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Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi

Relationship between Financial Development and Economic Growth: Case of
Turkey

Nurhan KUS?, Anil BOLUKOGLU?

0z

Bu calismanin amaci, finansal gelisme ile ekonomik biylme arasindaki iliskiyi IMF
tarafindan gelistirilen ¢ farkh finansal gelismislik endeksi aracihgiyla Tirkiye 6zelinde
incelemektir. 1980-2018 yillarini kapsayan ve yillik veri seti kullanilan bu calismada finansal
gelismislik diizeyinin kisi basina c¢ikti diizeyi Uzerindeki etkisi geleneksel blyime
unsurlariyla birlikte tahmin edilmistir. ARDL es biitlinlesme analizi ile elde edilen sonuglar,
finansal gelismisligin kisi basina cikti diizeyi tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Finansal
piyasalarin gelismislik diizeyinin ekonomik performans tzerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu fakat finansal kurumlardaki gelisimin etkisinin ise yansiz oldugu ortaya konmustur.
Etkilerin boyutu geleneksel gostergeler yaninda oldukg¢a disiik tespit edilmistir. Bu

baglamda Tirkiye 06zelinde finansal piyasalardaki gelisimi destekleyecek politika
onerilerinde bulunulmustur.
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Abstract

The aim of this study is to analyze the relationship between financial development and
economic growth in Turkey by means of three financial development indices that are
developed by the IMF. In this study, which covers the years 1980-2018 and employs annual
data set, the effect of financial development level on per capita output is estimated together
with conventional growth factors. The results obtained by ARDL co-integration analysis have
shown-that financial development is effective on per capita output. It has been revealed that
the level of development of financial markets has a positive effect on economic performance,
but the effect of development in financial institutions is neutral. The size of the effects was
detected quite low compared to traditional indicators. In this context, policy suggestions were
made to support the development of financial markets in Turkey.
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1. Giris

Finansal sistem, yatirim ve ticari faaliyetlerin finansmanini kolaylastirmak igin bir araya gelmis
kurumsal birimler ve piyasalardan olusmaktadir (IMF, 2006). Gelismis bir finansal sistem, borg
verenler ve alanlarin degisen ihtiyaglarini giderecek cesitli sayida ve nitelikte finansal araglar
saglayarak sermaye birikiminin hizli bir sekilde artmasina yol acar. Boylece gelismis bir finansal
sistem, tasarruflari harekete gecirerek bunlarin etkin bir sekilde verimli sektorlere dagitir.
Finansal gelismisligin ekonomik blyime Uzerindeki bu olumlu etkisi deneye dayali bir¢ok
¢alismada ortaya konmus fakat etkinin boyutu hakkinda bir gérus birligine varilmamistir.

Gelismis bir finansal sistemin ekonomik biylime lzerinde olumsuz bir etki yaratabilecegi de
finans ve iktisat yazininda tartisiimaktadir. Finansal sistemlerin istikrarsiz ve dolayisiyla krizlere
yatkin yapisi ekonomik blylime Uzerinde onemli bir ters etkiye sahip olmaktadir. Hizh
ekonomik genisleme donemlerinde riskli yatirirmlar finansman icin uygun kaynaklar bulmakta
zorluk cekmeyeceklerinden 6tird asiri borclanma gerceklesir. Bu durum, firmalarin kredi
o0demelerinde daha kolay temerriide diismelerine ve bdylece finansal istikrarsizliga yol agarak
genel ekonomik biylmeyi olumsuz etkileyecektir. Asiri borglanma egilimi, finansal sistemin
gelismis oldugu ekonomilerde daha sik hale geleceginden dolayi finansal gelismislik ekonomik
bliylimeyi ters orantil bir sekilde de etkileyebilecektir.

Bu galismanin amaci yazinda siklikla tartisilmis olan finansal gelismislik ve ekonomik biiyime
arasindaki iliskiyi farkli olarak IMF’nin “Finansal Gelismislik Gostergeleri” ile tahmin etmektir.
CGalismada finansal gelismisligin etkisi biylimenin diger kaynaklari olan beseri sermaye, sabit
sermaye yatirimlari, hiikimet harcamalari ve dis ticaret hacmi ile birlikte dinamik olarak
degerlendirilmistir. Calisma bu yaniyla da 6zgiin bir nitelik barindirmaktadir.

Bu calisma “Giris” bélimii dahil alti béliimden olusmaktadir. ikinci béliimde finansal gelisme
ve ekonomik bliylime arasindaki iliski tizerine ortaya atilmis olan fikirlerin evrimi ve Uginci
bolimde deneysel bulgularin bir siniflandirilmasi sunulmustur. Takip eden dérdiinci bélimde
veri seti ve ¢alismada kullanilan yontem tanitiimis ve besinci bélimde ampirik model ve
bulgular sunulmustur.

2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime:

Galismanin bu kisminda finansal gelisme ve ekonomik biylme arasindaki iligski Gzerine teorik
calismalara gelisimsel bir bakis sunulmaktadir.

2.1. Finansal Sistemin islevleri

Finansal gelismislik ile ekonomik biylime arasindaki bag temel olarak finansal sistemlerin
temel islevlerden kaynaklanmaktadir. Levine (1997) finansal sistemlerin islevlerini bes
kategoride siniflandirmistir.

i.  Kaynak Dagilimi: Gelismis ve etkili bir sekilde isleyen finansal sistemler daha etkin bir
kaynak dagilimina yol acarlar. Finansal aracilar farkli yatirim olanaklarini, bunlara iliskin
riskleriyle degerlendirerek fonlari en karli olanlara yonlendirerek yatirimlarin kalitesini
artirip ekonomik biyimeyi hizlandirmaktadirlar (Tobin ve Brainard, 1963). Finansal
piyasalar ve kurumlarin gelismesi, piyasa katilimcilarinin dogru ve hizli bilgi almasina
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yol agarak yenilikgi yatirim projelerinin finansmanini saglamakta ve kaynaklarin daha
verimli dagitimina yol agmaktadir.

Tasarruflarin Akiskanhgi: Finansal kurumlar ve piyasalar, hane halklari ve firmalarin
vermis olduklar tasarruf ve yatirnrm kararlarinin diizenlenmesinde 6nemli bir role
sahiptirler. Finansal sistemler farkhh hanehalklarindan toplanan tasarruflarin
akiskanhgini saglayarak bunlari yatirrmlarin finansmaninda kullanilmaya uygun hale
getirirler. Bunun sonucu olarak finansal sistemler gelistikge tasarruf sahiplerinden daha
fazla mevduat arzi mimkiin hale gelirken yatirimlar igin de daha fazla finansman
kaynagi olusmaktadir. Finansman olanaklarinin genislemesi sonucu artan yatirimlar da
sabit sermaye birikimini hizlandirarak ekonomik blyiimeye yol agmaktadir (Levine,
1997).

Riski Azaltmanin Kolaylasmasi: Finansal sistemler yatirimcilarin portfoylerinin
cesitlendiriimesinde ve risklere karsi korunmasinda etkin bir rol oynamaktadirlar.
Yenilikci yatirimlar, sermayenin uzun vadeli taahhidiini gerektirdiginden fon
yatirimcilari tasarruflarini buraya baglamakta cekingen olabilmektedirler. Finansal
piyasalar ve Ozellikle sermaye piyasalari yatirnmcilara, bu yliksek getirili yenilikgi
projelere yatirim yapmalarina izin vermekte ve gerektiginde hizli bir bicimde nakde
cevrilebilir olmalarini saglamaktadir. Genis miktarda yaratilan likidite sonucunda
yatirimlarin finansmani kolaylagsarak ekonomik blyiimeyi hizlandirabilir (Ang, 2008).

Finansal Degisimi ve islemleri Kolaylastirmak: Finansal sistemler islem maliyetlerini
dustrerek isbolimund, teknik yenilikleri ve ekonomik bliyiimeyi tesvik etmektedirler.
Finansal aracilar fonlari ¢ok daha ucuz maliyetlerde yonetip yatirim yapabildiklerinden
dolayi, kiglk tasarruf sahipleri her olasi firmaylr degerlendirme zorlugundan
kurtulacaklar ve firmalar da fon arayislari icin harcadiklari zamandan ve kaynaktan
tasarruf edebileceklerdir. Sonug olarak finansal sistemler bilginin maliyetini azaltmakta
ve boylece finansal islemleri kolaylastirarak ekonomik biiylimenin hizini artirmaktadir.

Kurumsal Kontrollerin Uygulanmasi: Finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetlere
daha fazla erisimin saglanmasiyla beraber firmalari takip etmenin maliyeti dlisecektir.
Firma disindaki yatirrmcilarin yatirim getirilerini dogrulamalarinin maliyeti ylksek
olursa bor¢ verme egilimleri azalacak ve verimli yatirrmlar bu maliyet ylziinden
engellenecektir (Bernanke ve Gertler, 1990). Gelismis bir finansal sistemde finansal
dizenlemeler araciligiyla bu izleme maliyetleri dusecektir. Bir firmanin hisse senedi
piyasalarindaki degeri bile bir firmanin yoneticilerinin ne kadar basarih oldugunu
gdstermektedir. izleme maliyetlerinin diismesi ile birlikte yatirmcilarin sirket
Uzerindeki denetimleri artacagindan ekonomik biyiime Gzerinde dogru orantili bir etki
yaratmasi beklenir.

2.2. Finans ve Ekonomik Biiyiime Fikrinin Evrimi:

iktisat yazininda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantinin niteligi ve bir
onceki bolimde bahsedilen finansal sistemlerin islevlerinin etkinlikleri Gizerine birbirinden
oldukga farkli fikirler ortaya atilmistir. Kredi piyasalarinin iktisadi kalkinma sirecindeki rolini
sistematik bir sekilde ortaya koyan ilk iktisat¢t Schumpeter (1934/1980) olmustur.
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Schumpeter, girisimcilerin yeni Gretim tekniklerine kendilerini uyarlayabilmeleri igin krediye
ihtiyacglari oldugunu ve ancak gelismis bir finansal sistemin tasarruflari en verimli kullanima
yonlendirerek ekonomik kalkinmayi saglayabilecegini ileri sirmustir. Bu dogrultuda finans ve
ekonomik blylume arasindaki iliski Gzerine yapilan ilk c¢alismalar finansal sistemlerin
gelisiminin ekonomik blyiime Uzerindeki genisletici etkisinin Gzerinde durup, politika 6nerisi
olarak da finansal sistemlerin genisletilmesini énermislerdir. Daha fazla finansal kurumun
yaratilmasi ve daha cesitli finansal Girlinlerin saglanmasi tasarruf-yatirim stirecinde olumlu bir
etki yaratacaktir ve bu ylizden daha yiksek ekonomik blylime oranlari saglanabilecektir. Bu
gorus “finansal yapisalci olarak” adlandiriimis ve finans sektoriiniin kamu midahale araclari
ile kontrol altinda tutulmasi gerektigini ileri stiren hakim Keynesyen gorisin etkisi ylziinden
kendisine temsil alani bulamamistir (Gurley ve Shaw, 1955).

1970lerde Keynesyen miidahaleci goriis McKinnon (1973)ve Shaw (1973)tarafindan gticli bir
sekilde elestirilmistir. McKinnon gelismekte olan tipik bir tlkede yatirimlarin 6z kaynaklara
dayali yani kendi kendini finanse eden bir yapiya dayali oldugunu varsayarak mevduat
biciminde yeteri kadar tasarruf miktari biriktiriimedikge yatirimlarin gerceklesemeyecegini
One sirerek para bicimindeki tasarruf miktari ile yatirimlar arasinda tamamlayici bir iligki
tanimlamistir. Bu iliskiye dayanarak paranin genis tanimi ile yatirimlar arasindaki pozitif yonli
iliskinin ekonomik biylime lizerinde genisleyici bir etki yaratacagini 6ngdérmustiir.

Shaw (1973) ise yatirimcilarin i¢ finansmana dayanmak zorunda olmadigini 6ne slrerek
finansal aracilarin mevduat birikimini tasarruflarin gercek getirisini artirarak sagladigini ve
boylece bor¢ verme potansiyelini artirdigini ortaya koymustur. Finansal aracilarin sagladigi
para tabanindaki genislemenin yani finansal gelismenin boylece yatirimlari artiracagini iddia
etmis ve McKinnon’dan farkli bir sekilde finansal gelismenin ileri ekonomilerin blylmesi
Uzerinde de etkili olacagini soylemistir. Bu iki iktisat¢cinin 6ne slrdigl hipotezler iktisat
yazininda birbirine tamamlayici olarak kabul edilmis ve serbestlesmis finansal sistemlerin
ekonomik blylime Uzerinde olumlu etkisi olacagini éne siiren “McKinnon-Shaw Hipotezi”
adiyla bircok iktisatci tarafindan farkh yonlerde gelistirilmistir (Kapur, 1976; Galbis, 1977; Fry,
1978; Mathieson, 1980; Pagano, 1993).

