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OZET

Bu calismada Turkiye’de para ve sermaye piyasalarindaki biyime ile gayri safi yurt
ici hasila arasindaki iligki, 2000:Q1 - 2018:Q4 donemi verileri kullanilarak analiz
edilmigtir. Calismada 4 temel, 9 kukla degisken ve 4 farkli ekonometri modeli
kullaniimistir. Serilerin farkli seviyelerde duragan olduklari gérilmus ve aralarindaki
esbutinlesme iligkileri Sinir Testi ydntemi ile sinanmis ve tim modellerde yer alan
seriler arasinda esbutlnlesme iligkisinin var oldugu gézlemlenmistir. Esbutinlesme
vektorlerindeki yapisal kirilma tarihleri; Bai ve Perron yontemiyle belirlenmig ve kukla
degiskenler yardimiyla regresyon analizlerine dahil edilmistir. Uzun dénem analizleri
ARDL yodntemiyle yapilmis ve bu dogrultuda reel para arzindaki %7lik artigin
GSYIiHyi %0,57 oraninda arttirdigi saptanmistir. Ote yandan Borsa istanbul’'un reel
islem hacminde meydana gelen %1’lik bir artis GSYiH'yi %0,21 oraninda arttirirken
reel kredi hacmindeki %1’lik bir artisin ise GSYiHyi %0,27 oraninda arttirdig
gorulmustir. Kisa dénem analizleri de ARDL ydntemiyle yapilmis ve para arzi ile kredi
hacmi gibi finansal degiskenlerin reel GSYiHyi kisa dénemde de olumlu yénde
etkiledigi belirlenmistir. Modellerin hata dizeltme mekanizmalari galismaktadir ve
yapilan analizler guvenilirdir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Toda ve
Yamamoto ydntemiyle incelenmis; para arzi, borsa islem hacmi ve yurtigi kredilerden
ekonomik biuyumeye dogru nedensellik etkisinin var oldugu, borsa islem hacmi ve
yurtici kredilerden para arzina dogru ve para arzi ile yurti¢i kredilerden borsa iglem
hacmine dogru da nedensellik iligkilerinin bulundugu belirlenmistir. Ayrica para

arzindan yurtici kredilere dogru da bir nedensellik iliskisi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Reel GSYIH, Genis Para Arzi, Borsa iglem Hacmi, Yurtici Kredi
Hacmi, Yapisal Kirilmal Analiz, ARDL, Toda-Yamamoto.



SUMMARY

In this dissertation study, the relationship between gross domestic product and growth
in the money and capital markets in Turkey was analyzed using the data of 2000:Q1-
2018:Q4 period. In order to find the necessary result, 4 basic, 9 dummy variables, and
4 different econometric models have been used. The relations between the series and
cointegration were tested by the Boundary Test method and it was observed that there
is a cointegration relationship between the series in all models. The structural
breaking dates in cointegration vectors were determined by Bai and Perron method
and included in regression analysis with the help of the dummy variables. Long-term
analysis was made by the ARDL method and it was detected that when the real
money supply was increased by 1%, it caused an increase in real national income by
0.57% in return, while 1% increase in the real transaction volume in BIST100 caused
an increase in real national income by 0.21% in return. Furthermore, it was also
observed that 1% increase in the real volume of credit caused an increase in real
national income by 0.21% in return. Short-term analysis was also carried out by the
ARDL method, and it was observed that financial variables such as money supply and
credit volume had a positive effect on real GDP in the short term as well. The error
correction mechanisms of the models are functional, and the analysis is reliable.
Causality relationships between the series were examined by Toda and Yamamoto
method and according to that, it was observed that there had been causality effect
from money supply, stock market and domestic loans to economic growth, along with
causality relationships from stock market and domestic loans to money supply, and
from money supply and domestic loans to stock market as well. Moreover, a causality

relationship was also detected from money supply to domestic loans, too.

Keywords: Real GDP, Broad Money Supply, Stock Market Trading Volume,
Domestic Credit Volume, Structural Breakdown Analysis, ARDL, Toda-Yamamoto
Method.
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ON sOz

Ulkemizde ekonomik blyiime ve kalkinma olgusu &zellikle cumhuriyetin ilani ile
birlikte giinimuze degin hep glncelligini korumus ve “muasir medeniyetler seviyesine
¢ikmak” hedefine ulasmanin vazgegilmez bir parcasi olarak gértlmustir. Dinamik bir
konu olmasi hasebiyle ekonomik buyume meselesi kendi iginde sadece fiziksel
sermayeyi degil ayni zamanda beseri sermayeyi, para ve maliye politikasini ve tim
bunlarin her birinin saglanmasi icin gerekli turevlerini de barindirdigindan dolayi
istikrarli bir ekonomik buyume performansi sergileyebilmek sadece Turkiye gibi
gelismekte olan bir Glke icin degil, ayni zamanda diger tim ddnya dlkeleri igin de bagli
basina zorlu bir hedeftir. Finansal piyasalar ise bdylesi dnemli bir hedefe ulasmak
adina tum ekonomik aktorlerin atacagi adimlarin tam ortasinda yer alir. Bir hisse
almak ya da satmak istenildiginde, harcamalardan kisilip ya da kazanclardan artan
tasarruflar biriktiriimek istenildiginde, herhangi bir sektér dahilinde bir girisimde
bulunmak veya baskaca harcamalarda bulunmak istenildiginde, yatinnm ya da tiketim
amacli doviz temin etmek veya internet Uzerinden herhangi bir Urin-hizmet satin
almak istenildiginde, ya da hiktumetler tarafindan belirli dénemlerde fon tedarik etmek
istenildiginde hep finansal sistem Uzerinden bu istekler yerini bulmustur. Ekonomi ve
finans arasindaki bu dongusel iliski hem bu ylksek lisans programina basvurmamda

hem de bu arastirma konumu belirlememde etkili olmustur.

“Turkiye'de Para ve Sermaye Piyasalarindaki Biiyiimenin Gayri Safi Yurt ici Hasila
Uzerindeki Etkisi: 2000-2018 Dénemi” baslikli tez calismamin temel amaci,
gelismekte olan Ulke kategorisindeki Turkiye’nin istikrarli bir ekonomik blyime
yolundaki eksikliklerini finansal sistemin blylimesi sayesinde tamamlayip
tamamlamadigi, tamamliyorsa da ne Olcude bu eksiklikleri tamamladigi ile ilgili
sonuclari literatire kazandirmak ve bu dogrultuda ileriye donuk atilabilecek adimlar

ile ilgili bir fikir olusturmasi adina katki saglamaktir.

Bu dogrultuda gerek mevzubahis tez konusunun daha net bir c¢ergcevede
belirlenmesinde gerekse altyapisinin  olusturulmasinda gorus, Oneri ve
yonlendirmeleri ile bana katkida bulunan danisman hocam Prof. Dr. Nimet Hilya
TIRMANDIOGLU TALU'ya tesekkiirlerimi sunmayi bir bor¢ bilirim. Ayrica, tez
calismama baslamadan evvel 6grencileri olarak derslerine girdigim ve kendilerinden

cok seyler 6grendigim degerli hocalarim Dog. Dr. Kemal ERKISI, Dr. ilker INMEZ ve
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Dr. Muzaffer SAHIN’e siikranlarimi sunar, tez calismamin sonlarina dogru 6zellikle
de su aralar hep birlikte etkilerine bir sekilde maruz kaldigimiz kiresel salgindan 6tiru
olugan her turlu belirsizlik ortaminda beni saglikli bir sekilde bilgilendiren, yonlendiren
ve yardimci olan Sosyal Bilimler Enstitli Genel Sekreteri Anil CETiN’e de minnettar

oldugumu belirtmek isterim.

Hayatim boyunca benim icin her tlrli maddi ve manevi fedakarliktan sakinmayan
kiymetli annem Hikmet AKIN’a, tez calismam icin olabilecek en fazla zamani
ayirabilmem adina kizimiz Dora ile mumkun mertebe ilgilenen sevgili esim Eda
KURTULUS AKIN’a, igyerinde en yoruldugum anlarda bile bu ¢galisma ile alakal beni
gonulden cesaretlendiren meslektagim Wala ABDELALI ve guzel kahveleri ile gerekli
enerjiyi saglayan meslektasim Esniht Yuilet ATEHORTUA MESA ve bu calismayi
olusturmamda kitap, makale ve goruslerinden yararlandigim tim eser ve emek

sahiplerine tesekkir ederim.
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GiRiS

iktisat literatliriinde sayisiz akademisyen ve dusunir tarafindan ekonomik
blylimeye dair pek cok sayida teorilerde bulunulmus ve olusturulan gergeveler
dahilinde gesitli modeller gelistiriimis ve Gayri Safi Yurt i¢i Hasila orani ekonomik
blylmeye dair en 6nemli gdstergelerden biri olarak kabul edilmistir. Gerek teorik
gerekse ampirik olarak ginimuze degin ele alinan bunca teori ve modellere ragmen
surdurdlebilir bir ekonomik buyimenin en gegerli formulind bulma, ekonomi biliminin
normatif dodasi gergevesinde halen daha ulasiimaya calisilan en 6nemli amaglardan
biri olmaya devam etmektedir. Bu amac¢ cergcevesinde yakin ddénem itibari ile
yayginlasan i¢gsel blyime modellerinin ekonomik blyimeye dair iliskilendirip analiz
kapsamina aldigi birbirinden farkli pek ¢ok dinamik olmakla beraber, finansal sistem

ve gelisimiglik dlzeyi bunlar arasinda en ilgi ¢ekici olanlardan bir tanesidir.

Finansal sistem, ekonomideki atil fon ve birikimlerin yatirrmlara déntsmesi
hususunda reel kesim ile mali kesim arasinda kaynak dagihmi ve aracilik fonksiyonu
ustlenmekle birlikte yine ekonomi biliminin normatif yapisi geregince bu 6nemli
misyonu en verimli bir sekilde banka temelli mi yoksa piyasa temelli yaklagim
dogrultusunda mi getirebilecedine dair tartismalar gincelligini korumaktadir. Yine de
hangi yaklagsim olursa olsun, gelismis bir finansal sistemin ekonomik blylimeye dair
maksimum katkiyl saglayabilmesi igin beraberinde ayni zamanda para ve maliye
politikasi gibi yasal idari dizenlemeler neticesinde olusacak istikrar, istihdam,

enflasyon ve faiz gibi cok merkezli yapilarin katkisi da gerekli gézikmektedir.

Ekonomik buyUimenin dinamiklerinden bazilarinin yenilikler ve girisimcilik
oldugu g6z o6nune alindiginda, bunun saglanabilmesi icin yatirimcilari harekete
gecirecek olan piyasa merkezli degerlendirmeler yapilmasi distnulebilir ki bu da
sermaye piyasalarini isaret etmektedir. Dizgin ve saglikh isleyen sermaye
piyasasinda yatirmcilar hissedar katimi mantigi ile ekonomideki Uretime dahil
olacagindan ve ayni zamanda alim-satimindan kaynakh gelir artigi olabilecedinden
dolay! blyumenin hizlanacagi 6ngérilir. Ote yandan, banka temelli gorigslere
bakildiginda ise fon kanallarinin Gretime dogru agilmasinda sermaye piyasasi kadar
akigkan bir yapi1 olmadigi ifade edilebilir. Zira bankalarin fonlama ve kredilendirme

operasyonlarinda teminatlama yapmasi, riski minimize etmesi ve belirli sinirlandirma






yoluna gitmesi gibi adimlari neticesinde ekonomik blylime kanallarinda gerekli olan

fon temininde birtakim engellere neden oldugu disunidlimektedir.

Genel bir gergevede ekonomik biylmenin temel kaynagi olan Uretimin ve de
Ozellikle katma deger bakimindan nitelikli Gretimin gerceklestirilebilmesi icin finansal
kaynaklara, bu kaynaklarin Uretime katilabilmesi icin ise saglikli bir sermaye
piyasasina, saglikli bir sermaye piyasasi igin istikrara, istikrar icin de etkili maliye
politikalarina gereksinim vardir. Gorildigu gibi anilan bu yapi ve faktorler kendi
aralarinda nedensellik iligkisi gostermektedir. Bundan dolayr ekonomik buyimenin
baskin faktérl olarak sermaye piyasasi temelli goris hakkinda nicel ve ilgili
ekonometri analizlerinin yapilarak mevcut durum hakkinda genis kapsamli ve anlamli
sonuclarin ortaya konulmasi ve bununla birlikte talep takipli ve arz énculli iligkilerin

sinanmasi gerekli gérulmektedir.

Bu dogrultuda, para ve sermaye piyasalarindaki bilyiime ile Gayri Safi Yurt igi
Hasila arasindaki iligkinin incelendigi bu ¢alismanin birinci ve ikinci bélimlerinde
ekonomik biyiime, finansal piyasalar ve finansal gelismislik ile Gayri Safi Yurt igi
Hasila iliskisi hakkinda kavramsal ve kuramsal agiklamalara yer verilmistir.
Calismanin Uguncu bdéliuminde ise bahsi gecen iligkinin durumunu incelemek Uzere
Tarkiye’ye dair 2000 ve 2018 yillarini ¢geyrek bazda kapsayan ve dért modelden

olusan bir ekonometri analizi yapiimigtir.



BIRINCi BOLUM

EKONOMIK BUYUME

1.1. EKONOMiK BUYUME

Ekonomik blyime ve bu dogrultuda Ulkelerin birbirlerinden gdsterdikleri farkl
performanslar her daim toplumlarin ilgi odaklarindan biri oimustur. Bundan birkag ytz
yil dncesine kadar baktigimizda, dunya yuzeyinde bulunan tim ulkelerdeki butin
insanlar birbirine benzer bir genel standart gercevesi icerisinde altyapinin elverissiz
oldugu evlerde konakladiklarini, yetersiz saglik hizmetleri nedeniyle hastaliklarla
bogdustuklarini, kit besin kaynaklarindan dolay! yetersiz beslenip sadece birkag parga
giyecek ile ortalama 40 yili asmayan bir émur sirlp gittiklerini goérebiliriz. Oysa
yirminci yuzyihn sonu itibariyla dinyada gelir duzeyindeki farklar giderek artmaya
bagladikga tim dinya insanlarinin sidregelen bu benzesik yasam standartlari da
giderek zit yonde farkhliklar gostermeye basladi. O dénem o gelir blyimesini
yasayan toplumlar bugin ayni zamanda egitimden sagliga kadar pek ¢ok alanda
yuksek yasam standartlarina erigip ortalama daha uzun bir émir sirmekte ve
yasadiklari Ulkeler de bugun itibariyle dinyanin zengin-gelismis Ulkeleri olarak
sayllmaktadirlar. Benzer gelir duzeyini yakalayamayan diger ulkelerin toplumlari da
bugiin her ne kadar kendi ge¢gmislerine nazaran daha iyi yasam standartlarina sahip
olsalar da ginimuz dunyasinin zengin ulkelerine kiyasla hem gelir hem de refah
seviyesi anlaminda daha mutevazi ve hatta ¢cogunlukla ¢ok daha disik dizeydedirler.
Bu baglamda ekonomik blylUme olgusu pek tabi kiyas olarak refah seviyesinin
toplumun genis tabanina yayilmasina olanak taniyan ekonomik kalkinma ile ayni sey
degildir fakat ekonomik blyiime, sonug itibari ile bir toplumdaki ortalama gelir dizeyini
arttiran bir etken oldugu igin uzun vadede ekonomik kalkinmay! bagsarmada 6ncu bir

etmen oldugu da yadsinamayacak bir gergektir.?

1 Dwight Perkins et al., Economics of Development, 5th Edition, W. W. Norton, New York, 2001, pp.
27-28.



Ekonomik buydme ile ilgili iktisat literatirinde c¢ok farkli tanimlamalar
olmasina karsin en genel ve yalin tabir ile; “bir Glkede belirli bir dénemde mal ve
hizmet Uretiminde meydana gelen artiglar’ olarak tanimlanabilir. Bu dogrultuda
ekonomik buylme, bir tlkedeki mal veya hizmet Uretimineki artisin sadece sayisal
(nicel) yéndi ile ilgilenir. Uretimdeki artis neticesiyle tilkede olusan bagkaca ekonomik,
sosyal, kurumsal ve baskaca diger yapilardaki sayi ile 6lgiimeyen nitel (yapisal
degisim) iyilesmeleri degerlendirmez.? Uretimin artigi ile ilgili nicel sonuglar ise reel
Gayri Safi Yurt i¢i Hasiladaki artis orani ile dlgiiliir.? Burada GSYIiH'deki artisin reel
olarak degerlendiriimesi gerekir, aksi halde belirtilen zaman araliginda Uretimde
gerceklesen nicel artis aslen enflasyon farki oldugu halde ekonomik blylime

gerceklesmis gibi gorileceginden blylmeye dair yanlis bir algiya sebep olur.*

Ekonomik biiyiimeye istinaden GSYiH sadece iretim agisindan degil, ayni
zamanda harcamalar ve gelir agisindan da hesaplanir ¢inki tim bunlar bir eskenar
Ucgenin Ug kenari gibi birbirine egit olarak gérultr. Netice olarak insanlarin tiketmeye
ihtiyaci oldugu icin talep lGizerine Uretim yapilip arz edilir ve bu dogrultuda herhangi bir
mal ya da hizmetin Uretimin basindan sonuna kadar gecgen turli asamalarda
(hammadde alimi, teknoloji transferi, nakliye bedeli, isci Ucreti, kira 6demesi, vs.)
harcamalar yapilir, gelirler toplanir ve sonugta butiin o gelirler, harcamalar Uretime

esit hale gelir. Bunu su sekilde basit bir denklem ile ifade etmek de mimkiindir;®

GSYIiH = Toplam Uretim = Toplam Gelir = Toplam Harcama (1.1)

Bu basit bilgiler i1siginda her dlke kendi ekonomik blyumesini en ylksek
dizeyde gerceklestirebilmek adina elindeki mevcut tretim olanaklarini da en ylksek
ve en verimli diizeyde kullanmak istese de gercek su ki bu imkanlarin da bir siniri
vardir. Geometrik bir ifadeyle “Uretim imkanlari Egrisi” olarak tanimlanan bu sinir, bir

ulkenin dretim teknolojisi ve kaynaklari ile Uretebilecedi maksimum mal ve hizmetlerin

2 Ersan Bocutoglu vd., Genel Iktisada Girig, 5. Baski, Derya Kitabevi, Trabzon, 2007, s. 415.

3 Tumay Ertek, Iktisada Girig, 2. Baski, Beta Yayinlari, istanbul, 20186, s. 8.

4 Alfred Mill, Ekonomi 101, (Ceviren: Nurdan Soysal), Say Yayinlari, istanbul, 2018, s. 166.

5 Mahfi Egilmez, Orneklerle Kolay Ekonomi, 8. Baski, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2014, ss. 42-43.



bilesimlerini teskil eder.® Genel kani gergevesinde, bir ekonomideki mal ve hizmetlerin
uretiminde kullanilan teknoloji ilerleledikge bu mallarin Uretiminde calisan iscilerin
uretkenligi de artacak ve Uretimin gerceklesti§i sanayi dallarinda kapasite
kullaniminin yikselmesi ile birlikte Gretim imkanlari egrisi disa dogru kayacak ve

uretim faktorlerindeki bu verimlilik artisi, ekonomik bliylime olarak yansiyacaktir.’

Reel GSYIiH’nin niifusa béliinmesi ile elde edilen kisi basina diisen ortalama
gelirdeki artiglar da ekonomik blylime g¢ergevesi icinde ¢ok énemli bir gésterge olup,
bir lilkede zaman akisi iginde refah dlzeyindeki artiglari anlamaya katki saglar.®
Bununla beraber kisi basina dusen ortalama Uretim verimini de d6lgmek, ekonomik
blylime yolunda gézlemlenmesi gereken baskaca bir husustur. Sonugta bir ilkedeki
reel hasila, Uretim Olgeginin ve potansiyelinin dedismesi veya daha uretken
kullanimiyla birlikte calisan kisi basina birim zamanda ortaya ¢ikan verimlilik-katma
deger artisi sonucu artar. Bu dogrultuda ekonomik blyime, esasen bir anlamda o
ekonominin arz kapasitesine baghdir.® O nedenledir ki ekonomik biyime sorunu

genellikle uzun bir vade sorunu olarak kabul edilmektedir.®

Uzun bir vade sorunu tanimiyla ekonomik biylmeyi ele alip inceledigimizde,
ilk etapta gerceklesen buyumenin kisa donemde kapasite kullanim oranlarindaki
artisin neden oldugu Gretim bllyimesinden kaynaklanmaktadir. ikincisi ise; uzun
dénemde Uretim kapasitesindeki artis nedeniyle olusabilecek mal ve hizmet Uretimi
sebebiyledir. Tim bunlar tretim fonksiyonu seklinde bir denklem ile agiklanamak da

mumkdndar.*

6 Erdal Unsal, iktisada Girig, Genisletilmis 5. Baski, BB101 Yayinlari, Ankara, 2016, ss. 47-48.

7 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Remzi Kitapevi,
istanbul, 2004, s. 125; aktaran Murat Mere, Kamu Harcamalarinin Ekonomik Buyime Uzerindeki Etkisi:
Tirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Afyon
2006, ss. 5-6 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

8 Ertek, a.g.e., s. 8.

9 Hasan Gurak, Emek, Teknolojik Yenilik ve Biiyiime, Degisim Yayinlari, istanbul, 2004, s. 23; aktaran
Hiilya Onal, Ekonomik Blylmenin Belirleyici ve Sanayilesme Stratejileri, T.C. Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2009, s.4 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

10 Aykut Kibritgioglu, “Iktisadi Bliyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Bilylime Modellerinde Beseri Sermayenin
Yeri”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,1998, Cilt:53, Sayi:1-4, 207-230, s. 207.
11 Ali Ozgiiven, Iktisadi Biiyiime Iktisadi Kalkinma Sosyal Kalkinma Planlama ve Japon Kalkinmasi,
Filiz Yayinlari, istanbul, 1988, s. 37; aktaran Levent Aksu, Turkiye’'de iktisadi Buylimenin Kaynaklari,
T.C. Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Balikesir, 2013, s. 7 (Yayimlanmamis Doktora
Tezi).



Yi=f(Ke Ly YT Tt Er St My Py Dy, Xe.) (1.2)

Y= Belli bir donemdeki tretim miktari,

K:= Belli bir ddbnemdeki sermaye miktari,

L= Belli bir ddnemdeki kullanilan isglict miktari,

YT:= Belli bir dénemdeki yurtici tasarruf miktari,

Ti= Belli bir donemdeki teknoloji kullanim miktari ve seviyesi,

E: = Belli bir dénemdeki egitim dizeyi vekalitesi,

St = Belli bir ddbnemdeki saglik duzeyi vekalitesi,

M. = Belli bir ddnemdeki kamu maliyesi politikalari ve uygulamalari,

P:= Belli bir dénemdeki verimlilik slreci ve politikalari,

D: = Belli bir ddbnemdeki dis ticaret politikalari, uygulamalari ve agikliklari,
X:= Belli bir ddbnemdeki Uretim seviyesinde artisa neden olabilecek diger

faktorleri belirtmektedir.

Buradaki denklemin sol tarafi bir Glkenin Gretim seviyesi ve ¢iktisini, sag tarafi
ise Uretime giren tim faktorlerin girdilerini (niteliklerini ve miktarlarini gosteren)
simgelemektedir. Girdiler arttikga ya da girdilerdeki verimlilik orani arttikga bir Glkede
ekonomik bliylime de hizlanir ve artar. Dolayisiyla bunun sonucunda GSYiH’de de

artis gergeklegir.?

Goruldugu uzere ekonomik buyume gercevesinde gerek kisa vade gerek uzun
vade dénem igerisinde reel GSYiH'de degismelere etki eden birbirinden farkl birgok
etken bulunmaktadir. Buraya kadar bahsedilen ilgili etkenleri simdilik iki etmen altinda
toparlamak ve sonuglarini 6zetlemek gerekirse; ilk etmen olarak ekonomideki tretim
kaynaklari miktarinin degismesi, ikinci etmen olarak da dretim kaynaklarinin
etkinliginin degismesi olarak nitelendirilebiliriz. ilk etmen, yani ekonomideki (retim
kaynaklari miktarinin degismesi dahilinde “Uretim kaynaklar” adina nudfus artisi ve
sermaye stoku artigi siralanabilir. Nufus artigi isgucunin artmasi anlamina
geldiginden oturu sonug¢ olarak uretim kaynagi artar. Yine ayni etmen dahilinde

sermaye stoku artisi da reel GSYiH'yi arttiran baskaca bir unsur olarak degerlendirme

120zgiven, a.g.e., s. 37; aktaran Aksu, a.g.e., s. 7.



s6z konusudur. Ikinci etmen dahilinde ise retim kaynaklar etkinliginin gelismesi ile
verimlilik artis1 saglanacaktir ¢iinkli sonucta bilgi ve teknoloji dlizeyindeki gelismenin
sonucu olarak ayni miktardaki kaynakla daha ¢ok Uretim yapilabilecek ve bu da
etkinlik artigina sebep olup reel GSYIiH'yi arttiracaktir. Ekonomik biiyiime ve analizi
cercevesinde buraya kadar bahsedilenlere ilave olarak reel GSYiHde degisime
sebep olan Gglncl etmen ise Uretimde ele alinan verilerin kullanimindaki degisimdir.
Bu anlamda ekonomide var olan sermaye ve iggtcunin tamami kullaniimiyor olabilir.
Ekonominin Uretim hacminin hesaplanmasindaki belirsizlikler de blyime oranina
yansir. Bu nedenle bluyime oranina konu olan veri setlerinin segilmesinde verilerin

nasil elde edildigi ve nitelikleri de ayri bir 6nem arz eder.®

Tdm bu aktarilan tanimlamalari tek bir paragrafta 6zetlemek gerekir ise;
ekonomik blyime, milli gelirdeki bir artisi ifade etmekle birlikte bir Glkenin ekonomik
yapisinda meydana gelen topyekdn Uretim ile kisi basina reel hasiladaki artiglardir.
Bu artislar ancak uzun donemde Ulkenin Uretim Olgeginin veya potansiyelinin
geniglemesi ya da daha verimli bir sekilde kullanilmasi sayesinde ortaya
cikartilabileceginden dolay1 ekonomik blytiime olgusu, niceliksel bir Gretim fonksiyonu
olarak arz tarafinda meydana gelen bir Uretim kapasite artisidir. Bir Glkenin Uretim
kapasitesinin ise o ulkenin sahip oldugu dogal kaynaklarin miktari ve kullanimina,
beseri sermayeye ve bunlarin kullanim kapasitesi ile kalitesine bagl oldugu
yadsinmaz bir gercektir. Bu agidan bakildiginda beseri sermayenin kalitesine ve
verimliligine, istihdam ve sermaye miktarina, bilim ve teknolojiyi kullanim duzeyine,
yurtici tasarruf miktarlarina ve dogrudan yabanci yatinmlara, egitim ve saglik
kalitesine, disa acgiklik durumuna, kamu maliyesi politikalarina ve uygulama

diizeylerine, enflasyon ve faiz oranlarinin diizeyi gibi bircok dinamige baghdir.*4

13MPM, Verimlilik Raporu 2, Milli Prodiiktivite Merkezi, Ankara, 2003, s. 76; aktaran Onal, a.g.e. s. 6.
14 Aksu, a.g.e. s. 6.



