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Ozet

Amac: Iktisat literatiiriinde finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerine etkisine yonelik cok sayida ¢alisma
vardir. S6z konusu ¢aligmalar konuyu farkli yonleriyle analiz ederek farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu
galismanin amaci Giircistan ekonomisine iligkin yillik veriler kullanilarak 1996-2018 dénemi i¢in finansal

gelismenin ekonomik biiyiime tizerine etkisini analiz etmektedir.

Yontem: Bu ¢alisma Pesaran vd.’nin (2001) gelistirdigi ARDL esbiitiinlesme sinir testi yaklagimimi kullanarak

degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmistir.

Bulgular: Tahmin edilen uzun dénem analiz sonuglar1 Giircistan’da finansal alandaki gelismenin ekonomik
biliylimeyi olumlu sekilde etkileyecegi sonucunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, Giircistan ekonomisi i¢in
finansal sektoriin gelistirilmesine yonelik uygulamalarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki yapacagini

gostermektedir.

Ozgiinliik: Giircistan’da finansal gelismelerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini arastirmaya yonelik az

sayida ¢alisma bulunmasi sebebiyle bu ¢alisgmanin 6zgiin oldugu diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, ARDL Sinir Testi, Giircistan.

! Bu makale calismasi Usak Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii biinyesinde iktisat Anabilim Dalinda 2020

yilinda Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul edilen “Finansal Piyasalardaki Gelismenin Ekonomik Biiyiime Uzerine

Etkisi: Giircistan 6rnegi” adli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir (Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Naib ALAKBAROV).
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ANALYSIS OF THE EFFECT OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON ECONOMIC
GROWTH IN GEORGIA IN THE PERIOD 1996-2018 WITH THE BOUND TEST
APPROACH?

Abstract

Purpose: Investigation of the relationship between financial development and economic growth is one of the
topics of interest in the economics literature. These studies analyze the subject from different aspects and reveal
different important results. This study analyzes the effect of financial development on economic growth for the

period 1996-2018 using annual data on the Georgian economy.

Method: The ARDL approach developed by Pesaran (2001) was used in the study and cointegration analysis

was performed.

Findings: The estimated long-term analysis results reveal that the development in the financial field in Georgia
will positively affect economic growth. This result shows that the practices for the development of the financial

sector for the Georgian economy will have a positive impact on growth.

Originality: This study is thought to be original since there are few studies investigating the impact of financial

developments on economic growth in Georgia.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, ARDL Bound Test, Georgia.

2 This article is derived from the Master's thesis titled "The Effect of the Development in Financial Markets on
Economic Growth: The Georgian Example", which was accepted as a master's thesis in 2020 in the Department
of Economics within the Institute of Graduate Education at Usak University (Advisor: Dr. Ogr. Uyesi Naib
Alakbarov).

1307



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Aralik/Giiz 2023, Cilt 22, Say1 48, Sayfa 1305-1323

GIRIS

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, finansal sektordeki gelismelerin ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkiledigine yonelik teorik altyapida bir¢ok faktor iizerinde durulmaktadir. Bu baglamda
finansal sektordeki gelismelerin finansal sistemlerin bilgi ve islem maliyetlerini azaltarak ve
boylelikle firmalar, kurumsal yonetisim, risk yonetimi, kaynak dagilimi ve finansal miibadeleler
hakkinda bilgi edinimini iyilestirerek biiylimeyi etkiledigini 6ne siirilmektedir (Levine, 2005).
Ekonomik faaliyet em temel halindeyken, ekonomik faaliyetin 6nemli bir boliimii sinirli bir cografi
alanda yiiriitiildiigiinde, toplam ekonomik ¢iktinin nispeten kiiglik bir kismi1 alinip satilmakta ve bu
nedenle para ve finansman ihtiyaci sinirli olmaktadir. Ancak, yalnizca imalatta degil, ayn1 zamanda
tarimda ve hizmetlerde ekonomik faaliyetlerin ¢esitliligi arttikca, kaynak tahsisi agisindan projelerin
taninmasi daha da zorlagir. Ozellikle artan kaynaklarin verimli bir sekilde dagilimi igin daha fazla

finansal aracilik gerekir (Krueger, 2006).

Diger taraftan piyasa kosullarinin miikemmelden uzak oldugu ve bu sebeple ekonomik miibadelenin
maliyetli oldugu durumlarda finansal aracilar, bu degisimleri uygun fiyath hale getirerek piyasa
sorunlarii ve siirtiinmelerini telafi etmektedir. Finansal aracilar bu siirtiinmeleri su yollarla
hafifletmektedir: (i) Ticareti, riskten korunmayi, ¢esitlendirmeyi ve risk havuzlamasini
kolaylastirarak; (ii) Kaynaklar1 verimli bir sekilde tahsis ederek; (iii) Kurumsal kontrol uygulayarak;
(iv) Tasarruflar1 harekete gecirerek; (V) Mal ve hizmet aligverisini kolaylastirarak. Ozetle, finansal

sistem kaynaklarin zaman ve mekana gore tahsisini kolaylastirir (Khan ve Senhadji, 2000).