McKinnon-Shaw Hipotezi tiim iktisat yazininda kabul gérmemis ve bu hipoteze ¢esitli iktisat
akimlari stpheyle yaklasmislardir. Lucas (1988) iktisatcilarin ekonomik blyime siirecinde
finansal unsurlarin roliine gereginden fazla 6nem verdiklerini 6ne siirerek, bilgi asimetrisinin
ve islem maliyetlerinin bulunmadigi tam rekabet piyasalarinda gercek ekonomik kararlarin
finansal yapidan bagimsiz oldugunu ileri sirmiustlir. Neo-yapisalcilar ise finansal serbesti
politikalarini makroekonomik acidan elestirmisler ve finansal serbestinin (dolayisiyla finansal
gelismenin) ekonomik bliyiime Gzerindeki etkisinin organize olmayan para piyasalarina ve faiz
artislarinin yol acacagi maliyet itisli enflasyona bagli oldugunu belirtmislerdir. Bu goriise gore
organize olmayan para piyasalarindan faiz artisi yiziinden bankalara aktarilan varliklar zorunlu
rezervler yiziinden beklenen etkiyi yaratamayacak ve ayni zamanda faiz oranlarindaki artisin
yatirim ve borglanma maliyetini artiracagindan o6tiiri genel talebi daraltacaktir (Taylor, 1983;
Wijnbergen, 1983).

Bankacilik sisteminin yatirimlar Gzerinde olumsuz etkiler dogurabilecegini ortaya koyan kimi
calismalar da McKinnon-Shaw hipotezini elestirmislerdir. Bu gorlise gére bankacilik sistemi
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riskten kaginma davranisini ve kredi teminati olarak kullanilabilecek maddi varliklara asiri
yatirimi tesvik edeceginden dolayi firmalarin genisleme imkanini kisitlayarak iktisadi bliyiime
Uzerinde olumsuz bir etki doguracagini 6ne stiirmistiir (Morck ve Nakamura, 1999).

Sermaye piyasalarinin ekonomik biylme Uzerindeki istikrarsizlastirici etkileri Gzerinden
finansal gelismeyi elestiren fikirler de ortaya atilmistir. Kindleberger (2008), sermaye ve para
piyasalarinda varlik spekiilasyonu sonucunda gergeklesen panik ve ¢okls siireglerinin
ekonomiyi olumsuz etkiledigini ileri sirmektedir. Yazara gore rasyonel olmayan spekiilasyon,
varlk fiyatlarinda daha sonra patlayacak olan koptkleri yaratip periyodik ekonomik krizlere
yol agmaktadir.

Minsky (1977), bu ani yikselis ve digsls slireglerinin sonucu olan istikrarsizligin piyasa
ekonomilerinin endemik bir 6zelligi oldugunu ileri siirerek bunun kaynaginin dogrudan finans
sektori oldugunu ortaya koymustur. Minsky’nin “ finansal istikrarsizlik hipotezi” ne gore bir
ekonomi dogal olarak saglam bir finansal yapidan kirilgan olana dogru ilerlemektedir. Hizli
iktisadi genisleme dénemleri, riskli yatirimlarin finansmanini kolaylastirarak tim ekonomiyi
spekdlatif faaliyetlerle beslenen bir genisleme asamasina tasiyacaktir. Boylesi asiri kaldiragh
bir durum, firmalari kredi 6demelerinde temerriide dislren olaylar tarafindan tetiklenecek
bir kriz icin kosullari saglamaktadir. Sonug olarak daha yiiksek finansal maliyetler ve diisiik gelir
seviyesi, bankacilik sistemindeki anapara ve faiz 6demesi gecikmis kredilerin toplam kredilere
orani ile Ol¢lilen finansal piyasalarin kirilganligini artirmakta ve bu nedenden 6tiri de iflaslar
basladiginda ekonomik krizler gerceklesmektedir. Bu tir gorise gore finansal sistemlerin
istikrarsiz yapisi Ulkelerin strdurilebilir bir ekonomik blylime patikasina ulasmasina engel
olmaktadir.

Sonug¢ olarak, teorik diizeyde finansal gelisme ve ekonomik blylme iliskisini agiklayan
calismalar doért grupta degerlendirilebilir. ilk grup, finansal serbesti ilkesi dogrultusunda,
finansal gelismenin tasarruflarin getirisini artiracagini ve dolayisiyla i¢ finansmana dayanan
firmalarin borglanma kisitlarinin genisleyerek ekonominin toplam yatirim potansiyelinin
yikselecegini 6ngdéren McKinnon-Shaw hipotezini savunanlardir. ikinci grup finansal
faktorlerin roliniin asiri 6nemsendigini iddia ederek tam rekabet piyasalarinda finansal
sistemin denge fiyat ve Uretim dizeyi lizerinde bir etkisinin olmadigini savunan tam rekabetgi
goris olarak adlandirilabilir. Ugiincii grup ise bankacilik sektériiniin firmalarin teminat olarak
kullanabilecegi yatirimlari 6zendirdigi icin finansal sistemin ekonomik biylme Uzerinde
olumlu etkisi olmayacagini ©6ne slrenler olup bu goéris “bankact goris” olarak
isimlendirilmistir. Son grup ise finansal sistemlerinin gelisiminin ekonomik biyliime (zerinde
daha fazla istikrarsizlik yaratacagini 6ngéren “finansal istikrarsizlik hipotezini” savunan
elestirel gorustlir. Bu calismada elde edilen ampirik sonucglar bize yukaridaki teorik
yaklasimlardan hangisinin etkili oldugunu gosterecektir.

3. Finans ve Ekonomik Biiyiime iliskisi Hakkindaki Ampirik Calismalar

Bir 6nceki bolimde gosterilen teorik gelismelere dayanarak finansal gelismislik ve ekonomik
blyime arasindaki iliskiyi bircok tlke ve donem icin inceleyen bir dizi calisma mevcuttur. Bu
konu hakkindaki ampirik literatlir kullanilan ampirik tahmin yontemlerine gére en genis
halinde (g grupta toplanabilir. Bunlar Ulkelerarasi yatay kesit analizleri, panel veri analizleri
ve vaka analizleridir. Ulkelerarasi yatay kesit ve panel analizlerinde Barro (1991) tipi biiyiime
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regresyonlari kullanilirken zaman serisi ve panel zaman serisi ¢alismalarinda daha ¢ok vektor
otoregresif modelleri veya hata diizeltme modelleri kullaniimis olup her analiz tlrinin belirli
kisitlart  bulunmaktadir. Tirkiye Uzerine vyapilan c¢alismalar ise takip eden bdlimde
incelenecektir.

3.1. Ulkelerarasi Yatay Kesit Calismalari

Finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki iliski tGzerine yapilan ilk ¢alisma Levine
(2005)’in aktardigina gore Goldsmith (1969) tarafindan yapilmistir. Goldsmith finansin
bliyiime Ulzerinde nedensel bir etkisi olup olmadigini ve bir ekonomide faaliyet gosteren
piyasalar ve aracilar bilesiminin ekonomik blylime {zerindeki etkisini tahmin etmeye
¢alismistir. Bu amag dogrultusunda 35 Ulkeden 1860-1963 arasi dénem icin finansal araci
kuruluslarin varliklarinin GSYiH icindeki paylarinin iilkelerin iktisadi etkinlikleri ile dogru orantili
arttigini basit korelasyon katsayilari ile géstermistir. Goldsmith’in bu ¢igir agici ¢alismasi ne
yazik ki Ulke sayisinin az olmasi, nedenselligin yonini tayin edememesi ve ekonomik
blylimeyi etkileyen kontrol degiskenlerini icermemesi gibi eksiklikler barindirmaktadir. Bu
eksiklikler uzun zaman sonra ilk defa King ve Levine’nin (1993) o6nci calismasi ile daha fazla
kontrol degisken eklenerek ve Ulke sayisi artirilarak giderilmistir. Yazarlar, makalede bu iligkiyi
80 ulke ve 1960-1989 arasi donem igin uzun donem bilylme oranlarini belirleyen
konvansiyonel degiskenler ile kontrol edip EKK regresyonu araciligiyla tahmin etmislerdir. Elde
ettikleri sonuclara gore farkli parasal gostergelerle olclilen (M2, M3 ve 6zel sektor kredileri)
finansal gelismislik diizeyinin hem baslangic hem de eszamanh degerleri kisi basina GSYiH
Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Atje ve Jovanovic (1993), finansal gelismisligi hisse senedi
piyasalarindaki toplam islem hacminin GSYiH’ye orani ile dlgiilebilecegini &ne siiriip, dzel
sektore acilan kredi oranindan elde edilen regresyon sonuglari ile birlikte kiyaslamislardir.
Sonug olarak hisse senedi piyasalarinin iktisadi etkinlik diizeyini ve bliylimeyi olumlu etkiledigi
sonucuna varilirken, benzer bir iliski banka kredileri icin gbzlemlenememistir.

Harris (1997), Atje ve Jovanovic’in elde ettigi tahmin degerlerini EKK tahmin edicilerindeki
icsellik problemi ve (lkelerin farkh gelismislik dizeylerine sahip oldugunu 6ngérmemesi
ylziinden elestirmistir. iki asamali en kiiciik kareler yéntemi ile (2SLS) gelismis ve gelismekte
olan tlkeler icin 1980-88 arasi donemde hisse senedi piyasalarinin ekonomik bliyiime lizerinde
etkisi olmadigini tahmin ederken, ayni etkinin gelismis Ulkeler icin olduk¢a disiik oldugunu
one sirmustar.

Finansal gelismenin, finansal piyasalardaki miktara bagli gelisme ile degil de finansal
kurumlarin gelismesi ile Olcllebilecegi de 6ne siirlilmistir. Levine (1998) 1976-1993 arasinda
42 ulke i¢in EKK ve GMM tahmin modelleri ile daha verimli yasal sistemleri olan Ulkelerin daha
gelismis bankacilik sistemlerine sahip olduklarini ve daha iyi bir sistemin ekonomik bliyimeyi
olumlu etkiledigini gostermistir. Benzer bir sekilde Levine (1999), 49 ilke icin 1960-1989 arasi
donemde ayni sonuglari yalnizca bankacilik sistemi icin degil, tim finansal sistem icin
dogrulamis ve saglam yasal ve denetleme sistemleri olan (lkelerin daha iyi finansal sistemlere
ve boylece daha yiiksek ekonomik biylimeye sahip oldugunu géstermistir. La Porta, Lopez-de-
Silanes ve Shleifer (2002), finansal gelismeyi finansal araci kurumlarin gelismislik dizeyi ile
Olcen cahsmalari bu kurumlarin milkiyet yapisini dikkate almadiklari icin elestirmistir.
Yazarlara gore, araci finansal kurumlarin gelisiminin ¢cogunlukla kamu bankalari tarafindan

367



Kus, N. ve Boliikoglu, A.(2022). Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski: Tiirkiye
Ornegi. Fiscaoeconomia, 6(2), 362-401.
Doi: 10.25295/fsecon.1062138

saglanmasi ekonomik bilylme lizerinde beklenilen etkiyi yaratmayacaktir. Yazarlara gore
kamu milkiyetindeki bankalar firmalar hakkinda bilgi toplamada, kurumsal yonetimi
uygulamada, tasarruflari harekete gecirmede, risk yonetiminde ve islem maliyetlerini
disirmede 6zel bankalara gore daha az etkililerdir. Bu baglamda yazarlar, kurumsal finansal
gelisimi bankacilik sistemindeki kamu milkiyetinin derecesi ile 6lcerek kamu miulkiyetinin
yaygin oldugu bankacilik sistemlerinin ekonomik bliylime Uzerinde genisletici bir etkiye sahip
olmadiklarini géstermiglerdir.

ilk kusak yatay kesit calismalar ¢cogunlukla ekonomik biiyiime ve finansal gelisim arasinda
pozitif ve anlamli iliskiler tahmin etmelerine ragmen daha gilincel ¢alismalarin bulgulari
bunlarla cgelismektedir. Demetriades ve Rousseau (2016) finansal gelismenin ekonomik
blylime Uzerindeki etkisinin zaman iginde degistigini 84 Ullkeden elde ettikleri érneklem
verisiyle gostermislerdir. Elde ettikleri sonuclara gore finansal gelisme, 1975-1989 déneminde
ekonomik biylme ile pozitif bir iliski icindeyken 1990-2004 dénemi igin bu dogru degildir.
Sonraki donemde bankacilik sistemine dair denetleme ve diizenleme uygulamalari finansal
derinlik veya gelismeden ¢ok daha 6nemli rol oynamaktadir. Bu belirli bir dénem sonra finansal
gelismigligin ekonomik blyiimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Ulkelerarasi yatay kesit calismalari her ilkenin finansal gelisimini tarihsel ve derinlikli bir
sekilde tahmin etmede yetersiz kaldiklariigin elestirilmislerdir. Yatay kesit ¢calismalari 6ncelikle
statik bir ¢ergevede tahmin edilmelerine ragmen, sonuglari ¢ogunlukla uzun dénemli olarak
yanhs bir bicimde yorumlanmistir. Ayrica, toplulastirilmis dizeyde vyiritilen bu genis
karsilastirmali analizler, her bir llkenin finansal ¢evresinin ve ge¢misinin karmasik yapisini
yakalamakta yetersiz kalmaktadirlar. Bunun nedeni, finans-blylime baginin bliylik o6l¢lide
finansal kurumlarin isleyislerinin her llkede kendilerine 6zgl politikalar tarafindan belirleniyor
olmasidir.