1.2. EKONOMIiK BUYUMENIN DiINAMIKLERI

Ekonomik biylimeye katkida bulunan bircok dinamik bulunmakla birlikte
bunlarin her biri de bir digerini etkileyip baskaca alt dinamikleri de tlretebileceginden
bu konuda uzun bir liste yapmak muidmkin. Tim bu dinamikler ise genel olarak

asagida belirtildigi Gizere (g grup altinda toparlanip incelenebilir.*®

(i) Topraga, fiziksel donanima ve insan kaynaklarina yapilan tum yatirimlari
iceren sermaye birikimi,
(ii) Nufus artisi ve buna bagli olarak isgucl artisi,

(iii) Teknolojik gelisme.

Literatirde gerek bu U¢ grup dahilinde gerekse haricinde sayilabilecek
¢alismalari bulunan akademisyenlerin kendi bakis agilari ve uzmanlik alanlarina gére
ileri sirdukleri ekonomik blylimeye etki eden pek ¢ok dinamik oldugundan dolayi

sadece yuzeysel olarak ekonomik biylime Uzerinde etkili bazi dinamikler belirtiimistir.

1.2.1. Maliye ve Para Politikasi

Ekonomik buyimeye etki eden tim dinamikleri en genel ¢cercevede bir araya
toplayip neticelendiren esasen bir Ulkenin ekonomi politikalari ve makroekonomik
faktorleridir. Buradaki bahsedilen “ekonomi politikalar” ve “makroekonomik faktorler”
birbiri ile beslenip bu dogrultuda birbirine “sebep-sonug” gergevesinde yon veren iki
unsurdur. Genel anlamda istikrarli makroekonomik faktorler, olusturdugu ekonomik
ortamin 6zellikle belirsizlikleri azaltma agisindan blylumeye katki sagladigini ifade
etmek mUmkundur. Bunun tersi olarak; istikrarsizhidin da uretimdeki verimlilik ve
yatinnmlar Gzerinde yaratacagi negatif etkiler nedeni ile blyimeye olumsuz katki
saglamasi s6z konusudur. Bu baglamda, buyime Uzerinde etki yaratan dinamikler
cercevesinde makroekonomik faktorlerden en ¢ok ilgi cekenlerden bazilari enflasyon,

issizlik orani ve GSYiH'dir. Belirtilen makroekonomik faktorlerdeki istikrar ve seffaflik,

15 Michael P. Todara, Economic Development in The Third World, Longman, New York, 1989, p.155;
aktaran Basak Karsiyakali, Turkiye'de Ekonomik Biytmenin Kaynaklarinin Analizi, T.C. Dokuz Eylll
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisu, Izmir, 2008, s. 7 (Yayimlanmamis Doktor Tezi).



belirsizlikleri ortada kaldirarak ekonomik blylime igin uygun ortamin olusmasina
zemin hazirladigini séylemek mamkindir. Bitlin bu makroekonomik faktorleri temin
etmek suretiyle bir Ulkedeki politik ve yasal kurumlarin dizenlenmesi gibi faaliyetlerle
beseri sermaye yatirrmini ve altyapiy! etkileyerek ve bu yolla da ekonomi Uzerinde
cesitli etkiler yaratarak ve sonug olarak da blylumenin gergeklesmesine yardimci

olacak olan da ekonomi politikalaridir.

Bu makroekonomik politikalar gergevesinde istihdam, dretim ve fiyatlardaki
olasi dalgalanmalari minimize edecek ve reel GSYiHdeki potansiyel biyimeyi
gerceklestirebilecek dnemli iki grup politika araci bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi
parasal durumlarla ilgiliyken digeri ise mali durumlarla ilgilidir. Parasal araglarin
kullanimini ilgili tlkenin Merkez Bankasi gerceklestirirken, mali araglarin kullanimi ise
Maliye Bakanhgi tarafindan gerceklestirilir. Ekonominin genel isleyisinin daha iyi
olmasi adina bir anlamda bu iki otorite arasindaki koordinasyonu saglayacak bir
mekanizmaya sahip olunmasi zorunlu hale gelmisti. Ekonomik buylime
dogrultusunda belirlenen amaglara ulasabilmek igin bu iki otoritenin kullanabilecegi iki
ara¢ s6z konusudur. Parasal otorite, yani Merkez Bankasi, faizleri ve para stokunu
politika araci olarak kullanabilirken Maliye Bakanli§i ise vergi oranini veya vergi
gelirlerini politika araci olarak kullanabilir. Genisleyici bir mali politika, tlkedeki toplam
talebi ve bunun sonucunda da fiyat artiglarina sebep olup enflasyon oranini
yukseltebilecekken para politikasinin durusu da mevcut finansal kaynaklarin
genislemesi veya sinirlanmasi ve bor¢ servislerinin maliyetinin etkisiyle, hikimetin
finans ve bitce agigl kapasitesini etkileyecektir. Bu otoriteler tarafindan butiin bu
yapilacak tercihler ve izlenilecek farkh yollar da ekonomik buyimeye ayri ayri etki

eden dinamikleri olusturmaktadir.’

16 George Petrakos et al, “Determinants of Economic Growth: The Experts’ View”, DYNREG Working
Papers, 2007, Issue:20, pp. 1-37; aktaran Burgin Eser, Ekonomik Biiyiime ve istihdam iligkisi: Tiirkiye
Uygulamasi, T.C. istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul, 2012, s. 11 (Yayimlanmamig
Doktora Tezi).

17 Muhammad Farooq Arby and Muhammad Nadeem Hanif, “Monetary and Fiscal Policy Coordination”,
Munich Personal Repec Archive, Paper No: 10307, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/10307/ (Erisim
Tarihi: 01.10.2009); aktaran Cuma Bozkurt ve Pelin Karatay Gogul, “Para ve Maliye Politikalarinin
Koordinasyonu”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2010, Cilt:2, Sayi:2, 27-44, ss. 28-29.
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1.2.2. Dogal Kaynaklar

Topraktan suya, madenlerden riizgarlara ve her tirli canliya kadar dogada
kendiliginden var olan, ortaya ¢cikma asamasinda insanlarin herhangi bir miidahalesi
bulunmayan butiin unsurlar en genis anlamiyla “Dogal Kaynak” olarak
tanimlanmaktadir.*® Dogal kaynaklarin dinya ylizeyinde esit olmayan dagilimina
karsin ozellikle metaller ve enerji Urlnlerinin potansiyel bir refah kaynagi olarak
gorulmesinden dolayi, bu kategori gercevesinde yeni bir dogal kaynak bulmak
Ozellikle az gelismis Ulkeler icin ekonomik blylimeyi gerceklestirebilmek adina ¢ok
onemli bir hedef olarak degerlendiriimekte ve zenginlesmeye giden yolda bir adim

olarak gorilmektedir.®

Dogal kaynaklarin ulkeler arasi dagilimlari farkl oldugu gibi hem kalite hem de
sayl acisindan da farklihk gosterir. Dogal kaynaklarinin zenginligi ydonunden sansli
olan baz Ulkeler, bu imkan nispetinde ekonomik bulylUmelerini surduirebilme ve
kalkinmalarini daha c¢abuk gerceklestirme olanagina erismislerdir. Ote yandan yine
ayni sekilde her ne kadar bazi Ulkeler de ¢ok zengin dogal kaynaklara sahip olsalar
da baskaca gerekli dinamiklere sahip olamadiklarindan 6tiiri bu zengin kaynaklardan
yeteri kadar vyararlanamayip bu durumu kalkinmalari acgisindan bir avantaja

donustiremedikleri ve daha kisitl bir bliylime gergeklestirdikleri de bir gergektir.2°

1.2.3. Sermaye Birikimi ve Yatirbm

En genel anlamiyla bir ekonomide diger mal ve hizmetlerin Uretiimesinde
kullanilan fabrika, yol, altyapi donanimlari, enerji santralleri, tesis, Uretim aletleri,
araclar, isglcu, egitim ve bunlar gibi unsurlar “Sermaye” olarak nitelendiriimektedir.?
Bu dogrultuda gerek teorik yaklagimlar gerekse ampirik calismalar, belli bir ddbnemde

mal ve hizmet Uretme yeteneginin veya kapasitesinin en temel géstergelerinden olan

18 Mustafa Durman ve Hiiseyin Onder, Dogal Kaynaklar ve Gevre Ekonomisi, 2. Baski, Ekin Yayinevi,
Bursa, 2016, s. 1.

19 Harun Bal, “iktisadi Gelisme ve Dogal Kaynaklar: Gegis Ekonomileri Cergevesinde Bir inceleme”,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2011, Cilt:20, Sayi:1, 87-104, s. 90.

20 Tevfik Pekin, Makro Ekonomi, Zeus Kitapevi, izmir, 2013, s. 18.

21 Tiimay Ertek, Temel Ekonomi, Beta Yayinlari, istanbul, 20086, s. 4.
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sermaye birikiminin, ekonomik bulylmenin baslica dinamiklerinden biri oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu gcercevede ister bir lilke veyahut ister ise bir firma agisindan
olsun, herhangi bir Gretim biriminin mevcut performansini degerlendirmek ve bu
Uretim biriminin gelecek dénemde gdsterebilecedi performansi inceleyebilmek
acisindan sermaye birikimi diizeyinin ve zaman igerisindeki gelisiminin incelenmesi
bliylik 6nem tagimaktadir.?? Bu incelemeler sebebiyledir ki Roy Harrod, Evsey Domar,
Robert Lucas ve daha pek ¢ok iktisadi blylime ve kalkinma teorisyeni uzun dénemde
hizli bir ekonomik bUylimenin (sabit) sermaye yatinmlarinda bir gelisme olmadan

gerceklesemeyecegi sonucunu ortaya gikarmiglardir.

Sermaye birikiminin teknolojik gelismeye dolayh katkisi ile ortaya c¢ikan
yatirimlar da ekonomik btiyldmenin bir bagka énemli dinamiklerindendir. Clinkl sonug
olarak yatirnmlar sayesinde sermaye birikiminin verimliligi artar ve bu sayede istihdam
ve ekonomik buylime yukari yonde seyir eder. Yatinmlarin sermaye ile teknolojinin
arasinda birbirini tamamlayici, pozitif ve ¢ift yonla iliskisi oldugunu kolayca gérmek
mumkindir. Daha genel anlamda ifade etmek gerekirse, sermaye birikiminin ve
yatinmlarin ekonomik bUyume Uzerindeki etkileri dlgek ekonomilerinin ve artan
getirinin temelini olusturmasi, yeni teknolojilerin kullaniimasini saglamasi, deneyim
kazanma ve yaparak ogrenme imkani sunmasi, sosyal sermayenin ve disgsalliklarin

birikimini saglamasi ve verimliligi arttirmasi bakimindan biytik 6nem arz etmektedir.?*

1.2.4. Demografik Yapi ve Sosyokiiltiirel Faktorler

Demografik yapl, iginde birgok farkli unsuru barindiriyor olmakla birlikte, “nafus”
ve “god¢” bu unsurlarin basinda gelmektedir. Nifusun yaslanmasi veya genglesmesi
gibi durumlarla birlikte ntfusun cografi hareketleri, ekonomideki isgicl piyasalarini
alinan tedbirler nispetinde olumlu ya da olumsuz etkileyebilmektedir. Bu agidan

bakildiginda, isglict piyasalarinin temel girdisi olan insana ydnelik, nifus, yas,

22 geref Saygili vd., Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Verimlilik ve Biiyiime (1972-2003),
TUSIAD Lebib Yalkin Yayinlari, istanbul, 2005, s. 15.

23 Murat Cetin, “Sabit Sermaye Yatirnmlari ve Ekonomik Blyiime: Ampirik Bir Analiz”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2012, Cilt:7, Sayi:1, 211-230, s. 212.

24 Tuncer Bulutay, “Investment as the Fundamental Force of Development”, (Editor: Tuncer Bulutay)
Investment and the Labour Market in Turkey: Proceedings of a Seminar Held in Ankara, Devlet
istatistik Enstitiisi Yayinlari, Ankara, 1995, s. 5; aktaran Saygili vd., a.g.e., s. 23.
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cinsiyet, egitim dlzeyi, killtlrel altyapi ve cografi hareketlilik gibi bilimsel veriler
ekonomik blyumeyi etkileyen 6nemli bir dinamiktir. Demografi ve isglcl piyasalari
arasindaki iliskinin guglendiriimesi hem firmalara hem de politik otoritelere ekonomik
blyUmeyi gerceklestirebilmek adina potansiyel firsatlardan yararlanmak icin cgesitli

imkanlar sundugu bir gercektir.?

Nufus unsuru ile ilgili demografik gelismeler sadece Uretim gicl ¢ergevesinde
makroekonomik sonuglari degil, ayni zamanda bireysel davranisi degistirerek de
makroekonomik degdiskenleri etkileyebilmekte ve gerek kisa gerekse uzun vadede
biytimeye belirli bir ydn vermektedir. Ornegin, ortalama yagam beklentisindeki artiglar
sonucu ileri yasta gecirilecek omur surenin uzayacagi beklentisiyle toplumdaki
bireylerin marjinal tasarruf egilimlerinin de artmasi beklenir. Bu artis farkh dizeylerde
de olsa, sonug itibariyla tim yaslarda gergeklesebilir ve bdylesi bir yonelimin
ekonomik bluylimeyi kisa dénemde yavaslatmasi, ancak bu sayede artan tasarruflar
ve beraberinde getirecegi sermaye derinlesmesi nedeniyle uzun donemde

desteklemesi mimkundur.2®

Demografik yapi cergevesinde goé¢ unsuru ile olusan nifus yogunlugunun ise
ekonomik biyimeyi olumlu yonde etkiledigi durumlar cogunlukla isgicl ve teknolojik
ilerlemeden kaynaklanmaktadir. Nifus yogunlugundaki artis basit bir sekilde sadece
isgucine katihm sayisini belirlemeye dair degil, ayni zamanda ilave okul ve
universitelerin kurulum maliyetlerinin digmesini saglamak gibi yan etkilere de neden
olmakta ve bu da toplumdaki bireylerin daha ylksek &grenim dizeylerine
ulasabilmeleri, ayni zamanda da ekonomiye verimlilik artisi yaratabilecek daha
deneyimli bir isglcu ortaya ¢ikabilmesi adina imkén yaratmaktadir. Bu dogrultuda
yuksek ndfus yodunlugunun bir anlamda teknolojik yenilige de olanak sagladigini

sdylemek mumkindir. Bunlara ilaveten tiketim orani agisindan bakildijinda ise

25 Ugur Tung, Demografik Yapidaki Degisikliklerin Isgiicti Piyasasina Etkileri ve Aktif istihdam Tedbirleri:
Avrupa Ulkeleri Politika ve Uygulamalarinin Tiirkiye Agisindan Degerlendiriimesi, T.C. Calisma ve
Sosyal Giivenlik Bakanligr, Turkiye is Kurumu Genel Miidiirligii, Ankara, 2014, s. 10 (Uzmanlik Tezi).
26 Mustafa Koray Kalafatcilar, “Demografik Gelismeler ve Makroekonomik Etkileri” (Mayis 2019), Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/3cf20335-27ca-4b38-97d2-
ebdd91e899ba/wp1911.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-3cf20335-27ca-4b38-
97d2-ebdd91e899ba-mGcScM7 (Erisim tarihi: 25.02.2020).
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kilometre kareye disen kisi sayisindaki fazlalik, o bélgede uretilen mallara talep yonl

bir etkiye sebep olmakta ve ekonomik bliyimeye pozitif katki saglamaktadir.?’

Toplumun yapisini aciklayan bazi sosyal gostergelerle birlikte toplumun ortak
degerlerinin olusmasini saglayan bir faktor olan sosyokdltirel degerler de ekonomik
blylme yolunda incelenmesi gereken dnemli bir husustur. Egitim, okur-yazarlik,
saglhk, vyoksulluk, barinma ve sehirlesme gibi bagliklar bu kapsamda
sayilabileceklerden bazilaridir ve bir uUlkenin ekonomik blylme surecindeki
gelismiglik duzeyini gosteren onemli verilerdir. Esasen buradaki sayisal veriler,
gelismislik icin birer sebepten ziyade sonucu vermektedir. O nedenledir ki bir Glkede
her ne kadar ekonomik buylme gerceklesirse gerceklessin, bu bahsedilen
gOstergelerde iyilesme saglanamadigi middetce o Ulkenin gercekten kalkinmig bir
Ulke sayllamayacagini distnulmektedir. Lakin bu gostergelerin icinde egitim aslinda
bir sonugtan ¢ok sebep unsurudur. Ozellikle egitime yapilan yatirnm ile toplumun
egitim ve bilgi seviyesinin ylkseltilmesi beseri sermayenin artmasini saglamaktadir
ve ancak bu sayededir ki tlke ekonomisinde sanayi ve teknoloji agirlikli Gretime gecis

icin nitelikli isglich saglanabilsin ve istikrarli ekonomik blyime olusabilsin.?®

1.2.5. Teknolojik Geligsmeler

Her ne kadar ekonomik blyumeye dair yapilan incelemeler ve olusturulan
modeller agirlikli olarak sermaye birikimi (tUm dogal kaynaklarin Uretim surecine
bahsettikleri de “sermaye birikimi” altinda sayilaraktan) ve isgucu Uzerine
yogunlagsmasina karsin Uretim faktorlerinde belirgin fark yaratan baska bir etken de
teknolojik gelismelerdir. Sonug itibar ile bir Uretim fonksiyonunda girdi ile ¢ikti
arasindaki farki belirgin bir sekilde arti dizeyde yukari tagiyacak olan sey muhendislik
Ozelliklerden kaynakli, yani teknolojik gelismeye dayali bir dinamik oldugu

muhakkaktir.?°

27 Hossein Panahi, “Size Of A Country, Openness and The Economic Growth”, World Academy of
Science, Engineering and Technology, Volume:66, June 2010, 699-705, pp. 702-703; aktaran Eser,
a.g.e,s. 15.

28 Halil Ugal, Sosyo-Kiiltiirel ve Politik Faktérlerin Secilmis Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi,
T.C. Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin, 2013, s. 6 (Yayimlanmamig
Doktora Tezi).

29 perkins et al., a.g.e., s. 39.
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Teknolojik gelismelerin kaynaklari genel olarak inovasyon, direkt bagka bir
yerden temin etmek lzere dogrudan satin alma, yaparak 6grenme, AR-GE ve iki tilke
arasindaki ekonomik faaliyetlerin etkilesimleri (teknoloji transferi) ile olusmaktadir. Bu
dogrultuda ekonomik blytmeyi gerceklestirmis Ulkelerin deneyimlerinden su ortaya
cikmistir ki teknolojinin edinimi ve uygulamasi blyuk olcekte o ulkelerin ekonomik
kosullarina ve dogal kaynak yapisina baghdir. Yine de b(tin bunlara karsin
surdurdlebilir bir ekonomik biyime ve refah elde etmek igin tim Ulkeler ekonomilerini

teknolojik gelismelerden ilham alip ona gore kendilerini bigimlendirmeleri zaruridir.*

1.2.6. Cari Denge

Cari denge, ekonomik biylime ile alakali bir bagka dinamigi olusturmaktadir.
Cari islem hareketleri, bir Glkenin karsilikli ticari alig-veris faaliyetlerinde bulundugu
dinyadaki diger Ulkelere karsi alacaklarini veya borglarini temsil eder. Bu dogrultuda
yapilan mal ve hizmet Uretimleri sonucunda olusan cari islem fazlalari ya da agiklari,
bir anlamda o Ulkedeki hanehalklarinin, firmalarin ve hikiumetlerin ilgili donemler
arasl secimlerini de godsterir ve dolayisiyla da ekonomik bUyume c¢ergevesinde

alinmasi gereken kararlarda 6nemli bir rol oynama etkisine sahiptir.3!

Ote yandan, cari agik ve cari islemler dengesi ile ekonomik blylime arasindaki
iliskiye dair iktisat literatiriinde Gg farkl gérus bulunmaktadir. Birinci gortse gore cari
islemler dengesinde meydana gelen aciklarin nedeni ekonomik buyimeden kaynakl
talep artisindan dolayidir. Ekonomik buyimenin artmasi, talebin artmasina, talebin
artmasi da (Ulkenin ilgili hususta sermaye birkimininin yetersiz olmasi durumunda)
ithalatin artmasina ve dolayisiyla ulkenin cari iglemler dengesinde aciklara neden
olmaktadir. ikinci gériise sahip olan ekonomistler ise cari islemler dengesinin
ekonomik blydmenin nedeni oldugunu savunmaktadir. Bu goérise goére Ozellikle

gelismekte olan Ulkelerin sermaye birikimi ve teknolojik ilerlemeler baglaminda daha

30 Musa Jega lbrahim, “Technological Change and Economic Transformation”, (Ed: Aurora Teixeria),
Technological Change, Intechopen, Rijeka, 2012, 3-24, s. 4.

31 Jeffrey Sachs, “The Current Account and Macroeconomic Adjustment in the 1970s”, Brookings
Papers on Economic Activity, 1981, Volume:1, 201-268, p. 212; aktaran Mustafa Sit ve Erdal
Alancioglu, “Tirkiye’de Cari iglemler Dengesi ve Ekonomik Bilylime Arasindaki iligki: VAR Analizi”
ASSAM Uluslararasi Hakemli Dergi, 2016, Cilt:3, Say1:5, 5-23, s. 7.
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yuksek gelisme potansiyeline sahip olmalari nedeniyle daha ylksek oranh cari
islemler dengesi acigina neden olmaktadir. Uglincii goris ise; cari islemler dengesi

ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliski olmadigini savunmaktadir.®?

32 Yakup Koray Duman, Tirkiye'de Cari islemler Dengesi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski,
Sakarya lktisat Dergisi, 2017, Cilt:6, Sayi:4, 12-28, s.13.
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iKINCi BOLUM
FINANSAL PIYASALAR VE GELISMISLIGININ GSYiH UZERINDEKI ETKISI

Para ve sermaye piyasalari bakimindan finansal gelisme ile GSYIiH arasinda
iliski olup olmadigi, varsa da ne yonde oldugu konusu iktisat literatirtinde ilgi géren
konulardan biri olmasi sebebiyle finansal gelisme ve ekonomik blylime arasindaki
nedensellik konusunda farkl tlirde tartismalar her daim s6z konusu olmustur. Bu farkl
goruslerden birinde; iki kavramin birbiri ile iliskisinde nedensellik yorumlanirken
finansal gelismenin ekonomik blylmeyi etkiledigi yonindedir. Ote yandan diger bir
goOrius cercevesinde ise; ekonomik buylmenin finansal gelismeler Uzerinde etkili
oldugu savunulmaktadir.®® Bu gorlsler esasen birbirinin tersi olmadigi gibi
nedensellik iliskisinde girdi olarak kullanilan 6ncullerdeki farkliliktan dolayr ayri
sonugclar ortaya koymaktadir. Nitekim birinci gérlste arz-6nciilll, ikinci goéruste de
talep takipli hipotezler kurularak sinamalar yapilmaktadir.>* Calismanin bu
bdliminde 6nce finansal piyasalar hakkinda kisaca bahsedilmis, ardindan finansal
gelisme ile ekonomik biylime kavramlarinin iligkilerine dair agiklamalar yapiimis ve

konuya iligkin literatlr incelemesi yapiimistir.
2.1. FINANSAL SISTEM

Finansal sistem, bir ekonomide fon talebi ve arzi olan ekonomik aktorlerin, bu
fon aktarimini diizenleyen kurumlarin ve finansal araclarin ve tim bunlari gevreleyen
dizenleyici hukuki-idari kurallar kapsaminda bir araya gelmesi ile olugan bir yapidir.

Gelirlerinin timind harcamayan ekonomik aktérlerin fon fazlalarini, gelirlerinden daha

33 Kemall Erkisi, “Financial Development and Economic Growth in BRICS Countries and Turkey: A Panel
Data Analysis” Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2018, Cilt:5, Sayi:2, 1-17, s. 2-
3.

3__4C')zg[]r Aslan ve Ismail Kiiglikaksoy, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Blylime iligkisi: Tirkiye Ekonomisi
Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik
Dergisi, 2006, Say:4, 25-38, s. 26.
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fazlasina ihtiya¢ duyan diger baska ekonomik aktorlere sunmalarini saglayan finansal
sistem, sagladigi fon transferi araciliiyla tasarruflarin yatirrmlara aktarilmasina

imkan tanir.®®

Bu tanimlamadaki adlandirilan finansal araclar; banknot, tahvil, hisse senedi,
mevduat, krediler, hazine bonolari ve varlia dayali menkul kiymetler ile opsiyon
borsalari gibi birgok araclarin yer aldigi genis bir alani igerisine almaktadir. Finansal
kurumlar ise; bankalar, factoring sirketleri, sigorta sirketleri, borsalar, yatirim
danismanhdi sirketeleri gibi gesitli 6gelerden olugsmaktadir. Bu bahsedilen finansal
aracglar ve kurumlarin olusturdugu finansal piyasalarda ise ekonomilerde daginik
halde bulunan fonlar bir araya getirilip ve sonrasinda bu kaynaklarin getirisi en yuksek

yatirimlara kanalize edilmesiyle ekonomik biiylimeye katki saglanmaktadir.3®

Tanimlamanin en sonunda belirtilen hukuki-idari kurallar ise finansal sistemin
belki de en dénemli 6gesi ¢unkl finansal sistem ve ekonomik blylume iigkisinde,
finansal sistemin kendinden bekenien fonksiyonlari yerine getirebimesi icin bGtln
tarafarin  (kamu-6zel) sistemin  isleyisine glivenmesi ve destek vermesi
gerekmektedir. Bu glven ise bulylk dclide, sistemin gereki yasa ve kurumsd
dizenlemeler ie donatimig omasina baglidir. Finansal sistem, devlet tarafindan
uygulanan sektorel politikalara ve dizenlemelere (regulasyon) daha fazla tabi
olabilecegi gibi, kurumsal yapisini belirtilen politika ve diizenlemelere gore uygulamak
zorunda olan bir 6zellige de sahiptir. Nitekim finans sistemi, ekonomideki diger
sektorlere gore daha fazla risk tagimakta ve piyasa basarisizliklarina, koordinasyon
hatalarina ve suistimale daha yatkin olan kirilgan bir sektérdir. O nedenle gerekli
yasd ve kurumsa dizenlemeler sistemin isleyisi sirasinda muhtemel sonnann
ousmasini engeledigi gibi, sorunlar oustugunda bu sorunlarin ¢ézimuinde de dnemi

islevler Ustlenirler.®” 38

35 “Finansal Istikrar”, Tiirkiye’de Finansal Istikrar Gelismeleri, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Yayini, Ankara, 2015, s. 2.

36 Asli Afsar, “Finansal Sistem ve isleyisi”, (Editér: Muharrem Afsar), Finansal Ekonomi, 2-25. Anadolu
Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2013, s. 6.

