinmak tizere
bankalara verilmektedir.Bankalara verilen bu tutarlar bankalarin miilkiyetine ge¢mis
olur, Mevduat sahipleri ise bankalara verdikleri meblag kadar bankalardan alacakli
olur. Diger bir ifadeyle aciklayacak olursak; mevduat genel anlamiyla bankalarin
yapmis olduklar1 bor¢lanma islemidir.Dolayisiyla banka, parasini bankaya yatiran
kisilere kredi vermis olur (Ocal ve Colak, 1999: 23). Mevduatlar1 resmi, ticari bankalar

ile tasarruf ve diger mevduatlar olarak gruplandirabiliriz.

Resmi Mevduat: Ilgili mevduat tiiriine 6rnek olarak genel ve katma btceli
daire ile kurumlari, yerel yonetimleri, mahkemeleri, savciliklari, icra ile iflas
dairelerini ve tereke hakimliklerini 6rnek olarak gosterebiliriz (Milli Egitim Bakanligt,
2011: 59).

Ticari Mevduat: Ticari mevduatlara d6rnek olarak; sigorta sirketlerine agilan
mevduat hesaplari, vakif, dernek, sendika, mesleki kuruluslar tarafindan kurulan yada
bu kuruluslarin katildiklari ticari isletmeler, genel ve katma butceli kurum ve
kuruluslar, yerel yonetimlere bagl ticari isletmeler, kamu iktisadi kurum ve bunlara
bagli olan miiesseseleri ile birlikte bagli ortakliklari ve son olarak gergek kisilerin ticari

isletmelerini 6rnek olarak gosterebiliriz (MEB, 2011: 45).

Bankalar Mevduati: Bankalar, Kit (Kamu Iktisadi Tesebbiisii adi altinda
kurulan bankalar) ile 6zel finans kurumlar1 ve 6zel kanunlarina iliskin mevduat

tahsisine yetkili bulunan kuruluslara ait mevduattir (MEB, 2011: 60).

Tasarruf Mevduati: Mevduat bankalar1 gézetiminde islem yapilan, tuzel
kisiler ve 6zel olarak ¢ek keside edilmesi disinda ticari islemlere iliskisi bulunmayan

mevduat hesaplarina tasarruf mevduati denir (MEB, 2011: 7).
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Hazine Bonosu: Devlete ait 3, 6 ve 12 ay vadeyle ihra¢c edilen menkul
kiymetlerdir. ancak ilk seferde bir iskontoyla sayilarak fiilen bir faiz 6demesi
gerceklestirilmektedir (Mishkin, 2000: 25).

Mevduat Sertifikast: Bu sertifikalar banka araciligi ile mevduatin gergek sahibine
beirli bir tutar karsiliginda satilan bir bor¢ senedidir. Banka, genelde 12 aydan daha
kisith bir zaman araliginda vade ve faiz karsiliginda 6deme so6zii verdigi bir borcu,
hamiline yazili bir sertifika ile ispatlar ve sertifika ciro edilebilir. Bu baglamda, hazine

bonosu gibi serbest piyasada siirekli el degistirir (Ogal ve Colak, 1999: 27).

1.4.2. Menkul Kiymetlestirme ve Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan mali aktiflerin pazarlanabilir sermaye
piyasasi araclarina doniistliriilmesi seklinde tanimlanabilir. Son zamanlarda bu
doniigiimiin, bilgisayar ve iletisim teknolojisinde gelismeler ve finansal kuruluglarin
otomasyon ¢aligmalarini hizlandirmalari ile daha ¢abuk gergeklestigi gozlenmektedir.
Bu sayede bankalar, krediler portfoyiinii daha az maliyetli bir sekilde
caligtirabilmektedir. Baslica menkul kiymetlestirme sahalar1, ipotekli konut kredileri,
otomobil kredileri, ticari bilgisayar Leasingleri olarak sayilabilir (Ocal ve Colak, 1999:
27).

Finansman Bonosu: Ulkemizde finansman bonolari, para piyasalarmda 1988
yilindan itibaren islem gormeye baglamigtir. Finansman bonosuna iligkin olarak
c¢ikarilan 20034 no’lu yasaya gore finansman bonosu “anonim sirketlerin borglu

sifatiyla diizenleyip, sermaye piyasasi (Ogal ve Colak, 1999: 30).

Teminat Mektuplari: Bankalarin uluslararasi ticaret gibi bir ¢cok farkli alanda elde
ettigi ve firmalara verdigi polige niteligi tastryan menkul degerdir (Ogal ve Colak,
1999: 30).

Repo: Repo’da vade 1 gece, 1 giin ya da 1 yil olabilir. Repo “genel olarak ii¢
sekilde yapilmaktadir. Bunlardan ilki “stirekli repodur.” Siirekli repoda, repoyu yapan
taraflar sozlesmeyi iptal etmedik¢e devam eder. “Acik repoda” ise taraflar istedikleri

zaman anlasmayt bozabilirler. D&viz Tlizerinden yapilan repoya ise ‘“‘swap”

denilmektedir (Ogal ve Colak, 1999: 31).
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Tahvil: Anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin yazili degerleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklart bor¢ senetlerine tahvil denir. Tahvillerin,
hisseyi temsil etmeleri séz konusu olmaz. Tahviller bor¢ senedi olmakla beraber
kiymetli evrak durumundadir. Tahvil ¢ikarilmadan 6nce, tahvil sahipleri ile sirket
arasindaki iligki, hiikiim ve sonuglarini dogurur. Tahvil ¢ikarilmasi sartlart Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 421-426 maddesinde hitkkme baglanmistir. Tahvil ¢ikarilabilmesi
icin ilk sart, genel kurulun bu konuda bir karar vermesi ve genel kurul tarafindan
verilmis bulunan kararin tescil ve ilanidir (Ogal ve Colak, 1999: 32). Tahviller primli,
giivenceli, kara istirakli gibi 6zellikler acisindan gruplanabilirler (Sevil, 2013: 117-
118).

1.5. FINANSAL PIYASALAR VE YAPISI

Finansal piyasalarda genel anlamda uzun ve orta vadeli fonlarin arz ve talebi
kargilanir.  Finansal piyasalarin  ekonomideki ©Onemli gorevlerinden  biri
harcayabileceginden daha c¢ok para kazanmis ve biriktirmis olanlarin fonlarinin
kazandigindan daha ¢ok fona ihtiyaci olana aktarilmasidir. Diger goérevleri arasinda
sunlar vardir: Kaynaklarin aktif kullanim ve dagilimini gelistirmek, ekonomik
bliylimeyi desteklemek, tasarruf artirmak, sirketlerin ve kamu kesiminin finansman
ithtiyaglarimi karsilamak, likidite yaratmak, risk yonetimi gelistirmek, mallarin ve
varliklarin el degistirmesine aracilik etmek, asimetrik bilgi sorunun ¢6zimiinii
kolaylastirmak (Yetkiner ve Seven, 2016: 350). Finansal piyasalarin olmamasi ve
finansal piyasalarin gelismemesi halinde yeni yatinmlar gergeklestirilemez.
Dolayisiyla ekonomik etkinlik ve verimlilik i¢in finansal piyasalar zorunludur (Yalta,

2011: 51). Finansal piyasalarin yapisi Sekil 4’te ayrimntili bir sekilde incelenmistir:
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Sekil 4. Finansal Piyasalarin Yapisi

Finansal
Piyasalar
1
1 |
Ulusal Ulusalarasi
Piyasalar Piyasalar
1 ! |
Para Sermaye u Para
Piyasalari Piyasalari Piyasalari
1 | 1 . |
Birincil ikincil Birincil Ikincil Sermaye
Piyasalar Piyasalar Piyasalar Piyasalar Piyasalari
Orgiitlii Orgiitli
Piyasalar Piyasalar
Orgiitsiiz Orgiitsiiz
Piyasalar Piyasalar

Kaynak: Isik, 2016: 13.

Sekil 4’te yer alan tabloya gore finansal piyasalari ulusal piyasalar ve
uluslararasi piyasalar olusturmaktadir. Mevcut iki piyasanin bir araya getirelerek
tasarruflarin  yatinmlara aktarilmasimi saglayan sistem finansal sistem olarak
adlandirilmaktadir. Gliniimiiz ekonomilerinde tasarruf ve yatirnm farkli ekonomik
birimler tarafindan gerceklestirilmektedir. Ulusal ve uluslararasi piyasalarda finansal
sistemler ikiye ayrilmaktadir. Bu sistemler; para ve sermaye piyasalar1 olarak
adlandirilmaktadir. Para ve menkul kiymet piyasalart kiyaslandiginda para
piyasalarinin uzun donem menkul kiymet piyasalarina gore daha yaygin islem gordiigii
ve bu nedenle daha fazla likite sahip oldugu sdylenebilir. Para piyasasi ikiye
ayrilmaktadir. Bu piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olarak adlandirilir. Bununla
birlikte fiyatlarda kiigiik dalgalanmalar olmasi nedeniyle nispeten daha giivenilirlerdir
ve bu sebeple cok kisa silirede paraya doniigebilirler. Para piyasasi finansal

araglari,mevduat sertifikasi, repo ve kambiyo senetleri,hazine bonosu ve finansman

bonosu olarak siralanabilir. Sermaye piyasasi ise orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve
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talebinin karsilastig1 piyasalar olarak adlandirilir. Sermaye piyasalarinda saglanan
fonlar genel olarak isletmelerin techizat,bina ve makina gibi duran varliklarinin
finansmaninda kullanilmaktadir. Fonlar para piyasasi ile kiyaslandiginda daha kolay
islem gormektedir. Fon aci81 olan birimler mevduat agiklarini ihrag ettikleri tahvil,
hisse senedi gibi finansal aracglar ile karsilamaktadirlar. Fon fazlasi olan ekonomik
birimler ise bu fazlayr ihra¢ edilen finansal araglari alarak fonlari ihtiya¢ duyan
kesimlere aktarmakta ve karsiliginda faiz ile kar pay1 seklinde gelir elde etmektedir.kar
pay1 ve faiz seklinde gelir elde etmektedir. Sermaye piyasasi finansal araglari taviller

ve hisse senetlerinden olusmaktadir.

1.5.1. Fonlarn Odiing Verilis Siirelerine Gore Finansal Piyasalar

Bu tiir stniflandirmaya gore piyasalari ikiye ayrilir. Birincisi para piyasalaridir;
bir yildan daha kisa siireyle vadeli bor¢ araglari alimp satilir. ikincisi sermaye
piyasalaridir; uzun ve orta vadeye sahip menkul kiymetler alinip satilir (Caglarirmak

Uslu, 2013: 19; Meile ve Arvydas, 2009: 66-67).

1.5.1.1.Para piyasasi

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 para piyasalarinda (money markets)
vade genellikle bir yildan azdir. Riski az ve likiditesi yiiksek araclarin islem gordiigi
para piyasalarinda kullanilan araglar sunlardan biarettir: Hazine Tahvilleri, mevduat
sertifikasi, finansman bonosu, repo, ¢ek ve senetler, mevzuat sertifikas: (Yalta, 2011:
52). Para piyasasini kendi iginde Orgiitlenmis para piyasasi ve Orgiitlenmemis para
piyasasi olarak smiflandirilir. Bankalar sisteminin i¢inde oldugu para piyasasi
Orgiitlenmis para piyasasidir. Bankalar isletmelerin nakit ihtiyacinin 6nemli bir
kismin1 karsilarken; iskonto senetleri, aylik ve giinliik para ihtiyaglari, doviz ve diger
baska unsurlar bu piyasanin ana konularidir. Bankalar sistemi disinda kalan, kisa
vadeli fon degisiminin yapildig1 piyasalar ise Orgiitlenmemis piyasalardir. Bu
piyasalarin orgiitlenmemesiyle beraber bazi hallerde yasal diizenlemelerin de disinda
kalirlar. Orgiitlenmemis para piyasasina ihtiyag duyulmasi igin; orgiitlenmis para

piyasasinin yeterince gelismemis olmasi ve kaynaklarinin kit olmasi gerekmektedir.
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Ayrica Orgiitlenmemis para piyasasinda Orgiitlenmis piyasaya gore nispeten daha

yiiksek faiz oranlariyla karsilasmak miimkiindiir (Afsar, 2013: 17).

1.5.1.2.Sermaye Piyasasi

Orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar sermaye
piyasalar1 (capital markets) olarak adlandirilir. isletmeler sermaye piyasasi araglarini
orta ve uzun vadeli yatirim projelerinin finansmaninda ya da yatirimlarini artirmak igin
kullanirken doner varliklarinin finansmaninda para piyasasi araglarini tercih ederler.

Hisse senedi ve tahviller sermaye piyasasinin en 6nemli yatirim araglaridir (Yalta,
2011: 52).

Sermaye piyasalart orta ve uzun vadeli fon ve arz talebinin karsilastig
piyasalar olarak bilinir. Genel anlamda sermaye piyasasinda hisse senedi ve tahvil gibi
menkul degerlerin alim satim islemleri yapilir. Orta ve uzun vadeli fonlardan olugmasi
bu piyasanin en belirleyici 6zelligidir ve para piyasasindan bu 6zelligi ile ayirt edilir.
Para piyasalar1 igletmelerin sermaye ihtiyaglarimi karsilar. Sermaye piyasasi ise
isletmelerin uzun vadeli yatirnm projelerinin finansmaninda ve sermayelerinin
artirtlmas1 amaciyla kullanilir. Sermaye piyasalarinin diger avantajlar1 sunlardir:
Kiiciik tasarruf sahiplerine cazip gelir imkani saglamak, miilkiyeti yayginlastirmak,
sirketlerin kaynak yetersizliklerini ¢ozmek, hisse senedi ve tahvillerin kolaylikla

pazarlanmasina yadimet olmak (Afsar, 2013: 17).

Sermaye piyasalarindan para piyasalarina, para piyasalarindan da sermaye
piyasalarina dogru olusan fon akimiyla aralarinda iliski olusur. Piyasalar arasindaki
fon akimin ayarlayan diizenleyici getiri oranidir. Genellikle diisiik getiri oranindan
yiiksege dogru iki piyasa arasinda kayma vardir. Fon fazlasi olan birimler kendi
yatirim politikalar1 ve beklenen getiri dogrultusunda fonlarini bu piyasalardan birine
ya da her ikisine birden aktarabilir. Ayn1 sekilde fon ihtiyact olanlar da gereksinim
duyduklar1 fonun gesidine gore bu piyasalardan birinden ya da her ikisinden birden
borclanabilirler (Afsar, 2013: 18).

Para piyasasinda fon akimlar1 sermaye piyasasina gore daha dolaylidir.

Sermaye piyasasinda fon acig1 olan ekonomik birimler hisse senedi ve tahvil benzeri
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ihrag ettikleri finansal araglarla fon gereksinimlerini karsilarlar. Fon fazlasi olan
ekonomik birimler kar payindan ve faizden gelir elde ederler. Bu birimler bu geliri
saglamak icin ihrag edilen finansal araglar1 alip fona ihtiyaci olan kesime sunarlar. Para
piyasalariin en tipik 6zelligi kisa vadeli (genellikle bir yi1ldan kisa vadeli) fonlardan
olugmasidir. Bu piyasalardan saglanan fonlarin kullanilis amaci igletmelerin doner
varliklarinin ~ finanse  edilmesinde kredi olmalaridir. Tasarruf sahiplerinin
birikimleriyle bankalarin gesitli mevduatlar1 para piyasalarinin kaynaklarini olusturan
unsurlardir. Bu piyasalarda islem goren araclar sunlardir: Kambiyo senetleri, mevduat
sertifikasi, banka kabulii, hazine bonosu, varliga dayali menkul kiymetler (Afsar,
2013: 17). Sonug olarak sermaye piyasalari bir yildan uzun vadeli fonlarin karsilagtig
piyasalar olarak bahsedilirken; para piyasalar1 bir yila kadar kisa siireli fon arz ve

talebinin karsilastigi piyasalar olarak anilmaktadir (Meile ve Arvydas, 2009: 66-67).

1.5.2. Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal Piyasalar

Orgutlenme derecelerine gore finansal piyasalar 6rgiitlenmis ve 6rgiitlenmenmis

olmak iizere ikiye ayrilir:

1.5.2.1.Orgiitlenmis (Organize Olmus) Finansal Piyasalar

Orgiitlenmis, diger ifadeyle organize olmus finansal piyasalarda alic1 ve satici
arasmdaki etkilesimi belli kurumlar saglar. Ulkemizde en tipik 6rneklerini Borsa

Istanbul, Istanbul altin borsas1 olusturmaktadir (Yalta, 2011).

1.5.2.2.Orgiitlenmemis (Organize Olmayan) Finansal Piyasalar

Tezgah Ustu piyasalarda denilen orgiitlenmemis finansal piyasalar farkli farkli
yerlesim yerlerinde bulunan bir¢ok saticidan meydana gelir. Aralarindaki iletisim
bilgisayar vasitasiyla kurulan bir ag ile saglanir. Bu yontem ile gergeklestirilen
islemlerden biri adi hisse senedi ticaretidir. Tezgah {istii piyasalarda islemlerin
yirtiildiigii elektronik ortamda senett ticareti yapanlar hem kendileri hem de

miisterileri i¢in bu iglemleri yapabilirler (Erdogan ve Orhan, 2007: 32).
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1.5.3. Islemlerine Gore Finansal Piyasalar

1.5.3.1.Birincil Piyasalar

Bor¢lanmak amaciyla sirket veya devlet tarafindan piyasaya siiriilmiis olan
menkul kiymetlerin ilk aracilara satildigi piyasa birincil piyasalar olarak
adlandirilmaktadir (Mishkin, 2000: 23). Baska bir ifade ile tahvil ve hisse senetlerinin
ilk kez cikarildig1 piyasalar da denilebilir (Erdogan ve Orhan, 2007: 31). Ayrica
birincil piyasalara hisse senetleri ile tahvillerin ilk defa piyasaya siirilmiis olmasi
sebebiyle menkul degerlerin ihragtan alindig1 piyasalar da denmektedir (incekara,
2011:28). Yatirim bankalar1 birincil piyasalarda yer alan en 6nemli finansal kurumlar
olarak bilinir. Yatirnm bankalarinin 6zelligi sirketler tarafindan ¢ikarilmis menkul
kiymetlere fiyat garantisi vermesi ve daha sonra piyasada kamuoyuna satis islemini

gerceklestirmesidir (Ocal ve Colak, 1999: 22).

