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Oz

Finansallasmanin makro ekonomiye olumlu ve olumsuz etkileri {izerine literatiirde
ortak bir goriis bulunmamakla beraber, finansal gelisme ve ekonomik bilyiime
iliskisi bakimindan farkli hipotezler ortaya atilmistir. Bir tanesi digerinin nedenseli
olabilecegi gibi, karsilikli nedensellik iliskisi olabilecegi saptanmis ancak bazi
durumlarda da hi¢bir nedensellige rastlanilmamistir. Uzun yillardir arz onciilli
ve talep c¢ekicli olarak adlandirilan tek yanli hipotezler literatiirde egemenligini
korurken, yakin zamanlardan beri ¢ift tarafli nedenselligin gecerli oldugu hipotezler
de ampirik olarak desteklenmektedir. Bu caligmada 1961-2015 yillart arasinda
Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski analiz edilmistir.
Dolayistyla analizi basitlestirmek igin krizler, konjonktiirel dalgalanmalar ve
jeopolitik unsurlar gibi faktorler analizde ele alinmamustir. Ilgili parametreler modele
dahil edilirken, finansallagma gostergesi olarak genisletilmis para arzi ve ekonomik
bliylime gostergesi olarak gayri safi milli hasila degerlerinden faydalanilmistir.
Zaman serisi olarak diizenlenen veriler duraganlik testlerinden gegirildikten sonra
VAR (Vector Auro Regression) modeli iizerinde Granger nedensellik analizine tabi
tutulmustur. Elde edilen bulgulara goére ekonomik biiyiimeden finansal genislemeye
dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Bu durum Tiirkiye’nin yaklasik
altmis yillik finansallagma seriiveninde talep ¢ekigli hipotezlerin gecerli oldugunu
dogrular niteliktedir. Ekonomik biiyiimenin finansallasmay1 pesinden stiriikledigi bu
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hipotezin temelinde ise genelde iilke i¢i yetersiz tasarruflar, finansal kurumlarin ve
sermaye piyasalarinin eksikligi gibi nedenler yatmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansallagma, Finansal gelisme, Ekonomik Biiyiime, Granger
Nedensellik Analizi.

The Relationship Between Financial Development and
Economic Growth: The Example of Turkey (1961-2015)

Abstract

Although consensus in the literature regarding the positive or negative impact of
financialization on macroeconomy has not been reached, various hypotheses have
been proposed on the relationship between financial development and economic
growth. While one can promote the other, it has been found out that the causality
can also be bi-directional or in some cases, no causality relationship has been found.
For many years, unidirectional causality relationship hypotheses labeled as supply-
leading or demand-following have dominated the literature however hypotheses
based on the bidirectional casuality has been empirically supported recently. This
study examines the relationship between financial development and economic
growth from 1961 to 2015 in Turkey. While the relevant parameters are added to the
model, money supply expansion is taken as the indicator of financialization, and the
gross national product is the indicator of economic growth. Factors such as crises,
cyclical fluctuations, and geopolitical factors were excluded to simplify the analysis.
Vector autoregressive (VAR) modeling with Granger causality tests is performed
on the data organized as time-series after stationarity testing. The results reveal
that there is a unidirectional causality relationship from economic growth towards
financial development and thus confirm that the demand-following hypotheses are
valid in approximately sixty years of financialization adventure in Turkey. The
reason behind this hypothesis arguing that economic growth leads to financialization
is generally related to insufficient domestic savings, lack of financial institutions,
and capital markets.

Keywords: Financialization, Financial Development, Economic Growth, Granger
Causality Analysis
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1. Giris

Iktisadi biiyiime kavrami en genel anlamiyla bir iilkenin gayri safi
yurti¢i hasilasindaki (GSYIH) reel anlamda artis1 ifade eder. Bu
kavramin oransal olarak ne kadar artis sagladigi kadar, biliylimeyi
etkileyen unsurlar da iktisat literatiiriinde siiregelen tartisma
konularindan biri olmustur. Ulkelerin farkli yapisal dzelliklere sahip
olmasi1 bliyiime {izerinde tek bir faktoriin her zaman ve tiim tilkeler
icin ayni1 etkiyi yaratmasini miimkiin kilmamaktadir. Bundan dolayidir
ki farkli biiylime teorileri icerisinde biiylimeye etki eden unsurlarin
onemi de degismektedir.