Finansal derinlesmenin etkisine dair literatiir incelendiginde iki ana teori ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar,
arza yon veren hipotez ve talebi takip eden hipotezdir. Arza 6nciiliik eden hipotez, verimli finansal
piyasalarin varliginin finansal hizmet arzim artirdigini belirtir. Iyi isleyen finansal kurumlarin genel
ekonomik verimliligi artirabilecegi, likidite yaratabilecegi ve likiditeyi genisletebilecegi, tasarruflari
harekete gecirebilecegi, sermaye birikimini artirabilecegi, kaynaklar1 geleneksel sektdrlerden imalat
ve sanayi, tarim ve hizmet gibi bliylimeyi tetikleyen sektorlere aktarabilecegi belirtilmektedir. Arza
onciiliik eden hipotezin ana alternatif goriisii, biiyliyen reel ekonomiden finansal hizmetlere yonelik
artan talebin ardindan finansal piyasalarin gelistigini ve ilerledigini 6ne siiren talebi takip etme
hipotezidir. Reel sektor genisledik¢e ve biiytidiikge, biiyliyen reel sektor, finansal hizmetler igin artan
yeni talepler tiretecektir. Bu durum artan finansal hizmetlere yonelik yeni talebi karsilamak i¢in daha

biiyiik ve daha sofistike finansal kurumlar kurmak i¢in baski olusturacaktir (Onwumere vd., 2012).

Finansal gelisme ve reel ekonomi arasindaki iliskiyle ilgili olarak su olasiliklar s6z konusudur: (1)

Finansal ve reel gelisme nedensel olarak baglantili degildir; (2) Reel ekonomi, finansal gelisme

tizerinde etki yapmaktadir; (3) Finansal gelisme reel ekonomi iizerinde etki yapmaktadir; (4) Finansal

ve reel ekonomik gelismeler birbirine baghidir. Finansal ve reel ekonomik gelismenin nedensel olarak

baglantili olmadigin1 savunanlara gére modern ekonomilerin reel biiylimesi, kullanilan iiretim

faktorlerindeki ve teknolojik verimlilikteki artisla belirlenirken, modern finansal gelisme, esas olarak
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Kuzey italya'da Orta Cag donemindeki ticari devrimden ve 17. yiizyilin Londra’sindaki mali
devrimden kaynaklanmaktadir. Bu bakis agisina gore, reel ekonomik gelisme finans sektoriindeki
kurumlarin degismesine, gelismesine, kredi ve finans piyasalarinin biiylimesine neden olmakta ve

finansal gelisme dolayisiyla 'talebi takip etmektedir' (Graff, 2002).

Ikinci goriisii savunanlara gore azgelismis veya islevsiz (bastirilmis) bir finansal sistem ekonomik
gelisme tiizerinde engel olusturmaktadir. Bu goriisii benimseyenler tezlerini McKinnon-Shaw
hipotezine dayandirmakta ve finansal sektoriin miibadeleyi kolaylastirarak ve yatirim yapilabilir
fonlar1 harekete gecirerek kaynaklarin tahsisini kolaylagtirdigini savunmaktadirlar. McKinnon-Shaw
yaklagimiin temel politika uygulamasi, devletin bankacilik sistemi {izerindeki kisitlamalarimin
finansal gelismeyi engellemesi ve nihayetinde biiylimeyi azaltmasidir. Benzer sonuglara, finansal
aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin (bilgi toplama ve analizi, risk paylasimi, likidite saglama vb.)
acik¢ca modellendigi daha yeni i¢sel biiylimeyi esas alan ¢aligmalarda ulagilmaktadir. Bu galigmalar,
finansal sektoriin ekonomik biiylime tizerinde olumlu etkisini ortaya koymaktadir (Khan ve Senhadiji,

2000).

Bu goriisii benimseyenler goriislerini bankacilik sektoriiniin para yaratma ve bunu yatirim kredisi
olarak karli ve yenilik¢i projelere kanalize etme yetenegine dayandirmakta ve bu baglamda
Schumpeter’in bakis agisini savunmaktadirlar. Bu goriise gore finansal piyasalar, daha ¢ok kredi
piyasalarinda ve sermaye piyasalarinda profesyonel aktorler tarafindan yiiriitiilen ve makroekonomik
tahsis verimliligini artirabilecek bilgi toplama ve isleme 6zellikleri ile ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir. Diger taraftan da Sombart (1922) ve Kindleberger’de (1978) belirtildigi gibi,
belirli durumlarda finansal gelismeler reel ekonomik faaliyetler tizerinde yikici bir etkiye de sahip
olacaktir. Bu goriisiin temelinde genellikle bankacilik sektoriiniin krizlere yatkin olmasi, yiiksek fiyat
oynaklig1 ve borsalardaki spekiilatif islemler yer almaktadir. Bir yandan banka iflaslar1 veya borsa
panigi reel sektordeki ekonomik faaliyetleri digsalliklar yoluyla olumsuz olarak etkilerken, diger
yandan finansal sektor ile reel sektor arasindaki 'bagin kopmasi', ekonomide gercek kitligi
yansitmayan fiyat sinyallerinin alinmasina ve bdylelikle makroekonomik tahsis verimliliginin
olumsuz etkilenmesine neden olabilir. Bu agidan bakildiginda, finans sektoriiniin genel olarak
kalkinmanin 6niinde bir engel olarak goriilmedigi iizerinde durulmaktadir. Fakat burada finans
sektoriiniin i¢inde var olan ve muhtemelen kontrol altinda tutulabilecek potansiyel islevsizliklerin

olduguna dikkat ¢ekilmektedir (Graff, 2002).

