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Ozet

Bu calismanin temel amaci bir finansal gelisme 6l¢iitii olan finansal kesim
icerisindeki tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi farkli iilke
guruplar: icin arastirmaktir. Bunun yaninda faiz oranlari1 ve ekonomik biiyiime
arasindaki etkilesim de incelenecektir. S6z konusu iligkilerin incelenmesi amaci ile
Granger nedensellik analizi OECD iilkeleri ve yiikselen piyasalar igin
kullanilmigtir. Finansal gelisme Olgiitii olarak ele alman, tasarruf ile ekonomik
biiyiime arasinda bu iki {ilke grubu icin test sonuglarina gore bir iliskinin olmadig:
gorilmistiir. Diger taraftan iki tilke grubu icin faiz oranlarinda goriilen
degisimlerin de tasarruflar artiric1 yada azaltici herhangi bir etkiye sahip olmadig:
anlasilmistir. Faizlerde goriilen degisimler, gelismis ekonomiler olan OECD
iilkeleri ile yiikselen piyasalar icin ekonomik biiyiime agisindan farkli sonuglara
neden oldugu izlenmistir. Yiikselen piyasalarda faiz oranlari ile ekonomik biiyiime
arasinda negatif yonlii bir iliski varken OECD iilkelerinde bu iliski pozitif

yonliidiir.
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Abstract

The main aim of this study is to analyze the relation of savings which is an
indicator of financial deveopment and economic growth for different country
groups. Moreover, the interaction between the interestrate and economic growth is
examined. To investigate the relations which are mentioned, Granger causality test
is used. According to our test results, there is no relationship between the savings -
a Proxy for financial development- and the economic growth for these two country
groups. Besides this, the changes in the interest rate has no effect on either to
increase or decrease the savings for both country groups.The changes in the
interestrates have different out comes for OECD countries — developed countries —
and emerging markets. Although there is negative relationship between
interestrates and economicgrowth for emerging countries, this relation is positve
for OECD countries.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, Savings, Interest Rate,

Granger Causality

JEL Classifications: G15, C10, E 20
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Giris

Bir {iilkede iiretim ile tiiketimin artmasi, yasam standartlarinin
yiikselmesi anlamini tagir ve iktisat yazininda ekonomik biiyiime olarak
adlandirilir. Yasam kosullarinin siirekli ve istikrarli bi¢cimde yiikselmesi,
ozellikle uzun vadeli ekonomi politikalarmin oncelikli hedefidir. Bu
nedenle ¢ogunlukla ekonomik biiylimenin saglanmas: onceligiyle iktisadi
kaynaklar yonetilir. Diger bir anlatimla, kit olan kaynaklar1 en iyi bigimde
yonetmek, ekonomik biiylime ve daha fazla iktisadi ¢ikt1 ile daha yiiksek
refah seviyesini yakalamak igin politika Onermeleri ortaya koymak,

ekonomi biliminin temel ¢alisma alanidir.

Ekonomik biiylime igin tretim artistnin istikrarll  bigimde
stirdtirtilmesi gereklidir ve bu {iiretim faktorleri ile yakindan ilgilidir.
Girisimcinin riskini {iistlenerek bir araya getirdigi, isgiicii, toprak ve
sermaye, iretim siirecinin girdileridir. S6z konusu faktorlerin {iretim
stirecine etkin bicimde katilmasi ve faktorlerdeki artis, uygun iktisadi
ortam saglandiginda, yatirim ile iiretim artisina neden olur ve ekonomik
biiylimeye yol agar. Bu nedenle diger iiretim faktorleri gibi sermayenin
bliyiimesi de ekonomik biiylimenin saglanmasi icin gereklidir. Ciinkii
biliyiimenin gerceklestirilebilmesi igin yatirnm yapilmalidir. Yatirimlar ise
biriken sermaye yani biiyliyen tasarruflar ile gerceklestirilebilir.
Tasarruflarin kaynagy, gelir ile tiiketim arasindaki pozitif farktir.

Ekonomi igindeki aktorlerin tasarruf yapmaya yonelmesi igin
tasarruf yapmanin getirisi olan faiz oranlarmin tesvik edici diizeyde olmasi
gereklidir. Buna karsin yiikselen faizler ayni zamanda yatirimcilar: yatirim
yapmaktan caydiran bir unsurdur. Yatirnm, tasarruf ve faiz tgliisii
arasindaki bu iligki, bir ekonomi i¢in finansal kesim ve para politikalarinin
ekonomik biiylime {izerindeki yasamsal etkisini basitce yansitmasi

acisindan onemlidir.

Yatirimlar icin gereken tasarruflar, yurt ici kaynaklardan saglanmis
olabilecegi gibi finansal olarak disa agik bir ekonomide yurt disindan gelen
fonlar ile de karsilanabilir. Aym zamanda f{ilke igindeki yerlesikler,
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tasarruflarin1 yurt disindaki fon talep edenlerin kullanimimna da sunabilir.
Tasarruflar, finansal sistem igerisinde verimli yatirim alanlarina
yonelmeleri durumunda kalic1 ekonomik biiyiimeye yol acarlar. Bagka bir
ifade ile tasarruf birikimi 6nemli bir ekonomik biiyiime potansiyeldir.
Ancak tasarruflarin yatirima doniismesi ve iiretim artisina yol agmalar:
halinde kalic1 ekonomik biiytimeye neden olurlar. Tasarruflarin yatirimlara
doniismesi agisindan tilkelerin finansal sistemleri onemli gorevler tiistlenir
ve her tilkenin finansal sistemi yapisal farkliliklar arz eder. Finansal sistem,
ekonomilerde yatirim ortaminin, diger unsurlar ile beraber tasarruflarin
yatirimlara doniistiigii stireg tizerinde belirleyici role sahiptir. Gelismis bir
finansal sistemin, tasarruflarin yatirimlara doniismesi agisindan etkin

olmasi ve ekonomik biiytimeyi desteklemesi beklenir.