Ozellikle 1970°li yillardan beri diinyada iiretim alaninda yasanan kar
oranlarindaki diisiis, sermaye agisindan finansallasmanin gereksinimini
arttirmistir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan kar oranlari, {iretim
alantyla rekabet etmeye baslayinca finansal olmayan kurumlarin da bu
piyasalara kars1 dikkatini ¢cekmeye baglatmistir. Finansal sistemin, son
kirk yilda diinya ekonomisinde bu kadar biiyiik paya sahip olmasinda
siiphesiz ki globallesmenin ve neo-liberal politikalarin etkisi
yadsmamaz. Ozellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
sermaye akimlarini kolaylastiran finansal serbestlesme politikalarinin
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri uzun yillardir tartisiimaktadir.

Iktisat literatiiriinde, finansallasmanin gelisimine paralel olarak
ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligki 1950’lerde
incelenmeye baslanmig, 1980°den itibaren yasanan neoliberal
dontisimle derinlik kazanmistir. Yapilan tarihsel ve ampirik
incelemeler sonucunda farkli bulgular elde edilmistir. Baz1 ¢caligmalar
finansallagmay1, ekonomik biiylimeyi uzun vadede olumsuz etkileyen
ve gelir dagilimint bozan bir faktor olarak degerlendirirken, diger
taraftan ekonomik biiylime ile nedensellik iligkisinin oldugu sonuglara
varilmis ve finansal sisteminin etkinliginin 6nemine deginilmistir.
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Bu c¢alisma, yukarida deginilen tartismayir Tiirkiye ekonomisi
tizerinden nedensellik iliskisi kurarak mevcut hipotezler altinda ele
almaktadir. Kavramsal olarak iktisadi goriislere yer verilmis, ardindan
veri seti ve yontem tanitilarak elde edilen bulgular paylasilmistir. Son
boliimde ise genel bir degerlendirme yapilarak Tiirkiye ekonomisini
icin goriisler belirtilmistir.

2. Finansallasmaya ve Ekonomik Biiyiimeye Genel Bakis

2.1. Temel Kavramlar ve Literatiir

“Finansallasma” ifadesi ilk defa 1993 yilinda yayinlanan Kevin
Phillips’in “Boiling point: Democrats, Republicans and the Decline
of Middle Class Prosperity” isimli eserinde kullanilmistir. Phillips
eserinde 1990’11 yillarda Amerika’da yasayan orta sinif insanlarin
refah diizeyinde nasil ve hangi asamalarla diisiis yasandigini analiz
etmis, onceki donemlerde Hollanda ve Britanya 6rneklerinde oldugu
gibi Amerika’da iiretimin diislisliyle orta sinifin da refah kaybina
maruz kaldigin1 ve sermayenin sanayiden finansa dogru nasil gegtigini
incelemistir. Calismalar1 dogrultusunda finansallagsma olgusunu kamu
borg¢larinin, sermaye birikiminin ve yabanci sermaye yatirimlarinin
artmas1 ile smiflar arast kutuplagsmanin derinlesmesi olarak
degerlendirir. Phillips ekonomik ¢okiise giden siireci finansallasmanin
ve dolayisiyla asir1 borglanmanin goz ardi edilmesi sonucu
gerceklesecegi biciminde yorumlamaktadir (Philips, 1993: 193).

Finansallasma kavrami en yaygin bicimde “kiiresel ve ulusal
ekonomilerde finansal piyasalarin, piyasa aktorlerinin, finansal
kurumlarin ve diizenlemelerin fonksiyonlarinin ¢ogalmasi” olarak
kabul edilmektedir. Ertiirk finansallasmay1, finansal olmayan firmalarin
finans piyasalarinda faaliyet gdstermesi olarak tanimlamaktadir (Ertiirk
ve digerleri, 2008: 211). Epstein, (2005: 121)’e gore finansallagsma,
finansal giidii, finansal oyuncu ve finansal kurumlarin yerel ve diinya
genelinde ekonomik faaliyetlerinin artmasidir. Dore ise Epstein’in bu
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tanimindan once daha genis kapsamli olarak ele alarak finansal kesimin
toplam makro ekonomik faaliyetler icerisinde agirliginin artmasi,
firmalarin yonetimlerinde finansal denetim mekanizmalarinin olmasi,
toplam varliklar igerisinde finansal varliklarin yer almasi, bilhassa
0zkaynaklar i¢inde finansal varlik kalemlerinin bulunmasi, firmalarin
stratejik karar noktalarinda sermaye piyasalariin belirleyici olmasi
hatta menkul kiymet borsalarindaki hareketlerin belirleyici unsurlar
olmasi olarak finansallagmay1 tanimlamistir (Dore, 2002: 115).

