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NOMIiK BUYUME ARASINDAKI NEDENSELLiIGIN TURKIYE ACISIN-
DAN DONEMSEL OLARAK ARASTIRILMASI

Can AKKAY

ABSTRACT

THE PERIODICAL INVESTIGATION OF THE CAUSALITY
BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
GROWTH FOR TURKEY IN THE FINANCIAL INTEGRATION
PROCESS
The aim of our study is to examine the relationship between financial
development and economic growth for the 1989-2010 period in Turkey. Basically
the direction of the causality is discussed by dividing this period into two parts. The
first period begins with the financial opennes process which takes place in 1989 and
ends up with the banking crisis in 2001. The second period contains the restructring
period which has just started after the banking crisis and continues till today. The
analysis was made with the quarterly data and as a result of the Granger causality
test we stated that there is a bi-directional causality between economic growth and
financial development for the 1989-2001 period. On the other hand in the second
period the direction of the causality is from economic growth to financial
development.
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OZET

Calismanin amaci 1989-2010 doneminde Tiirkiye agisindan finansal gelis-
me ekonomik bilyiime iliskisinin gelisimini ortaya koymaktir. Nedensellik iligkisi-
nin temel olarak incelenecegi arastirmada bahsedilen dénemdeki bu iliskisi 3 aylik
verilerle iki ayr1 dénem gercevesinde analiz edilmistir. Ik dénem finansal entegras-
yon siirecinin baglangict olan 1989 senesinden 2001 finansal krizine kadar gegen
stireg; ikinci dénem ise 2001 sonrasi yeniden yapilanma doneminden giiniimiize
kadar gegen siiregtir. Granger nedensellik testinin kullanildigi caligmada, 1989-
2001 doénemi igin ekonomik biiyiime finansal gelisme arasinda her iki yone dogru
da bir nedensellik iliskisi tespit edilirken; 2001 sonrast donemde agirlikli olarak
ekonomik bityiimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik goriilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Finansal gelisme, Ekonomik Biiyiime, Finansal Enteg-
rasyon, Nedensellik
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GIiRiS

Finans biiylime iliskisi, finansal entegrasyon sii-
reciyle birlikte bir¢ok arastirmanin odak noktast olmus;
karsilikli fikirlerin beraber degerlendirilebilecegi bir
literatlir yaratmistir. Giiniimiizde bu iliskinin yonii ve
giicii agisindan genel gecer bir tespit yapilmasi miim-
kiin olmadig1 gibi; yapilmis olan tespitlerin de zaman
icinde degisim gosterdigi unutulmamalidir. Bu diisiin-
cenin temelinde finansal gelisme ekonomik biiyiime
iliskisi acisindan belirleyici olan bir¢ok degiskenin
ekonomik, politik ve konjonktiirel sartlar ¢ergevesinde
strekli degisime ugramasi yatmaktadir. Bir baska de-
yisle zaman igerisinde finansal sistemi olusturan bile-
senlerin gorevleri, etkinlikleri ve ekonomik biiyiime ile
olan iliskileri degismektedir. Bu degisim de finansal
gelisme ekonomik biiytime iligkisinin yoniiniin ve gii-
clinlin gelismig-gelismekte olan; banka temelli-finansal
piyasa temelli, finansal entegrasyon Oncesi-sonrasi,
politik istikrar-istikrarsizlik gibi ayrimlar ¢ergevesinde
dinamik olarak degistigi kanisin1 uyandirmaktadir. Bu
baglamda konu hakkinda yapilan ¢alismalarda ulasilan
ampirik sonuglardan kantitatif bir ders ¢ikarmanin
miimkiin olmadig1 disiiniilmektedir. Diger taraftan bu
caligmalarin sonuglarinin, finansal gelismenin ekono-
mik biiylime siirecine olumlu katki saglamasin arttira-
cak fiziksel ortamin ve yapisal sartlarin ortaya konma-
sinda 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bunun yaninda
bu cer¢evede yapilan politik onermelerin saglikli so-
nuglar vermesi agisindan finansal gelisme ekonomik
biiyiime iliskisinin incelendigi iilkenin veya iilke grup-
larinin finansal ve ekonomik sartlarinin ortaya konmasi
bir zorunluluk olarak goziitkmektedir.

Calismada finansal entegrasyon siirecinde Tiir-
kiye’de finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olan
etkisi yukarida bahsedilen dinamik siiregler gergevesin-
de iki donemde degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Anali-
zin 1989 senesinden baglamasi, bu tarihin Tiirkiye ag1-
sindan finansal entegrasyon siirecinin baglangict olma-
styla baglantilidir. Ele alinan ilk donem, finansal ve
ekonomik krizler nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin ol-
duk¢a olumsuz siirecler gegirdigi 1989-2001 yillari
arasidir. 2001 tarihi ise oncelikle biiyiik bir bankacilik
krizinin tarihi olmasi; sonrasinda da o6zellikle bankaci-
lik sektorii gercevesinde finansal sektoriin yeniden ya-
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pilandirilmaya baslandig1 tarih olmasi agisindan bir
kirilma noktasi olarak diistiniilmektedir. Bu baglamda
bu kirilmaya kadar gecen siire¢ finansal entegrasyon
siirecinin olumsuz etkilerinden korunmay1 saglayacak
etkin denetim ve yOnetim mekanizmasinin olmadigi;
finansal sektoriin islevinin daha ¢ok kamu finansmani
cergevesinde gelistigi; yiiksek kamu bor¢ yiikii nede-
niyle yiiksek reel faizlerin gelir dagilimimi bozdugu, kur
riskinin yiiksek oldugu bir dénem olarak diistiniilmek-
tedir. 2001 sonras1 donem ise dzellikle bankacilik sek-
torlinliin  diizenlenmesiyle finansal sistemin goreceli
olarak daha diizgiin isledigi bir dénem olarak tanim-
lanmaktadir. iki donem arasindaki bu temel farklilikla-
rin, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye olan etki-
si agisindan da farkli sonuglar dogurdugu disiintilmek-
tedir. Bir bagka deyisle 1989-2001 donemi ve 2001
sonrast donem i¢in finansal sistemin hem fonksiyonu-
nun hem de ekonomik bilyliime agisindan etkinliginin
degistigi kanist uyanmaktadir. Yapacagimiz analiz de
bu farkliliklar1 tespit etmek amacini tagimaktadir.

Calisma toplam bes boliimden olusmaktadr. i1k
boliimde finansal gelisgme ekonomik biiyiime ile ilgili
literatiir tanitilmaktadir. Tkinci béliimde Tiirkiye finan-
sal sisteminin finansal entegrasyon siirecindeki islevi
ve islerligi tartisiimaktadir. Uciincii béliimde ampirik
calismada kullanilan yontem, veri ve degiskenlerden
bahsedilmis; dordiincii boélimde yaptigimiz analiz so-
nucunda elde ettigimiz bulgular yorumlanmigstir. Besin-
ci bolimde tiim bu arastirma sonucunda elde ettigimiz
bilgiler 1s18inda Tiirkiye acisindan finansal gelisme
ekonomik biiylime iligkisi degerlendirilmeye calisilmis-
tir.

I.FINANSAL GELISME EKONOMIK BU-
YUME LITERATURU

Finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisi ile
ilgili literatiir temel olarak ii¢ kategoride incelenebilir.
Ik kategori bu iliskiyi kuramsal olarak ele alan calis-
malardir. Bu literatiiriin baglangi¢c noktast olarak kabul
edilen Bagehot’un (1873) ¢aligmasi finansal piyasalarin
fonksiyonlarindan bahsetmis ve ekonomideki tasarruf-
larin uzun dénemli yatirimlara doniigmesinde bankala-
rin 6nemi iizerinde durmustur. (Freixas, Giannini,
Hoggarth ve Soussa, 2000:63) Finansal aracilik meka-
nizmasinin ekonomik biiyiimeyi olumlu bi¢cimde etki-
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leyecegini ilk defa agikga ifade eden ekonomist ise
Joseph Schumpeter (1911) olmustur. Giinliimiize kadar
uzanan finans biiyiime literatiiriiniin bu anlamda teme-
lini olusturan Schumpeter, iyi isleyen bir bankacilik
sektoriiniin teknolojik yeniliklerin finansmanini sagla-
yarak ekonomik biiylimeye olumlu katki yapacagini
iddia etmistir. Yazara gore bankacilik sektdriiniin tasar-
ruflarin toplanmasinda, yatirim projelerinin degerlendi-
rilmesinde, yoneticilerin gdzlemlenmesinde ve islemle-
rin kolaylastirilmasinda sahip olduklar1 avantajlar, tek-
nolojik yeniliklerin finansmaninda oynadiklar1 etkin
rolin  dayanagini  olusturmaktadir.  (Arestis ve
Demetriades, 1998:6) Schumpeter’in diisiincelerinin
devamu niteliginde olan ¢alismalardan en goze garpan-
lardan bir tanesi de Gurley ve Shaw’un (1955) ¢aligma-
lar1 olmustur. Yazarlar ekonomik biiylimenin temel
olarak servet, emek, ¢ikti, gelir gibi degiskenler ¢erge-
vesinde ele alindigini; diger taraftan biiyiimenin finan-
sal unsurlarinin géz ardi edildigini iddia etmektedirler.
Ekonomik biiylimenin sebep ya da sonug olarak finan-
sal varliklarin fiyatlarii degistirmesi bu anlamda tireti-
len mallar kadar finans1 da igermesini gerektirmektedir.
(Gurley ve Shaw, 1955:515) Hicks’in (1969) ¢alismasi
ise finansal gelismenin sermaye hareketliligini etkileye-
rek ekonomik biiylimeye biiyiik katki yaptigini belirt-
mis ve Ingiltere’de yasanan sanayi devrimi siirecini
iddiasinin ispati olarak gostermistir. Yazara gore iyi
isleyen finansal sistemlere sahip olan iilkelerin, olma-
yanlara gore daha hizli bir bilylime igerisinde olmasi
beklenmelidir. (Levine, 1996:252) Schumpeteryan yak-
lasimin devaminda ¢ok onemli katkilar1 olan diger iki
arastirmact McKinnon ve Shaw (1973) birlikte anilan
fakat ayr1 ayr1 yaptiklar ¢aligmalarinda finansal baski-
lamanin finansal sistemin potansiyel yararini azaltaca-
g1 belirtmislerdir. Yazarlar devletin finansal sistem
iizerindeki agirliginin olmadigi, etkin ¢alisan finansal
sistemlerin ise ekonomik biiylime {izerinde ¢ok olumlu
bir etki yaratacagini belirtmisler; etkin isleyen bir fi-
nansal sistemin tasarruflarin yatirima doniismesi siire-
cinde daha alternatifli ve uzun donemli bir biiyliime
stireci yaratacagini savunmuslardir. (Balassa, 1989:1-6)
McKinnon ve Shaw’in analizleri daha sonraki seneler-
de yapilmis olan Kapur (1976), Galbis (1977),
Mathieson (1980) ve Fry’mn (1988) calismalarinin te-
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melini olusturmustur. Bu g¢aligmalarda McKinnon ve
Shaw’in yaklagimlart daha da somutlagtirilmig fakat
diger taraftan {lizerine fazla bir sey eklenmemistir.
Mathieson
liberalizasyonu takip eden yatirimlarin etkinliginin sa-