Reel sektor ile finansal sektoriin karsilikli iligkisini savunan goriis, reel ekonomideki gelismenin
finansal hizmetlere olan talebi artirdigi ve dolayisiyla finansal gelismeye yol agtigi ve finansal
sektordeki gelisimin de reel ekonomik gelismeyi olumlu etkileyecegi lizerinde durmaktadir.
Burada 6zellikle Goldsmith (1969)’un finansal gelisme ile biiyiime arasinda korelasyon
ortaya koyan caligmasi, karsiliklt bagimlilik tezi ile finansal sektor ve reel sektor arasindaki
karsilikl1 etkilesimi agiklamak anlaminda 6nem tasimaktadir.
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Diger taraftan ise Gerschenkron (1962) ve Patrick (1966), finansal gelismenin asama teorilerini ortaya
koymaktadir. Bu teorilerde ekonomik kalkinmanin diizeyine bagh olarak finansal gelisme neden
olarak goriilmektedir. Bunun disinda ise finansal ve reel sektorlerin birbirini olumlu etkiledigi
varsayiminda, duragan bir azgelismislik dengesine hapsolmus daha yoksul ekonomilere yol actigi
'yoksulluk tuzagi' modelleri ve iilkelerin kritik asgari mali ve reel gelisme seviyesinin iizerinde

siirdiiriilebilir ekonomik biiylime gerceklestirebilecekleri {izerinde durulmaktadir.

Talep takipli hipotezi destekleyen Robinson’a (1952) gore, ekonomilerin bilyiime potansiyeli
yiiksekse, bu ekonomiler ihtiya¢ duyulan fonlar saglayacak kurumlar gelistirmektedir. Dolayisiyla
ekonomik biiyiime onderlik etmekte, finans ise onu izlemektedir. Robinson’a (1952) gore, “yiiksek
diizeyde beklenen kar ve bu beklentilere yiiksek diizeyde giiven isletmeleri beslerken, fon elde etmeyi
de kolaylastiracaktir. Bir giiven kaybi, finansal arz1 smirlar ve ayn1 zamanda yatirim yapma istegini
de test eder. Bu nedenle finansal arz, yatirrm oranini sinirlayan kati bir darbogaz olarak goriilemez,
ancak genel atmosferde birikimi tesvik eden veya yavaslatan bir unsur olarak gériilmelidir”. Robinson
(1952), biiytimenin daha az gelismis finansal sistemlerde kredi yaratilmasiyla sinirlandirilmasina
ragmen, daha karmasgik sistemlerde finansin, talep gereksinimlerine yanit veren i¢sel bir yanit olarak
goriildiigiinii ileri siirer. Bu argliman, bir finansal sistem ne kadar geligsmigse bilylimenin finansmana
neden olma olasiliginin o kadar yiiksek oldugunu gostermektedir. Robinson'un (1952) goriisiine gore,

finansal gelisme biiyiimeyi takip etmektedir (Arestis ve Demetriades, 1999).

Patrick (1966) tarafindan modern finansal kurumlarin ve ilgili finansal hizmetlerin yaratilmasi, reel
ekonomide yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin bu hizmetlere olan talebine yanit olarak ortaya
ciktig1 olgu "talebi takip etme" seklinde ifade edilmektedir. Patrick’e (1966) gore bu durumda,
finansal alanin evrimsel gelisimi, yaygin ve kapsamli ekonomik kalkinma siirecinin devam eden bir
sonucudur. Ayrica Patrick (1966), “arz-oncii hipotez” tizerinde de durarak finansal gelismenin iki
islevini analiz etmektedir. Bunlardan birincisi finansal kurumlarin yaratilmasi ve ilgili finansal
hizmetlerin olugmasi ile kaynaklarin geleneksel sektorlerden modern sektorlere aktarilmasi
saglanmaktadir. Boylelikle biiyiimeyi destekleyen modern sektorlerde girisimciler tesvik edilmekte
ve ekonomik bilylime olumlu etkilenmektedir. Patrick (1966) finansal sektoriin geleneksel
sektorlerden modern sektorlere fon akimini saglamasimi Schumpeter’in yeniliklerin finansmani
kavramina benzetmektedir. Bunun diginda bu tiir arz-oncii fonlara yeni erisim, kendi iginde
girisimciler {lizerinde olumlu beklenti ve psikolojik etkiler yaratarak girisimcilerin faaliyetlerini
genisletmelerine neden olabilir. Bu durum 6zellikle girisimciligin yetersiz olmasi sebebiyle kalkinma
tizerinde biiyiik bir kisitlama olusturdugu {ilkeler agisindan 6nemli etki olusturur. Bunun yani
sira Patrick (1966), arz-6ncii hipotezin, erken gelisim asamasindaki bir ekonomide gecerli

oldugunu ve ekonomi biiytidiik¢e talebi takip eden hipotezin hakim oldugunu belirtmektedir
(Adeyeye vd., 2015).
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Finansal sektor ve ekonomik biiylime iliskisine iliskin Lucas (1988) ve Stern (1989) tarafindan ortaya
konan diislincelere de deginmekte fayda vardir. Lucas (1988) ekonomik biiylime iizerinde beseri
sermayenin roliinii aciklamakta ve finansal konularin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi konusunun
gereginden fazla abartildig1 goriisiinii belirtmektedir. Stern (1989) ekonomik biiylimeyi etkileyen
birgok faktore (niifus degisimi, dis ticaret politikalari, sanayilesme politikalar1 vd.) deginirken finans

konusuna deginmemektedir.