Finansallasma {izerine ¢alisan Palley finansal piyasalarin, finansal
kurum ve sirketlerin iktisat politikalarinda tercih ve sonuglari tizerinde
baskin bir hale gelmesi bi¢iminde yorumlamistir (Palley, 2002: 110).
Fine ise finansallasmay1, finansal olmayan kurumlarin yonetimlerinde
sanki finansal piyasalarin aktoriiymiis gibi davranmalart olarak
gormektedir. Fine (2008: 3-4) firmalarin, rekabeti seven yatirimcilarin
taleplerine karsilik vermek i¢in davranis stratejilerini degistirdigini ve
bu durumun finansal araglarin yayginlagsmasina neden oldugunu ifade
etmektedir.

Harvey, ekonominin finansallastigin1 diisiinmemekte ancak nitelik
anlaminda finansal kesimin {istlendigi roliin degismesi olarak
finansallagmaya yaklagmaktadir (Harvey, 2005:12). Bu degisimin
sonucu olarak finansal olmayan sektorlerin de finansal sistemle olan
iliskisi organik bir hal almistir. Ayrica gelismekte olan iilkeler ile
gelismis olan iilkeler arasindaki iligkilerde farkli bir boyut kazanmustir.
Gelismekte olan lilkelere yonelik artan sermaye girisleri uluslararasi
rezerv birikimine neden olmustur, diinya rezerv para biriminin arzini
elinde tutan ABD bu sayede cari islemler a¢iginin finanse edilmesini
kolaylastirmistir. Dolayisiyla finansallasmanin olusturdugu ortamda
gelismekte olan iilkeler daha avantajli bir durum elde etmislerdir.
Hatta bu durum yoksulun zengine bor¢ vermesi gibi ironik bir tablo
yaratmigtir.
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Finansallasmanin Oniindeki engellerin kaldirilarak uygun kosullarin
saglanmasi beraberinde finansal kesimin kuralsizlastirilmasi; yeni
iirinlerin yayginlagmasini, sermaye hareketlerinin serbestlesmesini
ve para piyasalarinda dalgalanmalar1 beraberinde getirmistir.
Stockhammer, yeni pazarlar amaciyla finansal sistemlere gegis,
finansal piyasalarda profesyonel oyuncular olarak kurumsal
yatirimcilarin  varligi, yonetimde hissedarlarin 6nemi ve finansal
olmayan kesiminde finans piyasalarina yonelmesi olarak yaganilan
gelismeleri siralamaktadir (Stockhammer, 2007: 187).

Froud, Haslam, Johal, ve Wailliams beraber yapmis olduklari
caligmalarda finansallasmay1 mikro diizeyde analiz etmislerdir. “Havuz
kuponu kapitalizmi” adin1 verdiklerini kavram ¢ergevesinde finansal
piyasalarin bireylerin ve firmalarin davranislarinda olusturdugu
etkileri incelemislerdir (Froud ve digerleri, 2000: 112).

Stockhammer ise 0Ozellikle finansallasmanin yaratacagi makro
ekonomik sonuglar {izerine c¢alismis ve finansallasma kavramini
finansal olmayan alanlarda faaliyet gosteren firma ve aktorlerin
finansal piyasalarla olan zaruri iliskisini vurgulamak i¢in kullanmistir
(Stockhammer, 2004:730).

Wade, genel goriislerden ¢ok daha farkli bir bakis acis1 ile konuyu
degerlendirmis ve ii¢ baslik altinda toplanmistir. ilk olarak finansal
kesimin reel ekonomi {iizerinde artan baskisi ve egemenliginden
bahsetmis, sonrasinda milli gelirin dicretli kesimden sermaye
sahiplerine dogru hizli ve tekrardan dagitimi, son olarak milli gelirin
toplumun en zengin %1-%10 arasindaki kesimine aktarimina zemin
hazirladig1 goriisiinii savunmustur (Wade, 2005: 27).