Kapur  ve analizlerini finansal
bitligi ile sinirlandirirken, Galbis ve Fry analizlerinde
etkinligin arttig1 durumu ele almislardir. (Konstantinos,

2006:27)

Finansal gelisme ekonomik biiylime iliskisi agi-
sindan Schumpeteryan goriisiin uzantis1 olarak ortaya
¢ikan yukaridaki kuramsal literatliriin yaninda, finans
bliytime iliskisinin ilgisizligi hatta finansal piyasalarin
ekonomik biiyiimeye olan negatif etkileri iizerinde du-
ran karsit kuramsal yaklasimlar da bulunmaktadir. Or-
negin “Biiyilk Bunalim” sonrasi yazdigi “Istihdam,
Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adl1 eseriyle iktisat teo-
risine yepyeni bir boyut getiren Keynes’e (1936) gore
yatirim teorisi icinde finansal olaylarin rolii olmasina
ragmen ¢ikt1 agisindan finansal piyasalarin merkezi bir
rolii yoktur. (Bloch ve Tang, 2003:243-244) Keynesyen
iktisadin takipgilerinden olan Joan Robinson (1952)
tarihli ¢alismasinda, finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasinda bir iligki oldugunu fakat bu iligkinin
yoniiniin ekonomik biiylimeden finansal gelismeye
dogru oldugunu belirtmektedir. (Getrler, 1988:561)
Minsky (1975) caligmasinda finansal sistemlerdeki
istikrarsizlarin tesvik ettigi finansal krizlerin ekonomi-
ye pek ¢ok negatif etkisi olacagini iddia etmistir. Yaza-
ra gore dogasi itibariyle istikrarsiz olan diinya ekono-
mileri ancak devamli hiikiimet miidahalesiyle istikrari
yakalayabilirler. (Ang, 2008:543) Hisse senedi piyasa-
larimin istikrarsiz ve spekiilatif dogasinin ekonomiye
olumsuz ve istikrar1 bozan bir etki yapacagini iddia
eden Kindleberger (1978) g¢alismasinda kaldiragli du-
rumlarda, varlik spekiilasyonu ve beklentilerdeki istik-
rarsizliklarin ekonominin gelisimi agisindan sakincalari
olacagina deginmistir. (Ang, 2008:544) Lucas (1988)
ekonomik biiylime agisindan teknolojik gelismeleri,
fiziki ve beseri sermaye birikimini temel alan ti¢ modeli
karsilagtirdigt ¢aligmasinda finansal konulari analizin
tamamen diginda tutmustur. Bunun nedeni olarak da
ozellikle son donemde yapilan ¢aligmalarda finansal
gelismelerin ekonomik biiyiime siirecindeki roliiniin
bir¢ok ekonomist tarafindan ¢ok fazla abartilmasini
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gostermigtir. (Lucas, 1988:5) Bankacilik sektoriindeki
gelismelerin ekonomik biiylimeye olan etkisi agisindan
inceleyen Morck ve Nakamura (1999), c¢aligmalarinda
bankalarin kurumsal bor¢lanmalarda sirket yonetimini
gozlemleyerek, bor¢ alan kurumun riskli yatirimlar
yapmasini denetlemesinin aslinda ekonomik biiylimeye
olumsuz etkide bulunacagimi iddia etmektedirler.
(Morck ve Nakamura, 1999:319-339) Stiglitz (2000)
calismasinda siklig1 giderek artan finansal krizlerin
finansal piyasalarin serbestlesmesi ile ¢ok yakindan
ilgili oldugunu iddia etmis ve bu iddiasini son 25 sene-
de yasanan sayisi seksenin {izerindeki krizlere dayan-
dirmigtir. Yazar ¢alismasinda yasanan bu krizleri oto-
banin belirli bir noktasindaki trafik kazalarina benzet-
mekte; tek bir kazanin siiricliniin bireysel dikkatsizligi
olabilecegini fakat ayni noktada yasanan seksenden
fazla kazanin yolun yapisinda var olan bir problem ile
ilgili siiphe yaratmasi gerektigini belirtmistir. (Stiglitz,
2000:1076)

Finansal gelisme ekonomik biiylime iliskisi ile
ilgili literatiiriin ikinci bilegeni ise i¢sel biiylime model-
leri gercevesinde sekillenen ve ekonomik biiylimenin
neo-klasik biiylime modelleri ile agiklanamayan kismi-
n1 finansal gelisme ve finansal kurumlarin iglevleri ¢er-
¢evesinde aciklayan caligmalardan olugmaktadir. Bu
¢alismalarin  baslicalar1 Greenwood ve Jovanovic
(1990), Bencivenga ve Smith (1991), Saint-Paul (1992)
ve King ve Levine’in (1993b) ¢aligmalar1 olarak sirala-
nabilir. (Ang, 2008: 538 ) Greenwood ve Jovanovic
caligmalarinda, finansal gelismenin ekonomik biiyiime-
ye olan etkisi finansal aracilarin sermayenin iiretkenli-
gini arttirmasi g¢ercevesinde ele almmistir. Yazarlara
gore finansal aracilarin ekonomi iginde iki Onemli
fonksiyonlar1 vardir. Birinci fonksiyonlari, var olma-
diklar1 durumla karsilastirildiginda, bilgiye ulagsmaktaki
avantajlart sayesinde yatirimlarin getirisinde sagladik-
lar1 yiiksek karlilik; ikinci fonksiyonlar1 ise riski bir
havuzda toplama ve yatirimcilar arasinda dagitma kabi-
liyetleridir. (Greenwood ve Jovanovic, 1990:1076-
1107) Bencivenga ve Smith (1991) caligmalarinda re-
kabet¢i finansal aracilarin ve bankalarin kaynak dagi-
Iimimi etkileyerek biiylimeye olan pozitif katkilarini,
kesisen kusaklar modeli ¢ercevesinde incelemislerdir.
Bu igsel biiyiime modelinde finansal aracilar likiditenin
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riskini azaltip, akiskanligin1 arttirmak suretiyle tasarruf-
larin yatirnma doniigmesini kolaylastirmakta ve uzun
donem bilyiime orani {izerinde pozitif etki yaratmakta-
dirlar. (Bencivenga ve Smith, 1991:195-209) Saint-
Paul calismasinda ayni tercihlere ve teknolojilere sahip
iki ekonomiden, gelismis finansal piyasalara sahip olan
ekonomide verimli teknolojilerin finansal aracilar tara-
findan finanse edilmesi ve tasarruf oranlarinin artmasi
sonucunda daha biiyiik bir uzun dénem biiylime orani
ortaya c¢ikacagini gostermeye c¢aligsmistir. (Saint-Paul,
1992:763-781) King ve Levine (1993b) ¢alismalarinda
finansal aracilarin sermayenin iiretkenligini arttirmada-
ki rolii iizerinde durmuslardir. Arastirmacilara gore,
finansal aracilar bilgi edinme ve degerlendirme konu-
sundaki  avantajlar1  sayesinde dogru  projenin
fonlanmasini saglamaktadirlar. Bunun sonucu olarak
finansal aracilar ekonomik biiyiimeyi hizlandiran tek-
nolojik yeniliklerin fonlanmasinda oynadiklar1 kilit
rolle ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulunmakta-

dirlar. (King ve Levine, 1993:513-542)

Finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisi ile
ilgili literatiiriin ligiincii ve son bileseni ise konu hak-
kinda yapilan ampirik ¢alismalardir. Ozellikle Diinya
Bankasinin iilkeler ile ilgili genis veri seti yaymlama-
styla beraber, finansal gelisme ekonomik biiylime ilis-
kisini verilere dayali olarak inceleyen ¢ok genis bir
literatlir ortaya ¢ikmustir. Bu literatiir lilke gruplariyla
ve iilke 6zelinde yapilan ¢aligmalar olarak iki ana bas-
lik altinda toplanabilir. Calismada bu iki ana baslik
altinda yapilmis olan ve literatiirde en ¢ok atifta bulu-
nan ¢aligmalara yer verilmektedir.