Birincil piyasalarda isletmeler, tahvil ve hisse senedi ihra¢ etmek icin fon
fazlas1 olan birimlerden fon toplamaktadirlar. Bundan o6tiirii birincil piyasalar
tasarruflarin yatirimlara aktarildigi piyasalar olmaktadir (Afsar, 2013: 18). Bir kurulus
ya da kisinin ikincil piyasadan bir menkul kiymet satin almas1 menkul kiymeti satan
kisi i¢in para kazanmak demekken bu yeniden satis isleminden menkul kiymeti elinden
cikartmis sirket yeni bir fon elde etmemektedir. Burada sirketlerin bulunmamasi
mevcut alimin birincil piyasadan olmasina engel degildir. Bir banka veya araci bir
kurumun bulunmasi yeterlidir (Yalta, 2011: 53). Dolayisiyla bir sirketin ¢ikarmis
oldugu menkul kiymet birincil piyasada ilk defa satildiginda sirket bundan yeni fon
elde edebilmekteyken ikincil piyasada gergeklesmis alim satim islemlerinden sirketin

fon elde etmesi s6z konusu olamamaktadir (Mishkin, 2000: 23).

1.5.3.2 ikincil Piyasalar

Ikincil piyasa menkul kiymetlerin yeniden satildii piyasadir. Daha 6nce
cikirtildigi igin ikinci el piyasa olarak da nitelendirebilir (Mishkin, 2000: 23; Erdogan
ve Orhan, 2007: 31). Dolayisiyla menkul kiymetleri ihragtan alanlar menkul kiymetleri
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tekrardan nakde c¢evirme ihtiyact duyduklarinda hisse senetlerinde asla, diger
tahvillerdeyse vadeden Once bunlari nakde ¢evirmek icin ihra¢ eden birime
bagvuramazlar (Yalta, 2011: 54).

Ikincil piyasalarin yerine getirdigi iki onemli islevi vardir. Ilk islevi, fon
toplamak amaciyla ¢ikartilmis olan menkul kiymetlerin satist kolaylastirmaktir. Yani
ikincil piyasalar finansal araclarin daha fazla likidite doniismesini saglarlar. Likiditesi
artmis finansal araclara olan talebin artmasiyla bunlar1 ¢ikartmis olan sirketin birincil
piyasada satis yapmas1 kolaylasmus olur. Ikinci islevi, bir sirket tarafindan ¢ikartilarak

birincil piyasada satilmig olan menkul kiymetlerin fiyatinin belirlenmesidir (Mishkin,
2000: 23).

Ikincil piyasalar finansal araclarin satisii kolaylastirip nakit sikisikligmin
giderilmesinde rol oynarlar. Bu sebeple senet ihra¢ eden firmalarin birincil
piyasalardaki satis1 kolaylasir (Erdogan ve Orhan, 2007:31). ikincil piyasada, islemi
yapan kisi yaptigi islemin karsilig1 olarak tlicret almaktadir. Fakat bu ticret o hisseyi

cikaran sirkete gitmemektedir (Yalta, 2011: 54).

Yatirimcilar birincil piyasada tahvil alirken bu tahvilin ikincil piyasadaki
degerinin g0z Onlnde bulundurarak ikincil piyasadaki degerinden daha fazla bir
0deme yapmazlar. Hissenin ikincil piyasadaki degerinin yiiksek olusu birincil
piyasadaki degerinin de yiiksek olmasina etki eder. Boylelikle sirket gereksinim

duydugu sermayeyi daha kolay saglar.

Ikincil piyasa ne kadar aktif ve verimli ise birincil piyasa da o kadar saglikli
isler. Bir isletme, direkt veya bir aract kurum kullanarak menkul kiymet ihra¢ edip
bunu yatirimcilara satiyorsa birincil piyasa islemi yapiyor demekir. Bu menkul
kiymetleri satin alan yatirnmcinin bunlari baska yatirimcilara satmasi halinde yapilan
islem artik ikincil piyasa islemidir. Ikincil piyasada gergeklesen bu devir isleminde
menkul kiymeti ihrag eden isletme direkt etkilenmez. Fakat ikincil piyasada kolayca
el degistirebilen menkul kiymet; ayni isletmenin birincil piyasadaki yeni menkul
kiymet ihracin1 ve ayn1 zamanda sermaye piyasasindan son saglamasini kolaylastirici

bir etkiye sahiptir (Afsar, 2013: 19).
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1.5.4. Kullamlan Finansal Araglara Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarin fonlar1 tasarruf sahipleri, ddiing verenlerden harcama
yapanlar, 6diing alanlara aktarmak gibi son derece 6nemli bir fonksiyonu nasil yerine
getirdiklerini tam olarak kavrayabilmek i¢in finansal piyasalarda iglem goren piyasa

araglarini (menkul kiymetleri) incelemek gerekmektedir (Mishkin, 2000: 25).

Bu araclar Para piyasasi ve Sermaye piyasast olmak iizere ikiye boliinmektedir.

Temel finansal piyasa araclar1 Sekil 5°te gdsterilmistir:

Sekil 5. Temel Finansal Piyasa Araglart

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Finansal Araglari Finansal Araglari
4 )
Hazine Bonolan Federal Fonlar
Bir y1l veya daha 1 (Fed. vb)
L1 kisa vadeli olarak
hazinece ihrag edilen
iskontolo satilan
bonolard . L
\ onoardit ) Ciro edilebilir
= euro-dolar
7 \ Mevduat
Finansman Bonosu
Yiiksek kredibiliteli
|l firmalarca iskontolu
olarak ihrag edilen
kisa vadeli menkul RepOIar
kiymetlerdir.
\ J
r o
Banka Kabulleri Bu_yuk_t_)lrlmll ciro
Firma tarafindan - Edllebll.'f':kmf\'duat
L] bellivadeile sertifikalart
tanzimli ve banka
tarafindan garanti
edilen senettir.

Kaynak: Malcom,1998:1153.
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Sekil 5’e gore temel finansal piyasa araglart ve sermaye piyasasir araglari
olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Para piyasasi araglar1 hizne bonolari, finansman
bonosu ve banka kabiillerinden olusurken sermaye piyasasi araglar1 federal fonlar, ciro
edilebilir mevduat, repolar ve biiyiik birimli ciro edilebilir mevduat sertifikalarindan

olusmaktadir.

Kisa siireli ya da bir yildan daha fazla kisa stireli islemler (mevduat serifikalari,
hazine bonolari, banka kabulleri gibi) para piyasasi araclarinda yapilmaktadir. Bir
yildan uzun vadeli hisse senedi ve tahvillerin islem gordiigli piyasalar ise sermaye
piyasalaridir. Fakat uygulama asamasinda bu iki piyasanin iligki i¢inde oldugunu
sOyleyebiliriz. Cunku ekonomik sistemin igine yer alan arz ve talep sahipleri her iki

piyasadan da yararlanabilmektedir (Uludag ve Arican, 2001: 132).

26



IKiNCi BOLUM

FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi

1. EKONOMIiK BUYUME KAVRAMI

Tiim iilkelerin ekonomik biiyiime ve gelismis maddi refah yoluyla halki icin
iyl bir yasam standardi saglamaya calistiklar1 acgiktir. Fakat bunu tiim {ilkelerin
basardig1 sdylenemez. Ozellikle ikinci diinya savasindan sonra bazi iilkeler ekonomik
biiyiime ve gelisimlerini hizlandirarak geligmis tilkeler seviyesine geldikleri goriilse
de diinyanin 6nemli bir kesimi bu gelisimi yakalayamamis ya da gelisimine ¢esitli
nedenlerle engel olunmustur. Giiniimiize gelindiginde ise, bu gelisim ve bilylime fark:
kendini iilke halklarinin yasam kosullar1 ve zengin ile fakir arasindaki ugurumun daha

da artmasiyla kendini gostermektedir (Durak, 2018: 5).

Ekonomik biiylime genellikle sabit fiyatlarla, yani belirli bir baz yilin
fiyatlariyla, hesaplanan gayri safi yurtici hasilanin (GSYIH) yillik degismesi olarak
ifade edilmektedir (Ozcan, 2013: 4). Bununla birlikte kisi basina reel hasiladaki artis,
ekonomik buyimeyi yansitir. Bu artislar, Ulkelerin Gretim giclnin daha etkili bir
sekilde uygulanmasi1 ve bu giiglerin belirli donemlerde yiikselmesi sayesinde soz
konusu olabileceginden, ekonomik biiylime sorunu, uzun vade problemi olarak
sayillmaktadir. Bu nedenle biiylime makroekonomik olarak daha biiyiikk oranda arz
tarafi tarafindan dile getirilir (Kibritgioglu 1998: 207). Dolayisiyla ekonomik biiyiime,
iretim miktarinda belirli bir zaman araliginda meydana gelen artis olarak
tamimlamaktadir. Ote yandan, uzun dénem toplam arz egrisinin saga kaymasina ya da
herhangi bir iilkenin iiretim olanaklar1 egrisinin disariya kaymasina sebep olan
nedenler, iktisadi biiyiime kuramlarmin icerigini meydana getirir. Fiziki sermaye

stokunu arttiran altyapi yatirimlari ve hikimetlerin, Gretim faktorlerinin verimlilik
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oranini artirmak i¢in uyguladigi teknoloji ve egitim politikalar1 bahsi gegen kaymalari

meydana getiren sebepler olabilir (Kibritgioglu, 1998: 207).

2. EKONOMIK BUYUMENIN BELIRLEYIiCiLERIi

2.1. BESERI SERMAYE

Ulkelerin  ekonomik olarak kalkinmalarin1  gergeklestirebilmeleri icin
Oncelikle, tretimleri miktar olarak arttirilmali ve firettikleri triinlerin kaliteleri
yiikseltilmelidir. Bunun i¢in iilkelerin iiretim siireclerinde kullandiklart tiretim
faktorlerinin gerek nicel olarak gerekse nitel olarak iyilestirilmesinin yani sira, tiretim
faktorlerinin birbirini nicel ve nitel ydnden tamamlamalari gerekmektedir. Ozellikle,
tiretim faktorlerinden emek giiclinlin, beseri sermayenin, fiziki sermaye ile uyum
icinde olmasi ve emek giiclinlin kendi arasinda is yapabilme yetenegi olan sosyal
sermayenin arttirilmasi, beseri sermayenin tiretim faktorii olarak etkinligini arttirmakta

ve ekonomik kalkinma i¢in 6nem tagimaktadir (Danisoglu, 2015: 23).

Beserl sermayenin ekonomik kalkinma agisindan etkinligi, niifusun sahip
oldugu 6zelliklere baglidir. Nitelikli insan giiclinli beseri sermaye olarak tanimlamak,
niifusun tlim yonlerini ele almay1 gerektirir. Ciinkii ilk bakista beserl sermaye ile
iligskilendirilemeyen hususlar dolayli etkileri sebebiyle, insanin iktisadi etkinligini,
verimliligini etkilemektedir. Nifusun nitel ve nicel Ozellikleri bu cerceveden
incelendiginde beseri sermayenin iktisadi kalkinmadaki roliinii belirlemede etkili
oldugu goriilmektedir. Niifusun miktar1 basta olmak {izere, niifusun cinsiyet ile yas
yapist gibi mevcut oOzellikleri beserl sermayenin ekonomik kalkinmada roliinii
belirleyen nicel faktorler arasindadir. Niifusun saglik ve egitim ile ilgili 6zellikleri ise,
beseri sermayenin ekonomik kalkinmada etkinligini belirleyen nitel faktorler arasinda
yer almaktadir. Beseri sermaye daha ¢ok niifusun nitel faktorleriyle ilgilidir
(Yumusak, 2008: 11). Genel anlamda bakildiginda beseri sermayedeki mevcut
yatirimlarin, iktisadi kalkinmay:1 asagidaki yollarla etkiledigi goriilmektedir (Awan,
2012: 2199):

e Beserl sermaye yatirimlariin, iiretim seviyesinin yiikseligsine yardimci

olmasi.
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e Beserl sermayenin, teknolojik farkliliklarin olusumunda ve dagitilisinda
onemli bir konumda bulunmasi.
e Beserl sermayenin, yatirimlar agisindan, tekil ve ¢ogul acgilardan farkli

faktorlere gore daha cekici

2.2. FIZIKSEL SERMAYE

Neoklasik biylme teorisine gore, iilkelerin biiyiime siiregleri iki asamada
gerceklesmektedir. ilk asamayr biiyiimenin temel unsuru olan fiziksel sermayede
meydana gelen artislar olusturmaktadir. Fiziksel sermaye stoku uzun yillar {iretim
siirecinde kullanilabilen teghizat,makina,bina gibi unsurlardan olusmaktadir. Iktisadi
biiylime gibi makro diizeyde diisiliniildiigiinde fiziksel sermayeye havayolu, karayolu
ve demiryolu i¢in yapilan yatirimlar, elektrik iiretimi i¢in kurulan barajlar gibi alt yap1
yatirimlart da dahil olmaktadir. Fiziksel sermaye icerisinde yer alan sermaye mallari
fiziksel yoniiyle birbirleriyle benzemesede ortak yanlart herbiri liretim siiresince emek
faktoriinii verimli olarak kullanmayi amacglamaktadir. Bu sebeple fiziksel sermaye
stokunun olmamasi durumunda {iretim faaliyeti ve iktisadi gelismenin olmasi s6z

konusu degildir (Songur, 2017: 201).

Ikinci asama olan &grenme siireci ise, biyiime modellerinde fiziksel
sermayenin yatirim yoluyla ortaya cikar ve flreticiler arasinda biiyiiyerek, biitiin
ekonominin de ilgili durumdan faydalanmasini saglayarak verimliligi arttirmaktadir.
Bu sebeple azalan getiri (fiziksel sermayeden kaynaklanan) sabit getiriye donlismiis
olmaktadir. Fiziksel sermaye yatiriminin fazla olmasi durumunda; dissal yararda artig
meydana gelir bununla birlikte teknolojik diizeyin gelismesine katki saglar. Bu

nedenle fiziksel sermaye biiyliimenin 6nemli bir giiclinii olusturur (Ates, 1998: 6).

2.3. YAPISAL VE KURUMSAL POLITIKALAR

Iktisadi kalkinmay: etkileyen parametrelerin segilmesinde, yapilan ampirik
calismalar, iilkelerin kazanmis olduklar1 deneyimler, teorik yaklagimlar gibi unsurlarin
On plana ¢iktigini sdyleyebiliriz. Bununla beraber mevcut degiskenlerin kapsami genel

ekonomi politikasiin tercihine ve ekonomik ortama bagl olmaktadir. Ornegin; daha
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yiiksek bir biiyiime orani i¢in, yiiksek bir tasarruf orani belirleyici bir etken olarak
kabul edilmektedir. Fakat bu etkenin iktisadi biiylime igin pozitif soka doniismesi,
makro ekonomik istikrar ile birlikte temellerinin saglandigi yatirim ortaminin
kurulmasina baglidir. Bununla beraber yatirim ortami tercih edilen biylime
degiskeninden de etkilenecektir. Diger bir sorun ise, kullanim oranini azaltic1 yani
tasarrufu arttirict Onlemlerin alinmasidir. Belirtilen bu onlemler i¢in dis kaynak
kullanimi, alinan-satilan mallarin miktar1 (ticaret hadleri), yurt i¢i ile yurt disi
serbestlesme gibi unsurlar tercih edilerek kullanilabilir. S6z konusu bu tercihler

biiylime politikalari i¢in bir alt unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir (Yigidim, 2012: 2).

Kurumlarin ekonomik sonuglar {izerinde dogrudan ve dolayli olarak etkisi
bulunmaktadir. Ciinkii yatirim, tasarruf, teknoloji, tiretim gibi unsurlarin kararlarini
etkilemektedir. Bu unsular tzerinde 6nemli derecede etkili olan faktorlere devletin
midahale sinirlari, ticari politikalari, mevcut piyasanin yabanci yatirimlara agilma
derecesi gibi etkenler 0©rnek gosterilebilir. Dolayisiyla ekonomik gelisme
caligmalarinin tiimiinde, blyUme analizlerinde, biylmenin 6lcutl olarak incelenen
unsur veya unsurlar kurum ve kurumsal yapilarin etkisi ile belirlenmektedir (Biber,

2010: 4).
Iktisadi kararlarin temel belirleyicileri olarak;

1. Miilkiyet haklarinin nasil tanimlandig:
2. Hukuksal ve siyasal yapi ile ilgili kurumlar

3. Yapilan sozlesmelerin uygulanabilirligi 6rnek olarak gosterilebilir.

Bu sebeple kurumlar ekonomik caligmalar ile birlikte ekonomik gelismenin de
tespit edilmesindeki en temel noktayr olusturmaktadir. Caligmamizda kurumlarin
buylme Uzerindeki etkisini incelemeden 6nce kurumsal yaklagimin tarih, yontem ve

bilimsel temellerinden de bahsetmek gerekmektedir (Biber, 2010: 4).