87 Hiuseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portféy Analizi, 2. Baski, Derya Kitabevi, Trabzon, 2004, s. 32.
38 Giiven Delice vd., “Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini’, Cumhuriyet Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, 2004, Cilt:5, Say1:1, 101-130, ss. 106-107.
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Bu tanimlama 1siginda finansal sistem, piyasa ve banka temelli finansal
sistemler biciminde iki sekilde siniflandiriimaktadir. Bankalarin bir ekonomideki
finansal sistem igerisinde payl ylksek ise, banka temelli finansal sistemden
bahsedilirken, sermaye piyasasi kurumlarinin ekonomideki finansal sistem
icerisindeki payl daha bulylk oldujunda ise piyasa temelli finansal sistemden
bahsedilir. Bunlarin disinda finansal sistemlerin siniflandiriimasi, ayni zamanda
kaynak aktariminda kullanilan kanallarin ve finansal araglarin neler oldugu ayrimina
da dayanmaktadir. Ornegin; mevduat, mevduat sigortasi, kredi gibi araglarin yogun
olarak kullaniimasi banka temelli sistemi isaret ederken c¢esitli menkul kiymetler ve

threv Urlinler de piyasa temelli sistemi isaret etmektedir.3®

2.1.1. Banka Temelli Finansal Sistemler

Finansa sistemde etkin bir rol Gstenen araci kuruluslar, bigi edinme, riskin
cesitendirimesi ve dengeli bir gekilde yayllmasi gibi iskmlkerde aktif 1©
Ustenmektedirier. Finansal sistemde yer alan bankalarin daha aktif oarak ve daha
faza yer adigi sistemler, 06zelike kurumsa dizenlemelerin zayif odugu ekonomk
gelismenin ik asamalarinda tasarrufari harekete gecirerek verimi yatinmara
kanalize etmekte daha basariidir. Bu cercevede bankaar, kredi kanallariyla etkin
yatirmlarin yapilmasinda énemli bir role sahiptirler. Ote yandan bankalar, sahip
olduklari mekanizmalar vasitasiyla firmalar ve kisiler hakkinda kredibilite gibi risk
dereceleme bakimindan daha uzman ve etkili bilgi temin edebildiklerinden o6tirl
finansal sistemde oldukga etkili ve dnemli yere sahip oldugu gibi ayni zamanda
sistemin ayakta durmasinda da temel unusurdurlar. Bununla birlikte bankalarin
denetim ve finansman bakimindan goésterdikleri olumlu performans, sistemin kalitesini
ve saglamhgini da pekistirmektedir. Gelismis finansal sistemlerde bilginin ¢ok ¢abuk
paylasilip yayllmasi nedeni ile bireysel yatirimcilarin bilgi edinmek icin harcadigi caba
azalmaktadir. Bu kapsamda bankalar, bir anlamda sistemde acida c¢ikmayan
bilgilerden ve firmalar arasinda uzun doénemli iligkilerden kaynaklanan sorunlari

hafifletmektedir. Ekonomi igerisindeki firmalari izleme konusunda bankalar

39 Nurettin Oztiirk vd., “Gelismekte Olan Piyasalarda Finansal Derinlesme ve Blyume iliskisi: Panel Veri
Analizi”, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2010, Cilt:6, Sayi:12, 95-119, s.
96.
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bireylerden daha basarili olmasinin yani sira kredi piyasasindaki ahlaki tehlikeyi de
azaltmakta basarihdir. Bunun nedeni ise gugcli bankalarin, firmalari aldiklari borglari

geri 6demeye mecbur etmede piyasaya gore daha etkili olmasidir.% 4

2.1.2. Piyasa Temelli Finansal Sistemler

Borsalar ve yatirrm ortakliklari gibi sermaye piyasasi kurumlarin daha aktif
oldugu finansal sistemler ise piyasa temelli olarak nitelendiriimektedir. Piyasa temelli
finansal sistemlerde, banka temelli finansal sistemlere gore daha gesitli risk yonetimi
araglan saglanmaktadir ve bilgi saglamak acgisindan da banka temelli yaklasima
nazaran daha genis ve detay yontemler kullanilir. Sonug¢ olarak ister banka temelli
olsun isterse piyasa temelli olsun her iki sistemden beklenen, ekonomik aktorler
arasindaki finansal aracilik islevini saglikli bir sekilde yerine getirmesi, kaynak
dagihminda etkinligi saglamasi ve bu yolla Ulkedeki ekonomik buylimeye katkida
bulunmasidir. Yapilan gézlemler her iki sistemin de farkli tlkelerde basarili oldugunu
gostermekle birlikte, gérece daha zengin ve daha gelismis hukuki-idari kurallara sahip
Ulkelerin agirlikh olarak piyasa temelli finansal sistemlere yonelimde oldugunu

sOylemek mumkinddir.42 43

2.2. FINANSAL PiYASALAR

Piyasalar, ekonomik agidan reel (gergek) ve finansal (mali) piyasalar olmak
Uzere iki ana gruba ayrimaktadir. Reel piyasalr, Uretimis mal ve hizmeter b
bunlarin Uretiminde kulanilan Gretim faktorerinin arz ve talebinin karsiastigi yerer iken
finansal piyasaar ise ticari isletmelerin, girisimcilerin, ya da hanehalklarinin yatirm
veya baska gereksinimleri igin gereki ~mali ihtiyagarinin  karsilandig

piyasalardir.*

40 Ross Levine, “Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which Is Better?”, Journal of
Financial Intermediation, 2002, Volume:11, 398-428, s. 399.

41 Ross Levine, “Finance and Growth: Theory and Evidence”, National Bureau of Economic Research
Working Paper Series, 2004, Paper No:10766, 1-118, pp. 26-27.

42 Oztiirk vd., a.g.e., s. 96.

43 Levine, a.g.e., 2002, pp. 400-401.

44 Hasan Ozyurt, Para Teorisi ve Politikasi, 4. Baski, Aksakal Kitabevi, Trabzon, 2012, s. 27.
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Gelismis bir ekonomide birikim-yatirim iiskisi ve bunlarin biyime Uzerine etkisi
oldukga karmasik bir oaydir. Bu iiskide en dnemi nokta esasen birikim ve yatinmin,
ekonomik etkinlikerin odukca genisledigi bir toplumda degisik kisier ve kurumar
tarafindan farkli nedenlerce yapimasidir. Fon fazasi oan kesimierden fon eksigi yada
talebi bulunan kesimere kaynak aktarimi ihtiyacinin arttigi ve uusararasi bir boyut
kazandigi glinimuizde, gelismis finansal piyasaarin varigina oan ihtiya¢ ekonomik
blylme acisindan énem arz etmektedir. Ekonomi i¢in bdylesi énem teskil eden
finansal piyasalari baslica olusturan ise para ve sermaye piyasalaridir. Bu her ki
piyasa da tasarruf sahipleri (fon fazasi olanlar) ie yatirrmciarin (fon acigi tnarn) belil
kuralar cercevesinde ve kurumiarla birikte hareket etmesiye ousan Ogill veya
orgitenmemis piyasalardir.*® Sekil 1’de mal ve faktor piyasalarindan olusan reel kesim

ile finansal piyasalardan olugsan mali kesim arasindaki iligskiler gésterilmistir.

DOLAYLI FINANS

Mali Aracilar

FONLAR

FONLAR

Tasarruf Yatirimeilar
Sahipleri 1. is firmalar
1. Hane halka FONLA Finansal Piyasalar | FONLAR 2. Hiikiimet
2. Is firmalari 3. Haneler

3. Hiikiimet 4. Yabancilar
4. Yabancilar

DOGRUDAN FINANS

Sekil-1 Finansal Piyasalarin Aracilik Siirecinin isleyigi.*®

45 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasive Menkul Deger Analizi, 5. Baski, Ekin Yayinlari,
Bursa, 2010, s. 9.

46 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking And Financial Markets, 11th Edition,
Pearson, Essex, 2016, p. 69; aktaran Yasin Ugurum, Finansal Sistem Kapsaminda Turk Bankacilik
Sektdriiniin Gelisimi, T.C. Kahramanmaras Siit¢li imam Universitesi Sosyal Bilimler, Kahramanmaras,
2019, s. 8. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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Sekil 1°de goéruldugu Gzere finansal sistem, bir araci roli Ustlenerek sol tarafinda
yer alanlarin (arz edenlerin) sahip oldugu fonlari sag taraftakilere (talep edenler)
aktarmaktadir. Bu kanala para, menkul kiymetler vb. olmak tizere pek ¢ok alt triin ve
turevden olusan unsurlar ile bunlari arz ve talep eden kurumlar-kigiler yer almaktadir.
Bunlar, finansal sistemin unsurlarini tegkil etmekte olup; fon faziasi oanlar, fon acigi
oanlar,  finansa  aracilar  (kurumar), finansa aragar ve  yasakurumsd
duzenlenmeler olarak siralanmaktadir. Nitekim arz ve talep edenlerin yer adgi
aracilik kanalinda tum ekonomik aktorler finansal sistemin i¢erisinde yer almaktadir.
Sonug olarak finansal piyasalarin olmadigi veya zayif oldugu ekonomilerde yatirim ve
o dogrultuda getiri riskleri deger yaratacak sekilde gerceklesemeyecek, dolayisi ile

ekonomik bliyiime de ¢ok daha kistl bir sekilde gergeklesecektir.4” 48

2.3. PARA ve SERMAYE PiYASALARI

Sistem olarak finansal piyasalar; burada yer alan tim ekonomik aktorler ve
islem goren fonlarin niteligine goére vade-miktar bakimindan para ve sermaye
piyasalari ayrimiyla iki sekilde incelenebilmektedir. Genellikle finansal varliklar ve
kredilerin vadelerinin bir yiIl veya daha az oldugu piyasalar para piyasasi olarak
adlandinillir. Para piyasasindaki araclar borglanma niteligindeki krediler (hazine
bonosu, finansman bonosu, mevduat sertifikasi, repo, vb.) olup bunlarin vadeleri

genel kabule gore en fazla 12 aydir.*®

Para piyasalarindaki genel kabul olan 12 ay vadeden daha uzun sirelere yayili
islemlerin s6z konusu oldugu sermaye piyasalari ise genellikle sabit sermaye
yatirimlarinin finansmaninda bagvurulan araglardan (hisse senedi, tahvil, vb) olusan
bir piyasadir. Uzun sureli fon aligverisi s6z konusu oldugu igin risk ve faiz orani para
piyasalarina kiyasla genellikle daha yUksektir. Para piyasalari, ekonomideki firmalarin
daha ziyade kisa donem sermaye ihtiyaclarini karsilarken sermaye piyasalari ise

firmalarin uzun vadeli yatinm projelerinin fonlanmasinda ve sermayelerinin

47 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, i§letmelerde Finansal Yonetim, 9. Baski, Ekin Yayinlari, Bursa,
2006, s. 9.

48 Ekrem Erdem, Para, Banka ve Finansal Sistem, 3. Baski, Detay Yayin, Ankara, 2010, ss. 51-52.

49 Ufuk Basoglu vd., Finans Teori Kurum Uygulama, 2. Baski, Ekin Yayinevi, Bursa, 2009, s. 80.
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arttinlmasina yardimci olur. Bunlarin disinda sermaye piyasalarinin diger 6zellikleri
ise: kucuk tasarruf sahiplerine cazip gelir imkani saglamasi, mulkiyeti
yayginlastirmasi, firmalarin finans eksikligini gidermesi, hisse senedi ve tahvillerin

kolaylikla pazarlanmasi seklinde siralanabilir.®
Tanimlamalarda da belirtildigi Uzere para ve sermaye piyasalarinin
karsilastirmasi yapildiginda temel fonksiyonlar acisindan birtakim farkhliklar

gorulmektedir. Bu farkhliklar Tablo 1’de karsilastirmali olarak gésterilmistir.

Tablo-1 Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilagtiriimasi.>

Karsilagtirma Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Sire Kisa sureli fon arz ve talebinin Uzun sureli fon arz ve
karsilastig! piyasalardir. talebinin karsilastig
piyasalardir.
islev Gegici nitelikteki likit sikintisinin | Sabit yatirim ve net igletme
giderilmesi igin basvurulur. sermayesi gereksinimi igin
basvurulur.
Kaynak Devamlilik géstermeyen resmi, Devamlilik gbsteren gercek

ticari ve vadesiz mevduatlardir. tasarruflardir.

Arag Ticari senetler. Hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymetler

Faiz Kisa sureli oldugu igin disik Uzun streli oldudu igin
yuksek

Risk Dislk Yiksek

Para ve sermaye piyasasinda islem géren ¢ok sayida varlik ve bunlarin tlrev
drtinleri s6z konusu olmakla birlikte c¢alismanin niteligi bakimindan bunlara
deginilmemistir. Diger yandan ister para piyasasi ister sermaye pisayasi olsun, genel

anlamda finansal piyasalarin etkinliginden bahsedildiginde ise farkl etkinlik tarleri

50 Afgar, a.g.e., s. 17.

51 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanl, Finansal Pazarlar, Karahan Kitabevi, Adana, 2012, s. 9; aktaran
Filiz Yildiz Contuk, Finansal Piyasalardaki Gelismelerin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri: 1998-2014
Tirkiye Ornegi, T.C. Atatiirk Universitsi Sosyal Bilimler Enstitlisti, Erzurum, 2015, s. 9, (Yayimlanmamig
Doktora Tezi).
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karsimiza ¢cikmaktadir. Bu kapsamda finansal piyasalarda dagitim etkinligi, isleyis

etkinligi ve fiyatlama etkinliginden s6z edilmektedir. Bunlar su sekildedir; 52

() Dagitim Etkinligi (Yayilma Etkinligi): Finansal piyasalar icin dagitim etkinligi
en genel kapsamli etkinliktir. Dagitim etkinligi olan bir piyasada, ¢alisma
bicimi ve bu dogrultudaki fiyatlar ile olusan fonlar ekonomideki ideal
kullanim alanlarina ¢ok daha verimli bir sekilde ydnlendirilebilmektedir.
Ampirik agidan o6l¢iimesi ya da sinanmasi ¢ok zor olan dagitim etkinligi,
serbest piyasa sisteminin 6ngorildigu bigcimde islemesi igin blylk dnem
teskil etmektedir.

(i) isleyis Etkinligi (i¢ Etkinlik): Piyasadaki islem ve aracilik hizmet
maliyetlerinin dlisik olmasi ise isleyis etkinligini gésteren bir durumdur. Bu
etkinligi olusturan ise; islem maliyetlerinin belirleyici unsurlari, alim-satim

komisyonlarinin ylzdesi ve dagiticilarin kar marjidir.

(iii) Fiyatlama Etkinligi (Dis Etkinlik): Fiyatlama etkinligi ise piyasada olusan
fiyatlarin menkul kiymetler alim satimina konu olan ilgili her turli bilgiyi
yansitmasini temsil eder. Bu etkinlik dogrultusunda piyasaya gelen her
yeni bilgi en kisa surede fiyatlara yansimaktadir. Piyasada yer alan
ekonomik aktorler ise bu bilgileri yorumlayarak “dogru” fiyati bulmakta ve
bu sayede tasarruflarini olabilecek en karh sekilde

degerlendirebilmektedir.

Calismanin devam eden kisminda finansal sistem dahilindeki para ve sermaye
piyasalarinin ekonomik blyime ile olan iligskilerine deginilmis, ardindan finansal

gelismiglik konusuna ekonomik bliyume baglaminda yer verilmistir.

52 Figen Ozcan, “Finansal Kalkinma ve Iktisadi Bilylime Arasindaki iliski, Diinya Ulkeleri ve Tiirkiye
Ornegi”, T.C. Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Mudurlagu, Ankara, 2007, ss.
15-16. (Yayimlanmamis Uzmanlk Yeterlilik Tezi).
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2.4, PARA ve SERMAYE PiYASALARI ile GSYiH iLiSKiSi

Finans ve ekonomik blUylimeyi ilk kez Walter Bagehot 1873’de yaptigi bir
calisma ile birbirine baglamis ve ingiltere’nin 1800’lerin basinda hizli bir sekilde
sanayilesmesinde finansal araciligin énemli bir rol oynadigini belirtmigtir. ingiltere
finansal piyasalarini diger Ulkelerin finansal piyasalarindan ayiran 6zelliginin ise bu
piyasalarin uzun vadeli, buyuk miktarli ve nakit olmayan yatirimlari finanse etmek igin

tasarruflari yonlenmesinden kaynaklandigini ifade etmigtir.>®

Tahvillerin, hisse seneterinin ve diger menkul kiymeterin aim-satiminin
yapidigi, faiz oranlarinin belirendigi, finansal hizmeterin elde edidigi pyasdar,
kurumlar, kanunlar, tekniker, aragar ve bu aanda gelistiien tum yenikrin
butunund temsil eden finansal sistemin ekonomik biytume i¢in dnemli bir rol Ustlendigi
yadsinamaz bir gercgektir. Makroekonomik teoride yatirim, tiketim ve kamu
harcamalari, ekonomik eyemin temel belireyicieridir. Bu belireyicierden yainm
oranlarindaki degisimler, ekonomik blylume oranini énemi derecede etkier. Ayrica,
sermaye ousumunun farki miktar ve tipleri, ekonominin verimi buyumesine e
uluslararasi rekabete de yon verir. Bu fonksiyonlarindan dolayi bir anlamda finansd
sistem, ekonomideki aktorleri daha faza tasarrufta bulunmaya 6zendirdigi
soylenebilir. Finansal sistemin odmadigi ya da tam anlamiyla gelismedigi durumarda ise
servet sahipleri tim varikarini para, dayaniki malar, fiziksel sermaye ya d
dogrudan ihtiyag sahiplerine borg verme sekinde kulanirfar. Modern ekonomierde
finansal sistemin varigi, 6demelerde kolayilk sajlarken finansal varikarin daha Kk

omasina ve riskin tabana yayimasina da yardimci olur.>*

ister para piyasasi olsun ister sermaye piyasasi olsun, tasarruf sahiplerinin
yatirim karari almasinda yatirim hakkinda bilgi tedariki 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu

baglamda araci kurumlar s6z konusu bilgi tedarikini tim yatirimcilari igin elde etmekte

53 Ozgiir Aslan ve Levent Korap, “Tirkiye'de Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime lliskisi,” Mugla
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2006, Say1:17, 1-20, s. 4.

54 Nalan Isik ve ibrahim Ornek, “Tiirkiye’de Organize Tirev Piyasa ile Finansal Geligimin Ekonomik
Biiylimeye Etkileri: Es-Biitiinlesme ve Nedensellik Testleri,” Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme
Dergisi, 2016, Cilt:12, Say1:27, 23-41, s. 24

25



ve tim yatinmcilarin bilgi maliyetini ortadan kaldirmaktadir. Hem zaman hem de mali

acidan ekonomide kaynak dagilimi boylelikle daha etkin hale gelmektedir.>®

Gorildugu Uzere finansal sistem ve piyasalar, aracilik fonksiyonu baglaminda
tasarruf yapanlarin elde ettigi fon fazlasini, fon acigi olanlara aktarim olarak
gerceklestirmesi sayesinde hem daha yiksek bir Gretimin gerceklesmesine neden
olurken ayni zamanda ekonomide etkinligin artmasina katkida bulunmakta ve bu
islemin neticesiyle ekonomik aktérlerin her birinin artan geliriyle de refah dizeyinin
artmasina vesile olmaktadir. Ornegin sermaye piyasasi agisindan konuyu ele
aldigimizda; sermaye piyasasi, firmalar ile ilgili saglikh bilgi alinmasina ve dolayisiyla
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini daha etkin bir sekilde degerlendirmelerine firsat
tanimaktadir. Bu bilgi sayesinde daha fazla kazang¢ saglayan tasarruf sahipleri, bir
anlamda firmalar Uzerinde dolayli bir kontrol mekanizmasi kurmakta ve bu sayede
ekonomide kaynaklarin daha etkin dagilimini saglayarak ekonomik biyimeye katkida
bulunmaktadir. Buradan hareketle, fonksiyonlarini tam olarak yerine getiren finansal
sistemin bir Glkedeki ekonomik refahin artmasina genel olarak su gergeveler dahilinde

fayda saglamaktadir;5: 57. 58

() Finansal sistem, sagladigi aracilik ile tasarruf birikimi saglamakta ve riski
dagitarak miulkiyeti tabana yayilp bu sayede ekonomik kaynaklarin
bolgeler ve sektoérler arasinda transferini saglayarak risk kontrolu
uygulamalarini gelistirmektedir. Bunu yaparken de ayni zamanda fiyat
bilgisi saglayarak asimetrik bilgi sorununun ¢ézimune katkida bulunmakta
ve daha da gelisim gosterdikge ekonomiye daha fazla yatirrm enjekte
etmek suretiyle ortalama yatirnmin etkinligini arttirarak ve Ulkenin sahip
oldugu kaynaklarin etkin kullanimini gerceklestirerek ekonominin

blylimesine katkida bulunmaktadir.

55 Ross Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of
Economic Literature, 1997, Volume:35, Issue:2, 688-726, p. 695.

56 Frederic S. Mishkin, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, (Cevirenler: llyas Siklar vd.), 1. Baski, Bilim
Teknik Yayinevi, istanbul, 2000, s. 20.

57 Hiiseyin Sen, vd., “iktisadi Kalkinmanin Finansmani”, Kalkinma Ekonomisi-Se¢gme Konular, (Ed.
Sami Taban ve Muhsin Kar), Ekin Kitabevi, Bursa, 2004, s. 213.

58 Gondl Alkan, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Detay Yayincilik, Ankara, 2015, s. 18.
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(i) Surdurulebilir ve istikrarl ekonomik blylimenin temel gereklerinden biri de
dinyada son zamanlarda dnemli gelisim gosteren sermaye piyasalaridir.
Finansal sistemin dnemli kisimlarindan biri olan sermaye piyasasi, fon
fazlasi olan kesimlerden fon ac¢igi olan kesimlere fon akisini
kolaylastirmaktadir. Yine likitide, risk farkhlastirmasi, isletmelerle ilgili bilgi
edinilmesi, isletme denetimi fonksiyonlari ile finansal sistemin gelismesine

ve ekonominin blylimesine etki etmektedir.

(iii)  Finansal sistem igerisinde édnemli rol oynayan bir diger etken ise kurumsal
yatirnmcilardir. Emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, yatirim fonlari ve bunlar
gibi cesitli kurumsal yatinmcilar, kiguk yatinmcilarin tasarruflarini
toplayarak, kabul edilebilir risk-getiri maksimizasyonu ve vade uyumu

amaglarini yoneterek bu fonlari ekonomiye kazandirmaktadirlar.

Ote yandan, finansal sistem ve ekonomik bliyiime arasindaki iiskiyi inceleyen
ampirik arastirmalar c¢ogunlukla banka temelli gérise ydneldiginden dolayl bu
dogrultuda geleneksel finansal aracilk kanali oan bankaciiga odaklaniimigtir. Ce
yandan 6zelike gelismekte oan iilkelerde son yillarda hisse senedi piyasdarnin finansal
araclikta artan énemi de oldukga guglenmistir. Bu nedenle 6zellikle de i¢sel bliyime
teorileri gercevesindeki son gelismeler ile birlikte hisse senedi piyasalarinin ve
baskaca finans ara¢ ve kurumlarin ekonomik blyime ile olan iliskisi ve etkisi

ekonomi literatrinde dikkat cekmeye baslamistir.>®

Neoklasik blyume teorisinde ise ekonomik blUylimenin belireyicieri sermaye,
emek ve verimiigin artis hizidir. Uretken sermayenin ve (retime iigkin diger
faktorerin arzinda gercekiesen artig, gelismekte oan iikelerin blylime sulrecinde e
onemi etkenlerdendir. Bu ¢ercevede ilkelerin ekonomik blyumelerini gergeklestirme
asamaarinda verimi atyapinin ve sanayi yatinmarinin finanse edimesi icin finansd
aracllar 6nemi islevier yurttmektedirler. Solow biylime modelinin yer aldig1 neokasik iktisat
kurami agisindan “finans ve ekonomik blyume” iliskisi finansa aracilik

sayesinde gercekesmektedir. igsel biiyiime modelinde ¢agin gerekerine uygun,

59 Yusuf Demir vd., “Turkiye’de Finansal Piyasalar ile Ekonomik Blyume lliskisi”, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2007, Cilt:2007, Say::2, 438-
455, s. 440.
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yasanan gelismelere adapte olabien ve teknoloji bazl sirketlerin finansa ssEm
tarafindan seciip digererine nazaran daha yuksek miktararda ve kolay sekide

kaynak hularak ekonomik blyiimenin hizanacagi ifade edimektedir.®

Sermaye piyasasl ie ekonomik blylme arasindaki iiski hakkinda iktisat
iteratiriinde 6nemi bir yere sahip oan Ross Levine, 1990 yilindaki calismasinda
sermaye piyasaarinin  ekonomik buyumeyi ik olarak sirketerin  Uretkenligini
distrmeden sirket hisselerinin kolayca alinip satimasina imkan taniyarak, ikinci
odarak da yatirimciarin gesitendirimis portfOyere sahip omasini sajayarak
hizandirdigini belirtmistir. Bu c¢ercevede sermaye piyasalarinin sunduklari likidite
fonksiyonu ile firmalara hisse senetlerinin satisiyla gerceklestirmek istedikleri yatirm
projelerine finansman olanadi saglamaktadir. Bununla birlikte hisse senetlerini alan
yatirnmcilar agisindan da artan likidite katkisiyla o firmalara ait ellerindeki ortaklik
paylarini daha kolay ve uygun sekilde satabilmelerine imkan taninir ve glivenli sekilde
uzun vadeli projelere yatirim yapabilirler. Boylelikle ekonomide ylksek verime sahip
projelerin finansmaninin mumkun oldugu, dolayisiyla da sermaye piyasalarinin
yatirnmlara donugecek tasarruflarin etkin sekilde dagilmini saglayarak ekonominin
bUyume sirecini hizlandirdigi savunulur. Baska bir gorUs cergevesinde ise; sermaye
piyasalarinin sunduklari yuksek likiditenin tasarruf oranlarinda dislis meydana
getirerek ekonominin blylmesi Uzerinde negatif sonuglarin ortaya ¢gikmasina neden

olabilecegi de savunulmaktadir.5t 62

Para ve sermeye piyasalarinin gostermis oldugu finansa araciik isevi,
ekonomideki sermayenin etkin bigimde tahsisini saglar, sermaye birikimi ve teknolojik
yeniiker kanallya da ekonomik buydmeyi ivmelendirir. Bu kapsamda finansa
piyasdar, fon fazasi odan ekonomik birimerden fon agigi oanlara fon transferi yapar. Bu
islemleri ise risk transferi sajlama, Ikidite sajlama, fon arz ve taep edenlerin farki portféy

tercihlerine araci olma, fonlari etkin kulaniabiecek alanlara tahsis a@me

60 Ekrem Erdem ve Cineyt Dumrul, “Keynesyen ve Neo-Klasik Yaklagimlarda Finansal Sistem ve
iktisadi Bllyime”, Uludag Universitesi lIBF Dergisi, 2014, Cilt:33, SayI:2, 45-86, ss. 79-80.

61 Halil Tunal ve Erdem Tuncer, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Gelisimi ile Ekonomik Biiyiime liskisi”,
Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2015, Cilt:65, Sayi:2, 81-99, s. 83.

62 Aldvsat Mislimov ve Gller Aras, “Sermaye Piyasasi Gelismesi ve Ekonomik Blyime Arasinda
Nedensellik Iliskisi: OECD Ulkeleri Ornegi”, Iktisat Isletme ve Finans, 2002, Cilt:17, Sayi:198, 90-100,
s. 92.
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kaynaklarin yatirim projelerine tahsisini sajlama, tasarruf oranini artirma, malarin \e
hizmeterin degisimini kolayastirma seklinde yapar.®® Baska bir agidan finansd

piyasaarin ekonomik buyimeyi etkieme sureci Sekil 2’deki gibi gosterilebilr.