Patrick (1966) yapmis oldugu calismada, finan-
sal gelisme ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligskisini tlkeler genelinde arastirmistir. Nedensellik
iligkisi ¢ercevesinde yapilan ¢aligmalar acisindan temel
teskil eden bu ¢alismada finansal gelisme ve ekonomik
bliyiime arasindaki nedensellik baglaminda iki tane
olas1 patika tanimlanmustir. Tlk patika ekonomik biiyii-
menin finansal gelismeye Onciiliik ettigi “talep takipli”
olarak adlandirilan durumdur. Ikinci patikada ise finan-
sal gelismenin ekonomik biiyiimeye onciiliik ettigi “arz
itisili” olarak adlandirilan durumdur. Patrick yaptigi
analiz sonucunda nedenselligin yOniiniin ekonomik
gelisme diizeyine gore degiskenlik gosterdigini tespit
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etmistir. Biiylime siirecinin baslarinda finansal gelis-
menin artmastyla ekonomik bilyliime artmaktadir ¢linkii
finansal sektor finansal kaynaklarin geleneksel sektor-
lerden modern sektorlere kaymasini saglamaktadir.
“Arz itisli” bu donemi takiben ekonomik biiyiime bera-
berinde yeni ve daha c¢ok finansal kurum, hizmet ve
enstriiman ihtiyact yaratmaktadir. “Talep takipli” bu
donemde ise bahsedilen iligkinin yonii tersine donmek-
tedir. (Patrick, 1966:174-189) Gupta’nin (1984) calis-
masi finans-biiylime iligkisinin tilkeler genelinde zaman
serisi verileri kullanilarak incelendigi ¢alismalarin ilk-
lerinden olmustur. Daha uygun alternatif veri eksikli-
ginden dolay1 ekonomik biiyiimenin 1960Q1-1980Q1
arasinda ii¢ aylik endiistriyel ¢ikt1 verileri ile ifade edil-
digi calismada yontem olarak (VAR) analizi ve
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Yaptig1 analiz-
ler sonucunda Gupta, finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye dogru bir nedensellik tespit etmis ve finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye bir katalizor etkisi
yaptigint vurgulamistir. Calismada nedensellik konu-
sunda ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru
da bazi kanitlar elde edilmis fakat her iki yone dogru
ayn1 anda bir nedensellikle ilgili herhangi bir kanita
rastlanmamustir. (Ang, 2008:554-555) 1990 senesinden
sonra konuyla ilgili yapilan aragtirmalardan en g¢ok go-
ze carpanlarindan bir tanesi King ve Levine’in (1993)
calismalaridir. Bu 6nemli ¢alismada, 80 iilkenin 1960-
1989 donemindeki kesit verileri ¢ercevesinde finansal
gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki iligki ince-
lenmistir. Bu c¢alismanin daha o6nceki ¢alismalardan
farkli ve daha sonra yapilan ¢aligmalar agisindan oncii
olmasi, finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeyi ifade
eden birden fazla gosterge kullanarak zengin bir finan-
sal gelisme ve ekonomik biiylime Olgiitii yaratmis ol-
masindan ileri gelmektedir. Calisma sonucunda finan-
sal gelismenin ekonomik biiylimeye ¢ok olumlu etkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alisma bir bakima
Schumpeter’in finansal gelisme ve ekonomik bilyiime
arasinda kurdugu kuramsal iliskinin ampirik ispat1 ola-
rak disiiniilebilir. Kesit veri olarak yapilan ¢aligmalarin
birgogu kullandiklar1 degiskenler ve yontem olarak
King ve Levine’in (1993) bu c¢aligmasina atifta bulun-
1993:717-737) De
Gregorio ve Guidotti’nin (1995) ¢aligmalar iilkeler

maktadirlar.(King ve Levine,
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genelinde panel veri teknigi kullanilarak finansal ge-
lisme ekonomik biiylime iligkisini aragtiran c¢aligmala-
rin ilklerindendir. Yazarlar yaptiklar1 analiz sonucunda
finansal gelisme ve kisi basi reel GSYIH biiyiimesi
arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Bu pozitif
etki 6zellikle orta ve alt gelir diizeyine sahip iilkelerde
daha giiglii olmustur. Gelismis olan piyasalarda ise bu
iliski daha zayif ¢ikmigtir. Bunun nedenini de gelismis
finansal piyasalara sahip iilkelerde, bankacilik sektorii-
niin finansal sistem igindeki roliiniin, gelismekte olan
bir ekonomideki kadar énemli olmamasina baglamis-
lardir. Arastirmacilara gore finansal gelismenin eko-
nomik biiyiimeye olan etkisi yatirimlarda yarattig1 ha-
cimsel biiylimeden ziyade yatirimlarin verimliligini
arttirmak suretiyle olmaktadir. Latin Amerika agisindan
finansal gelisme ekonomik biiylime arasindaki iliski
incelendiginde oldukca negatif bir korelasyon tespit
edilmistir. Arastirmacilar bu sonucun elde edilmesinde
Latin Amerika iilkelerinin 1970 ve 1980’lerde yasadik-
lar1 basarisiz serbestlesme tecriibeleri oldugunu, bdyle
bir finansal ortamda finansal aracilarin yatirimlarin
verimliligini diisiiren bir etki yaratabilecegini belirtmis-
lerdir.(De Gregorio ve Guidotti, 1995:433-448) Levine
ve Zervos (1998) yaptiklar calismada iyi isleyen bir
hisse senedi piyasasinin ve bankacilik sektoriiniin uzun
donem ekonomik bilyliimeye olan katkisini incelemis-
lerdir. 47 ilkenin 1976-1993 dénemindeki verilerinin
“en kiigiik kareler” (OLS) yontemiyle analiz edildigi
calismada, hisse senedi piyasasindaki likidite, biiyiik-
likk, istikrarsizlik ve diinya sermaye piyasalariyla olan
entegrasyonunun; cari ve gelecek donem ekonomik
biiytime, sermaye birikimi, verimlilikteki gelisme ve
tasarruf miktarlari ile olan iliskisi incelenmistir. Yazar-
lar, hisse senedi piyasasi likiditesinin kisi bast reel
GSYIH biiyiimesi, fiziki sermaye bilyiimesi ve verimli-
likteki artis1 agciklamakta saglam bir gosterge oldugunu
iddia etmektedirler. Buna ek olarak &zel sektore verilen
kredilerin GSYIH miktarma orani ile ifade edilen ban-
kacilik sektoriiniin gelismesinin de, yapilan regresyon
acisindan kisi bast GSYIH artigim, fiziki sermaye bii-
yiimesini ve verimliligini tahmin etmede anlamli bir
degisken oldugu gorilmistiir. (Levine ve Zervos,
1998:537-555) Xu (2000) yilinda yaptig1 ¢alismasinda,
kalict finansal gelismenin yerel yatirimlar ve ¢ikt1 tize-
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rindeki etkilerini arastirmaktadir. 41 {ilkenin 1960-1993
seneleri arasindaki senelik verileriyle yapilan ¢alisma-
da, arastirmaci ¢ok degiskenli (VAR) ve etki-tepki ana-
lizlerini kullanmigstir. Aragtirmanin ulagtigi temel so-
nug; kisa donemde finansal gelismenin ekonomik bii-
yiimeye olan katkist negatif olsa bile, uzun déonemde bu
katki daima pozitif oldugudur.(Xu, 2000:331-344)
Beck, Levine ve Loayza (2000) yilinda yaptiklar ¢a-
ligmalarinda finansal araciliktaki gelismelerin ekono-
mik biliylime, toplam faktdr verimlilik artisi, fiziki ser-
maye birikimi ve 6zel tasarruflar ile iligskisini ampirik
olarak degerlendirmislerdir. Bu analiz sonucunda fi-
nansal sektordeki gelismelerin kisi basi reel GSYIH
biiylimesiyle ve toplam faktor verimliligiyle gliclii po-
zitif korelasyon i¢inde oldugu tespit edilmistir. (Beck,
Levine ve Loayza, 2000:261-300)

Yukarida kisaca incelemeye calisgtigimiz {ilke
grubu caligmalart kullandiklari yontem ve teknikler
¢ergevesinde ¢esitli elestiriler almislardir. Bu elestirile-
rin yogunlastig1r konularin baginda 6zellikle kesit veri
kullanilan ¢aligmalarin ortalamalar ile analiz yapiyor
olmalar1 gelmektedir. Ortalamalar ile analiz yapiliyor
olmasi bir anlamda zaman ic¢indeki ekonomik ve finan-
sal gelismeleri yok varsaymak anlamina gelmektedir.
Diger bir deyisle bu yontem iligkinin analiz edildigi
donemin basi ile sonu arasinda ekonomik sartlarda hic-
bir degisim olmamasi zorunlu varsayimini beraberinde
getirmektedir. Ulke gruplariyla yapilan calismalarin
diger temel sorunu iilkelerin hepsinin ayni finansal ve
ekonomik sartlara sahip oldugu varsayimini igermesin-
den kaynaklanmaktadir. Bu baglamda yapilan analiz-
lerde geligmis-gelismekte olan, banka temelli-sermaye
piyasasi temelli ayrimlar1 yapilmadan finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime gostergelerinin belirlenmesi; tiim
iilkelerin diinya ekonomisi i¢inde aym agirliklara sa-
hipmis gibi degerlendirilmesi ulagilan sonuglarin dog-
rulugunu biiyiik 6l¢iide etkilemektedir. Bu elestiriler
sonucunda finansal geligme ekonomik biiyiime iliskisi-
nin incelenmesinde bahsedilen olumsuzluklar1 ortadan
kaldirmak i¢in zaman serisinin kullanildig1 ve iilkeye
ozel caligmalar tercih edilmeye baslanmistir. Asagida
iilke 6zelinde yapilan basglica ¢alismalardan bahsetmeye
calisacagiz.