3.2. Panel Veri Analizleri

Finansal gelismisligin dlglilmesinde kullanilan gostergelerin ¢esitlenmesi, daha fazla tlkenin bu
tir degiskenleri sunmasi ve bu degiskenlere ait verilerin zaman boyutunun artmasi
nedenleriyle panel veri analizlerinin uygulanmasi gittikce mimkin olmustur. Panel veri
analizlerinin Levine (2005)’e gore iki faydasi bulunmaktadir. Birincisi panel verilerdeki zaman
serisi ve yatay kesit degisimlerinin bilesimlerinden faydalanma olanagi, ikincisi ise Ulkelere
0zgl gozlenemeyen etkilerin hata teriminde temsil edilmesinden kaynaklanan sapmanin
engellenmesidir.

Panel verinin kullanildigi ilk calisma De Gregorio ve Guidotti (1995) tarafindan 1950-1985
boyunca 12 Latin Amerika Ulkesi i¢in yapilmistir. Rassal etkili panel EKK modeline dayanan
tahmin sonuclarina gore Latin Amerika Ulkelerinde finansal gelisim ekonomik bliyime
Uzerinde ters oranli bir etkiye sahiptir. Bu durumun nedeni olarak yazarlar, denetimsiz finansal
serbestiyi ve gelisen finansal sistemin kamu kesiminin mali durumunun diizeltilmesine aracilik
edecegi beklentisini géstermislerdir. Buna benzer bir sekilde Henry (2000) 11 gelismekte olan
Ulke icin sermaye piyasalarindaki serbestlesmenin bliyime Uzerindeki etkisini 6lgmustur.
Calisma, sermaye piyasalarindaki serbestlesmenin 9 illkede 6zel yatirimlarin artmasina yol
actigini gostermistir.
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Panel veri analizleri, finansal gelismenin ekonominin biylime kaynaklarindan hangisi Gizerinde
daha etkili oldugu sorusunun cevaplanmasini kolaylastirmistir. Beck, Levine ve Norman (2000)
77 llkenin 1960-1995 arasi donem igin finansal gelismenin kisi basina ekonomik biiyiimenin
onemli kaynaklarindan toplam faktor verimliligi ve sermaye birikimi Gzerindeki etkilerini GMM
ve aragsal degisken kullanarak incelemislerdir. Elde ettikleri sonuca gore gelismis finansal
sistemler kisi basina GSYiH ve toplam faktor verimliligi ile pozitif iliskili, fakat bunlarin 6zel
tasarruflar ve sermaye birikimi izerindeki etkisi zayif bulunmustur. Benhabib ve Spiegel (2000)
benzer bir galismayl daha kisitl sayidaki Ulke igin yapmis ve finansal gelisme ile yatirim
oranlarinin ve toplam faktor verimliliginin birlikte hareket ettiklerini ortaya koymuslardir.
Fakat sonuglar Ulke sabit etkilerine ve farkli finansal gelisme gostergelerine karsi duyarh
bulunmamistir.

Panel veri ¢alismalari finansal gelismenin etkilerinin gelismekte olan ve gelisen Ulkeler
ayriminda degerlendirilmesine imkan tanimistir. Rioja ve Valev (2004a) dinamik GMM panel
modelini kullanarak finansal gelismenin daha gelismis ekonomilerin verimliliklerinin artisinda
etkili oldugunu fakat daha yoksul lilkelerin ise sadece sermaye birikimini hizlandirdigini ortaya
koymuslardir.

Ulkelerarasi panel veri arastirmalari ile ilgili énemli bir problem &érnekleme dahil edilen
ulkelerin arasinda dogacak olan heterojenite problemidir. Bu tiir galigmalar finansal gelismislik
ve ekonomik blylme arasindaki iliskiyi dogrusal varsaymaktadirlar ve bu ylzden lkeler
arasinda bulunan 6nemli farkliliklari disarida birakacaklarindan 6tlri tahmin sonuglarinin
sapmali ¢ikmasi beklenir. Bu problemi géz 6niinde bulunduran kimi c¢alismalar finansal
gelismislik ve ekonomik blylime arasindaki iliskiyi parametrik olmayan tahmin yéntemleriyle
O0lcmeye calismislardir. Rioja ve Valev (2004b) ise finans-bliyiime iliskisinin dogrusal
olmayabilecegini finansal gelismisligin distk seviyelerinde gerceklesecek olan marjinal
degisimin ekonomik blylime Uzerindeki etkisinin dislik olacagini fakat ayni etkinin daha
ylksek finansal gelismislik diizeyleri icin daha bliytk olacagini bulmuslardir.

Zaman serisi analizlerinin gelismesi sonucunda glincel panel verisi analizlerinin ¢ogu bu
teknikleri kullanmaktadir. Bu araglarin gelismesiyle daha dnceki ¢calismalarda cevaplanamayan
nedensellik problemi, vektér otoregresif modellerine nedensellik testi yapilarak olglilmeye
baslanmistir. Ampirik bulgulara gore ise finans — ekonomik blylime baginin yoni ile ilgili
genellestirilebilir bir sonu¢ bulunmamaktadir. Nedensellik arastirmalari erken literatirde
cogunlukla tek tek ulkeler icin gecerli olan sonuglarin bulunmasindan olusmaktaydi.
Literatlrlin bu kismiyla bir sonraki kisimda daha fazla ilgilenilecektir. Panel veri ile nedensellik
analizini gerceklestirebilmis erken calismalardan biri Calderon ve Liu (2003)’e aittir. Yazarlar
109 gelismis ve gelismekte olan Ullkeden elde ettikleri ve 1960-1994 arasi icin havuzlanmis
panel veriyle VAR analizi gerceklestirmislerdir. Cesitli parasal ve ekonomik biylime
gostergeleri arasinda iki yonli nedensellik tespit etmislerdir. Daha uzun 6rneklem araliklarinda
finansin etkisinin daha biyik oldugunu ve daha belirgin bir bicimde sermaye birikimini
etkiledigini gostermislerdir. Christopoulos ve Tsionas (2004) panel esbiitiinlesme analizine
dayanarak finansal gelismislik ve ekonomik bliyiime arasinda uzun donemli bir iliski tespit
etmislerdir. Bu iliskinin nedeninin finansal gelisim oldugunu tespit ederlerken kisa donemli
nedensel bir iliskiye rastlanmamistir.
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Wu, Han ve Cheng (2010) finansal kurumlarin ekonomik biyliime tizerindeki dinamik etkisini
1976-2005 donemi boyunca 13 Avrupa Birligi tlkesinden olusan panel veri setini kullanarak
test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gére bankacilik, hisse senedi piyasalari ve ekonomik
blylime arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Finansal derinlik 6lgutleriyle uzun
donemde ekonomik bliyime ile ters orantili iliski tespit edilirken finansal kurumlarin
gelisiminin piyasalarinkinden 6nemli oldugu vurgulanmistir.

Menyah, Nazlioglu ve Wolde-Rufael (2014), finans-bliyime arasindaki nedensel iliskiyi 21
Afrika Ulkesi igin uluslararasi ticareti hesaba katarak incelemislerdir. Yazarlar literatiirde
geleneksel bir sekilde kullanilan finansal gelismislik gostergelerini® temel bilesenler analiziyle
bilesik bir finansal gelismislik endeksi kurmuslar ve finans-blyiume iliskisini yeni elde ettikleri
bilesik endeks ile test etmisledir. Calismada elde edilen sonuclara gore finansal gelisme ve
ekonomik bliyiime arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Yukarida aktarilan panel veri analizlerinin sonuglari yatay-kesit ¢alismalarinin elde ettikleri
kadar kesin degildir. Calismalarin tahmin sonuglari kullanilan Glke gruplari, zaman araliklari ve
yonteme gore cesitlilik gostermektedir. Bu durumda ampirik literatlirde finansal gelisme ve
ekonomik bilylimenin arasindaki iliskinin dogasi Uzerine bir fikir birligi saglanmadigi
gozlenmektedir. Panel veri analizlerinin bu denli birbiriyle tutarsiz sonuglar géstermesinin
nedenini Wachtel (2003), lilkeye 6zgu sabit etkili modellerin finans-bliyime arasindaki iliskiyi
zaman iginde Ulke icindeki degisimden ziyade Ulkeler arasindaki farkliliklara indirgeyerek sahte
bir iliski ortaya koymalarina baglamaktadir. Bu yizden otiri de, genis karsilastirmali
calismalardan yola ¢ikarak glivenilir bir politika ¢ikarimi sunmak zorlasmaktadir.

3.3. Vaka Analizleri

Finans-blylme iliskisi UGzerine yapilan vaka analizleri tekil Ulkelerin zaman serileri ile
incelenmistir. ilk calismalar daha cok panel veri analizi tekniklerinin gelismedigi dénemde
Ulkelerin tekil zaman serisi analizlerinin sonuglarinin yorumlanmasindan olusmaktaydi. Gupta
(1984) 14 gelismekte olan (lke icin finans-blyime iliskisini incelemis ve her bir Ulke icin
nedenselligin finansal gelismeden kaynaklandigini gostermistir (aktaran Ang, 2008). Jung
(1986) ise ayni yontemi 50 Ulke icin genisletmistir. Calismada bahsi gecen llkelerin cogunda
nedensel iliski Gupta’nin tahminleriyle benzer bulunmustur. Her iki calismada serbestlik
derecesinin dislik olmasi tahmin sonuglarinin giivenilirligini zedelemistir.

Demetriades ve Hussein (1996) ve Arestis ve Demetriades (1997) siraslyla gelismekte olan ve
gelismis ekonomilerdeki finans-blylime arasindaki nedensel iliskiyi degerlendirmislerdir.
Sonuclara gore ayni degiskenler ve tahmin yontemleri kullanildiginda bile Glkeler arasinda
onemli farkhliklar sergilenmektedir. Arestis ve Demetriades (1997) nedensellik sonuglarinin
her ulke icin farkli olmasina iliskin birka¢ aciklama sunmaktadir. ilk olarak, farkli finansal
sistemler farkli kurumsal yapilara sahip olabilirler ve belirli kurumsal yapilar ekonomik
biyimeye daha elverisli olabilirler. ikinci olarak, finansal sektér politikalari, finansal
gelismenin ekonomik blyumeyi tesvik edip etmedigini belirlemede o6nemli bir rol

4§, M2 (%GSYiH)

ii. M3 (%GSYiH)

iii. Bankacilik sektériine saglanan yerli krediler (%GSYiH)
iv. Ozel sektére verilen krediler(%GSYiH)
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oynamaktadir. Uglinciisti, ayni mali sistemlere ve mali sektoér politikalarina sahip iki lke,
politikalari tasarlayan ve uygulayan kurumlarin etkinligi nedeniyle yine de farklilik gdsterebilir.

Neusser ve Kugler (1998) 13 OECD dlkesi i¢in yaptiklari ¢alismada finansal gelismenin
ekonomik biylimeyi 6nceledigi hipotezinin tiim Ulkeler icin gegerli olmayacagini her (lke igin
uyguladiklari nedensellik testleriyle gostermislerdir. Bu c¢alismada finansal gelismisligin
gostergesi olarak finansal ¢iktidaki ekonomik blyliime kullaniimistir. Choe ve Moosa (1999),
finansal gelismeyi hanehalklarinin portfoy tercihleriyle hesaplayarak Kore 6zelinde elde
ettikleri sonuclara goére finansal gelismenin ekonomik blylmenin nedeni oldugunu ve
blaylimeyi olumlu etkiledigini gostermislerdir.  Bell ve Rousseau (2001) Hindistan’da
bagimsizlik sonrasi dénem icin vektor otoregresif ve vektor hata diizeltme modeli kullanarak
finansal sektordeki etkinliklerin ekonomik blyime Uzerindeki etkisini dlcmustiir. Calismada
finans sektoriindeki gelismenin ekonomik bilylmeyi onceledigi ve pozitif etkiledigini
gostermislerdir. Bulgulara gore finans sektort toplam yatirim ve cikti Gzerinde etkili oldugu
gibi endstrilesmeye dogru kalici bir degisimde 6nemli bir araci olmaktadir. Finans sektoriiniin
bu roli borg birikimini saglayabildigi ol¢lide etkili olmaktadir. Rousseau ve Vuthipadadorn
(2005) ayni yontemle 10 ayri Asya llke igin finans-bliyiime iliskisini tahmin etmisler ve finansal
gelismenin ancak yatirimlar araciligiyla biyimeyi etkiledigini gdstermislerdir.

Khan, Qayyum ve Sheikh (2005) Pakistan icin 1971-2004 arasi donemde ARDL tahmin modeli
kullanarak elde ettikleri sonuglara gore finansal gelismislik ve reel faiz oranlarinin ekonomik
blylme Uzerinde uzun dénemde anlamli bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmis fakat kisa
donemde bu etki anlamsiz ¢cikmistir. Benzer bir sekilde, Adu, Marbuah ve Mensah (2013) temel
bilesenler analizi ile ¢esitli finansal gelismislik gostergelerini bir araya getirerek insa ettikleri
bilesik endeks ve ekonomik blylime arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yaklasimiyla Gana igin
tahmin etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore finans-blylme iliskisi secilen finansal
gelismislik gostergesine gore farkhlik arz etmektedir.