Calismanin amaci Giircistan’da finansal sektordeki gelismenin biiylime tizerindeki etkisi sinir testi
yontemi ile analiz edilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin girig béliimiinde genis bir sekilde ekonomik
bliylime ve finansal gelisme arasindaki iliski analiz edilirken, daha sonraki boliimde konu ile ilgili
literatiir 6zetine yer verilmektedir. Daha sonra Giircistan’inin ekonomik goriiniimiine yer verilmis ve
sonraki boliimde de analiz ve bulgular incelenmistir. Calismanin son boliimiini sonug ve Oneriler

olusturmaktadir.
LITERATUR OZETi

Asagida, ekonomik biiylime ve finansal piyasadaki gelismeler arasindaki iliskinin ele alindigi

literatiiriin bir dzeti verilmistir.

De Gregorio ve Guidotti (1995), finansal alandaki gelismenin ekonomik biiyiimeyi yatirim hacmi
degiskeninden ¢ok verimlilik iizerinde yaptigi etki ile etkiledigini gostermektedir. Bu iliskinin

iilkeden iilkeye gore degistigi gosterilen calismada, Latin Amerika 6rneginde finansal alandaki

gelismelerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin negatif oldugu ortaya koyulmaktadir.

Darrat (1999), Birlesik Arap Emirlikleri, Tiirkiye ve Suudi Arabistan’da finansal derinlesmenin
ekonomik biiylime iizerindeki roliinii arastirmakta ve iki degisken arasindaki nedensel iligkiye
odaklanir. Darrat’mm (1999) calismasinin bulgular1 genellikle finansal derinlesme olgusunun
ekonomik biiyiime agisindan gerekli bir nedensel faktor oldugu goriisiinii desteklemektedir. Bununla
birlikte, sonuglar iilkelere gore ve finansal derinlesmeyi 6l¢mek igin kullanilan degiskenlere gore

farklilik gostermektedir.

Azman-Saini ve Law (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada 1975-2005 donemi i¢in 91 {ilkeden alinan
veriler kullanilarak, dogrudan yabanci yatinmlarin (DYY) biiylime iizerindeki etkisine aracilik
etmede finansal piyasalardaki gelismelerin oynadigi rol arastirilmaktadir. Calismada DY'Y, ¢ikt1 artisi
ve finansal piyasalar arasindaki iliskinin agiklanmasi i¢in esik etkileri kavramina dayali regresyon
modeli kullanilmigtir. Arastirma sonucuna goére DY Y'nin biiyiime lizerindeki olumlu etkisinin, ancak
finansal piyasalarin gelisiminin bir esik seviyesini astiktan sonra oldugu goriilmektedir. Bu baglamda,
dogrudan yabanci yatirnmlar1 ¢ekmeye yonelik politikalar, finansal piyasadaki gelismeleri tesvik

etmeyi amaglayan politikalarla birlikte yiiriitiilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir.

Law ve Singh (2014) tarafindan yapilan caligma 87 iilkeyi kapsamakta ve calismadan elde edilen
sonuglar finansal sektor-bliyiime iligskisinde bir esik etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.
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Ozellikle, finansal gelismislik diizeyinin yalmzca belirli bir esige kadar biiyiimeye olumlu etki yaptig
ifade edilirken bu esik seviyesinin 6tesinde finansal sektdriin daha da gelismesinin biiyiimeyi olumsuz
yonde etkileme egiliminde oldugu gosterilmektedir. Law ve Singh (2014)’te bilylimeyi

kolaylastirmada “optimum” bir finansal gelisme seviyesinin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.

Valickova vd. (2015), finansal sektorde ortaya ¢ikan gelismelerin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisini inceleyen 67 calismadan 1334 tahmini analiz etmektedir. S6z konusu calismaya gore
caligmalar finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisine yonelik pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml bir etkiyi gostermekle birlikte sonuglar biiyiikk 6lglide degismektedir. S6z konusu
caligmaya gore icselligi ele almayan caligmalar, finansin biiylime iizerindeki etkisini abartma
egilimindedir. Az gelismis iilkelerde etki daha zayif goziikiirken, 1980'lerden sonra diinya capinda
etkinin azaldig1 goriilmektedir. Analiz sonuglar1 ayrica hisse senedi piyasalarinin diger finansal

aracilardan daha hizli ekonomik biiyiimeyi destekledigini gostermektedir.

1995-2014 donemine iliskin 16 diisiik gelirli tilke ig¢in 20 yillik dénemin incelendigi Bist’in (2018)
calismasinda panel birim kok ve panel esbiitiinlesme yontemleri ile yapilan analiz sonuglarina gore
tilkelerin ¢ogunda finansal gelisme ekonomik biilylime lizerinde olumlu etki gostermektedir. Ayni