Can AKKAY

Demetriades ve Luintel (1996) calismalarinda,
Hindistan i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi 1961-1991 doénemindeki yillik veri-
lere dayanarak incelemislerdir. Bulunan sonuglar finan-
sal sektoriin ekonomik gelismeyi yeni kanallar yoluyla
etkiledigini iddia eden digsal biiyiime modelleriyle
uyumludur. Kredi faizi tavanlar1 veya yiiksek mevduat
munzam karsiliklar1 gibi finansal sektor vergilerinin
finansal aracilig1 olumsuz etkileyerek, yenilik¢i aktivi-
teleri ve ekonomik biiyiimeyi engelledigi iddia edilen
calismada; kredi verme faizinde bir tavanin olmasinin
ekonomik bilyiimeyi az da olsa pozitif olarak etkiledigi
iddia edilmektedir. (Demetriades ve Luintel, 1996:359-
374) Rousseau (1998) ¢alismasinda, Japonya’da 1880-
1913 déneminde hizli bigimde artan yatirim oranlar1 ve
kisi bas1 biliylime oranlarinda finansal faktorlerin oyna-
dig1 rolii analiz etmeye calismistir. Caligmanin incele-
digi donemin diger tiim ¢aligmalardan farkli bir donem
icin yapilmis olmasi finansal gelisme-ekonomik biiyii-
me iliskisinin giiniimiiz sartlar1 disinda da degerlendi-
rilmesi agisindan ilgi ¢ekicidir. Yapilan kointegrasyon
ve nedensellik testleri sonucunda, Japonya’da bahsedi-
len donemde (1880-1913) finansal faktorlerin hem yati-
rimlar lizerinde hem de kisi bagit GSMH iizerinde olum-
lu etkisi oldugu gozlemlenmistir. (Rousseau, 1999:185-
198) Choe ve Moosa’nin (1999) caligmasi finansal ge-
lisme ekonomik biiylime iligkisini Giliney Kore 6rnegi
¢ergevesinde incelemektedir. Calismada 6zellikle odak-
lanilan nokta, finansal aracilarin ve sermaye piyasalari-
nin birbirlerine bagintili gelisimi; bu  gelisimin
hanehalklarini1 ve farkli sektorlerdeki portfoy davranis-
larin1 nasil etkiledigi baglaminda olmustur. Yontem
olarak (VAR) analizi ve Granger nedensellik testleri
yapilan ¢alismada yazarlar 1970-1992 dénemi i¢in Gii-
ney Kore agisindan iki tane temel sonuca ulagmiglardir.
Finansal gelismenin artmasi, ekonomik biiylimeyi de
arttirmaktadir ve bu iligkinin kurulmasinda sermaye
piyasalarindan ziyade finansal aracilar etkindir. (Choe
1999:1069-1082)
Sivasubramanian (2003) calismalarinda, Hindistan igin

ve  Moosa, Bhattacharya ve
finansal gelisgme ekonomik biiyiime iliskisini nedensel-
lik cergevesinde analiz etmiglerdir. Bu ¢aligma uygula-
dig1 yontem acisindan diger iilke ¢aligmalardan bir nok-
tada ayrilmaktadir. Arastirmacilar ¢alismalarinda ince-
ledikleri 1970-1999 doénemini; finansal kiiresellesme
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gercevesinde reform Oncesi ve sonrast donem olarak
ikiye ayirmislardir. Bu ayrima goére 1970-1991 yillar
arast reform oncesi donem; 1991-1999 yillar1 arasi re-
form sonrast donem olarak kabul edilmistir. Granger
nedensellik testinin sonucunda, her iki donem igin de
finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. Yazarlar, analizlerinde M3
olarak ifade ettikleri finansal gelisme gostergesinin
baska finansal gelisme gostergeleri ile ifade edilerek
analiz edilmesinin gerekli oldugunu c¢alismalarinin so-
nu¢ kisminda Dbelirtmiglerdir. (Bhattacharya ve
Sivasubramanian, 2003:.925-929) Ghirmay’in (2006)
ABD i¢in finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisini
arastirdigr c¢aligsmasi, diger iilke calismalarindan ii¢
noktada farklilik gostermektedir. Ilk farklilik, iilke 6ze-
linde yapilan caligmalarda genellikle gelismekte olan
piyasalarin incelemesine karsin arastirmacinin en ge-
lismis finansal sisteme sahip olan ABD i¢in bu analizi
yapiyor olmasi; ikinci farklilik finansal gelismeyi ifade
ederken, finansal biiytliklikklerin nominal veya reel
GSYIH miktarina olan orani yerine finansal sektor
GSYIH miktarin finansal gelisme 6lciitii olarak almast;
son farklilik ise Granger nedensellik testini yaparken
bu testin Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen
versiyonunu kullanilmig olmasidir. Aragtirma sonucun-
da finansal gelismelerin ABD ekonomisinin biiyiime-
sinde c¢ok onemli bir roliiniin oldugu gorilmiistiir.
Granger nedensellik testi sonucunda finansal gelisme-
den ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik tespit
edilmis; ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dog-
ruysa bdyle bir nedensellige rastlanmamistir. (Ghirmay,
2006: 23-40) Ang ve McKibbin (2007) ¢alismalarinda
gelismekte olan bir piyasa olan Malezya acisindan fi-
nansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki neden-
sellik iligkisinin yoniinii arastirmislardir. Malezya’nin
1960-2001 donemindeki yillik verilerinden yararlanilan
ve yontem olarak da (VECM), Johansen kointegrasyon,
Granger nedensellik ve ana bilesen analizi (PCA) kul-
lanilan aragtirmada ulasilan sonuglar1 6zetlemek gere-
kirse; finansal baskilama ve reel faizlerin finansal de-
rinligi olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmis; buna ek
olarak finansal reformlar sayesinde genisleyen finansal
piyasalara ragmen, sonuglar1 itibariyle bu reformlar
uzun donemde biiyiimeyi olumlu etkilememistir. Bu
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baglamda Malezya agisindan bir “talep takipli” iligki
s6z konusudur. Yani ekonomik biiyiime nedeniyle fi-
nansal derinlesme olmaktadir. (Ang, 2007:215-233)

Hem iilke gruplariyla hem de iilke 6zelinde in-
celenen ampirik literatiir bir taraftan ¢aligma sonucunda
elde edilecek sonuglar1 karsilastirmak anlaminda bir
altyapr olustururken; diger taraftan uygulama boli-
miinde kullanilacak yontem ve segilecek degiskenler
cercevesinde de bazi uyarilarda bulunmaktadir. Bu ¢er-
¢evede varolan literatiirden ¢ikartilan sonuglar asagida
kisaca siralanmuistir.

(i)  Finansal gelisme ekonomik biiyiime ilis-
kisinin sinanmasinda iilke grubuyla yapilan ¢aligmalar-
da teknik olarak bazi problemler bulunmaktadir. Bu
baglamda finansal gelisme ekonomik biiytime iligkisi-
nin zaman serisi kullanilarak iilke 6zelinde analiz edil-
mesi daha saglikli sonuglar vermektedir. Boylece iliski
acisindan iilkeye 6zel etkiler goz ardi edilmemis ol-
maktadir.

(il))  Yapilan ampirik ¢aligmalarda finansal ge-
lismeyi ve ekonomik biiylimeyi temsil eden degiskenle-
rin dogru secilmesi ¢ok Onemlidir. Bu degiskenlerin
belirlenmesinde oncelikle finansal gelismenin nasil
tanimlandig1 kritik bir nokta olmaktadir. Tkinci kritik
nokta ise finansal gelisme gostergelerinin {ilkenin eko-
nomik ve finansal gergekliklerinden uzak olmamasina
dikkat edilmesidir. Ornegin banka temelli finansal sis-
teme sahip bir ekonomide finansal gelisme gostergesi
olarak hisse senedi piyasasi kapitalizasyon oran tercih
edilirse, analiz sonucunda elde edilen sonug¢larin dogru-
lugundan endise etmek gerekebilir.

(i) Finans biiylime arasindaki iliskinin yo-
rumlanmasinda sadece verilere dayanan ¢alismalardan
yararlanilmast durumunda, yapilan yorumlar eksik ve
yetersiz olacaktir. Bu baglamda bu tarz caligmalarda
oncelikle incelenen finansal sistemin ozellikleri ortaya
konmali ve bu tespitler sonucunda incelenen ekonomi-
ye uygun degiskenler belirlenmelidir.