2.4. INOVASYON VE AR-GE
Inovasyon kavrami genel olarak temel bazi dzelliklere sahiptir. Bu 6zelliklerin

bir kismu bilginin, ekonomik agidan katma deger yaratmanin ve ¢ikt1 saglamanin

onemi iizerinde durmaktadir. Bir kism1 da inovasyonun her zaman avantaj saglayici
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bir durum olmadigini, birtakim riskler tasidigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla
inovasyonun ozellikleri bir biitiin olarak degerlendirilmeli ve “basarili” bir sekilde

bunun gergeklestirilmesi gerekmektedir (Yildiz, 2018: 43).

Sarduralebilir ekonomik blyiime, rekabet gucl ve istihdam olanaklarini elde
etmenin yolu inovasyondan ge¢cmektedir. Farkli, degisik, yeni fikirler gelistirmek ve
bunlart uygulamak olarak tanimlanan inovasyon kavraminin en temel niteligi
ekonomik faaliyetlerin temelini olusturmasidir. Bu sebeple evrensel rekabet ortaminin
ilk siralarda yer alabilmenin temel sartlarindan en énemlisidir diyebiliriz. Inovasyon
daima en iyisini yapmay1 amaglamaktadir. Bu nedenle farkli ve ard arda bir¢cok
inovasyon meydana getirilmesi ekonominin bir biitiin olarak ele alinmasini ve

gelismesini saglamaktadir. (Kalg¢a ve Atasoy, 2008: 95-96).

Makro ekonomik diizeyde inovasyon, tiretim artis1 i¢cin gerekli olan {i¢ temel
faktore katki saglamaktadir: sermaye, emek ve ¢ok faktorlii verimlilik. 1990’11 yillarda
yiikksek biiyime performansi saglamis olan {ilkelerin, genellikle daha fazla kisiyi
istthdam eden, daha fazla sermaye biriktiren, isgiiclerinin niteliklerini gelistiren ve
¢ogu zaman da ¢ok faktorlii verimliliklerini artiran iilkeler olduklar1 goriilmektedir.
Inovasyonun coklu faktér verimliligine katkis1 uzun zamandir bilinmektedir. Coklu
faktor verimliligindeki artis, emek ve sermaye kullanimi agisindan daha biiyiik bir

etkinligi yansitmaktadir (OECD, 2004: 30).

Teknolojik inovasyon yoniinden gelismis ilkeler yiiksek bir performans
go6stermektedir. Yiiksek bir bitylime hizina sahip olmalarinin baglica etkenleri arasinda
teknolojik inovasyona yonelik yaptiklart yatirimlar gelmektedir. Dolayisiyla baglica
hedefleri arasinda gelismis iilkeler seviyesine c¢ikabilmek olan gelismekte olan
ulkelerin, teknolojik inovasyona dayali bir biiyiime hizina sahip olabilmeleri oldukg¢a
onemlidir (Yildiz, 2018: 43).

2.5. EKONOMIK PERFORMANS
Sanayi Devrimi ile birlikte modern ekonomik sistemler ortaya ¢ikmis ve bunun

sonucunda bazi iilkelerin diger iilkelere nazaran daha hizli biiyiiyerek gelistigi

gbzlemlenmistir. Iktisadi gelisme anlam bazinda niceliksel olarak gelirdeki artis ifade
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etse bile, kisi basina gelir seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde genel anlamda niteliksel
refah diizeyinide arttirmaktadir. Bu sebeple Ekonomik gelisme refahin 6nemli bir
Olcuti olarak gosterilmektedir. Demokratik secimler ile yonetilen toplumlarda
hikimet, toplumun refah diizeyini yiikseltebildigi 6l¢iide basarili kabul edilmektedir.
Bu sebeple hiikiimetin politikalar1 arasinda biiyiime hedefleri O6nemli bir yer
tutmaktadir. Ozellikle kisi basina gelir diizeyleri diisiik olan iilkelerde gelismis
iilkelere nazaran iktisadi gelismeye yonelik yapilan ¢alismalarin rolii daha baskin ve

oncelikli olmaktadir. (Cestepe ve Yildirim, 2016: 13).

Uygulanan istikrar politikalari, sadece konjonktiirel dalgalanmalari degil ayni
zamanda uzun dénem biyiimeyi de etkilemektedir. Ulkede uygulanan para, maliye ve
finansal politikalar istikrarli bir ekonomi i¢in olduk¢a 6nem arz etmekte ve gerek
finansal gerekse 6demeler dengesi krizlerinden kurtulmak ve uzun dénem biyumeyi
saglayabilmek icin gerekli goriilmektedir. Belirsizlikler azaltilarak, firmalar
yapacaklar1 yatirimlar agisindan cesaretlendirilebilmekte, donem sonunda olusan
rantin dagitilmasiyla toplumsal anlagmazliklar azaltilabilmekte ve son olarak da
ekonomideki birimlerin verimli alanlara yonelmelerine izin verilebilmektedir (Loayza
ve Soto, 2002: 13).

2.6. TICARI ACIKLIK

Ticari agiklik tilkelerin diger iilkeler ile, kiiresellesme siirecinde hangi dlgiide
entegre oldugunu, uygulanan ekonomi politikalarindan hangi politikayr daha fazla
uygulandiginin tespit edilmesi i¢in kullanilan bir kavram olarak nitelendirilebilir
(Sagik, 2009: 526). Ticari agiklik oraninda meydana gelecek artis veya azalislar ayni
sekilde ekonomik gelisme oraninda da artis veya azalisa neden olmaktadir. Bu nedenle
iki olgiit arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir (Ilter ve Dogan

Burtan, 2018: 112).

Calismalarda genel olarak ticari acgiklik, dis ticaret hacminin milli gelire orani
ile hesaplanirken ayn1 zamanda da iilkenin dis ticaret biiyiikliigliniin bir gostergesi
olarak ifade edilmektedir. Ticari agiklik, bir iilke ekonomisinin daha verimli {iretim
yontemlerine uyumunu saglamak suretiyle toplam faktor verimliligi ve kisi basi reel

geliri arttirmaktadir (Miller ve Upadhyay, 2000: 400). Bununla birlikte, uluslararasi
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piyasalara agilma ile karsilagilan dis rekabet, mevcut maliyetlerin diisiiriilme ¢abasini
beraberinde getirmekte ve bu durum rekabet giicliniin artmasina imkan saglamaktadir.
Rekabet giicliniin artmasi olgusu ise yeni teknolojilerin gelistirilmesini tesvik
etmektedir (Kurt ve Berber, 2008: 58). Ticari a¢ikligin yarattigi karsilastirmali
stlinliikler yoluyla da ekonomik biiyiimeye katkida bulunulmaktadir. CUnku
kargilastirmali iistiinliikler sonucu, ekonomide igboliimii ve uzmanlagsma gelismekte
bu sekilde kaynaklarin optimum dagilimi saglanarak, gelir seviyesi artirilmaktadir

(Manole ve Spatareanu, 2010: 1).

2.7. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE

Yatirimlar i¢in sermaye birikimi biiyiik 6nem tasir. Bu nedenle yatirim iktisadi
biiyiimenin temel dinamiklerinden birini olusturmaktadir. Ulkelerin iktisadi
gelisimlerini  siirdiirebilmeleri i¢in yeterli sermaye birikimine sahip olmalar
gerekmektedir. Bunun igin ise dis kaynaga ihtiya¢c duymaktadirlar. Yetersiz sermayeye
sahip llkeler mevcut sorunlarina dogrudan yabanci sermaye veya dis bor¢lanma ile
¢Oziim bulabilmektedirler; ancak gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde genel olarak
sermaye kisit1 sorunu ile birlikte bilgi birikimi yetersizligi, teknoloji ve yetersiz altyapi
gibi sorunlarda mevcut olmaktadir. Sermayenin aktarilmasinin yaninda yeni bilgi,
tretim ve teknolojininde yatirrmin yapildig: lilkeye getirilmesi dogrudan yabanci
sermaye olarak adlandirilmaktadir. Bununla beraber isglicline, yeni Uretim, bilgi ve
teknolojiye uygun 6zellikler kazandirmak amaciyla gerekli alt yapinin olusturulmasina
katki saglamaktadir. Yetersiz sermaye durumunda yapilan dis bor¢lanmalar ise sadece
tilkelerinin sermaye birikimlerini arttirmakta olup gerekli diger teknik ve altyapisal
alanlar i¢in herhangi bir katkis1 bulunmamaktadir. Sermayenin transfer edilmesi iglemi
az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik agidan gelismesine katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye onemli bir kaynak olarak

gosterilmektedir (Kahveci ve Terzi, 2017: 136).

Dogrudan yabancit sermaye, Ozellikle sermaye birikimi yetersiz olan
gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir faktordiir. Bu iilkelerdeki yetersiz sermaye,
mevcut kaynaklarin tam olarak kullanimimi olumsuz etkilemektedir. Dogrudan

yabanci sermaye, teknoloji transferinin ve ekonomik biliylimenin baslica kaynagi
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olarak goriilmektedir. Ekonomik biiylimenin saglanmasi agisindan dogrudan yabanci
sermayenin bu biiyiik 6nemi bazi igsel biiyiime modelleri tarafindan ozellikle

vurgulanmaktadir (Petrakos vd., 2007: 9)

2.8. SOSYO-KULTUREL FAKTORLER

Ekonomik gelismelerin degerlendirilmesi ile birlikte Ekonomik, sosyal ve
kilttirel yapr iliskisi onem kazanmistir. Bu durumun en onemli sebebi ise yapilan
ekonomik analizlerde sadece ekonomik terimler kullanilmamakta olup, olusturulan
semalarda insan unsuruna ait degiskenlere de yer verilmesidir (Caglarirmak Uslu,
2013: 12). Giiniimiizde iilkelerin finansal ve ekonomik diizeylerinin 6l¢iilmesinin yani
sira egitim, sosyal, kiiltiirel ve politik durumlar1 da Sl¢iilmektedir. Bu nedenle kisi
basina diisen mal ve hizmet birimlerinin ekonomik gelisme i¢in 6nemli bir 6lglt
olmasimin yan sira, kisi basina diisen egitim ve saglik harcamalar1 da gelismisligin

onemli Olgiitleri arasinda yer almaktadir (Hosgoriir ve Gezgin, 2005: 5).

Iktisadi biiyiimenin analizindeki gelismeler, nicel olgulardan nitel olgulara
dogru olmaktadir. Ekonomik ve sosyal unsurlar bir biitiin olarak ele alinmalidir. Ciinkii
ekonominin bir tarafinda madde ve servet varsa diger tarafinda insan davranislar1 yer
almaktadir. Bu sebeple aslinda ekonomik faaliyetler toplumsal bir yap: igerisinde
olusarak, gelismis ve bu yap1 icerisinde sosyallik kazanmistir (Caglarirmak Uslu,

2013: 12).

Gelisme ekonomik isleyisin mevcut konumundan ayrilarak bir {ist seviyeye
gecmesi olarak degerlendirilebilir. Ekonomik isleyisin yeni seviyesinde bir aksama
yasanamamasi i¢in iktisadi gelisme ve biiylimenin sosyal biitiinlesme politikalariyla
desteklenmesi gerekmektedir. Bununla beraber bir iilkenin ortalama yasam siiresi,
egitim oran1 gibi ozellikleri o iilkenin geligsmislik diizeyinin bir gostergesidir. Bu
nedenle insan, kalkinmanin merkezi olarak degerlendirilmektedir. Kisilerin egitim
durumlar, distinceleri, yetenekleri gibi sahip olduklar1 6zellikler ekonomik ve
kiiltiirel anlamda yeniliklerin  yaratilarak  iiretimin  arttirnllmasma  katkida
bulunmaktadir. Sonug olarak insanin ekomiye sagladigi katki énemli bir yere sahip

olmaktadir (Hosgoriir ve Gezgin, 2005: 5).
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2.9. DEMOGRAFIK YAPI

Ekonomik gelisme ve sanayilesme ile dogum ve 6liim oranlari arasinda ters
yonlii bir iligkinin var oldugu ve iilkelerin tarimdan sanayiye dogru yapisal anlamda
yasadig1 degisim esnasinda dogum ve 6liim oranlarinin azalacagi goriisii demografik
degisim kurami olarak bilinmektedir. Bu siiregte niifustaki artista azalma meydana
gelirken c¢alisan niifustaki artisin  yilksek olusu iilkelerin sadece birkez
karsilagabilecekleri biliylime firsatini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu durum Demografik

Firsat Penceresi olarak adlandirilmaktadir (Kaya ve Yalginkaya, 2014: 165).

Niifus artis orani ile iktisadi biiylime arasindaki iliskinin yoniinii ve derecesini
tespit etmek i¢in yapilan birgok akademik c¢aligma bulunmaktadir. Yapilan
caligmalarda genel anlamda niifus artisinin iktisadi blylmeyi olumsuz yonde
etkiledigi goriisii hakimdir. Bu goriisii savunanlar hizli niifus artisinin ekonomik
bliylime ve gelisme {izerinde olumsuz etki yapan ii¢ 6gesini belirlemislerdir:
Bunlardan birincisi, sermayeyi-daraltma, seyreklestirme etkisidir. Buna gore hizli
niifus artis1 sermaye/emek oranini diisiirmektedir, zira niifus artiginin tasarruf oranini
arttiran higbir olumlu yan1 yoktur. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde sermayenin ne
kadar 6nemli oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, niifus artiginin sermaye/emek
orani lizerindeki olumsuz etkisinin ekonomik biiylime ve gelisgme bakimindan énemli
siirlamalar olusturdugu anlasilir. Yatirim saptirma etkisi ise bir diger etkidir. Bu
basliga gore milli gelirin arttirilmasi, niifus artis hizinin diismesine baglidir. Niifus
artts hizinin yiiksek olmasi, egitim-saglik harcamalar1 gibi demografik yatirimlara
diisen payr artmasi ve hane halkinin tasarruflarinin diismesine sebep oldugu i¢in
zararhidir. Demografik yatirimlar, fiziki yatirimlara oranla daha az verimli oldugu icin
nlfus artis hiz1 diistiriilerek, demografik yatirimlarin orani azaltilmalidir. Bir diger 6ge
ise yas bagimlilik etkisidir. Bu etkiye gore, ailede bulunan ¢ocuk sayisinin artmast,
niifusun bagimlilik oranini artirarak ailelerin tasarrufa ayiracaklar gelirleri tiikketime
yonlendireceginden, toplam tasarruflar1 artirmak i¢in niifus artis hiz1 diisiirtilmelidir

(Kiraglar, 2005: 16).

Sanayilesmis tilkelerde, toplumsal yap1 degisiklikleri ve refah seviyesinin
artmasi ile dogum oranlarinda azalma izlenmektedir. Es zamanli olarak bu durum,

geng niifus oraninin toplam niifus icerisinde git gide azalmasi anlamina gelmektedir.
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Nifusun giderek yaslanmasi, bahsi gegen iilkelerde iiretkenligin ve gelismislik
seviyesinin siirekliliginin saglanmasi agisindan ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Bu
sebepten kaynakli olarak gelismis lilkeler, niifus artisin1 6zendirmek icin onlemler
almaktadir. Ekonomik biiylime niifus arasinda bulunan iligki, iilkeler s6z konusu
oldugunda farkli neden-sonug iliskileri dogurmaktadir. Bazi arastirmalar bu iki baslik
arasinda 6nemli bir iliski oldugunu ortaya koyarken, diger arastirmalar ise 6nemiz bir

iliski oldugunu ortaya koymustur (Telatar ve Terzi, 2010: 200).

3. FINANSAL GELiSME KAVRAMI

Iktisat yazininda, finansal gelisme, finansal derinlik finansal yenilikler
kavramlar1 birbirine yakin olgulardir. Siklikla birbirinin yerine kullanilan bu
kavramlar finansal gelisme siirecinin temel taslarini olustururlar. Bu nedenle finansal
gelismenin farkli agilardan tanimlamalar1 yapildiktan sonra oncelikle bu kavramlar

uzerinde durulacaktir.

Finansal sistem ekonomik sistemin temel Ogelerinden biridir. Giiniimiiz
ekonomilerinde dis finansman ihtiyacinin artmis olmasi, finansal kaldiragtan
yararlanma oraninin yiikselmesi, fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru fon
transferini organize etmesi finansal sistemi, ekonomik sistem icerisinde cok 6nemli bir
0ge haline getirmektedir (Akdemir, 2010: 35). Finansal gelisme yapisal olarak,
finansal alanda yerel ve yabanci tasarruflart uygun noktalarda kullanilmak {izere
gerceklestirilen yapisal diizenlemelerin tamamini kapsamaktadir. Finansal geligme,
fon arz ve talep edenler arasinda iletisim ve etkilesim saglayan finansal aracilik

sektoriiniin isleyisindeki etkinlik artig1 olarak tanimlanmaktadir (Isik, 2013: 23).

Diger bir tanimla finansal gelisme; finansal sistem tasarruflar1 toplama, en
verimli alanlara tahsis etme, yatirnm yapilan ya da yapilacak sirketleri denetleme,
yatirimdaki riskleri cesitlendirerek yatirimdaki riskleri ortadan kaldirma ve mal ve
hizmet takasini kolaylastirma yoluyla sermaye birikimini artirmakta ve teknolojik
yenilik stirecini gelistirmektedir. Finansal sistemin gelismesinin, ekonomik biiylimeyi

hizlandirdig: iktisat yazininda taraftar bulan bir goriistiir (Akdemir, 2010: 35). Bu
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kapsamda finansal gelisme, finansal hizmetlerin yayilmasi ve finansal kurumlarin

biylmesi olarak ifade edilebilir.