Yukarida sadece kii¢lik bir kismi sunulan vaka analizleri de birbiriyle ¢elisen ¢ok ¢esitli sonuglar
ortaya koymaktadirlar. Ang (2008) bu tutarsizigi yazinda gozlemledigi iki probleme
baglamaktadir. ilk olarak ampirik yazindaki sonuglarin birbirinden farkli bulunmasi her seyden
once zaman serisi ¢alismalarinin kisitlariyla ilgilidir. Anlamli bir zaman serisi analizi kalici
dinamikleri diizglin bir sekilde icerecek kadar uzun serilere sahip olmalidir. Sonuglar
cogunlukla gecikmeli degiskenlerin sayisina ve trende duyarl olmalari nedeniyle ¢alismadan
calismaya farkliliklar gdstermektedirler. ikinci olarak da vaka analizlerinin énemli bir kismi
ihmal edilen bagimsiz degiskenlerden kaynaklanan problemleri icermektedir ve bu ylizden
sonuclar da birbiriyle tutarsiz olarak gdzlenmektedir. Bu nedenlerden 6t Glkelere ya da tlke
gruplarina dayanan vaka analizleri politika Onerileri icin 6nemli dngoriler saglarken finans-
blyime iliskisi hakkinda genel bir 6ngérii sunamazlar. Boylelikle politika dnerileri, Gzerinde
calisilan Glke ile sinirh kalmaktadir.

3.4 Tiirkiye Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Finansal gelisme ve ekonomik blylime tartismasi Tirkiye'de kiiresel yazina goére daha gecg
baslamistir. Tlrkiye'ye ait veri olanaklarinin artmasiyla birlikte finans-bliyiime yazini oldukca
popller hale gelmis ve birbirinden farkli sonuclar elde edilmistir. Tirkiye'ye ait verilerle elde
edilen ilk ampirik bulgular Kar ve Pentecost (2000)’e aittir. Vektor hata dizeltme modeli ile
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bes® farkli finansal gelismislik gostergesinin ekonomik biyiime olan iliskisini 1963-1995 arasi
dénem icin incelemis ve Granger Nedensellik Testlerinin sonuglarina gore ekonomik biyime
finansal gelisim arasindaki nedensel iliskinin secilen gostergeye gore farkhlik arz ettigini
bulmuslardir. Atamtiirk (2004) 1975-2003 yillari igin uyguladigl ve genis taniml para arzini
finansal gelismisligin gostergesi olarak kullandigi ¢alismasinda Granger Nedensellik testi
aracihgiyla Turkiye’de finansal gelismisligin ekonomik biylmeyi onceledigini bulmustur.
Atamturk’in yapmis oldugu calismada ampirik sonuglarin saglamhgi finansal gelismisligin
farkli gostergeleriyle test edilerek gosterilmedigi icin elde edilen sonucun glivenirligi
tartismalidir.

Ergec (2004) alti farkli finansal gelismislik gdstergesini® temel alarak ve 1988-2001 yillari icin
ceyreklik veri kullanarak yaptigi ¢alismada Granger Nedensellik Testini uygulamis ve farkli
donemler icin farkl nedensellik iliskisi tespit etmistir. Calismaya gore kisa donemde (3-6 ay)
yatirimlarin finansmaninin daha nitelikli fon kaynaklari araciligiyla saglanamamasi ylziinden
ekonomik blyimeden finansal gelisime dogru bir iligki tespit edilmistir. Uzun dénemde (1,5
yil) ise finansal sistemin olgunlagmasi ile birlikte yatirimlarin nitelikli finansman kaynaklarina
erisimi kolaylastigindan finansal gelismeden ekonomik blyiimeye dogru bir iliski tespit
edilmistir. Bu g¢alismada ceyreklik veri kullanilmis ve bundan kaynaklanmasi muhtemel
mevsimsellik etkisinin gozlenmedigi ileri stiriilmustlr. Fakat ¢alismada bununla ilgili bir test
sonucu ortaya koyulmadigindan sonuglarin mevsimsellik etkisi ylzinden sapmali ¢ikmasi
olasidir.

Mevsimsellik meselesini Aslan ve Korap (2006) ele almis ve Census X-12 yontemi araciligiyla
seriler’ mevsimsellik etkisinden arindirilmistir. Bu calismada digerlerinden farkli olarak
mevsimsellik etkisi arindirildigindan 6tiri seriler dizeyde duragan ¢cikmis ve farkta duragan
bulunan serilerin arasindaki iliski Johansen esbitlinlesme testi ile incelenmistir. 1987-2004
yillari arasi icin elde edilen sonuglara gore finansal gelismislik ile ekonomik bliylime arasinda
uzun donemli bir iliski tespit edilmis fakat ikisi arasindaki nedensel iliski kullanilan finansal
gelismislik gostergesine gore farkliik gostermektedir. Ekonomik bliyimeden genis tanimli
para arzina dogru bir iliski tespit edilirken, 6zel sektére verilen kredi miktarindan ekonomik
blylimeye dogru bir iliski gozlenmistir. Yazarlar bu farkl nedensellik iliskisini genis tanimli para
arzinin ayni zamanda para talebine denk distigini ve ekonomik biylimenin para talebini
artirdigini 6ne silirerek aciklamislardir. Calisma mevsimsellik etkisini hesaba katarak
oncilllerinden ayrilmakla birlikte finansal gelismisligin gostergesi olarak yalnizca iki degiskeni
incelemesinden 6tiirl sonuglari zayif kalmistir.

Yukarida sunulan calismalarda finansal kurumlarin derinligini dlcen gelismislik gostergeleri
kullanilmistir (Ozel sektore verilen kredilerin GSYiH’ya orani, Genis tanimli para arzinin
GSYiH’ya orani vb). Bu tiirdeki gdstergeler finansal gelismisligin kurumsal derinlik boyutunu
olgmekte ve finansal piyasalardaki gelisim ile ilgilenmemektedirler. Kredi arzi yatirimlarin

5 M2 / GSMH, Banka Mevduat Yikumliliikleri/ GSMH, Ozel sektore verilen krediler / GSMH, Ozel sektore
verilen krediler / Toplam kredi hacmi, Toplam Krediler/GSMH

6 M2/ GSYiH, M3 / GSYiH, (M2-M1) / GSYiH, (M3Y-M1) / GSYiH, Ozel sektére verilen krediler / GSYiH, Ozel
sektore verilen krediler / Toplam kredi hacmi

7 M2Y/GSYiH, Ozel sektore verilen krediler/GSYiH

372



Kus, N. ve Boliikoglu, A.(2022). Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski: Tiirkiye
Ornegi. Fiscaoeconomia, 6(2), 362-401.
Doi: 10.25295/fsecon.1062138

finansmaninda olduk¢a 6nemli olmakla birlikte finansal piyasalardaki gelisim de yatirim
imkanlarinin ¢cogalmasinda dnemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda Kandir, iskenderoglu ve
Onal (2007) finansal kurumlarin derinliginin yani sira finansal piyasalardaki gelisim ve
ekonomik blylime arasindaki iliskiyi de incelemislerdir. 1988-2004 yillari arasini kapsayan ve
3 aylik verinin kullanildigi ¢alismada finansal piyasalarin gelismisligini gosteren 3 farkli
gosterge? ile finans-blyume iliskisi tespit edilmistir. Bunlarin yaninda sonuclarin saglamhgi
geleneksel finansal gelismislik gostergesi olan bankalarin 6zel sektore verdigi kredilerin cari
GSYiH’ya orani ile sinanmistir. Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilarak
elde edilen sonuclara gore finansal gelisme ekonomik bliyiimeyi 6ncelememekte fakat uzun
donemde tam tersi iliski gecerli olmaktadir. Yazarlar elde edilen bu sonuclari finansal
piyasalarin yeteri kadar gelismemis olmasina indirgemislerdir.

Bu noktaya kadar sunulmus olan ve Tirkiye igin yapilmis finans-blylime ¢alismalarinda
nedensellik iliskileri Gzerinde durulmustur. Fakat nedensellik iliskisi kadar finansal gelismenin
ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin boyutu ve bunun diger belirleyiciler arasinda ne kadar
oncelikli oldugu sorusu da 6nemlidir. Bu baglamda Altintas ve Ayricay (2010) farkli diizeylerde
duragan olan seriler arasindaki iliskiyi 6lgme olanagi taniyan ARDL sinir testi yaklasimiyla
blylme-finans iligkisini digsa agiklik ve reel faiz ile birlikte 6lgmuslerdir. Finansal gelismisligin
gostergesi olarak M2 tanimli para arzinin GSYiH’ye orani kullanilan ¢alismada bu degiskenin
reel faiz ve disa aciklik gostergeleri ile performansini degerlendirmislerdir. Elde edilen
sonuglara gore uzun donemde reel faiz ve finansal gelisimin ekonomik biylimeyi olumlu
etkiledigi fakat disa aciklik gostergesinin etkili olmadigi tespit edilmistir. 1987-2007 yillarini
kapsayan calismada Tramo/Seats yontemiyle mevsimsellikten arindirilmis g ayhk veriler
kullaniimistir. Finansal gelisimin ekonomik bliylime Uzerindeki etkisi reel faiz oranindan yliksek
bulunmus ve bu bulguya dayanarak yazarlar Tirkiye icin finansman olanaklarindaki artisin
finansman maliyetinden 6nemli oldugunu vurgulamislardir.

Finans-blylme calismalarinda kullanilan degiskenlerin farkta duragan olmalari nedeniyle
nedensellik testleri serilerin farklari alindiktan sonra uygulanmaktadir. Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi seriler i¢in duraganlhk sartini tasimadigindan
otliri nedensellik iliskisinin diizeyde test edilmesine olanak tasimistir. Tapsin (2013) Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile Tirkiye icin 1960 ve 2009 yillari arasinda finans blylme
iliskisini test etmistir. Finansal gelismislik géstergesi olarak M2 tanimli para arzinin GSYiH’ye
oraninin kullanildigi ¢calismada finansal gelismenin ekonomik bliyiimenin 6ncisi oldugu tespit
edilmistir. Calisma, yillik veri kullanmasi ve 6nceki ¢alismalara kiyasla daha uzun bir zaman
dilimini kapsadigi icin ¢ikarimlari 6nemli bulunmustur. Finansal gelisimin temisili icin yalnizca
bir gostergenin kullanilmasi ise c¢alismanin sonuglarinin saglamhg hakkinda yaniltici
olmaktadir.

Yazinda finansal gelisimin farkh boyutlarini temsil edebilecek farkli gostergeler de
kullanilmistir. Giines (2013) finansal gelisimin gostergesi olarak M2 para arzinin GSYiH’ye
oranini ve finansal piyasalarda calisanlarin toplam isglici icerisindeki payini kullanmistir.

8 Hisse senedi piyasasi islem hacminin kapitalizasyon degerine orani, hisse senedi piyasasi islem hacminin cari
fiyatlarla GSYiH’ye orani, kapitalizasyon degerinin cari fiyatlarla GSYiH’ye orani
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Boylelikle yeni bir finansal gelismislik gostergesinin saglamligi geleneksel bir gosterge ile test
edilmistir. 1988-2009 arasi donemdeki 6 aylik verilerle yapilan bu ¢alismada 6nci ¢alismalarla
benzer bir sekilde finans-blylime iliskisi Granger Nedensellik testi ve Vektdr Hata Diizeltme
modeli ile test edilmistir. Calismanin sonuglarina gore finansal gelisme ekonomik blylimenin
onclli olarak tespit edilmemistir. Yalnizca ekonomik blylimeden finansal piyasalarda
calisanlarin toplam isgiicu icerisindeki payina dogru bir iliski tespit edilmistir. Calismada
kullanilan seriler mevsimsellik etkisinden arindirilmadigi icin elde edilen sonuglar sapmali
olacaktir. Bu ylizden calismanin sonuglari giivenilir olmaktan uzaktir. Vurur (2020) benzer bir
sekilde finansal gelismislik gdstergesi olarak yurtici kredilerin GSYiH’ye oranini kullanarak bu
degiskenin ekonomik biylime Gzerindeki nedensel iliskinin bir sira bagimsiz degiskenin etkisi
altinda 6lgmis ve Uzun donemde finansal gelismeden ekonomik biylimeye tek yonla bir iligki
bulunmustur.

Turkiye Gzerine yapilmis olan finans-blyime g¢alismalarinin agirlikla nedensellik analizleri
tizerine odaklandigi gériilmektedir (Altung, 2008; Ozcan ve Ari, 2011; Tapsin, 2012; Mercan ve
Peker, 2013; Contuk ve Glingor, 2016; Ak, Altintas ve Simsek, 2016; Cestepe ve Yildirim, 2016;
Turkoglu, 2016; Tunali ve Onuk, 2017; Karamelikli ve Kesging6z, 2017; Pata ve Agca, 2018;
Koralp, 2019). Nedensellik analizleri ¢alismanin kapsadigi donem aralgi icin tek bigimli bir
iliskiyi test etmektedirler. Fakat nedensel iliski zaman serilerinde yasanan farkh kirilmalar
ylUzinden sapmali sonuclar sunabilmektedir. Bu durumu dikkate alan Manga, Destek ve
Dizakin (2016) degisen nedensellik analizi araciligiyla 1960-2013 dénemi igin finansal gelisme
ve ekonomik biylime arasindaki iliskiyi ele almislardir. Finansal gelisim gostergeleri olarak 6zel
kesime saglanan yurtici krediler, M2 tanimli para arzi ve 6zel kesime bankalar tarafindan
saglanan krediler kullaniimistir. Sonuglara gére 1998-2002 déneminde 6zel kesime saglanan
yurtici kredilerin, 1998-2009 doneminde 6zel kesime bankalar araciligiyla saglanan yurtici
kredilerin, 1998-2004 dénemi igin ise M2 tanimli para arzinin 6éncili oldugu tespit edilmistir.
1998 yili finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasindaki tek yonli nedensel iliskinin miladi
olarak degerlendirilmistir.