: : Blylimenin  EKONOMIK
Finansal Fonksiyonlar s
Kanallar  g{jyOMmE
o -Tasarruflari

. . -Sermaye
Finansal Yonlendirmek Birikimiy
Piyasalar ve } e
Aracilar Kaynak Tahsisi Teknolojik
-Kurumsal Kontrol Yenilik
-Bankalar L
® -Risk Yonetimini
Piyasa Temel ;(Araml Kolaylastirmak
. urumlar
Problemleri -Mal, Hizmet ve
-Bilgi maliyetleri -Yasal Taahhatlerin Alim ve

Otoriteler Satimini

-Islem maliyetleri Kolaylastirmak

Sekil-2 Finansal Sistemin Ekonomik Blylmeyi Etkieme Sureci.5

2.5. FINANSAL GELISMISLIK

Ekonomi literatlrinde finansal gelisme tabiri ile birlikte ayni zamanda finansal
derinlik kavrami da birbirlerine yakin anlamlarda kullanilan tanimlardir. Her ne kadar
ikisi de kendi 6zlerinde bir gelismigligi ifade etse de tanimlamalarinin igerigine farkl
etki ve bilesenlerin dahil edildigi gérilmektedir. Bu sebeple énce finansal gelismenin
farkh acilardan tanimlamalari yapildiktan sonra finansal gelismigligi isaret eden

gOstergeler Uzerinde durulacaktir.

2.5.1. Finansal Gelismenin Tanimi

Finansal sistemin buyuklik ve yapi itibariyle ugradidi degisimi ifade eden

finansal gelisme, ekonomistler tarafindan ¢esitli agilardan tanimlanmistir. Finansal

63 Afgar, a.g.e., s. 11.
64 Levine, a.g.e., 1997, p. 691.
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gelisme tanimina ek olarak beraberinde finans sisteminin ne 6élglide genisledigini,
parasallasmis bir sektérde finansal aracilarin hizmetlerinin kullaniimasinin ne dl¢lde
arttigini ve finansal araglarin ne kadar gesitlenme gdsterdigini gdstermesi agisindan

“finansal derinlesme” olgusu da siklikla irdelenmektedir.®®

Tanimlamadaki dahil edilen kriterler ne kadar farklilik gosterirse gostersin,
sonug olarak finansal sistemin gelismesi demek, tasarruflarin yatirimlara déniismesini
saglamasi ve borg alan ile bor¢ veren arasindaki finansal bilgiye erisim maliyetini
dusirmesi nedeniyle ekonomik buyumeyi hizlandirici bir etki yaratmasi demektir.
Farkli finansal araglar sayesinde de tasarruf sahiplerine portfdy cesitlendirmesi
yapma olanagdi taniyarak kaynaklarin daha etkin dagitiimasini kolaylastirir. Finansal
sistemdeki gelisme, bir anlamda finansal sistemin tam ve etkin ¢alismasi neticesi ile
kit kaynaklarin ekonomide dogru ve etkin yatirim projelerine yonlendiriimesi ile

Slgultir.®

Finansal gelismiglik; bir tlkenin finans piyasasinda kullanilan finansal araglarin
cesitliliginin artmasi ve bu finansal araglarin ekonomik aktorlerce daha yaygin olarak
kullanilir hale gelmesi olarak literatlirde tanimlanmaktadir. Daha yalin bir baska ifade
ile finansal gelisme; bir Ulkedeki finansal piyasalarin gelismisligi olarak da
tanimlanabilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisliginin dl¢iimesinde bir Glkenin
finans piyasasinin ulusal ve uluslararasi tasarruflari harekete gegirme seviyesi dnemli
bir gésterge olarak kabul edilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisligini bu niteligi ile
Olcen ve derinlesme go6stergesi olarak adlandirilan 6lgim ise, bir Ulkedeki mali
varliklarin GSMH’ye orani ile, M2Y para arzi blyikliginin GSMHye oranidir®’
(Tarkiye’de 2007 yih itibariyla M2Y bashdi altinda yer alan ddviz bazinda tutulan

mevduatlar vadelerine gére M1 ve M2 para arzi igine dahil ediimeye baslandi®).

65 Giilimser Kaytanci, Odemeler Dengesi, Kamu Aciklari ve Finansal Gelisme: Tiirkiye 1980-1999,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2000, s. 49. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi).

66 Sevcan Glines, “Finansal Gelismislik ve Biiyiime Arasindaki Nedensellik Testi: Turkiye Ornegi,”
Dogus Universitesi Dergisi, 2013, Cilt:14, Sayi:1, 73-85, s. 74.

57 Nese Erim ve Armagan Tirk, “Finansal Gelisme ve Iktisadi Biyiime”, Kocaeli Uniersitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2005, Cilt:10, Say:2, 21-45, s. 23.

68 Mahfi Egilmez, “Para Arzi Sunumu Degisti’, Radikal, http://www.radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-
egilmez/para-arzi-sunumu-deqgisti-803892/, (Erisim Tarihi: 17.06.2020).
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Finansal gelisme kavrami yukarida siralanan denklemler (zerinden
degerlendiriimekle birlikte tam olarak ol¢liimesi esasen oldukca glgtir ve hazir verisi
olmayan bir degisken oldugu igin literatiirde finansal gelisme slirecini takip etmek igin
bircok temsili degisken yer alabilmektedir. Bunun yani sira sinirh gostergeler
kullaniimasi, bir Glkenin finansal gelisme sturecini tam anlamiyla aciklamakta yetersiz
kalmakta ve dolayisiyla bu sireci biraz daha iyi anlayabilmek igin bagka gostergelere
de ihtiyag duyulmaktadir. Buna karsin tanim olarak finansal gelisme, bir ekonomide
finansal araclarin niteliginin iyileserek ve niceliginin artarak, bu araglarin ekonomideki
yatirnm ve tuketim faaliyetlerinde genis bir kullanim alani bulmasi olarak da ifade
edilebilir. Ayni zammanda finansal gelisme, finansal yenilikler ile piyasa yapi ve
kurumlarindaki genislemeyi ve derinlesmeyi kapsadigi gibi, ayni zamanda finans
sisteminin fon birikimini daha etkin yatirim alanlarina tahsis edecek kurumlara sahip

olmasini ve bu kurumlarin sayisinin artmasini igermektedir.®

Genel olarak buraya kadarki aktarilan finansal gelisme tanimi; piyasalarin,
finansal kurumlarin ve piyasa araclarinin gelismesi, yayilmasi ve blylimesi seklinde
kabul edilebilir. Finansal derinlesme ise, kisi basi finansa hizmeterin ve kurumarin
sayisindaki ya da finansal varlklarin hanehalki ya da firmalarin gelirine oranindaki br
artisin  ifadesidir. Finansal gelisme, finansa piyasalarni geniseterek ya d
farkllastirarak kaynaklarin odukga mukemmel tahsisine yo agmaktadir. Atan
tasarrufarin daha verimi kulanimiar igin yoénlendirimesi ise kaynakarin daha etin

tahsisi ie sonuganmaktadir.”™

Ote yandan finansal gelisme gostergelerinin sadece parasal biyukliiklere ya da
kredilere dayandiriimasinin bir Ulkenin finansal gelismesinin Ol¢liimesinde yetersiz
kaldidi, bunlara ilaveten finansal gelisme gostergelerinin kredi araciligini, finansal
sistemin likidite ve risk ydnetimi gibi karakteristik 6zelliklerini de kapsamasi gerektigi
ifade edilmektedir.”

6 Kar ve Tas, “Iktisadi Kalkinmada Para ve Sermayenin Yeri”, a.g.e., (Ed. Sami Taban ve Muhsin Kar),
s. 170.

70 Burcu Ozcan ve Ayse Ari, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Blyiime Arasindaki iliskinin Ampirik Bir
Analizi: Turkiye Ornegi,” Business and Economics Research, 2011, Cilt:2, Sayi:1, 121-142, s. 123.

" David Lynch, “Measuring Financial Development: A Selected Asia-Pacific Countries”, The Developing
Economies, 1996, Volume:34, Issue:1, 1-27, pp. 6-7.
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2.5.2. Finansal Gelisme Gostergeleri

Finansal gelisme gostergeleri; parasal gostergeler, kredi gostergeleri, sermaye
piyasasi gostergeleri, finansal fiyatlar, trin cesitliligi ve islem maliyetleri seklinde

siniflanabilmekte olup bunlar kisaca asagida aciklanmistir.

2.5.2.1. Parasal Gostergeler

Geleneksel anlamda bir Ulkedeki finansal geligmislik ve derinlik gostergesi
olarak parasal gdstergeler genelde en ¢ok kullanilan finansal gelisme géstergelerinin
basinda gelmektedir. Parasal gostergeler-blyuklikler, ekonometri uygulamalarinda
dar tanimh para arzi olan M1 ile genis tanimli para arzi olarak M2 ve M3'(in GSYiH’ye
oranlari seklinde kullaniimakta ve bu temel gdstergeler ekonomideki parasallasmanin
derecesini ifade etmektedir. Parasallasma degiskeni, paranin énemli dlgiide 6deme
ve hizmet biriktirme amaciyla kullanildigini ifade etmektedir. Gelisen bir ekonomide
finansal sektorin reel hacmini géstermek icin tasarlanmigtir. Dar anlamli para arzi
(M1) 6deme hizmetini, genis anlamli para arzi (M2) ise tasarruf fonksiyonunu
yansitmaktadir. M1 goOstergesi ekonomik iglemler ile dogrusal olarak artarken M2
gostergesi ise finansal derinlesme durumunda daha hizli olarak artis gostermektedir.
M1/GSYH oraninin zaman iginde azalmasinin, finansal gelismenin saglanmasi
acisindan anlamli oldugu kabul edilmekteyken, M2/GSYH oraninin artmasi ise
bankacilik sisteminin genis kitlelerce kullaniimaya baglamasini ifade etmektedir. Bir
diger ifade ile; M1/GSYH oraninin artmasi finansal gelismenin azalmasini ifade

ederken, M2/GSYH oraninin artmasi finansal geligmenin arttigini géstermektedir.”>"

2.5.2.2. Kredi Gostergeleri

Ozellikle banka temelli finansal sistemde firmalara verilen krediler ve yurtigi

toplam kredi hacmi finansal gelismeyi en iyi ifade eden gdstergelerden birisidir. Bu k

72 Muhsin Kar vd., “Financial Development and Economic Growth Nexus in the MENA Countries:
Bootstrap Paner Granger Causality Analysis” Elsevier Economic Modelling, 2011, Volume:28, 685-
693, p. 688.

73 Muharrem Afsar ve Asli Afsar, Finansal Ekonomi, Detay Yayincilik, Ankara, 2010, ss. 55-56.
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gbsterge, firmalara verien kredierin GSYiH’ye orani ie yurt ici toplam kredi hacminin
GSYiHye orani odarak finansa gelismisigi temsi etmektedir. Kredilere ait hu
gOstergeler ekonomideki mevcut firmaarin bankalar kanali ie finans sisteminden
firsatar elde ettigini gostermekte ve dolayisiyla ekonomideki yatinmiarin kalitesi we

niceligi de bu krediler nispetince artmaktadir.”

2.5.2.3. Sermaye Piyasasi Gostergeleri

Piyasa temelli finansal sistem icerisinde yer alan ve sermaye piyasalarinin
gelisimini ifade eden gostergeler de mevcuttur. Bununla ilgili olarak kullanilan
gOsterge, sermaye piyasasl icinde faaliyet gdsteren firmalarin piyasa degerlerinin
toplaminin  GSYiH'ye orani olarak adlandirilan kapitalizasyon gdstergesidir.
Kapitalizasyona ilaveten sermaye piyasalarindaki fiyat-hacim iligkisinin piyasaya
gelen bilgi oranina, piyasa fiyatlarinin yeni bilgiyi ne derecede yansittijina, piyasanin
blyukligine ve kisa vadeli satis kisitlarinin varligi gibi finansal piyasalarin yapisina
yonelik degerlendirmelerin yapilabilmesine imkan tanimasindan dolayi islem hacmi
de onemli bir sermaye piyasasi gostergesi olarak kabul edilebilir. Hisse senedi
piyasas| kapitalizasyonu sermaye piyasasinda islem goren hisse senetlerinin toplam
degeridir yani hisse senedi piyasasinin buyukligu olarak tanimlanmaktadir ve
ekonominin buyukligiine gére borsanin boyutunu gdstermektedir. Ote yandan hisse
senedi piyasasl islem hacmi ise bu piyasanin buayukluguna degil etkinligini ortaya
koymaktadir ve bir anlamda ekonomiye saglanan likidite derecesinin bir dl¢isunu
simgelemektedir. Finansal gelisme arttikga butlin bu géstergelerin de yukari yénde
artmasi beklenmektedir. Literatlirde sermaye piyasalarindaki firma sayilari ve ticaret
hacmi de olduk¢ca sik kullanilan gdstergelerden biridir. Firma sayisinin artis
gOstermesi ve ticaret hacminin artmasi, finansal gelisme ile paralellik

gostermektedir.” 7677

74 Badi Baltagi et al., “Financial Development and Openness: Evidence From Panel Data”, Syracuse
University Center for Policy Research, 2008, Working Paper No:107, 1-29, p. 10.

S Afsar ve Afgar, a.g.e., s. 57.

76 Jonathan Karpoff, “The Relation between Price Changes and Trading Volume: A Survey” Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 1987, Volume:22, Issue:1, 109-125, p. 109; aktaran Veli Yilanci
ve Seref Bozoklu, "Tiirk Sermaye Piyasasinda Fiyat ve islem Hacmi lligkisi: Zamanla Degisen Asimetrik
Nedensellik Analizi”. Ege Akademik Bakis, 2014, Cilt:14, Sayi:2, 211-220, s. 212.

77 Thorsten Beck, Asli Demirglic-Kunt, and Ross Levine, "Financial Institutions and Markets Across
Countries and Over Time: The Updated Financial Development and Structure Database", The World
Bank Economic Review, 2010, Volume:24, Issue:1, 77-92, pp. 81-86.
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2.5.2.4. Finansal Fiyatlar

Finansal sistem icerisinde fiyat olgusu ile faiz oranlari ayni anlamda
kullanilmaktadir. Tasarruf sahipleri acisindan reel faiz oranlarinin pozitif olmasi,
ellerindeki nakit birikimlerini bu sisteme aktarmalari i¢cin uygun bir ortam
saglamaktadir. Finansal sistemler igerisinde negatif faiz oranlari meydana geldiginde
ise tasarruf sahipleri ellerindeki fonlari finansal sistem icerisinde degerlendirmek
istemeyecek ve dolayisiyla firsat maliyeti agisindan rasyonel bir davranig olarak
fonlan farkl alanlarda kullanmak isteyeceklerdir. Finansal sistemin gelismesi
acisindan negatif reel faiz oranlari olumsuz bir gosterge iken, pozitif reel faiz oranlari
ise finansal sistemin gelismesinin baglica gerekliliklerindendir. Bir anlamda finansal
fiyatlar icinde en 6nemli gosterge olan faiz orani, finansal derinligin gerceklesebilmesi
icin 6n kosul niteligi tasimaktadir. Ampirik ¢alismalarda faiz oranlari ile finansal

tasarruflar arasinda pozitif iliski oldugu kanitlanmaktadir.

2.5.25.  Uriin Gesitliligi

Finansal sistemin gelismigliginin bir gostergesi de Urun cesitliligi oldugundan
Otlru bu dogrultuda gelismis bir finansal sistemde Urin gesitliliginin de zengin olmasi
beklenmektedir. Urin sayisinin ve gesitliliginin fazla olmasi, tasarruf sahiplerinin bu
sistemden daha ¢ok faydalanmasi agisindan bir firsat ve segenek teskil etmektedir.
Bu sayede asimetrik bilginin azalmasiyla finansal riskler daha dogdru degerlendirilir.
Fon talep edenlerle fon arz edenler i¢in Urtin gesitliliginin fazla olmasi neticesinde hem
ihtiyaglar ve beklentiler daha iyi bir sekilde karsilanir hem de daha fazla firma ve
hanehalkinin finansal araglar kullanmasi tesvik edilmis olur. Finansal araglardaki
cesitliligin artmasi neticesinde zaman, piyasalar ve ulkeler arasindaki fiyatlari birbirine
baglayan arbitrajin da kolaylasmasi saglanir. Bu nedenle, bir tlkede islem gbren Grln
yelpazesi ne kadar genig ise bunun fiyat tutarliigi dizeyi (veya dagilim dizeyi) bilgisi

ile o tlkenin finansal gelismislidi ile ilgili o kadar saglikh bilgi elde edilmis olur.”

8Erdem, a.g.e., ss. 21-22.
Lynch, a.g.e., p. 16.
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2.5.2.6. Islem Maliyetleri

Finans sektoérinin gelisiminin énemli bir gostergesi, tasarruf mevduatlarinin
toplanmasi ve banka kredisi alicilarina aktariimasi maliyetinin en aza inmesidir.
Boylelikle hem finans sisteminin daha gelismesi saglanabilir hem de ekonomideki kit
kaynaklar finans sektorinin maliyetlerince daha az tiketilip ekonomiye daha fazla

fon akisi gergeklestirilebilir.

2.6. FINANSAL GELISME ve GSYiH iLiSKisSi

Finansal gelisme ve ekonomik buylime iligkisi, Walter Bagehot'in 1873’deki
calismasindan bu zamana degin birgok arastirmacinin ilgilendigi konularin basinda
gelmekle birlikte 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, yeni teorik acilim ve icsel
bdyime modellerinin ortaya ¢ikmasiyla ekonomik buyume olgusu yeniden gincel
hale gelmis ve bu alana ydnelik akademik ilgi artmistir. Calismanin daha sonraki
sayfalarinda deginilecegi Uzere belli bagli i¢sel buyime modellerinde yatirim, finansal
aracilar ve finansal kurumlarin ekonomik biylime Uzerinde etkileri oldugu ortaya

konmustur.8!

iktisat literatirinin bu daninda yaplan caismaar, nedenselk ikisinin
yonune gore dort baslk atinda incelenmektedir. Bunlardan birincisi, temeleri Joseph
Alois Schumpeter’in 1911’deki ¢alismasina dayanan finansal gelismenin ekonomik
bldyumeyi oumiu etkiedigini savunan arz temeli (¢ekisl) yakasimdir. Banka merkeZli
gorusteki Schumpeterin bu yaklagsimina goére, fonlari verimli projeleri kanalize
etmekte aracilik yapan bankalarin, ekonomideki yenilikgi girisimcileri tegvik ettiklerini ifade
edilmekte ve finansa sistem ekonomik buyldme icin kiit bir rol Ustenmektedir. Bu
kapsamda etkin bir sekide araciik fonksiyonunu yerine getiren finansa sistem,
yatinmar igin gereki fon ihtiyacini kargilayarak ekonomik blylimeyi arttirmaktadir.
Buradaki iiski tek yénlii ve finansal sistemden ekonomik biiylimeye dogrudur. ikincisi ise

Joan Robinson’in 1952’deki calismasi ie baslayan ve finansa gelismenin

81ynch, a.g.e., p. 20.
811sik ve Ornek, a.g.e., s. 24.
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ekonomik buyimeyi takip ettigini, bir diger deyisle ekonomik blyimenin, finansal
hizmetler icin taep yarattigini ve bu yola da finansal gelismeyi yonlendirdigini e eden
talep temeli (itisi) yakasimdir. Buradaki iigkinin yéni ise ekonomik biyimeden finansal
gelismeye dogrudur. Uglinciisii ise Panicos Demetriades ve Khaled Hussein'in
1996'daki calismasinda belirttigi sekilde finansa gelisme ie ekonomik buyume
arasinda hem arz cekisi hem de tidep itigi omak Uzere cift yonli I nedenselik
liskisinin odugu fikridir. Dérdiincusl ise Robert Lucas’in 1988 yilindaki ¢alsmasindan
elde ettigi sonu¢ gercevesinde finansal gelisme ie ekonomik blylme arasinda herhangi

bir nedenstlik iiskisinin mevcut dmadigidir.8?

iktisat alaninda yapilmis birgok ampirik ¢alisma, saglam bir finans sisteminin
ekonomik buyume ve kalkinmayla yakindan iligkili oldugunu gostermekte ve bu
kapsamda gerek Schumpeter gerekse Robinson tarafli her iki yaklasim agisindan da
bakildiginda etkili finansal kurum ve piyasalarin varhginin, strddrulebilir bir ekonomik
blylime icin dnemli oldugu goériimektedir. Clnkl sonug olarak bir tGlkede toplanan
tasarruf miktari ne kadar buyikse, yatirmlar da o oranda artacak ve ekonomik
blyime hizi (diger kosullarin sabit kalmasi sartiyla) o oranda yiksek olacaktir. ihtiyag
duyulan bu tasarruflarin saglanmasi ise gelismis bir finansal sistemin varligina
baghdir. Tasarruf sahiplerine guvenli bir yatirrm ortaminin olusturulmasi, ilaveten
likidite ve makul oranda bir getiri saglanmasi ise tasarruflarin ekonomiye aktariimasi
icin gerekli kosullardir. Ozetle finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye olan
katkisina iliskin olarak sunlar ifade edilebilir; finansal piyasalar gelistikge kiguk
tasarruf sahipleri de sisteme dahil oldugundan tasarruf sahipleri de gok cesitli tasarruf
araglarina sahip olurlar. Finansal piyasalarin gelismesi ile tasarruflar bireylerden 6zel
sektore, yavas gelisen sektorlerden hizli gelisen sektérlere dogru daha kolayca
aktariir. Bu da finansal piyasalarin gelisimi sayesinde firmalarin bagl olduklar
sektorlerdeki dretim surecinde uzmanlagsmalarini, genel anlamda ekonomide

girisimciligi ve yeni teknolojilere adaptasyonunu kolaylastirir.8

82 Seref Bozoklu ve Veli Yilanci, “Finansal Gelisme ve iktisadi Bilylime Arasindaki Nedensellik iligkisi:
Gelismekte Olan Ekonomiler igin Analiz’, Dokuz Eyliil Universitesi IIBF Dergisi, 2013, Cilt:28, Say!:2,
161-187, s. 165.

83 Serkan Yilmaz Kandir vd., “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiylime Arasindaki iligkinin Aragtiriimas!”,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2007, Cilt:16, Say::2, 311-326, ss. 312-
314.
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2.6.1. Arz Onciillii Hipotez

Arz oncili hipoteze goére 6nce finansal gelisme gercekesmekte ve bunun hkr
sonucu oarak da ekonomik blyime sajlanmaktadir. Baska bir ifade ie finansd
gelisme ve ekonomik bulyime arasindaki nedenselik iigkisi finansa geismeden
ekonomik buyimeye dogrudur. Bu kapsamda Hugh Patrick’'in 1966’da gelistirdigi arz
oncilid hipotezin iki temel fonksiyonu vardir. Bunlardan birincisi; kaynakarin
geleneksel sektorden modern sektore transferi iken ikinci temel fonskiyonu ise;
modern sektordeki girisimieri tesvik etmek ve hizandirmaktir. Bir ilkede finansal Urin
arzinin, reel yapiya gbére daha hizh ve daha o6nce gelismesi, ilke ekonomisinin
gelsmesi ydniunde édnemii bir itici kuvvet unsurudur. Bu nedenle, finansa geismisligin mil

gelii arttirici yonde etki yarattigini séylemek mimkaindur.®*

Arz oncild hipotez, neokasik iktisat kuramina uygun oarak, serbestestirimis
finansal piyasaarin tasarrufar tesvik ederekten tasarrufarin etkin kaynak dagimi i
verimi kulanim alanlarina yoénlendirerek, ekonomik bulylimeyi hizandirdigr gorisiine
dayanmaktadir. Arz o6ncili hipotezde finansa gelisme ve derinesme, ekonomik
blylume uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu etkinin kaynagi ise finansa araciarin
fonksiyonlarini etkin bigcimde yerine getirmesi sonucu finansal sektorde gelistirien
yeni ara¢ ve mekanizmalarin reel sektorde taep yaratmasidir. Clnku finansal araciar reel
sektoére kredi sajlama fonksiyonlarini basaril bicimde yerine getirdikeri dide ilkenin
ekonomik blyumesine katki saglayabimektedirer. Ayrica, yurt igi piyasdara yabanci
kurumlarin girisiye ortaya cikan rekabet, yurt ici firmalarin sermaye maliyeterini
azatmakta, daha yuksek vyatinm ie buyumeyi sajlamakta ve yurt @ finansal
sektdériin - kakinmasini  gelistirmektedir. Rekabet, yurt i¢i bankaciik sektérinde
etkinigi  arttirmaktadir ve ilkelerin  6ncl finansal tekndojierden faydalanmasini

saglayarak ve ekonomik bliyiimede artisa neden olmaktadir.8> &

84 Aslan ve Korap, a.g.e., s. 5.

85 Meltem Kilig vd., “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biyiime lliskisi: Tiirkiye Ornegi,” Kahramanmaras
Siitgii Imam Universitesi lIBF Dergisi, 2019, Cilt:9, Sayi:1, 53-68, s.55.

86 Halil Tunal ve Parla Onuk, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iligkisi:
Tirkiye Ornegi”, Iktisat Politikasi Aragtirmalari Dergisi, 2017, Cilt:4, Sayi:1, 1-15, ss. 3-4.
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2.6.2. Talep Takipli Hipotez

Talep takipi hipoteze gbre ise 6nce ekonomik blylime gercekesmekte e
bunun bir sonucu oarak finansa gelisme sajlanmaktadir. Baska bir ifade ie finansd
gelisme ve ekonomik buyime arasindaki nedenselik iiskisi, ekonomik biylimeden
ekonomik finansal gelismeye dogrudur. Bu goruste finansal sistem, ekonomik
bliylime sonucunda ortaya c¢ikan finansal hizmetere oan taebe baji drak
gelismektedir. Bu hipoteze gére reel ekonomide buyime, teknolojik gelisme ve isgucl
verimiligindeki artis ie gercekiesir. Reel ekonominin bulyimesi sonucu finansd
aracllara ve sundukiari hizmetere oan taep artmaktadir. S6éz konusu tdep artisi
finansal kurumlar Gzerinde artan talebe cevap verecek diglide bir geniseme yoninde
baski yapmakta ve bu baski sonucunda finansa gelisme ve geniseme

sa@lanmaktadir. &

2.6.3. Geligsme Safhasi Hipotezi

“Talep takipli” ve “arz 6nculli” gibi birbiriye ¢atigsan bu iki hipotezin digindaki bir
diger hipotez ise kalkinma safhasi hipotezidir. Bu hipoteze goére, ekonomik gelisimin
erken doénemlerinde arz onderigindeki finansa gelisme, reel sermaye ousumunu
tetikeyebiir. Yeni finansa Urin ve hizmeterin gelismesi ve yeniiker, ekonomide
yatirrmciar ve tasarruf sahipleri icin yeni firsatar sajlamakta ve bu durum
gerceklesirken kendi kendini devam ettirebiir blyUme saglamaktadir. Finansd
gelisme ve ekonomik blyldme ieredikge, finansal gelismenin arz-6ncl Ozeleri yavas
yavas azalir ve sonunda talep takipli durum daha baskin dmaya baslar. Baska bir agidan
bu goérise goére, ekonomik buylimenin erken safhalarinda, finansal gelisme reel sermaye
birikimine yo agmaktadir. Finansa ve ekonomik gelisme ieredikge, finansal gelismenin
arz onciligundeki 06zeligi azamakta ve sonunda taep ftKi durum baskin hale
gelmektedir. Konuya iiskin bir diger gorus ise finansa gelisme ke ekonomik blyume

arasinda bir iigki dmadigi ileri striilmektedir. Ornegin, daha 6nce

87 Dagli, a.g.e., s. 61

38



de ifade edildigi gibi Lucas’in 1988’deki calismasinda finansin ve finansal gelismenin

ekonomik biyimenin énemi belireyicierinden odugu gorisiini reddetmektedir.®

2.7.  FINANSAL GELISME ve GSYiH iLiSKiSi UZERINE GALISMALAR

Goriuldugu tzere, Schumpeterin 1911’deki yaklasimindan bu zamana degin
para ve sermaye piyasalarindaki gelismelerin ekonomik blyime Uzerine etkileri ile
farkh yaklasimlar cercevesinde surekli olarak incelenmistir. Finansal gelisme ve
ekonomik buyume arasindaki nedenselligi 6nemli kilan faktor ise, 6zellikle finansal
kurumlarin yeteri kadar gelismedigi, duzenleme ve denetim sistemlerinin zayif oldugu
gelismekte olan Ulkelerde, hikimetlere, finansal sektoérle ilgili reformlara ne dlglide
Oncelik vermeleri gerektigi konusunda yardimci olmasidir. Nedensellik iligkinin
o6neminin bir diger boyutu ise, finansal piyasalardaki gelismiglik dizeyinin, Glkelerin
neden farkli oranlarda buytdiklerini kismen agiklamasidir.2® Bu boélimide
bahsedilen finansal gelisme ve GSYiH iliskisi lizerine yapilmis olan bellibasli
calismalar her ne kadar literatlir 6zeti kapsaminda olsa da ¢alismanin ilerleyen
bolumlerindeki literatir 6zeti kisminda sadece Turkiye ekonomisinde buyume ile
para-sermaye piyasalari ve finansal gelisme iliskisini kapsayan arastirmalara yer

verilmis oldugundan dolayi burada ayri bir baglik altinda deginilmistir.