Literatiirde, finansal gelisme kavrami; bir iilkede bulunan finans piyasasinda
kullanilan arag gesitliliginin artmas1 ve bahsi gegen araglarin kullaniminin daha yaygin
hale gelmesi olarak tanimlanir. Bir bagka tanimda ise finansal gelisme, finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi olarak bahsedilmistir (Erim ve Tiirk, 2005: 23). Aym
zamanda finansal gelisme, finansal varliklarin gelire olan oranindaki yiikselis ve kisi
basina diisen finansal hizmetler seklinde tanimlanabilir (Aslan ve Korap, 2006: 1).
Finansal araglarin, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin gelismesi olarak
tanimlanabilen finansal gelisme, tasarruflarin ¢ogaltilmasinda biiyiikk 6l¢iide etkili
olmakta ve finansal aracilik siirecine pozitif etkide bulunmaktadir. Yatirimlarin miktar
ve kalite agisindan artisi, bu tasarruf g¢ogalmasina bagl olabilmektedir. Finansal
gelisme ile verimliligin de yatirnmlarin dlzeyi kadar beklenmektedir (Afsar, 2007:
188).

Finansal sistemin, nicel ve nitel olarak ugradigi degisimi yansitan finansal
gelisme, iktisatcilar tarafindan, gesitli agilardan tanimlanmistir. Ornegin, E.S. Shaw bu
degisimi, “finansal derinlesme” kavrami ile agiklamaktadir. Shaw’a goére finansal
aracilarin ne kadar c¢esitlendigini ve finans sisteminin ne miktarda genisledigini
gosteren finansal derinlesme; finansal aktif toplaminin finansal olmayan aktif

toplamina gore daha fazla gelismesi olarak tanimlanir (Kaytanci, 2000: 49).

Finansal gelisme ve finansal derinlik kavramlar1 birebirinin yerine
kullanilmakla birlikte finansal gelisme finansal sistemin gelismesini; finansal derinlik
ise finansal piyasalarin derinlesmesini ifade eder. Finansal piyasalar1 kurumsal agidan
cesitliligi ile araclarin ¢esitliligi finansal derinlesmeyi belirleyen 6nemli
buytkluklerdir. Finansal piyasalarin gelismisligi, ulusal ve uluslararas: tasarruflar

harekete gegirme yetenegiyle ifade edilmektedir (Isik, 2013: 23).

Finans sektoriinlin bu baglamda gelismesi, finansal derinlesmeyi de finansal
genislemeyi de icermektedir. Finansal genisleme, kurumlardaki ya da finansal
varliklarin gelire olan oranindaki yiikselis ve kisi basina diisen finansal hizmetler
olarak ifade edilebilirken finansal derinlesme, finansal kurumlarin biiyiimesi ve

finansal hizmetlerin yayilmasiyla ilgilidir. Finansal sektoriin, finansal piyasalarin
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cesitlenmesi ya da genislemesi yollar1 ile gelisim gdstermesi, kaynaklarin tahsisinin

daha iyi saglanmasina olanak vermektedir (Korap ve Aslan, 2006: 2).

Bu  bilgiler ¢ercevesinde finansal derinlesmenin, finansal gelisme
kavramlarimin alt baslig1 oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla finansal sistemin niteliksel
geligme, sistemde yer alan kurumlarin arag etkinliginde kaydettikleri artig olarak ifade
edilirken, finansal derinlesme sistemde var olan araglarin nicelik olarak kaydetmis

oldugu artis1 ifade etmektedir (Ozcan, 2013: 5).

4. FINANSAL GELISMENIN OLCULMESI

Finansal gelisme, hazir verisi bulunmayan ya da Olgiilmesi zor olan bir
degiskendir. Dolayisiyla finansal gelisme ile ilgili Olciitlerin cesitlendirilmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte meydana getirilen her gosterge, finansal sektordeki
gelismenin farkli taraflarindaki etkilerinin Olglilmesini gosterdigi igin analizler
acisindan 6nem barindirmaktadir. Iyi tanimlanmis bir gostergeler biitiinliigiiniin
ekonomik politikalarin hazirlanmasi, gelistirilmesi ve uygulanmasi safhalarinda
finansal gelismenin Olciilebilmesi i¢in elzemdir. Bu sebeple parasal durum, likidite
yonetimi, kredi akisini ve finansal sektoriin olusturdugu bu gostergeler biitiinliigl risk

yonetim karakteristiklerini barindirmalidir (Kar ve Agir, 2005: 55).

Finansal piyasalarda gelismislik diizeyinin Ol¢lilmesi amaciyla farkh
yontemler kullanilmakta olup, finansal gelismisligin 6zelligi hakkinda; finansal
araciligin etkinligi,finansal araciligin geneli ve finansal araciligin diizeyi bilgi
vermektedir. Finanasal gelismisligin Ol¢iilmesi ile ilgili agiklamalar Tablo 1’de

verilmistir:
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Tablo 1. Finansal Gelismisligin Olgiilmesi

Finansal gelismenin Finansal Gelismisligin Gostergeleri

ozellikleri

Finansal Araciigin Mevduat bankalarinin diger finansal kuruluglara verdikleri

N kredilerin GSYIH'ya oram
Seviyesi

Hisse senedi piyasasi sermaye miktarinin GSYIH'ya orani
Mevduat bankalari kredilerinin GSY1H'ya oram

Banka yurt ici varliklariin GSYIH'ya oran1
Halka arzlarin degerinin GSYIH'ya orani
Banka mevduatlarinin GSYIH'ya oram
M2'nin GSYiH'ya orani

Kamu tahvillerinin GSYIH'ya orani

Ozel tahvillerin GSYIH'ya orani

Finansal Aracihigin Sermaye piyasasi hisse senetleri devir oran
Etkinligi Faiz geliri-faiz gideri / mevduat gelirleri
Kamu sektorii tahvillerinin devir orani
Banka faiz orani-mevduat faiz orani

Ozel sektor tahvillerinin devir orani

Sabit maliyetler / toplam sermaye

Finansal Araciigin Banka kredilerinin ve sabit getirili tahvillerin vadesi

Kompozisyonu

Kaynak: Sever, 2009: 53.

Finansal Araciligin Seviyesi: Finansal sistemin gelismesi, finansal aracilik
hizmetlerinin sabit maliyetli olmalarindan dolay1 ekonominin igletilmesini
kolaylastirmaktadir. Finansal aracilara daha fazla bagvurulmasi sonucu biiylimek i¢in
daha fazla olumlu igerik ve bilgileri Uretebilmektedir. Daha buyuk bir finansal sistem
ayni zamanda kredi kisitlamalarini da azaltmaktadir. Firmalarin kolaylikla borg
bulabilmeleri, kredi smirlamasindan dolayr yatirnm firsatlarindan vazge¢melerini
engellemektedir. Finansal sistemin genislemesiyle birlikte ekonomik birimin daha
fazla riskli olmalar1 sonucunda elde edilen getiriler hem beseri hem de fiziki sermaye

yatirimlarini tesvik etmektedir (Oztiirk, 2016: 14).
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Finansal Aracihigin Etkinligi: Finansal sistemin etkinliginde anahtar
fonksiyonun bilgi toplamadan ge¢mektedir. Asimetrik bilgi, finansal piyasa
digsalliklar1 ve eksik rekabet kosullar1 finansman ve yatirim seviyelerini optimallikten
uzaklagtirmakta ve sermayenin dagilimimi etkisizlestirmektedir (Sever, 2009: 55).
Finansal araciligin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi tasarruf sahipleri ile yatirimeilar
arasindaki baglantiyr kurmaktir. Bankalarin net faiz gelirleri ve faaliyet giderleri ticari
bankalarin etkinligini belirlemede 6nem arz etmektedir. Bankalarin aldiklar1 faizlerle
verdikleri faizler arasindaki farkin alinan faizlere orani faiz marjlarini verirken, faiz
orani farklari ise spreadlar1 ifade etmektedir. Faiz marjlar1 ortalama etkinligi, spreadlar
ise marjinal etkinligi gostermektedir. Bununla birlikte sermaye piyasasi etkinlik
seviyesini 6lgmeye yardim eden sermaye piyasasinda hisse senedi degisim orani
piyasa etkinlifinden daha fazla likidite etkinligini 6lgmeye yardimei olmaktadir

(Oztiirk, 2016: 15).

Finansal Araciligin Kompozisyonu: Finansal araciligin kompozisyonu ile
ilgili olarak iki Onemli degisiklik meydana gelmektedir. Birincisi finansmanin
aliabilecegi vade uzunlugu, ikincisi ise emeklilik fonu ve sigorta sirketleri gibi

sermaye piyasast ve kurumsal yatirimcilarin biiyiimesine iliskin durumdur (Sever,

2009: 54-55).

5. FINANSAL GELISME GOSTERGELERI

Finansal gelisme ii¢ fonksiyondan tiiretilmektedir ki bunlar finansal derinlik,
finansal erisim ve finansal etkinliktir. Finansal derinlik piyasalarin likiditesi ve
boyutunu, finansal erisim finansal hizmetlere erisimde bireylerin yetenegini ve
etkinlik finansal ise sermaye piyasalarinin aktivite diizeyi ile finansal hizmetleri en

diisiik maliyet ile kurumlardan elde edebilmesini ifade etmektedir (Sahay vd. 2015: 5).

Bu 3 oOzelligi bankacilik (finansal kurumlar) ve sermaye piyasasi (finansal
piyasalar) icinde farkli degiskenler tanimlamaktadir. S6z konusu degiskenler Tablo

2’de 6zetlenmistir (Altintas, 2017: 32):
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Tablo 2. Finansal Gelisme Gostergeleri

FINANSAL KURUMLAR

FINANSAL PIYASALAR

DERINLIK Ozel sektdre verilen krediler Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu
. (hisse senetlerinin toplam degeri)
Finansal kurumlarin varliklart M2,M3
Hisse senedi piyasas1 islem hacmi
ERIiSIiM Bin yetiskin kisi basma banka hesabi | En biiyiik 10 sirket digindakilerin tiim
100 bin yetiskin kisi basina sube sayist | listelenen sirketlerin hisselerinin toplam
100 bin yetiskin kisi basina ATM sayist | degerine orant
Resmi  mali  kurumlardan (banka, . . .
) o | Her 1.000.000 kisiye diisen borsadaki
kooperatif, kredi birlikleri vs.) kredi .
sirket sayisi
kullanimi (firma ytizdesi)
Zirvedeki 10 sirket disindaki sirketlerin
toplam ticaret hacmi igindeki pay1
ETKINLIK Net faiz marji borg verme ve mevduat | Hisse senedi piyasast devir hizi

faizi arasindaki fark

Faizden elde edilmeyen gelir/toplam

gelir

Bankalarin ~ sabit maliyeti Boone

gostergesi

Kaynak: Altintas, 2017: 32.

Tablo 2’de gosterilen finansal derinlik; finansal serbestlesme hareketlerinin
baslangi¢ noktasindan baglayarak ele alinir ve finansal gelismenin gostergeleri
igerisinde bulunmaktadir. Finansal derinlik bir siire¢ olarak ele alinacak olursa, bir
ekonomi igerisindeki finansal baskilardan biiylik oranda kurtulmus, yabanci ve
organize piyasalarla baglantili finansal kurum ve kuruluslarin ve bununla beraber
finansal araclarin sayis1 cogalmis, cogalan finansal ara¢ ve c¢esitlerin yaygin olarak
kullanilabilmesi ve kullanim kanallar1 yayginlagsmis bir siire¢ olarak 6zetleyebiliriz.
Kabul edilebilir ve dogru finansal politikalar sonucunda fon kaynaklarinin
olusturulmas1 ve bu kaynaklarin reel kesime aktarilmasinda finansal sistemlerin
kullanilabilirligi ve finansal yeniliklerin uygulamaya geg¢me siireci seklinde
tanimlanabilir. Finansal erisim, finansal gelisimin bir boyutudur. Finansal erisim,

finansal hizmetlere erisimin yayginlig1 bir baska deyisle bir iilkede bulunan hane
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halkinin ve firmalarin finansal hizmetlerden ne 6l¢iide ve ne kadar adil bir sekilde

yararlandigi ile alakalidir (Tiirkmen ve Cagil, 2017: 65).

Sermaye birikimi ve teknolojik gelisme liretimde artis1 saglayan iki 6dnemli
faktordur. Oyle ki sermaye birikimi ekonomide biyiume icin gerekli uretim
kapasitesini belirlerken, teknolojik gelismede ekonomide etkinlik artis1 saglayarak
tiretimin artmasina katki saglamaktadirlar. Finansal araglar, finansal piyasalar gibi
iktisadi biiylime iliskisinin incelendigi teorik c¢alismalarda finansal gelismislik

diizeyinin, sermaye birikimi ve etkinlik {izerindeki etkileri dikkate alinmaktadir.

Yoksullugun azaltilmasinda ve siirdiiriilebilir kalkinmanin artirilmasinda
Finansal hizmetlere erisim ve gelisim ¢ok Onemli bir rol oynamaktadir. Finansal
gelisimin beraberinde yoksullugun azalmasi iki sekille meydana gelmektedir. Ilk
olarak yoksullugun azalmasi ve finansal hizmetlerin yoksul insanlara da ulagimi bir
iilkedeki finansal gelisimin artmasina baghdir. Ikinci olarak, dogrudan yoksul kesime
yeterli 6l¢tide hizmet ulasmasini hizli bir sekilde gerg¢eklestirmese de finansal gelisim,
ekonomik gelisimi destekler ve yoksul kesimin daha ¢ok gelir saglayabilecegi bir

ekonomik ortama olanak olusturmaktadir (TCMB, 2018: 5).

Finansal gelismenin etkinligini az sayida degiskeni dikkate alarak ol¢mek,
finansal gelismenin ¢ok boyutlu bir olgu olmasindan kaynakli olarak miimkiin
degildir. Bu sorunu agmak i¢in alternatif gostergelerin beraber kullanildig: endeksler

kullanilir (Altintas ve Simsek, 2016: 153).

Finansal kurumlarin varliklari kendi icerisinde ¢ok sayida alt finansal gelisme
gostergelerine sahiptir. Bunlar Merkez Bankasi’nin varliklarinin GSYIH igindeki
orani, Mevduat bankalarmmn varliklarinin GSYIH icindeki orani, finansal sistem
mevduatlarmin GSYIH igindeki orani, mevduat bankalarinin mevduatinin Merkez
Bankasi ve mevduat banka mevduat i¢indeki orani, sigorta sirketlerinin varliklarinin
GSYIH igindeki orani, hayat sigortasi prim hacminin GSYIH igindeki pay: olarak
gosterilebilir. Bu oranlar finansal kurumlarin varliklarinin GSYIH igindeki agirligimi

gostermektedir (Altintas, 2017: 32).
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6. FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

6.1. FINANSAL GELISMENIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKISI

Iktisat alaninda devamli sekilde arastirilan konularin ilk sirasinda Ekonomik
bliylime ve finansal gelisme gelmektedir. Bunun yani sira, ekonomik biiylime ve
finansal gelisme arasindaki baglantida genel bir kanaat bulunmadigi sdylenebilir.
Bahsedilen durum igerisinde birtakim arastirmacilar, finansal gelismenin ekonomik
blylme Uzerinde etkili oldugunu sdylemekte, karsit goriisiin sahipleri ise bu iki konu
arasindaki iligskinin tam ters bicimde oldugunu sdylemektedir. Literatiirde belirtilen
gortigler arasinda ilk sirada arz-Oncullt hipotez bulunur iken, talep takipli hipotez
ikinci sirada bulunmakta ve c¢esitli gorglil calismalarda degerlendirilmeye
calisilmaktadir. Bununla beraber, 1980li yillarin sonlarinda ¢ogu iilkede ekonomik
verilerin elveriglilik oranlar1 ve bilgisayar islem giliciinlin yiikselis gostermesi,
bahettigimiz baslik iizerine olan gorgiil yazinin ilerlemesine yardimci olmustur (Aslan

ve Kicukaksoy, 2006: 26).

Finansal piyasalar sermaye birikiminin saglanmasi ve yeni teknolojilerin
yayilmasi i¢in fon saglama islevini iistlenerek ekonomik biiyiime siirecinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Finansal piyasalar, islevlerini dogru bir sekilde uyguladiklar
zaman, kisilerde bulunan kiiglik tasarruflari biliylik yatirimlara kanalize ederek
yatirimlar igerisinde ¢esitliligin ¢ogalmasina imkan tanir. Bunun yaninda, gelismis
finansal piyasalar riskleri en aza indirerek ve yatirimcilara bilgi saglayarak ekonomik

biiylimeyi artirmaktadirlar (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 26).

Gilinlimiizde finansal piyasalarin araglarin ve aracilarin ¢ok hizli bir gelisim
gostermektedir. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren finans piyasalari birbirine biiyiik
Olclide baglanmis ve {lilkeler ve piyasalar arasinda yiiksek miktarli finansal araglar
alinip satilmaya baslanmistir. Bu gelismeler iktisat literatiiriinde de yanki bulmus ve
1960’larin sonundan itibaren finansal sistemin gelismesi ile ekonomik biiylime
arasinda iligkiyi sorgulayan c¢ok sayida g¢alisma yapilmistir. Calismalar, finansal
sistemle ekonomik biiylime arasinda bir iliski olup olmadigy; iliskinin yonii yani
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik mi oldugu yoksa

ekonomik biiylimenin mi finansal sistemi gelistirdigi; nedensel etkinin derecesinin ne
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oldugu ve ekonomik biiyiime hizini artiracak bir finansal sistemin hangi 6zellikleri
tasimasi gerektigi ya da nasil bir organizasyonel yap1 tagimasi gerektigi konularinda

yogunlagmaktadir (Akdemir, 2010: 35).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin, karsilikli olarak birbirlerini
destekledikleri belirtilmektedir. Literatiirde bu nedensellik iliskisi ti¢ sekilde ifade
edilmektedir. Bunlardan ilki finansal derinligin artmasinin ekonomik biiyiimeyi
tetikledigidir. Ikincisi ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi destekledigidir.
Sonuncusu ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin birbirini dairesel bir dongii

icerisinde es zamanli olarak etkiledigi yoniindedir (Unal, 2009: 75).

