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OZET

Bu ¢alismada finansal derinlesmenin biiyiime iizerindeki etkileri test edilmistir.
Bu amacgla verilerine ulasilabilen Tiirkiye'nin de dahil edildigi 10 gelismekte olan
pivasa i¢in 1992-2007 donemini kapsayan ve panel veri teknigini kullanan analiz
yapilmigtir. Analiz sonuglari, “finansal sistemin gelismesi ve derinlesmesiyle ekonomide
yaratilan fonlarin daha etkin kullamimi sonucu ekonomik biiyiimenin artacagr”
ongoriisiinii desteklemistir. Finansal derinlesme élciilerinden banka kredileri/GSYIH,
M3/GSYIH ve piyasa kapitalizasyon oranlarimin kisi basina geliri pozitif etkilemesi
teoriyi desteklemektedir. M2/GSYIH ve ézel sektore verilen krediler/ GSYIH oraninin
biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucu teorik tutarlilikla ¢elismektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Derinlesme, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri Analizi

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEEPENING AND GROWTH
IN EMERGING MARKETS: A PANEL DATA ANALYSIS

ABSTRACT

In this study the effects of financial deepening on growth are tested using panel
data analysis. For this purpose, the data, which cover the 1992-2007 period from 10
different countries, including Turkey, are used. The results support the hypothesis that
financial deepening contributes positively to economic growth through more efficient
use of funds. Bank credits/GDP, M3/GDP and the ratio of market capitalization, which
are among the measures of financial deepening, affect per capita income positively,
supporting the theory. On the other hand, M2/GDP and private sector credit/GDP
ratios affect growth negatively, contradicting the theory.
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1. GIRIS

Finansal sistem, yatinm ve tasarruf kararlarinin farkli birimler tarafindan
verildigi ekonomilerde fonlar1 bulusturarak getirisi en yiiksek sektorlerden baslamak
iizere yatirnmlara kanalize edilmesine aracilik yapan finansal aracilarin olusturdugu
yapidir. Finansal sistemde fonlarin yatirimlara aktarimini saglayan araglar ve aracilar
mevcuttur. Nakit para, mevduat, krediler, hazine bonosu ve tahviller, varliga dayali
menkul kiymetler vb. finansman araglar1 arasinda yer alir. Sistemdeki finansal aracilar
ise; bankalar, menkul kiymet borsalari, yatirim ortakliklart gibi kurum ve kuruluslardan
olusur.

Finansal sistem, banka temelli ve piyasa temelli olmak iizere ikiye ayrilabilir.
Bankalarin finansal sistem igerisindeki payinin yiiksek olmasi durumuna banka temelli
finansal sistem, sermaye piyasasi kurumlarinin paymin yiiksek olmas: durumuna piyasa
temelli sistem ad1 verilir. Banka temelli sistemde, mevduat, mevduat sigortasi, kredi gibi
araglar yogun olarak kullanilirken, piyasa temelli sistemde ¢esitli menkul kiymetler ve
tiirev Uriinler daha yogun bir sekilde kullanilmaktadir.

Banka temelli sistem savunuculari, 6zellikle kurumsal diizenlemelerin zayif
oldugu ekonomik gelismenin ilk asamalarinda, tasarruflart verimli yatirimlara kanalize
etmede sistemin daha basarili oldugunu ifade etmektedirler. Piyasa temelli goriis ise;
finansal sistem igerisinde borsalar ve yatirnm ortakliklar1 gibi sermaye piyasasi
kurumlarinin daha etkin olmasinin biiylime iizerinde daha etkili olacagini ifade
etmektedir. Piyasa temelli finansal sistemler daha c¢esitli risk yonetimi araglari
saglamaktadir. Bununla birlikte her iki sistemden beklenen, finansal aracilik islevini
saglikli bir sekilde yerine getirmesi, kaynak dagiliminda etkinligi saglamasi ve bu
surette ekonomik biiyiimeye katkida bulunmasidir. Ulke deneyimleri her iki sistemin de
farkli iilkelerde basarili oldugunu gostermektedir.

Finansal sistem ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin varliina yonelik
tartigmalar uzun bir gecmise sahiptir. A. Smith, Ingiltere ticaret hacminde yasanan
artisin en 6nemli nedeninin bankacilik faaliyetleri oldugunu ifade ederken, Schumpeter,
ekonomik biiyiimeyi bankacilik sisteminin yatirimlari finanse etmede istlendigi role
baglamistir. Hicks, sanayi devriminin gerceklesme siirecinde finansal sistemin sermaye
hareketliligine katkisinin biiyiik oldugunu ifade etmektedir. Finansal sistemin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkilerine yonelik farkli goriisler giiniimiize kadar yapilan c¢ok
sayida ¢alismaya teorik dayanak saglamistir.

Finansal sistemler bilgi edinme, denetimde etkinligin saglanmasi, riskin
cesitlendirilmesi gibi islevler istlenerek ekonomik biiyliime siirecinde yatirimlarin
etkinligini artirmaktadir. Bu fonksiyonunu yerine getirirken zaman zaman gesitli
aksakliklar nedeniyle ekonomik biiyiime siirecinde kendisinden beklenen islevleri
yerine getiremedigi durumlar da s6z konusu olmaktadir. Ozellikle asimetrik
enformasyon ve kredi tayinlamasi gibi piyasadan kaynaklanan nedenler yaninda,
devletin sisteme miidahalesi de bir tiir finansal baski olugturmaktadir.

Finansal baski ve liberallesmeye yonelik ortaya konulan goriislerin temelinde
McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’1n ayn1 donemde ayr1 ayr1 ortaya koyduklar: teoriler
yer almaktadir. Yazarlara gore finansal baski, faiz oranlarinin piyasada olugmasi
gereken diizeyden daha diisiik diizeyde gergeklesmesine neden olmaktadir. Finansal
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baskinin sistemde yarattig1 olumsuzluklar ancak finansal sistemin serbestlestirilmesiyle
giderilebilir. Liberallesmeyi takiben finansal piyasada faaliyette bulunan kurum ve
kullanilan arag¢ sayisindaki artig finansal derinlesmeye neden olacaktir. Finansal sistem,
geliserek derinlestiginde ekonomide tasarruflari harekete gegirerek yatirimlar: artiracak,
kaynaklarin kullaniminda ve dagiliminda etkinlik saglanacaktir. Artan etkinlik ise
ekonomik biiylimeyi tetikleyecektir.

1970’lerden sonra hem gelismis hem de gelismekte olan ilkelerde
gerceklestirilen finansal serbestlesmeler ya da finansal liberallesme biciminde ifade
edilen diizenlemelerle finansal sistemde var olan baskinin kaldirilmasi, daha iyi isleyen
ve buna bagli olarak da ekonomik biiyliimeye daha fazla katki saglayan bir finansal yap1
saglamigtir. Bununla birlikte finans-biiyiime iligkisinde finansin roliine iligkin siiregelen
goriis farkliliklar1 vardir. Bunlardan birincisi “finansal gelisme ekonomik biiyiimenin
nedenidir” seklindeki arz onciilli goriistiir. Karsisinda ise “ekonomik biiyiime finansal
gelismeye neden olmaktadir” seklinde ifade edilen talep takipli goriis vardir. Iliskinin
yoniinii belirlemeye yonelik yapilan ¢ok sayida calisma, degerlendirilen {ilkelerin
yapisal ozelliklerine gore farkli sonuglar vermistir.

Bu c¢alismada, finansal gelisme, derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliski gelismekte olan piyasalar grubu igerisinde yer alan (Arjantin, Brezilya, Cin, Hong
Kong, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Singapur, Tayland ve Tiirkiye) on iilke i¢in test
edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ele alinmasinin temel nedeni, Tiirkiye’nin de
dahil oldugu sermaye kitlig1 yasayan bu iilkelerin, yurtdigindan 6nemli miktarlarda fonu
yurt i¢ine ¢ekmek amaciyla finansal sistemlerini gelistirip derinlestirmeye yonelik
uyguladiklar1 politikalarin dogrulugunu test etmektir. Caligmada panel veri analizi
yontemi tercih edilmis, se¢ilmis on lilkenin 1992-2007 donemine ait yillik verileri
kullanilmistir. Kullanilan veriler, Diinya Bankasi Gelisme Gostergelerinden (WDI) elde
edilmistir. Analiz Eviews 6.0 paket programi kullanilarak test edilmistir.

Calismada siras1 ile finansal sistemin temel islevleri, finansal derinlesmenin
Olciimiinde kullanilan cesitli gdstergeler, finansal derinlesme ile ilgili modeller, finansal
derinlesme ve biiyiime iligkisine ait ¢esitli hipotezler ele alinmig ve son olarak finansal
derinlesme ve biiylime iligkisine ait bir panel regresyon testi gergeklestirilmistir.