II. TURKIYE’NIN FINANSAL SiSTEMi-
NiN FINANSAL ENTEGRASYON SURECINDE-
Ki iISLERLIGI
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Caligmanin ikinci boliimiinde Tiirkiye finansal
sisteminin nasil isledigi, finansal entegrasyon bagla-
minda ne gibi degisikliklere ugradigy, tasarruflarin yati-
rima dontisme stirecinde hangi finansal kanalin daha
etkin oldugu tespit edilmeye c¢alisilacaktir. Tiirkiye
finansal sisteminin bu ¢er¢evede daha yakindan ince-
lenmesinin ardinda temel olarak bir onceki boliimde
elde edilen c¢ikarimlar bulunmaktadir. Bu ¢ikarimlara
gore, finansal gelisme iliskisinin dogru bigimde ince-
lenmesinde ve yorumlanmasinda, incelenen iilkenin
finansal ve ekonomik gergekliklerinin bilinmesi bir
zorunluluk olmaktadir.

Finansal gelisme ekonomik biiytime iligkisinin
incelendigi tiim ¢aligmalarda tasarruflarin yatirrma do-
niismesi siireci bankacilik sektorii ve hisse senedi piya-
salar1 iizerinden analiz edilmektedir. Bu calismada da
bu iki bilesen g¢ercevesinde analiz yapilmaya caligila-
caktir. Bu anlamda oncelikle Tiirkiye ekonomisinde
bankalarin m1 yoksa hisse senedi piyasalarinin mi tasar-
ruflar1 yatirrma doniistiirme siirecinde temel rolii iist-
lendiginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Tablo 2.1. Tiirkiye Finans Sektoriiniin Aktif Bityiikliigii %Dagihm
(Milyar TL) 2007 2008 2009 06.2010 06.2010
TCMB 106,6  113,5 110 111,4 9,8
Bankalar 581,6 7325 834 908,6 79,5
Finansal Kiralama Sirketleri 13,7 17,1 14,6 14,2 1,2
Faktoring Sirketleri 7.4 7.8 10,4 12,3 1,1
Tiiketici Fin. Sirketleri 3,9 4,7 4,5 4,7 0,4
Sigorta Sirketleri 22,1 26,5 333 31,0 2,7
Emeklilik Sirketleri 9,5 12,2 15,7 17,8 1,6
Menkul Kiymet Araci Kuruluslart 3,8 42 52 6,4 0,6
Menkul Kiymet Yatirim Ortak. 0,7 0,6 0,7 0,7 0,1
Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 26,4 24,0 29,6 29,8 2,6
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 4,1 43 4,7 4,7 0,4
Girigim Sermayesi Yat. Ortak. 0,2 0,1 0,2 0,2 0,02
TOPLAM 770,8  935,6 1.047,6 1.142,3 100

BDDK Finansal Piyasalar Raporu (Say1 18, Haziran 2010)

Tablo 2.1.’de Haziran 2010 itibariyle Tiirkiye
finansal sektoriinii olusturan kurumsal bilesenlerin fi-
nansal sektdr icindeki agirliklar aktif biiyiiklikleri cer-
cevesinde goriilmektedir. Tablodan da goriilebilecegi
gibi Tirkiye’de finansal sistemin en biiylik bileseni
bankacilik sektoriidiir. Tablonun en sag stitununda Ha-
ziran 2010 itibariyle bankacilik sektoriiniin aktif biiytik-
ligiiniin tiim finans sektoriiniin % 79,5’ine tekabiil etti-
gi goriilmektedir. ikinci en biiyiik bilesen olan TCMB
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ise tim aktiflerin % 9,8’ini teskil etmektedir. Diger
bilesenler olan finansal kiralama, faktoring, tiiketici
finansmani girketleri, menkul kiymet araci kuruluslari,
menkul kiymet, gayrimenkul ve girisim sermayesi yati-
rim ortakliklarinin finansal sektdr igindeki paylar1 yok
denecek kadar azdir. Sigorta, emeklilik sirketleri ve
menkul kiymet yatirim fonlarinin paylari kiigiik olma-
sina ragmen giderek biiyliyen bir goriintii sergilemekte-
dirler. Bu finansal kurumlarin da birgogunun bankalara
ait veya banka istirakleri oldugu diisiintildiigtinde, Tiir-
kiye’de finansal sistemin en énemli bileseninin banka-
lar oldugu kanisina ulagmak kaginilmazdir.

2.2. numarali tabloda ise yurti¢i ve yurtdis1 yer-
lesiklerin yaptiklar1 finansal yatirimlar goriilmektedir.
Bir baska ifadeyle yurti¢i ve yurtdisi yerlesiklerin tasar-
ruflarini finansal sistem i¢inde nasil degerlendirildikle-
ri; bu tasarruflar1 hangi finansal enstriimanlar arasinda
dagittiklar1 belirtilmektedir.
gibi yurtici yerlesiklerin Haziran 2009 itibariyle finan-

Tablodan da gorildigii

sal piyasalarda degerlendirdikleri miktar 581.988 mil-
yon TL olmustur. Bu miktara yurtdigindaki yerlesikle-
rin tasarruflar1 da eklendiginde toplam olarak 676.859
milyon TL finansal sistemin i¢ine girmektedir. Tablo-
nun en saginda bu miktarin finansal sistem i¢inde hangi
oranda dagildiginm1 gosteren genel dagilim ve yurtici
dagilim siitunlarina bakildiginda; finansal sisteme giren
bu miktarin % 46’k kismimin TL mevduat, %
24,9’unun doviz tevdiat hesab1 ve % 0,1’inin de kiy-
metli maden hesabi olarak degerlendirildigini goril-
mektedir. Bu baglamda yurti¢i yerlesikler, tasarruflari-
nin yaklasik % 71’ini mevduat hesaplarinda degerlen-
dirmektedirler. Bunun digindaki en biiyiik portfoy yati-
rim aract % 11,7°lik pay ile devlet i¢ bor¢lanma senet-
leridir. Hisse senedi piyasasinda degerlendirilen tasar-
ruf miktar ise tiim yurtigi yerlesiklerin finansal sisteme
aktardiklart miktarin sadece %5,2’sini kapsamaktadir.
Buna karsilik yurtdisi yerlesiklerin finansal sisteme
aktardiklart miktarin % 61,5’1ik kism1 hisse senedi pi-
yasasinda degerlendirilirken; % 26,5’1ik kismi devlet i¢
borglanma senetlerine gitmektedir. Mevduatlarin pay1
ise sadece % 10,7 oranindadir. Tablonun en sagindaki
stitunda ise Haziran 2009 itibariyle yurtigi ve yurtdisi
yerlesiklerin finansal sisteme aktardiklar1 676.859 mil-
yon TL miktarindaki degerin tiim finansal sistem i¢inde
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nasil dagildig1 oransal olarak verilmektedir. Bu dagili-
ma gore bu miktarin % 86’s1 yurtigi yerlesiklerden, %
14’1 yurtdis1 yerlesiklerden gelmektedir. Bu miktarin
% 62’si mevduat olarak (mevduatt+doviz tevdi-
at+kiymetli maden hesab1) bankacilik sektoriinde de-
gerlendirilmektedir. DIBS’lerin (devlet i¢ borglanma
senetleri), hisse senetlerinin ve yatirim fonlarimim alim-
satim islemlerinde genel olarak bankalarin ya da banka-
larin sahip olduklar1 arac1 kurumlarin hizmet verdikleri
diistiniildiigiinde, portfoy yatirimlarmin ¢ok biiyiik bir
kismmin bankalar araciligiyla yapildigi sonucuna
ulasmak kacinilmazdir. Hisse senedi piyasasinda deger-
lendirilen varliklarin ise tiim finansal yatirimlar igeri-
sindeki orani % 10,1°dir. (Finansal Piyasalar Raporu
14, 2009:17-18)

Tablo 2.2. Yurtici ve Yurtdisi Yerlesiklerin Portfoy Yatirnm Tercihleri
Yurtici

Yurtici Yerlesikler (Milyon TL) dag, Genel dag.

12.2007  12.2008  06.2009 06.2009 06.2009

TL Mevduat 206.081 262.738 267.446 46 39,5
Déviz Tevdiat Hesabi 111.619 141.858 144.767 24,9 214
Kiym.Mad.Hesabi 163 344 583 0,1 0,1
Kat.Bnk.Top.Fonlar 14.626 18.638 22.029 38 33
DIBS 56852  63.237 68348 11,7 10,1
Eurobond 4.309 4.867 5272 0,9 0.8
Yatirim Fonlar1 26.381 23.979 28.347 4,9 4,2
Repo 2733 2.199 1.911 03 0,3
Emek.Yat.Fonlart 4.566 6.373 7.672 1,3 1,1
Sigorta Prim Uretimi 10.931 11.779 5.289 0,9 0.8
Hisse senedi 31.070 20.040 30.324 52 4,5
Ara Toplam 458392  543.942  581.988 100 86
Yurtdisi Yerlesikler

Hisse senedi 69.876 27.150 38.150 61,5 5.6
DIBS 30.363 16.920 16.417 26,5 2.4
Eurobond 378 595 829 1,3 0,1
Mevduat 4.984 6.553 6.607 10,7 1,0
Ara Toplam 105.601 51.218 62.003 100 9.2
GENEL TOPLAM (Milyon TL) 581.385 622.306 676.859 100

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu (Say1 14 Haziran 2009)

Bu noktada ilgimizi ¢eken bir olgu, yurtdisi
portfoy yatirimlar: igerisinde hisse senedi piyasasi bu
denli bilyiik yer kaplarken, yurtici portfoy yatirimeilar
acisindan bu oraninin ¢ok diisiik olmasidir. Bu olgu da
hisse senedi piyasalarinin spekiilatif amaglarla kul-
lanildig1 hissini uyandirmaktadir. Bu konuya agiklik
getirmek acisindan asagidaki 2.1. numarali grafikte,
1986-2007 arasinda IMKB ile gelismis ve gelismekte
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olan menkul kiymet borsalarinin piyasa degerleri bir
onceki seneye gore ylizdesel olarak karsilagtirilmakta-
dir. Grafikten de goriilebilecegi gibi IMKB 1986-2001
doneminde piyasa degeri anlaminda ¢ok dalgali bir
seyir gostermis; gelismis ve gelismekte olan piyasalarin
ortalamalarinin ¢ok iizerinde deger artislari ve deger
kayiplar1 yasamistr.