Finansal gelismislik diizeyinden de son zamanlardaki farkli biliylime
modellerinde bir parametre olarak yararlanilmaktadir. Krediler araciligi ile ekonomik
bliylime dinamigine finansal yeniliklerin etkisinin bulundugundan bahsedilirken,
tasarruflarin yatirimlara evrilmesinin de finansal aracilik faliyetleri ile direkt olarak
baglanti igerisinde bulundugundan sbéz edilmektedir (Eroglu vd., 2016: 361).
Dolayistyla literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye sik¢a
deginilmektedir. Neo klasik ekonomistlere goére finansal gelisme, ekonomik
biiyiimenin Onemli bilesenlerinden bir tanesidir. Buna gore; finansal aracilik
sermayenin etkin bisimde tahsisini saglar ve ekonomik biiyiimeyi kolaylastirir. Ayrica
finansal aracilar sermaye birikimi ve teknolojik yenilikler kanaliyla ekonomik

biytimeyi artirirlar (Gokdeniz vd., 2003: 2).

Finansal sistem en temel tanimiyla ekonomideki fon fazlasini fon kitlig1 olan
yere dogru tagiyan bir aktarim mekanizmasidir. Bu noktada finansal piyasalar (para ve
sermaye piyasalari) ve finansal aracilardan (bankalar ve diger finansal kurumlar)
olusan finansal sistemin, finansal kiiresellesme siireci i¢inde, hangi 0Ozellikleri
sayesinde, hangi kanallar yoluyla ve ne derecede ekonomik blylme Uzerinde etkili
oldugu temel sorunlardan biridir (Akkay, 2010: 3).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik
calismalar Schumpeter (1911) ile baslamis ve bu alandaki calismalar goniimiizde
kadar devam etmis ve devam etmektedir. Ancak 1990 yilindan sonra Levine’nin bu
alanda yaptig1 ¢calismalarla 6nem kazanmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime

arasindaki iligkiyi Levine (1997) makalesinde Sekil 6’da 6zetlemistir:
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Sekil 6. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Tliski

Piyasadaki Maliyetler
Bilgi Maliyeti
islem maliyeti

N/

Finansal Piyasalar ve Aracilar

FInansal Fonksiyonlar

Tasarruflar1 Harekete Gegirme
Kaynak Tahsisi
Risk Yonetimi Kolaylastirma
Ortak Kontrolii Saglama
Mal, Hizmet ve S6zlesme Ticaretini Kolaylagtirmak

1 L

N/

Biilyiime Kanallar:

Sermaye Birikimi
Teknolojik Yenilik

\ Blyume \

Kaynak: Levine, 1997: 390.

Sekil 6’da yer alan tabloya gore finansal gelisme ve iktisadi bliyiime iliskisinin
dogrusal bir dizilim gosterdigi ifade edilebilmektedir. Finansal piyasalarin temel
maliyetleri bulunduklar Ulke ve zaman arasinda degismese de, saglanan hizmetlerin
cesitliligi, niteligi ve kalitesi her iki boyutta da farklilik géstemektedir. Nitekim, fon
arz ve talep eden haklar1 agisindan saglam bir yasal zemine sahip olan, gelismis
finansal piyasa araglarinin yanisira bu araglar1 kullandirabilecek giiclii ve aktif finansal
aracilar1 elinde bulunduran, kamu diizenlemeleriyle gii¢clendirilmis bir bankacilik
kesimi ile aktif bir hisse senedi piyasasina sahip olan iilkelerin daha yiiksek biiylime

oranlari sergiledigi ampirik ¢alismalarla da desteklenmistir (Shin-ichi, 2001: 142).

Finansal gelismenin 6nemli degiskenleri olarak sayabilecegimiz tasarruflar
harekete gecirme, kaynak tahsisi, risk yonetimini kolaylastirma, ortak kontrolii
saglama ve mal, hizmet ve sézlesme ticaretini kolaylastirma fonksiyonlar1 ne 6l¢iide
uygulanabilirse, biiyiime ile finansal gelisme arasindaki bagda o denli kuvvetlendigi
ifade edilmektedir.
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6.2. EKONOMIK BUYUME MODELLER{ ACISINDAN FINANSAL SiSTEMIN
ONEMI

Klasik ve neo-klasik yaklagimda paranin yansizligi ya da fiyatlar genel
diizeyini etkileyen yapisi, finansal sitemin ihmal edildigi bir ¢ercevenin olugsmasina
yol agmistir. Tam istthdam varsayimi, biiyiimenin belirleyicileri sorununu ikinci plana
atmistir. Keynes ile para ve sermayenin biyume Gzerindeki etkileri iktisat literatiriine
sistematik bir bigimde girmis ve siirekli ilgi ¢eken bir konu olmustur. Biiyiime
modellerinde finansal sistemin 6nemi belirlenmeye ¢alisilmigtir. Finansal gelisme ve
ekonomi biiytime iliskisini inceleyen galismalarda, klasik biiyiime modeli, neo-klasik
biiyiime modeli (Solow Biiyiime Modeli) ile I¢sel biiyiime modeli (Endojen Biiyiime
Modeli) ¢ercevesinde finansal sistem ve gelismenin dnemi ve biiyiime siirecine etkileri

tizerinde dogrudan ya da dolayli olarak 6zellikle durulmaktadir (Akdemir, 2010: 37).

6.2.1. Klasik Biiyiime Modeli ve Ekonomik Gelisme iliskisi

Klasik biiyiime modelleri cagimizi agiklayamadigi, iktisadi sorunlar1 agmada
¢Ozlim olmadig1 konusunda yogun elestiriler almistir. Daha sonra gelistirilen bliylime
modelleri ise daha cok iktisadi planlamaya uygun teknikler icermektedir (Arslan,
2013: 48). Dolayisiyla klasik biiyiime modeli ile giiniimiiz gelismis ekonomilerinin
gelisme siirecleri agiklanamamaktadir ¢iinkii giliniimiizde gelismis {ilkelerin 19.
ylizyilldaki gelisme siireglerinde klasik modelin  varsayimlart fiili  olarak
gerceklesmemistir. Ayrica modeldeki teknik gelisme hizinin diisiik olmas1 ve azalan
verimler kanununu bertaraf edemeyecegi varsayim ile niifus-ticret iligkisi de fiili
gelisme tecriibelerinde yasanmamustir (Berber, 2006: 67). Gunlimiizde bu modellerin
de uygulama alanlar1 olduk¢a daralmistir. Ozellikle giiniimiiz kiiresel ekonomisinde
yukarda sozii edilen modellerin ¢ok biiyiik cogunlugunun uygulanabilirligi 6nemli

zafiyetler icermektedir (Arslan, 2013: 48).

Klasik iktisadi diistince iktisadi gelismeyi; makinelesme, is boliimii ve iiretimin
yapilmasi i¢in gerekli olan iiretim faktorlerinin birikimi olarak degerlendirmistir. Bu

baglamda iktisadi gelisme sermaye artis1 saglayan teknolojik ilerleme ile
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iligkilendirilmistir. Biiylimeyi saglayan faktorler sirasiyla tasarruf, tasarrufa bagl
olarak yatirim ve son olarak ise sermaye birikimidir. Ekonomide gelirin artmasiyla
birlikte tasarruflar artmakta ve bununla birlikte yapilan tasarruftan kar elde etme
amaciyla yatirirma yonelme olgusu artmaktadir. Tam rekabet piyasasinin kosullarina
bagli olarak sermayenin daha verimli degerlendirilmesi, maliyetleri azaltarak karliligin

artmasina olanak saglamaktadir (Ozel, 2012: 64).

Klasik biiyiime modelinin giiniimiiz ekonomilerinin gelismesi i¢in ne derece
gecerli oldugunu incelemek icin niifus, gelir, bliylime, sanayilesme, kentlesme vb.
kriterleri dikkate almak gerekmektedir. Bu kapsamda klasik modelde ele alinan temel
varsayimlar, azalan gelirler kanununun gecerliligi, teknik gelisme hizinin diisiik
olmasi1 ve Malthus’un niifus kanunun gecerliliginin kabul edilmesi olarak siralanabilir
(Berber, 2006: 67). Zira artik kiiresel diinyada uluslararasi girift ekonomik iliskiler
ekonomik buyime modellerinin ulusal diizeyde uygulanabilirligini ortadan
kaldirmigtir. Ayrica kiiresel yogun rekabet ortami ise, ekonomik biiyiimeyi takip
etmesi gereken kalkinmanin olmazsa olmazlari sosyo-ekonomik gostergelerde
toplumun tiim kesimi i¢in iyilesme yaratmasi siirecinin Oniinii kesen gelismeler

yaratmistir (Arslan, 2013: 48).

Bu kapsamda niifustaki ilk artiglar karsisinda emekte artan verimler kanunu
ortaya ¢ikabilmekle birlikte uzun donemde azalan verimler kanununu isleyebilecegi
kabul edilmektedir. Ancak, yasanan gelisme tecriibelerinde, sanayi sektorii tarima
oranla cok hizli bir gelisme gostermis ve ekonomide belirleyici bir sektor konumuna
gelmistir. Bu nedenle, ekonominin genelinde emek ve sermaye icin azalan verimlerin
ortaya ¢ikist kismen de olsa engellenmistir. Ayrica sabit sermayedeki siirekli artiglar
da emekte azalan verimlerin ortaya ¢ikisini engellemistir (Berber, 2006: 68). Tarim
sektoriinde sermaye kullaniminin artmasi verimlilik artig1 saglarken bu alanda emek
i¢in azalan verimler kanununu islemeyisinde sermaye kullanimindaki artigin etkisi

oldukga fazladir (Berber, 2006: 68).

Bu modelin ekonomik gelismeye etkisi ise gelismekte olan iilkelerdeki kisi
basina diisen hasiladir. Buna gore hizli bir sekilde yasanan niifus artist Malthus’un

niifus kanunun gegerli oldugu izlenimini uyandirabilir fakat burada niifus artisina ve
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toplam hasiladaki artisa neden olan faktorler birbirinden farklidir ve niifus-hasila artisi

arasinda Malthusyen bir baglant1 yoktur (Berber, 2006: 68).

6.2.2. Neo-Klasik Biiyiime Modeli ve Ekonomik Gelisme iliskisi

Neoklasik biiyiime modeli, modern ekonomik biiylime literatiiriiniin baslangici
olarak kabul edilmektedir. Baz1 girdilerin birikiminin s6z konusu olmadigi modelde,
teknoloji  dissal olarak kabul edilmedigi siirece siirdiiriilebilir biiylimenin
saglanamayacagi sonucuna varilmaktadir. Model temelde iki acidan yetersiz
goriilmektedir: Birincisi, siirdiiriilebilir biiyiimenin kaynagi olan teknolojinin, modelin
disinda tutulmasidir. Bu nedenle model, uzun doénem ekonomik performansin
belirleyicilerini acgiklayamamaktadir. Ikinci olarak, ampirik bulgular teknik
ilerlemenin Solow modelindeki gibi tesadiifi degil genellikle “planlanmis” ekonomik

kararlara bagli olduguna isaret etmektedir (Coban, 2010: 8).

Solow tarafindan gelistirilen ve bir dengeli biiyiime modeli olan temel neo-
klasik biiyiime modeline gore toplam fliretim; sermaye miktari, istthdam miktar1 ve
teknoloji seviyesi tarafindan belirlenir. Tam istihdam kosullarinin gegerli oldugu
modelde istthdam hacmi calisabilecek durumdaki isgiiciiniin tamamin1 igermektedir.
Teknolojik degisme s6z konusu degildir ya da diger bir ifadeyle dissal kabul edilir
(Akdemir, 2010: 38).

Neoklasik buylime modelinde var olan ve gercek hayatta ortaya c¢ikma
stirecinde beklentileri karsilamayan yakinsama varsayiminin modele mesafeli
yaklasilmasina yol agmistir. Halbuki biiylime olgusu, pek ¢ok faktor ile baglantili ve
i¢ ige bir siiregtir (Dogan, 2014: 371). Diger yandan, gelismislik diizeyi farkli olan
tilkeler arasinda biiylime oranlarindaki degisikliklere sebep olan asil varsayimlar;
sermayenin marjinal verimliliginin diistiigii ve lilkelerin faktor donanimlarmin farkl
oldugu hakkindadir. S6z konusu teori kapsaminda sermayenin gorece daha zengin
iilkelerden, gelismekte olan iilkelere dogru yonelimde oldugu yansitilmaktadir. Buna
gore faiz haddi farkliliklari, mevcut siirece giiven vererek sermaye akimina yon
vermektedir ve neoklasik teori asagidaki varsayimlari igermektedir (Kibrit¢ioglu,
1998: 209-214):
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*Sermayenin marjinal verimliligi azalmaktadir

* Modelde 6lgege gore getiriler sabittir (azalan verimlere dayali)
* Niifus dissal olarak belirlenen sabit bir hizla bliytimektedir

» Bagimsiz bir yatirim fonksiyonu bulunmaktadir

* Devlete ekonomik hayatta sinirl bir rol verilmektedir.

» Faktorlerarasi ikame olanaklidir

Yukaridaki varsayimlardan yol ¢ikilarak neoklasik teoride iki temel
varsayimdan bahsetmek miimkiimdiir. Bunlardan ilki az tasarruf eden bir {ilkenin daha
cok tasarrufta bulunan bir ililkeye gore sermayesi daha az ve daha fakir olacagi
yoniindedir. Dolayisiyla bu modelde kisi basina gelir degerleri ve isgiicii ile duragan
olan sermaye degerleri birbirine paralel olarak gelisme gostermektedir. Bununla
birlikte modelekonomik biiyiimeyi saglayan temel unsur olarak teknolojik gelismeleri
ve niifus artis hizin1 gostermektedir fakat bu iki unsur model igerisinde yer almamakta,
dissal olarak katilmaktadir (Agir, 2009: 47). Bu baglamda modele dissal olarak katilan
teknolojik gelisme olgusunun gerekliligi 6nemle vurgulanmasina ragmen model
igerisinde bu geligsmelerin nasil saglanacagi konusunda bir agiklama getirilmemmistir

(Erdogan ve Canbay, 2016: 35).

Yukarida ele alinan sonuglarla birlikte neoklasik biiylime modelinin finansal
gelisme acisindan baska ampirik sonuglar1 da vardir. Bunlardan ilki neoklasik modelin
bazi iilkeler daha zenginken bazilarinin ise neden daha fakir oldugu sorusuna cevap
verebilmesidir. Modele gore zengin-fakir gercekliginin nedeni, yatirim oranlarindaki
art1s ile birlikte niifus artis1 ve teknolojik gelismelerdeki farkliliklardir. Zengin tilkeler,
daha ¢ok yatirim yaparak, daha az niifus artis hizina sahip olan ve hizli teknolojik
gelismelerin olmasi nedeniyle isgiicii verimliligini daha fazla arttiran {ilkelerdir

(Berber, 2006: 164).

Ikinci bir sonug da iilkelerarasi biiyiime oranlarinin neden farkli olduguna
iliskindir. Modele gore, uzun donem duragan durum dengesindeki is¢i basina sermaye
stoku degerinden daha diisiik sermaye stoku degerine sahip lilkeler duragan durum
degerlerine ulasincaya kadar hizli bliyiime gostermektedirler. Bununla birlikte modele

gore biiyiime oralarindaki farklilik dikkat cekmektedir. Ikinci Diinya Savasi kaybeden
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devletlerden Japonya ve Almanya’nin son elli yilda uzun doénem biiyliime hizinda
paralel bir bliylime sergileyen Amerika’dan daha hizli biiyiime gerceklestirmeleri bu
duruma uygun bir 6nektir (Berber, 2006: 164). Bu alandaki bir baska sonug ise
yakinsama ile iligkilidir. Buna gore, eger iki iilkenin niifus artis orani ve tasarruf orani
ayni ise ve ayni tip lretim fonksiyonunu kullaniyorlarsa uzun dénemde ayni gelir
diizeyine ulagmaktadirlar. Boylece fakir iilkeler, fakir olmalarina ragmen zengin
iilkelerin tasarruf oranina ulasir ve ayni teknolojiyi kullanirlarsa zaman igerisinde

zengin Ulkeleri yakalayabilirler (Berber, 2006: 164).

Sonu¢ olarak neoklasik biliylime modeli, teknolojinin biitiin iilkelerde esit
sekilde gelistigi varsayimi ile gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerinin
uzun donem biiyiime oranlarinda yine ayn1 donem degerlerine ulusacagi ve bu degerin
de sifir oldugu sonucuna dayanmaktadir. Literatirde buna yakinsama hipotezi

denilmektedir (Dogan, 2014: 370).

6.2.3. I¢sel Biiyiime Modeli ve Ekonomik Gelisme iliskisi

Neo-klasik biliylime modelinin finansal sistemin tasarruflari artirici
fonksiyonunun uzun doénem biiylime orani ilizerinde etkisi olmadigini ileri siiren
yaklasimi, igsel biiyiime modeli tarafindan elestirilmektedir. Neo-klasik biylime
modelinde dissal ve belirli bir oranda biiyiidiigii kabul edilen teknoloji, i¢sel bliylime
modelinde digsal bir degisken olarak ele alinmamistir. Neo-klasik modelin digsal
sayilan ve degismedigi kabul edilen teknolojik gelismenin etkisi ortaya konamamakta;
bir anlamda ihmal edilmektedir. Endojen blylme modelleri ise, uzun dénem biyiume
kosullar tizerinde bu sekilde anahtar rol iistlenen verimlilik artis1 ya da teknoloji

diizeyinin model i¢inde agiklanmasini saglamaya girismektedir (Akdemir, 2010: 41).