sekilde bu bolgede 6zel sektore kredi akisinin ¢ok diisiik oldugu tespit edilmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski {izerine yapilan calismalar, dogrusal
ozelliklerin esas alindigi simetrik bir baglanti varsaymistir. Ancak bu tiir iligkiler, finansmanin
ekonomik biiyiime tlizerindeki etkilerindeki olas1 asimetrileri dikkate almamaktadir. Gelismekte olan
iilkeler s6z konusu oldugunda, bu tiir baglantilar ¢ok 6nemlidir ve gelismekte olan finans sektoriiniin
1s1¢inda ¢ok daha ayrmtili analizler gerektirir (Ibrahim ve Alagidede, 2020). Ibrahim ve Alagidede
(2020) tarafindan yapilan ¢alisma egbiitiinlesme i¢in dogrusal olmayan bir otoregresif dagitilmig
gecikme yaklagimi kullanarak, 1980-2016 doneminde Gana'da finansal gelismenin biiyiime
iizerindeki dinamik asimetrik etkilerini incelemektedir. Analiz sonuglari, ekonomik biiyiime {izerinde
farkli uzun ve kisa vadeli etkileri olan finansal gelismedeki hem olumlu hem de olumsuz soklarla
uzun vadeli asimetrik bir iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla finansal gelismelerin

bliylime iizerindeki etkileri finansal sektor i¢in sokun tiiriine bagli olarak degisecektir.
GURCISTAN'IN EKONOMIK GORUNUMU

SSCB'nin dagilmasi sonrasi bagimsizligiin ilk yillarinda (1991 — 1995) Giircistan hiikiimeti biiyiik
ekonomik sikintilar yasamistir. 1995 yilinda IMF ile imzalanan Stand — by anlagsmasi ve ulusal para
birimine gegis ile iilke ekonomisinde iyilesmeler kaydedilmistir (Alevli, 2012). Ulkede 1996 ve 1997
yillart boyunca makroekonomik istikrara olanak saglayan para reformu basariyla uygulanmustir.
Ulkede uygulanan ekonomik reformlar, Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi tarafindan da

desteklenmistir (Papava, 2019).
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Yil GSYH Artis Dis Ticaret Dogrudan Enflasyon Orani Issizlik Oran

Orani (%) Hacmi (milyon | Yabanci Yatirim (%) (%)

$) miktar1 (milyon
$)

2010 6,2 6 913,27 820 451,7 7.1 17.4
2011 7,4 9 258,68 1039 074,60 8.69 17.3
2012 6,3 10 433,01 984 772,30 -0.93 17.2
2013 3,6 10 932,86 984 493,30 0.5 16.9
2014 44 11 462,86 1942 960,30 3.08 14.6
2015 3 9504,39 1 682 565,40 4 14.1
2016 2,9 9 407,00 1611 904,20 2.17 14
2017 4,8 10 679,11 1960 097,40 6.03 13.9
2018 51 12 491,81 1263 608,60 2.63 12.7

Tablo 1. Giircistan'm 2010 — 2018 dénemi Ekonomik Yapist
Kaynak: The National Statistics Office Georgia, https://www.geostat.ge/en# (11.12.2021).

Giircistan'in GSYH biiyilime oranindaki istikrarsiz seyrin 2010 yilina kadar devam ettigi goriilmiistiir.
2010 yilindan sonraki ekonomik performansa bakildiginda ise GSYH’deki artislarin stirekli oldugu
goriilmektedir. Bu artiglara etki eden bir unsur da 2011 yilindan itibaren savunma harcamalarinin
GSYH igindeki paymin azalmasidir (Dikkaya ve Demirci, 2015). Giircistan Hitkiimeti, 2020 stratejik
plani dogrultusunda, yoksullugu diisiirmeyi, calisma ve yasam kosullarini gelistirmeyi, sosyal koruma
programi tesis etmeyi ve beseri sermayeyi gelistirmeyi ve boylelikle kapsamli bir ekonomik biiyiime

elde etmeyi amaglamaktadir (DEIK, 2018, s.4).

Bagimsiz devlet statiisiinii kazandigindan bu yana Giircistan bir dizi 6énemli ekonomik reformlar
gergeklestirmistir. 1995 yilinda yapilan para reformunun ardindan 2000 yilinda Diinya Ticaret
Orgiitiine iiye olmasi, Giircistan’in dis ekonomi politikasinin zeminini hazirlamistir. Dis ekonomi
politikasinin amaci, dis ticaretin gelistirilmesi yoluyla tilkenin siirdiiriilebilir ve istikrarli bir sekilde
gelismesinin saglanmasi, yatirim potansiyelinin iyilestirilmesi ve etkin dis bor¢ ydnetiminin

gergeklestirilmesidir (Gogorishvili, 2016, s. 2-3).

Giircistan’in liberal yatirnm ortami, yerel ve yabanci yatirim igin esit kosullari iilkeyi yabanci
yatirimeilar igin gekici kilmaktadir. istikrarli ekonomik gelisme, serbest piyasa ekonomi politikalari,

diisiik vergi oranlari, idare prosediirlerinin kolayligi, tercihli ticaret rejimleri, uygun cografi konum
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ve diger bir¢ok faktor, Giircistan'a yatirim yapmak ve basarili bir gelisim i¢in saglam bir temeldir
(Mtchedlishvili, 2018).

Gircistan SSCB'nin ¢okiisiinden sonraki ilk yillarda, hiperenflasyonu yasayan iilke olmustur.
Bagimsizligin ilk yillar1 zor gegse de daha sonra iilkede uygulanan kapsamli ekonomik reformlar
sayesinde enflasyon kontrol altina alinmis ve makroekonomik istikrar saglanmistir. Giircistan gibi
disa bagiml diger gelismekte olan iilkelerde de geleneksel olarak enflasyon gdstergeleri, aslinda

fiyatlandirma siire¢lerini karakterize eden ekonomik sorunlari yansitamamaktadir (Papava, 2019).