Arrighi(2003),Harvey(2007)veLapavitsas(2003)¢aligmalarindagenel

olarak finansallagsmay1 farkli ve elestirel bir gozle degerlendirmisler,
finansallagmanin temelini sermaye birikimi siirecinde aramiglar ve
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kapitalizme has asir1 birikim krizi ile iliskilendirmislerdir. Lapavitsas
ayrica konuyu derinlestirerek finansin somiiriicii etkilerini ve sistemin
yasadig1 doniislime vurgu yapmuis, giincel kapitalist sistem icerisinde
aract kurumlara ve bankalarin rollerine yeni finansal mimari iginde
anlamlar ytiklemistir.

Aglietta ve Breton, finansallasmanin sermayenin birikim rejimini
sekillendirdigini belirtmisler bu noktada hisse senedi ve menkul
kiymet piyasalarma dikkat ¢ekmislerdir. Finansal serbestlesmenin
Oniliniin agilmas1 birikim rejiminin degisiminde onemli bir etken
olmustur. Dolayisiyla finansal olmayan kesim faaliyetleri ile finansal
piyasalar arasinda yasanan aktarim mekanizmasi iliskisi 6nemlilik arz
etmektedir (Aglieta ve Breton, 2001: 440).

Ozetle finansallasma, ulusal gelir igerisinde finansal varlik
sahiplerinin paylarinin artmasi, licretli kesimin paylarinda azalma,
finansal istikrarsizliklarin bas gostermesi ve ekonomik biiylime i¢in
olumsuz etkenler olarak degerlendirilmektedir. Finansallasmanin
yayginlagsmasi ve tiim tllkeleri kapsamasi ise globallesmenin ve neo-
liberal politikalarin basarisi olarak yorumlanmaktadir. Literatiirde
finansallagma ile ilgili mutlak bir gorlis birligi bulunmamaktadir,
dolayisiyla degerlendirmeler yapilirken i¢inde bulunulan kosullarin
0zenle incelenmesi 6nemlidir.

Finansallagma yakin tarihli bir paradigma olarak iktisat biliminde yer
buldugundan dolay1r mutlak kabul goren bir literatiir olugsmamustir.
Dolayisiyla tartismalar devam ediyorken finansallagmanin diger
ekonomik kavramlar ile iliskisi, yeni olgularin ortaya ¢ikmasini ve
tartisilmasini miimkiin kilmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki iliski
finansallagsmanin ortaya ¢ikist ile birlikte tartisilmaya baslanmistir.
Bagehot (1873), Schumpeter (1934) ve Gurley ve Shaw (1955) yillar
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once bu iligki lizerinde ¢aligsmalar yapmis olsalar da deneysel anlamda
bir igerik kazandirmak Davis (1965) ve Sylla (1969) gibi iktisat
tarihgilerine firsat olmustur. Ozellikle Britanya ve Amerika nin tarihsel
deneyimlerden yola ¢ikarak, piyasanin belirleyiciligini olanakli kilma
konusunda finansal sistemin onemini tanimlamislardir. Bu tarihten
beri makro iktisat¢ilar ve kalkinma iktisatcilar1 gelismis finansal
sistemler ile ekonomik biiylimeyi gerceklestirebilmis iilkelerin iktisat
politikalarini teorik modellerle analiz etmeye ¢alismiglardir. Finansal
sektdriin makro ekonomi iizerinde yarattig etkileri iilkeler arasinda ve
iilke igerisinde zaman serisi ¢aligsmalariyla teknik olarak ele almislardir
(Rousseau, 2003: 81).