Grafik 2.1. Dolar bazinda piyasa degerlerindeki
yiizde degisim (1986-2007)

Yiizde degisim

Gelismis Piyasalar —s— Gelisen Piyasalar —— I

Kaynak: Global Sermaye Piyasalar1 IMKB der-
gisi Cilt:11 Say1:41

2001 senesinden sonra da piyasa degerindeki ar-
tis ve azalislar yine ortalamalarin {izerinde seyretmis
bunun yaninda 2001 6ncesiyle karsilagtirildiginda orta-
lama degisime daha yaklastigi goriilmistir. Bu
anlamda diinya piyasalarinin yiikseliste oldugu dénem-
lerde IMKB nin degerinin asir1 artmasz; diisiiste oldugu
donemlerdeyse degerinin asir1 diismesi Tirkiye’de
hisse senedi piyasasinin spekiilatif hareketlere agik ol-
mas1 ile ilgili 2.2. numarali tablo ¢ergevesinde
stiphelendigimiz olguyu dogrulamaktadir. Bunu yaratan
temel kosul ise 2001 sonrasiyla karsilagtirildiginda
IMKB’nin finansal derinliginin daha az olmasi, fi-
nansal sistemin finansal entegrasyonun olumlu
yanlarindan yararlanacak, olumsuz yanlarindan korun-
acak gerekli denetim ve ydnetim mekanizmalarindan

uzak olmasi ile agiklanabilir.

Yukarida finansal gelisme ekonomik biiyiime
acisindan Tiirkiye finansal sisteminin temel bilesenleri
olan bankacilik ve hisse senedi piyasalari ile ilgili yap-
tigimiz  kisa analiz sonucunda bazi ¢ikarimlara
ulagilmistir.  Ozellikle uygulama béliimiinde  kul-
lanacagimiz degiskenlerin belirlenmesinde bize yol
gosterecek olan bu ¢ikarimlar asagida maddeler halinde
siralanmaktadir.
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(i) Tirkiye banka temelli bir finansal sisteme
sahiptir. Bu baglamda finansal sistemin i¢ine giren ta-
sarruflarin yatirnma doniisme siirecinde en etkin kanal
bankacilik sektoriidiir.

(i) Finans biiytime iligkisi agisindan diger kanal
olan hisse senedi piyasalar1 spekiilatif hareketlere agik-
lig1 ve finansal derinlikten yoksunlugu agisindan tasar-
ruf-yatirrm kanalim1 yaratmaktan ¢ok; yurtdisi portfoy
yatirimlarmin kisa donemli yiliksek kazang sagladiklar
bir sistem goriintiisii vermektedir.

(iii) Finansal geligme tanimimizin tasarruflarin
etkin sekilde toplanmasi, etkin sekilde kredi haline
doniistiiriilmesi ve bu kredilerin etkin olabilecek
yatirimlar haline gelmesi oldugu diisiiniildiigiinde;
Tiirkiye agisindan finansal gelisme ekonomik biiyliime
analizinde hisse senedi piyasalarinin olmamasi gerek-
tigi sonucuna ulagilmustir.

III. METODOLOJI VE VERI

Caligmanin uygulama kismi biiyiik 6lctide Choe
ve Moosa’nin (1999) G.Kore i¢in finansal gelisme eko-
nomik biiyiime iligkisini inceledigi ¢aligmasina dayan-
maktadir. (Choe ve Moosa, 1999:1069-1082) Teknik
olarak ayni yontemin, ayni finansal ve ekonomik
bliylime gostergelerinin kullanildigi ¢alismanin Choe
ve Moosa’nin ¢alismasindan temel farki; hisse senedi
piyasasinin spekiilatif 6zelliklerinden dolayr analizin
disinda tutulmasi ve nedensellik iligkisinin gecikmeler
¢ergevesinde incelenmesi olarak 6zetlenebilir. Modelde
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki ne-
densellik iliskisi hanchalklar1 ve firmalar arasindaki
iliski cercevesinde incelenecektir. Hanehalklari tasarru-
flarin temel kaynagi olarak diisiiniilmektedir. Bu tasar-
ruflar bankacilik kesimi ve bankacilik dig1 mali kesim
tarafindan toplanarak 6zel sektore kredi olarak wveril-
mektedir. Bu noktada sadece 0Ozel sektore verilen
kredilerin dikkate alinmasinin nedeni, devlet sektoriine
verilen kredilerle karsilagtirildiginda 6zel sektdre veri-
len kredilerin daha etkin yatirimlara dontisecegi varsay-
mudir. Finansal gelisme; bankacilik kesimi tarafindan
toplanan vadeli mevduatlarin, bankacilik dis1 mali ke-
simin topladigi mevduatlarin ve diger mevduatlarin
toplammin GSYIH’ya olan oranindaki degisim (hl.) ve

ozel sektore verilen kredilerin toplaminin GSYIH’ya

Can AKKAY

olan oranindaki degisim (bl.) ile ifade edilmektedir. Bu

baglamda finansal sistemin etkinligi finansal gelisme
tanimimiz olan “finansal aracilarin mevduatlar1 to-
plamadaki ve kredi olarak dagitmadaki etkinligi” iiz-
erinden incelenmektedir. Analizin 6zel sektore verilen
krediler ile yapiliyor olmast da yatirimlardaki etkinligi
ifade etmektedir. Diger taraftan ekonomik biiyiimeyi
ifade etmek ic¢in yine iki tane degiskenden yarar-
lanilmistir. Bu degiskenlerden ilki reel GSYIH’daki
degisim () ); diger degisken ise gayri safi sabit ser-
maye olusumundaki degisim (k )’dir. Ozet olarak

elimizde ekonomik biiyiimeyi ifade eden x, = (y,k)
ve finansal gelismeyi ifade eden z, = (hi’bi) seklinde
iki bilesik ifade bulunmaktadir. Reel biiylime degiskeni
x, =(,k) ve

z, = (h.,b,) arasindaki nedenselligi incelemek i¢in ise

finansal gelismeyi ifade eden

asagidaki Granger esitlikleri tahmin edilmektedir.

n n
(Dx, = Zal.zH. + z,b’jxtfj +u,
i=1 Jj=1

(2)z, = z ViZ,, + Z 5jxt_j +u,,

i=1 j=1

Granger smamasmin  teorik  varsayimlari

cergevesinde yukaridaki Granger nedensellik esitlikler-

inde u,, ve u,, bozucu terimlerinin iligkisiz olduklar1

varsayllmaktadir. (1) numarali Granger denklemine

gore bugiinkii ekonomik bilyiime gostergelerinin ( X, ),
geemis ekonomik biiylime gostergeleri (X,_ ;) ve
gegmis finansal gelisme gostergeleriyle (z,_,) iliskili

oldugu; (2) numarali Granger denkleminde ise bugiinkii
finansal gelisme gostergelerinin ( z, ), gegmis finansal

gelisme gostergeleriyle (z,_,) ve geemis biiyiime
gostergeleriyle (Xx,_ f) iligkili oldugu 6ngoriilmektedir.

Bu cergevede ortaya c¢ikan dort durum ise su sekilde
Ozetlenebilir.

1) (1) numarali Granger denkleminde
gecikmeli ekonomik biiylimenin (X,_ j) tahmin edilen
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katsayilar1 bir kiime olarak istatistik bakimdan sifirdan
farkliysa (ZO{ G 0) ve (2) numarali denklemde
gecikmeli finansal gelismenin (Zz, ;) tahmin edilen
katsayilar1 bir kiime olarak istatistik bakimdan sifirdan
farkli  degilse (z V= 0) ,bu durum  ekonomik
bilyiimeden (X, ) finansal gelismeye (Zz,) dogru tek
yonlil bir nedenselligi gdstermektedir.

(i1) (1) numarali Granger denkleminde
gecikmeli ekonomik biiylimenin (X,_ f) tahmin edilen
katsayilar1 bir kiime olarak istatistik bakimdan sifirdan
farkl1 degilse (z a; = 0) ve (2) numarali denklemde
gecikmeli finansal gelismenin (z, ;) tahmin edilen
katsayilar1 bir kiime olarak istatistik bakimdan sifirdan

(Z}/j ¢0),bu

biiyiimeden (X, ) finansal gelismeye (z,) dogru tek

farkliysa durum  ekonomik

yonlii bir nedenselligi gostermektedir.

(1ii) Her iki regresyondaki ekonomik
biiyiime gostergesinin (X,) ve finansal gelisme

gostergesinin ( z, ) katsay kiimeleri istatistik bakimdan

sifirdan anlamli derecede farkliysa, bu durum geri
besleme ya da karsilikli nedensellik anlamina gel-
mektedir.