Gilircistan'da igsizlik istatistiklerinin yiiksek olma sebeplerinden biri tilkede resmi olarak ¢alismayan,
daha ¢ok kirsal alanlarda ge¢imini saglayabilmek i¢in tarim ve hayvancilikla ugrasan niifusun gok
olmasindan kaynaklanmaktadir. Baska bir ifadeyle iilkede gizli igsizligin hakim olmas1 da issizlik
rakamlarinin yiikksek olmasinda 6nemli etkenlerdendir. Bir diger sebep ise, firmalarin disiik isgi
talebinin olmasinin yan sira istihdam edilecek uygun kisileri bulamamasindan kaynaklanmaktadir.
Diger bir ifadeyle {lilkede ¢ok fazla iiniversite veya orta egitim mezunu olmasina karsin teknik vasifli
iscilerin az olmasindan kaynaklanmaktadir (Labadze ve Tukhashvili, 2013: 7). Bu sebeple iilke halen
de issizlik sorununu ortadan kaldirabilmek i¢in ¢esitli dnlemler alinmaya ve politikalar uygulanmaya

devam etmektedir.

ANALIZ VE BULGULAR

Model ve Veri Seti

Caligmada kullanilan model Altintas ve Ayrigay’a (2010) dayanarak asagidaki sekilde belirlenmistir:
LNREELGDP; = ag + a1LNM2GDP; + &, LNREELFAIZ+ asLNXMGDP + u; 1)

Caligmada M2 para arzinin gelire reel GSYH’ya oraninin veren degisken finansal geligsmislik

gostergesi olarak alinmistir. Calismada tiim degiskenlerin logaritmasi alinmigtir (Murshudova, 2020).
Tablo 2’de ¢alismada kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi yer almaktadir.

Tablo 2. Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi

Degiskenlerin ad1 Degiskenlerin Agiklamasi Donem Kaynak
Reel GSYH’nin dogal Giircistan Ulusal Istatistik
LNREELGDP 1996 - 2018 o
logaritmast Ofisi

M2 para arzinin reel GSYH’ya
LNM2GDP ) 1996 - 2018 Giircistan Ulusal Bankas1
oraninin dogal logaritmasi

Reel faiz oraninin dogal

LNREELFAiZ 1996 - 2018 Giircistan Ulusal Bankasi

logaritmasi (nominal faiz
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oranindan TUFE endeksine gore

hesaplanan reel faiz orani)

Ihracat ve ithalat toplaminin reel

LNXMGDP GSYH’ya oraninin dogal 1996 - 2018

Giircistan Ulusal Istatistik

. Ofisi
logaritmast

Birim Kok Analizi

Duragan bir siirecte, ortalama, varyans ve otokorelasyon yapisi zamanla degismeme Ozelligi
gostermektedir. Serilerin duraganlik durumu birim kok testleri ile sinanmaktadir. Bu sebeple
calismada Dickey ve Fuller’e (1981), Phillips —Perron’a (PP) (1988) ve Elliott, Rothenberg ve Stock’a
(ADF GLS) (1996) dayanilarak birim kok testlerine yer verilmistir. Tablodaki degerlerin t istatistik

degerlerini vermektedir.

Tablo 3. Duraganlik Analizi Sonuglar

Degiskenler ADF Test Sonuglar1 PP Test Sonuglari ADF GLS Test Sonuglari
Sabitli Model Sabit + Sabitli Sabit + Sabitli Sabit +
Trendli Model Trendli Model Trendli
Model Model Model
LNREELGDP -0.65 -1.18 -0.69 -1.41 -0.33 -1.94
D(LNREELGDP) -3.35™ -3.25™" -3.36™ -3.28™ 3417 -3.43"
LNM2GDP -0.11 -2.92 -0.11 -1.97 0.06 -1.95
D(LNM2GDP) -3.54™ -3.47 -3.56™ -3.50™" -3.61" -3.66
LNREELFAIZ -4.49" -4.49" -4.17" -4.57" -4.12" 471"
LNXMGDP -1.11 -2.10 -2.51 5.81" -2.87 -2.68
D(LNXMGDP) -10.30" -3.98™ -10.02" -11.64" -2.717 -4.30

Not: Tablodaki degerler t istatistik degerleridir. Tabloda degiskenlerin diizey ve birinci fark sonuglar

goriilmektedir. * , ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan ADF, PP ve ADF GLS testi sonuglarina gére, LNREELGDP, LNM2GDP ve
LNXMGDP degigkenleri seviyede duragan olmadiklari goriilmektedir. Test sonuglarina gore serilerin
birinci farklar1 alinmasi serileri duragan hale getirmekte ve boylelikle biitiinlesme derecesi I(1)"dir.
Diger bir ifadeyle, LNREELGDP, LNM2GDP ve LNXMGDP degiskenlerinin birinci farklari
alindiginda duraganlik saglanmistir. LNREELFAIZ degiskeni ise ADF, PP ve ADF GLS her iic test
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sonucunda seviyede duragan oldugu i¢in s6z konusu degiskenin biitiinlesme derecesi 1(0)’dir. Seriler
ayni seviyede biitiinlesik degillerse ARDL sinir testi analizi kullanilabilmektedir. Bu sebeple de

caligmamizda bir sonraki asamada ARDL testi uygulanmaktadir.
ARDL Esbiitiinlesme Analizi

ARDL modelinde ilk asamada gecikme uzunlugu belirlenmelidir. S6z konusu asamada bilgi
kriterlerine gore farkli gecikme uzunluklar1 arasindan en uygun model belirlenmektedir. En uygun
model ise en diisiik degeri veren modeldir. Bu baglamda Akaike ve Schwarz bilgi kriterine gore,
ARDL (1, 0,1,0) modeli uygun model olarak seg¢ilmistir. Modelin Ho hipotezi degiskenler arasinda
uzun donemli iliskinin olmadigini, H: hipotezi ise degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
oldugunu gostermektedir. Model belirlendikten sonra modelin uygulanmasi agamasina gegilmektedir
(Pesaran vd., 2001). ARDL test sonuglari tablo 4 te gosterilmistir.