2.7.1. Greenwood ve Jovanovic

Jeremy Greenwood ve Boyan Jovanovic, 1990 yilindaki ¢aligmalarinda finansal
gelismenin ekonomik blylUmeye olan etkisini, finansal aracilarin sermayenin
Uretkenligini arttirmasi gergevesinde incelemis ve bu dogrultuda finansal aracilarin
ekonomi icinde iki ©6nemli fonksiyonu oldugu fikrini savunmusglardir. Bu
fonksiyonlardan birincisi; finansal aracilarin bilgiyi toplamada ve ulasmadaki
avantajlari sayesinde yatirimlarin getirisine daha yiiksek karlilik sagladigidir. ikincisi
fonksiyonu ise; riski bir havuzda toplamak ve yatirnm yapanlar arasinda dagitmasidir.

Bu noktada finansal aracilarin bilgi toplamada ve bunu kullanmadaki avantajlari,

88 Dagli, a.g.e., ss. 62-64.

89 Bener Giingér ve Omer Yilmaz, “Finansal Piyasalardaki Gelismelerin iktisadi Bilyiime Uzerine Etkileri:
Tirkiye igin Bir VAR Modeli,” Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2008, Cilt:22,
Sayi:1, 173-193, s. 173.
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yatirimcilarin fonlarinin en yiksek getirisi olan teknolojilerin kullanildigi yatirimlara
donismesine olanak saglamakta ve bu da sermayenin Uretkenligini arttirmaktadir.

Finansal aracilarin olmadigi durumlarda ise yatirimcilar riski minimize etmek adina

verimlilik dlzeyi sabit ve riski olmayan ya da c¢ok dustk teknolojinin kullanildigi
yatirimlara yoneleceklerdir. Toplam fayda acisindan irdelenip bu iki yatirm tarzi
karsilastirildiginda finansal aracilarin varhidi ile yapilan yatirnmlarin 6nemi daha fazla
olmaktadir ¢inki finansal aracilar hem daha glvenli hem de daha ylksek getirili
yatirnmlara zemin hazirlamaktadir. Bu dogrultudaki calismalarinin neticesinde ise
finansal gelisme ve ekonomik blyume arasinda karsilikli bir nedensellige sahip
oldugu sonucuna varmiglardir. Soyle ki; ekonomideki yatirnmlarin verimliligi finansal
gelisme sayesinde artarken ekonomik blylime de finans sisteminin gelismesi icin
uygun kosullar saglamaktadir fakat bu da Ulkelerin ekonomik gelismigliklerine gore

degiskenlik gostermektedir.®

2.7.2. Levine

Ross Levine, 1991’de finansal sistem ile duragan durum kisi basina ¢ikti
bliydme oranini iligkilendiren ve ekonomik bUylme oraninin tamamen bireylerin
kararlari tarafindan belirlendigi bir model gelistirmis ve bunu Paul Romer’in 1986 ve
1990’daki calismalari ile Robert Lucas'in 1988’deki calismalari ile birlestirerek
geligtirmistir. Levine’'in olusturdugu bu i¢sel blylme modelinde hisse senedi
piyasalarinin duragan durum blytume dizeyini oncelikle firma sahiplerine, firmalar
arasinda gergeklesen Uretken suregleri aksatmaksizin tasarruflarin islem maliyetlerini
distrerek ticaret yapabilme olanadi taniyarak ve ayni zamanda yatirimcilara risk
ydnetimi konusunda yardimci olmak Uzere iki farkli sekilde olumlu yénde etkiledigi

gosterilmektedir.®!

% Jeremy Greenwood and Boyan Jovanovic, “Financial Development, Growth, and the Distribution of
Income”, The Journal of Political Economy, 1990, Volume:98, Issue:5, 1076-1107, pp. 1078-1099.

91 Ross Levine, “Stock Markets, Growth, and the Tax Policy”, Journal of Finance, 1991, Issue:46, 1445-
1465, p. 1453; aktaran Dilek Durusu Ciftgi, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime lligkisi: Bir
Genisletilmis Solom Biiyiime Modeli Denemesi Ampirik Uygulama, Pamukkale Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitsu, Denizli, 2015, ss.70-71, (Yayimlanmamig Doktora Tezi).
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2.7.3. Bencivengave Smith

Valerie Bencivenga ve Bruce Smith’in 1991 yilinda yaptiklari galismada finansal
kurumlar ve ekonomik blyime arasindaki iliskiyi icsel buyime modeli ¢cercevesinde
incelemis ve finansal aracilarin, ézellikle de bankalarin kaynak dagilimini etkileyerek
ekonomik buyumeye olan katkilari Uzerine odaklanmiglardir. Bu dogrultuda
bankalarin ekonomideki likiditenin riskini azaltip akiskanhdini arttirarak tasarruflarin

yatirrma donugmesini kolaylastirdigi ve uzun dénemde buyime orani Gzerinde olumlu

katki sagladidi fikrini savunmuslardir. Bu dogrultuda olusturduklari modeldeki Gretim
fonksiyonunda bankalar ve yatirrmcilari iceren 3 dbénem oOrtisen nesil
kapsanmaktadir. ilk dénemde girisimcilerin geng oldugu ve sadece ikinci ve Gglnci
donemlerde yapacaklari sermaye yatirimi ya da tlketim harcamasi igin tasarruf
ettikleri noktasindan hareket ile bankalarin bu geng girisimcilere birinci dénemde
biriktirdikleri tasarruflari onlarin faydalarini maksimize edecek sekilde kullanmalarini

sagladigi ortaya konmustur.®?

2.7.4. Saint-Paul

Gilles Saint-Paul’'un 1992’de yaptigi calismaya gore finansal piyasalar, Uretimde
firmalar ile daha iyi is bolimine imkan saglayarak ekonomik bulylUmeyi
desteklemektedir. Buradaki is bolimu gercevesinde finansal piyasalar risk yonetimini
gergeklestirirken, firmalar tretim ve yatirrm yapmaktadir. Bu ¢ergevede daha iyi bir is
bdlim, daha ylksek bir riskle Uretim kaynaklarinda giderek artan bir uzmanlagsmaya
sebep olmaktadir. Ote yandan bu is bolimi ile artan risk, gelismis finansal piyasalar
araciligiyla etkin bir sekilde dagitilabilmekte ve bu sayede elde edilen verimlilik artigi

da daha ylksek bir ekonomik biiyime oranina déniismektedir.®®

92 Valerie Bencivenga and Bruce Smith, “Financial Intermediation and Endogenous Growth”, Review of
Economic Studies, 1991, Volume:58, Issue:2, 195-209, pp. 197-202.
93 Durusu Ciftci, a.g.e., ss. 78-79.
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2.7.5. Pagano

Marco Pagano’nun 1993teki calismasina goére finansal aracilar; alternatif
yatirim projelerini degerlendirmek igin bilgi toplamak ve risk paylasimi firsati taniyarak
bireyleri daha riskli ama daha verimli teknolojilere yatinrm yapmaya tesvik etmek
suretiyle ekonomide sermayenin verimligini arttirmakta ve buylimeyi bu sekilde
desteklemektedir. Finansal gelismenin ekonomik (GSYIH) blylmeyi etkileme
bigimlerinden birisi de tasarruf oranlarindaki degisim oranlaridir fakat Pagano tasarruf
oraninin ekonomik blylime uzerindeki etkisinin ne yonde olacaginin iki sebepten
otard belirsiz oldugunu ifade etmektedir; Finansal piyasalar gelistikge, bir taraftan
hane halklari soklara kargi daha glvende olmakta ve risk getirisinin daha iyi dagilimi
saglanarak tasarruf oranlarinin artigi desteklenmekteyken diger taraftan bu stregte
tuketici kredilerinin daha ucuz ve daha ¢abuk elde edilebilir duruma gelmesi, tasarruf
oranlarini tam tersi sekilde etkilemektedir. Bunlarin yani sira, finansal gelisme
saglandikga firmalarin 6dedigi faiz orani ile hane halklarinin aldigi faiz orani
arasindaki farkin daralacak olmasi da tasarruf davranisina etki etmektedir.
Dolayisiyla Pagano’nun c¢alismasinda finansal piyasalarin genellikle ekonomik
blylime Uzerinde pozitif etkisi oldugu belirtiimekle birlikte, bu etkinin 6lclilmesinde
yukarida anlatilan aykiri durumlarin da g6z oOnlne alinmasi gerektigi ifade

edilmektedir.®*

2.7.6. King ve Levine

Robert King ve Ross Levine, 1993 yilindaki ¢alismalarinda finansal piyasalarin
teknolojik yenilikler Uzerindeki etkisi dogrultusunda sermayenin Uretkenligini
arttirmadaki rolt Uzerinde durmuslardir. Modelde finansal aracilarin girisimcilige
etkide bulundudu, bilgi edinme ve degerlendirme konusundaki avantajlari sayesinde
dogru projenin fonlanmasini saglayarak bu sayede Uretimde verimliligin artigi
sagladigini 4 asamada ifade etmislerdir. ilk asamada finansal aracilar ilk olarak
potansiyel girisimcileri inceleyip aralarinda en ¢ok Umit vaat edenlerini se¢cmektedir.

ikinci asamada finansal aracilar en gok Gmit vaat eden projeleri fonlamak iizere

94 Marco Pagano, “Financial markets and growth: An Overview”, European Economic Review, 1993,
Issue:37, 613622, p. 616-7; aktaran Durusu Ciftci, a.g.e., s.70.
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kaynaklar seferber ederler. Ugtincli olarak belirsiz yenilikgi yatirimlar ile ilgili risklerin
cesitlendirmelerine olanak taninir ve doérdincu olarak ise finansal aracilar inovasyon
ile ilintili potansiyel fayda geri déntstimleri ortaya cikartirken ayni zamanda mevcut
urtnlerin de var olan mevcut tekniklerle Uretilmesini de saglar. Dolayisiyla daha
gelismis bir finansal sistem, daha ylksek kalitedeki projeleri ve girisimcileri
destekleyerek verimlilik artisina édnayak olmaktadir. Daha gelismis bir finansal sistem
ayni zamanda da bu girisimcileri desteklemek adina dis finansmani daha etkin bir
sekilde harekete gecirerek, yenilikgi yatinmlarin olusturdugu riski ¢esitlendirmek
adina ¢ok daha dst diuzey finansal araglar temin etmekte ve belirsiz yenilik¢i is
girisimlerinden kaynakli potansiyel karlihgr daha tutarli bir gekilde ortaya
cikartmaktadir. Bu slrecte finansal sistem daha da gelisip etkinlestikge aracilarin
degerlendirme maliyetleri de disecek ve bu sayede daha fazla firmanin finansal
aracilarin degerlendirme hizmetlerinden yararlanmasi mimkun olacaktir. Bu yollarla
daha gelismis bir finansal sistem verimlilik oranini hizlandirarak ekonomik biytimeyi

tesvik edecektir.%®

2.7.7. Berthelemy ve Varoudakis

Jean-Claude Berthelemy ve Aristomene Varoudakis’in 1996’da finansal sistem
ile ekonomik buyume iligkisini inceledikleri modellerinde, bankacilik sektoru ile reel
sektor arasindaki karsilikli digsalliklar nedeniyle ¢oklu duragan durum dengeleri
ortaya ciktigini ortaya koymuslardir. Uzun vadede ekonomik blylimenin kaynaginin
reel sektordeki “yaparak ogrenme” dissaliginin kullanildigr bu igsel biylime
modelinde bankacilik sektdri piyasada yatirnm firsatlarina iligskin bilgi toplayarak
tasarruflari verimli yatirmlara ydnlendirmekte ve bu da fiziksel sermayenin
Uretkenligini arttirmaktadir. Ote yandan yaparak dgrenmenin bu finansal aracilik
faaliyetlerini de etkiledigi varsayilarak finansal sistemin teknik etkinliginin esasinda

toplanmig olan tasarruflarin artan bir fonksiyonu oldugu ve bu sebeple reel sektorin

9 Robert King and Ross Levine, “Finance, Entrepreneurship, and Growth. Theory and Evidence”,
Journal of Monetary Economics, 1993, Volume:32, Issue:3, 513-542, p. 540.
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de tasarruflarin miktari araciligiyla finansal sektor tzerinde pozitif bir digsalliga sahip

oldugu belirtilmistir.

2.7.8. Deidda

Luca Deidda, 2006 yilinda finansal gelisme ile ekonomik buyime iligkisini
inceleyen modelinde finansal araci olarak bankalari ele almis ve finansal gelismenin
ekonomik blylime Uzerindeki etkisinin belirsiz oldugunu, 6te yandan finansal
gelismenin kendisinin surdurtlemeyebilecedini ve rekabetgi bir ekonomide finansal
aracihdin denge dizeyinin etkisiz olabilecegini ortaya koyarak farklilagtigini ifade
etmistir. Banka temelli sistemden ziyade hem banka temelli hem de piyasa temelli
finansal sistemin ekonomik blylimeye etki edecegini fakat bunun da ancak uzun
vadede gerceklesebilecedini savunmustur. Bu goéris dogrultusunda ile de ister banka
temelli olsun ister piyasa temelli olsun, kaynagi nereden olduguna bakiimaksizin
herhangi bir finansal gelismisligin her zaman ekonomik buyumeye katkisi olacagi

fikrine de karsi gtkmigtir.%": %8

2.7.9. Wu, Hou ve Cheng

Jyh-Lin Wu, Han Hou ve Su-Yin Cheng’in 2010 yilinda finansal piyasalarin
kaynaklarin etkin tahsisi rolu ile ekonomik blyume Uzerindeki etkisini inceledikleri
calisamalarinda finansal piyasalar ile ekonomik blylime arasinda bir uzun-dénem
iliski oldugu ve hisse senedi piyasasi gelismesini temsilen kullanilan degiskenlerin
ekonomik blylmeyi pozitif etkiledigi, ancak bankacilik piyasasi gelismesini temsilen

kullanilan degiskenlerin ise negatif etkiledigi sonucuna ulasmiglardir.®

9 Jean-Claude Berthelemy ve Aristomene Varoudakis, “Economic Growth, Convergence Clubs, and the
Role of Financial Development”, Oxford Economic Papers, 1996, Issue:48, 300-328, p. 301; aktaran
Durusu Ciftci, a.g.e., s. 86.

97 Luca Deidda, “Interaction Between Economic and Financial Development”, Journal of Monetary
Economics, 2006, Issue:53, 233-248, p. 234; aktaran Durusu Ciftci, a.g.e., s. 91.

9 Luca Deidda and Bassam Fattouh, “Banks, Financial Markets and Growth”, Journal of Financial
Intermediation, 2008, Volume:17, Issue:1, 6-36, p. 31.

9 Durusu Ciftci, a.g.e., ss. 84-86.

44



2.5. TURKIYE EKONOMISINDE BUYUME ve CARi ISLEMLER
DENGES|'®

Gorildugu Uzere, finansal sistem ile ekonomik blylime arasinda dlnya
genelindeki akademisyenlerce birbirinden farkli modeller ve yine bir o kadar da
birbirinden farkl sonuglar cikmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler kategorisindeki
Tarkiye acgisindan ekonomik blyime olgusunu incelemek adina Ulkenin kronik
sorunlari arasindaki cari islemler dengesindeki negatif farkliik ile baslanabilir.
Asagida Tablo 2'de gdruldigu tzere 2011 yilinda en yuksek seviyeye ulasan cari
aclk, takip eden yillarda dalgah bir seyir izlemektedir. Turkiye ekonomisi ile alakali
mevcut galismanin konusu olan 2000 yili ve sonrasi kapsaminda ilgili yakin tarihlere
bakildiginda 1999 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizle birlikte devreye
alinmasi amaglanan ekonomik programin kademeli olarak uygulanabildigini séylemek
mumkuandur. 2003 yilinin Kasim ayinda ulke idaresini devir alan AKP hukumeti, daha
onceki hikimetler tarafindan devreye alinan ekonomik programa sadik kalmis ve
uygulamada tutmustur. Bu tutumu takiben kiresel ekonominin de dénem itibariyla
yukseliste olmasi beraberinde Ulkenin makroekonomik verilerinde iyilesmeler
gozlemlenmeye baslanmistir. Sonrasindaki slrecten glinimiize degin Turkiye'de
zaman zaman siyasi ve ekonomik sorunlar olmus (kékli anayasal degiskilikler iceren
turlG segim suregleri, toplumsal ¢capta sokak protestolari, darbe girisimi vb.) ve en son
Haziran 2018’de doviz kurlarindaki olagan digi artis ve sonucunda da devallasyon
yasanmigtir. Bahsi gecen hususlar ve bunlarin Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkileri
ayri birer galisma alani olacak kadar genis oldugundan Tablo 2’de yer alan verilerin

gOsterilmesi ile yetinilmistir.

100 para ve sermaye piyasalarindaki biyUme verileri, calismanin Gglinci boliminde ekonometrik analize
konu edildiginden 6tlrt bu baglik altinda Tirkiye Ekonomisine iliskin genel bir bakis ortaya konulmaya
cahisiimistir.
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Tablo-2 Turkiye Ekonomisi Temel Gostergeler (2000-2018)

YIL | Carilglemler | SGP DIS TICARET Enflasyon Kisi Bagl | Biiyiime
Dengesi (USD) Orani (%) GSYiH (%)
(USD) IHRACAT ITHALAT DENGE TEFE | TUFE (USD)
2000 -9.920,00 | 0,28 27 774 906 54 502 821 -26 727 914 | 32,70 | 39,03 4229 9.0
2001 3.760,00( 0,41 31 334 216 41 399 083 -10 064 867 | 68,53 | 88,56
3084 7,1
2002 -626,00 | 0,59 36 059 089 51 553 797 -15494 708 | 29,75 | 30,84 3581 50
2003 -7.554,00| 0,74 47 252 836 69 339 692 -22 086 856 | 18,36 | 13,94
4 698 0,8
2004 | -14.198,00| 0,79 63 167 153 97 539 766 -34 372 613 9,32 | 13,84 5 961 47
2005 | -20.980,00| 0,83 73476408 | 116 774 151 -43 297 743 7,72 2,66 2 304 85
2006 | -31.168,00| 0,84 85534676 | 139576 174 -54 041 499 9,65 11,58
7 906 11,1
2007 | -36.949,00| 0,85| 107271750 | 170062 715 -62 790 965 8,39 5,94 9 656 48
2008 | -39.425,00| 0,88| 132027 196| 201963574 -69 936 378 | 10,06 | 8,81
10931 8,5
2009 | -11.358,00| 0,90 102142613| 140928421 -38 785 809 6,53 | 5,93 8 980 52
2010 | -44.616,00| 0,92| 113883219| 185544332| -71661113 6,4| 8,87
10 560 6,1
2011 | -74.402,00| 0,97| 134906869 | 240841676 | -105934807 | 10,45| 13,33
11 205 3,2
2012 | -47.963,00| 1,02| 152461 737 | 236545141 | -84083404 6,16 | 2,45
11588 7,4
2013 | -63.642,00| 1,07| 151802637| 251661250| -99 858613 7,40 6,97
12 480 6,6
2014 | -43.610,00| 1,10| 157610158| 242177 117| -84566959| 8,17| 6,36
12 112 9,0
2015 | -32.145,00| 1,16| 143838871| 207234359| -63395487| 8,81| 5,71
11019 7,1
2016 | -33.139,00| 1,25| 142529584 | 198618 235 -56 088 651 853| 994
! J 10 883 5,0
2017 | -47.347,00| 1,37| 156992940 | 233799651 -76 806 711 11,92 | 1547 | 10616 0.8
2018 | -27.158,00| 1,61| 167920613 | 223047 094 -55 126 481 20,30 | 33,64 0603 ”6

Kamu harcamalarinin finansmaninda gereksinim duyulan fon kaynaklarinin

saglanmasindaki yuksek faiz sorunu nedeniyle Turkiye’de cari agik olgusu, ekonomik

blyume Uzerinde baslica bir baski unsuru olmustur. Diger yandan enerji bakimindan

ithalata mecbur kalinmasi da cari agiga sebep olan baskaca bir etken olarak

siralanabilir. i¢ ve dis borglardaki artis ve buna bagli olarak kisa vadeli-yiiksek faizli

borclanma politikasi, 6zel sektorin de risksiz ve yuksek getirili kamu bor¢lanma

senetlerine yonelerek Uretimden uzaklagsmasina neden olmustur. Ortaya ¢ikan tretim

eksikligi ise ithalatin ve dolayisiyla da cari a¢idin artmasina neden olmustur. S6z

konusu yuksek faizli kamu borg senetleri, kisa vadeli sermaye giriglerini hizlandirmis

ve bu da cari agidi arttirici bir etki olusturmustur.20?

101 Hakan Tirkay, “Tirkiye’de Cari Acik, Biitge Agigi ve Yatinm Tasarruf lligkisi”, Cumhuriyet

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2013, Cilt:14, Sayi:2, 253—-269, s. 254.
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Ana hatlariyla Turkiye ekonomisinde cari agiga yol acan nedenleri siralamak
gerekir ise; kamu harcamalarinda vergi ve diger kaynaklarin yetersiz kalmasi
sonucunda borglanma ve borglanma maliyetlerinin ylksekligi, vergi gelirlerindeki
dusukluk/verimsizlik, faiz 6demeleri ve kamu hizmetlerine olan talebin artmasi
seklinde oOzetlenebilir. Tlrkiye’de ekonomik buylimenin amiral gemisinin kamu
yatirimlar oldugu bilinmektedir.1°2 Bu nedenle bitce gelirleri ile giderleri arasinda

asagida Tablo 3’de gdsterildigi Uzere fark olugsmaktadir.

Tablo-3 Genel Biitge Gelirleri ve Genel Bltge Giderleri (Bin TL)3

Tarih | TP KB GENO1 | TP KB GEN12 TP KB GEN35 TP KB GEN39

2019 853.147.813,00 | 978.052.186,00 -124.904.373,00 -124.904.373,00
2018 732.304.182,00 | 804.390.534,00 -72.086.352,00 -86.760.398,00
2017 610.259.005,00 | 659.558.969,00 -49.299.964,00 -51.211.758,00
2016 536.262.725,00 | 569.116.635,00 -32.853.910,00 -39.685.718,00
2015 466.679.075,00 | 491.864.455,00 -25.185.380,00 -27.356.998,00
2014 410.959.776,00 | 434.265.539,00 -23.305.763,00 -20.874.157,00
2013 377.342.209,00 | 397.275.132,00 -19.932.923,00 -13.259.852,00
2012 323.229.597,00 | 353.641.946,00 -30.412.349,00 -30.276.239,00
2011 288.103.108,00 | 307.039.342,00 -18.936.234,00 -19.462.374,00
2010 246.869.333,00 | 288.191.564,00 -41.322.231,00 -40.292.499,00
2009 209.484.498,00 | 262.597.514,00 -53.113.016,00 -57.775.481,00
2008 204.183.681,00 | 222.055.561,00 -17.871.880,00 -19.497.411,00
2007 185.715.245,00 | 200.206.450,00 -14.491.205,00 -14.424.703,00
2006 169.315.825,00 | 175.084.118,00 -5.768.293,00 -6.344.729,00

Bilgi: TP.KB.GENO1: GENEL BUTCE GELIRLERI / TP.KB.GEN12: GENEL BUTGE HARCAMALARI /
TP.KB.GEN13: GENEL BUTGE FAIZ DISI HARCAMALARI / TP.KB.GEN35: GENEL BUTCE DENGESI
TP.KB.GEN39: GENEL BUTGE NAKIT DENGESI

Tablo 3’de goruldigi tGzere 2006-2019 yillari arasinda genel bitce gelirlerinde
yaklasik 5 kat kadar bir artis s6z konusu iken buna karsin but¢e harcamalari da ayni
dénemde yaklasik 5,6 kat civarinda artmistir. Genel bltge dengesi ve genel bltce

nakit dengesinde negatif egilimin katlanarak arttigi gériimektedir. Turkiye’de kamu

102 Trkay, a.g.e., s. 254.

103 Tirkiye Cumhuriyet  Merkez Bankasi, Elektronik  Veri Denetleme Sistemi,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse 20/5994/DataGroup/turkish/bie kbgen/
, (Erisim Tarihi: 03.05.2020).
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kesimini olusturan butlin birimlerin toplam harcamalari ile toplam gelirleri arasindaki
farki olan kamu kesimi borglanma geredi ve bunun GSYiHye orani Grafik 1'de

gOsterilmistir.