(iv) Her iki regresyondaki ekonomik
biiyiime gostergesinin (X,) ve finansal gelisme

gostergesinin ( z, ) katsay1 kiimeleri istatistik anlamda

bagimli degilse, bu da bagimsizlik anlamina gelmekte-
dir. ( Guajarati, 1999:620-621)

Analiz asamasinda 1989-2010 seneleri arasini
kapsayan tiger aylik verilerle ¢aligilmigtir. Veri setinin
olusturulmasinda TCMB’sinin istatistiki verilerinden
yararlanilmistir. GSYIH ve GSSSO ile ilgili veriler
TCMB
boliimiinden “arsiv” sekmesi igindeki giincellenmeyen

internet  sitesinde,  “istatistiki  veriler”
verilerden elde edilmis ve 1987 sabit fiyatlariyla
hesaplanmistir. Her iki seri de 2007Q3 doénemine kadar
oldugu igin; 1998 sabit fiyatlariyla ayni seriler bulunup,
1989Q1-2010Q1 arasi i¢in veriler genisletilmistir. Bu

seriler elde edildikten sonra 1989Q1-2010Q1 doénemi
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icin mevduat, yatirim, kalkinma ve katilim bankalarinin
topladiklar1 mevdutlarin ve yine ayni finansal aracilarin
ozel sektore verdikleri kredilerin GSYIH’ya olan
oranlart bulunmustur. Mevduat ve 6zel sektdre verilen
krediler, TCMB internet sitesinde “istatistiki veriler”
icinde “genel istatitikler” bolimiinde “mevduat,
yatirim, kalkinma ve katilim bankalarinin toplu-
lastirilmig bilangosundan” elde edilmistir.
Mevduat/gsyih ve 0Ozel sektore verilen kredi/gsyih
oranlar1 hesaplanirken 1987 cari fiyatlartyla hesaplan-
mistir. Yontem olarak serilerin deflator ile 1987 sabit
fiyatlara ¢evrilmesi ve oranlarin bu sekilde hesaplan-
masi ayni sonuglart vermektedir. En son olarak bu dort
serinin bir Onceki doneme gore olan degisimleri
hesaplanmustir. Incelenen dénemin 6zellikle 1989 son-
rast olmasinin temel nedeni, bu tarihten sonra Tirkiye
finansal sistemin sermaye akimlarina tamamen agil-
masi, diger bir deyisle finansal olarak diinya finansal
piyasalarina entegre olmasidir. Bu baglamda ¢alismada
finansal gelisme-ekonomik biiylime iliskisi, finansal

entegrasyon siirecinde degerlendirilmis olmaktadir.
IV.UYGULAMA SONUCLARI

Nedensellik analizini yaparken izlenen yol ve
bulunan sonuglar ise kisaca su sekildedir. Finansal gel-

z, =(h,b) ve
biiyiimeyi ifade eden X, = (,k) degiskenler ayr1 ayri

ismeyi ifade eden ekonomik

hl.,bl.,y,k olarak c¢eyrek donemlik zaman serileri

olarak analize sokulmustur. Bu analiz yapilirken ne-
densellik iliskisi her iki donemde de tasarruf-kredi-
yatirim-bliyime iligkisinin olugsmasini saglayacak be-
lirli bir gecikmeye kadar incelenmis ve zaman iginde
bu gecikmeler ¢ergevesindeki degisimi gozlemlen-
mistir. 1989Q1-2001Q1 ve 2001Q1-2010Q1 arasmi
kapsayan iki dénem i¢in finansal gelisme ve ekonomik
bliyiime gostergelerinin yilizdesel degisimlerini ifade
eden 84 tane gozlemden yararlanilmistir. Bu seriler
arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmeden Once
mevsimsel etkilerden arindirilmigtir. Bu siiregte tiim
serilerde degisim hesaplandig icin dogal olarak birgok
ceyrekte negatif sayilarla karsilagilmig, bu nedenle
mevsimsel etkilerin arindirilmasinda (Cencus X11)
toplama metodu kullanilmigtir. Daha sonra kullanilan
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zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin kontrolii

acisindan  birim  koke sahip olup  olmadigi
aragtirllmistir. Birim kok analizi sonucunda her iki
donem icin de serilerin hic¢birinde birim kok olmadigi
goriilmiis; bu baglamda serilerin hepsinin duragan
oldugu sonucuna ulagilmistir. En son asamada Tiirkiye
icin her iki donemde finansal gelisme ve ekonomik
bliylime iliskisindeki nedensellik iligkisi gecikmeler
gz Oniine alinarak analiz edilmistir. Analizde kul-
lanilan dort zaman serisi arasinda 10 gecikmeye kadar
ortaya ¢ikan nedensellik iliskisi agagidaki 4.1. numarali
tablodan goriilebilmektedir. Tabloda 1989Q1-2001Q1
donemi icin ekonomik Dbiiyiimeyi temsil eden
GSYIH’daki degisim (y) ile finansal gelismeyi temsil
eden mevduatlarin GSYIH’ya oram (hi) ve 6zel sektdre
verilen kredilerin GSYIH’ya olan oranindaki (bi)
degisim arasindaki nedensellik iliskisi goriilmektedir.
Tabloda goriilen F-istatistigi ve p-degeri siitunlarda
gosterilen c¢iftler arasindaki nedensellik iligkisinin,
satirlarda belirtilen gecikmelerdeki yonii hakkinda bilgi
vermektedir. Ornek vermek gerekirse asagidaki tabloda
gecikme sayist 1 iken (y—>hi) ile ifade edilen
GSYIH’daki
krediler/gsyih oranindaki degisime dogru olan ne-
densellik iligkisi ile ilgili F-istatistigi (5.46480), p-
degeri ise (0.0239) degerini almaktadir. Bu degerler

degisimden, ©Ozel sektore verilen

cercevesinde “GSYIH’daki degisimden, o6zel sektore
verilen krediler/gsyih oranindaki degisime dogru bir
Granger nedenselligi yoktur” diye ifade edebilecegimiz
H=0 hipotezini reddetmemiz durumunda hata yapma
ihtimalimiz 0.0239 olmaktadir. Istatistiksel olarak p-
degeri % 10 olana kadar H=0 hipotezini reddetmenin
istatistiki olarak miimkiin oldugu g6z 6niine alindiginda
bahsedilen bulgular; “incelenen dénemde GSYIH’daki
degisimden 6zel sektdre verilen krediler/gsyih oranin-
daki degisime dogru bir nedensellik gézlemlenmekte-
dir” seklinde yorumlanabilir.
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3 2.62364 0.0641 1.39375 0.2591 1.84804 0.1545 0.25387 0.8581
4 1.69481 0.1726 0.54388 0.7045 1.83712 0.1431 0.31563 0.8656
5 1.21387 0.3245 0.65761 0.6579 1.93188 0.1155 0.46899 0.7965
6 0.90251 0.5061 0.66058 0.6817 1.46263 0.2245 0.61227 0.7186
7 0.81659 0.5818 0.60339 0.7477 1.95242 0.0998 0.43084 0.8742
8 0.88664 0.5420 0.88909 0.5402 1.95118 0.0982 0.59013 0.7762
9 0.80299 0.6182 0.76882 0.6458 1.67889 0.1571 0.87168 0.5641
10 0.74420 0.6766 1.01384 0.4690 1.70567 0.1557 0.83550 0.6025

Tablo.4.1.
y & hi y i
Gecikme Y —> i i —>y y =i b —>y
sayist F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri
1 5.46480 0.0239 0.01053 0.9187 1.12675 0.2941 0.08314 0.7744
2 3.33344 0.0453 1.89019 0.1637 1.61813 0.2104 0.41965 0.6600

Bu baglamda 4.1. numarali tablodan 1989Q1-
2001Q1 doénemi i¢in 3 donem (9 ay) gecikmeye kadar
GSYIH’daki degisimden (y), tasarruflarin GSYIH’ya
oranindaki (hi) degisime dogru bir Granger nedensellik
iligkisi goriilmektedir. Bunun diginda hicbir gecikmede
ne finansal gelismeden ekonomik biiylimeye ne de
ekonomik biiyliimeden finansal gelismeye anlamli bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 4.2.’de ise ekonomik biiyiime gostergeler-
inden ikincisi olan yatirimlardaki degisimden (k), 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH’ya oranindaki (bi)
degisime dogru farkli gecikmelerde her iki yone dogru
da nedensellik iliskileri goriilmektedir. Buna gore bir
donem gecikmeden, bes donem gecikmeye (3-15 ay)
kadar yatirimlardaki degisimden kredilerdeki degisime;
dort donem gecikmeden, dokuz dénem gecikmeye (12-
27 ay) kadar da kredilerdeki degisimden yatirimlardaki
degisime dogru bir nedensellik iligkisi gdzlemlenmistir.
Diger taraftan iki donem gecikmeden, bes donem
gecikmeye (6-15 ay) kadar yatirimlardaki degisimden,
tasarruflarin GSYIH’ya oranindaki degisime dogru bir
nedensellik iliskisi goriilirken; tam tersi yone higbir
gecikmede nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.
Sadece bes donem gecikmede (15 ay) krediler ve
yatirimlar arasinda karsiliklt bir nedensellik iliskisi
gorilmiistiir.
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oranindaki degisim arasinda higbir gecikmede anlamli
bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Di-
ger taraftan GSYIH’daki degisim ile kredilerin
GSYIH’ya olan oramindaki degisim arasinda ise ilk ii¢
donem gecikmede (3-9 ay) ekonomik biiyiimeden fi-
nansal gelismeye dogru bir nedensellik goriiliirken;
diger higbir gecikmede iki yone dogru da anlamli bir
nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Tablo 4.4.
K€ ni K € bi
Gecikme K= hi ni —> k kK —> bi b —> k

sayist F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri
1 0.19831 0.6591 0.98322 0.3288 2.87870 0.0995 0.02930 0.8652
2 0.42304 0.6590 0.81134 0.4541 5.72973 0.0080 0.07719 0.9259
3 0.32069 0.8103 1.41979 0.2595 6.55220 0.0019 0.43711 0.7283
4 0.25836 0.9015 1.03744 0.4094 4.03247 0.0127 0.37345 0.8251
5 0.91801 0.4895 0.32874 0.8896 3.91119 0.0123 0.95320 0.4691
6 1.14906 0.3773 0.40452 0.8659 4.05068 0.0106 0.89160 0.0106
7 0.86662 0.5548 0.88443 0.5430 3.53515 0.0212 1.22660 0.3515
8 0.69196 0.6929 0.41082 0.8917 1.46075 0.2741 0.72840 0.6663
9 0.44446 0.8756 0.46620 0.8616 6.06368 0.0092 0.68358 0.7094