Finansal gelismenin ekonomik biiytime ile olan iligkisi uzun
zamandir arastirilan bir konudur ve tasarruflardaki biiyiimenin ekonomik
biiylimeye yol agip agmadig1 da s6z konusu tartismalarin bir pargasidir. Bu
noktada para politikalarinin yonii ve faizlerin diizeyi, belirleyici role
sahiptir. Ciinkii finansal kesim fon akimlarina aracilik ederken faiz oranlar:

bu siireci diizenleyen en énemli degiskendir.

Ekonomi bilimine arz yonlii yaklasan Klasik ve Neo-klasik okullar,
iiretim faktorlerindeki artisin ekonomik biiyiimeye yol agacagini savunur.
Bu yaklasim agisindan finansal gelisme ile sermayenin artmasi ve
tasarruflarin biiylimesi ekonomik biiyiimeye kaynaklik eden bir unsurdur.
Tasarruflarin artmasi i¢in de faiz oranlarinin piyasa kosullarinda serbestge
belirlenmesi gereklidir. Buna karsin talep yonlii politikalar1 benimseyen
Keynesyen akim, faiz oranlarmin diisiik tutulmas: halinde yatirimlarin
artacagini savunur. Ciinkii onlara gore para notr bir degisken degildir ve
yatirimlarin 6ncelikli belirleyicileri gelecege yonelik beklentiler ve taleptir.
Ayrica artan yatirimlar, geliri ve buna bagl olarak tasarruflari artirir.
Ozetle Keynesyenlere gore, ekonomik biiyiime ile ortaya gikan gelir artigi,
tasarruf artisina neden olabilir. Ancak tek basma tasarruflarin artmasi

ekonomik biiyiimeye yol agmaz.
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Bu calisma, bir finansal gelisme Olgiitii olan finansal kesim
icerisindeki tasarruflarin artisi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
farkli iilke guruplar igin aragtirmaktadir. Bunun yaninda faiz oranlar1 ve
ekonomik biiylime arasindaki etkilesimi de incelemektedir. Bu sayede
ekonomi bilimi i¢in 6nemli bir tartisma konusu olan tasarruflarin artis1 ve
faiz oranlarm, ekonomik biiylime {izerindeki etkisi farkli, ekonomiler igin
arastirilmistir. Calismanin bundan sonraki béliimlerinde, ilk olarak finansal
gelisme kavrami farkli yonleri ile tanitilacaktir ve arastirmada finansal
gelismislik Olclitii olarak belirlenen, tasarruf artisinin nasil ele alindig:
aciklanacaktir. Uciincii boliimde konuya iligkin literatiire yer verilmistir.
Dordiincii  boliimde veri, yontem, uygulama vardir ve bulgular
raporlanmistir. Son boliim, elde edilen bulgularin degerlendirildigi sonug

boliimiidiir.
1.Finansal Gelisme Kavrami ve Tasarruflarin Artisi

Finansal bir sistemi gelismislik agisindan degerlendirmek oldukga
zordur. Cinki finansal sistem, denetim otoriteleri, finansal kurumlar ve
finansal piyasalardan olusan ¢ok yonlii bir yapidir. Finansal gelismislik,
finansal sistemi olusturan tiim yapilarin bir arada analizi ile
degerlendirilebilir. Bu nedene finansal gelisme kavrami ¢ok boyutludur. Bu
nedenle finansal gelisme kavraminin ol¢iimii farkli verilere dayandirilarak
degisik Olglitler kullanarak gerceklestirilebilir. Finansal gelisme, finansal
piyasa ve kurumlar, finansal kesime iligkin yasalar, yasa koyucular ve bu
yasalar1 uygulayan, diizeni saglayan kurumlar1 da kapsayan genis bir
kavramdir (De la Torre, vd. 2006). Finansal sistem igerisinde yer alan,
kurum ve iriinlerin gelismesi, ¢esitlenmesi finansal gelismisligin 6nemli
bir gostergesidir. Finansal gelismislik, kurumlarin say1 ve gesidinin artmasi
yaninda farkli finansal tiriinlerin ortaya ¢ikmas: ile de ilgilidir (Lynch,
1996:12). Finansal gelisme kavrami, finansal fiyatlar ve islem maliyetleri,
finansal araglarin cesitliligi, finansal piyasalarin biiyiikliigii ve yapisal
ozellikleri gibi farkli degerlendirme yollar1 ile degisik acilardan
degerlendirilebilir (Lynch, 1996).
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Bu giiniin ekonomileri icin finans uluslararas: bir kavramdir ve
finansal sistemin disa ac¢ik olmasi sitemin gelismisligi agisindan 6nemli bir
bagka gostergedir. S6z konusu durum finansal serbestinin saglanmasi
olarak da adlandirilmaktadir. Finansal serbestinin saglanmasi halinde
tasarruf agig1 olan {ilkeler, yurt dig1 tasarruflardan yararlanarak yurtici
yatirimlari finanse edebilirler. Ayni zamanda fon fazlasi olan kesimler yurt
disindaki daha yiiksek getirili alanlarda tasarruflarini degerlendirebilir.
Finansal piyasalarin disa agik olmasi durumunda faiz oranlar1 gergekgi
bicimde serbest piyasada fon arz ve talebi yolu ile belirlenir, bu sayede
tasarruflar artar ve artan tasarruflar, yatirnmlar1 da artirir. Bu siireg,

ekonomik biiytimeyi olumlu yonde destekler (McKinon 1973, Shaw 1973).