6,00

300 X 4Bt
4,00

3,00 -
a
%.2,24 o
50 9 m— = TR
1,00 - ——039—— 41,06

0,00 - U3 —~—— 003~

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
~+—KKBG/GSYH (%)

N
\\

42,70

Grafik-1 Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSYiH’ye Orani%

2009-2018 arasi tim yillarda KKBG'nin GSYiH’ye olan orani %3’Un altinda
gerceklesmistir. Bu durum geriye dénuk son on yil icerisinde ekonomik bir iyilesmenin
yasandigini, GSYiH'de gerceklesen artisin KKBG'de meydana gelen artisoranindan
daha fazla oldugunu géstermektedir. KKBG’nin GSYiH’ye olan orani 2010 ve 2011
yillarinda disus gostermis, 2012-2015 yillari arasinda %0 ile %1 arasinda seyretmis,
sonraki u¢ yilda artig géstermis ve 2018 yilinda %2,7 olarak gergeklesmistir. Oranin
2018 yilsonu itibariyle %3’e yaklagsmis olmasi olumsuz bir sinyal olarak kabul edilebilir
gunkii KKBG’nin GSYiH'ye olan oraninin yiiksek olmasi, ekonomik sikintilarin
yasandigl anlamina gelmektedir. Bu duruma oOrnek olarak 2001 yilinda yasanan
ekonomik kriz verilebilir. Nitekim 2001 yilinda KKBG’nin GSYiH'ye olan orani yaklagik
%12 iken takip eden bir sonraki yil ise yaklasik %10 olarak gergeklesmistir.1%°

Tablo 4’te ise 2010-2018 yillar i¢ borg ¢cevirme oranlari gésterilmistir. Tablodan
anlasildigi Gzere i¢ bor¢ ¢cevirme orani 2010 yilinda 103,53 iken 2010 yilinda 87,62’ye
gerilemigtir. 2016 yihina degin bu oran %90'In altina seyretmis ve 2017 yilinda

%127’ye ulagsmistir. Bu durum olumlu bir gelisme olarak dederlendiriimemektedir. Zira

104 Erdal Arslan vd., “Turkiye'de Bitge Agiklarinin Geligimi ve Finansman Yontemleri®, International
Social Mentality and Researcher Thinkers Journal, 2019, Cilt:5, Sayi:19, 884-898, s. 888.
105 Arslan vd., a.g.e., s .887-888.
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2010-2017 yillarindaki gerceklesmelerin %100’Un altinda gelismesi borglara 6denen
miktardan daha az miktarda borglanildigini géstermektedir. 2017 ve 2018 yillarinda
i¢c borg gevirme orani yizde 100°Un Gzerinde gerceklesmesi borglarin gevrilebilirliginin
saglanamadigini gdstermektedir. Ancak i¢ borglarin GSMH igerisindeki payinin
dismesiyle beraber durum degerlendirildiginde toplam gelirden bor¢lara yeteri kadar

pay ayriimadigi veya farkh alanlarda kullaniimak Gzere mevcut borglardan harig

olarak yeni borglanmalara gidildigi sonuglari gikarilabilir.10¢: 107

Tablo-4 i¢ Borg Cevirme Oranlari (2010-2019)

Tarih TP KB A01-4 TP KB A05-4 TP KB A09-4

2010 27.348.231,00 -4.510.810,00 22.836.421,00
2011 25.461.427,00 -9.525.000,00 15.937.427,00
2012 14.079.099,00 3.684.149,00 17.763.249,00
2013 20.149.428,00 -3.684.149,00 16.465.278,00
2014 11.641.568,00 0,00 11.641.568,00
2015 25.475.761,00 0,00 25.475.761,00
2016 27.495.350,00 1.024.696,00 28.520.046,00
2017 66.853.747,00 -50.458,00 66.803.289,00
2018 46.173.620,00 4.520.762,00 50.694.382,00
2019 158.922.191,00 9.987.652,00 168.909.843,00

Baslik Kisaltmalari; TP.KB.A01_4: Tahvil-Yillik Fark / TP.KB.A05_4: Bonolar-Yillik Fark /
TP.KB.A09_4: Toplam-Yilhk Fark

Genel olarak kamu mali rejiminde blyUmenin sirdurdlmesinde ekonomik
rasyonaliteye uygun yeniden yapilandirma program ve politikalarinda aksakliklar
gOzlense de Turkiye ekonomisinin son donem buylime kaynaklari arasinda uretici
sektorlerin déviz geliri yaratabilme kapasitesi ve kamu yatirimlari dne ¢ikmistir. Ancak

ekonomik buyumenin istihdam yaratma kapasitesi dusuk kalmigtir. Coklu faktor

106 Haydar Liitfii Ejder ve Hatice Merve Aksoy, “Tiirkiye’de 2000 Sonrasi i¢ Borg Yénetimi Politikasinin
Enflasyona Etkisi”, International Journal of Public Finance, 2018, Cilt:3, Sayi:2, 135-160, s. 151.
107 Arslan vd., a.g.e., ss. 894-895.
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uretkenligi baglaminda buyimenin gergeklestigi ancak sermaye birikiminin katkisinin,
Tarkiye’de blyime hizinin en 6nemli belirleyicisi olmasina ragmen yeterince

gerceklesmedigi ifade edilebilmektedir.18 109

2.6. LITERATUR OZETi

Para ve sermaye piyasdari ie ve biylme arasindaki iigkiyi inceleyen ampirik
arastirmalarin  buyuk bir kismi, geleneksel finansal araciik kanali oan bankacida
odakianmigardir. Bununla birikte son yilarda, 6zelike de gelismekte oan ldade finansal
liberalizasyonunun bir sonucu olarak ortaya cikan hisse senedi ve sermaye
piyasaarinin artan énemi de yadsinamaz bir gercgektir. Dolayisiyla para ve sermaye
piyasaarinin ekonomik buyime Uzerindeki etkisinin daha fazla incelenmesi de gereki
hale gelmektedir. Ayrica igsel buyuime literatirindeki son gelismeler, fnansd
aracllarin ekonomik blylime UGzerinde etkisinin buunup buunmadigina de dikkateri

cekmektedir.11%

Finansa piyasaar ve ekonomik blylime arasindaki iigkinin varigr genelike
Uusiararasi  buyime iiskieri  yardimiyla acikanmistir. Fakat arastirmaci
akademisyenler hentz bu iligki ile ilgli bir fikir birli§i icerisinde degierdir. Fnansdgelisme,
ekonomik gelismenin 6nemi bir gdstergesi oarak agilanmasina ragmen ampirik
sonugar, analizde kulanian degiskenlerin i¢seligine bir cevap vermedigi dd nedenselik
sorununa da bir tam mutabakat cer¢evesinde bir ¢6zim getirmemektedir. Ayrica
sonugar, farki yapisa Ozelikerine ve piyasaarin buyukiigune bagl d@ek ilkelere gore
de degisikik gosterebimektedir. Ozelike zaman serieri ile yapian caismalarda her
ikenin kendine 06zglu O&zelikeri agikanabimekle bikie nedenseligin - yapisi  ve
nedensgligin zaman icindeki deg@isimi de awiz ediebimektedir.'! 112 Tablo 5'te
Tarkiye ekonomisinde bulylime ie para ve semmaye piyasaari arasindaki iiskisi

hakkinda literattir 6zeti aktarimistir. Hemen devamindaki

108 Naib Alakbarov vd., “Turkiye’de Ekonomik Blylmenin Belirleyicisi Olarak Toplam Faktor Verimliligi,”
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2018, Say1:57, 253-270, s. 254.

109 Eda Bozkurt ve Yilmaz Toktag, “Bilylimenin Kaynaklari Uzerine Bir Panel Veri Analizi,” Uluslararasi
Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 2018, Cilt:14, Say::4, 883-896, s. 884.

110 Demir, vd., a.g.e., s. 441.

111 Demir vd., a.g.e., ss. 441-442,

112 Glingor ve Yilmaz, a.g.e., s.175.
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Tablo 6'da ise Turkiye ekonomisinde biylime finansa gelisme arasindaki iigkisi hakkinda

iteratir 6zeti aktarimistir.

Tablo-5 Turkiye Ekonomisinde Blylme ile Para ve Sermaye Piyasalari Arasindaki

iliski Literatiir Ozeti 113

YAZAR ARASTIRMA BULGULAR
YONTEMI
Contuk Granger ve Toda- | “1998-2014 yilari arasinda 3 aylk verier kulanarak finansa piyasadar e
ve Yamamoto ekonomik blyime arasindaki nedenselik iligkisini incdenmisierdir.
Gulingor, (2016). Nedenselik Testi Analizlerinde hem tdep takipli hipotezi hem de arz o6ncili hipotezi

destekieyen sonuglar elde edimistir. Yapilan nedenselik andizerinde,

nedensglik iligkisinin ~ yoninin finansd geisme igin  kianian
degiskenlerin secimine duyarl ddugunu tespit etmislerdir.”
Coskun, Esbutinlesme “1998-2008 Bankaciik Hisse Senedi Endeksi Getirleri ile GSYIH
Temizel Analizi ve verierini  kulanarak yaptikari caismalarinda, biyime ve finansd
ve Granger piyasalar arasinda uzun dénemde iki yonli pozitif iigki tespit etmigerdir.

Taylan, (2009).

Nedenselik Testi

Ayrica yazarar kisa dénemde ekonomik blyimenin bankaciiik sektori
Uzerinde pozitif bir etkisi ddugunu sonucuna varmiglardir.”

Davarcioglu
Ozaktas, (2016).

Dogrusal
Regresyon Modeli
ve Granger
Nedenstlik Testi

“Caismada, bu konudaki 6ncli gaismalari takiben iiskinin yoni Uzerine
odakanimaktadir. Bu dogrutuda, ik oarak, finansa gelisme e
ekonomik biyime arasindaki iliski teorik oarak ele ainmis, ardindan
literatlir taramasina yer verimis ve son oarak Tirkiye 6rneginde sinama
yapmistir. Bilylimenin GSYIiH ie finansal sektériin bankacilk kesimiye
temsil edidigi caismada, bankaciik sektérinin yeniden yaplandirma
clismaarinin  ve reel sektérle baginin  kuvvetendirimeye yoneik
uygulamalarinin blyik 6glde tamamiandigi 2003 ve sonrasi dénem
incelenmistir.  Turkiye'de, ele ainan doénem itibariye ekonomik
biuyumenin finansa gelismeyi destekiedidini 6ne suren, tilep takii

Demir, VAR modeli ve “1995-2005 dénemine ait ¢ aylik Turkiye'de bankaciik sistemi ve hisse
Oztiirk ECM Modeli senedi piyasas! e ekonomik biylime arasindaki iiskiyi amaliz ettikeri
Ve calismalarinda Uzun dénemde finansal piyasalar ve biiylime arasinda ektarafi
Albeni, (2007). dogrusd nedenselik buundugunu tespit etmiglerdir. Ayrica uzun
dénemde, banka ve hisse senedi you ie finansamanin ekonomik
buyumeyi artirabilecegini, fakat bu etkinin kig¢lik odugunu bumusardir.
Ayrica, hisse senedi piyasasinin ekonomik blyimeye katkisinin,
bankacillk sektéri yoluya finanslamayia karsiastiridiginda daha kicik
oldugu goéralmistar.”
Eimas, Esbutinlesme “Caismaarinda IMKB Uusa-100 endeksinin  degisimiye ekonomik
Goger Testi buyume orani arasindaki iigkieri arastirmigardir. Degigkenler arasinda bir
Ve es-butiinesme ligkisinin  var odudu, uzun dénemde blyimede

Aksu, (2011).

meydana geen bir degismenin endeksi beklentinin tersi oarak negatif
yonde etkiedigi ve degiskenler arasinda kisa dénemde meydana gelen
sapmaarin ortadan kaktigi ve serierinin birbirine yakinsadidi tespit
etmiglerdir. Ayni zamanda vyapllan Granger nedenselik anaizi
sonucunda ekonomik biyimede meydana gelen bir degismenin hisse
senedi endeksinde bir degismeye neden odacag belirenmistir.”

Gokdeniz,
Erdogan

ve

Kalylnc, (2003).

Regresyon Analizi

“1989-2002 yilan arasi finansa piyasaar ve blydme etkiesiminin
Turkiye'de varigr ve anlamiigini para ve sermaye piyasdar B
ekonomik buyumeye etkisi bakimindan incelemiglerdir. Hisse senedi
piyasalarinin ekonomik blylmeyi destekeyebidigi ancak Turkiye icin
bunun s6z konusu dmadidi tespit etmiglerdir. Yazarar ayrica Levine'in

ieri surdigi gelismekte oan ilkelerde hisse senedi piyasdarinin
biyUmeyi odumiu etkiledigi tezinin aksine, Tirkiye'de belirtien dénem igin

113 Alfabetik siraya gore listelenmistir.
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hisse senedi
bumuslardir.”

piyasasi piyasa degeri buyimeyi destekemedigini

Gozbasi,
(2015).

Panel
Esbutinlesme ve
Panel Nedenselik

“1989-2011 donemi yilik verileri ile Turkiye’nin de aradarinda buiundugu
gelismekte oan yedi ilkede hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik
buyume etkiesimini inceledigi c¢aismasinda piyasaarin derinidini e
etkinigini temsil eden iki farkh hisse senedi piyasasi gelismiglik dgutinin
kulanidigr caismada hisse senedi piyasasi gelisimi ie ekonomik
blylime arasinda uzun doneml esbutinlesme iiskisine rastamamis,
buna karsin degiskenler arasinda nedenselik iigkisi tespit emistir.”

Glnes, (2013).

Nedenstlik Testi

“‘Caismasinda finansa gelismislik duzeyini simgelemesi agisindan paa
arzinin (M2Y) mili gelire orani (GNP) ve finansa piyasadarda gdisanarin
toplam isglict icerisindeki payi degiskenleri kulanilarak 1988 ve 2009
dénemi arasindaki atisar ayik Tirkiye verieri kulaniarak yapian
tahminde finansa gelismenin iktisadi buylimeye neden oddudu sonucuna
uasllamamistir. Ayni dénem igerisinde, iktisadi biylimenin finansal
piyasalarda cgaisanarin toplam isguci igerisindeki payini artirdigi, ama
M2Y/GNP oranini etkiemedigi sonucunu bulmustur.”

GUlngor
ve
Yimaz, (2008).

Granger
nedenselik testi

“1987-2005 ddénemine ait U¢ ayiik Bankacilk sektori ve menkul kiymet
piyasasindaki gelismelerin iktisadi blyUme Uzerindeki etkilerini andiz
ettikeri caismaarinda bankaciik sektdéri  ve menku  kiymet
piyasasindaki gelismeler ie iktisadi biylime arasinda uzun doénemi br
ligki odugunu tespit etmiglerdir. Borsa gelisimi ie iktisadi blyime
arasinda iki yonlii, bankaciik sektoriye iktisadi bliyime arasinda iktisadi
biyimeden bankaciik sektériine dogru tek yonli bir nedenselik
bumusladir. Turkiye’ye yonelik elde edien bulgular, literatiirdeki ‘tep

takibi” gortsini destekemistir.”

Glven, (2002).

Granger
Nedenstelik Testi
ve Regresyon
Analizi

“1988:1-2001:1 doénemi Ucger ayiik verilerini kapsayan cgaismasinda
kredier, gayri safi mili hasia degiskenleri ile bu degiskeniere iaveten reefaiz
ve reel kur degigkenlerini kulanmistir. Banka kredierindeki

ylizde degisme ve buylime arasindaki nedenstlik iliskisi buunamamis,
biyumeden krediye dogru bir iigki tespit etmistir”.

Kandir, Johansen “‘Calismalarinda 1988-2004 ddénemi igin Tirkiye’de finansal gelisme e

iskenderoglu Esbutinlesme ekonomik biylime arasindaki iigkiyi incelemiglerdir. Ug ayilk verierin

ve Testi kulanidigr  analizerinde, finansal gelisme ve ekonomik  biyime

Onal, (2007). arasindaki iigkinin talep izleyen bir yapisi oddudunu yani ekonomik
bldyUmenin finansal gelismeyi etkiedigini tespit etmiglerdir.”

Kar Esbutiunlesme ve “Tarkiye'de 1963-1995 donemi yilik verierini kulanarak finansal gdisme ve

ve Granger ekonomik buyime arasindaki iligkiyi incelemigerdir. Caismada

Pentecost, (2000).

Nedenselik Testi

bagimi degisken oarak kisi basina mili gelirdeki degisme, agikayici
degisken odarak bes farki finansal gelisme gostergesi (mili gelire oen
darak para arzi, banka mevduatari, 6ze sektére kulandirian kredier, yurt
ici kredier toplami ve yurt ici krediler iginde 6zel sektor kredierinin orani)
kulanmiglardir. Caisma sonucunda finansa gelisme ve ekonomik blylme
liskisinin yoni segilen finansal gelisme géstergesine bagl darak
degisebilecegi tespit edimis ve ekonomik biyimeden
gelismislige dogru tek yonli bir nedensellik tespit edilmigtir.”

finansal

Kaya,

Gulhan

ve

Gilingor, (2013).

Esbutlinlesme
Testi ve Granger
Nedenselik Testi

‘Finansal piyasalarin buyumeye katkida bulundudunu iddia eden ve
literatirde “arz o6nderidi” oarak biinen teorinin, Turkiye ekonomisinin
1998:1-2009:4 doénemine ait verieri ile test etmislerdir. Yurtigi 6zel sektor
kredi hacmi ile GSMH, ihracat, ithalat, IMKB endeksi, kapasite kianim
orani ve sanayi uretim endeksi degiskenleri arasindaki iigkierden yia
cikarak Turkiye ekonomisinde finansal piyasalarin ekonomik blyime vereel
sektorti 6nemii derecede etkiedigini tespit etmislerdir.”

Mercan
ve
Peker, (2013).

Sinir Testi ve
Esbutiniesme

“Finansal piyasaar ie ekonomik buyime UGzerindeki etkisi 1992-2010
dénemi ayik verieri kulanilarak Turkiye ekonomisi icin andiz
yapmigardir. Uzun doénem andlizinde finansal gelismenin ekonomik
biyime Uzerindeki etkisi teorik bekientiere uyumiu bir sekilde pozitif ve
istatistiki olarak anamii bumuglardir. Kisa dénem analizinde ise, haa
dizetme teriminin katsayisi istatistiki agidan anamh ve negatif ddugu

52




g6rilmistir. Doayisiyla degiskenler arasinda ortaya ¢ikan sapmaar
uzun dénem denge diizeyine yakinsamaktadir.”

Onur, (2005).

Granger
Nedenstelik Testi

“Calismasinda 1980-2003 dénemine ait yilk GSMH, M2 para arzi, dis
ticaret hacmi ve sermaye hareketeri verierini kulanarak Turkiye
ekonomisi icin finansa liberdizasyon ve ekonomik buiyume arasindaki
ligkiyi incelemistir. Elde ettigi sonugara goére, Turkiye’de finansd
liberdizasyon ve finansa kakinmanin ekonomik blylmenin nedeni
dmadigi ancak ekonomik biyimenin finansa liberaizasyon ve finansa
kalkinmanin nedeni oldugunu bulmustur.”

Tirasoglu ve

Tirasoglu, (2015).

Esbitinlesme
Testi ve Granger
Nedenselik Analizi
ve Toda-

Turkiye ekonomisinde hisse senedi, banka kredieri ve ekonomik blyime
arasindaki iliskiyi 1998:01-2013:02 doénemleri i¢in incelemiglerdir. Hisse
seneteri, banka kredieri ve ekonomik bliyiime arasinda ¢okiu yapisa
kirimaar atinda uzun dénemlii iigkierin odugunu banka kredierinden hisse

Yamamoto seneterine, hisse senetlerinden ekonomik biyimeye dogru tek yonli
nedenselik iiskisi buundugunu tespit etmislerdir. Ayrica banka
kredierinin ekonomik blyldmeyi dogrudan etkiemedigini ancak hisse
seneteri Uzerinden dolyl olarak ekonomik blylmeyi etkledigini tespit
etmislerdir.”

Tunal Augmented “Tlrkiye'’de 2005:Q1-2015:Q2 arasindaki Ug¢ ayik veriere sermaye

ve Dickey-Fuler piyasasi ie ekonomik blylime arasindaki nedenselik iigkisi

Tuncer, (2015). Testi ve incelemislerdir. Buna gore Turkiye’de kisa dénemde sermaye piyasasi
Esbutiniesme gelisimi e ekonomik biyiime arasinda karslikl bir iiski s6z konusu iken,
Testi uzun doénemde iliskinin yonunin talep takipi modeli destekier sekide

ekonomik blyimeden sermaye piyasasi gelisimine dogru odugunu tespit
etmislerdir.”

Yicel, (2009).

Bilesenler Analizi

“Sermaye piyasasi ie ekonomik biyume arasindaki ligkiyi 1997M1 -
2007M8 donemine ait ayllk verier kulanilarak analiz  etmistir.
Caismasinda sermaye piyasasinin kakinmiglik dlzeyinin  dort fard
boyutu teme! bilesenler analizi ile bir araya getirmis, sermaye piyasasi
gelisiminin, ekonomik blyliime Uzerinde pozitif etkiye sahip odugu tespit
etmistir.”

Tablo-6 Tlrkiye Ekonomisinde Bilyliime ve Finansal Gelisme Arasindaki iligki

Literatir Ozeti

YAZAR ARASTIRMA BULGULAR
YONTEMI
Ak, Toda-Yamamoto “Turkiye ekonomisi igin biyume ve finansad gelisme arasindaki
Altintag nedenselik liskisinin yénunu tespit etmeyi amacadikri
ve caigmalarinda 1989-2011 ddénemine ait yillk verieri kuanmigardir.

Simsek, (2016).

Ampirik bulguar, ‘89 sonrasi donemde agiriki oarak ‘blylime’den
‘finansa gelsme’ye dogru iskyen tek yonli nedenselik iliskisi s¥
konusu odugunu ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeye finansa
gelisme ve ekonomik blylime arasinda ‘tadep takiplh’ bir nedensdk
liskisi tespit etmislerdir.”

Artan, (2007).

Panel Veri Analizi

“Finansa gelismenin ekonomik blyidme UGzerindeki etkisinin iikeerin
gelir duizeyi ile igii odugunu 6ne sirmektedir. Yazar; disuk, orta e
yuksek gelire sahip 79 (ke igin 1980-2002 donemini ee adigi
cidismasinda, orta ve yiksek geliri (kelerde finansa bldydme E
ekonomik blylime arasinda pozitif bir iigki buurken, dusik gelri
ikelerde ise finansal buyumenin ekonomik gelismeyi negatif darak
etkiledigini bumustur.”

Aslan

ve
Kugukaksoy,
(2006).

Granger Nedenselik
Testi

“Turkiye’'de finansal geisme ve ekonomik buytume iigkisini 1970-2004
dénemine ait incedeme yapmigar ve finansa gelismenin ekonomik
biyumeyi arttirdigi sonucuna uasmiglardir. Ayrica finans buyime
iiskisinde, iiskinin yoninun finansa gelismeden ekonomik buyimeye
dogru odugunu ve arz oncili hipotezi destekleyici kanitar tespit
etmislerdir.”

53




Bozoklu
ve
Yilanci, (2013).

Granger Nedenselik
Analizi

“Breziya, Cin, Endonezya, Filipinler, Guney Kore, Hindistan,
Macaristan, Maezya, Meksika, Misir, Peru, Sii, Tayland ve Turkiye icgin
yaptikari  galismaarinda 1988-2011 yilari arasini  incdemigerdir
Yurtigi kredierin Gayri Safi Yurt Ici Hasla (GSYIH)ya orani ve Kisi
basina red GSYIH bilyime orani sirasiya finansa gelismenin e
iktisadi bUylUmenin goOstergeleri oarak kulanmiglardir. Ede ettikeri
sonuglara gore belirgin bigimde finansal gelismenin iktisadi blydmenin
nedeni odugunu ve bu Ukelerin buyime oranlarini finansa sistemerini
gelistirerek hizandirabileceklerini tespit etmiglerdir.”

Cestepe
ve
Yidirim, (2016).

Toda-Yamamoto,
VEC Modeli ve
Granger Nedenselik

“Yazarar Turkiye'de finansa gelismenin nasil dicilmesi gerektigiye ilgil
fikir birligi olmadigi ileri slrmiglerdir. 1986:1-2015:3 donemini kapsayan
analizlerinde finansal gelisme ile ekonomik blylime arasinda

hem kisa hem de uzun dénemde iki yonli nedenselik iigkisi ddugunu
tespit etmiglerdir.”

Ergeg, (2004).

Granger Nedenselik
Testi

“Tarkiye’de finansal sistemin gelisimi ile ekonomik buylime arasindaki
nedenstlik liskisini 1988-2001 yilari arasinda 53 gézlemden dusan tger
ayik verieri kulanilarak yapti§i analizde kisa vadede ekonomik
biyimenin finansal geismeye neden odugunu géstermekte iken uzun
vadede finansa gelismenin ekonomik biyimeye neden ddudunu
tespit etmistir. Calismada Turkiye'de yasanan finansal gelisme tipinin
kisa doénemde taep takipi, uzun dénemde ise arz oncili ddugu
gOrulmustir.”

Evin, (2007).

Birim Kok testi ve Es
Butlinlesme Analizi

“Finansal gelisme ve ekonomik biyime iiskisini 1986-2006 donemi igin
yaptig1 analiz sonugarina goére kisa déonemde nedenseligin ekonomik
blyimeden finansa gelismeye dogru odugu ve talep takipli hipotezi
destekedigini tespit etmistir. Ayrica uzun dénemde Tirkiye'de finansal

gelisme ile ekonomik blyume arasinda zayif bir iigki ddugunu
bulmustur.”

Helhel (2017). Panel Veri Analizi “E7 odarak sinifandirian ylkselen Ukeerde finansa gelisme e
ekonomik buyime arasindaki iigkisi 2001-2013 ddénemlerinde

inceemis ve ekonomik blylmeyi temsien gayrisafi yurtici hasia artig
orani (GSYiH) kulanmistir. Nedenstlik iligkisinin biiyiimeden finansd
gelismeye dogru oldugunu ve tidep takipli hipotezin gegeri odugunu
ortaya koymustur.”

Kaya,
Giulhan
ve

Gulingor, (2012).

En Kiglk Kareler
Yontemi,
Esbdtiinlesme Testi
ve Granger
Nedenselik Analizi

“Tirkiye ekonomisinin 1998-2009 ddnemine ait verileri kuanarak
tarafindan literatirde “arz 6nclili” teoriyi test edimislerdir. Yurt igi 6ze
sektdr kredi hacmi ile GSMH, ihracat, ithalat, IMKB endeksi, kapasite
kulanim orani ve sanayi Uretim endeksi degiskenleri arasindaki iigkieri
inceledikeri calismaarinda Turkiye ekonomisinde finansa piyasdarin
ekonomik blayime ve reel sektdri énemii derecede etkiedigini tespit
etmislerdir.”

Keskin Granger Nedenselik “Turkiye’de finansa gelisme ie ekonomik blyUme arasindaki iiskinin
ve Testi nedenselik boyutunu ve Turkiye’de finansal gelisme ie ekonomik
Karsiyakal, blylime arasindaki iigkisini analiz etmek Uzere, 1987Q1-2007Q3
(2010). doénemine iligkin G¢ aylk verieri kulanmigladir. Analiz sonucunda,
finansa gelisme ile ekonomik biylime arasindaki iliskinin yoninin hem
uzun hem de kisa dénemde ekonomik biiyimeden finansal gelismeye
dogru ddugunu tespit etmiglerdir. Ayrica bu durumun Turkiye icin “taep
takipli” hipotezin gecerii oddugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, andiz
sonucunda ne uzun ne de kisa dénemde “arz Onculi” hipotezi
destekleyen herhangi bir buguya rastanmamistir.”
Kilig, Johansen “1968-2017 yilari arasinda Turkiye ekonomisinin finansal gelisme e
Glrbuz Esbitiinlesme ve ekonomik buyime arasindaki iligkisini inceledikeri cdismdarinda
ve Granger Nedenselik kapsaminda finansal gelisme gostergeleri oarak 6zel sektor kredien, para

Ayciray (2019).

Testi

arzi (M2), sabit sermaye yatinmiari, ve bankadar tarafindan 06z
sektore saganan krediler; ekonomik biyime gostergesi oarak red
gayrisafi yurtici hasila (GSYH) kulanimigiardir. Analiz sonucunda,
ekonomik blyume ie finansal gelismiglik gdstergeleri odan M2, &
sektoér kredieri, sabit sermaye yatinmlari ve bankaar tarafindan &éze
sektore sajlanan kredilerin her biriyle arasinda uzun dénemde bir iigki
bulguanmis, finansal gelismislik degiskenleri arasindaysa nedensdk iiskisi
odugu sonucuna ulasmiglardir.”
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Manga,
Destek,
Tekeoglu
ve

Diizakin, (2016).