2. FINANSAL SiSTEMIN TEMEL iSLEVLERI

Finansal sistem, ekonomik birimlerin ellerinde bulunan atil fonlarmn, reel sektor
yatirnmlarin1 finanse etmek amaciyla fon talep edenlere aktarilmasina aracilik
etmektedir. Fonlar getirisi en yliksek alanlara yonlendirilerek kaynak dagilimda etkinlik
saglanmaktadir (Levine, 2004:5). Bireysel tasarruf sahiplerinin piyasa kosullarini
degerlendirmeleri zor ve pahalidir. Cogu zaman Odiing fon talep edenler, fon
saglayanlara oranla daha fazla ve dogru bilgiye sahiptir. Bu agidan bakildiginda fon
talep edenlerle arz edenler arasinda bir bilgi asimetrisi ortaya c¢ikmaktadir. Tasarruf
sahiplerinin yatirimlart degerlendirirken bilgi eksikliginin s6z konusu olmasi yatirim
yapma konusunda isteksiz davranmalarina neden olmaktadir (Levine ve King,
1997:695). Bilgi toplama maliyetlerinin yiliksek olmasi, sermayenin getirisi yiiksek
alanlara aktarilmasina engel olmaktadir.

Finansal geligmeye bagli olarak finansal sistemin aracilik yapma fonksiyonu da
gelismektedir. Ekonomik kalkinmanin baslangicinda aracilik faaliyetleri daha ¢ok
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bankalar tarafindan yerine getirilirken ilerleyen asamalarda yeni finansal aracilar ortaya
¢ikmigtir. Finansal aracilar konularinda uzman olmalari nedeniyle tasarruflarin
dagiliminda getirisi yiiksek yatirim firsatlarini belirlemekte ve fon talep edenlerin kredi
degerliligine karar vermede ortalama kiiciik yatirimciya gore daha az maliyet
yaratmaktadirlar (Khan, 2000:6). Finansal aracilarin topladiklar1 bilgi sayesinde riskli
ancak yiiksek getirili yatirnmlari finanse etmesi sermayenin verimliligini artirmaktadir.
Finansal aracilar kanaliyla sermaye dagiliminda etkinlik saglandig1 6lgiide ekonomik
biiyiime de artmaktadir (Greenwood ve Jovanovic, 1990:1076).

Finansal sistemin en 6nemli islevlerinden biri de aracilik maliyetlerinin azalmasi
nedeniyle yatirim maliyetlerinin diismesidir. Finansal sektordeki gelismeye paralel
olarak finansal kurumlar tarafindan sunulan hizmetlerde olusan rekabet, bor¢ faizlerinde
de diisiis saglayarak maliyetleri asag1 ¢cekmektedir. Finansal sistem aracilik maliyetlerini
diistirdiigi 6lgtide tasarruflarin daha biiylik kisminin daha yiiksek getirili alanlara
kanalize edilmesine olanak saglamakta ve o oOlgiide verimli olmaktadir (Darrat,
1999:33). Ayrica, finansal kurumlar, firmalari ve yoneticileri izleyerek kullanilan
kaynaklarin yerindeligini takip edebilmektedirler (Levine, 2004:667).

Finansal piyasalarin temel 6zellikleri arasinda en belirgin olani belirsizlik ve bu
belirsizlige bagli olarak ortaya g¢ikan risk faktoriiniin varligidir. Finansal sistem,
yatirimcilarin  tasarruflarmi  farkli  yatirnm  alanlarina yayarak risk faktoriinii
azaltmaktadir (Mishkin, 2004:32). Tasarruflarin ¢ok farkli alanlarda kullanilmasi hane
halklar1 i¢in riski g¢esitlendirirken bireysel projelerle ilgili belirsizligi de ortadan
kaldirmaktadir. Risk cesitliligi ve belirsizligin azaltilmasi, tasarruflarin artmasinda da
tegvik edici bir unsur olmaktadir (Khan, 2000:6).

3. FINANSAL DERINLESME OLCULERi VE MODELLERIi

Finansal derinlik kavrami ekonomide finansal yenilik siirecinde tasarruflar
yatirima doniistiiren kanallarin yayginlagsmasini ifade etmektedir. Finansal deregiilasyon
uygulamalar1 sonucunda finans piyasalarinda faaliyette bulunan kurumlarin sayisinin
artmasi finansal derinlesmeye neden olmaktadir. Finansal derinlesme kisi basina diisen
finansal hizmetler ve kurumlardaki artis ve toplam finansal varliklarin gelire oranindaki
artis bigiminde ifade edilebilir (Aslan ve Korap, 2006:2). Finansal derinlesme finansal
sistemin ulusal ve uluslar arasi tasarruflari harekete gecirme diizeyinin bir 6l¢iisiidiir.
Bu tanima gore finansal sistem ancak finans sektdriinde yaratilan fonlar1 reel sektore
aktarabildigi 6lgiide gelismis ve derinlesmis demektir (Oskay, 2000:3).

Derinligi saglanamamis bir finansal sistemde yaratilan fonlar finansal sistem
icerisinde kalmaktadir. Bu durumda fonlar istenmeyen bir sekilde sistem igerisinde
kalmakta ve finansal kazanca doniismekte, yani paradan para kazanilmaktadir. Reel
sektor yatirimlarmin finanse edilememesi ekonomik biiylime iizerinde uzun dénemde
olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.

3.1. Finansal Derinlesmenin Ol¢iimii

Bir ekonomide finansal derinligin hesaplanmasia yonelik ¢ok sayida olgiim
yontemi bulunmaktadir. “Finans piyasalarinda faaliyette bulunan kurumlarin sayisiin
ve cesitliliginin artmasi” ve “finansal arac¢ cesitliliginin artmas1” finansal derinlik
gostergeleri arasinda kabul edilmektedir. Ancak, bu genel gostergelerin yani sira daha
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secici gostergeler de mevceuttur. Segici gostergeler bes baslik altinda toplanabilir. Bunlar
(Lynch, 1996:12); miktar gostergeleri, yapisal gostergeler, reel faiz, iiriin ¢esitliligi ve
degisim maliyetidir.

3.1.1. Miktar Gostergeleri

Parasal biiyiikliikler, kredi biiytikliikleri ve sermaye piyasasi biiyiikliikleri olmak
iizere lice ayrilmaktadir (Kar, 2001:157). Parasal biiyiiklikler, dar tanimli para arzi
(M1) ve genis taniml1 para arz1 (M2) nin milli gelire oranidir. M2/GSYIH orani, yapilan
calismalarda en sik kullanilan finansal derinlesme gostergelerinden biridir. Genis
tanimli para arzinin gelire oranimmi ifade etmekle birlikte ekonominin parasallagma
derecesini de ifade eder. Hane halklarmin bankacilik sistemini kullanma diizeyi
hakkinda bilgi verir. M3/GSYIH oran1 ise M2 para stokuna ilave olarak repo ve bir
kistm banka fonlarmin toplamindan olusan biiyiikliigiin GSYIH’ya oranin1 gosteren bir
baska parasal Olgiit oranidir. Bu oranlarin yiiksek olmasi finansal piyasalarin
gelismisligini ifade etmektedir.

Finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan kredi biyiiklikleri ise tice
ayrilmaktadir. Bunlar (Yeldan, 2003:32); yurtici toplam kredi hacminin milli gelire
oran1 (YIKH/GSY1H), 6zel sektore verilen kredilerin milli gelire oran1 (OSKH/GSYIH)
ve zel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine oramidir (OSKH/YIKH).

Sermaye piyasasina iligkin kullanilan gosterge ise borsa kapitalizasyon oranidir.
Bu oran; menkul kiymet borsasi reel islem hacminin GSYIH’ya oram ile ifade edilir.
Finansal derinlesme sermaye piyasalarinin gelisimini de igermektedir. Sermaye
piyasalar gelistiginde firmalar dogrudan kredi bulma olanagina sahip oldugundan borsa
kapitalizasyon orannin artmasi piyasanin gelismisliginin 0lgiisii olarak kabul
edilmektedir (Basoglu ve Ceylan, 2001:512).

3.1.2. Yapisal Gostergeler

Finansal sistemin gelismisligini yapisal acgidan olgen temel gosterge M2/Ml1
oranidir. M2/M1 oranindaki artis ekonomik birimlerin ellerindeki paranin giderek daha
bliyiik boliimiinii vadeli mevduat olarak degerlendirdigini belirttiginden finansal
sistemin yapisina iliskin 6nemli bir gelismislik gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Lynch, 1996:12). Finansal sistemin gelistigi iilkelerde bu oran 5 ile 8 arasinda deger
alabilmektedir. Bir diger yapisal gosterge, FIR (Financial Irrelations Ratio) = Toplam
Finansal Varliklar/ GSYIH seklinde ifade edilir. “Finansal “iliskiler Oran1” olarak
adlandirilan bu oran ne kadar yiiksekse iilkenin finansal gelisme orani o kadar yiiksektir
(Goldsmith, 1987:26).