Ekonomilerin yapisal ozellikleri, ekonomi politikalari, kurumsal
diizenlemeler ve teknoloji gibi unsurlar finansal gelisme {izerinde 6nemli
etkilere sahiptir. Fakat bu gibi degiskenleri Olgmek etkilerini
degerlendirmek her zaman kolay degildir. Bu nedenle finansal sisteme
iliskin analiz ve Ol¢timler i¢in ¢ogunlukla finansal biiytikliikler kullanilir.
Finansal biiytikliikler arasinda, finansal sistemi anlamak ve gelismisligini
olgmek agisindan parasal biiyiikliikler 6nemli bir gosterge niteligindedir.
Parasal biiyiikliikleri izlemek i¢in farkli para tanimlarinin sistem igindeki
hacimleri degerlendirilir. Bu sayede finansal sistemin ekonomi igindeki
hacmi ve yapisal Ozellikleri goriilebilir. Para arzi kavrami, piyasadaki
banknotlar, madeni paralar ile firma ve hane halkinin tasarruflar1 olarak
tanumlanabilir. Bu tanim dar (M1) ve genis (M2, M2, M3) anlamda para arz
tanumlarini igerisinde barindirir. M1, para arzini yalniz degisim amaci ile
kullanilan para arzidir. M2 ise M1’e gore daha genis bir tanimdir. M2'de ek
olarak tasarruf amaci ile kullanilan para da tanim iginde yer alir. M3 para
arzi tanimu ise daha genis kapsamlidir ve paranin yakin ikamelerini de
kapsar (TCMB,2013:5).

Farkli tip para arzlarmin milli gelire orani gergevesinde finansal
kesimin gelismislik diizeyi nicelik agisindan degerlendirilebilir. Dar para

arzmin tanimi olan ve sadece degisim amaci ile kullanilan paray: ifade
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eden M1l'in GSMH icerisinde yiiksek oranda olmasi finansal arag
gesitliliginin ¢ok olmadigin1 ve finansal sistemin heniiz gelismemis
oldugunu gosterir. Buna karsin M1’in sistem icinde oransal olarak
azalmasi, yeni Odeme araglar1 ve finansal {riinlerin varligmin bir
gostergesidir. Diger yandan M2'nin milli gelire oraninda goriilen artislar
bankacilik sisteminin biiytidiigii ve finansal sistemin derinlestiginin bir
isaretidir. M2'deki artiglar  tasarruflarin  bankacilik  sisteminde
degerlendirildigini gosterir. Literatiirdeki ¢alismalar, ekonomik biiyiime ile
M1/GSYH oranindaki artislar arasinda bir iliski olmadigin1 gosterirken,
M2/GSYH oranindaki artislarin ekonomik biiyiime ile 6nemli bir iliskisinin

oldugunu isaret etmektedir (King ve Levine, 1993).

Para arzlarmin sistem igindeki biiytikliikleri ¢ercevesinde finansal
sistem nicelik yonii ile analiz edilebilecegi gibi ayn1 zamanda s6z konusu
para arzlarinin oranlar1 kullanilarak finansal sistemin yapisal 6zellikleri de
incelenebilir. Iki farkli para arzi tamimi olan M2 ve M1 para arzi
tanimlarinin  birbirlerine oranmi olan M2/M1'deki degismeler, finansal
sistemin niteligini yansitir. Bu oranin artmasi bankacilik kesimindeki
mevduatlarin arttiginin gostergesi olma yaninda finansal sistemin

gelistiginin de bir isaretidir (Lynch, 1996).

Bu calismada finansal sistemin gelismisliginin bir isareti ve
bankacilik sisteminde artan tasarruflarin gostergesi olan M2/M1 oranindaki
artiglar, finansal gelisme 0l¢litii olarak alinmistir. Bu 0Olgiitii degerlendirme
araci olarak belirlenmesinin 6nemli nedeni, s6z konusu orandaki artiglarin
sadece finansal sistemin biiylimesi ve tasarruflarin artmasimin bir
gostergesi olmamasi, ayni zamanda bankacilik sistemindeki tasarruf
artisin1 ifade etmesi ve bu nedenle yatirimlara en hizli yonlendirilecek
kaynaklarin gostergesi olmasidir. Arastirmada bu nedenle M2/M1
oranindaki degismeler ile ekonomik biiytime iligkisi, farkli ekonomiler igin
tilke karsilastirmali olarak aragtirilmstir.
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2. Literatiir

Gliniimiiz ekonomileri finansal ve reel sektorden olusan iki kesimli
bir yapiya sahiptir. Tktisat literatiirii, ekonomiyi olusturan bu iki kesim
arasindaki etkilesimi inceleyen calismalar ve teoriler bakimindan son
derece zengindir. Ayrica bu genis literatiir igerisinde finansal gelisme ile
ekonomik biiytime arasindaki baglar1 arastiran c¢alismalar da oldukga
biiyiik bir yer tutmaktadir. Finansal gelisme kavraminin ¢ok boyutlu bir
kavram olmasi nedeniyle farkli yonleri ile degerlendirilmesi ve olglilmesi
miimkiindiir. Bu durum, finansal gelisme kavramin inceleyen ve konuya
farkli agilardan yaklasan birbirinden farkli ¢calismalarin dogmasina neden
olmustur. Literatiirdeki arastirmalarin, finansal gelisme kavramim farkl
yonleri ile ele almistir ve farkli kriterler ¢ergevesinde finansal gelismenin
ekonomik biiyltime ile olan iligkisini arastirmis oldugu goriilmektedir.
Bunun yaninda bazi arastirmalarin tek bir {ilkeyi inceledigi goriiliirken,
bazi calismalar birden c¢ok iilke igin yapilmistir. Bu konuya iliskin
arastirmalarin genis bir zaman araligina yayilmasi yaninda, farkli analiz
tekniklerinin de kullanildig1 goriilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 konuya
iliskin ¢ok gelismis bir literatiir vardir ve arastirmalarin bulgular: farklilik
arz etmektedir. Finansal gelisme ekonomik biiytime iligkisi agisindan,
finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir iliski rapor eden
calismalar oldugu gibi bu iliskinin ¢ift yonlii oldugu yada ekonomik
biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir iligkinin varligmi rapor eden
calismalar da vardir. Bazi arastirmalar ise finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda bir iliskinin s6z konusu olmadigina yonelik bulgular

ortaya koymustur.