ARDL sinir testi
yaklagimi ve Toda-
Yamamoto

“Finansa gelismigik gdstergelerinden faydadanarak Turkiye’'de finansd
gelisim ik ekonomik buylume arasindaki ligki 1960-2013 dénemi igin
incelenmiglerdir.  Tim finansal gelismislik gdstergelerinin  ekonomik
blylme ve ticari serbestesme ile egbltinlesik oddugunu, uzun dénemi
katsayilar incelendiginde ise 6zel kesime bankalar tarafindan saganan
yurtici kredierin ve M2 para arzinin ekonomik blylmeyi pozitif yénde
etkiedigi, buna karsin 6zel kesime sadanan toplam yurtici kredierin
ekonomik blylime Uzerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz
odugunu tespit etmislerdir.”

Nisanci,
Karabiyik

ve

Ugar, (2011).

Panel Veri Analizi

“D-8 likeleri verieri kulaniarak iktisadi blyime ie finansal gisme
arasindaki nedenstlik iiskisi 1960-2009 yilari igin yaptikar andizin
sonuglarina goére Ukeerin bir kisminda, iktisadi blylime ve finansa
gelisme arasinda kisa ve uzun dénem nedenselik iiskisinin vargini
tespit etmislerdir. Kulanilan finansal degiskenlerden biyime Uzerinde en
etkili oanin ise 6zel sektér kredieri oldugu sonucuna uasmisardir.”

Ozcan VAR Modeli ve “Tirkiye ekonomisinde finansa gelisme ie iktisadi blylime arasindaki

ve Granger Nedenselik liski 1998-2009 donemi icin yaptikari caismadan ede eden

Ari, (2011). Testi sonuglara goére, Turkiye’de finansa gelisme ie iktisadi buyime
arasinda tek yonli bir iiski buunmaktadir. Bu iigkinin yoni e
ekonomik biilyiimeden finansal gelismeye dogrudur. Béylece, Robinson
tarafindan ileri sirllen ve “talep takipi hipotez” olarak adandirian
gorist destekleyen bulgularina uasimistir.”

Oztiirk, Holtz-Eakin, Newey “1992-2009 doneminde gelismekte odan piyasaar icin yaptikan

Kili¢ Darici ve Rosen Panel caismalarinda ekonomik blyume ile finansal geisme arasindaki iskiyi

ve Nedenstlik Testi dair, ekonomik biyimeden finansal gelismeye dogru nedensel iigkinin

Kesikoglu, odugunu tespit etmislerdir.”

(2011).

Saglam Esbutunlesme Testi “Avrupa gecis ekonomieri kapsaminda finansal gelisme ve ekonomik

ve ve Granger blyime arasindaki iigkiyi inceledikeri calismaarinda finansi ekonomik

Soénmez Eratas,
(2017).

Nedenstlik Testi

bliyumenin temel degiskeni olarak kabul eden Barro (1991) fipi
ekonomik biyltime modelini ele alinmiglardir. S6z konusu lkeler ign,

uzun dénemde, finansa gelismiglikten ekonomik blylmeye dogru tek
yonlii bir nedenstlik iigkisinin ddugu sonucuna uasimistir.”

Turedi
ve
Berber, (2010).

Johansen-Justlius
Koentegrasyon ve
VAR Nedenstglik
analiz

“1970-2007 doénemini kapsayan yilik verilerie Tirkiye ekonomisi igin
finansa kakinma ve ticari aciklk ie ekonomik biylme iiskisini
inceledikeri gaismalarinda Turkiye ekonomisinde, finansa k&kinma ie
ekonomik biyime arasinda, finansad kakinmadan ekonomik
blylimeye dogru dmak Uzere tek yonlu, ticari acikik ile ekonomik
blyime arasinda ise ¢ift yonii bir nedenselik iliskisi odugunu tespit
etmislerdir.”

Yay
ve

Oktayer, (2009).

Genelestirimis
Momenter Metodu

“1975-2006 donemini kapsayan 21 gelismekte ve 16 gelismis (ke
grubunu finansa gelisme ve ekonomik blylme arasindaki iigki
bakimindan incelemiglerdir. Gelismekte olan Uke grubu igin sonugar;
hem bankaciigin, hem de borsaarin gelisiminin ekonomik blyumeyi
pozitif yonde etkiedigini, gelismis Ukelerde ise sadece borsdarin
gelisiminin  ekonomik bilyimeyi pozitif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir.
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA VE SERMAYE PiYASALARINDAKI BUYUME iLE
EKONOMIK BUYUME iLiSKISININ INCELENMESI: 2000-2018 DONEMI

3.1 VERI SETI

Bu calismada para ve sermaye piyasalarindaki gelismelerin ekonomik blyime
Uzerindeki etkilerini analiz edebilmek igin; 2000:Q1-2018:Q4 donemi verileri
kullanilmistir. Veri setinde yer alacak degiskenlerin seciminde; Muslumov ve Aras
(2002), Demir, Oztiirk ve Albeni (2007), Yildiz Contuk (2015), Khetsi ve Mongale
(2015) calismalari temel alinmistir.

3.1.1. Gahsmanin Bagimli Degiskeni

Calismanin bagimh degiskeni Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)dir. EVDS
(2020a)dan nominal, Bin TL olarak alinan GSYiH verileri, 6énce Milyon TL'ye
cevrilmis, sonra da EVDS (2020b)den alinan Tuketici Fiyatlari Endeksi (TUFE,
2003=100) serisi ve Denklem (3.1) kullanilarak reel hale getirilmistir.

_ NNNNNNWNNNNY ¥ GGGGGGH Hy
TTTTTTTTy

RRRRRRRR *100 (3.1)

GGGGGGGGY

3.1.2. Galismanin Bagimsiz Degiskenleri

Calismanin bagimsiz degiskenleri para arzi, Borsa istanbul ve yurt igi kredi

hacimleri olarak belirlenmistir.
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3.1.2.1. Para Arzi

Calismada para arzini temsilen, Genis Anlamda Para Arzi (M2) serisi
kullaniimistir. Burada para arzi icin M2’nin tercih edilmesinin nedeni; nakit paralarla
birlikte, vadeli mevduatlari ve yabanci para cinsinden varliklari da kapsiyor olmasi ve
ekonometri analizlerinde, parasal bir gdsterge olarak, diger parasal blyukliklere

oranla daha yaygin bigimde kullaniliyor olmasidir.114 :115. 116

EVDS (2020c)'den nominal, Milyon TL olarak alinan M2 verileri, EVDS
(2020b)’den alinan Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE, 2003=100) serisi ve Denklem

(3.2) kullanilarak reel hale getirilmistir.

_ NNNNNNUNNNNY Y MM 2

100 (3.2)
TTTTTTTTs

RRRRRRRR
M2

3.1.2.2. Borsa istanbul

Borsa istanbul (BIST) islem Hacmi verileri EVDS (2020d)'den Milyon TL olarak
alinmis, EVDS (2020b)'den alinan Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE, 2003=100) serisi

ve Denklem (3.3) kullanilarak reel hale getirilmistir.

_ NNNNNNWMNNNNG ¥ BBIGGT

x100 (3.3)
TTTTTTTT

RRRRRRRR
B3BBG3B,

114 Aykut Ekinci “Tirkiye'de Para Arzinin Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisinin Ekonometrik
Analizi: 1990-2002 Dénemi Uygulamasi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2003,
Cilt:8, 55-68.

115 Nigiin Acar Balaylar ve Aylin Abuk Duygulu, “Tirkiye'de Para ikamesi Olgusu ve Para Talebi
Fonksiyonunun istikrari”, Dokuz Eyliil Universitesi [IBF Dergisi, 2004, Cilt:19, Sayi:2, 33-54.

116 Halil Altintag, “Tirkiye’de Para Talebinin istikran ve Sinir Testi Yaklasimiyla Ongériilmesi: 1985—
2006”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2008, Say1:30, 15-46.
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3.1.2.3. Kredi Hacmi

Bankacilik sektori tarafindan yurticine saglanan kredi hacmi (KRD) verileri
EVDS (2020e)'den nominal Bin TL olarak alinmis, énce Milyon TL’ye ¢evrilmis, sonra
da EVDS (2020b)'den alinan Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE, 2003=100) serisi ve

Denklem (3.4) kullanilarak reel hale getirilmistir.

RRRRRRRR - NNNNNNYINNNNY | KKKKKK %100 (34)

TTTTTTTT s
KKRRDD,,

Elde edilen reel veriler, Moving Average (Hareketli Ortalamalar) yontemiyle
mevsim etkilerinden arindirilmigtir. Serilerin mevsim etkilerinden arindiriimasinin
nedeni; seriler Uzerinde bulunabilen ve mevsime 6zgu etkilerle ortaya ¢ikan normal
disi degisimleri ortadan kaldirabilmektir.!!” Sonrasinda ise tim serilerin dogal
logaritmalari ainmistir. Serilerin logaritmalarinin alinmasinin nedeni; serilerdeki asir
(aykiri, ug) degerleri ortadan kaldirmak ve bu sayede, yapilacak analizler sonucunda

karsilagiimasi muhtemel degisen varyans sorununu en aza indirmektir.18
3.2. MODEL
Bu ¢alismada para ve sermaye piyasalarindaki gelismelerin ekonomik blylime

Uzerindeki etkilerini analiz edebilmek icin asagidaki ekonometri modellerinden

yararlaniimigtir:

MMMMMMRRE 1: LLLLRRGGEOGGGG, = BBo + 2, + M, (3.5)
86 DMLRR
MMMMMMARIE 2: LLLLRRGGEGGGGG, = aag + aay LILLBBIRGGEB, + &, (3.6)

117 Emre Alper ve Boragan Aruoba, “Makroekonomik Verilerin Mevsimsellikten Arindiriimasi: TUrkiye'deki
Uygulamal Arastirmacilara Dikkat Notu”,
http://econweb.umd.edu/~webspace/aruobal/research/paperl/Alper_Aruoba 2001 Turkish.pdf, (Erisim
Tarihi: 05.03.2020).

118 \Veysel Gildal ve Hakan Tongal, “Akarsu Akimlarinda Volatilitenin Non-Lineer Varyans Modelleri ile
incelenmesi: Kopriicay Nehri Ornegi” IMO Teknik Dergi, 2011, Say1:353, 5471-5485.
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MMMMMMRRR 3: LLLLRRGGEGGEGG, = 00 + -, (3.7)
0, BRIKK

MMMMMMRRR 4: LLLLRRGGGOGGGG, = yyo + yy1 LLLLRRMM2, + yy» LLLLBBRRGCRR, + o 6y (3.8)
13 BRIKK

Burada [LLLRRGGGGG6GG,; t dBnemindeki Reel GSYIiH serisinin dogal logaritmasini,
ILLIRRMM2,; t ddnemindeki reel para arzinin dogal logaritmasini, LLLLBBHGER,; t dOnemindeki
reel borsa iglem hacmi serisinin dogal logaritmasini ve LILLKKRRDD,; # donemindeki reel
kredi hacmi serisinin dogal logaritmasini géstermektedir. RR;;, e, vv,; VE €€, iS€; rassal
yurlyus surecine sahip hata terimleri serilerini ifade etmektedir.

Bu modeller ayrica ilgili ekonometri yontemleriyle!!®120.121 egh{it{inlesme
denkleminde belirlenecek yapisal kirilma tarihlerine gore hazirlanacak kukla
degiskenlerle (KK;) de genisletilecektir. Clnkl analiz doneminde Turkiye merkezli 2001
bankacilik ve doviz krizi ve ABD merkezli 2008 kiuresel ekonomik krizi gibi dnemli

makroekonomik etkenler bulunmaktadir.

Burada Model 1; parasal genislemenin ekonomik bluyime tGzerindeki etkilerini,
Model 2; sermaye piyasalarindaki genislemenin ekonomik buUyume Uzerindeki
etkilerini, Model 3; yurtici kredi hacmindeki geniglemelerin ekonomik buyime
Uzerindeki etkilerini dogrudan oélgerken, Model 4; bu U¢ bagimsiz degiskenin birlikte

ekonomik buyume Uzerindeki etkilerini beliremeye yoneliktir.

Para ve sermeye piyasalarinda yasanacak gelismelerin, ekonomik biylimeyi
olumlu yénde etkileyecegi 6ngdrulduga icin yapilacak analizler sonucunda ff; >
0; w1 >0; 08 >0; 171 > 0; y2 > 0veys >0 gikmas! beklenmektedir. Veri setine ait
tanimlayici istatistikler Tablo 7°de yer almaktadir.

119 Jushan Bai and Pierre Perron, Estimating and Testing Linear Models with Multiple Structural
Changes. Econometrica, 1998, Volume:66, Issue:1, 47-78.

120 Jushan Bai and Pierre Perron, Computation and Analysis of Multiple Structural Change Models.
Journal of Applied Econometrics, 2003a, Volume: 18, Issue:1, 1-22.

121 Jushan Bai and Pierre Perron, Critical Values for Multiple Structural Change Tests. Econometrics
Journal, 2003b, Volume:6, Issue:1, 72-78.
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Tablo-7 Veri Setine Ait Tanimlayici istatistikler

LNRGSYHSA |LnRM2SA |LnRBISTSA |LnRKRDSA
Ortalama 12.0126 5.596636 |6.822592 12.12625
Ortanca 11.9763 5.639096 | 6.940769 12.10821
Max. 12.49526 6.286725 |8.010676 13.37703
Min. 11.52788 4.910798 |5.049643 10.62463
Std. Sapma 0.272329 0.435559 |0.61301 0.8977
Carpiklik -0.00926 -0.076103 |-0.958627 -0.19935
Basiklik 1.905617 1.618185 |3.616085 1.702358
Jarque-Bera 3.79372 6.119833 |12.84218 5.835653
Olasilik 0.150039 0.046892 | 0.001627 0.054051
Toplam 912.9579 425.3443 |518.517 921.595
Std. Sapm. Kareleri Top. 5.562214 14.22836 |28.18356 60.43987
Gozlem Sayisi 76 76 76 76

Tablo 7’deki verilere bakildiginda; serilerin genel olarak kendi ortalamalari
etrafinda dalgalandiklari, maksimum ve minimum degerleri arasindaki farklarin gok
fazla olmadigi gorulmektedir. Bu durum; yapilacak analizler sonucunda degisen
varyans sorunu ile karsilasiima riskinin az oldugunu gdstermektedir. Serilerin standart
sapmalari diguk, gozlem sayisi yeterlidir. Veri setine ait korelasyon matrisi
(Korelasyon; iki serinin birlikte hareket etme egiliminin bir dlgisu olup, [-1, +1]
araliginda degisen degerler almaktadir. Korelasyon katsayisinin negatif olmasi;
degiskenlerin zit ydnde, pozitif olmasi ise ayni ydnde hareket ettiklerini
gostermektedir. Korelasyon katsayisinin degerinin -1 veya +1'e yaklasmasi;

degiskenler arasindaki iliskinin glcli oldugunu, bu katsayinin 0’a yaklasmasi ise
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degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugunu ifade etmektedir)'?? ise Tablo 8'de yer

almaktadir.
Tablo-8 Veri Setine Ait Korelasyon Matrisi
LNRGSYHSA | LnRM2SA LNRBISTSA | LhRKRDSA
LNRGSYHSA |1 0.97 0.66 0.98
LNRM2SA 0.97 1 0.66 0.99
LNnRBISTSA 0.66 0.66 1 0.68
LNnRKRDSA 0.98 0.99 0.68 1

Tablo 8'deki sonuglara goére; reel milli gelir ile yurtici kredi hacmi ve reel para
arzi arasinda 0.98 ve 0.97 gibi oldukga guclu ve ayni yonlu bir iliski vardir. Reel milli
gelirile reel borsa islem hacmi arasinda yine ayni yonde ama gorece daha zayif (0.66)
bir iliski s6z konusudur. Reel para arzi ile reel borsa islem hacmi arasinda da pozitif
ve kismen guclu (0.66), reel para arzi ile yurti¢i kredi hacmi arasinda ise 0.99 gibi
oldukga gucli bir iliski s6z konusudur. Bu serilerin dizey degerlerine ve mevsim
etkilerinden arindirilmig hallerine ait grafikler calismanin en sonunda EK-A’dadir.

3.3. YONTEM

Bu calismada serilerin duraganhigi; Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen ADF ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan geligtirilen PP birim kok
testlerinin yaninda, Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen yapisal kiriimal
birim kok testi ile de sinanmigtir. Modellerde yer alan seriler arasinda esbutiinlesme
iliskisinin varhidi; Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi
yontemi ile sinanmistir. Uzun ve kisa donem analizleri; ARDL (Autoregressive

Distributed Lag: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) modeli yardimiyla

122 Zeki Karatas, “Regresyon, Korelasyon ve Faktor Analizi”,
https://www.academia.edu/9850404/Regresyon_Korelasyon ve Fakt%C3%B6r_Analizi, (Erisim Tarihi:
05.03.2020)
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gerceklestirilmistir. Seriler arasinda nedensellik iliskisinin varli§i da Toda-Yamamoto

(1995)122 yontemi ile test edilmistir.

3.4. BIRiM KOK TESTI

Ekonometri analizlerinde, serilerin duraganlik derecelerinin batan belirlenmesi

ve sonraki agsamalarda kullanilacak analiz ydontemlerinin bu bilgi 1siginda belirlenmesi,

yapilan analizler sonunda yaniltici sonuglara ulagiimasini 6nleyecektir.'?* Bu nedenle
bu calismada da o6nce serilerin duraganliklarina bakilmigtir. Serilerin duraganlik
dereceleri, birim kok testleriyle sinanmaktadir. Bir XX serisinde birim kékiin varhgi test

edilirken, asagidaki temel modelden yararlanilir:

XX, = ppklky—q + 80 +wy (3.9)

Burada pp; birim kék parametresi olup, serinin cari dénemdeki degerinin (XX,), bir
onceki donemdeki degerinden (Yf,_1) ne kadar etkilendigini géstermektedir. ; XX,
serisinin duraganhgini etkileyen sabit terim ve trend gibi faktorleri iceren bir vektorddr.
lop]l =1 oldugunda serinin duragan olmadigina (birim kok icerdigine), |p|l <1
oldugunda ise serinin duragan olduguna karar verilmektedir (Zivot, 2011). Bu
konudaki ilk galismalar Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan yapilmis olup, Dickey
ve Fuller (1981), Denklem (3.9)u asagidaki Denklem (3.10) seklinde yeniden

dizenlemistir:

AXK, = 00XKy—1 + 0@ + X" OdudXX,_y + uuy (3.10)

123 Hiro Toda and Taku Yamamoto, Statistical Inference in Vector Auto Regressions with Possibly
Integrated Processes, Journal of Econometrics, 1995, Volume:66, Issues:1-2, 225-250.

124 Robert Amano and Simon Van Norden, “Unit-Root Tests and the Burden of Proof”,
http://debis.deu.edu.tr/userweb//onder.hanedar/dosyalar/prooff.pdf , (Erisim Tarihi: 05.03.2020).
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Bu sekilde elde edilen test literatirde ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok
testi olarak yer edinmigtir. Denklem (10)da yer alan mm; optimum gecikme
uzunlugudur.

Phillips ve Perron (1988), ADF testinin, Ozellikle trend iceren serilerin
duraganhginin sinanmasinda yetersiz kaldigini ifade ederek, yeni bir birim kok testi
(PP) 6nermiglerdir. Vogelsang ve Perron (1998) ise seride yapisal kirilma varken,
bunu g6z 6niinde bulundurmaksizin yapilacak birim kék sinamalarinin hatali sonuclar
Uretebilecegini 6ne slrerek, kendi yapisal kirilmal birim kok testlerini (VP)

gelistirmislerdir. Bu g birim kok testinin de hipotezleri ayni olup;

GGo: Seri Duragan Degildir
GG1: Seri Duragandir

seklindedir. Bu galismada her g birim kdk testi de yapilmis ve elde edilen sonuglar

Tablo 9'da VP testinden elde edilen yapisal kirilma grafikleri EK-B’de sunulmustur.

Tablo-9 Birim Kok Testlerinin Sonuglari

ADF PP VP Yap. Kir. Tarihi
LLLLLLLLLLLLLLLLLL -2.75 -2.85 -4.49 2008:Q2
(0.22) (0.18) (0.13)
LLLLLLLL22LLLL -2.89 -2.10 -3.84 2007:Q4
(0.17) (0.53) (0.47)
LLLLLLLLLLLLLLLLLL -3.54** (0.04) -6.64*** (0.00) | -6.33*** (0.00) | 2001:Q3
LLLLLLLLLLLLLLLL -3.47** (0.04) -2.12 (0.52) -4.86** (0.04) 2004:Q4
ALLLLLLLLLLLLLLLLLL -8.06*** (0.00) -8.05*** (0.00) | -8.96*** (0.00) 2002:Q2
ALLLLLLLL22LLLL -3.03** (0.03) -8.50*** (0.00) | -9.58*** (0.00) 2002:Q1

Not: Optimum gecikme uzunluklar Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmistir. Bu
islemlerde maksimum gecike uzunlugu 5 alinmistir. Diizey degerlerinde; sabitli ve trendli,
birinci farklarinda; sabitli modeller kullanilmistir. Parantez icinde yer alanlar; olasilik
degerleridir. *** ve **; serinin %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde duragan oldugunu gosterir.

A; serinin birinci fakinin alindigini ifade etmektedir.
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Tablo 9'daki bulgulara gére; Reel GSYiH ve Reel para arzi (M2) serilerinin

diuzey degerlerinde GG hipotezi reddedilemezken, birinci farklarinda %1 ve %5
anlamhlik dizeylerinde reddedilmis ve bu serilerin birinci farkta duragan seriler

olduklarina karar verilmistir. Reel BIST ve Reel kredi hacmi (KRD) serilerinde ise

dizey degerleri igin yapilan sinamalarda GG hipotezi en az %5 anlamlilik diizeyinde

reddedilmis ve bu serilerin diizeyde duragan seriler olduklarina karar verilmistir'?>. Bu

durumda serilerden iki tanesi I(1), iki tanesi I(0) olup, bu seriler arasindaki regresyon

iliskilerine gegmeden 6nce, egbiitiinlesme testi yapilmasi gerekmektedir.*?¢

3.5.  ESBUTUNLESME TESTI

Modellerde yer alan seriler farkli derecelerde duragan olduklar igin, bu seriler
arasinda esbutunlesme iligkilerinin varligi; Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
geligtirilen Sinir Testi yontemi ile sinanacaktir. Calismada bu amagla kullanilan
modellerde ise Denklem (3.11), (3.12) ve (3.13) ve (3.14) kullanilmistir.22”

AULLRRGGEGEG, = Bfo + 2" j=q fPu M000BE oy + 2" PRyMUIR 2+ Iz WEM@GCE g +
j=0 R

P DMIR  2,—1 +RR, (3.11)

R

ALLLLRRGGGGGGGGH =g + ZM =1 aalijGEGBG ti—j + ZN‘ ji=0 WZJ‘J‘ALLLLRRBBBBGGBB{_J] +

aa3fERGGG  ;_q1 + augLLLLRRBBABGGRR, _ 4 + ¢ (3.12)

ALLLLRRGGRGGOGG, = 08 + 2" j—q 86 000CHBG o + 2" = B, KERR o + 803 BECROGG 1+

664”4;@1) tt—1 + Wn (313)

125 | NRKRDSA serisi PP testine gore diizeyde duragan olmasa da ADF ve VP testlerine gore diizeyde
duragan oldugu icin, bu iki testin sonucu temel alinarak, bu serinin diizeyde duragan olduguna karar

verilmigtir.
126 Charles Wassel and Peter Saunders, “Time Series Evidence on Social Security and Private Saving:
The Issue Revisited”,

http://www.cwu.edu/business/sites/cts.cwu.edu.business/files/Soc%20Sec%20Final%20Draft.pdf,
(Erisim Tarihi: 05.03.2020).

127 Gosterim kolayligi agisindan bu denklemlerde ve galigmanin bundan sonraki asamalarinda yer alan
serilerde mevsimsel etkilerden arindirildiklarina iliskin SA eklentileri kullaniimamistir.
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ALLLIRRGEGOCEGG, = 1o + £ j=1 mujBHEHE oo+ X" jmo iz MULRR 2, +
000 113 ALLLLRRBBINGEB,_j + X = o g RILLRRKK - + 1y BERGGG -1t MR 2, g+
117 ULLRRBBAAGR,_ + 1YgRIRRKK i + ¢ (3.14)

Bu denklemlerde yer alan mm vyine optimum gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Sinir testinde bu modeller tahmin edilmekte, serilerin dizey
degerlerinin bir dénem gecikmeli degerlerinden meydana gelen serilere kisitlar
uygulanarak, bir F istatistigi elde edilmektedir. Elde edilen F istatistigi, Pesaran, Shin
ve Smith (2001) calismasinda yer alan alt sinir degerinden kuii¢uk oldugunda, seriler
arasinda esbultlnlesme iligkisinin olmadigina, elde edilen F istatistigi Ust sinir
degerinden bilylk oldugunda seriler arasinda esbutinlesme iliskisinin var
olduguna karar
verilmektedir. Elde edilen F istatistigi; alt ve Ust sinir degerleri arasinda kaldiginda ise
seriler arasinda egbutiinlesme iligkisinin varligi noktasinda karasiz kalinmaktadir.'?®

Sinir Testinin hipotezleri;

GGy: Seriler Esbutinlesik Degildir
GG1: Seriler Esbutunlesiktir

seklindedir. Seriler esbitinlesik bulundugunda; yapilacak uzun dénem analizlerinde
sahte regresyon sorunu ile karsilasiimayacaktir.?® Bu galismada her bir model igin

ayir ayri Sinir Testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 10’da verilmigtir.

128 Do Thi Thao and Zhang Jian Hua, “ARDL Bounds Testing Approach to Cointegration: Relationship
International Trade Policy Reform and Foreign Trade in Vietnam”, International Journal of Economics
and Finance, 2016, Volume:8, Issue:8, 84-94.

129 Robert Engle and Clive Granger, “Cointegration and Error-Correction: Representation, Estimation and
Testing”, Econometrica, 1987, Issue:66, 251-276.
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Tablo-10 Esbuitinlesme Testi Sonuglari

Alt Sinir Degerleri Ust Sinir Degerleri
F istatistigi | %01 %5 %10 %1 %5 %10
Model 1 5.38** 4.05 4.68 6.1 4.49 5.15 6.73
Model 2 3.82* 2.44 3.15 4.81 3.28 4.11 6.02
Model 3 5.44** 4.05 4.68 6.1 4.49 5.15 6.73
Model 4 8.19*** 2.97 3.38 4.3 3.74 4.23 5.23

Not: ***, ** ve *; seriler arasinda %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu
ifade eder.

Tablo 10’daki bulgulara gore; buatin modeller i¢in yapilan Sinir Testlerinde en
az %10 anlamhhk diuzeyinde GG, hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda
esbutinlesme iligkisinin var olduguna karar veriimektedir. Bu durumda modellerde
yer alan seriler esbitlnlesiktir, yani uzun donemde birlikte hareket etmektedirler. Bu
sonuglardan hareketle; serilerin diizey degerleri kullanilarak yapilacak uzun dénem
analizlerinde sahte regresyon sorunu ile kargilasilmayacagina ve uzun dénem

analizine gecilebilecegine karar verilmistir.