Tablo 4. ARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglar

Tahmin edilen esitlik = LNREELGDP = (LNM2GDP, LNREELFAIiZ, LNXMGDP)

F istatistigi 5.052 (0.001)
Optimum gecikme uzunlugu [1,0,1,0]
Kritik deger
Anlamlilik seviyesi
Alt sinir Ust sinir
%1 3.65 4.66
%2.5 3.15 4.08
%5 2.79 3.67
%10 2.37 3.2
Tamsal Testler Istatistikler
R? 0.761
Diizeltilmis R? 0.721

F istatistigi

19.111 (0.000)

Breusch-Godfrey LM

1.69 (0.216)

ARCH LM

0.18 (0.675)
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Jarque-Bera Normality 0.582 (0.747)

Ramsey Rest Testi 0.66 (0.52)

Not: Gecikme uzunluklar1 Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmistir. Parantez igerisinde yer
alan rakamlar olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 4’¢ gore F istatistik degeri istatiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir. Ayrica F istatistik
degerinin (5,052) {ist sinir (4,66) degerinden biiylik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve bu sebeple
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilmigtir. Boyle durumda
REELGDP, M2GDP, REELFAIZ ve XMGDP arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu
sOyleyebiliriz. Ayrica, Tablo 4’te tanisal test sonuglarina verilmektedir. Bu sonuglara gére modelde
herhangi bir otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Ayrica model sonuglarina
gore hata terimi normal dagilim gostermekte ve modelde fonksiyonel bi¢im hatasi bulunmamaktadir.

ARDL modelinde elde edilen sonuglar Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5. Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: LNREELGDP

Degiskenler Katsayilar T ist.
LNREELFAIZ -0.026 -0.445 (0.661)
LNXMGDP -1.622 -3.568 (0.002)
LNM2GDP .,045 6.959 (0.000)
Cc 2.153 0.201 (0.842)

Tablo 5’te elde edilen sonuglara goére finansal gelismislik degiskenindeki % 1 oranindaki bir artig
uzun donemde reel biiyliime tlizerinde %?2,045 oraninda artisa sebep oldugu, bunun digsinda, disa
aciklik oranlari reel biiylimeyi olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Analiz sonuglarindan da goriildiigii

gibi, reel faiz oran1 katsayisi istatiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Disa agiklik orani katsayismnin istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Disa agiklik oraninin
reel biiyiimeyi negatif etkilemesinin sebebi, Giircistan'n kiigiik, gelismekte olan ve disa bagiml bir
iilke olmasi ile agiklanmaktadir. Dig ticaretin yapisi, kiigiik bir iilke ekonomisinin dis oyunculara
bagimlilik derecesini ve i¢ pazarda ek doviz kazanci kaynaklarina duyulan ihtiyaci belirler. Eger
ticaret dengesi agik veriyorsa, bu durumda doviz kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Bu kayiplari telafi etmek
icin ise mekanizmalara ihtiyag¢ vardir, aksi takdirde i¢ piyasadaki doviz kithg: yiiksek devaliiasyona

neden olur ve ithalata bagimli yerli sanayileri zayiflatir ve hane halki gelirini azaltir. Bu tiir kur
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zararlari, dis kredi borglari, yabanci yatirimlar, yabanci turistlerin kabulii nedeniyle déviz girisleri ve

yurt disindan para transferleri ile telafi edilebilir (Iérres vd. 2016, 219 — 220).

ARDL modelinin (1,0,1,0) kararliligini, diger bir ifadeyle yapisal kirilmalarin olup olmadiginin
sinanmast i¢in CUSUM ve CUSUM - Kare testlerinden yararlanilmistir. CUSUM ve CUSUM - Kare
testlerinde kritik alt ve iist sinir vardir. CUSUM ve CUSUM - Kare istatistiklerinin kritik alt ve iist
sinir igerisinde olmasi durumunda Ho hipotezi kabul edilmektedir. Tam tersi durumda ise Ho hipotezi
reddedilmektedir (Brown vd. 1975, s. 154). ARDL modelinin gérsel CUSUM ve CUSUM - Kare

simamalar sekil 1°de gosterilmistir.