Literatiir arastirmasi, bu ¢alismaya benzer olarak birden ¢ok {ilke
icin ayn1 anda finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisini inceleyen
calismalar dikkate alinarak hazirlanmistir. Ayrica s6z konusu arastirmalar
arasindan finansal gelisme 6l¢iitii igin gene bu ¢alisma ile benzer bigimde
finansal biytikliikleri kullanan arastirmalar segilmis ve kronolojik olarak

kisaca tamitilmistir. Literatiirdeki ¢alismalar arasinda ilk goze ¢arpan, Jung
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(1986) tarafindan yapilan arastirmadir. Jung, finansal gelisme, ekonomik
bliyime iligskisini arastirmak icin 56 degisik ekonomiyi incelemistir.
Ekonomik biiyiime degiskenini 6l¢gmek amaci ile kisi basina diisen milli
geliri kullanmistir. Finansal gelisme Olciitii olarak,M1’in nakit kullanilan
paraya orani ile milli gelire oranlaM?2’yialmistir. Bulgular, yiikselen
piyasalar i¢in ¢ogunlukla finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru
bir iligkinin varligini isaret etmistir. Buna karsin gelismis ekonomiler
agisindan, nedensellik iligkisinin yonii tam tersi bigimdedir. King ve Levine
(1993), 80 tiilke icin yaptiklar1 arastirmada, ekonomik biiytime igin kisi
basina gelir ve fiziki sermayede goriilen artiglar1 almistir. Finansal
gelismeyi 6l¢gmek igin bankacilik sektortiine iliskin, kredi hacmi gibi finansal
biiyiikliik verilerinden yaralanmiglardir. Calismaya gore, finansal gelisme
ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Gregorio ve Guidotti (1995), aym
konuyu iki farkli grup iilke igin incelemistir. Ilk iilke grubu 100 iilkeden,
diger grup 12 Latin Amerika iilkesinden olugsmaktadir. Her iki iilke grubu
igin ayni degiskenler kullanilmistir. Milli gelire oranla 6zel sektore
saglanan banka kredileri finansal gelisme Olgiitii olarak alinmistir ve bu
degiskenin milli gelir ile olan iligkisi arastirilmistir. Bulgular, benzer
bicimde finansal gelismenin ekonomik biiylimeye yol actigini isaret
etmektedir. Buna karsin Levine ve Zervos (1996) gerceklestirdikleri {tilke
karsilastirmali ¢alismanin sonuglar: farklilik arz etmektedir. Arastirmacilar,
kisi bagma diigsen reel gelirdeki artis1 ekonomik biiytime gostergesi olarak
almistir. Finansal gelismenin Ol¢limii igin ise ii¢ degisken kullanilmistir.
Bunlar; hisse senedi piyasasi biiytikliigiintin milli gelire orani, hisse senedi
piyasasindaki islem hacminin milli gelire oram1 ve gene hisse senedi
piyasasi islem gorme oramidir. Calisma 24 {ilkeyi kapsamaktadir ve
sonuglar, tilkelerin ¢ogunlugu acisindan hisse senedi piyasasindaki gelisme
ile ekonomik biiytime arasinda paralel bir iligkinin s6z konusu oldugu
yoniindedir. Demetriades ve Hussein (1996), yaptiklar1 arastirmada
gelismekte olan 16 ekonomiyi konu etmistir ve elde ettikleri bulgular
tilkelere gore farklilik arz etmektedir. Arastirmada bankalarin mevduatlar

i¢in bulundurduklar ytikiimliiliiklerin milli gelire oran1 ve bankalarin 6zel
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sektore sagladiklar1 krediler, finansal gelismeyi takip etmek icin alman iki
gosterge olmustur. Ekonomik biiylime ise kisi basina diisen gelir ile
izlenmistir. Ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir iliskinin
tespit edildigi ekonomiler, Guatemala, Kosta Rika, El Salvador, Portekiz,
Yunanistan ve Tiirkiye’dir. Buna karsin, Kore Honduras, Mauritius,
Hindistan, Veneziiella ve Tayland'da finansal gelisme ekonomik
biiyiimeye neden olmaktadir. Ispanya ve Pakistan icin ise séz konusu
degiskenler arasinda bir iligkinin olmadig1 rapor edilmistir. Arestis ve
Demetriades (1997), yukaridaki g¢alismalardan farkli olarak sadece iki
gelismis ekonomi olan ABD ve Almanya igin ayni konuyu arastirmistir.
Arastirmada biri farkli olmak tizere dort degisken kullanilmistir. Iki iilke
icin de ayn1 olan ilk {i¢ degisken siras1 ile ekonomik biiyiimeyi izlemek icin
kisi bagma diigsen reel gelir, hisse senedi piyasasmin reel gelire oran1 ve
hisse senedi piyasas1 oynakligidir. Dordiincii degisken, ABD igin banka
kredilerinin milli gelire orani iken Almanya igin bu degisken M2'nin milli
gelire orani olarak segilmistir. Bulgular bankacilik sektortii ile ilgili verilerin
her iki {ilke ekonomisinin biiylimesi {izerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Hisse senedi piyasalarindaki biiylimenin
ekonomik biiytime tizerinde ABD ekonomisi igin dogrudan bir etki oldugu
tespit edilmistir, ancak Almanya i¢in bu etki dolaylidir. Benzer degiskenler
kullanarak, Shan, Morris ve Sun (2001) aynm1 konuyu Cin ve 9 OECD tiyesi
iilke igin aragtirmistir. Calismada ekonomik biiylime gayrisafi yurt ici
hasila ile takip edilirken, finansal gelisme 6l¢iitii olarak, milli gelire oranla
bankalarin 6zel sektore sagladigr krediler alinmistir. Bulgular, baz: tilkeler
i¢in ¢ift yonlii iken bazi tilkelerde ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogru bir nedenselligin oldugunu gostermistir. Arestis, Demetriades ve
Luintel (2001), benzer bir c¢alismayr gelismis ekonomiler igin
gerceklestirmistir. Calismada, Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere,
Almanya, Fransa ve Japonya ekonomileri incelenmistir. Ekonomik biiyiime
gayri safi yurt i¢i hasiladaki artislar ile izlenirken, bankacilik sektorii ve
hisse senedi piyasalarindaki gelisme finansal gelisme Olciitii olarak
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alinmigtir. Her iki degiskenin de ekonomik biiyiime iizerinde olumlu

etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Literatiirde yer alan calismalarin bazilar1 benzer ekonomik
diizeydeki iilkeleri karsilagtirmistir. Al-Yousif (2002), aym1 konuyu 30
gelismekte olan ekonomi igin arastirmistir. Finansal gelisme dar ve genis
para arzlarinin milli gelire orani ile modelde yer alirken, biiyiime degiskeni
kisi basi reel gelir ile temsil edilmistir. Elde edilen bulgular finansal gelisme
ile biiytimenin c¢ift yonlii etkilesim iginde oldugu big¢imindedir. Shan ve
Morris (2002), 20 OECD {iilkesi ve ek olarak Cin’i incelemistir. Analizde iki
finansal gelisme Olgiitli kullanilmistir. Bunlar; milli gelire oranla krediler ile
finansal piyasalardaki bor¢ verme ve borclanma faiz hadleri aras1 farktir.
S6z konusu fark igslem maliyeti olarak da degerlendirilmektedir. Ekonomik
biliyiime ise model icinde reel milli gelirdeki degisim orami olarak temsil
edilmektedir. Bulgulara gore, ¢ogu tilke agisindan finansal gelisme ve
ekonomik biiylime degiskenlerinin birbirlerinin nedeni olmadigina iliskin
bulgular elde edilmistir. Bunun yaninda bazi iilkeler igin ayni degiskenler
arasinda ¢ift yonlii bir iliski s6z konusudur. Az sayidaki iilkede finansal
gelisme ekonomik biiylimenin nedenidir. Fase ve Abma (2003), 9
Giineydogu Asya {ilkesini incelemistir. Bankalarin bilangolarinin
biiyiikliigii finansal gelisme kriteri olarak alinmistir. Ekonomik biiytime
gayri safi yurt ici hasila ile modelde yer almistir. Bulgular s6z konusu
iilkeler icin finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigini ortaya

koymustur.

Ghirmay (2004) ayni konuyu benzer ekonomik yapiya sahip 13
Sahra alti Afrika tiilkesin igin arastirmistir. Finansal gelismislik Olg¢iitii
olarak ozel sektore saglanan krediler alinmistir. Ekonomik biiyiime igin ise
reel gayri safi yurt ici hasila modele dahil edilmistir. Bulgular 12 iilke igin
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligkiyi
isaret etmistir. Iliskinin yonii tilkeler arasinda farklilik gostermektedir.
Finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru iligki ise sekiz {tilkede
goriilmiistiir ve ek olarak 6 tiilke i¢in s6z konusu iligki ¢ift yonliidiir.
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Atindehou, Gueyie ve Amenoun (2005) arastirmalarini, 12 Bati Afrika
iilkesi i¢in yapmistir ve modele biiyiime degiskeni olarak reel kisi basina
geliri almiglardir. Bunun yaninda finansal gelismeyi 6lgmek amaci ile yurt
ici kredilerin ekonomideki biiyiikliigii, finansal sistemdeki likit borglarin
ekonomiye biiyiikliigii ve bankalarin likit rezervlerinin aktiflerine orani
olmak {tizere ti¢ farkli degisken kullanmislardir. Calismaya konu olan bati
Afrika {ilkelerinden sadece Sierra Leone ve Moritanya’da ekonomik
biiytime ile yurt i¢i krediler arasinda bir nedensellik tespit edilmistir.
Bankalarin likit rezervlerindeki artislarin Fildisi Sahilleri ve Moritanya’da
ekonomik biiyiimeye neden olurken Gana ve Senegal’de biiytime ile iligkili
olmadig1 goriilmiistiir. Burkino Faso ve Moritanya digindaki iilkeler icin
ekonomik biiyiime likit bor¢lanmay1 artirmamaktadir. Ancak Gambiya,
Fildisi Sahilleri, Mali ve Sierra Leone igin likit bor¢lanmada gortilen artiglar
ekonomik biiytime iizerinde olumlu etkiye sahiptir. Abu-Bader ve Abu-
Qarn (2008) Orta dogu tilkeleri icin yaptiklar1 ¢alismada Fas, Suriye, Misir,
Cezayir, Tunus ve Israil ekonomilerini incelemistir. M2Y para arzi tanimi
ve Ozel sektore verilen krediler gibi finansal biiyiikliikler ile biiyiime
arasindaki iligki incelenmistir. Bulgular Israil disindaki iilkeler icin finansal
degiskenlerden, biiyiimeye dogru bir iligskinin varligim gosterirken, yalniz
Israil ekonomisi i¢in bilyiimeden finansal degiskelere dogru bir iliskinin
var oldugu goriilmiistiir. Akimov, Wijeweera ve Dollery (2009), gecis
ekonomilerini incelemistir ve ¢alismalar1 27 tilkeyi kapsamaktadir. Genis
para arzinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani ve banka varliklarinin merkez
bankas: varliklarinin toplamina orani, finansal gelisme Olgiitii olarak
alimmistir. Calismanin sonuglar: incelenen {ilkeler i¢in finansal gelismeden

ekonomik biiytimeye dogru giiglii bir iliskinin varligini ortaya koymustur.