3.6. YAPISAL KIRILMA TARIHLERININ BELIRLENMESi

Calismada, modellerdeki (esbuttinlesme vektorlerindeki) yapisal kirilma tarihleri
Bai ve Perron (1998, 2003a, 2003b) yontemi ile belirlenmis ve Tablo 11°de yer

verilmistir.

Tablo-11 Yapisal Kirilma Tarihleri

Yapisal Kirilma Tarihleri
Model 1 2003:Q3; 2008:Q4; 2011:Q3
Model 2 2004:Q3; 2011:Q1; 2014:Q4
Model 3 2003:Q3; 2008:Q4; 2015:Q4
Model 4 2002:Q4; 2008:Q4; 2016:Q2

Not: Yapisal kirilma tarihleri belirlenirken “Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks”
segenegdi kullaniimistir.

Burada elde edilen yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenlerle uzun ve kisa

doénem analizlerine dahil edilmistir. Bu yapilirken kukla degiskenler;
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1, 0= By
Ry =90 trs BpiinR (3.15)

seklinde olusturulmustur. Her bir modele ait analize, kendi esbitinlesme vektoriinde

belirlenen yapisal kirilmalari temsil eden kukla degiskenler eklenmistir.
3.6.1. Uzun Dénem Analizi
Uzun dénem analizleri, serilerin diizey degerleri kullanilarak yapilmaktadir.t*°

Calismada uzun dénem analizi ARDL yontemiyle yapilmistir. Calismada bu amacla
kullanilan modellerde Denklem (3.16), (3.17), (3.18) ve (3.19) kullaniimigtir.

ULLLRRGGGGGEGG; = Bo + X" _bfa  LACRGGG -+ ZCo BhoMLRR 24— + (3.16)
ULLLRRGGGGEOGG, = au + X" _ogy BLOCROGG it Il o ap BBEBE o+ (3.17)
ULLLRRGGCGGEGG, = M + X B HAARGGG g I G HBD (3.18)
ULLRROGAAGGAG: = 1o + £ iz BELRGGG i+ ZNNU: 2 MURR  2q + % py3;ULLLRRBBIEGEES, ; +

ZJ‘}”’: o 114D 1+ (3.19)

Bu denklemlerde yer alan mm,LL,pp ve qq; optimum gecikme uzunluklaridir. Her bir
modelde yer alan optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi
Kriterinden yararlanilmistir. Calismada uzun dénem analizleri ARDL ydntemiyle
yapiimis ve elde edilen sonuglar Tablo 12°de sunulmustur.

1_30 Fuat Leb_e ve Yusuf Akbasg, “Turkiye’nin Konut Talebinin Analizi: 1970-2011", Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2014, Cilt:28, Sayi:1, 57-83.
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Tablo-12 Uzun Dénem Analizi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
0.29%**
LLLLLLLL22 0.57** (0.00) - - (0.00)
0.07%**
LLLLLLLLLLLLLL - 0.21>(0.04) | - (0.00)
0.11*
LLLLLLLLLLLL - - 027(0.00) | g gg)
0.19 1.60%** 0.35 -0.14**
LL (0.59) (0.00) (0.21) (0.02)
-1.13* 3.38%* -0.84 -0.45%*
Ly (0.06) (0.00) (0.11) (0.00)
0.09 2.66%* 0.80 -0.09%*
LL (0.65) (0.00) (0.24) (0.00)
8.86*** 11.25%** 8.73%** 8.57*
L2 0.99 0.98 0.99 0.98
o 0.99 0.98 0.99 0.98
FF 517.51 (0.00) 625.31 (0.00) | 827.55 (0.00) 770.37 (0.00)
LLDD 2.24 2.09 1.70 1.90
3.78 0.47 1.00 0.10
LLLL (0.15) (0.80) (0.31) (0.94)
3.80 8.31 5.21
LLBBLL 15.40 (0.42) (0.92) (0.68) (0.63)

Not: *** ve *; %1 ve %10 anlamlilik dizeyinde ilgili katsayinin giivenilir oldugunu géstermektedir.
BG: Breusch-Godfrey otokorelasyon testi. BPG; Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi.

Tablo 12°de yer alan uzun dénem analizi sonuclarina gére Model 1'de; reel para
arzi %1 arttiginda reel milli gelir %0,57 oraninda artmistir. 2008 kuresel ekonomik
krizini temsil eden KK>'nin katsayisi negatif oldugu igin; 2008 ekonomik krizi ekonomik
biiylimeyi negatif etkilemistir. Model 2'de; Borsa istanbul’'un reel islem hacmi %1
arttiginda reel milli gelir %0,21 oraninda artmigtir. Bu modele gére 2004 yilinda
Turkiye’'nin Avrupa Birligi ile tam Gyelik gérusmelerine baglamasina karar verilmesi,
2011 yilinda yasanan ekonomik aktivite artisi ve 2014 yilinda ekonomide yasanan
genisleme, ekonomik blytmeyi pozitif ydnde etkilemistir. Model 3’te; reel kredi hacmi
%1 arttiginda reel milli gelir %0,27 oraninda artmistir. Model 4’te butin agiklayici
degiskenler bir arada kullanildidi igin katsayilar azalmakla birlikte, para arzindaki,
Borsa Istanbul'daki ve kredi hacmindeki artiglarin reel milli geliri artirdigi

gOrilmektedir.
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Tablonun alt béliimiinde yer alan R ve diizeltiimis R (#2) degerlerine gére
modellerin agiklama glcu ylksektir'®!, FF istatistigi; modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimh degiskeni anlamli diizeyde etkileyip etkilemedigini gostermekte
olup,*3 bu testin Ho hipotezi “Bagimsiz dediskenler bagimli dediskeni topluca anlamii
dlizeyde etkilemez” seklindedir. Tabloda yer alan F istatistigi olasilik degerlerine gore
Ho hipotezi %1 anlamlilk dizeyinde reddedilmekte ve modellerde yer alan bagimsiz
degiskenler, bagimli degiskeni istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemektedir.
DDDD; Durbin-Watson otokorelasyon testi olup, bu teste ait degerin 2 civarinda
olmasi, ilgili modelde otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.** Bu
calismada da DDDD istatistikleri 2 civarinda oldugu icin modellerde otokorelasyon
sorunu yoktur. BG; Breusch-Godfrey otokorelasyon testi olup, DW’ye gére daha
kapsamli bir testtir. Bu testin Ho hipotezi “Modelde otokorelasyon sorunu yoktur”
seklindedir.’** Tabloda yer alan BG testlerine gore Ho hipotezi %1 anlamlilik
dizeyinde kabul edilir ve modellerde otokorelasyon sorunu yoktur. BPG; Breusch-
Pagan-Godfrey degisen varyans testi olup bu teste ait testin Ho hipotezi “Modelde
degisen varyans sorunu yoktur’ seklindedir.** Tabloda yer alan BPG testlerine gore
Ho hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde kabul edilir ve modellerde degisen varyans

sorunu yoktur. O halde elde edilen bulgular glvenilirdir.

3.6.2. Kisa Donem Analizi

Kisa donem analizleri; serilerin birinci dereceden farklari ve uzun donem
analizlerinden elde edilen hata duzeltme terimlerinin (ECT) bir ddnem gecikmeli
degerleri (ECT1) kullanilarak yapilmaktadir.'®*® Calismadaki kisa donem analizleri de
ARDL yoéntemiyle yapiimistir. Bu analizde kullanilan modellerde Denklem (3.20),
(3.21), (3.22) ve (3.23) kullaniimistir.

131 Hatta modellerin agiklama giicliniin fazlaca ylksek oldugu da soylenebilir ama bu durumun nedeni;
ARDL ydénteminde modele bagimli ve bagdimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de eklenmis
olmasidir.

132 Mustafa Seviiktekin, Ekonometriye Giris: Teori ve Uygulamalar. Dora Yayinevi, Bursa, 2013, s.
127.

133 Damodar Gujarati ve Dawn Porter, Temel Ekonometri, (Cevirenler: Umit Senesen ve Giilay Giinliik
Senesen), 5. Baski, Literatlr Yayinlari, Istanbul, 2018, s. 434.

134 Ismet Goger, Ekonometri, Lider Yayinevi, Izmir, 2016, s. 118.

135 Nedim Dikmen, Ekonometri, 2. Baski, Dora Yayinevi, Bursa, 2012, s. 207.

136 Recep Tari, Ekonometri, 8. Baski, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2012, s. 433.
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ALLLLRRGGGGGGGGII = ﬁﬁo + ZM =1 ﬁﬁlﬂﬂGEGEGHG i—j + ZW =0 ﬁﬁzuMVLLLLR ZH_U + ﬂﬂ3EEEElB1'n_1 + RRII

R (3.20)

ALLLLRRGGOOGEGG, = aap + X =1 aty BO0CRG  j+ X" ;oo tz;ALLLLRRBBIGES, + cagEEEEB, 1 + 2,

(3.21)
AULLLRRGGOCGGGG, = 080 + X" =1 881;MCL00RG o+ X" = o 86 AKERR t—j * 003 EEEERB3 1 +m,
(3.22)
ALLLLRRGGGGGGGG, = 1o + X" j=1 171 ALCECRG i—j 2" ji=0 N2jAULLRRMMZ, _; +
%1% o 11 AULLRRBBICOR, j + 3 _ o yia AILIRRKK o + 11 BEEE g1 + 6 (3.23

Bu denklemlerde yer alan mm,LL,ppve qq; optimum gecikme uzunluklaridir. Her bir
modelde yer alan optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi
Kriterinden yararlanilmigtir. EEEER;, EEEEBS,, EEEEBB; ve EEEER, uzun dénem analizlerinden

elde
edilen hata dizeltme terimleridir. Yapilacak analizler sonucunda bu terimlere ait

katsayilarin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, modellerin hata duzeltme
mekanizmalarinin g¢alistigini ve analiz sonuglarinin gtvenilir oldugunu gdsterecektir.
CGalismada uzun dénem analizleri ARDL yontemiyle yapilmis ve elde edilen sonuglar

Tablo 13’de sunulmustur.

Tablo-13 Kisa Dénem Analizi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ALLLLLLLL22 | 0.47*** (0.00)
ALLLLLLLLLLLLLL 0.001 (0.80)
ALLLLLLLLLLLL 0.21*** (0.00)
ALLy 0.002(0.88)
ALLy -0.07*** (0.00) -0.03* (0.08)
ALL - 0.03 (0.12)
EEEELLy_y -0.13*** (0.00) | -0.01***(0.00) | -0.10*** (0.00) -0.09*** (0.00)
L% 0.48 0.20 0.52 0.07
pu 0.40 0.15 0.47 0.07
LLDD 2.24 2.09 1.70 1.90
LLLL 3.78 (0.15) 0.47 (0.80) 1.00 (0.31) 0.10 (0.94)
LLBBLL 15.40 (0.42) 3.80 (0.92) 8.31 (0.68) 5.21 (0.63)

Not: *** ve *; %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde ilgili katsayinin givenilir oldugunu géstermektedir. BG:

Breusch-Godfrey otokorelasyon testi. BPG; Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi.
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Tablo 13'deki sonuclara gore; para arzi ve kredi hacmi gibi finansal
degiskenler ekonomik biylimeyi kisa donemde de olumlu ydnde etkilemistir. Bu
etkilerde uzun doénemdekinden daha disUktir. Buradan hareketle; finansal
degigkenlerin ekonomik buyumeyi etkileyebilmesi icin belirli bir stireye ihtiyag oldugu
sOylenebilir. Modellerdeki hata terimleri serilerinin katsayilari negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda modellerin hata dizeltme mekanizmalari
calismaktadir ve yapilan analizler givenilirdir. Tablonun alt bélimuande yer alan model
dogrulama testleri de kisa donem analizinde elde edilen bulgularin givenilir oldugunu

gOstermektedir.

3.7. NEDENSELLIK ANALIZi

Bu calismada kullanilan seriler farkli derecelerde duragan oldudu igin seriler
arasindaki nedensellik iligkilerinin Toda-Yamamoto (1995) yontemiyle incelenmesi
gerekmektedir. Bu yontemde kullanilan modelde Denklem (3.24), (3.25), (3.26) ve
(3.27) kullaniimistir.

LLLRRGGAGRGG, = ggig + X aay (LEGRGGE g+ Y MR 2yt
=1 =1
sy 111 RRBBOSGORR,_y + X 0 HERD A (3.24)
=1 =1
ULRRMM2; = gpo + Xrif= aay MLLRR 2y + X iy BLICRGGG =i+
Zw\immmmm }/}{MJVLLLLBBHHGGH%[_A!M + Z;;Mdmmmmm %NMMD i—p G (325)
=1 =1

LLLLRRBBIGERB, = ppo + Yrviemm gy [LLLRRBBICGER, _y; + Yo fgy LILLMM 2, _y +
=1 il

=1
Z”V*M‘ﬁfmim TLEREGG i + Z””;;TT o6l LERD =i+ & (3.26)
LLLLRRKKRRDD, = ggg + Y g AR oy + S G MM, +
W= =1
pr&mmmwmn }’}’J\;NLLLLBBBBGGMt_W + Zpﬂ+dfmmmmmm 99‘%\ [LEGRGGG O (3 27)
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Burada yer alan pp; optimum gecikme uzunlugu, MM yyyymm; Serilerin maksimum

batunlesme dereceleri (en fazla kaginci defa farklari alindiginda duragan hale

geldikleri)'dir. Buydntemde dnce bu ¢ model tahmin edilmis, sonra MM yyyymm tan

gelen

katsayilara kisitlar eklenerek, bir Wald testi yapilmistir. Toda-Yamamoto (1995)

nedensellik testinin hipotezleri:

GG,: Seriler Arasinda Nedensellik iliskisi Yoktur

GG: Seriler Arasinda Nedensellik iligkisi Vardir

seklindedir. Calismada dncelikle standart bir VAR tahmini yapilarak optimum gecikme

uzunlugu belirlenmistir. Bu isleme ait sonuglar Tablo 14’te yer almaktadir.

Tablo-14 Optimum Gecikme Uzunlugu Belirle islemi Sonuglari

Lag LR FPE AlC SC HQ

0 NA 1.46e-06 -2.088547 -1.959034 -2.037165
1 573.8739 2.96e-10 -10.59156 -9.943991* -10.33465*
2 36.84561 2.56e-10*  -10.74188 -9.576263 -10.27944
3 21.51844 2.80e-10 -10.66237 -8.978699 -9.994403
4 24.71916 2.83e-10 -10.67397 -8.472245 -0.800474
5 27.98773* 2.61e-10 -10.79328* -8.073501 -9.714255
6 16.22711 3.05e-10 -10.69831 -7.460477 -9.413755
7 20.12769 3.19e-10 -10.73774 -6.981848 -9.247650

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tablo 14’teki sonuclara goére; tzerinde en fazla yildiz bulunan 5’in optimum
gecikme uzunlugu olduguna karar verilmistir. Bu durumda Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testini yapabilmek icin VAR(5) modelinden vyararlanilacaktir. Ama
oncelikle bu VAR(5) modelinin istikrarli olup olmadigina bakmak gerekmektedir. Bu

amagla ters karakteristik kdkler grafigi cizilmis ve Grafik 2’de sunulmustur.

1.5

1:0=]

0.5 .

0.0 — S < - - >

T

| T T |
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Grafik-2 Ters Karakteristik Kokler Grafigi

Grafik 2’de yer alan ters karakteristik kdkler grafiginde butiin noktalar birim
cemberin iginde kaldigi icin VAR(5) modeli ve bu modele dayanarak yapilacak
nedensellik testi istikrarli olacaktir. VAR(5) modelinde otokorelasyon sorununun

varligi da arastirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 15'de verilmigtir.
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Tablo-15 Otokorelasyon Testi Sonuclari

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat Df Prob.

1 18.43852 16 0.2989 1.170276 (16, 132.0) 0.3000
2 21.08032 16 0.1754 1.351027 (16, 132.0) 0.1764
3 17.50722 16 0.3535 1.107371 (16, 132.0) 0.3547
4 20.24647 16 0.2093 1.293604 (16, 132.0) 0.2103
5 21.09981 16 0.1747 1.352373 (16, 132.0) 0.1756

Burada yapilan LM otokorelasyon testinin Ho hipotezi “Modelde otokorelasyon
sorunu yoktur’ seklindedir. Tablodaki olasilik degerlerine goére, tim gecikme
uzunluklarinda Ho hipotezi kabul edilmis ve VAR(5) modelinde otokorelasyon
sorununun olmadidina karar verilmistir. VAR(5) modelinde degisen varyans

sorununun varligi da arastiriimis ve elde edilen sonuglar Tablo 16’da verilmistir.

Tablo-16 Degisen Varyans Testi Sonuglari

Joint test
Chi-sq Df Prob.
415.3727 400 0.2877

Burada yapilan degisen varyans testinin Ho hipotezi “Modelde degisen
varyans sorunu yoktur” seklindedir. Tablo 10’daki olasilik degerlerine gore, Ho hipotezi
kabul edilmis ve VAR(5) modelinde degisen varyans sorununun olmadigina karar

verilmistir.

Bdylece Toda-Yamamoto (1995) testi icin gerekli olan optimum gecikme
uzunlugunun pp = 5 oldugu belirlenmigtir. Calismada kullanilan seriler en fazla bir defa
farklar alindiginda duragan hale geldigi icin MMyyyymm =1 olup; pp + MMyyyymm =5 +1
=6
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gecikme ile Toda-Yamamoto (1995) testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 17°de

verilmigtir.

Tablo-17 Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin Yonu Ki-Kare Olasihk
LLLLLLLL22 - LLLLLLLLLLLLLL 9.15 0.16
LLLLLLLLLLLLLL - LLLLLLLLLLLLLL 8.91 0.17
LLLLLLLLLLLL —» LLLLLLLLLLLLLL 6.42 0.37
LLLLLLLL22

LLLLLLLLLLLLLL > LLLLLLLLLLLLLL LLLLLLLLLLLL | 30.07** 0.03
LLLLLLLLLLLLLL - LLLLLLLL22 4.40 0.62
LLLLLLLLLLLLLL - LLLLLLLL22 10.70* 0.09
LLLLLLLLLLLL - LLLLLLLL22 27.72%* 0.00
LLLLLLLLLLLLLL

LLLLLLLL22 > LLLLLLLL22 LLLLLLLLLLLL | 59 35% 0.00
LLLLLLLLLLLLLL - LLLLLLLLLLLLLL 7.46 0.28
LLLLLLLL22 - LLLLLLLLLLLLLL 11.96* 0.06
LLLLLLLLLLLL —» LLLLLLLLLLLLLL 18.24*** 0.00
LLLLLLLL22

LLLLLLLL22 = LLLLLLLLLLLLLL LLLLLLLLLLLL | A4 .86*** 0.00
LLLLLLLLLLLLLL - LLLLLLLLLLLL 3.46 0.74
LLLLLLLL22 —» LLLLLLLLLLLL 16.77* 0.01
LLLLLLLLLLLLLL - LLLLLLLLLLLL 2.79 0.83
LLLLLLLL22

LLLLLLLL22 = LLLLLLLLLLLL LLLLLLLLLLLLLL | 24.15 0.14

Not: ***, ** ve *; Soldaki deg@iskenlerden sagdaki degiskenlere dogru nedensellik iliskisinin oldugunu
gOstermektedir.

Tablo 17’'deki sonuclara gore; para arzi, borsa ve yurtici kredilerden ekonomik

blylimeye dogru bireysel olmasa da grup olarak nedensellik etkisi vardir. Yani
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Tuarkiye’de parasal ve finansal faktérler, ekonomik blyimeye dogru nedensellik etkisi
vardir. Borsa ve vyurtici kredilerden para arzina dogru bireysel ve grup olarak
nedensellik etkisi vardir. Para arzi ve yurtici kredilerden borsaya dogru bireysel ve
grup olarak nedensellik iligkisi vardir. Para arzindan yurtici kredilere dogru bireysel

nedensellik etkisi vardir.

SONUG

Bu galismada Tirkiye'de para ve sermaye piyasalarindaki biyimenin GSYiH
Uzerindeki etkisi, 2000:Q1-2018:Q4 dbénemi verileri kullanilarak, zaman serisi analizi
yontemleriyle incelenmistir. Gayri Safi Yurt ici Hasilanin artmasi bir anlamda
ekonomik buylme anlamina geldigi igin ¢alismanin ilk bdliminde ekonomik
blylmenin tanimi ve gergeklesmesini saglayan cesitli dinamikler Gzerinde
durulmustur. Calismanin ikinci béliminde de yine ayni sekilde GSYiHnin bir
ekonomik blylime goOstergesi olmasi nedeniyle finansal piyasalarin ve finansal
gelismisligin biylme ile olan iliskisi irdelenmistir. Bu baglamda énce finansal sistem
tanimlanmis, ardindan piyasa ve banka temelli finansal sistemler olarak iki sekilde
siniflandiriimistir. Finansal sistem tanitildiktan sonra finansal piyasalarin isleyis
mantigindan bahsedilmis, ardindan para ve sermaye piyasalarinin birbirlerinden
farklari ve dzellikleri Gizerinde durulup devaminda bu iki finansal piyasanin GSYiH ile
olan iligskisine deginilmigtir. Tim bu finansal sistem ve piyasalarinin gelismigligini ifade
eden farkl tanimlamalardan bahsedilip devaminda finansal gelismislik gostergeleri
siralanmis ve finansal gelismisligin GSYIiH ile olan iligkisi lizerine durulmustur. Bu
kapsamda arz dnclilli, talep 6nculll ve gelisme safhasi hipotezlerden bahsedilmis ve
finansal gelisme ile GSYIH iliskisi izerine yapilan 6ézellikle 1990’ yillardan itibaren
bellibagl bazi isimlerin ¢caligmalarina deginilmigtir. Ekonomi ve finans ilgili tim bu
genel olgulardan sonra ikinci bolimdn sonuna dogru Turkiye 6zelinde konulara
deginilmistir. Bu dogrultuda énce Tlrkiye ekonomisinde bilylime ve cari islemler
dengesi basligi altinda bazi temel ekonomik gostergeler, bltge gelir-giderleri, kamu
kesimi borglanma gereginin GSYiHye oran ve i¢ bor¢ cevirme oranlari paylasiimis,
en sonda da Turkiye ekonomisnde blyume ile para ve sermaye piyasalari arasindaki
iliski ve Turkiye ekonomisinde buyume ile finansal gelisme arasindaki iligki Gzerine

yapilmig ¢alismalara dair literatir 6zeti gikartilmigtir.
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Tdm bunlari takiben Turkiye'de para ve sermaye piyasalarindaki bliylimenin
GSYIiH Uzerindeki etkisini dlgmek adina calismanin Ugiincli boliminde 4 farkl
ekonometri modeli kurulmus ve kullanilan degiskenlerin seciminde literattirde yer alan
calismalar esas alinmig, batin veriler reel hale getirilip, mevsim etkilerinden
arindirilmis ve logaritmalari alinmistir. Serilerin duraganliklari ADF, PP ve yapisal
kirilmali VP birim kdk testleri ile incelenmis ve serilerin farkli seviyelerde duragan
olduklari gérilmustir. Bu nedenle seriler arasindaki esbutinlesme iligkilerinin Sinir
Testi yontemi ile sinanmasi geregi dogmustur. Yapilan Sinir Testinde; tim
modellerde yer alan seriler arasinda en az %10 anlamlilik dizeyinde esgbutiinlesme
iliskisinin var olduguna karar verilmistir. Egbutiinlesme vektorlerindeki yapisal kirllma
tarinleri; Bai ve Perron (1998, 2003a, 2003b) ydntemi ile belirlenmis ve kukla

degiskenler yardimiyla regresyon analizlerine dahil edilmigtir.

Calismanin basinda her ne kadar 4 farkl ekonometrik model ile Turkiye'de
para ve sermaye piyasalarindaki buyimenin gayri safi yurt ici hasila Gzerindeki etkisi
Olclimek istenilse de veri setine ait korelasyon matrisinde 4’Gnct modelin ¢ok yuksek
bir oranda g¢ikmasindan 6tlrl bu modelin uygulanmasi eldeki mevzubahis ¢alisma

icin cok gerekli gérulmemektedir.

Bu kapsamda uzun ddénem analizler ARDL ydntemiyle yapilmis ve bu
dogrultuda reel para arzindaki %1’lik artisin GSYiHyi %0,57 oraninda arttirdig
saptanmistir. Ote yandan Borsa istanbul’'un reel islem hacminde meydana gelen
%71’lik bir artis GSYiHyi %0,21 oraninda arttirirken reel kredi hacmindeki %1’lik bir
artisin ise GSYIiH'’yi %0,27 oraninda arttirdigi gérilmustir. Kisa dénem analizleri de
ARDL yoéntemiyle yapilmis ve para arzi ile kredi hacmi gibi finansal degiskenlerin
ekonomik buyumeyi kisa donemde de olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir ancak bu
degiskenlerin ekonomik blyume Uzerindeki etkilerinin uzun dénemdekinden daha
dislk oldugu gérilmistir. Buradan hareketle; finansal degiskenlerin GSYiH'yi
etkileyebilmesi icin belirli bir streye ihtiya¢ oldugu soylenebilir. Modellerdeki hata
terimleri serilerinin katsayilari negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
durumda modellerin hata duzeltme mekanizmalari caligmaktadir ve yapilan analizler

guvenilirdir.

Bu calismada kullanilan seriler farkli derecelerde duragan oldugu icin seriler

arasindaki nedensellik iligkilerinin Toda-Yamamoto (1995) ydntemiyle incelenmesi
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gerekmistir. Bu amagla optimum gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenip, Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi yapilmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore;
para arzi, borsa ve yurtigi kredilerden ekonomik biylimeye dogru nedensellik etkisi
vardir. Yani Turkiye’de parasal ve finansal faktorler, ekonomik buyumeyi
etkilemektedirler. Ek olarak borsa ve yurtici kredilerden para arzina dogru ve para arzi
ile yurtici kredilerden borsaya dogru da nedensellik iligskileri bulunmustur. Son olarak

para arzindan yurtici kredilere dodru da bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Turkiye'’de parasal ve
finansal buyukliiklerin GSYiH'yi etkiledigi, bu faktérler arasinda GSYiH'yi en fazla
etkileyenin genis anlamda para arzi oldugu ifade edilebilir. Bu sonugtan hareketle;
uzun dénemli ekonomik programlar belirlenirken, genis para arzi hedeflerinin de bu

programlarla uyumlu bigimde sekillendiriimesinde yarar oldugu ifade edilebilir.
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Bu grafige gore; reel kredi, hacmi serisinde de énemli bir mevsim etkisi yoktur.

Bu grafiklere gére en net mevsimsel etki RGSYH serisinde vardir. RBIST
serisinde, reel M2 ve reel KRD serilerinde ise mevsim etkisi yok denebilecek kadar
azdir. Bununla birlikte serileri ayni formda kullanabilmek igin analizlerde tum serilerim

mevsim etkilerinden arindiriimis (Seasonal Adjusted: SA) halleri kullaniimistir.
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Bu grafige gore; Reel M2 serisi birinci farkta duragan hale gelmis olup, 2001

yilinda da énemli bir yapisal kirilma yasamigtir.
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Bu grafige gore; Reel Kredi Hacmi serisi diizeyde duradan olup, 2004 yilinda

da énemli bir yapisal kirllma yasamistir.
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