Tablo. 4.2
Kk € ni K € bi
Gecikme K> hi ni —> k k= bi b —> k

sayist F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri
1 2.41559 0.1271 0.14811 0.7022 8.09166 0.0067 0.19927 0.6575
2 3.66853 0.0340 0.72157 0.4919 6.71447 0.0029 0.13444 0.8746
3 4.27834 0.0105 0.73392 0.5381 4.24825 0.0109 1.53092 0.2217
4 3.33789 0.0201 0.11379 0.9768 3.13114 0.0262 2.94039 0.0335
5 2.59771 0.0435 0.21600 0.9532 2.27896 0.0694 3.07064 0.0220
6 1.70900 0.1532 0.16635 0.9838 1.74583 0.1446 3.03037 0.0195
7 1.28732 0.2938 0.24221 0.9705 1.34050 0.2702 2.66740 0.0310
8 1.95118 0.0982 0.59013 0.7762 1.48544 0.2143 2.48531 0.0403
9 0.73399 0.6742 0.39685 0.9228 1.42908 0.2383 1.99404 0.0926
10 0.76802 0.6571 0.83806 0.6004 1.65181 0.1701 1.67388 0.1640

Tablo 4.3.
y € y €D
Gecikme y = hi n—>y y—>bi b >y

sayist F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri F-ist. p-degeri
1 0.30131 0.5869 5.19506 0.0295 4.84560 0.0350 2.09444 0.1576
2 0.97529 0.3891 1.93076 0.1632 3.46697 0.0447 0.73372 0.4888
3 1.74792 0.1819 1.27779 0.3027 3.15748 0.0416 0.71658 0.5510
4 0.79619 0.5399 0.60896 0.6603 1.91372 0.1422 0.31423 0.8655
5 0.80511 0.5594 0.52857 0.7520 2.07482 0.1113 0.45010 0.8082
6 1.18120 0.3618 0.76726 0.6058 2.61653 0.0554 0.72386 0.6364
7 0.88828 0.5405 0.81113 0.5927 1.95412 0.1355 0.61739 0.7335
8 0.73303 0.6630 0.70511 0.6833 0.72789 0.6667 0.92712 0.5306
9 0.67510 0.7154 0.44354 0.8762 2.28468 0.1293 0.78138 0.6416

Tablo 4.3.°de 2001 Subat krizi sonrasindan giiniimiize kadar gegen siiregte finansal gelisme ve ekonomik

biiyiime gostergeleri

faki

iligkisi

-

ktedir. 2001Q1-2010Q1 dénemini igeren bu

analize gore ekonomik biiyiime gostergelerinden ilki olan GSYiH daki degisim ile tasarruflarin GSYIH’ya

Tablo 4.4.’de ise yatirimlardaki degisim ve ta-
sarruflarin GSYIH’ya olan oramindaki degisim arasinda
hicbir gecikmede karsilikli olarak anlamli bir nedensel-
lik iliskisine rastlanmazken; yatirimlardaki degisimden
kredilerdeki degisime dogru sekizinci donem gecikme
(24 ay) harig tiim gecikmelerde anlamli bir nedensellik
iliskisi goriilmistiir. Finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye dogru anlamli bir nedensellik ilisgkisi ise
sadece altinci donem gecikmede (18 ay)  tespit
edilmistir.

SONUCLAR

Tirkiye acisindan finansal gelisme ekonomik
biliyime iliskisinin nedensellik baglaminda incelendigi
¢alismamizda; iki donemde incelenen 1989Q1-2010Q1
donemi i¢in agirlikli olarak “talep takipli” bir nedensel-
lik iliskisi tespit edilmistir. Incelenen dénemlerden ilki
olan 1989Q1-2001Q1 doénemi i¢in nedensellik iliskisi-
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nin ilk bes donem gecikmede ekonomik biiylimeden
finansal gelismeye dogru oldugu goriiliirken; gecikme
sayisi arttik¢a iligkinin finansal gelismeden ekonomik
biliylimeye dogru degistigi tespit edilmistir. Diger taraf-
tan 2001Q1-2010Q1 doénemi i¢in ekonomik biiyiime-
den finansal gelismeye dogru olan nedensellik iliskisi
bir onceki donemdeki karakterini korumus; finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik
iliskisi ise bir dnceki doneme gore giiciinii kaybetmis-
tir. Bu iki donemin ayriminda 2001 Subat krizi sonrasi
bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemelerin ve bu
sayede Tiirk finansal sisteminin yabanci sermaye akim-
larindan daha saglikli big¢imde yararlanmasi yattig dii-
stiniildiiglinde; 2001Q1-2010Q1 doénemi icin finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik
iligkisinin bir dnceki doneme gore zayiflamasi sasirtic
bir sonug olarak diistiniilebilir. Diger taraftan 2001 son-
rast Tirkiye ekonomisinde goriilen hizli biiylimenin
ardinda diinya ekonomisindeki likidite bollugu, Tiirk
ekonomisinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin-
dan pozitif anlamda etkilenmesi ve ihracat anlaminda
goriilen biiyiik artis oldugu disiiniildiigiinde; finansal
gelismenin bu siireci baglatan degil hizlandiran bir un-
sur oldugu goriilebilir. Bu baglamda 2001Q1-2010Q1
doneminde finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye
dogru goriilen nedensellik iliskisindeki degisim, finan-
sal sistemin etkinliginin azalmasindan degil; degisen
ekonomik sartlar ¢ercevesinde fonksiyonunun degigme-
sinden kaynaklanmaktadir. ki dénem arasinda finansal
gelisme ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik ilis-
kisinin yoniinde bu anlamda bir degisim olmasi, finan-
sal sistemlerin fonksiyonlarinin bulunduklar1 ekonomik
sartlara gore sekillendigi diisiincesini desteklemektedir.

Bir diger tespit iilkeye 6zel ekonomik siireglerin
tespit edilmesinin ve bu tespit sonucunda finansal ge-
lismenin taniminin yapilmasinin bu tarz analizler i¢in
¢ok kritik oldugudur. Ancak bu sekilde iilkeye ait dog-
ru finansal gelisme gostergelerinin belirlenmesi miim-
kiin olacaktir. Literatiirde ayn1 veri seti ve farkli finan-
sal gelisme gostergeleri ile yapilan analizlerde aym
iilke i¢in farkli sonuglar elde edilmesi bu iddiamizi des-
tekler niteliktedir. Kisaca finansal gelisme ekonomik
biiytime iliskisini sadece verilere dayali sekilde; iilke-
nin ekonomik ve finansal gercekliklerini goz ard1 edile-
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rek analiz edilmesi miimkiin degildir. Caligmada hisse
senedi piyasalarinin analize dahil edilmemesi tamamen
bu goriisiin bir uzantisidir.

Calismada Tiirkiye acisindan finansal gelisme-
nin ekonomik biiylimenin ardindaki temel dinamik ol-
dugunu kanitlayacak herhangi bir bulguya rastlanma-
migtir. Bu donemde ekonomik biiylimenin ardindaki
temel dinamiklerin yukarida belirtildigi gibi ihracat,
dogrudan ve dolayli yabanci sermaye akimlari ve diin-
ya ekonomisindeki likidite bollugu oldugu diisiinil-
mektedir. Bunun yaninda finansal sistemin diizgiin ¢a-
lismas1 halinde ekonomik biiyiimenin daha da artmasini
saglayacak bir ortam yarattig1 disiiniilmektedir. Bir
bagka ifadeyle finansal sistemin iyi isledigi donemlerde
ekonomik bilyiimeyi; kotii isledigi donemlerde ise eko-
nomik kiigiilmeyi hizlandirdig1 diisiiniilmektedir. Bu
anlamda 1iyi isleyen bir kurumsal yapinin, risk odakli
bir yonetim ve denetimin finansal gelismenin ekonomik
biliylimeye olan katkisini arttiracagr diisiiniilmektedir.
Finansal gelisme ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin
yoniiniin ve giiciiniin hep ayn1 kalmadigs; farkli donem-
lerde ve farkli gecikmelerde degistigi sonucuna ulasil-
mistir. Inceledigimiz iki dénem igin farkli gecikmeler-
de nedensellik iliskisinin yoniinde farkliliklar goriilme-
si bu ¢ikarimi desteklemektedir.
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