Reel Faiz: Faizlerin negatif olmasmin tasarruflar {izerinde olumsuz etki
yaratmas1 nedeniyle ozellikle gelismis iilkelerde reel faiz oranlarmin pozitif olmasi
finansal gelismenin temel sartidir. Ekonomide reel faiz oranlarn diizeyi ve reel faiz
oranlarindaki esneklikler faiz oranlarinin degisen konjonktiire hizla uyum sagladigini
gostermekte olup, finansal gelismislik diizeyini belirlemede en 6nemli gosterge olarak
kullanilmaktadir (Kar ve Agir, 2005:12). Finansal gelisme, derinlesme ve aracilik
faaliyetlerinin faiz oranlarina bagli oldugu diisiincesine dayanarak reel faiz oranlarmni
finansal degisken olarak kullanan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Reel faiz
oranlarinin degisken olarak seciminin altinda yer alan temel diisiince McKinnon Shaw
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hipotezine dayanmaktadir. Hipotezin temelinde, reel faiz oranlarindaki artigin finansal
tasarruflar;, dolayisiyla yatirimlarin  finansmaninda kullanilabilecek fonlart  ve
yatirimlar artiracagt savi yer almaktadir (Erim ve Tiirk, 2005:27).

Uriin Cesitliligi: Finansal gelismenin diger bir olciisii finansal piyasalarda
kullanilan arag ¢esitliliginin artmasi ve bu araglarin giderek daha yaygin kullanilir hale
gelmesidir. Finansal sistemde daha fazla aracin kullanilir olmasi artan fon talebinin
karsilanabilmesini saglamaktadir (Oskay, 2000:19). Finansal derinligi zay1f piyasalarda
kredi ve tahvil vb. temel finansman araglar1 olurken gelismis piyasalarda swap, future,
forward ve opsiyon gibi tiirev tiriinler kullanilmaktadir.

Aracilik Maliyetleri: Finansal sistem, aracilik islevinde yatirimcilardan aldig:
kredi faiz orani ile tasarruf sahiplerine verdigi mevduat faiz orani arasindaki farki
aracilik maliyeti olarak alikoymaktadir. Etkin isleyen bir finansal sistemde aracilik
maliyetlerinin  diisiik olmasi gerekmektedir. Islem maliyetlerinin diisiik olmasi
yatirimlara aktarilabilecek fon miktarinda artis saglamaktadir (Kar ve Agir, 2005:17).
Finansal sistemin aracilik maliyetlerini diisiirmesi uzun donemli siirdiiriilebilir bir
bliylime i¢in 6n kosul niteligindedir. Finansal aracilik maliyeti, kredi faiz orami ile
mevduat faiz orani arasindaki marj ile ifade edilmektedir (BDDK, 2006:18).

Finansal sistemin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkiler yaratabilmesi,
islevlerini yerine getirmenin yani sira finansal derinligin saglanmig olmasmna da
baghdir. Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiyliime iligkisinin varligina yonelik
¢ok sayida calisma yapilmistir. Bununla birlikte Lucas (1988:4), finansal piyasalar ve
biiyiime iliskisini inceleyen bilim adamlarmin finansal piyasalarin biiyliime iizerindeki
roliinii abarttiklarini ifade etmektedir. Ekonomik biiylimenin fiziksel sermaye ve beseri
sermaye olmak {izere iki kaynagi bulunmaktadir. Ekonominin gelismislik diizeyi ve
biliyiime hizin1 sadece bu iki olgunun belirledigi durumlarda, finansal piyasalarin
ekonomik biiyiime {izerinde ancak kiigiik bir roliiniin olabilecegine vurgu yapmaktadir.

3.2. Finansal Derinlesmeyle ilgili Modeller

Finansal sistemin geligmisligi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklayan
¢ok sayida model olmakla birlikte bunlar iki temel goriis ekseninde toplanmaktadir. Bu
goriislerin  ilki, 1973 yilinda McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in ayr1 ayr
calismalarinda ortaya koyduklar1 goriislere dayanan Finansal Baski Okulu ve digeri bu
goriisiin alternatifi olan Yapisalct Okul’dur. Finansal liberallesme sonucu finansal
gelisme ve ekonomik biiytime iligkisine yonelik olarak ortaya konan modellerin onciisii
olan McKinnon-Shaw modelinden yola ¢ikarak daha sonra Kapur (1973), Fry (1989),
Mathieson (1980) gibi ¢cok sayida ekonomist kendi modellerini ortaya koymuslardir.

3.2.1. Finansal Baski Okulu: McKinnon-Shaw Modeli

Finansal baski, hiikiimetlerin politik-yasal diizenlemeler ile finansal faaliyetleri
yonlendirmeleri ve finansal {iirlin fiyatlarini kontrol etmelerini ifade etmektedir.
Hiikiimetler, finansal baski politikalarimi kaynak dagilimini kontrol etmek ve kamu
aciklarini diisiik maliyetle finanse etmek amaciyla kullanmaktadirlar. Fon taleplerini
yasal yaptirimlar ile kamu kagidi tutulmasini zorlayarak veya diisiikk faizle kaynak
kullanarak elde etmektedirler. Yiiksek rezerv karsiligi oranlari ve kamu kagidi tutma
zorunluluklar1 finansal kuruluslarm sahip olduklari fonlar1 6zel sektdre aktarma
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olanaklarin1 kisitlamakta ve finansal piyasalarin aracilik fonksiyonlarmi tam olarak
yerine getirmelerini engellemektedir (Fry, 1989:14). Finansal sistemde toplanan
fonlarm ne kadar biiyiik bir boliimii kamuya aktariliyorsa, finansal baski politikalart o
derece basarili kabul edilmektedir. Kamuya aktarilan kaynaklar 6zel sektore aktarilacak
fonlar1 sinirladigindan yatirnmlari  diglayarak biiyiime iizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadirlar (Denizer vd, 1999:3). Bu mekanizma c¢ergevesinde finansal baski
McKinnon Shaw modelinin temel ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Finansal baskiy1
belirleyen unsurlar faiz oranlari, doviz kuru kontrolleri, yiikksek rezerv oranlari ve
kredilerin ekonomik gereklerden ¢ok politik kararlar dogrultusunda yonlendirilmesidir.
Finansal piyasalar iizerindeki baski ve kontrol, yatirimlar i¢in gerekli tasarruflart
azaltarak ekonominin uzun vadeli bilylimesine engel olmaktadir

McKinnon-Shaw modeli iki varsayima dayanmaktadir. Birinci varsayim; az
gelismis iilkelerde sermaye birikiminin diisiik olmasi nedeniyle olusan finansal
piyasalarin gelismemisligi nedeniyle, fiziki sermayeye yatirim yapma kapasitesi kendi
kendilerini finanse etme potansiyelleriyle smirhdir (McKinnon, 1973:57). Ikinci
varsayim ise, yatirim harcamalarinin tiiketim harcamalarindan daha biiyiik ve hareketsiz
bir biiyiikliikk olmasidir. McKinnon, tasarruf sahiplerinin daha yiiksek getirili fiziki
yatirimlar yerine yeterli kaynaga sahip olana kadar parasal varliklara yatirim yaparak
fon biriktireceklerini 6ne siirmektedir. Mevduat seklinde yatirilan bu fonlar sermaye
birikimi i¢in bir kaynak teskil etmekte dolayisiyla mevduatlar ile fiziki sermaye
tamamlayici varliklar haline gelmektedir

McKinnon-Shaw modelinin temel hipotezi, tasarruflarin, reel mevduat faizinin ve
reel ¢iktidaki artisin artan bir fonksiyonu oldugu, yatirimlarin ise yurtigi faiz oranlarinin
azalan bir fonksiyonu oldugu varsayimina dayanmaktadir. Finansal baskinin ilk
asamasinda nominal faiz oranlar1 sabitlenmekte, bdylece faiz oran1 denge diizeyinin
altina inmektedir. Diislik faiz oranlar1 ise cari tiikketimi arttirirken tasarruflarin oniine
geemektedir. Faiz orani tavanmin diisliriilmesi tasarruflarda azalisa neden olmaktadir.
Ikinci asamada ise faiz oranlar1 diistiigiinde sermayenin marjinal etkinliginin diisiik
oldugu, getirisi daha az olan yatirimlara kaynak aktarilabilmektedir. Yatirimlarin artan
etkinligi ¢iktida artisa neden olmakta ve uzun donemde tasarruflari artirmaktadir.
Yatirnm firsatlarinin bol ancak finansal sistemin baski altinda oldugu durumlarda
yatirnmlarin daha etkin ve yiiksek olmasinin anahtari faiz oranlari ve tasarruflardaki
yiikselmedir (McKinnon, 1991:11-12). Faiz oranlarindaki bir yiikselme mevduat
artiglarin1 uyararak bankacilik kesiminin kredi yaratma kapasitesini artirmaktadir. Faiz
oranlar1 yiikseldiginde sermayenin marjinal getirisinin diisik oldugu yatirimlar
simirlanmakta, karli olmaktan ¢ikmaktadir. Bu kosullar altinda yatirimlarin ortalama
etkinligi ve ekonomik biiylime artmakta ve tasarruflar da artmaktadir. Finansal baski
altindaki iilkelerde yatirim olanaklart ¢ok olmasma ragmen yetersiz tasarruflar
biliylimeyi sinirlamaktadir (McKinnon, 1973:59-61).