Nedensellik analizlerinde duragan olmayan serilerde Toda-Yamamoto nedensellik analizinin
kicuk orneklemler icin sapmali sonuglar verebilecegini ileri siiren Hacker ve Hatemi-J (2012),
kiicik 6rneklemler icin de sapmasiz sonuglar verebilecek yeni bir nedensellik analizi ortaya
koymuslardir. Bu yeni nedensellik analizi ile Isik ve Bilgin (2016) finans blytume iliskisini
incelemislerdir. Calismada finansal gelisimi temsil etmesi icin M2 tanimli para arzi ve bankacilik
kesimi tarafindan 6zel sektore verilen krediler kullanilmistir. Yazarlar nedensellik analizini 6nce
2003-2015 arasi donem igin, sonra 2003-2007 arasi donem igin, son olarak da 2010-2015 arasi
donem icin ceyreklik veriler kullanarak uygulamislardir. Buradaki temel amag¢ 2008 kiiresel
krizinin dogurmus olabilecegi yapisal kirilmanin finans-blyime iliskisini ne yonde etkiledigini
ortaya koymaktir. Sonuclara gore tim dénem boyunca yalnizca 6zel sektoér kredilerinden
ekonomik bliyiimeye dogru bir iliski tespit edilirken, finansal gelismisligin iki gostergesi de
ancak krizden sonra ekonomik biyimenin 6ncili olarak tespit edilmislerdir.

Oncii calismalarla benzer yontemleri kullanip daha uzun bir zaman dilimi icin yapilan
calismalarda da elde edilen sonuclar 6ncii calismalarla ortak sonuglari ortaya koymaktadir.
Atay (2020) 1961-2015 donemi icin yillik olarak diizenlenen verilerle finans-blylime iliskisini
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Granger Nedensellik analiziyle incelemistir. Calismada finansal gelismislik gostergesi olarak
genis tanimli para arzi kullaniimis ve elde edilen sonuglara gore ekonomik biylimeden finansal
gelismeye dogru tek yonli bir iliski ortaya konmustur.

Bu bolimde finans-blyime iliskisini Tlrkiye 6zelinde inceleyen 6ncii gcalismalar sunulmustur.
Tirkiye Uzerine yazilmis olan finans-bilylime yazini incelendiginde ilk goze c¢arpan eksiklik
finansal gelismislik gostergelerinin se¢ciminde gozlenen keyfiyet olmaktadir. Yazinda elde
edilen sonuglarin farkhliklar géstermesi finansal gelisim gostergelerinin segiminde izlenen
yontemsel hatalardan kaynaklanmaktadir. Finansal gelismislik birbirinden farkli boyutu olan
bircok gosterge tarafindan temsil edilebilmektedir. Bu baglamda, son olarak finansal gelisimin
coklu dogasini yansitmasi baglaminda IMF Finansal Gelismislik endeksini ve RALS-EG
esbitlinlesme analizi ile 6nci calismalara benzer nedensellik iliskilerini yillik diizeyde test eden
Eylboglu ve Akan (2020) Tirkiye icin 1980 ve 2016 arasi donemde Finansal Gelismislik
Endeksinden ekonomik biylimeye dogru bir iliski bulmustur.

Bu ¢alisma yazindan farkh olarak finansal gelismisligin ¢oklu dogasini temsil edebilecek ve
ileride yapilacak olan ¢alismalarin sonuglarinin birbiriyle kiyaslanmasini kolaylastiracak olan
IMF Finansal Gelismislik Endeksinin etkinligini ekonomik biylme yazinindan elde edilen
geleneksel gostergeler kosulunda tahmin ederek yazina bu yonde bir katki saglamaktadir.
Devam eden bolimde c¢alismada kullanilacak olan veri kimesi ve izlenecek ydntem
tanitilacaktir.

4. Arastirma Verisi ve Yontemi

Bu boliimde calismada kullanilacak olan veri kiimesi ve yontem tanitilacaktir. Turkiye tzerine
yapilmis olan finans-biylime c¢alismalarinda iki temel eksiklik goze carpmaktadir. Birincisi,
finansal gelismenin ekonomik blylimenin 6ncili oldugu agirlikli olarak elde edilen sonug
olmustur. Fakat bu sonug basli basina finansal gelismenin ekonomik blyimeyi belirleyen
yegane etmen oldugu sonucunu gostermemektedir. Bu baglamda finansal gelismenin
ekonomik bliylimeyi belirledigi varsayilarak bu degiskenin diger geleneksel blylime faktoérleri
yanindaki performansi incelenecektir. Calismada bu tiir bir analize olanak saglayan ARDL ve
sinir testi yaklasimi kullanilacaktir.

Yazinda goze garpan diger bir eksiklik ise finansal gelismisligi temsil eden gostergelerin
seciminde gosterilen segici tutumdur. Finansal gelismisligin ¢coklu dogasini temsil etmekten
yoksun olan gostergelerin yerine takip eden boliimde tanitilacak olan IMF finansal gelismislik
endeksinin kullanilmasi bu sorunu ortadan kaldiracaktir.

4.1. Degiskenler, Veri Kiimesi ve Ozet istatistikler

Ekonomik blylimenin ivmesini tahmin eden regresyon analizleri bir kisim kontrol degiskeni
ile birlikte yuratilmektedirler. Bunlarin basinda sermaye birikimini gosteren gayrisafi sabit
sermaye olusumunun GSYiH’ye orani, beseri sermaye birikimini gdsteren beseri sermaye
endeksi, tilkenin mali performansini gdsteren hiikiimet harcamalarinin GSYiH’ya orani olarak
siralanabilir (Barro, 1991; Frankel ve Romer, 1999). Calisma boyunca bu degiskenler kontrol
degiskenler olarak tanimlanacak ve finansal gelismislik endeksinin etkinligi bu degiskenler ile
birlikte olcllecektir.
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4.1.1. IMF Finansal Gelismislik Endeksi

Finansal gelisme bircok boyutu barindiran ve tekil degiskenler tarafindan temsili oldukga gii¢
olan bir kavramdir. Kiiresel yazinda finansal gelisimin bu ¢oklu dogasini temsil edebilecek tek
bir endeksin gelistiriimesine ihtiya¢ dogmus ve bu baglamda temel bilesenler analiziyle
geleneksel gostergeleri tek bir bilesik endeks altinda birlestiren ¢alismalar ortaya ¢ikmistir
(Saci ve Holden, 2008; Huang, 2010; Coban ve Topgu, 2013). Bu tekil ¢cabalar sonucunda Sahay
vd.(2015) finansal piyasalar ve kurumlarin derinlik, erisim ve verimlilik boyutlariyla kapsayan
bilesik bir endeks gelistirmistir. IMF finansal gelismislik endeksi olarak bilinen bu endeks
finansal gelismisligin coklu dogasini yansitabilmektedir. Ayrica Svirydzenka (2016) gelistirilen
bu endeksin performansini geleneksel gostergelerle kiyaslayarak en az bu gostergeler kadar
etkin oldugunu ortaya koymustur.

Finansal gelismislik endeksi tg farkh boyutta finansal gelismisligi 6zetlemektedir. Bunlardan
birincisi finansal derinlik olup finansal kurumlarin ve piyasalarin kapsamini 6lgmektedir. Erisim
boyutu ekonomik birimlerin finansal sistemden yararlanabilme dizeyini temsil ederken,
verimlilik boyutu ise finansal hizmetlerin sunumunda kurumlar ve piyasalarin ne kadar etkin
olduklarini gostermektedir. Finansal gelismislik endeksi ayrica finansal kurumlarin ve
piyasalarin gelismisligini bu (g farkli boyut temelinde ayri bir sekilde sunmaktadir. Boylelikle
ekonomik buylme Ulzerinde finansal kurumlar ve piyasalardan hangisinin etkili oldugunu
sinama olanagl saglanmistir. Grafik 1’de finansal gelismislik endeksi ve alt endeksleri
Ozetlenmistir. Grafikte gosterildigi Gzere finansal gelismislik endeksi finansal piyasalar ve
kurumlara ait 6 alt endeksten olusturulan 2 farkli endeksin bilesiminden olusmaktadir.
Boylelikle toplamda 9 farkli finansal gelisim endeksi sunmaktadir. Calismada finansal
gelismislik, finansal kurum ve piyasalarin gelismislik dlizeylerinin ekonomik biylime tzerindeki
etkileri ayri ayri degerlendirilecektir. IMF finansal gelismislik gbstergesi O ile 1 arasinda deger
almakta ve deger bire yaklastikca finansal gelismislik dizeyi ylkselmektedir. Finansal
gelismislik endeksi olusturan seriler Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Grafik 1: IMF finansal gelismislik endeksine genel bakis

. Derinlik
Finansal Erisim
Kurumlar 2
. g Etkinlik
Finansal
Gelismislik
elizmizl . Derinlik
Finansal Piyasalar Erisim
’ Etkinlik

Kaynak: IMF Finansal Gelismislik Endeksi Veri Tabani (https://data.imf.org/ B36C-43B1-AC26-
493C5B1CD33B)
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Turkiye icin finansal gelismislik, finansal kurumlarin ve piyasalarin gelismislik endekslerinin
1980-2018 yillari arasindaki degisimi Grafik 2’de gosterilmistir. Sekilden anlasilabilecegi Gizere
1994 yilina kadar finansal gelisim sabit bir seyir izlerken bu yildan sonra 0,2 seviyelerinden 0,45
seviyelerine ulasmis ilerleyen dénemlerde de bu artis devam etmistir. Sekilde dikkat ¢ekici

olan nokta 1994 vyilindan o6nce finansal

kurumlardaki

gelisim piyasalardan yuksek

gerceklesirken bu yildan sonra finansal piyasalarin gelismisligi daha yiksek dizeylerde
seyretmistir. 1994 krizi sonrasi uygulanan siki para politikasi ve yatirimlarin giderek hisse
senedi piyasalari araciligiyla finanse edilmesi bu sonucun dogmasinda etkili olmustur.

Tablo 1: IMF Finansal Gelismiglik Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Gostergeler

Finansal Kurumlar

Finansal Piyasalar

Ozel Sektor Kredileri (%GSYiH)

Borsa piyasa degeri (%GSYiH)

Emeklilik Fonu Varliklarn
(%GSYIH)

islem goren hisse senetleri (%GSYiH)

Yatirim Fonu Varliklari (%GSYiH)

Devlet dis borglanma araglari (%GSYiH)

Genel giderlerin toplam
varlklara orani

Aktif karhlik orani

Ozkaynak karllk orani

Derinlik
Finansal kurumlarin toplam borglanma
_ _ _ . araclari (%GSYiH)
Sigorta Primleri (%GSYIH) -
Finans disi kurumlarin toplam borglanma
araclari (%GSYiH)
100.000 yetiskin basina ATM En blyik 10 sirketin disindaki firmalarin
Erisim sayisl piyasa degerlerinin orani (%Toplam)
100.000 yetiskin basina banka Borg verenlerin toplam sayisi (yerli,
subesi sayisi yabanci, finansal ve finans disi kurumlar)
Net Faiz Marji
Kredi-Mevduat Faiz Farki
Faiz disi gelirlerin toplam
icerisindeki payi , .
Etkinlik Borsa devir hizi (% Borsa degeri)

Kaynak: Svirydzenka (2016)
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Grafik 2: Tiirkiye'nin IMF Finansal Gelismislik Endeksinin Zaman i¢indeki Degisimi
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Kaynak: IMF Finansal Gelismislik Endeksi Veri Tabani (https://data.imf.org/?sk =F8032E80-B36C-
43B1-AC26-493C5B1CD33B)

Grafik 3 finansal gelisme gostergeleri ve kisi basina diisen reel GSYIH arasindaki iliskiyi
sunmaktadir. Sekle gore finansal gelismislik ve ekonomik bliyime arasinda 6zellikle 2001
krizinden sonra gugclu bir iliski gozlenmektedir. Bunun altinda yatan en blyik neden olarak
2003 yilindan sonra, merkez Ullkelerdeki diisik faiz oranlari sonucunda gerceklesen kiiresel
likidite artisi gosterilebilir. Bu donemde (lke icinde gerceklesen kredi arzindaki artis ve
bununla birlikte 6zellikle finans kesiminde yogunlasan yabanci sermaye akimlarindaki artis
finansal gelismeyi hizlandirmis ve yatirimlarin finansman olanaklarindaki bu hizl artis da kisi
basina disen ¢ikti miktarini artirmistir.