Kar, Nazlioglu ve Agir (2011), 15 Kuzey Afrika ve Orta dogu tilkesi
igin yaptiklar1 c¢alismada finansal biiyiikliikleri finansal gelisme kriteri
olarak almiglardir. Bu olgiitler; 6zel sektor kredilerinin milli gelire orani,
para benzerlerinin finansal aktiflerin getirilerine orani, dar ve genis para
arzlari, milli gelire oran ile M2, mevduat bankalarindaki yiikiimliiliiklerin

milli gelire oram1 ve yurt i¢i kredilerin milli gelire oranidir. Bulgular
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degiskenlere gore milli gelir arasindaki etkilesimin farklilik arz ettigini
ortaya koymustur. Calismanin sonuglar1 finansal gelisme ve ekonomik
bliytime iligkisi acgisindan net degildir. Hassan, Sanchez ve Yu (2011)
calismalarmi, diisiik ve orta gelirli iilkeleri cografi bolgelerine gore
siiflandirarak yapmistir. Finansal gelisme kriteri olarak, finansal kesimin
bliytikligiinii yansitan M3’tin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani ve bunun
yaninda 6zel sektor kredileri ile yurt ici kredilerin biiytikliigti alinmustir.
Calismanin bulgular: diisiik ve orta gelirli tilkeler igin finansal gelismenin
ekonomik biiytimeye yol agmadig yontindedir. Mhadhbi (2014) 110 iilkeyi
kapsayan calismasinda finansal gelisme Olgiitii olarak, bankalarmn ozel
sektore verdigi kredilerin milli gelire orani, finansal piyasalarin derinligi ve
ozel sektor kredilerinin toplan kredilere orani kriter olarak belirlenmistir.
Ekonomik biiyiime degiskeni olarak gayri safi yurt ici hasila alinmustir.
Calismanin bulgularina gore gelismis {ilkeler i¢in finansal derinlesme
ekonomik biiytimeyi olumlu etkilemektedir. Buna karsin gelismekte olan
tilkelerde finansal derinlesme ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica, tiim {ilkelerde bankacilik sektoriiniin
ozel sektore verdigi krediler ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi

rapor edilmistir.
3.Uygulama

Bu calismanin temel amaci, ekonomik biiyiime ve finansal bir
gelismislik ol¢iitii olan tasarruf oranlari ile faiz arasinda OECD d{ilkeleri ve
ylikselen piyasalarda bir iliskinin olup olmadigin test etmektir. Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (OECD) iiyesi 34 {ilkenin biiyiik bir
gogunlugu yiiksek gelirli iilkelerden olusmaktadir. OECD  {ilkeleri,
Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Estonya, Finlandiya, Almanya, Yunanistan, Macaristan,
Izlanda, Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Kore, Liiksemburg, Meksika,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti,
Slovenya, 1spanya, 1sveg, isvigre, Tiirkiye, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri’dir.
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Yiikselen piyasalar i¢in farkli degisik kurumlar tarafindan yapilmis
farkli tanimlar oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin ekonomileri pek ok
yonii ile gelismis iilke Ozellikleri tasirken, gelismis tilke ekonomilerinin
standartlarin1  hentiz saglayamamaktadirlar. Yiikselen piyasa olarak
adlandirilan {ilkeler cogunlukla gelecek 10 yil icinde ekonomilerinin
dahagii¢ kazanmas: beklenen, yiiksek ekonomik biiyiime oranina sahip ve
ekonomik olarak potansiyel arz eden {ilkelerdir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF) tanimina gore yiikselen piyasalar; Arjantin, Banglades, Brezilya,
Bulgaristan, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya
Federasyonu, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna ve Veneziiella'dur.
Tiirkiye hem OECD iiyesidir hem de IMF tarafindan yiikselen bir piyasa

olarak tanimlanmuistir.

Calismada ekonomik biiytime icin gayrisafi yurtici hasila biiyiimesi
(GDPQ), tasarruf oranlarmin gostergesi olarak da M2'nin M1’e olan oram
(M2/M1) ve yillik mevduat faizi (INTEREST) kullanilmistir. Analiz, 2000-
2011 yillar1 aras1 donem igin yapilmistir ve IMF'in veri tabaninda yer alan
yillik frekanstaki uluslararasi finansal veriler kullanilmistir. Calismada
kullanilan iki veri de ulusal para birimi cinsindendir. Bu verilere ait 6zet
istatistikler Tablo 1’de sunulmustur. Iki {ilke grubu arasindaki en biiyiik

fark faiz ortalamalar1 ve minimum/maksimum degerleri arasindaki farktir.

Tablo 1:Ozet istatistikler

OECD iilkeleri
Degisken = Gozlem Sayis1  Ortalama  Std.Sapma Min. Maks.
GDPG 209 0.1613 0.1845 -0.0580 1.4346
M2M1 135 2.4210 1.1677 1.1725 5.3904
INTEREST 347 8.2498 12.7796 0.01 87.79
Yiikselen Piyasalar
GDPG 228 0.6898 2.9442 -0.0473 28.4602
M2M1 167 3.5079 2.0773 1.0469 13.7569
INTEREST 250 52.4963 386.3205 0.03 5175.24

Kaynak: IMF-IFS, 2016
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Degiskenler arasindaki iliski OECD {ilkeleri icin Grafik 1’de
yiikselen piyasalar iginse Grafik 2'de gosterilmistir. Iki iilke grubu igin
grafikler tamamen farklidir. Bunun 6nemli sebebi yiikselen piyasalarda ug
degerlerin (outlier) varligidir. OECD iilkelerinde ekonomik biiyiime -0.06
ile 1.44 arasinda iken bu deger yiikselen piyasalar igin -0.05 ile 28.46
arasindadir. OECD f{ilkelerinde ekonomik biiytime ile faiz arasinda pozitif
yonlii bir iliski goriilmektedir. Diger degiskenlerde ise daha rassal bir

dagilim mevcuttur.
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Grafik 1: OECD Ulkelerinde GDPG, M2M1 ve INTEREST liskisi
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Grafik 2: Yiikselen Piyasalarda GDPG, M2M1 ve INTEREST Iliskisi

Calismanin konusu olan, farkl iilkeler i¢in ekonomik biiyiime ve
tasarruf oranlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaci ile egbiitiinlesme
(cointegration) ve Granger nedensellik testi yapilmasi diisiiniilmektedir.
Fakat bu testler yapilmadan 6nce verilerin duraganhig: bagka bir anlatimla

serilerde birim kok olup olmadig; test edilmistir.