Shaw (1973:13), finansal liberallesme ve gelisme sonucunda tasarruf ve yatirim
yapma giidiilerinin ve yatirnmlarin ortalama etkinliginin arttigini ifade etmektedir.
Finansal aracilar, ¢esitlenme ve islem maliyetlerinin diismesiyle fon bulmay1
kolaylastirmakta ve riski azaltmaktadir. Bu uygulama yatirimcilar agisindan bilgi
maliyetlerini azaltarak tasarruf yapanlarin reel kazanglarini ve yatirim yapanlarin reel
maliyetlerini azaltmaktadir. Faiz oranlar1 piyasada olusmasi gereken denge diizeyinin
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altinda olustugu durumda finansal aracilik sistemi baski altina alinmakta ve tasarruflar
optimal diizeyin altinda kalmaktadir (Fry, 1988:21). Bu durumda bankalar yiiksek
getirili projelerden risk primi tahsil edemedikleri i¢in faiz tavani uygulamasi ekonomide
risk alma egilimin azalmasina ve yatirimlarin ortalama getirisinin diigmesine neden
olmaktadir (McKinnon, 1991:12).

McKinnon-Shaw modelinde finansal piyasalarda baskinin ortadan kalkmasi ve
finansal derinlesmenin saglanmasi ekonomik gelismeyi hizlandiracaktir. McKinnon ve
Shaw finansal sektoriin diinyayla biitiinlesmesini saglayacak dis ticaret ve sermaye
hareketleri tizerindeki baskiin da kalkmasi gerektigini yani dis finansal liberallesmenin
de saglanmasi gerektigini savunmaktadirlar. Mevduat faiz tavani ve kredi tayinlamasi,
yiiksek zorunlu karsilik oranlari, selektif kredi kontrolleri gibi bankacilik sistemine
getirilen kisitlamalarin finans sisteminin gelisiminde aksamalara neden olacagini ve
bunun sonucunda ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenecegini ifade etmektedirler
(Ghali, 1999:310).

3.2.2. Yapisalc1 Modeller

Yapisalct okul, McKinnon Shaw modelinin temel savi olan finansal baskinin
zararl etkileri konusunda finansal baski okuluyla ayn1 goriisleri benimsemekle birlikte,
politika oOnerilerinde farklilagmaktadir. Yapisalcilara gore, gelismekte olan iilkelerde
kurumsallagsmis (formel yapi1) finansal sistemin yani sira kurumsallagsmamis (informel
yap1) ve zaman zaman formel sistemden daha biiyiik olabilen bir finansal yapinin varlig
s6z konusudur. Gelismekte olan iilkelerde finansal yapidaki bu ikili olusuma finansal
diializm adi1 verilmektedir. Finansal diializmi yaratan nedenler konusunda iki farkli
goriis bulunmaktadir (Ghate, 1992:835). flk gériis, informel yapinin formel yapinin
kusurlarinin bir sonucu oldugunu ifade etmektedir. Formel sektérde var olan bu kusur
ise devletin finansal sistemdeki kurumlar {izerine getirdigi kisitlamalar ve sistemin
regiile olmasi, diger bir ifadeyle finansal baskinin varligidir. Formel piyasada var olan
kisitlar sonucu kredi bulma sorunu yasayan kesim enformel sektére yonelmektedir. Bu
gOriigiin  taraftarlar1 finansal liberallesme sonucu enformel sektdrde yiiriitiilen
faaliyetlerin azalacagini ifade etmektedirler.

Informel finans sektoriiniin varh@ina iliskin ikinci yaklasim, informel sektdriin
ortaya cikmasmin altinda yatan nedenin formel sektérde ortaya ¢ikan kisitlar
olmadigmi, bunun toplumun ekonomik ve sosyal yapisindaki farkliliklardan
kaynakladigini ifade etmektedir. Bu goriisiin savunuculart daha fazla regiile edilmis bir
finans sisteminden yana tavir sergilemekte ve finansal sistem liberallesmis olsa bile
toplumsal yapidan kaynaklanan enformel yapmin varligm siirdiirecegini iddia
etmektedirler

Yapisalct modellerin 6nciilerinden Taylor, McKinnon-Shaw modelinden farkl
olarak faiz oranlarindaki bir artisin ekonomide daralmaya neden olacagimi ifade
etmektedir. Taylor’un modelinde, hane halklar1 varliklarint formel bankacilik
sisteminde mevduat, enformel piyasalarda ise verimsiz olduklar1 diigiiniilen altin ve
gayrimenkul olarak bulundururlar. Firmalar formel bankacilik sisteminden kredi
bulabilecegi gibi enformel piyasalarda bankerler ya da dogrudan tasarruf sahiplerinden
de kredi bulabilmektedir. Dolayisiyla banka mevduatlar1 hem enformel piyasalar hem
de altin ve gayrimenkul gibi verimsiz yatirimlarla ikame edilebilmektedir. Taylor'a
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gore enformel piyasalar gelismekte olan iilkelerde yaygin olarak yer almakta ve
rekabetci  bir Ozellik tagimalari nedeniyle ©Snemli makroekonomik role sahip
bulunmaktadirlar (Taylor, 1983: 92).

McKinnon-Shaw modelinde belirtildiginin aksine, mevduat faizlerinde bir
yiikselis, kullanilabilir krediler ve yatirimlarda artiga neden olmayabilir. Bu noktada
faizlerde meydana gelen artiglar sonucunda banka mevduatlarindaki artigin hangi
kaynaktan geldigi Onem tasimaktadir. Banka mevduatlarindaki artis altin ve
gayrimenkul gibi verimsiz yatirnmlardan kaynaklaniyorsa banka kredileri ve
yatirimlarin artmast miimkiin olabilecektir. Faizlerdeki artis sonucu informel piyasada
kredi olarak kullanilan kaynaklar formel bankacilik sistemine mevduat olarak
aktariliyorsa ekonominin genelinde bir kredi daralmasi yasanacaktir. Ciinkii yasal
bankacilik sisteminde mevduatlara karsilik ayirma zorunlulugu, kullandirilabilecek
kredi miktarimi kisitlamaktadir (Taylor, 1983:100). Yapisalcilar bankacilik sektdriindeki
zorunlu mevduat karsiligi uygulamalarinin yiliksek olmasmin kaynak kaybina neden
oldugunu ifade etmektedirler. Yeni yapisalct modellerde ise fonlar formel ve enformel
sektor arasinda akigskanliga sahiptir ve yatirimcilar her iki piyasayr da
kullanabilmektedir.

4. FINANSAL DERINLIK-BUYUME iLiSKiSi HIPOTEZLERI

Konu ile ilgili ¢alismalar, finansal gelisme ve biiyiime arasindaki iliskinin yonii
hakkinda goriis birligi olmadig1 veya iliskisiz olduklari ydniinde sonuglar bildirir.
Finansal gelisme ile biiylime iliskisinin yonii hakkinda iki temel yaklasim vardir.
Bunlar; “arz 6nciillii hipotez” ve “talep takipli hipotez”lerdir.

4.1. Arz Onciillii Hipotez

Arz Onciillii hipotezde nedenselligin yonii, finansal gelismeden ekonomik
biiyiimeye dogrudur. Bu hipotezde neo-klasik iktisat goriisiinde oldugu gibi finansal
piyasalarin serbestlestirilmesiyle tasarruflar tesvik edilecek ve marjinal verimliligi
yiiksek alanlarina yonlendirilerek biiyiime hizlandirilacaktir (Alper ve Onis, 2001:2). Bu
hipoteze gore, finansal gelismeyi ti¢ farkli mekanizma etkilemektedir. Bunlar; (i) yurtici
finansal sistemin boyutlari/etkinligi, (ii) yurti¢i firmalarin yabanci fonlara gecisi ve (iii)
gelisen ortak yonetimle birlikte faaliyet gdsteren birimlerin sorunlarmin azaltilma
derecesidir. Finansal liberallesme sonucu piyasaya yabanci kurumlarin girmesiyle
olusan rekabet, maliyetleri azaltarak yatirimlari ve dolayisiyla biiylimeyi artiracaktir.
Rekabet, yurtici finansal sektorde etkinligi artirarak iilkelerin dncii finansal araglardan
faydalanmasimi saglamakta ve ekonomik biiylimenin artmasina neden olmaktadir
(Galindo vd., 2002:8). Bu etkinin kaynagi finansal aracilarin fonksiyonlarini etkin
bi¢imde yerine getirmesidir. Finansal aracilar reel sektore kredi saglama fonksiyonlarimi
basarili bi¢imde yerine getirdikleri Olglide iilkenin ekonomik biiyliimesine katki
saglayabilmektedirler (Kar ve Tuncer, 2002:32).