Finansal kurumlarin gelismisligini gosteren alt endeks ve kisi basina diisen reel GYSiH
arasindaki iliski Grafik 4’te 6zetlenmistir. Finansal kurumlarin gelismisligi bankacilik
kesimindeki gelismeye odaklanmaktadir. Sekilden de anlasilabilecegi izere 1999 bankacilik
krizine kadar finansal kurumlarin gelismisligi ile kisi basina ¢ikti dizeyi ilgisiz gbzlikmekteyken
ozellikle 2001 krizinden sonra kisi basina ¢ikti diizeyi ve finansal kurumlarin gelismisligi birlikte
hareket etmektedir. Grafik 5’'te finansal piyasalarin gelismisligini génderen endeks ise hisse
senedi ve borg¢lanma piyasalarindaki gelismeyi gostermektedir. Bu gostergeye gore finansal
piyasalar 1990-1994 yillari arasinda glicli bir gelisim gostermistir. 1990’dan 6nce 0,06-0,10
arahiginda gelisen piyasalar 1991-1994 arasi dénemde 0,10 seviyesinden 0,46’ya ylikselmistir.
Finansal piyasalarin bu denli hizli gelismesi kisi basina ¢ikti diizeyinde ciddi bir kirilmaya yol
acmamistir. Finansal piyasalarin gelismislik endeksi 2001 yilindan itibaren duragan bir gorinti
cizmeye baslamis ve kisi basina diisen cikti miktari ile birlikte hareketi zayiflamistir.
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Grafik 3: Tiirkiye icin Finansal Gelismislik ve Kisi Basina Reel GSYiH iliskisi
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Kaynak: IMF Finansal Gelismislik Endeksi Veri Tabani ve Penn World Table (PWT) 10.0°

Grafik 4: Tiirkiye icin Finansal Kurumlarin Gelismisligi ve Kisi Basina Reel GSYIiH iliskisi
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Kaynak: IMF Finansal Gelismislik Endeksi Veri Tabani ve Penn World Table (PWT) 10.0
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Grafik 5: Tiirkiye icin Finansal Piyasalarin Gelismisligi ve Kisi Basina Reel GSYiH iliskisi
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Kaynak: IMF Finansal Gelismislik Endeksi Veri Tabani ve Penn World Table (PWT) 10.0

Grafik 6: Tiirkiye ve Segili Ulke Gruplarinin Finansal Gelismislik Endeksleri
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Grafik 6 Tlrkiye’nin finansal gelismislik endeksinin IMF gelir standartlarina gére siniflandirilan
Ulke gruplar arasindaki yerini gostermektedir. Sekle gore Turkiye'nin ayni grupta oldugu
ylkselen piyasa ekonomilerinin ortalamasinin {izerinde bir seviyeye sahip oldugu gorilebilir.
Turkiye’nin finansal gelismislik seviyesi 1990 yilina kadar bu grubun ortalamasina yakin bir
seviyedeyken daha 6nce de belirtildigi tGzere bu yildan sonra yiikselen piyasa ekonomilerinin
ortalamasinin Ustiine ¢ikmis ve ileri piyasa ekonomilerine yakinsak bir patika izlemistir.
Finansal gelismislik diizeyinin Ulkelerin gelir gruplarina gore dogru orantili artiyor olmasi, diger
bir deyisle ileri piyasa ekonomilerinin yiksek finansal gelismislige sahipken dusuk gelirli
ulkelerin dustk finansal gelismislige sahip olmasi finansal gelisme ve toplam gelir arasindaki
iliskiyi de 6zetlemektedir.

Grafik 7 ve Grafik 8 Turkiye’nin finansal kurumlarinin ve piyasalarinin gelisimini ayni tlke
gruplariyla birlikte 06zetlemektedirler. Buradan gorilebilecegi lizere Tirkiye finansal
kurumlarinin gelismislik diizeyi yikselen piyasa ekonomilerine yakin bir seyir gosterirken,
finansal piyasalarin gelismigligi ise ileri piyasa ekonomileri ile ayni seviyeleri izlemektedir.
Buradan anlagilacagi lzere Turkiye finansal piyasalari merkez lkelerinki kadar gelismis olup
bu yakinlasma yine 1990 yilini takip eden donemde gerceklesmektedir.

Grafik 7: Tiirkiye ve Segili Ulke Gruplarinin Finansal Kurumlar Gelismislik Endeksleri
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Grafik 8: Tiirkiye ve Segili Ulke Gruplarinin Finansal Piyasalar Gelismislik Endeksleri
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Burada sunulan grafiklerden anlasilacagi lizere Tirkiye finansal gelisme adina oldukca 6nemli
bir yol kat etmis ve Ozellikle finansal piyasalarinin gelismisligi ileri piyasa ekonomileri
seviyesine c¢ikmistir. Finansal gelisimde izlenen bu ilerleme kisi basina ¢ikti diizeyine ayni
oranda yansimamaktadir. Kisi basina ¢ikti diizeyindeki artisin finansal gelismeden daha az
oldugu Grafiklerden anlasiimaktadir. Buradan finansal gelismenin, kisi basina ¢ikti miktarini
artirmak i¢in en 6nemli unsur olmadigi gdzlemlenebilir.

4.1.2. Ekonomik Biiyiimeyi Belirleyen Geleneksel Kontrol Degiskenler

Bir degiskenin ekonomik biylime lizerindeki etkisi genellikle biylime yazininda bircok calisma
tarafindan etkileri ispatlanmis olan kontrol degiskenler ile birlikte sinanmaktadir (Barro, 1991;
Frankel ve Romer, 1999) . Asagida bu degiskenler maddeler halinde gosterilmistir.

i.  Kisi Basina Diisen Reel GYSiH: Calismada bagimli degisken ve ekonomik gelismenin bir
gostergesi olarak kullanilmistir. Calismadaki diger kontrol degiskenleri ile birlikte Penn
World Table 10.0 veri tabanindan indirilmistir. Calismada degiskenler dalgalanmalarin
boyutunu azaltmasi ve normallik varsayimini saglayabilmesi icin logaritmik bicimde
ifade edilmistir.

ii. Beseri Sermaye: Beseri sermaye ve ekonomik bliyiime arasinda gicli bir iliski vardir.
Beseri sermaye ekonomik bliyiimeyi etkiler ve halkinin bilgi ve becerilerini genisleterek
bir ekonominin gelismesine yardimci olabilir. Beseri sermaye, bir ekonomideki
calisanlarin sahip oldugu bilgiyi ve deneyimi ifade eder. Bilgili bir isglicli yuksek
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uretkenlige yol agacagindan Uretim becerileri ekonomik deger saglamaktadirlar (Barro,
2001). Calismada Tirkiye icin beseri sermaye gostergesi olarak Penn World Table
(PWT) 10.0 veri tabaninda beseri sermaye endeksi secilmistir. Endeks, Barro ve Lee
(2013) tarafindan hesaplanan ortalama okula gitme siresi ile Psacharopoulos (1994)
tarafindan hesaplanan varsayilan egitim getiri oranini temel almaktadir.

iii.  Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu (GSYiH’nin yiizdesi): "Yatirim" olarak da adlandirilan
briit sabit sermaye olusumu, lreticiler tarafindan, kendi kullanimlari icin Gretimleri de
dahil olmak Uzere, (ikinci el varlik alimlariyla birlikte) satin aldiklari sabit varliklardan
yipranma payi giderlerinin gikarilmasindan olusur. Bu sabit varliklar bir yildan uzun bir
sure diger mal ve hizmetlerin Uretiminde kullanilmasi amaglanan varliklardir.
Makroekonomik politika agisindan, yurtici yatirrmin ana bileseni olan gayri safi sabit
sermaye olusumu, ekonomik blylimeyi hizlandirabilecek 6nemli bir sire¢ olarak
gorulmektedir.

iv. Genel Hiikiimet Harcamalar (GSYiH’nin yiizdesi): Genel hiikiimet harcamalari,
hikimetlerin tlke ekonomisi Gzerindeki gliglerinin boyutu hakkinda bilgi sunmaktadir.
Bu gostergenin blyukligu, tlkelerin kamu mallarini ve hizmetlerini sunma ve sosyal
koruma saglama konusundaki yaklasimlarini 6zetlemektedir. Hiikimet harcamalari
verimliligi artiracak egitim, saglik ve alt yapi gibi alanlarda degerlendirildiginde
ekonomik blylmeyi artirabilecegi gibi bunun daha yiiksek gerceklestigi durumlarda
ozel yatinmlari dislayarak ekonomik biylimeyi yavaslatabilmektedir (Barro, 1989,
1990, 2001; Levine ve Renelt, 1992; Landau, 1997).

v. Dis ticaret serbestligi (GSYiH’nin yiizdesi): Bir tilkenin dis ticaret rejimi ne kadar aciksa
diger Ulkelerle ticaret iliskisi o kadar gli¢li olmaktadir. Agik bir dis ticaret rejimine sahip
olan tlkeler ihracat ve ucuz ara maliithalati ile daha yliksek ekonomik bliyiime oranlari
tecriibe edilirler. Dis ticaret rejiminin ne derece acik oldugu toplam ithalat ve ihracat
harcamalarinin toplaminin GSYiH’ye orani ile élciilmektedir. Bu gdsterge ne kadar
yluksek olursa tlkenin dis ticaret rejiminin o kadar acik oldugu varsayillmaktadir (Frankel
ve Romer, 1999; Romer, 1994). Daha yiksek dis ticaret hacimleri zorunlu bir sekilde
ekonomik blylimeyi artirmak zorunda degildir. Dis ticaretin yapisi ve ihrag¢ edilen
drinlerin katma degeri bir dlkenin dis ticaret yoluyla blylime ihtimalini
degistirmektedir. Dolayisiyla dis ticaretin hacminin toplam etkisi tartismalidir
(Haussman, Hwang ve Rodrik, 2007; Kali, Mendez ve Reyes, 2007).

Tablo 2, calismada kullanilacak ham verilerin 6zet istatistiklerini sunmaktadir. Veri seti 1980-
2018 yillari arasini kapsamaktadir. Her bir degisken icin toplam 39 g6zlem sayisi mevcuttur.
Calismada kullanilan zaman araligi normallik sarti icin gerekli olan 36 goézlem sayisini
karsilayabildigi icin bu sayi yeterli gérilmistir. Veri sayisinin az olmasi IMF finansal gelismislik
verisinin 1980 yilindan sonraki bir donemi kapsamasindan kaynaklanmaktadir. Tablo 3 son
olarak calismada kullanilacak olan degiskenlerin dogal logaritmik bicimlerinin 06zet
istatistiklerini sunmaktadir.
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Tablo 2: 1980-2018 donemi i¢in calismada kullanilacak ham verilerin 6zet istatistikleri

.. Gozlem Standart En Az En Cok
Degisken Ortalama . N
Sayisi Sapmasi Deger Deger
Kisi Bagina Diisen GSYiH 10
39 15633,01$ 5267,116 S 8860,209 S 26961,35$
(GSYIHgg)
Finansal Gelismislik
39 34,02 14,51 11,53 52,97

Endeksi (Yuzde) (FD)

Finansal Kurumlarin

Gelismiglik Endeksi 39 29,36 10,60 14,93 48,33
(Yuzde) (FK)

Finansal Piyasalarin

Geligsmislik Endeksi 39 37,40 20,61 6,44 57,61
(Yuzde) (FP)

Beseri Sermaye Endeksi

39 1,97 0,28 1,45 2,48
(BSE)
Genel Hikiimet
Harcamalari (GSYiH’nin 39 15,60 3,10 9,24 21,14

Yuzdesi) (GHH)

Gayri Safi Sabit Sermaye

Olusumu (GSYiH’nin 39 24,90 5,05 13,80 33,61
Yuzdesi) (GSSSO)

Dig Ticaret Hacmi

(GSYiH’nin Yiizdesi) 39 21,66 1,50 7,43 39,61
(DTH)

Tablo 3: Verilerin dogal logaritmik bicimlerinin 6zet istatistikleri

.. Gozlem Standart . En Cok
Degisken Ortalama En Az Deger y

Sayisi Sapmasi Deger

In(GSYIHgp) 39 9,60 0,32 9,09 10,20
In(FD) 39 3,41 0,51 2,44 3,97
In(FK) 39 3,32 0,35 2,70 3,88
In(FP) 39 3,36 0,84 1,86 4,05
In(BSE) 39 0,67 0,14 0,38 0,91
In(GHH) 39 2,75 0,20 2,22 3,05
In(GSSSO) 39 3,19 0,21 2,62 3,51
In(DTH) 39 2,95 0,53 2,01 3,68

102017 yurtici sabit fiyatlariyla.
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4.2. Arastirmanin Yontemi: ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Uygun bir zaman serisi modeli segerken duraganlik ve esbitlinlesme testlerinin sonuglarinin
incelenmesi 6nemlidir. Bu c¢alisma, Pesaran ve Shin (1999) tarafindan yakin zamanda
esbutiinlesmeye yonelik gelistirilen otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL) ile sinir testi
yaklasiminin sonuglarini sunmaktadir. Bu teknigin Engel ve Granger (1987) ve Johansen (1991)
tahmin yontemlerine nazaran bir takim Gstinlikleri bulunmaktadir.

Birinci olarak bu yontem, model degiskenlerinin kaginci dereceden butiinlesik (I(0) ya da I(1))
olduklarindan bagimsiz bir sekilde uygulanabilmektedir. ikincisi, diger yontemler gecerliligin
saglanmasi igin buyulk veri boyutu gerektirdiginden, kiiglik veri boyutuyla karsilasildiginda
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin bu yontem istatistiksel olarak daha anlaml bir
yaklasimdir. Bu c¢alismada kullanilan veri boyutunun kicik olmasi da bu ydntemin
kullanilmasinda énemli bir faktérdiir. Ugilincii Gstiinlik ise bu ydntemin diger yéntemlerde
uygulanamayan en uygun gecikme uzunlugunun model icinde belirlenebilmesini saglamasidir.
Son olarak, teknik, degiskenler arasindaki hem uzun hem de kisa donemli iliskiyi belirlemek
icin tek bir indirgenmis form denklemi kullanir (Pesaran ve Shin, 1999; Bahmani-Oskooee ve
Ng,2002; Odhiambo, 2010; Kyophilavong vd. 2013).