OECD iiyesi tilkeler ve yiikselen piyasalar olarak adlandirilan
ekonomiler ic¢in 2000-2011 yillar1 arasi panel veri kullanilmistir. Bos
hipotez, literatiirde yer alan ve biitiin panellerde birim kok oldugunu
varsayan Levin, Lin ve Chu (2002), Harris ve Tzavalis (1999), Breitung
(2000), Breitungandas (2005), Im, Pesaran ve Shin (2003) ya da Fisher-tiirii
(Choi 2001) panel birim kok testlerinden birisinin yapilmas: gerekmektedir.

Bu calismada yukarida adi gegen testlerden, ardisik bagimh
parametrelerin karma tahmin edicisine bagh olarak birim kok testi yapan,
Levin, Lin ve Chu (2002) iki gecikmeye kadar ve trendli/trendsiz olarak test
edilecektir. Tablo 2'de detayli olarak elde edilen test sonuglar
sunulmustur. OECD ve yiikselen piyasalarda hem ekonomik biiyiime hem

de M2/M1 degiskeni i¢in 2 gecikmeye kadar, trendli ve trendsiz olarak
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birim kok bulunmadig goriilmiistiir. Tki {ilke grubunun iki degisken igin
biitlinlesme derecesi sifirdir, 1(0).

Tablo 2:Birim Kok Test Sonuglart (Ho: birim kik)

OECD iilkeleri
Trendsiz Trendli
Gecikme Zt-bar Olasilik Zt-bar Olasilik
GDPG 0 -6.34085 0.0000 -10.8054 0.0000
1 -21.0613 0.0000 -27.2122 0.0000
2 -33.8795 0.0000 -33.2348 0.0000
M2M1 0 -2.45691 0.0070 -2.05673 0.0199
1 -6.82935 0.0000 -15.8706 0.0000
2 -22.7758 0.0000 -10.6845 0.0000
INTEREST 0 -9.17485 0.0000 -15.9786 0.0000
1 -22.7598 0.0000 -19.8332 0.0000
2 -26.7342 0.0000 -26.8235 0.0000
Yiikselen Piyasalar
Trendsiz Trendli
Gecikme Zt-bar Olasilik Zt-bar Olasilik
GDPG 0 -547.141 0.0000 -487.715 0.0000
1 -549.753 0.0000 -454.414 0.0000
2 -364.329 0.0000 -285.302 0.0000
M2M1 0 -3.28668 0.0005 -3.96657 0.0000
1 -9.27428 0.0000 -8.35822 0.0000
2 -12.9599 0.0000 -11.3050 0.0000
INTEREST 0 -7.20686 0.0000 -7.35965 0.0000
1 -13.8481 0.0000 -14.2634 0.0000
2 -27.7550 0.0000 -31.5180 0.0000

Iki serinin biitiinlesme seviyesi sifir oldugundan dolay, bu iki seri
icin Granger nedensellik testi yapilabilir. Granger nedensellik, iki seri
arasinda iliski olup olmadiginin istatistiksel sinamasidir ve ¢ogunlukla
zaman serilerinde kullanilir. Gelistirilen yeni ekonometrik tekniklerle panel
veri analizinde de kullanilmaktadir. Bu analiz iliskinin var olup olmadiginm
ortaya koyar fakat iliskinin yonii hakkinda bilgi vermez. Bu testte sifir
hipotezi Granger nedenselligi yoktur. Bagiml degisken (y) kendi gecikmeli
degerleriyle tahmin edilir. Sonrasinda bu denkleme bagimsiz (x)
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degiskenin gecikmeli degerleri eklenerek bu yeni eklenen degiskenlerin F

testi ile model katki saglayip saglamadig test edilir.

Ho: x degiskenin y degiskenin Granger nedeni degildir

Vet

Yee

n
ao + Xie1Vet—i

n m
a0+ Xic1Vet—i T Xje1 Xc,o—j

ey
2)

Y bagimh degiskeni, x bagimsiz degiskeni, c yatay kesiti, t zaman

kesitini, n bagimh degiskenin gecikme uzunlugunu ve m de bagmh

degiskenin gecikme uzunlugunu gostermektedir. Tablo 3'de 3 gecikmeye

kadar panel veri i¢in Granger nedensellik test sonuglar1 bulunmaktadir.