Finansal gelisme agisindan igsel biiylime modellerini incelendiginde,
bliylimeyi digsalliktan kurtarmis, Uretim arttirilmasinda itici giic rolii oynayan
faktorleri tanimlamis, icsellestirmis ve birikim siireclerini irdelemis bir model
karsilagilmaktadir. Dolayistyla daha 6nceki modellerde pek dikkate alinmayan beseri
sermaye, bilgi birkimi, ar-ge faaliyetleri ve kamu politikalar1 gibi unsurlar bu modelde
ortaya c¢cikmistir (Berber, 2006: 184). Finansal gelisme ag¢isindan dikkate alinan

geleneksel bir mal, ekonomik agidan ciddi bir rakiptir. Bahsedilen malin kullaniliyor
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olmasi, farkli bir bireyin kullanilmasina engel olur. Fakat teknoloji ve bilgi, ayn1 siireg
icerisinde c¢okca bireyin kullanabildigi ve rekabet¢i piyasalarda kopyalanmasi
mUmkun unsurlardir. Bu kapsamda ¢ok 6nemli bir rol oynayan beseri sermaye ve bilgi

birikimi i¢sel biiylime modellerinde 6n plana ¢ikmaktadir (Yardimci, 2006: 100).

Icsel biiyiime modellerinin az gelismis iilkeleri ilgilendiren 6ngériilerinden
biri, neo-klasik yakinsama hipotezini red etmis olmasidir. Gergekten de gilinlimiiz
diinyasinin son 50 yillik siirecine bakildiginda Asya Kaplanlar1 olarak adlandirilan
iilkelerin (Hong Kong, Singapur, Giiney Kore, Tayvan) disinda, gelismis iilkeler ile
arasindaki gelismislik farkini kapatan iilke yok gibidir. Farkin kapanmas1 bir yana,
¢ogu az gelismis llkenin giderek daha da fakirlestigi, gelismis iilkelerin ise hedeflenen
blyumenin Uzerinde blyume kaydettigi gézlemlenmistir. Diinya Bankas1 verilerine
gore, son yillarda saglanan ortalama biiyiime hizlarinin biiyiikten kiiciige siralanis

sekli; gelismekte olan, gelismis ve az gelismis seklindedir (Berber, 2006: 184).

Teknolojinin gelisiminin neoklasik modelde gozlendigi gibi kendi kendine
ortaya c¢ikan bir digsal olgu olarak degil, biling temeliyle meydana getirilecek
yatirnmlar dolayisiyla olusacaginin benimsenmesi, bu tiir sorulara yanit aranmasina
olanak saglar. Bu baglamda aksak rekabet piyasalarina yonelis yani rekabet¢i piyasa
sartlarinda olusan kaymalar, yeni donem icsel modellerinde ¢ozim olarak ifade
edilmektedir(Yardimc1,2006:100).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE UZERINE AMPIRIK BiR UYGULAMA

1. TURKIYE’DE FINANSAL SISTEMIN YAPISI

Piyasalarin, katilimcilarin, alicilarin olusturdugu karmasik yapi1 finansal sistem
olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle finansal yap1 ile ilgili diizenlemelerde genel
olarak bankalar ve diger aracilar arasinda bir se¢im yapilir. Ciinkii ilgili birimlerin
sistematik etkisi ve risk degerleri agisindan farkliliklart bulunmaktadir. Finansal
sistem, mevcut finansal kaynaklari tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarir ve bu
tasarruflar yatirnmlarda kullanilirken tasarruf sahiplerinin tasarruflarini yatirimcilarin

ellerinde bulundurmalarina izin verir (Delice vd., 2004: 103).

Finansal sistemin kullanim yontemleri iilkeden {ilkeye gore degisiklik
gdstermektedir. Ornegin asya tipi finansal yapilarda fon transferi genel olarak bankalar
araciligiyla saglanmaktadir. Amerika tipi finansal yapilarda ise fon transferi
cogunlukla sermaye piyasast ve diger bankacilik disi kurumlar araciligiyla
gerceklesmektedir (Acaraver vd., 2007: 45). Tirkiye'de finansal sistemi ele alirken,
Tiirkiye ekonomisinin yapisin1 ve ihtiyaglarini incelemek gereklidir. Tiirkiye
ekonomisinin yapist ve ihtiyaclar: ise hem {ilkenin tarihinden kaynaklanan sartlara
hem de diinya ekonomisinin gelisimine ve onunla tilke ekonomisinin kurdugu iligkinin
niteligine baglidir. Finansal yap1 olarak Tiirkiye incelendiginde ¢ogunlukla bankacilik
sisteminin kullanildig1 gozlemlenmektedir. Finansal sistemde ki en énemli olgu fon
transferinin gerceklestirilmesidir. Kamu borg¢lanmasi iilke ekonomileri i¢in en basta

gelen problemler arasinda yer almaktadir. Kamu kesimi, finansal sisteme sunulan fon
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arzinin biiyiik oranl tiiketicisi oldugunda, 6zel sektoriin fon ihtiyaglarini karsilamasi
kisitlanmig ve fon maliyetleri ylikselmis olmaktadir. Kamu kesimi bor¢lanma oraninin
Tirkiye’de yliksek olmasindan dolayr fon ihtiyaglarmin 6zel sektor tarafindan
karsilanabilmesi adima ilgili fon maliyetlerine katlanilmasi gerekilmektedir. Bu
durumda &zel sektoriin finansmaninda azalis meydana gelmektedir. ve dogal olarak

yatirimlar biiyiik 6l¢iide diislis gostermektedir (Alp A., 2001: 355).

Tiirk finans sistemi agirlikli olarak bankacilik sektorii taratindan olusmaktadir.
2018 yilsonu itibari ile Tiirk bankacilik sektdriiniin aktif biiyiikliigiiniin GSYIH’ye
orani 1,04 olarak ger¢eklesmistir (BBDK, 2019).

Tiirk bankacilik sektdriinde Mart 2019 itibariyla toplam 53 banka faaliyet
gostermektedir. Bu bankalar: 34 Mevduat, 13 Kalkinma Ve Yatirim ve 6 Katilim
Bankasindan olusmaktadir (BDDK,2019).

Tiirk bankacilik sisteminin Mayis 2019 itibariyla aktif biiytikligii 4,269,772
milyon TL olarak gergeklesmistir. En biiyik aktif kalemi olan krediler 2,548,020
milyon TL, menkul degerler 576,964 milyon TL’dir. Bu donemde kredilerin takibe
doniistim oran1 %4,18 olmustur. Bankalarin kaynaklari i¢inde, en biiyiik fon kaynagi
durumunda olan mevduat 2018 yilsonuna gore %11,4 artisla 2,268,835 milyon TL
olmustur. 2018 yilsonuna gore 6zkaynak toplami %4,0 artisla 439,111 milyon TL
olurken, Mayis 2019 déneminde sektoriin donem net kar1 19,723 milyon TL, sermaye

yeterliligi standart orani ise %17,07 seviyesinde bulunmaktadir (BDDK, 2019).

Banka dis1 finansal kuruluslardan Finansal kiralama sirketlerinin aktif
blytikligi 2019 Nisan yil1 itibar1 ile 67,574 milyon TL, faktoring sirketlerinin aktif
biiytikliigii 31,971 milyon TL, tiiketici finansman sirketlerinin aktif biiytkligi ise
35,521 milyon TL olarak ger¢eklesmistir (BDDK,2019).
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2. FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME ALANINDA YAPILAN
AMPIRIK CALISMALAR

Finansal gelisme ekonomik biiyiime literatiiriinde, 1990’11 yillardan itibaren
yogun olarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini test eden c¢aligsmalar
yapilmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisini inceleyen ¢alismalara ait

ornekler Tablo 3’te verilmistir:
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Tablo 3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Inceleyen Calismalara Ait Ornekler

Kaynak Model Degiskenlerin tanmimlanmasi Metodoloji Ampirik sonug incelenen Ulkeler Frekans
Arahig1
Granger Nedensellik Testi | Finansal gelisme igin ozel sektor kredi incelenen ¢alismada Finans ve ekonomi
model, olarak | hacmi ele alinirken, Ekonomik bitylime i¢in .. | arasinda ki iliskinin yoniiniin, Finansal .
Aﬁlap Ve | belirlenmistir. ise Kisi basma Reel GSYIH degiskeni Zalman _serisi gelismeden ekonomik bilylimeye dogru Turkiye 1970-2004
Kctikaksoy kullanilmistir. Yontemi ilerledigi sonucuna varilmistir. Arz Onciilii
(2006) kullanilmustir. hipotez desteklenmistir.
Kullanilan dlgiitler ekonomik biiyiime igin
Reel GDP olurken, Finansal gelisme igin . . .
M2GDP baz alinarak ¢aligma yapilmigtir. i?]r:ﬁ; Serisi Slorll(u(; qlarak UZI;nv Dénem esltolutu{lle$rtne
. 5 50 : iliskisinin varligina rastlanilmugtir. L
Model olarak  Sinir Testi | Diger degiskenler ise disa aciklik oram . : - | Tarkiye 1987-2007
belirlenmistir. (Ihrac.at-1thalat toplammm GDP ye orani) kullanilmistir. glnansal ]giehsgneij{]i:el buyliim)e, Reel Faiz
Altintasg ve ve Faiz olmustur. rant ve Uisa AgIklix arasinda
Ayrigay (2010)
Dogrusal Regresyon | Ilgili ¢calismada Finansal gelisme modeli | Zaman Serisi | Calisma sonucunda Finansal Gelismeyi
Modeli ~ Testi, model | icin mevduat, kalkinma ve yatiim | Yontemi ekonomik biiyiimenin destekledigi
olarak belirlenmistir. bankalar1 ile yurt i¢i kredi hacmi baz | kullamlmustir. | sonucuna ulasilarak, Talep  Takipli
Ozaktas ?llg}r.l.(en, bﬁyﬁmen‘in 61c;ﬁtii‘olgrak GSYIH Hipotezin varligin1 korudugu yo6niinde bir Tirkiye 2003:1
Davarcioglu olgtitli ele alinarak incelenmistir. sonuca ulasilmistir. '
VAR  modeli, model | Yapilan analizde kullanilan degiskenler | Zaman Serisi | Iktisadi Biiyiime ile Finansal Gelisme
.. olarak belirlenmistir. Finansal gelisme igin mevduat, Ozel | Yontemi arasindaki iligki Tiirkiye’de tek yonlidiir.
Ozcan ve An sektore verilen kredilerin hacmi (Yatirim | kullmilmugtir. Mevcut calismada ki ulagilan sonuca gore
(2011) ve Kalkinma Bankalar1 tarafindan), ise bu iligkinin, iktisadi biiylimeden
Ekonomik biiyiime igin 1998 yili temel finansal  gelismeye  dogru  oldugu
olarak alinan Reel GSYIH yoniindedir. Turkiye 1988: Q1-
2009:4
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Tum bu sonuglar Talep Takipli Hipotezi
destekler niteliktedir.

Kar ve Pentecost | VEC modeli | Yapilan analizlerde GSYIH degiskeni ve | Zaman serisi | Finansal  gelismeye  bagh  olarak | Tirkiye 1963-1995
(2000) kullanilmistir. finansal gleisme goOstergesi olarak genis | Yontemi ile | nedensellik  sonuglari  degismektedir.
taniml para arzi, banka mevduatlari, 6zel | incelenmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak genis
sektor kredileri. tammli para arzi alindiginda finansal
gelismeden ekonomik bilylimeye ise
nedensellik vardir. Diger yandan finansal
gelisme  gostergesi  olarak  banka
mevduatlar1 ve banka kredileri dikkate
alindiginda ise ekonomik bilylimeden
finansal gelismeye nedensellik vardir.
Mevcut Degiskenler, iktisadi Biiyiime igin;
(1987 fiyatlar1 baz almarak) Kisi Basina s . ..
Reel Gelir, Finansal Gelisme olarak; M2 llgili (;a'llvs'mada ki a!.mpmk sg)m}clal"
nin GSYIH orani, Kredilerin (Ozel Sektore Zaman  serisi n?d?nselhgm kisa donc?mde lktls?dl 1986:1-
vg‘rilen) GSYIH ya orani, Kredilerin | yvgntemi b;lyufneden finansal ]g;ells_meye_ dogru 2006:4
(OSV)Toplam Kredilere orani, Toplam kullanitmistrr. gfiugu sonucunu verme t?dlr- Ym; uzun - Tirkiye
Kredilerin GSYIH ya oram ve Toplam Gnem Tgrklye igin baktlglmlzda 1kt|sad!
Mevduat kullanilmstir. bu}fume ile ﬁnanszzl gellsr?e arasmda_kl
. L. . bagin zayif oldugunu gostermektedir.
Evin Birim Kok Sonug olarak ise Talep Takipli Hipotez
(2007) Esbiitiinlesme analizi desteklenmektedir.
kullanilmigtir.
Glingor ve | Granger nedensellik | Yapilan analizde kullanilan degiskenler Test sonucuna goére, Menkul kiymet | Tlrkiye 1987-2005
Yilmaz (2008) Modeli ile analiz | Finansal gelisme igin; Ozel sektére verilen piyasas1 ve bankaciik sektoriindeki
yapilmigtir. krediler/GSYIH. Menkul kiymetlerde geligsmeler ile ekonomik biiyiime arasinda
islem goren ‘hisse  senectlerinin  piyasa | zaman serisi | uzundonemliiliski oldugu gergegini ortaya
degerleri/GSYIH. Ekonomik bilylime i¢in | ygntemi koymaktadr.
ise GSYIH/Biiyiime olarak belirlenmistir. kullamiInstir. Granger nedensellik sonucuna gore ise
ekonomik biiylime ile borsa geligimi
arasinda ¢ift yonlii, Ekonomik biiyiimeden
bankacilik sektorine dogru ise tek yonli
bir nedensellik oldugu saptanmustir. Tiim
bu veriler “Talep Takipli” gorusi destekler
niteliktedir.
Cestepe ve | Tahmini model olarak | Kullanilan degiskenler ekonomik biyume Uygulanan test sonucunda iktisadi buyime | Turkiye 1986:1-
Yildirim (2016) VEC ve Granger | igin Reel GSYIH, Finansal gelisme igin ise; ile finansal gelismislik arasinda hem kisa 2015:3
nedensellik analizi | M2/GSYIH, M1/GSYIH, toplam krediler donem hem de uzun dénemli ¢ift yonlu

kullanilmis ayrica Toda-

(bankacilik sektorii tarafindan verilen)
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Yamamoto analizine ait | /GSYIH ve krediler(bankacilik | Zaman serisi | nedensellik iligskisi oldugu sonucuna
presiidiirii de izlenmistir. sektoriindeki  6zel  sektér  bankalari | YOntemi varilmigtir.
tarafindan verilen )/GSYIH kullanilmugtir.
D-8 Ulkeleri (Tirkiye,
Nijerya, 1997-2014
Pakistan,
fran, Malezya,
Inangh vd. | Pesaran ve Yamagata | Uygulamada finansal gelismiglik | Panel Veri | Sonug olarak D-8 lkeleri igin finansal | Misir
(2016) (2008) tarafindan | gostergesi olarak krediler (6zel sektbre | Analizi gelismenin  ekonomik biiylime {izerine | Endonezya,
gelistirilen Delta Testi | verilen), Iktisadi Biiyiime icin KGSYIH | uygulanmustir. | pozitif etkide bulundugu tespit edilmistir Banglades)
modeli kullanilmigtir. (iilkelerin) kullanilmigtir.
Taredi ve Johansen-Juselius Aragtirmada Finansal gelismiglik | Zaman Serisi | Mevcut ¢aligmanin sonucunda finansal | Turkiye 1970-2007
Koentegrasyon ve VAR | gostergesi olarak ticari agiklik (ihracat ve | Kullanilmigtir. | kalkinma olgusundan iktisadi biyime
Berber (2010) Nedensellik analizleri | ithalat toplammm nominal GSYIiH’ya olgusuna dogru tek yonli, ticari agiklik ve
kullanilmistir. orani) ve krediler (6zel sektore verilen) iktisadi bilylime arasinda ise iki yonlii bir
/nominal GSYIH, Ekonomik Biiyiime igin nedensellik iligkisi bulundugu
ise reel kisi basi GSYIH ile temsil gozlemlenmistir.
edilmistir.
Aslan ve Caligmada Johansen | Mevcut ¢caligmada Finansal gelisme olarak | Zaman serisi | Calisma neticisinde ulagilan ~ sonug | Tirkiye 1987.1-
esbiitiinlesme ve Granger | krediler (Ozel Sektore verilen) /GSYIH ile | Ydntemi neticisinde Finansal gelisme degiskenleri 2004.V1
Korap (2006) nedensellik ekonometrik | Biiyiime degiskeni olarak GSYTH (Kisi | kullanilmistir. | ile iktisadi biiyiime arasinda uzun dénemli
teknikleri kullanilmustir. bagina diisen) kullanilmustir. bir iliski oldugu go6zlemlenmis ve bu
durumun finansal gelismislik
gostergelerine goére degistigi sonucuna
varilmustir.
L . . . i . .. .. | Turkiye, Peru, Sili,
Bozoklu ve | Ilgili ¢aligmada panel | Calismada Yurtigi kredll.er/GSYlH oranive | Panel Veri | Ampirik ¢aligma sonucunda iktisadi Tayland Brezilya 1988-2011
Yilanci (2013) Granger nedensellik testi | Kisi basgina reel GSYIH Biiyiime oramt | Analizi bliyime nedeninin finansal kalkinma Endoneéya, Cin, G[]ne)}
uygulanmistir. sirastyla ekonomik bilyiimenin ve finansal | kullanilmistir. | oldugu sonucuna varilmis ve mevcut Kore, Filipinler,
kalkinmanin 6lgiitii olarak kullanilmustir. iilkelerin biiylime oranlarmi daha hizh Macaristan,  Hindistan,
arttirabilmeleri i¢in finansal kalkinmalarini Meksika, Mistr, Malezya
geligtirmeleri gerektigi sonucuna
ulastimistir.
Oztiirk vd. | Model olarak  Panel | Calismada kullanilan veriler finansal | Panel Veri | Finansal varliklarin  derinlesmesi  ve | Tiirkiye nin de icerisinde | 1992-2007
(2010) Granger nedensellik testi | derinlesmenin 6lgiitii olarak M2 (Toplam | Analizi gelismesi ile birlikte ekonomide var olan | dahil oldugu 10

uygulanmustir.

parasal varliklar) /GSYIH orani, M3
(Finansal varliklarin nakit yiikiimlilikleri),

kullanilmustir.

fonlarin daha kapsaml ve etkin kullanim

sonucunda iktisadi biiyiimenin artacag

Krediler (Ozel sektore verilen) /GSYIH, sonucuna  varimis  ve  bu  goriis
Krediler (Bankalar tarafindan verilen) desteklenmistir.
/GSYIH i¢indeki payr ve sirketlerin

gelismekte olan Ulke
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(borsada islem goren) degerlerinin GSYTH
icindeki pay1.