Ustiinliikleri siralanan ARDL modeliincelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesmeyi test etmek
icin bir sinir testi kullanmaktadir. Tablo 3’te belirtilen degiskenler arasindaki esbitlinlesme
iliskisini incelemek icin asagidaki ARDL gergevesi tasarlanmistir.

In(GSYIHyg); = a + Y5, a;in(GSYIHyp)e—; + Yt_, @;In(FD),_; +
Yy Biln(BSE)—; + X1y 8iln(GHH)—; + X}_, ¥:In(GSSO)¢—; +
?:1 ¢iln(DTH)¢_; + Xi=1M;KRIZ, j + & (1)

Denklem 1’de Tablo 3’te gosterilmeyen kriz kukla degiskeni (KRIZ) eklenmistir. 1980, 1994,
2001 ve 2009 yillarinda yasanan ekonomik daralmanin etkilerini hesaba katabilmek icin bir
kukla degisken olarak kriz degiskeni tasarlanmistir. Hata terimi &; olarak belirlenmis ve 1
numarali denklem hata diizeltme modeli olarak asagidaki sekilde genisletilebilir.

Aln(GSYIHgg): = yo + i'{=_11 Y14Im(GSYIHyp)—; + 5;%VZAIH(FD)t—i +
m 1 y3AIn(BSE)_; + X1y, AIn(GHH) —; +
S0 YsAIn(GSS0), i + ] veAln(DTH), i + Xj_1 ¥,KRIZy j +
0.in(GSYIHkg)i—1 + 8,In(FD)_; + 63In(BSE)_, +
0,In(GHH);_1 + 05In(GSSO)_1 + 04In(DTH);_, + & (2)
Pesaran, Shin ve Smith (2001)’e gore model degiskenleri arasindaki esbiitlinlesme testi
asagidaki hipotez seti dogrultusunda gerceklestirilir.

H0:61=62=93=94=65=96=0
H1:91¢927‘—'93¢947‘:957‘:967‘:0

Uzun donemli denge iliskisinin varhgini test etmek icin F-testi kullanilir. Test, degiskenlerin 1(0)
veya I(1) veya her ikisinin karisimi olmasina bagh olarak asimptotik kritik deger sinirlariniigerir.
Hesaplanan F-test istatistigi, bandin Ust seviyesinin Uzerinde bulunuyorsa, degiskenlerin
kacinci dereceden tiimlesik olduklarina bakilmaksizin degiskenler arasinda uzun dénemli bir
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denge iliskisinin olmadigin gosteren bos hipotez reddedilir. Test istatistigi alt bant kritik
degerden disik ise, uzun doénem denge iliskisinin olmadigini gosteren bos hipotezi
reddedilemez. Test istatistikleri sinirlar arasinda yer aliyorsa, aciklayici degiskenlerin kaginci
dereceden tiimlesik olduklarini bilmeden kesin bir ¢ikarim yapilamaz. Bu test sonucunda eger
model degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulunursa, (1) numarali denklemde ifade
edilen model tahmin edilecektir.

Ayrica, kisa dénem dinamiklerinin ARDL bigimi asagidaki regresyon denklemlerinin tahminini
izleyen bir vektor otoregresif hata diizeltme modeli (VECM) olusturularak turetilebilir:

Am(GSYIHgp): = Vo + i‘c=_11 Y14 In(GSYIHkp)¢—; + g;i)’zﬂ n(FD),_; +
mly;AI(BSE)—; + Y1 vaAd In(GHH),_; +
Y21 vsA41In(GSS0) i + X, veA In(DTH),_; + X, v,KRIZ; +
MECM;_1 + & (3)

Burada ECM, uzun dénemli esbiitiinlesme iliskilerinden elde edilen hata dizeltme terimidir.
Hata diizeltme terimine ait katsayinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, sistemin kisa
donemli soklarin ardindan uzun dénem dengesine kavustugunu géstermektedir. Bu katsayinin
degeri ise dengeye ulasma hizini géstermektedir ve sabit bir sistem icin bu degerin 0 ile -1
arasinda bir deger almasi gerekmektedir. Calismada kullanilan veri sayisinin kisith olmasindan
oturd gecikme degerlerinin segiminde boyle durumlarda daha glvenilir sonuglar veren
Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC) kullanilacaktir.

Ozetlemek gerekirse ARDL tahmin siireci iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada modelde
kullanilan tim degiskenlerin en fazla birinci dereceden tiimlesik olduklari kontrol edilecektir.
Bu kosul saglandiktan sonra ARDL modeli tahmin edilecek ve uzun dénemli bir iliskinin olup
olmadigi tahmin edilecektir. Eger model degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski varsa bu
iliski hata diizeltme modeli tahmin edilerek 6zetlenecektir. Son olarak modelde tahmin edilen
sonuglarin model gereksinimlerini ne 6lglide karsiladiklari sinanacaktir.

5. Arastirma Bulgulari

ARDL modelinin uygulanabilmesi igin Oncelikle model degiskenlerinin en fazla birinci
dereceden tiimlesik olmalari gerekmektedir. Diger bir deyisle degiskenler en fazla birinci farkta
duragan olmak zorundadirlar. Tablo 4 ve Tablo 5 bu degiskenlerin birim kok testlerini
sunmaktadirlar. Tabloda gosterilen sonuglara gére model degiskenlerinin hepsi en fazla birinci
fark diizeyinde duragan oldugu gézlenmektedir.

Model degiskenleri en fazla birinci dereceden tiimlesik olduklari icin aralarindaki
esbitlinlesme iliskisi ARDL sinir testi yaklasimi ile incelenebilmektedir. Modele dahil edilen
degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varligini incelemek icin esbiitlinlesme
testi uygulanmaktadir. Degiskenler esblitlinlesik olduklarinda, bunlarin birbirlerinden ¢ok fazla
ayrilmadiklari ve kimi uzun donem denge iliskileriyle birbirine bagl olduklari anlamina
gelmektedir. ARDL modeli, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz Bayesyen Bilgi Kriteri (SBC)
aracthiglyla en uygun gecikme seviyesinin tekrarlanan aramasiyla tahmin edilir. Pesaran ve
Smith (1998)’e gore bu iki 6l¢litten sonuncusu model belirleniminde tercih edilmedir, ¢linki
en az parametreye sahip olan modeli bu bilgi 6l¢ltli vermektedir. Bu ¢alismada otuz dokuz
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yillik veri kullanildigindan, en az parametreye sahip olan modelin seciminde en yiiksek gecikme
seviyesi iki olarak belirlenmistir. Gecikme seviyesinin daha yiliksek bir dereceden segilmesi
model parametrelerinin sayisini artirip tahmin degerlerinin serbestlik derecesini azaltacaktir.
Bu durumda ise tahmin sonuglari sapmali olacagindan dolayi sonuglar glivenilmez olacaklardir.
Tablo 6’da ug farkh finansal gelismislik endeksi icin ARDL sinir testi sonuglari gosterilmistir.
Modeller Kripfganz ve Schneider (2018) tarafindan gelistirilen STATA yamasi araciligiyla
tahmin edilmislerdir. Tahmin sonuglarina gore finansal gelismisligin lic farkli gostergesinin ayri
ayri bagimsiz degisken olarak yer aldiklari bliyime modellerinin yapisi (1,0,0,0,0,0) olarak
bulunmustur. Sinir testi sonucunda elde edilen F ve t istatistikleri Gst sinir kritik degerinden
(1(1)) yiiksek olduklari igin model degiskenleri arasinda esbitiinlesme bulunmadigini éne
suren sifir hipotezi reddedilir. Dolayisiyla (g farkh finansal gelisme gostergesiyle olusturulan
blylime modelleri anlamli bir iliskiyi temsil etmektedirler.

Tablo 4: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Dilizeyde Farkta
Sabitli Model ij:ggl"e Trendli o bitli Model Is\ﬂa:;té'l"e Trendi

In(GSYIHgy) 0.578 22.734 26.965* 76.925"

In(FD) -1.639 -2.154 -4.963* -4.922*

In(FK) 11.279 2.471 6.484* -6.413*

In(FP) -1.784 -0.745 -3.511* -3.557%*

In(BSE)  -2.984** -3.927%*

In(GHH)  -1.488 -2.806 -9.303* -9.453*

In(GSSS0)  -1.754 -2.139 6.542* -6.460*
In(DTH) ~ -3.332%* -3.742%

*, ** simgeleri %1, %5 ve dlzeylerinde serilerde birim kokiin varligini ifade eden
bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 5: Phillips-Perron Birim K6k Testi Sonuglari

Diizeyde Farkta
Sabitli Model ;“:{'}; veTrendli o\t Model i;l"s('i'l"e Trendii
In(GSYIHgy) 0,588 114,235 139,386* 239,800
In(FD) 22,454 8,688 229 273* -29 848"
In(FK) -3,004 111,895 -34,777* -34,354*
In(FP) -2,552 13,925 -19,994* -21,096**
In(BSE)  -0,891 8,522 -11,096* -11.253*
In(GHH) ~ -2,938 115,418 -57.262* -56.759*
In(GSSS0) 6,369 8,435 -39,291* -39,293*
In(DTH) ~ -4.521%* 110,629 -32,460* -34,346*

*, ** simgeleri %1, %5 ve dizeylerinde serilerde birim kokiin varligini ifade eden
bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 6: Ug Farkl Finansal Gelismislik Gostergesi icin ARDL Sinir Testi Sonuglari
Bagimli Degisken In(GSYIHgg)

Finansal Gelismislik Endeksi (ln(FD)) ARDL(1,0,0,0,0,0)
F-istatistiéi 13,102*
t- Istatistigi -7,634*

Bagimli Degisken In(GSYIHgg)
Finansal Kurumlarin Gelismislik Endeksi (ln(FI)) ARDL(1,0,0,0,0,0)

F-istatistigi 10,655*
t- Istatistigi -7,078*
Bagimli Degisken In(GSYIHgg)
Finansal Piyasalarin Gelismislik Endeksi (ln(FM)) ARDL(1,0,0,0,0,0)

F-Istatistigi 14,311*
t- Istatistigi -8,250*
Kripfganz ve Schneider (2018) Kritik Degerleri
%10 %5 %1
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
F-Kritik 3,060 4,292 3,647 5,043 5,045 6,827
t-Kritik -3,100 -4,202 -3,463 -4,637 -4,216 -5,529

* %1 anlamlilik diizeyinde hem F istatistiginin hem de de t istatistiginin kritik degerlerin lizerinde
oldugunu gosterir.

Tablo 7’de finansal gelismenin Ug farkli géstergesinin ayri ayri bagimsiz degisken olarak dabhil
olduklari Gg¢ farkli ARDL modelinin tahmin ve model dogrulama test sonuglarini
Ozetlemektedir. Birinci model en genel finansal gelismislik endeksinin gosterge olarak
kullanildigi ARDL modelidir. Modelin sonucuna goére hata diizeltme terimi O ile -1 arasinda ve
anlamli bulunmustur. Bu sonuca gore Model 1 uzun donemde sabit bir denge iliskisini
gostermektedir. Tablonun ikinci kisminda uzun donemde istikrarli bulunan iliskiler
gosterilmistir. Buna gore finansal gelismedeki %1’lik bir artisin %5 anlamhlik dizeyinde kisi
basina ¢ikti dizeyini %0,064 artirdigl gézlenmistir. Model 1’in sonuglarina gére ekonomik
blylimeye en fazla katkiyr beseri sermaye birikimi sunmaktadir. Buna gore beseri sermaye
endeksindeki %1’lik bir artis kisi basina ¢ikti diizeyini %1,66 artirmaktadir. Genel hikiimet
harcamalarinin etkisi negatif bulunurken, gayrisafi sabit sermaye olusumundaki %1’lik bir artig
ise kisi basina ¢ikti duzeyini %0,147 artirmaktadir. Dig ticaret hacminin etkisi ise yansiz
bulunmustur. Buna goére finansal gelisme anlamhl bulunan geleneksel blylime etkenleri
icerisinde en dusuk katsayiya sahiptir. Kisa donemli sonuclara bakildiginda Turkiye icin kisi
basina diisen cikti diizeyi kriz dénemlerinde %4,7'! azalmaktadir. Ayrica anlamli fakat etkisi
zayif bir dogrusal trend iliskisi de tespit edilmistir.