15 1.6
10
1.2 |
5
0.8
0
04
-5
0.0
-10 4
15 T T T T T T T T T T T T T T T T 04 T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2011 2014 2016 2018 2000 2002 2004 2006 2008 2011 2014 2016 2018
‘ —— CUSUM - %5 Anlamlilik Seviyesi ‘ — CUSUM Kare -% 5 anlamlilik seviyesi

Sekil 1. Cusum ve Cusum - Kare Testi

Sekil 1’de CUSUM ve CUSUM - Kare grafiklerine bakildiginda istatistiklerin kritik degerler
icerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Bu da analizde kullanilan degiskenlere iliskin yapisal kirilmalarin
olmadigimi gostermektedir. Diger bir ifadeyle ARDL es biitiinlesme testine gore hesaplanan uzun
donem katsayilarmin istikrarli oldugunu soyleyebiliriz. Tablo 6’da ise ARDL tahmin yontemi ile elde

edilen kisa donem tahmin sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 6. Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Bagiml degisken: D (LNREELGDP)

Degiskenler Katsayilar tist.
D (LNREELFAIZ) -0.058 -1.747 (0.100)
D (LNXMGDP) -0.467 -1.297 (0.214)
D (LNM2GDP) 1.840 1.744 (0.101)
o 0.127 0.619 (0.544)
CointEq(-1)* -0.84 -3.89 (0.001)
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R? 0.657

Diizeltilmis R? 0.566

F — istatistigi 7.199 (0.001)

Kisa donem hata diizeltme modeli sonuglar1 ile uzun dénem tahmin sonuglarina benzer sekilde reel
bliylime ile finansal gelisme degiskenleri arasinda anlamli iligki tespit edilmektedir. Bu sonuglara
gore finansal gelismede olan %1 oraninda bir artis reel biiylime lizerinde %1,84 oraninda bir artisa
neden olmaktadir. Ancak reel faizde %1 oraninda bir artig reel biiyiime lizerinde %0,058'1ik azaliga
neden olmaktadir. Bu katsayilarin ancak %10 seviyesinde anlamli olduguna da dikkat ¢ekmek
gerekir. Disa aciklik katsayisinin ise istatiksel olarak anlamli olmadigi1 gériilmektedir. Hata diizeltme
katsayisinin (CointEg (-1)) degiskeninin katsayis1) hem negatif hem de 1'den kii¢iik deger almasi

modelin istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

SONUC, ONERI VE KISITLAR

Bu ¢alismada, Giircistan’da finansal piyasalarin ekonomik biiyiime iizerindeki iliskisi arastirilmistir.
Arastirmada 1996 — 2018 donemine iliskin yillik veriler kullanilmistir. Calismada, Giircistan'da reel
bliylime, disa agiklik orani, finansal gelisme ve reel faiz degiskenleri arasindaki iliskinin varligi
ARDL test yaklagimi kullanilarak tespit edilmeye galisilmistir. Egbiitiinlesme analiz sonuglarina gore,
uzun vadede reel biiyiime, disa agiklik orani, finansal gelisme ve reel faiz degiskenleri arasinda es
biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Degiskenler arasinda finansal gelismenin reel biiyiimeyi olumlu
etkiledigi, ancak disa agiklik oraninin reel biiyiimeyi olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Benzer sonug
Efeoglu (2021) calismasinda da goriilmektedir. Efeoglu (2021), Giircistan Orneginde finansal
gelismenin sermaye birikimi ve kaynak tahsisi iizerinde olumlu etki saglayarak ekonomik biiyiimeyi
saglayacagi ifade edilmektedir. Bu sonug ise iilkenin dis ticaret yapisi ile iligkilendirilmektedir. Bu
durumu iilke Iehine ¢evirebilmek i¢in 6ncelikle, lilkenin disa bagimliliginin azaltilmasi, kaynaklarinin
daha verimli kullanilmasini saglayabilmek i¢in katma degeri yiiksek olan {irlinlerin daha fazla
iiretilmesi gerekmektedir. Boyle bir durumda {ilkenin ihracati ithalatindan daha yiiksek olacak ve
iilkede hem finansal hem de reel biiylime agisindan olumlu gelismeler ve iyilesmelerin goriilmesi
muhtemeldir. Erkomaishvili ve Gechbaia (2013) ¢alismasinda da belirtildigi gibi, Giircistan ekonomi
politikasini ihra¢ mallarinin iiretim stratejisine dayandirmalidir. Boylelikle ayn1 zamanda ekonomik
bliylime de saglanmig olacaktir (Tungsiper ve Horoz, 2023). Bunun igin 6zellikle Giircistan’da her
seyden Once uygun siyasi ve ticari ortamlar yaratilmali, rekabet¢i mallarin iiretimine Oncelik
verilmelidir. Buna ilave olarak ihracat iiretimi ve ihracat islemleri i¢in sigorta ve kredi sisteminin

olusturulmasi gerektigi ifade edilmektedir.
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Giircistan’da ekonomik biiylimeyi gergeklestirebilmek i¢in diger faktorler de 6nem kazanmaktadir.
Ornegin, iktisat literatiiriinde de belirtildigi sekilde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma énem
verilmesi Giircistan ekonomisi agisindan 6nem arz etmektedir. Giirsoy ve Kalyoncu’nun (2012)
calismasinda, Giircistan Orneginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinden bahsedilmektedir. Literatiirde iilkelerin ekonomik biiyiimelerinin saglanmasi
acisindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemi tizerinde durulmaktadir (Basar vd., 2023).
Boylelikle hem ekonomik biiyiime gerceklesecek hem de finansal piyasalarin gelismesi saglanacaktir

(Contuk ve Gilingér, 2016).

Giircistan’in bagimsizlig1 sebebiyle ¢alismada kullanilan verilerin 1996°dan itibaren alinmasi
zorunlulugu s6z konusudur. Bu sebeple de ¢calismada 1996-2018 donemleri arasinda yillik veriler ile

analiz yapilmasi ¢alismanin en 6nemli kisitin1 olusturmaktadir.
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