Isik ve Bilgin Hacker ve Hatemi-J | Calismada bagimli degisken olarak kisi | Zaman serisi | Uygulanan analiz sonucunda iktisadi | Turkiye 2003Q1-
(2012) nedensellik testi | basina  diisen GSYIH  belirlenmis, | yontemi biiylime ve finansal derinlesme gostergeleri 201504
(2016) uygulanmustir. Aciklayici degisken olarak ise para arzinin | kullanilmigtir. L . .
(M2)/GSYIH oran1 ve krediler(6zel sektore A.ras.n?da kriz  dncesinde nedenselh'k
verilen) /GSYIH olarak ele almmustir. iliskisine rastlanllmaryls fakat  kriz
sonrasinda mevcut degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmustir.
Yice vd. (2013) | Arastirmada Es flgili ¢alismada kullanilan degiskenler Calisma neticesinde bazi iilkeler igin talep | 44 Ulke icin yapilmistir. 1980-2011
biitiinlesme ve finansal kalkinma olarak yurti¢i krediler takipli hipotez bazi iilkeler i¢in ise arz
nedensellik testleri (bankacilik sektorii tarafindan saglanan) takipli ~ hipotezin  gegerli  oldugu
kullanilmustir. /GSYTH, M? (Genis ar}lamda para §r21) / Zaman  serisi gézlerplenmivstir; Talep t'fiki-pli .hip.ot?zin
GSYIH, Finansal piyasa igerisindeki | ygntemi gecerli oldugu ulkelergle 1kt}sad1 buyumve
mpk.l.n.l. meyduatlar/GSYIH, Bankacilik kullanilnstir., o_llgusu_nun_f_'mansal gelismeyi hizlandirdigi
sektorindeki toplam mevduatlar/GSYIH. sdylenilebilir.
Ekonomik kalkinmanin 6lgiitii olarak sabit
iicretler ile GSYIH’ daki yiizdelik
degismeler kullanilmistir.
Aydin vd.2014) Toda-Yamamoto  Testi | Calisgmada  kullanilan  parametreler; Analiz neticesinde elde edilen bulgular | Tirkiye 1988-2012
kullanilmistir. M2/GSYIH (Genis anlamda para arzi), .. | nedensellik iliskisinin finansal
Ml(Dar anlamli para arzi ve bu Zalllman SEMISH | kalkinmadan  iktisadi biiyiimeye dogru
degiskenlerden tiretilmis olan | YOntemi oldugunu ortaya koymustur.
(M3/GSYIH-M2/GSYIH-M2Y/GSYIH ve | kullanilmustir.
M1/GSYTH) kullantlmstir.
Giines Calismada Pesaran vd. | Kullanilan degigkenler; Reel Gayri Milli Calisma neticesinde ekonomik biiyiimenin | Turkiye 1988-2009
(2001) sinir testi | Hasila, Cari fiyatlarla Gayri Safi Milli .. | Para arzinin  milli gelire oranmm
(2013) uygulanmustir. Hasila, Altisar aylik donem sonu itibari ile Zalman SEMISH Y etkilemedigini  ancak  aym  dénemde
finansal sistemde c¢aliganlarin sayisi ve Yontemi ekonomik kalkinmanin finansal sistemde
toplam istihdam ile ortalama arz. kullanilmustir. caliganlarin mevcut is giictindeki payin
arttirdig1 sonucuna ulagilmustir.
ilter Burtan Caligmada Esbiitiinlesme | Calismada, belirlenen yillara ait GSYIH’ | Panel Veri Ulasilan sonuca goére finansal kalkinma | Turkiye, 1998-2015
testi uygulanmustir. daki y1llik biiyiime orani ve yurt i¢i krediler | Analizi iktisadi ~ kalkmmmay:  pozitif ~ yonde A .
(2018) (Ozel sektore verilen) /GSYTH degiskenleri | kullamlmustir. | etkilemektedir. Sanghay Beslisi iilkeleri

kullanilmustir.

(Kazakistan,

Kirgizistan,
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Cin,  Tacikistan  ve
Rusya)
Pata ve Agca Model sinir testi | Caligmada kullanilan degiskenler; Gayri Analiz sonucuna gore Tirkiye icin arz | Tirkiye 1982-2016
yaklasimi, Granger ve | Safi Yurtici Hasila (2010 sabit fiyatlar ile), .. | onciili  hipotezin  gegerli oldugu
(2018) HackerHatemi-J bootstrap | Yurt igi krediler (6zel sektore saglanan) Z?_man _serisi desteklenmis ve finansal kalkinmanin
nedensellik testleri | /GDP, Finans sektorii tarafindan saglanan Yontemi iktisadi biylime i¢in Onem teskil ettiigi
uygulanarak yurti¢i krediler/GDP, Bankalar tarafindan kullanilmistir. belirtilmistir.
incelenmistir. Ozel sektore saglanan yurtici krediler/GDP
Mercan ve Peker | Modelde  Sinir  Testi | Modelde kullanilan degiskenler GSYIH, | Zaman serisi Yapilan ¢alismada ulasilan sonuglara gore | Tirkiye 1992:M1-
uygulanmistir. Disa agiklik (ihracat ve ithalatin toplami, | Yontemi faiz  oranlarindaki artiglarm  iktisadi 2010:M6
(2013) dis ticaret hacmi), devlet i¢ borglanma faiz | kullanilmistir. | kalkinmay: arttirdigi goriilmiis olup, cari
orani, M2 (M2+Déviz tevdiat hesabt ) ve donemde finansal kalkinmanin ve disa
0Ozel sektore verilen krediler agtkligin  iktisadi  kalkinma zerindeki
etkisi uzun donemde anlamli, kisa
donemde ise anlamli fakat daha kiigiik bir
degerde oldugu gorilmiistiir.
Nazlioglu  vd. | Modelde  Simir  Testi | Modelde finansal gelisme gostergesi olarak | Zaman serisi Yapilan ¢aligmalarda finansal gelisme ve | Tirkiye 1987Q1-
(2009) Uygulanmistir. genis tanimli para arzi, banka mevduatlari, | Yontemi Ozel yatinmlar arasinda iki yonlii bir 2007Q1
yurtici 6zel krediler ve likit yikimlilkleri | kullanilmigtir. | nedensellik iligkisi bulunmustur.

kullamilmistir. Bagimli degisken olarak
kamu ve 6zel yatirimlar alinmugtir.
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Tablo 3 incelendiginde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
ilisgkinin analiz edilmesinde farkli ekonometrik yoOntemlerin  kullanildig
goriilmektedir. Bu yontemlerin basinda zaman serisi analizi gelmektedir. Zaman serisi
analizinde kullanilan yontemler incelendiginde VAR ve VEC modellerinin agirlikli
olarak kullanildig1 goriilmektedir. Bu modellere bagli olarak yapilan nedensellik test
sonuglari ise farkli ampirik bulgular sunmaktadir. Bu bulgular finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye neden olmasmin yanisira, ekonomik biiylimenin finansal

gelismeye de neden oldugunu gostermektedir.

3. VERI

Calismanin bu boliimiinde, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliski Tirkiye ekonomisine ait 1986-2017 donemine ait yillik veriler kullanilarak test
edilmistir. Ekonometrik tahminlerde kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden ve Diinya Bankasi veri
sisteminden temin edilmistir. Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler ve bu

degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Degiskenler ve Veri Kaynaklart

Degisken Aciklama Veri Kaynagi

Ingdp Reel GSYIH (Logaritmasi alinmis) Diinya Bankasi

Inpgdp Kisi bagina diisen reel GSYIH (Logaritmasi Diinya Bankasi
alinmis)

cre Mevduat bankalarinin kullandirdigi krediler TCMB
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

m2 Genis tamimli para arzinin (M2) GSYIH igindeki | Diinya Bankasi
payl1. (Yiizde olarak)

dep Mevduat bankalarindaki mevduat. (GSYIH nin | TCMB
yizdesi olarak)

op Disa agiklik orani. Diinya Bankasi
Thracat + Ithalat/GSYIH (Yiizde olarak)

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi Tablo 5’de
gosterilmistir. Carpiklik degeri verinin simetrisini ve verinin dik veya yayvan dagilimi
ise basiklik degeri ile Olciilmektedir. Degiskenlerin normal dagilim sergilemesi
carpiklik degerinin 0, basiklik degerinin ise 3 olmast durumunda gecerli olmaktadir.

Tablo 8 incelendiginde op degiskeninin dagiliminin sola ¢arpik oldugu goriilmektedir.
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S6z konusu degisken disindaki degiskenlerin dagilimi ise saga carpik Ozellik
sergilemektedir. Basiklik degerleri incelendiginde ise cre degiskeninin basiklik
degerinin diger degiskenlerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede soz
konusu degiskenin diger degiskenlere gore daha uzun kuyruklu oldugu tespit
edilmistir. Tablo 5’de degigkenlerin normal dagilim sergileyip sergilemedikleri
Jargue-Bera testine ait olasilik degerlerine bakilarak tespit edilebilir. Test sonuglari cre
degiskeni disindaki biitiin degiskenlerin normal dagilima sahip olduklarim
gostermektedir. Son olarak logatitmik olarak ifade edilen degiskenlerden Ingdp ve
Inpgdp degiskenlerinin diger degiskenlere gore daha az volatilite sergiledigi tespit
edilmistir. Tablo 5’in alt kisminda degiskenler arasindaki korelasyon iligkilerine yer
verilmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak alinan cre, m2 ve dep degiskenlerinin
reel GSYIH (Ingdp) ve kisi basma diisen reel GSYIH (Inpgdp) degiskenleri ile
beklendigi gibi pozitif ve yiiksek korelasyon iligkisi icinde olduklari tespit edilmistir.

Tablo 5. Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Tammlayici Istatistikler

Ingdp Inpgdp cre m2 dep op
Ortalama 27.07 9.09 29.01 38.94 38.04 43.75
Medyan 26.98 9.02 20.12 37.61 37.54 46.01
Maksimum 27.82 9.61 66.51 55.60 53.20 56.47
Minimum 26.42 8.69 14.13 23.74 23.90 29.83
S. Sapma 0.41 0.27 17.21 10.28 8.55 7.72
Carpikiik 0.24 0.40 1.14 0.23 0.13 -0.44
Basiklik 1.93 1.99 2.78 1.63 1.81 1.96
Jargue- Bera (p) 0.40 0.33 0.031 0.25 0.37 0.29
Gozlem Sayist 32 32 32 32 32 32
Korelasyon Matrisi
Lngdp 1.00
Lnpgdp 0.99 1.00
Cre 0.86 0.89 1.00
m2 0.92 0.91 0.85 1.00
Dep 0.86 0.85 0.82 0.96 1.00
Op 0.76 0.75 0.56 0.76 0.75 1.00

4. METODOLOJI
1986-2017 doneminde Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime

arasindaki iliskisinin incelenmesi i¢in yapilan ampirik ¢alismada dncelikle duraganlik

testleri yapilacaktir. Serilerin duragan olup olmadiklarinin tespit edilmesi ig¢in
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genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1981) ve Phillips ve Perron (PP)
(1988) birim kok testleridir. ADF birim kok testinin sonuglari sabit igeren (1) numaralt

denklem kullanilmak suretiyle elde edilmektedir.

p
Ayy = By + Boye—1 + Z 0; Ay +& €y

i=1

(1) numarali denklem sabit terim i¢ermektedir. y ekonometrik mpdellerde
kullanilan degiskenleri gostermektedir. A birinci fark operatoriinti; t=1,....T zaman
endeksini; p, optimal gecikme uzunlugunu; & ise hata terimini ifade etmektedir. (1)
numarali esitlige trend degiskenin eklenmesi durumunda ADF birim kok testi sabit ve
trendli olarak gergeklestirilmektedir. ADF testinde otokorelasyon probleminin ortaya
cikmasint engellemek icin, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri, bagimsiz bir
degisken olarak denklemlerin sag tarafina ilave edilmektedir. PP testi yapilirken (1)
numarali denklemden Ay, i=1,2,... hari¢ tutulmaktadir. Birim kok testlerine iligkin
Ho hipotezi 6=0; Hi hipotezi ise §<0’dir. Ho hipotezi serinin duragan olmadigini
gostermektedir. Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda serinin duragan oldugu diger
bir ifadeyle birim kok tasimadigini sonucuna varilmaktadir. Bu ise ADF ve PP test
istatistik degerlerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik
olmasmi gerektirmektedir. Ho hipotezinin reddedilmemesi durumunda ise serilerin

birim kok tasidigi sonucuna varilmaktadir (Demirhan, 2005:80).

Degiskenlerin  birinci farklarinda duragan olmasi durumunda, ilgili
degiskenlerin birlikte koentegre olup olmadiklarinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in koentegrasyon testi yapilacaktir. Bu caligmada Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) (JJ) tarafindan Onerilen koentegrasyon testi
uygulanacaktir. JJ yontemi baz alindiginda koentegrasyon vektorlerinin sayisi trace
testi yapilmak suretiyle tespit edilebilmektedir. Trace testinde koentegrasyon
vektorlerinin sayisinin 7:0, 7<I, <2 baz alinarak incelenmesi gerekir. incelenen her
bir durum icgin trace istatistik degerinin kritik degerden yiiksek ¢ikmasi sifir
hipotezinin reddedilmesi anlamma gelmektedir. Ornegin r=0 sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda sonug olarak bir koentegrasyon vektoriiniin bulundugunu;
r<l sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda sonu¢ olarak 2 koentegrasyon

vektoriiniin bulundugunu ve son olarak r<2 sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda
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ise ii¢ koentegrasyon vektoriiniin bulundugu anlamina gelmektedir. Eger r=0 sifir
hipotezi reddedilememisse bu durumda degiskenler arasinda koentegrasyon
vektoriiniin bulunmadig sonucuna varilmaktadir. Engle ve Granger (1987)’a gore ise
degiskenler arasinda koentegrasyon mevcut ise bu durumda degiskenler arasinda en
azindan tek yonliide olsa bir nedensellik mevcut olacaktir. Ayrica koentegrasyonun
bulunmasi halinde yine Engle ve Granger (1987)’a gore Vektor Hata Diizeltme (VEC)
Modeli kullanilabilecektir (Demirhan, 2005:81). Bu aciklamalar c¢ergevesinde
koentegrasyon test sonuglarina gére degiskenler arasinda bir koentegrasyon iligkisinin
tespit edilmesi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin mevcut oldugunu
gOstermektedir. Bu durumda ise vektor hata diizeltme modeli tahmin edilecektir.
Vektor Hata Diizeltme Modeli denklem (2) - (4)’de gosterilmistir.

P P P
Ay, = a; + z B1i Aye—i + z 611 DAxe_; + Z 1 Dope_; + W1Zp g + &g 2)
i=1 i=1 i=1
P P P
Axy = ay + Z Bi Aye—i + Z 8y Axe_; + Z i hop;_; + Wz 1 + €y 3)
=1 i=1 i=1
p P P
Aop; = as + Z B3i Ay + Z 83 Axe_; + Z O3 dop;_; + w3z 1 + €3¢ 4)
=1 i=1 i=1

(2)-(4) numarali denklemlerde yer alan A birinci fark operatoriinii; t=1,....T
zaman endeksini; p, gecikme uzunlugunu; & ise hata terimini ifade etmektedir. y reel
GSYIH ve kisi basina diisen reel GSYIH degiskenlerini gdstermektedir (Ingdp ve
Inpgdp). x: finansal gelisme ile ilgili gostergeleri ifade etmektedir (cre, m2 ve dep). op
kontrol degiskeni olarak kullanilan disa agiklik oranimi ifade etmektedir. Zzi1
koentegrasyon denkleminden elde edilen bir donem gecikmeli hata terimini diger bir
ifadeyle hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Kisa donemde uzun dénem dengeden
sapmalar1 ifade eden hata diizeltme terimi uzun doneme dogru dengesizligin
ayarlanma hizmnin biylikliglinii gostermektedir. JJ yOntemine goére yapilan
koentegrasyon test sonuclarinin uzun dénemli iligki ile ilgili bir bulgu vermemesi

durumunda (2)-(4) numarali denklemler hata diizeltme terimi kullanilmaksizin tahmin
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edilecektir. Diger bir ifadeyle birinci farklarda Vektér Otoregresif (VAR) Model

tahmin edilecektir.