4.2. Talep Takipli Hipotez

Talep takipli hipotezde nedenselligin yonii ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogrudur. Biiylime, teknolojik gelisme ve isgiicli verimliligindeki artis ile
gerceklesir. Reel ekonominin biiylimesi sonucu finansal aracilara ve sunduklari
hizmetlere olan talep artmaktadir. S6z konusu talep artis1 finansal kurumlar iizerinde
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artan talebe cevap verecek dlglide bir genisleme yoniinde baski yapmakta ve bu baski
sonucunda finansal gelisme ve genisleme saglanmaktadir (Calderon ve Liu, 2003:326).
Ekonomik biiylime finansal hizmetler icin talep yaratarak yeni finansal arag¢ ve
kurumlarin olusumunu tesvik etmektedir. Reel sektorde ortaya g¢ikan talep artiginin
karsilanmasinda finansal araglar araci rolii iistlenmektedir. Robinson (1952), bu
konudaki goriisiinii “girisim yol gosterir, finans takip eder” biciminde 6zetlemektedir.
Talep takipli yaklasim finansin, biiyiime siirecinde temel olarak pasif bir unsur
oldugunu ifade etmektedir.

4.3. Gelisme Safhasi Hipotezi

Patrick (1966:174)’in gelisme safhasi hipotezi olarak adlandirilan ve sozii edilen
hipotezlerin birbirini izlemesi sonucu olusan finansal gelisgme ve biiylime durumunu
anlatan bir goriisi mevcuttur. Bu hipoteze gore, ekonomik biiylimenin erken
asamalarinda finansal gelismenin sagladig1 yeni olanaklar ekonomik bilyliimeyi olumlu
yonde etkilemektedir. Finansal ara¢ ve hizmet tiirlerindeki artisa bagli olarak sistem
disinda kalan tasarruflarin sisteme ¢ekilmesiyle yatirimlar artarak arzin onciiliik ettigi
asamay1 ortaya cikarmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal gelisme reel sermaye
birikimiyle ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir (Atamtiirk, 2007:78). Finansal ve
ekonomik gelisme ilerledik¢e finansal gelismenin arz onciilligiindeki durumu azalarak
talep takipli durum baskin hale gelmektedir (Calderon ve Liu, 2003:322).

5. EKONOMETRIK YONTEM VE COZUMLEME SONUCLARI
5.1. Literatiir Ozeti

Finansal geligsme, derinlesme ve biiylime iliskisini belirlemeye yonelik literatiir
iki kisma ayrilmaktadir. Birinci grup literatiir finansal gelisme-derinlesme ile bilyiime
iliskisinin varligini belirlemeye ¢alisirken, ikinci grup literatiir iliskinin ydniinii
nedensellik analizi ile aragtirmaktadir. Finansal gelisme ve biiyiime arasindaki iliskinin
varligini agiklamaya c¢alisan calismalarin 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Finansal Gelisme ve Biiyiime iliskisinin Varh@ma Yonelik Cahsmalar

Yazarlar Orneklem Yontem Temel Bulgular
Goldsmith 35 Ulke Zaman Serileri | Finansal gelisme ve ekonomik biilyiime arasinda
(1969) Analizi giiclii bir korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistr.
Asya ve Latin Reeresyon Incelenen iilkelerden ondérdiinde finansal
Gupta (1984) Amerika Ani liziy gelismenin ekonomik biiylimeye yol agtig1 sonucuna
Ulkeleri ulasilmgtir.
Athe ve Ekonometrik Menkul kiymetler borsas1 islem hacmi ile ekonomik
Javanovic 39 iilke Ssntemler biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna
(1993) y ulasilmustir..
Eég%n:e 30 iilke Ekonometrik Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
(1993a) yontemler pozitif bir iligkinin varlig: tespit edilmistir.
King ve Finansal gelisme ve ekonomik biilyiime arasindaki
Lev{i;ne 30 iilke Erkonometrik iliskinin oldukga yiiksek oldugu ve finansal
(1993b) yontemler gelismenin ekomomik bilyiimeyi pozitif etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.
Japelli ve Ekonmetrik Hanehalki kredi miktar arttiginda tasarruflarin
Pap ano (1994) italya Sntemler azaldig1 ve ekonomik bilyiimenin yavasladigi
£ano Y sonucuna ulagilmistir.
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Hisse senedi piyasasinin likiditesi ve gelismisliginin

Levine ve 77 iilkenin hisse | Ekonometrik R . h <
o . ekonomik bityiime tizerinde pozif etki yarattig
Zervos (1996) | senedi piyasasi yontemler
sonucuna ulagilmigtir.
Rajan ve . Finansal gelisme sonucu firma dis1 finansman
. Ekonometrik - iy R
Zingales ABD . saglayan endiistrilerin daha fazla buyudugu
yontemler
(1998) sonucuna ulagilmigtir.
Yazarlar Orneklem Yontem Temel Bulgular
Beakart ve 30 az gelismis Ekonometrik Fmg nsal _11bera11e§m_e y(zlu?/la s.e.tglapan ﬁnal?s_al .
- . gelismenin ekonomik biiylime {izerinde pozitif bir
Harvey (2000) | iilke yontemler . . -
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Arestis, e e
Demetriades Lo Ekonometrik Bankacilik s‘,ektorunur‘l ekonomlk bityiimeye

. 5 geligmis tilke . katkisinin hisse senedi piyasasindan daha fazla
ve Luintel yontemler oldugu sonucuna ulasilmustir
(2001) £ SUMISUr.

Panel veri Finansal gelismenin ekonomik bilyiimeye katkisinin

Evans (2002) 83 iilke analizi beseri sermayeden daha fazla oldugu sinucuna

ulagilmigtir.

Fink, Hais ve

Nedensellik ve

Tahvil piyasasinin gelismesinin ekonomik biiytimeyi

Hristofora 13 gelismis tilke | esbiitiinlesme N, P
(2003) analizi fozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimigtir.
Bhattacharya }}:;:ﬁz;si/](;n M3’deki degismelerin uzun dénemde ekonomik
ve L biiyiimeye pozitif katki sagladigy, iligkinin yoniiniin
. Hindistan Granger . . e -
Sivasubraman nedensellik ise finansal gelismeden ekonomik bilyiimeye dogru
(2003) analizi oldugu sonucuna ulasilmustir.
Istatlstlkse! V¢ | Finansal gelismenin kiigiik firmalar tizerindeki
Beck vd. . ekonometrik . . .
(2004) 39 iilke analiz kisitlar kaldirarak sanayinin gelismesine daha fazla
yontemleri katki sagladigi sonucuna ulagilmustir.
GMM Geligmekte olan iilkelerde finansal sistemin
Rioja ve Valev . . . ekonomik biiylimeye katkisinin gelismis
71 tilke Dinamik panel

(2004)

veri analizi

iilkelerdekinden daha fazla oldugu sonucuna
ulasilmigtir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda

Chrisopolus ve | 10 gelismekte Pan"el" pozitif bir iligkinin oldugu ve nedenselligin yoniiniin
. . esbiitiinlesme . ol <
Tsionas (2004) | olan iilke analizi finansal gelismeden ekonomik bityiimeye dogru
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ghirma Uzun doénemde 13 tilkeden 12’sinde finansal gelisme
(2004) y 13 Afrika iilkesi | VAR analizi ve ekonomik biiylime arasinda pozitif iliskinin
oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Lo Gelir diizeyi 3.000 ve 12.000 $ diizeyinde olan
Rousseau ve Gelismis ve N . - . .
. . iilkelerde finansal derinlesme bilyiimeyi kuvvetli
Watchel Gelismekte Olan | Panel Veri . . e e
- etkilerken, daha yiiksek gelirli tilkelerde iliskinin
(2005) Ulkeler o s
gittikce zayifladigi sonucuna ulagmislardir.
. Yerel finansal gelismenin ekonomik bilyiime
Vaona ve italya Panel veri ilizerinde anahtar bir rol tistlendigi sonucuna
Patuelli (2008) 4 analizi &

ulasilmigtir.