Test sonuglarma gore hem OECD iilkeleri hem de yiikselen piyasalarda

ekonomik biiylime ve bir finansal gelismislik gostergesi olan tasarruf

oranlarindaki artis1 ifade eden M2/M1 arasinda “Granger Nedenselligi

Yoktur” sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte finansal gelismislikle de

faiz birbirlerinin “Granger Nedeni” degildir. Tek anlamli karsilikh iliski

faiz ve ekonomik biiyiime arasindadir. Her iki iilke grubu i¢inde hem faiz

ekonomik biiyiimenin hem de ekonomik biiyiime faizin “Granger Nedeni”

dir.
Tablo 3:Granger Nedensellik Testi
OECD Ulkeleri
Gecikme (1) Gecikme (2) Gecikme (3)
Sifir Hipotezi F-Ist.  Olasilik F-Ist.  Olasilik F-Ist. Olasilik
M2M1 GDPG’nin 0.45046 0.5035  0.15656 0.8553 0.77094 0.5137
Granger Nedeni degildir
GDPG M2M1'nin 1.56456 0.2137  1.25401 0.2901 2.12036 0.1043
Granger Nedeni degildir
INTEREST GDPG’nin 38.8659 0.0000  6.32364 0.0024 3.62509 0.0152
Granger Nedeni degildir
GDPG INTEREST nin 44.6359 0.0000  27.6565 0.0000 56.2618 0.0000
Granger Nedeni degildir
INTEREST M2M1'nin 2.28225 0.1336  2.32164 0.1033 1.27853 0.2868
Granger Nedeni degildir
M2M1 INTEREST nin 0.00682 0.9343  0.27573 0.7596 0.29127 0.8316

Granger Nedeni degildir

Yiikselen Piyasalar
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Gecikme (1) Gecikme (2) Gecikme (3)
Sifir Hipotezi F-Ist.  Olasilik F-Ist.  Olasilik F-Ist. Olasilik
M2M1 GDPG'nin 2.08231 0.1513  0.62552 0.5367 0.30868  0.8191
Granger Nedeni degildir
GDPG M2MT1'nin 0.06745 0.7955  0.02056 0.9796 0.04429  0.9875
Granger Nedeni degildir
INTEREST GDPG'nin 4.60777 0.0333  16.5886 0.0000 18.4243  0.0000
Granger Nedeni degildir
GDPG INTEREST nin 9.48199 0.0024  11.1784 0.0000 14.5180  0.0000
Granger Nedeni degildir
INTEREST M2M1'nin 0.00518 0.9427  0.09316 0.9111 0.14127  0.9351
Granger Nedeni degildir
M2M1 INTEREST nin 0.00110 0.9736  1.28795 0.2794 0.05610  0.9824

Granger Nedeni degildir

Sonug¢

Calismanin bulgular: incelendiginde, hem OECD tilkeleri hem de
ylikselen piyasalarda, tasarruf oranlarindaki artis ile ekonomik biiyiime
arasinda bir nedenselligin olmadig1 goriilmektedir. Bu sonug, ¢alismaya
konu olan, farkli yapisal Ozellikler ve gelismislik diizeyine sahip
ekonomilerin tiimii agisindan ayni olmas: yonii ile dikkat gekicidir. S6z
konusu bulgu, Neo-klasik bakis agisi ile celismesine karsin, Keynesyen

gortigleri destekler goriintim arz etmektedir.

Yukaridaki sonuca ek olarak dikkat ¢eken bir diger bulgu, tim
tlkeler icin tasarruf oranlarindaki artis ile faiz oranlar1 arasinda da bir
nedenselligin s6z konusu olmamasidir. Bu durum da Neo-klasik teori ile
celismektedir. Cilinkii faizlerdeki artis Neo-klasik kurama gore tasarruflar
artiric1 bir olgu olarak goriilmektedir. Ozetle ¢alismaya konu olan iilkeler
i¢in ne tasarruflarin artis1 ekonomik biiytime ile bir iliski icerisindedir, ne

de faiz oranlarindaki artis tasarruf artisi ile iligkilidir.

Analiz sonuglarina yakindan bakildiginda, tek anlamli ve karsilikh
ilisgkinin ~faiz oranlar1 ile ekonomik biiylime arasinda oldugu

gortilmektedir. Fakat bu iligki farkl {ilke gruplari acisindan farklilik arz
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etmektedir. Yiikselen piyasalar icin faiz oranlar1 ve ekonomik biiylime
arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu durum Keynesyen bakis
agsindan son derece tutarlidir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde faiz
oranlarmin diismesi beklentileri, yatirrm ve tiiketimi olumlu yonde
etkileyerek ekonomik biiyiimeye yol actigini ifade etmektedir. Fakat OECD
tilkeleri icin faiz oranlar1 ve ekonomik biiytime arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin var oldugu anlagilmistir. Bu bulgu ilk bakista sasirtic1 goriinse de
OECD iilkelerinin ekonomileri goz oniine alindiginda tutarhidir. Gelismis
ekonomilere sahip olan OECD iilkeleri Diinya'min diger bolgelerine gore
daha istikrarl ve diisiik risk iceren finansal sistemlere sahiptir. Bu agidan
s0z konusu iilkelerde goriilen faiz artislar1 bu {ilkelere yonelik fon
akimlarini tetikleyici bir unsurdur. Ayrica gelismis ekonomilerde faiz
oranlarmin Diinya ortalamasinin altinda seyrettigi de goz Oniine

alindiginda elde edilen bulgunun anlamli bir sonug oldugu goriilmektedir.

Bu cercevede gelismekte olan ekonomiler olan ve gorece OECD
iilkelerine kiyasla yiiksek risk primi tasiyan ve ¢ogunlukla daha yiiksek
faiz oranlarmin séz konusu oldugu yiikselen piyasalar agisindan artan
faizler ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Gelismis
ekonomiler olan OECD {ilkeleri i¢in ise s6z konusu durum tam tersi bir
iligskiye sahiptir.

Sonug olarak, arastirmaya konu olan tiim {ilkeler icin bir finansal
gelisme Olgiitii olarak ele alinan, tasarruf artislari ile ekonomik biiyiime
arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 goriilmiistiir. Diger yandan faiz
oranlarinda goriilen degisimlerin de tasarruflar1 artirici yada azaltic
herhangi bir etkiye sahip olmadig1 anlagilmistir. Fakat faizlerde goriilen
degisimler, gelismis ekonomiler olan OECD iilkeleri ile yiikselen piyasalar

i¢in ekonomik biiyiime agisindan farkli sonuglara neden olmaktadir.
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