Degiskenler arasindaki  nedenselligin  tespitinde  (2)-(4) numaral
denklemlerden yararlanilacaktir. Bunun i¢in aciklayici degiskenlerin biitiin
katsayilarinin beraber sifira esit olduguna dair olusturulan sifir hipotezi Wald testi
vasitasiyla sinanacaktir. Ayrica hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin sifira esit
oldugu sifir hipotezi de t testi ile sinanacaktir. Uygulanan Wald testi sonucunda
aciklayici degiskenlerin katsayilarinin beraber sifira esit oldugu sifir hipotezi veya hata
diizeltme terimlerinin katsayilarinin sifira esit oldugu sifir hipotezi reddedilirse
aciklayict degiskenlerden bagimli degiskene dogru kisa donemli bir nedenselligin
bulundugu sonucuna varilacaktir. Bu ¢ergevede sifir hipotezler ve nedensellik iligkileri

tablo 9 yardimiyla 6zetlenebilir. Tablo 6’da sifir hipotezlerin bulundugu siitunda

Tablo 6. Sifir Hipotezler ve Nedensellik Iliskileri

Ho Nedensellik liskisi Ho Nedensellik Iliskisi

(cre, m2, dep, op, Ingdp) (cre, m2, dep, op, Inpgdp)
Ho:81i=0 cre — Ingdp Ho:81i=0 cre — Inpgdp

m2 — Ingdp m2 — Inpgdp

dep — Ingdp dep — Inpgdp
Ho:1i=0 op — Ingdp Ho:1i=0 op — Ingdp
Ho:B2i=0 Ingdp — cre Ho:B2i=0 Inpgdp — cre

Ingdp — m2 Inpgdp — m2

Ingdp — dep Inpgdp — dep
Ho:¢2i=0 op — cre Ho:2i=0 op — cre

op — m2 op — m2

op — dep op — dep
Ho:Bsi=0 Ingdp — op Ho:B3i=0 Inpgdp — op
Ho:83i=0 cre — op Ho:83i=0 cre — op

m2 — op m2 — op

dep — op dep — op

Hata diizeltme teriminin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi ise
aciklayici degiskenlerden bagimli degiskene dogru uzun doénemli bir nedenselligin
bulundugunu gosterecektir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin bulunmamasi
durumunda sadece aciklayici degiskenlerin beraber sifira esit olduguna dair
olusturulan sifir hipotez Wald testi yardimiyla sinanacaktir. Bu durumda da sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda aciklayict degiskenlerden bagimlhi degiskene

dogru kisa donemli bir nedenselligin bulundugu sonucuna varilacaktir.
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5. AMPIiRiK SONUCLAR

5.1. DURAGANLIK TESTLERI

Ekonometrik tahminlerde kullanilan degiskenlerin ADF test sonuclari tablo
10’da gosterilmistir. ADF ve PP test sonuglarina gore sabitin kullanildigi odellerde
Ingdp, Inpgdp, cre, m2, dep ve op degiskenleri seviye degerlerinde duragan olmayip
birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmislerdir. Sabit ve trendli modelin
kullanildig1 modellerde ise ADF testi icin m2 ve op degiskenleri PP testi i¢in ise m2
degiskeni seviye degerinde duragandir. Birim kok testlerine ilave olarak degiskenlere
ait otokorelasyon fonksiyonu (ACF), kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF) ve
serilerin ak giirtltilii olup olmadiklar1 da degiskenlerin duraganlik durumlarinin
aragtirtlmasinda kullanilmigtir.  Genel olarak degerlendirildiginde ekonometrik

tahminlerde kullanilan degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu I (1) sonucuna

ulastlmistir.

Tablo 7. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclart

Degiskenler ADF(sabit) ADF (sabit ve PP (sabit) PP (sabit ve Son
trend) trend) uc

Ingdp 0.42(0) -2.03(0) 0.94 (5) -2.03 (0) 1(1)

Alngp -5.95(0)*** -6.07(0)*** -5.98 (3)*** -8.71 (7)***

Inpgdp 0.38 (0) -1.92 (0) 0.80 (4) -1.92 (0) 1(1)

Alnpgdp -5.93 (0)*** -6.09(0)*** -5.94 (3)*** -8.81 (7)***

cre 1.86 (0) -0.71 (0) 1.54 (2) -0.76 (1) 1(2)

Acre -3.66 (0)** -4.61 (0)*** -3.62 (2)** -4.63 (L)***

m2 -0.31 (0) -3.93 (0)** -0.46 (8) -3.80 (5)** 1(1)

Am2 -8.01 (0)*** -7.94 (0)*** -11.57 (15)*** | -13.18 (17)***

dep -0.95 (0) -3.05 (0) -0.79 (2) -2.98 (1) 1(1)

Adep -7.17 (Q)*** -7.18 (0)*** -7.16 (3)*** -7.18 (3)

op -2.07 (0) -3.67 (0)** -1.84 (5) -2.81 (5) 1(1)

Aop -5.04 (0)*** -4.91 (0)*** -7.01 (14)*** -6.66 (14)***

Not: PP, Phillips-Perron ;ADF, Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testlerini gostermektedir. ***, ** ve * ADF ve PP birim
kok testlerinde serilerin birim kok tasidig: sifir hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde reddedildigini
gostermektedir. ADF testi uygulanirken gecikme sayilart Akaike Bilgi Kriterine (AIC) ve Schwarz Bayesian Kriterine (SBC)
kriterine gore belirlenmistir. Optimal gecikme uzunluklari parantez iginde gosterilmistir. PP testinde band araligt Newey—West
metodu kullanilarak tespit edilmis ve parantez i¢inde gosterilmistir. Kesim parametresinin yer aldigi modellerde ADF ve PP birim
kok testleri igin kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -3.67, -2.96 ve -2.62’dir. Kesim ve trend parametresinin yer aldig1
modellerde ADF ve PP birim kok testleri i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirastyla -4.28, -3.56 ve -3.21°dir. ADF ve PP
birim kok testleri igin Mac Kinnon (1996) kritik degerleri kullanilmustir.

5.2. KOENTEGRASYON TESTLERI
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Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki uzun doénemli ilgkiyi tespit
etmek amaciyla Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) yontemi kullanilarak
yapilan koentegrasyon testleri tablo 8’de gosterilmistir. Tablo 8’de her bir finansal
gelisme gostergesi i¢in ve ekonomik biiylime goOstergesi i¢in ayr1 ayri testler
gerceklestirilmistir. Ilk olarak Ingdp, cre ve op degiskenleri arasindaki koentegrasyon
iliskisi test edilmistir. Daha sonra Ingdp, m2 ve op; Ingdp, dep ve op degiskenleri

arasindaki koentegrasyon ilskileri test edilmistir.

Tablo 4. Johansen Koentegrasyon Test Sonuclart

Hipotez Iz Istatistigi | %5 Maksimum %5
Kritik Ozdeger Kritik
Deger Istatistigi Deger
(Ingdp, cre, op)
Ho: r=0 15.41 29.80 12.07 21.13
Ho: r<1 3.34 15.49 3.11 14.26
Ho: r<2 0.23 3.84 0.23 3.84
(Ingdp, m2, op)
Ho: r=0 26.07 29.80 15.93 21.13
Ho: r<1 10.14 15.49 7.85 14.26
Ho: r<2 2.29 3.84 2.29 3.84
(Ingdp, dep, op)
Ho: r=0 23.85 29.80 12.78 21.13
Ho: r<1 11.07 15.49 8.86 14.26
Ho: r<2 2.22 3.84 2.22 3.84
(Inpgdp, cre, op)
Ho: r=0 16.00 29.80 12.73 21.13
Ho: r<1 3.27 15.49 3.13 14.26
Ho: r<2 0.14 3.84 0.14 3.84
(Inpgdp,m2, op)
Ho: r=0 24.89 29.80 15.07 21.13
Ho: r<1 9.82 15.49 7.87 14.26
Ho: r<2 1.95 3.84 1.95 3.84
(Inpgdp,dep, op)
Ho: r=0 24.91 29.80 14.76 21.13
Ho: r<1 10.16 15.49 8.13 14.26
Ho: r<2 2.03 3.84 2.03 3.84

Not: Koentegrasyon denklemlerinde sabitin yer aldigi model kullanilmstir. r, koentegrasyon vektoriiniin sayisini
gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu AIC ve SBC kriterine gore 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 8 incelendiginde bahsedilen degiskenler igin yapilan koentegrasyon testi
sonuclarina gore iz istatistik ve maksimum 6zdeger istatistik degerleri ylizde 5 kritik
degerini asamamistir. Bu cergevede degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisinin
bulunmadigmma dair olusturulan hipotezler reddedilmemistir. Bu sonug¢ finansal

gelisme gostergeleri ile Ingdp degiskeni arasinda uzun donemli bir iliski
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bulunmadigini gostermektedir. Finansal gelisme gostergeleri ile Inpgdp degiskeni
arasindaki koentegrasyon ilskisine dair yapilan testlerde de koentegrasyon iliskisinin
bulunmadigina dair olusturulan hipotezler reddedilmemistir. Bu sonu¢ finansal
gelisme gostergeleri ile Inpgdp degiskeni arasinda uzun donemli bir iliski

bulunmadigini gostermektedir.

Finansal gelisme gostergeleri ve ekonomik biiylime degiskenleri arasinda uzun
donemli iligkinin tespit edilememesi degiskenler arasindaki iliskilerin kisa donemli
olarak incelenmesini gerekli kilmaktadir. Ciinkii koentegrasyon iliskisinin
bulunmamasi dolayisiyla VEC modeli {izerinden nedensellik analizlerinin
gerceklestirilmesi miimkiin degildir. Bu c¢ergevede VAR modeli yardimiyla
nedensellik analizleri yapilacaktir. Bu noktada degiskenlerin birinci farklarinda
duragan olmasi nedeniyle olusturulacak VAR modelinin birinci farklarda oldugunu

belirtmekte fayda vardir.

5.3. NEDENSELLIK ANALIZLERI

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin test edilmesi
icin (2)-(4) numarali denklemler hata diizeltme terimi olmadan tahmin edilecektir.
Diger bir ifadeyle degiskenlerin birinci farklarinda tahmin edilen VAR modeli
tizerinden nedensellik analizleri yapilacaktir. Bunun nedeni koentegrasyon testleri
sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunmamis olmasidir.
Nedensellik analizleri gergeklestirilirken her bir bagimli degisken i¢in aciklayici
degiskenlerin katsayilarina beraber uygulanan Wald testinden elde edilen F
istatistiklerinden yararlanilacaktir. Optimum gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ve Schwartz-Bayesian Kriteri (SBC) dikkate alinarak belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniine iliskin olarak tablo 12 olusturulmustur.

Tablo 9. Nedensellik Test Sonuclar

Bagimh Aciklayici Degiskenler Nedenselligin Yonii
Degisken

Alngdp Acre Aop
Alngdp - 3.15* 0.43 Acre — Alngdp
Acre 0.99 - 0.96 -
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Aop 0.76 0.10 - -

Alngdp Am?2 Aop
Alngdp - 3.06* 0.59 Am2 — Alngdp
Am2 0.13 - 0.34
Aop 1.17 0.11 -

Alngdp Adep Aop
Alngdp - 3.82** 1.03 Adep — Alngdp
Adep 0.35 - 1.04
Aop 1.54 0.18 -

Alnpgdp Acre Aop
Alnpgdp - 3.30* 0.43 Adep — Alnpgdp
Acre 0.95 - 0.97
Aop 0.75 0.09 -

Alnpgdp Am?2 Aop
Alnpgdp - 3.08* 0.56 Am2 — Alnpgdp
Am2 0.16 - 0.36
Aop 1.17 0.12 -

Alnpgdp Adep Aop
Alnpgdp - 3.81** 1.00 Adep — Alnpgdp
Adep 0.39 - 1.05
Aop 1.53 0.18 -

Not: * %10 ve ** %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu AIC ve SBC kriterine
gore 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 9 incelediginde nedensellik test sonuglar finansal gelisme gostergeleri
olarak kullanilan cre, m2 ve dep degiskenlerinden Ingdp ve Inpgdp degiskenlerine
dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Diger yandan Ingdp ve Inpgdp
degiskenlerinden cre, m2 ve dep degiskenlerine dogru bir nedensellik tespit
edilememistir. Bu durum incelenen donemde finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Tablo 9’da
finansal gelisme gostergeli ile disa aciklik oran1 arasindaki nedensellik iligkileri de yer
almaktadir. Nedensellik sonucglar1 s6z konusu degiskenler arasinda bir nedensellik

iliskisinin bulunmadiginm1 gostermektedir.

Tablo 10°da nedensellik analizlerinde kullanilan biitiin modellere iliskin
diagnostik testlerin sonuglart gosterilmistir. Bu testler Jargue Bera normallik testi, LM
serisel korelasyon testi, White degisen varyans testi ve Ramsey Reset fonksiyonel yap1

testidir. S6z konusu testler gerceklestirilirken F istatistiklerinin olasilik degerleri
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raporlanmistir. Tablo 10°da Test sonuglari modellerin kabul edilebilir oldugunu
gOstermektedir.

Tablo 10. Diagnostik Test Sonuclart

Bagimh Degiskenler J.B LM (1) WHITE RAMSEY
Alngdp 0.10 0.96 0.19 0.38
Acre 0.32 0.0001 0.03 0.24
Aop 0.24 0.003 0.28 0.24
Alngdp 0.32 0.37 0.83 0.23
Am?2 0.93 0.46 0.88 0.50
Aop 0.00 0.13 0.69 0.57
Alngdp 0.21 0.38 0.39 0.17
Adep 0.26 091 0.14 0.38
Aop 0.00 0.08 0.10 0.48
Alnpgdp 0.13 091 0.11 0.36
Acre 0.00 0.87 0.89 0.92
Aop 0.00 0.15 0.85 0.48
Alnpgdp 0.36 0.38 0.74 0.22
Am2 0.93 0.47 0.88 0.49
Aop 0.00 0.13 0.66 0.58
Alnpgdp 0.25 0.39 0.42 0.17
Adep 0.26 091 0.36 0.38
Aop 0.00 0.08 0.07 0.49

Not: Tablodaki degerler testlere ait olasilik degerleridir.
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SONUC

Finansal gelisme olgusu finansal araglarin, piyasalarin ve aracilarin bilgi,
uygulama ve aracilik maliyetlerinin etkilerini iyilestirerek ve bu yolla finansal islevleri
yerine getirerek ortaya cikmaktadir. Bu kapsamda finansal gelisme muhtemel
yatirimlar kapsaminda bilgi iiretimindeki, yatinmlarin denetimi ve firma yonetimi
uygulamalarindaki, riskin cesitlendirilmesi ve yonetimindeki, tasarruflari harekete

gecirme ve birikimini saglamadaki gelismeleri igermektedir.

Ekonomi literatlriindeki arastirmalar, finansal sistemin ekonominin tizerindeki
rolii odaklanmistir. Klasik teoriler, finansal sistemin reel ekonominin gereksinimlerine
adapte olma seklinde pasif bir rolii oldugunu ifade etmelerine ragmen, ¢agdas teoriler
bu goriiglerin aksi yoniinde, finansal sistemin ekonomik biiylime iizerinde etkisi
oldugunu ileri siirmektedirler (Hermes, Lensink, 1996, 7). Dolayisiyla finansal
gelisme ile ekonomik gelisme arasinda giiglii bir iligskinin varligi tespit edilmesine
karsin, bu iki unsur arasindaki etkilesimin yonii hakkinda tam bir fikir birligine
varilamamakla birlikte birtakim caligmalar da finansal gelisme ve ekonomik
biliylimenin, karsilikli olarak birbirlerini destekledikleri belirtilmektedir. Literatiirde bu
nedensellik iligkisi li¢ sekilde ifade edilmektedir. Bunlardan ilki finansal derinligin
artmasinin ekonomik bilyiimeyi tetikledigidir. Ikincisi ekonomik biiyiimenin finansal
gelismeyi destekledigidir. Sonuncusu ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin
birbirini dairesel bir dongii igerisinde es zamanl olarak etkiledigi yoniindedir (Unal,

2009:75).

Bu caligmada finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
ampirik  olarak incelenmesine yonelik olarak zaman serisi  analizleri
gerceklestirilmistir. Bu analzilerde ilk olarak ADF ve PP birim kok testleri
gerceklestirilmis ve bdylece serilerin duragan olup olmadiklari tespit edilmistir. Birim
kok test sonuglarmma goére degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar
belirlenmistir. Boylece finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli
bir iliski olup olmadigim1 belirlemek amacyla JJ yonteminden yararlanilarak

koentegrasyon testleri gerceklestirilmistir.
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JJ  koentegrasyon test sonuglart degiskenler arasinda her hangi bir
koentegrasyon iligkisinin bulunmadigini géstermektedir. Bu ¢er¢evede uzun dénemli
iliski elde edilemediginden dolayr Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilamamuistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi degiskenlerin birinci farklarinda Vektor
Otoregresif Model yardimiyla incelenmistir. Vektor Otoregresif Modeli sonuglarina
gore finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin

oldugu tespit edilmistir.

Calismada elde edilen bulgular, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiye dair daha 6nce yapilan bazi ¢alismalara paralellik gostermektedir.
Bu calismalar Aslan ve Korap (2006), Aslan ve Kiicilikaksoy (2006), Tiiredi ve Berber
(2010), Aydin vd. (2014), Pata ve Agca (2018) ve Kar ve Pentecost (2000) 6rnek

olarak verilebilir.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi sermaye birikimi ve
dolayistyla yatirnmlar tizerindeki olumlu etkisi vasitasiyla gergeklesmektedir. Ampirik
sonuglar Tirkiye’de incelenen donemde finansal gelismenin ekonomik biiyime
lizerindeki Onemini ve ayni zamanda ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasindaki katkisin1 ortaya koymaktadir. Calismadan elde edilen ampirik
bulgular Tiirkiye’de finansal sistemin gelismesinini  saglayan kurumsal
diizenlemelerin ve bu diizenlemelerin iyilestirilmesinin ekonomik biiyiimeye olan
katkisinin  Onemini gostermektedir. Bu cergevede Tiirkiye’de finansal sistemin
iyilestirilmesi ve aracilik fonksiyonlarimin etkin hale getirilmesine yonelik

caligmalarin artirilarak devam edilmesinde fayda bulunmaktadir.
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