Tablo 1’de sunulan c¢aligmalarin biiyiik bir kismi1 finansal gelisme/derinlesme
ile biiyiime arasinda gii¢lii bir pozitif iligkinin varligini desteklemektedir. Nedenselligin
yoniinii belirlemeye yonelik ¢alisma 6zetleri ise Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Finansal Gelisme ve Biiyiime Iligkisinin Yéniinii Belirlemeye Yonelik

Calismalar
Yazarlar Orneklem Yontem Temel Bulgular
Jung (1986) Geligsmekte olan | Granger Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
g ilkeler nedensellik analizi | iki yonlii nedensellik iliskisi belirlenmisgtir.
Ahmed ve Hindistan, Pakistan,| Nedensellik Finansal gelismenin ekonomik bilyiimeye neden
Ensari (1998) Sri Lanka analizi oldugu sonucuna ulagilmistir.
Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
. Granger . . ~
Ghali (1999) Tunus . .. | bir nedensellik iligkisinin varoldugu sonucuna
nedensellik analizi
ulasilmistir
Luintel ve Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda
10 tilke VAR analizi tiim orneklemde iki yonlii nedensellik iligkisinin
Khan (1999) -
oldugu sonucuna ulagiimistir.
Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
Xu (2000) 41 tilke VAR analiz bir nedensellik iligkisinin varoldugu sonucuna
ulagilmigtir.
- Bahreyn, Kuveyt K"uvueyt i ﬁfl ansa} _gel}.s meder} e?konomlk .
Giirsoy ve Al- ; Granger biliyiimeye dogru, diger iilkeler i¢in ekonomik
. ve Suudi . . L7 . - .
Aali (2000) . nedensellik analizi | biiylimeden finansal gelismeye dogru nedensellik
Arabistan RS
iligkisi bulunmustur.
Al-Yousif 30 gelismekte _ | Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
. Panel veri analizi ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varoldugu
(2002) olan iilke
sonucuna ulasilmigtir.
18 az geligmis Ekonometrik Fm‘ansal _serbestlesn_leylit ‘tilrhkte finansal i
Henry (2003) . . gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu
tilke yontemler
sonucuna ulasilmigtir.
Misimos v | opcygpes | O | Fl it dononib iy
Aras (2004) nedensellik analizi ense $ias oldugu sonucu
ulagiimistir.
Uzun donemde finansal gelisme ve ekonomik
Thangavelu ve Avustralya Granger biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
Ang (2004) Y nedensellik analizi yu S Gt yo ¥
oldugu sonucuna ulastimistir.
Dritsakis ve Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
. Granger o 1 P -
Adamopoulos Yunanistan . .. | cift yonlil bir nedensellik iliskisinin varoldugu
nedensellik analizi
(2004) sonucuna ulagilmistir.
Chang ve . . O, <
Chandil Tayvan VAR analizi Finansal g?hsmeden e}(onomlk biiyiimeye dogru
(2005) nedenselligin varoldugu sonucuna ulasilmigtir.
Ang ve Ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru
oy Granger . AT 9
McKibbin Malezya . .. | bir nedensellik iligkisinin varoldugu sonucuna
nedensellik analizi
(2005) ulagilmgtir.
Habibullah ve 13 Asva iilkesi GMM ve Granger | Finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru
Eng (2006) 4 nedensellik analizi | nedenselligin varoldugu sonucuna ulagimistir.

Eita ve Jordan
(2007)

Bostwana

Granger
nedensellik analizi

Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
nedenselligin varoldugu sonucuna ulagilmigtir.

Tablo 2’deki 9 ¢alismada finansal

gelismeden biiylimeye, 1 caligmada

biiyiimeden finansal gelismeye, 5 calismada ise ¢ift yonli bir nedensellik iligkisinin
varlig1 gézlenmektedir.
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Tablo 3: Tiirkiye’yi Konu Alan Finansal Gelisme ve Biiyiime Iliskisi Calismalar

Yazarlar Orneklem | Yéntem Temel Bulgular
Kar ve Granger Nedenselligin yoniiniin finansal gelismeyi ifade etmek
Pentecost Tiirkiye nedensellik analizi | i¢in kullanilan degiskene gore farklilastigi sonucuna
(2000) ve VECM ulagilmigtir.
- Kisa donemde finansal gelismeden ekonomik
Unalmis . Granger . < - PP

Tiirkiye . .. | biiylimeye dogru, uzun dénemde ¢ift yonlii bir
(2002) nedensellik analizi A -

nedenellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmstir.
Aslan ve Tiirkive Granger Uzun dénemli iliskinin finansal gelismisligi ifade eden
Korap (2006) y nedensellik analizi | degiskene gore farklilasti1 sonucuna ulasilmistir.
A?.la.r.] Ve o Granger Finansal gelismeden ekonomik biilyiimeye dogru
Kiiciikaksoy Tiirkiye . .. T, -
(2006) nedensellik analizi | nedenselligin varoldugu sonucuna ulasilmigtir
Demir vd. Tiirkive Granger Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
(2007) y nedensellik analizi | nedenselligin varoldugu sonucuna ulagilmigtir
. Granger Uzun donemli iliskinin finansal gelismisligi ifade eden

Altung (2008) Tirkiye nedensellik analizi | degiskene gore farklilastigi sonucuna ulagilmigtir

Tablo 3’te sunulan g¢aligmalardan Tiirkiye’de finansal gelismeden biiyiimeye
dogru bir iliskinin varoldugu net bir sekilde goriilmektedir. Bu ¢calismada ise, 6zetlenen
caligmalardan farkli olarak ilk kez Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan
piyasalar1 konu alan ve dnceki ¢alismalardan farkli bir yontemle, panel veri analizi ile
finansal gelisme-biiylime iliskisi test edilmektedir.

5.2. Duraganhk Sinamasi

Zaman serileri analizinde degiskenler arasinda sahte iligkilerin dnlenmesi igin
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Tek degiskenli birim kok sinamalarinin kiigiik
orneklemlerde agiklama giiciiniin diisilk olmasi nedeniyle Levin, Lin ve Chu (LLC
2002), Breitung (2000), Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen panel birim kok
testleri kullanilabilmektedir. LLC (2002) testi,

pl ]
Ay, =p Vi t Z O, Ay, +z,7+u, (1

L=1

H,:p" =(p-1)y=oseriler duragan degildir, H, :p" <0 seriler duragandir

seklindedir. Denklemde z, , sabit, sabit etkiler ve basit trend gibi modele ait
deterministik bilesenleri ifade etmektedir. Dinamik otoregresif degiskenin katsayisinin
tiim panel bilesenleri i¢in homojen (p, = p) oldugu varsayilmaktadir. Im, Peseran ve
Shin (IPS) (2003) testi,
Pi
Ay, = p; Vi T z giLAyi,t—L +z,y+u, @
i=1
H,: p‘_* =(p,-1)=0, H, ;pl_* <0 (en az bir kesit serisi i¢in) seklindedir. 0, *nin
paneldeki her bir seri i¢in degisebilecegi diger bir ifadeyle paneldeki her bir seri igin
heterojen oldugu varsayilmistir. Bir serinin farkli gecikme uzunluguna sahip olmasi,

IPS testlerinin LLC testine gore daha yiiksek aciklama giiciine sahip oldugunu
gostermektedir (Maddala ve Wu,1999).
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IPS testinin alternatif hipotezinde paneldeki en az bir serininin duragan oldugu
ifade edilmektedir. IPS yonteminde her bir kesit seri igin hesaplanan ADF birim kdk
istatistiklerinin ortalamasi alimmaktadir.

t = \172\: L, (3)

Im, Peseran ve Shin (2003), test istatistiklerinin normal dagildigim
gostermislerdir. Maddala ve Wu (1999), her bir i kesiti igin birim kok tahmininden elde
edilen bos hipotezin reddedildigi anlamlilik diizeylerini birlestiren Fisher ve PP testini
Oonermislerdir. Bu testte;

P=-23p, @)
i1

Yo,

bir kesit seri i¢in yapilan birim kok testinden elde edilen P degerini ifade etmektedir.
Maddala ve Wu (1999) Fisher tipi testin IPS ve LLC testlerine oranla daha basarili
oldugunu ifade etmistir. Bu ¢alismada IPS testi, Maddala ve Wu’nun &nerdigi Fisher
ADF ve Fisher PP testleri kullanilarak serilerin duraganlik sinamasi yapilmig olup,
sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

2
Istatistigi 2N serbestlik derecesine ve X dagilimina sahiptir. Testte i, her

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglar:

IPS Diizey Birinci Fark

Degigkenler | Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
BC -2.9839 (0.00)* -3.4223 (0.00)* -5.6161 (0.00)* -3.5937 (0.00)*
PC -5.1516 (0.00)* -1.5690 (0.05)** -4.3786 (0.00)* -4.5420 (0.00)*
MC 1.9460 (0.97) 1.4756 (0.93) -4.0198 (0.00)* -2.84.75 (0.00)*
M2 0.6169 (0.73) -0.6376 (0.26) -4.5759 (0.00)* -3.1727 (0.00)*
M3 0.9528 (0.17) -2,7258 (0.00)* -5.8974 (0.00)* -4.4535 (0.00)*
Y -2.9428 (0.00)* -08385 (0.20) -6.9371 (0.00)* -5.6060 (0.00)*
Fisher ADF | Diizey Birinci Fark

Degigkenler | Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
BC 41.4215 (0.00)* 31.1789 (0.05)** 93.6160 (0.00)* 47.1276 (0.00)*
PC 44.2204 (0.00)* 31.7292 (0.04)** 55.8769 (0.00)* 58.4622 (0.00)*
MC 13.9674 (0.83) 12.4435 (0.90) 53.9889 (0.00)* 43.6766 (0.00)*
M2 14.5038 (0.80) 26.1498 (0.16) 57.6034 (0.00)* 45.0650 (0.00)*
M3 30.1288 (0.06) 29.8455 (0.07) 62.7711 (0.00)* 51.9709 (0.00)*
Y 39.6647 (0.00)** | 23.5520 (0.20) 84.9967 (0.00)* 97.7728 (0.00)*
Fisher PP Diizey Birinci Fark