1 iki degisken arasinda logaritmik ve dogrusal bir iliski oldugundan &tiirii bagimsiz degiskenin katsayisi 1
birimlik artisin bagimli degiskende katsayinin 100 kati kadar yizdesel degisime yol actigini gosterir.
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Model 2 siitununda sunulan sonuglar finansal gelismislik gostergesi olarak finansal kurumlarin
kullanildigi modele aittir. Burada da hata dizeltme terimi O ile -1 arasinda ve anlamh
bulunmasi model degiskenleri arasinda uzun dénemde istikrarli bir iliskinin varligina isaret
etmektedir. Uzun dénemli sonuglar arasinda geleneksel biiyime gostergeleri Model 1 ile
tutarhlik gosterirken, finansal kurumlarin gelismislik endeksi yansiz bulunmustur. Dolayisiyla
daha gelismis finansal kurumlarin ekonomik performans lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.
Model 3 sitununda ise finansal piyasalarin gelismislik endeksi gosterge olarak alinmistir.
Model 3’te aktarildigi Gizere diger model sonuclariyla benzer bir sekilde hata dizeltme
degiskeninin katsayisi O ile -1 arasinda anlamli bulunmustur. Geleneksel ekonomik performans
gostergeleri Model 1'de elde edilen sonuclarla benzerlik gostermektedir. Bu modelde de
finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin ekonomik performans (zerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Fakat finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin etkisi ilk modelde
tespit edilen etkiden de diisiik gikmistir. Finansal piyasalar gelismislik endeksindeki %1’lik bir
artis kisi basi ¢ikti diizeyinde %0,04 dolayinda bir etkiye yol agmaktadir.

Tablo 7’nin son kisminda model tani testleri sunulmus ve ilk satirda Ramsey RESET uygunluk
testinin sonuclari gosterilmistir. Sonuclara gore (ic model de ihmal edilmis degiskenin
bulunmadigini 6ne siiren sifir hipotezi % 5 diizeyinde kabul edilmistir. Otokorelasyon sorunu
hakkinda bilgi veren Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi sonuclari da hata terimlerinin
otokorelasyona sahip olmadigini 6ne siren sifir hipotezini % 5 anlamhlik diizeyinde kabul
edilebilecegini gostermektedir. Hata terimlerinin varyansinin gozleme goére degismedigini yani
sabit varyans kosulunu test eden Breusch-Pagan / Cook-Weisberg degisen varyans testi
sonuglari da sabit varyans hipotezini % 5 anlamliik dizeyinde kabul edilebilecegini
gostermektedir. Bir diger 6nemli model gereksinimi hata terimlerinin normal dagiimasidir.
Normallik testi sonuglarina gére modellerden elde edilen hata terimlerinin normal dagildigini
one siren sifir hipotezi reddedilememektedir. Tablonun son satirinda ¢alismanin kapsadigi
donem boyunca model parametrelerinin sabitligini test eden CUSUM test sonucu
gosterilmistir. Burada da arastirma araligl boyunca serilerde bir yapisal kirllma olmadigini 6ne
suren sifir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.

Model sonuglarindan elde edilen bilgiye gore finansal gelismenin yalnizca finansal piyasalarin
gelismesiyle Tirkiye’'nin ekonomik performansini olumlu etkileyebilecegini fakat bu etkinin
boyutunun geleneksel etmenlerle kiyaslandiginda oldukga diisiik oldugu gézlenmektedir.
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Tablo 7: ARDL Model Tahminleri ve Model Dogrulama Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Model Segimi ARDL(1,0,0,0,0,0) ARDL(1,0,0,0,0,0) ARDL(1,0,0,0,0,0)
Hata Diizeltme
ECT(-1) -0,768* -0,816* -0,803*
(0,101) (0,115) (0,097)
Uzun Donem
In(FD) 0,064**
(0,029) i i
In(FK) -0,020
) (0,024) )
In(FP) 0,037**
) ) (0,014)
In(BSE) 1,658* 1,010** 1,518*
(0,414) (0,373) (0,341)
In(GHH) -0,266* -0,279* -0,229*
(0,053) (0,056) (0,053)
In(GSSSO) 0,147%* 0,128* 0,172*
(0,025) (0,025) (0,028)
In(DTH) -0,019 -0,013 -0,035
(0,022) (0,024) (0,022)
Kisa Donem
KRIZ -0,047* -0,044* -0,049*
(0,012) (0,013) (0,012)
Trend 0,008* 0,017* 0,010**
(0,005) (0,005) (0,004)
Sabit -9,060* -26,365* -12,398*
(9,082) (9,186) (7,678)
Gozlem Sayisi 37 37 37
R? 0,880 0,861 0,888
Model Tani Testleri
Ramsey RESET Uygunluk Testi 0,96** 0,88** 0,76**
Breusch-Godfrey LM Otokor. Test. 2,03%* 0,06** 3,69**
BrevL.Jsch—Pagan / C90k—We|sberg 0,15%* 0,77%* 0,24%*
Degisen Vary. Testi
Skewness/Kurtosis Normallik Testi 2,20%* 2,41%* 1,10**
CUSUM Testi 0,26** 0,31%** 0,29**

* , **girasiyla yizde 1 ve ylzde 5 anlamlilik diizeylerinde sonuglarin anlamli oldugunu
gostermektedir.
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6. Sonug

Finansal gelisme ve ekonomik bliylime arasindaki iliski ve bu iliskinin niteligi ve nedenselligi
iktisat ve finans yazininda ¢okga tartisilmistir. Tlrkiye'yi konu alan galismalar incelendiginde
cesitli eksikliklere rastlanmistir. Bunlardan birincisi ¢alismalarda kullanilan goéstergelerin
finansal gelismenin ¢oklu dogasini yansitmada yetersiz olmalaridir. Bu ¢alisma yazindan farkli
olarak finansal gelismisligin ¢oklu dogasini temsil edebilecek yeni bir finansal gelismislik
gostergesi ile finans-blylme iligkisini incelemektedir. IMF'nin gelistirmis oldugu “Finansal
Gelismislik Endeksi” yazindaki bu boslugu doldurmaktadir. Bu veri seti ileride yapilacak olan
¢alismalarin  sonuglarinin  birbiriyle kiyaslanmasini  kolaylastiracak givenilir bir ortak
gostergeye aday olmaktadir. Béylece calisma bu yeni veri kiimesi araciligiyla Tirkiye 6zelinde
finans-buyume iliskisini, ekonomik blylmeyi belirleyen geleneksel kontrol degiskenler ile
birlikte inceleyerek yazina bu dogrultuda katki sunmaktadir.

Turkiye’'yi konu alan finans-bliyiime yazininda rastlanan bir diger eksiklik ise galismalarin
agirhkla nedensellik analizlerine dayaniyor olmasidir. Nedensellik analizleri finans-blyime
iliskisinin yoni hakkinda bilgi sunarken bu iliskinin boyutu hakkinda bilgi vermemektedir. Bu
iliskinin boyutu geleneksel blylime etmenleriyle kiyaslanmalidir. Calismada finansal
gelismisligin etkisi blylimenin diger kaynaklari olan beseri sermaye, sabit sermaye yatirimlari,
hikiimet harcamalari ve dis ticaret hacmi ile birlikte dinamik olarak degerlendirilmistir.

Yukarida gosterilen bu eksiklikleri gidermek amaciyla galismada es bitlinlesme analizi
yapilmistir. Serilerin en fazla birinci farklarinda duragan olmalarindan 6tlirii ARDL sinir testi ve
es butinlesme analizi kullanilmistir. Calisma Tirkiye icin 1980-2018 yillari arasini kapsamakta
ve finansal gelismisligi G¢ temel endeks (finansal gelismislik, finansal kurumlarin gelismisligi ve
finansal piyasalarin gelismisligi) ile ayri ayri degerlendirmektedir. Elde edilen sonuglara gére
genel finansal gelismislik endeksi ve finansal piyasalarin gelismislik endeksi ile kisi basina
disen c¢ikti dlizeyi arasinda anlamli ve dogru orantili bir iliski tespit edilmistir. Fakat finansal
kurumlarin gelismislik diizeyi ile ekonomik performans arasinda yansiz bir iliski bulunmustur.
Anlamli ¢cikan gostergelerin etkileriise geleneksel gostergelerin etkileri arasinda oldukga distk
dizeyde gozlenmistir. Finansal gelisimin bu zayif etkisinin, yarattigi istikrarsizliklarin ekonomik
performans Uzerindeki yikici etkilerinden kaynaklanmasi muhtemeldir. Finansal piyasalarin
daha kontrolll bir sekilde gelisimine izin verilmesi bu etkinin boyutunu genisletebilir.
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Extended Abstract

A financial system comprises- institutional units and markets that interact with each other in
a complicated way to ease financing trade and facilitate funds for investment. A well-
functioning and advanced financial system provides efficient sources that accelerate-capital
accumulation by means of financial products that fulfill-the different needs of lenders and
debtors. Thus, an advanced financial system plays an important role in mobilizing savings and
distributing these to productive sectors. Many empirical works exhibit this positive
relationship between financial development and economic growth; however, results are far
from reaching a consensus.

Conflicted empirical results raised doubts about the positive effects of financial development
on economic performance. Therefore, the unstable and crisis-prone structure of financial
systems has a significant adverse effect on economic growth. During the period of rapid
economic expansion, excessive borrowing increases since risky investments would not have
difficulty in finding suitable sources for financing. Such developments would cause firms to
default more easily in their loan payments and thus financial instability would adversely affect
the overall economic growth. Since the tendency of excessive borrowing is more frequent in
economies where the financial system is well functioning, financial development may be
inversely in relation to-economic performance of a country.
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This work divides theoretical literature on the finance-growth relationship into four
approaches. The first group advocates the McKinnon-Shaw hypothesis, which predicts that, in
line with the principle of financial liberalization, financial development will increase the return
on savings, and therefore, the borrowing constraints of firms relying on domestic financing
will widen and the total potential investment of the economy will increase. The second group
is the perfectly competitive view, which argues that the role of financial factors is
overemphasized and argues that the financial system has no effect on the equilibrium price
and production level among perfectly competitive markets. The third group is those who
argue that the financial system will not have a positive effect on economic growth since the
banking sector encourages investments that companies can use as collateral, and this view is
called the "banker's view". The last group is the critical view that defends the “financial
instability hypothesis”, which predicts that the development of financial systems would result
in more instability on economic growth.

The empirical literature on the finance-economic growth relationship is grouped under three
headings with respect to data and estimation method conducted, as cross-section analysis,
panel data analysis and case studies. Among them this work is a case study on the relationship
between financial development and real GDP per capita of Turkey during the period between
1980 and 2018.

The empirical literature on the finance-growth nexus present conflicted results. This fact is the
result of two problems. First is the dual nature of the financial system on economic growth.
Second is the absence of a consensus in the literature on the proper methods to build financial
development index. Financial development is a concept that has many dimensions and is
difficult to represent by single variables, which represent only one aspect of financial
development. In the literature, there has been a need to develop a single index that can
represent this multiple nature of financial development, and in this context, studies have
emerged that combine traditional indicators under a single composite index through principal
component analysis. In line with these individual efforts, the IMF (2015) developed a
composite index that covers financial markets and institutions in terms of depth, access and
efficiency. This index, also known as the IMF Financial Development Index, is able to reflect
the multiple nature of financial development. In addition, Svirydzenka (2016) compared the
performance of this index with traditional indicators and revealed that it is at least as effective
as these indicators.

The financial development index summarizes financial development in three different
dimensions. The first is financial depth, which measures the scope of financial institutions and
markets. While the access dimension represents the level of economic units that benefit from
the financial system, the efficiency dimension shows how effective the institutions and
markets are in the provision of financial services. The financial development index also
presents the development of financial institutions and markets separately based on these
three different dimensions. Thus, it is possible to test whether financial institutions or markets
are effective on economic growth. Thus, the work evaluates the effects of overall financial
development (ln(FD)), development of financial institutions (ln(FK)) and

markets (ln(FP)) on real GDP per capita (In(GSYIHkg), separately with conventional
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control variables that are common in growth literature such as, human capital (ln(BSE)),
gross capital formation (ln(GSSSO)), public expenditures (ln(GHH)) and trade
openness (ln(DTH)). Data set is yearly and collected between the period 1980 and 2018.
The low number of data is because IMF financial development data covers a period after 1980.
The rest of the control variables are collected from Penn World Table 10. In the study, the
variables are in logarithmic form in order to provide fluctuations and normality assumptions.

This work employs autoregressive distributed lag model (ARDL) and bounds testing approach
in order to test the relationship between financial development indices and real GDP per
capita. This method has two advantages over other co-integration tests. Firstly, this method
allows different integration levels for model variables. Second, this method is a more
statistically significant approach to examine the relationship between variables when faced
with small data size, as other methods require large data size to ensure validity. The small size
of the data used in this study is also an important factor in using this method. The third
advantage of this method is that it enables the determination of the most appropriate lag
length within the model, which is unachievable in other methods. Finally, the technique uses
a single reduced form equation to determine both the long run and short run relationship
between variables. This study employs the following model to estimate the vector error
correction model.

Aln(GSYIHgg)e = Yo + Xici v14 In(GSYIHyg),—; +
11y, A(FD) i X y3A In(BSE) o + Y1 v A In(GHH) _; +
Y21 vs4In(GSS0) i + X, veA In(DTH),_; + X}, v,KRIZ; +
MmECM_1 + &

Results indicate a positive relationship between overall financial development and real GDP
per capita at stationary levels. According to estimation output, a 1 % increase in the overall
financial development index increases real GDP per capita by 0,064 %. However, this effect
remains relatively small with respect to those belonging to conventional control variables.
While estimates show that the development of financial institutions has a neutral effect on
real GDP per capita, the financial markets index has a proportional effect. 1 % increase in
financial markets development index results in around 0,04 % increase in real GDP per capita.
This effect is also relatively low with respect to the effects of conventional control variables.
According to bound test results stationary level relationships are statistically significant. This
would be likely the result of devastating effects of instabilities on economic performance.
Allowing financial markets to develop in a more controlled manner can widen the extent of
this effect.
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