Degiskenler | Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
BC 14.9374 (0.78) 7.8418 (0.99) 97.8673 (0.00)* 51.1023 (0.00)*
PC 11.2854 (0.93) 7.5780 (0.99) 57.3243 (0.00)* 66.2703 (0.00)*
MC 20.8387 (0.40) 22.3211 (032) 132.330 (0.00)* 146.157 (0.00)*
M2 25.6406 (0.17) 15.0463 (0.77) 63.9394 (0.00)* 53.9428 (0.00)*
M3 54.0370 (0.00)* 31.6333 (0.04)** 101.150 (0.00)* 93.4091 (0.00)*
Y 70.1494 (0.00)* 48.8737 (0.00)* 199.944 (0.00)* 188.375 (0.00)*

* %% sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. IPS testi i¢in parantez
icindeki rakamlar ortalama t istatistikleri i¢in p degerleridir. Fisher ADF ve Fisher PP testleri i¢in

parantez i¢indeki rakamlar ADF Fisher ve PP Fisher ;{2 istatistiklerine iliskin p degerleridir.
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Tabloda yer alan testlerdeki gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriterine (SIC)
gore secilmistir. Birim kok sinamasina iliskin olarak yapilan testlerden IPS ve Fisher
ADF testleri birinci farki alindiginda duragan olan MC ve M2 ve M3 degiskenleri hari¢
diger degiskenlerin seviye itibariyle duragan oldugunu gostermektedir. Bu nedenle
model tahmin edilitken MC ve M2 degiskenler birinci farklari almarak diger
degiskenler ise diizey itibariyle almarak model tahmin edilmistir.

5.3. Panel Veri Regresyon Modelleri

Ekonomik arastirmalarda birbirinden farkli veri tiirleri kullanilmaktadir. Bu veri
tiirleri ancak yapilarmma uygun olan modellerle analize tabi tutulabilmektedir. Zaman
serisi ve yatay dikey kesit veriler ile ayr1 ayri analizler yapilabilmektedir. Zaman
boyutuna sahip kesit verileri kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine
panel veri analizi ad1 verilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:37). Panel veri
analizlerinde zaman serisi ve yatay kesit veriler bir arada kullanilarak her iki boyutu da
igeren bir veri seti olusturulmaktadir. Panel veri analizlerinin yatay kesit ya da zaman
serilerine gore bazi Ustiinliikkleri vardir. Bunlar su sekilde o6zetlenebilir (Gujarati,
2003:638): (i) Verilerin kesit veri boyutu da oldugundan kesit veri boyutundaki
homojen olmayan etkiler daha iyi kontrol edilebilmektedir. (ii) Panel verilerde sadece
kesit veri ya da sadece zaman serilerinde gdozlenemeyen etkileri belirlemek ve 6lgmek
daha kolaydir. (iii) Panel veri kullanimiyla birlikte gézlem sayisinda meydana gelen
artig serbestlik derecesini de artirmaktadir. (iv) Serbestlik derecesindeki artis bagimsiz
degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorununu da azaltmaktadir. (v)
Agiklayict degiskenlerin hem kesit veri hem de zaman boyutunu i¢ermesi nedeniyle
panel veri modellerinden daha giivenilir parametre tahminleri elde edilebilmektedir.
Parametre tahminlerinin dogrulugunun artmasi daha giivenilir sonuglar elde
edilebilmesi anlamina gelmektedir.

Yukarida verilen bilgiler 1s18inda panel veri modelleri 5 nolu denklem ile ifade
edilebilir.
Y, =B+ 5,X, + Xy +. 4 B Xy, +u, ©)
i=1,2,..N,t=1.2,...T

Yukaridaki denklemde i kesit veri sayisini, T zaman periyodunu gdstermektedir.
Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degisiminin varsayildigi modellere
“sabit etkiler modeli” (FEM) denilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:37). Soz
konusu “sabit etkiler modeli” 6 nolu denklemde belirtilmektedir (Gujarati ve Porter,
2009:596);

Y, =P+ B Xy + B Xy 44 B Xy +uy, (6)
i=1,2,...N t=1,2,...T
Sabit etki terimi sapmanin her bir birimde bireysel etkilerin farkli olabilecegini
ancak zaman boyutunda sabit olacagimi ifade etmektedir. 6 nolu denklemdeki sabit

etkiler modelinde, egim katsayisinin zaman boyutunda ya da birimlere gore
degismedigi, sabit oldugu varsayilmaktadir.

Rassal etkiler modelinde birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel
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nedeni sabit etkiler modelinde karsilagilan serbestlik derecesi kaybimin onlenmek
istenmesidir (Baltagi, 2005:13). Rassal etkiler modelinde 6 nolu esitlikte yer alan sabit

terim f3,; sabit degil, / ortalama ile rassal bir degisken olmaktadir. Bu durumda her
bir birim i¢in sabit terimin degeri su sekilde olmaktadir;

B, =P +u ,u,; sifir ortalamali ve sabit varyansli hata terimidir. Bu
kosullarda rassal etkiler modeli (REM);

Y, =B+ B Xoiy +oot By Xy +uy, + 1, veya (N
Yn = :Hl + ﬂanzn +...t IHkithit +w,
biciminde ifade edilmektedir. w,, bilesik hata terimidir. Bilesenleri ise birimlere dzgii

hata terimi ( £, ) ve panel hata terimidir (u,, ).

Panel veri analizi yapilirken gruplara 6zgii spesifik etkilerin sabit yada tesadiifi
kabul edilmesi model se¢im sirasinda karsilasilan en Oonemli sorundur. Sabit etkiler
modeli i¢in en kiiciik kareler (OLS) en etkin ve sapmasiz (BLUE- Best Lineer Unbiased
Estimator) tahmin edici iken; rassal etkiler modelinde genellestirilmis en kiiciik kareler
(GLS) en etkin ve sapmasiz tahmin edicidir.

Gruplara 0Ozgii spesifik etkilerin tesadiifi yada sabit olarak belirlenmesi
aragtirmacinin tercihine birakilmakla beraber verilerin igerikleri, elde edilme kosullari
ve yontemi hangi modelin tercih edilecegi konusunda 6nem tasimaktadir. Bu noktada
tercih yaparken Hausman model tanimlama test istatistigi yaygin olarak
kullanilmaktadir. Hausman test istatistigi rassal etkiler tahmincisi dogrudur. Sifir
hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare dagilimi gdstermektedir. Gergeklesmesi
durumunda tesadiifi etkili modelin hata terimleri bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile
iligkili olmadig1 karar1 verilebilecektir. Test istatistigi sonucu tablo degerinden biiyiik

oldugu durumda M, hipotezi reddedilir ve FEM modeli REM modeline tercih edilir
(Gujarati, 2003:650).

Caligmada ilk kez King ve Levine (1993a) tarafindan kullanilan ve takip eden
stirecte cok sayida caligmada kullanilan modele paralel olarak gelistirilen ancak
Levin’in ¢aligmasindan farkli olarak finansal gelisme ve derinlesme gdstergelerinin

kullanildigi bagimsiz degiskenlerle ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test etmek
amacityla olusturulan asagidaki ¢oklu dogrusal regresyon modeli tahmin edilmektedir.

Y, =B, + M2, +p,M3, +B,BC, +p,PC, +BMC, +u, (8)
Modelde kullanilan degigkenler agagidaki gibidir.

Y. : t yihindaki kisi basina diisen GDP artig orani (y1lhik yiizde degisim)2

2 GDP Per Capital Growth Annual (WDI Online System Series Name)
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M2, : t yilindaki genis tanimli para arzi  (dolasgimdaki para + vadesiz mevduat +
vadeli mevduat) /GDP’

M3, : t yilindaki bankalarin nakit yiikiimliiliikleri (M2 + banka dis1 mali aracilarin
mevduatlari, hazine bonolar1 vb. likit kiymetler ) / GDP*

BC,: t yilinda bankalarin verdigi yurtici kredi toplam1 / GDP’

PC,: t yilinda 6zel sektore verilen yurtigi krediler toplami1 / GDP°

MC, : t yilindaki piyasa kapitalizasyon oran1 (borsada islem goren hisselerin toplam
degeri) / GDP’
u, : hata terimi

Modelde finansal derinlesme ve biiyiime iligkisini belirlemek i¢in kullanilan
degiskenler, literatiirde finansal gelisme ve biiyiime iligkisini test etmek icin de
kullanilmaktadir. Calismada literatiirde yapilan calismalardan farkli olarak finansal
derinlesmenin 6l¢iimiinde kullanilan parasal gostergeler, kredi gostergeleri ve sermaye
piyasas1 gostergeleri bir arada kullanilarak biiyiime ile iligkileri test edilmistir. Daha
once teorik olarak ortaya konulan ve literatiirde diger ¢alismalardan elde edilen bulgular
dogrultusunda finansal derinlesme ve biiyliime arasindaki iliskinin pozitif olmasi
beklenmekte ve katsayilarin pozitif olmast dngdriilmektedir.

Sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli arasinda etkin tahmin ydnteminin
hangisi oldugunu belirleyebilmek i¢in, model, rassal etkiler modeli ile tahmin edildikten
sonra Hausman testi kullanilarak sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin
etkin tahmin ydntemi oldugu belirlenmistir. Hausman testi sonucuna gore, birim ve

zaman etkilerinin rassal oldugunu ifade eden /  hipotezi olasilik degeri 1.00 olarak

bulundugundan reddedilmis ve etkin tahmin yontemi olan Sabit Etkiler Modeli
kullanilarak modelin tahmin edilmesine karar verilmistir. Yapilan sabit etkiler modeline
gore regresyon sonuglar1 Tablo 5°de gosterilmektedir.

Analiz sonuglarina gore, BC degiskenin bilyiimeye etkisinin %10 diizeyinde,
diger degiskenlerin etkisinin ise %1 diizeyinde anlamli oldugu gozlenmektedir. Bu
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda kuvvetli bir iligkinin varligini
gostermektedir. R degeri 0.70 olup, yiiksek bir anlamlilik diizeyine sahiptir. F
istatistik degeri modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. LM testi
otokorelasyon sorununun olmadigint gostermektedir. Degisen varyans problemini
ortadan kaldirmak i¢in White diizeltmesi yapilarak regresyon tahmin edilmistir.

*Money and Quasi Money M2 as %of GDP (WDI Online System Series Name)

4 Liquid Liabilities M3 as % of GDP (WDI Online System Series Name)

* Domestic Credit Providet by Banking Sector as % of GDP (WDI Online System Series Name)
¢ Domestic Credit to Private Sector as % of GDP (WDI Online System Series Name)

7 Market Capitilization of Listed Companies as % of GDP (WDI Online System Series Name)
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Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuclari

Degisken Katsayl T istatistigi * Olasihik
M2(1)** -0.100156 -4.710069 0.00
M3(1)** 0.130927 3.847685 0.00
BC 0.044571 1.707358 0.08
PC -0.085209 -2.830101 0.00
MC(1)** 0.033270 3.808962 0.00
C 5.206013 3.996605 0.00
R’ 0.70 LM [z2(2)] 5.78
F istatistigi 22.70474

**Degiskenler birinci fark alinarak model tahmin edilmistir. *t istatistikleri degisen varyans: gidermek igin
White diizeltmesi yapildiktan sonraki ¢ degerleridir.

Finansal gelismisligi ve derinligi 6lgmede kullanilan ve parasal gostergeler
arasinda yer alan M2/GSYIH ile kisi basina diisen gelir arasinda teoriye ters diisen
negatif bir iliski tespit edilmistir. M2/GSYIH oraninda meydana gelen degisimin kisi
basmna diisen GSYIH’y1 azaltict etkisi %10 oranindadir. Finansal sistemdeki nakit
yiikiimliiliikleri ifade eden ve finansal sistemin gelismisliginin Sl¢iitii olarak kullanilan
M3/GSYIH orani ile kisi basina gelir arasinda teoriye uygun olarak yiizde 13 oraninda
pozitif bir iliski bulunmustur. Finansal sistemin derinligi arttikca kisi bagina diisen gelir
de artmaktadir.

Modelde BC katsayis1 bankacilik sektoriiniin sagladigi toplam kredi miktarimin
Gayrisafi Yurtici Hasilaya orani ile kisi basma gelirin biiyiimesi arasindaki iligkiyi ifade
etmektedir. Teorik olarak finansal gelisme siirecinde beklenen, kredi hacmindeki artigin
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemesidir. Test sonucu gore, pozitif katsayi
teoriyele uyumludur. Buna gore, BC/GSYIH oraninda meydana gelen degisimin kisi
basina diisen GSYIH’ya yiizde 4,4 oraninda pozitif etkisi vardir. Ozel sektére verilen
kredilerin GSYIH’ya oram ile kisi basina gelirin artis oram arasindaki iliskiyi ifade
eden ytlizde 8 oranindaki PC katsayisi teoriye ters olarak negatiftir.

Piyasa kapitalizasyonu hisse senedi piyasasinin biiyiikliigiiniin bir isareti olarak
piyasada hisseleri islem goren sirketlerin piyasa degerleri toplamini ifade etmektedir.
Piyasada islem goren sirketlerin degerinin Gayrisafi Yurti¢ci Hasila i¢indeki payinin
artmasi finansal gelismisligin bir gostergesidir. Modelde kullanilan MC katsayisi hisse
senedi piyasasinda islem goren sirketlerin toplam degerlerinin Gayrisafi Yurtigi
Hasilaya orani ile kisi basina gelirin biiylime orani arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.
Katsay1 teorik beklentiye uygun bigimde pozitiftir. MC/GSYIH oraninda meydana
gelen bir birim degismenin kisi basina GSYIH’ya pozitif yonde 3 birim etkisi vardir.

6. SONUC

Gelismekte olan iilkelerde finansal derinlesme ve biiylime arasindaki iligkiyi test
etmek amaciyla yapilan bu caligmada litatiirdeki ekonometrik analizlere uygun bir
bicimde g¢esitli gostergeler kullanilmistir. Finansal derinlesme gostergeleri olarak,
toplam parasal varliklarm GSYIH’ya oram1 (M2/GSYIH), finansal sistemin nakit
yiikiimliiliikklerinin GSYIH’ya oran1 (M3/GDP), bankalarin verdigi kredi toplaminin
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GSYIH igindeki pay1, 6zel sektdre verilen kredi toplaminin GSYIH igindeki pay1 ve
borsada islem goren sirketlerin degerinin GSYIH igerisindeki pay1 secilmistir. Yontem
olarak panel veri regresyon modeli sec¢ilmis olup, verilerine ulasilabilen ve etkilerin
daha iyi goriilebilmesi i¢in ekonomik acidan Tiirkiye’ye benzer 10 gelisen piyasanin
1992-2007 donemi verileri kullanilmigtr.

Yapilan analiz sonucunda, finansal sistemde nakit yiikiimliiliiklerin artigin1 diger
bir ifadeyle finansal sistemin daha fazla kullanildigin1 belirten M3/GSYIH ile biiyiime
arasinda beklendigi gibi pozitif ve anlaml bir iligki elde edilmistir. Yine Finansal
sistemin banka kredileri araciligiyla reel sektdr yatirimlarini finanse ettiginin bir
gostergesi olan Banka kredileri/GSYIH oranmnm artmasi biiyiimeyi pozitif
etkilemektedir. Finansal gelismeyle birlikte daha fazla fon sistemde toplanarak reel
sektor yatirimlarii finanse etmede kullanilmaktadir. Bu nedenle banka kredilerinin
GSYIH igerisindeki payim1 artirmasi biiyiimeye pozitif katki saglamaktadir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular bu goriisii destekler niteliktedir.

Sermaye piyasasinin geligmislik diizeyini gosteren borsa kapitalizasyon orant,
borsa islem hacminin GSYIH’ya oram ile ifade edilmektedir. Finansal sistemin
gelismesi sermaye piyasalarmin gelismigligini de icermektedir. Analiz sonucunda borsa
kapitalizasyonu ile biiylime arasinda pozitif bir iligkinin varlig1 belirlenmistir.

Genis tanimli para arzinin milli gelire oranmi ifade eden M2/GSYIH oram
ekonominin parasallagsma derecesini ifade etmektedir. Finansal sistemin ekonomideki
birimlerce kullanilma diizeyini belirten bu oranin yiiksek olmasi biiylimeyi olumlu
etkilemektedir. Ancak ¢alismanin sonunda elde edilen bulgu beklenenin aksine negatif
ancak zayif bir iliskinin varhgm ifade etmektedir. M2/GSYIH oranmin bilyiime
siirecinde negatif etki yaratti§ina iliskin sonuclar elde edilmesinin nedeni, ¢aligmaya
konu olan tilkelerin para arzi tanimlarindaki donemsel degismeler ve parasal gosterge
olarak M2’nin kapsammin iilkeden iilkeye farklilik gostermesi gibi nedenlerden
kaynaklanabilmektedir. Bununla birlikte M2’nin para piyasast fonlar1 ve repo gibi
finansal kaynaklar1 igermemesi ve gelismekte olan iilkelerde bu yatirim araglarinin
Oonemli bir paya sahip olmasi katsaymin negatif c¢ikmasmin nedenleri arasinda
sayilabilir.

Ozel sektore verilen kredi toplammin GSYIH icindeki payinm artmasinin
bliylimeyi pozitif etkilemesi beklenmektedir. Ancak caligmadan elde edilen bulgu
negatif bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Bu durum o&zellikle gelismekte olan,
finansal sisteminin yeterince geliserek derinlesemedigi iilkelerde 6zel sektdre verilen
kredilerin biiylimeyi tesvik edici alanlarda yatirima donistiiriilemedigi bigiminde
degerlendirilebilir. Bankacilik sisteminden yurt i¢i piyasaya verilen kredilerin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisi pozitifken, banka dist finans kurumlarmin reel sektor
yatirimlarina kaynak aktariminda etkinligin saglanamadig1 bigiminde degerlendirilebilir.
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