Joseph Schumpeter, ¢aligmalarinda finansal gelisme ve ekonomik
biliyiime arasindaki teorik yapiy1 finansal aracilarin sundugu yenilik ve
hizmetlere baglamis, bliylime i¢in gerekliligini savunmustur. Ddnemin
en biiylik araci konumunda olan bankalarin, teknolojik yeniliklerde
oncii rolii oldugunu belirtmektedir. Kurumsal kimlikleriyle bankalar,
tasarruflar1 tek bir ¢at1 altinda toplamakta, yatirim projelerini analiz
etmekte, finansal denetimleri gerceklestirmekte ve firmalar ile
ilgili detayli bilgileri daha diisiikk maliyetler ile elde edebilmektedir.
Bu yiizden bankalar ve diger araci kurumlar kaynaklar1 verimli
alanlara yoOnlendirerek, ekonomik sistem igerisinde Onemli bir
rol istlenmektedirler (Capasso, 2004: 268). Schumpeter’in
goriislerine gore finansal aracilarin varligi ve gelismeleri, biiylime
iizerinde dogrudan olumlu etki yaratmakta ve teknolojik gelismeyi
hizlandirmaktadir (Bloch ve Tang, 2003: 243).

Yakin zamanda finansal sistemin onemine yonelik yapilan teorik
calismalar, Ronald McKinnon, Edward Shaw ve onlarin goriis olarak
izinden giden iktisat¢ilar tarafindan yapilmistir. McKinnon-Shaw
modeli, devletin iktisat politikalarinin finansal sistem tlizerindeki
etkilerini incelemektedir. Neo-klasik iktisat goriisiinii destekleyen
McKinnon-Shaw ekoliine gore devletin ekonomi iizerinde roliiniin
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fazla olmasi, yiiksek faiz oranlari, rezerv miktarmin arttirilmasi,
kredi hacmini daraltici uygulamalar gibi finansal sistemi kisitlayan
unsurlar, ekonomik biliylimenin de Oniinde yer alan engellerdir.
Ayrica igsel biliylime iizerine yapilan calismalar da finansal araci
kurumlarin risk paylasimi ve nakit temini gibi sundugu hizmetleri
modelleyerek bu yaklasimi desteklemektedir. Finansal piyasalarin
etkinlik kazandig1 kosullarda durgun durum biiytimeye katk1 sagladigi
savunulmakta ve devletin ekonomiye olast miidahalelerinin de bu
etkinligi bozarak ekonomik biiyiimeyi engelledigi diisiiniilmektedir
(Ghali, 1999: 310).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisinde farkli bir goriis ise
finansin aslinda ekonomik biiylime {izerinde dnemli bir etken olmadig:
sadece sanayi ve ticareti destekleyen bir kuvvet oldugu yoniindedir.
Bu goriisli savunan Robinson, ekonomik biiyltimenin arttik¢a finansal
gelismeyi zorunlu hale getirecegini (Robinson, 1992: 100) yani
“girisim kilavuzluk eder finans takip eder” (Tsuru, 2000:5) siariyla
ekonomik biiylimenin finansal gelismeye neden olacagi goriisiinii
savunur (Thangavelu ve Jiunn, 2004: 247-248).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin dogrultusu
hakkinda Hugh Patrick’in ortaya koydugu arz dnciillii ve talep takipli
hipotezler literatiirde biiylik 6nem arz etmektedir (Atamtiirk, 2005:
100). Arz onciillii hipotez, finansal gelisme araciligryla kaynaklarin
daha etkin kullanilmasina neden olacagini yani kaynaklarin daha
verimli sektorlere aktarimini kolaylastirirken beraberinde verimli
sektorlerdeki potansiyel girisim diislincelerini de hayata gecirecegini
iddia eder (Patrick, 1966: 175). Dolayisiyla arz oncillii yaklagim,
neo-klasik iktisat anlayisina uygun sekilde finansal piyasalarin
olabildigince deregiile edilmesiyle 6niiniin agilacagini, hem daha etkin
caligarak yeni tasarruflari tesvik edecegini hem de biriken tasarruflarin
uygun yatirimlara aktarilacagi goriigiinii savunmaktadir (Onur, 2005:
138).
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Talep takipli hipotez, arz onciillii yaklasimin aksine iiretimde ve
ekonomideki gelismelerin finansal gelisimi zorunlu hale getirdigini,
ortaya ¢ikan kaynak ihtiyacina cevap vermek i¢in finansal yeni kurum
ve araglar yarattigin1 6ne siirmektedir. Talep takipli yaklasima gore
finansal gelisme bir neden degil ekonomik biiylimenin bir sonucudur
(Patrick, 1966: 175). Patrick’in literatiire bu ¢atisan iki hipotez disinda
kazandirdigi bir diger yaklagim “gelisme safthasi hipotezi” dir. Gelisme
safhasi hipotezine gore ekonomik biiyiimenin ilk agamalarinda gelisen
finansal sistem, reel sermaye birikimi tizerinde olumlu etki yapacaktir.
Yeni finansal araclarin ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasi hem yatirimcilara
hem de tasarruf sahiplerine yeni firsatlar sunmakta ve biiylimenin
kendi kendini besleyebilmesini olanakli kilmaktadir. Ekonomik
ve finansal gelismenin es anli gergeklesmesi, zamanla finansin arz
onciilli 6zelliginin yerini talep takipli duruma birakmasina asamali
olarak imkan yaratacaktir (Calderon ve Liu, 2003: 322). Yakin
zamanlarda yapilan c¢alismalarda ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme arasindaki iliskiyi gdstermek i¢in igsel biiylime modelleri
yaygin olarak kullanilmaktadir (Berthelemy ve Varoudakis, 1996:
300). 1980’11 yillardan itibaren 6zellikle Robert Lucas, Robert Barro
ve Paul Romer’in katkilariyla i¢sel biiyiime modeli lizerine yapilan
caligmalar derinlesmis ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime
iliskisine 151k tutmustur. i¢sel biiyiime modelleri finansal gelismenin,
ekonomik biiylimeye uzun donemde etki eden faktorlerden biri olarak
goriilmesi agisindan dnem tasimaktadir. I¢sel bilyiime modeline gore,
teorik olarak finansal gelismenin biiylime iizerindeki etkisi ii¢ bigimde
gerceklesebilir (Tsuru, 2000: 7).
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Basit i¢sel biiylime modeli ve modele gore ekonomik biiylimeye etki
eden degiskenler:

g=A@ps-0

g: Duragan durum biiylime orani

A: Sermayenin marjinal verimlilik orani
¢: Finansal sistemin etkinligi

s: Tasarruf orani

d: Amortisman pay1

Birinci durumda finansal gelisme, sermayenin verimlilik orani (A)
izerinde arttirici etki yaratarak ekonomik biiytimeyi hizlandirmaktadir.
Finansal sistemin etkin ¢alistigi kosullarda biriken fonlar, marjinal
sermaye getirisi en fazla olan yatirimlara aktaracak ve kaynak
kullanimini optimize edecektir. Kaynaklarin dogru ve yliksek
getirisi olan yatirimlara aktarimi ise ekonomik biiylimeye ivme
kazandiracaktir. Finansal gelismenin sermayenin verimliligini arttirici
etkisi konusunda Greenwood ve Jovonovic’in (1990: 1079-1081)
gelistirdikleri model 6nemlidir. Modelde, birinin getirisi daha yiiksek
ancak riskli digeri ise daha diisiik getirili ve risksiz iki farkli tiretim
teknolojisi bulunmaktadir. Getirisi ve riski yiiksek olan teknoloji
mali ve konjonktiirel dalgalanmalardan etkilenebilmektedir. Ancak
gelismis bir finansal sistem igerisinde finansal aracilar, risk dagitma,
bilgi edinebilme ve gozetleme gibi islevleriyle bu tarz beklenmedik
durumlardan kaynakli sorunlar1 bertaraf edebilirler. Dolayisiyla
finansal aracilar, en ¢ok kazan¢ saglayan projelerin finansmanini
saglayarak sermayenin verimliligini arttirmaktadirlar (Tsuru, 2000: 7).

Ikinci durumda, alternatif projeler arasindan en karl projenin segilmesi
stireci gdzlem ve bilgi edinme maliyeti yaratmaktadir. Finansal aracilarin
varlig1 ise bu maliyeti minimize ederek yatirimlara daha ¢ok kaynak
aktarimini miimkiin kilmakta ve biiyiimeye olumlu katki sunmaktadir.
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Ucgiincii durumda olarak finansal gelisme, bireylerin tasarruf (s) oranini
alternatif yatinm aracglar1 vasitasiyla daha ¢ok arttirarak ekonomik
biiylimeye kaynak saglar.

2.2. Finansal Gelisme Gostergeleri

Iktisat literatiirinde finansal gelisme tanimlar1 arasinda genel
kabul géren olgiitlerden biri finansal sektoriin GSYIH’ya oranidir
(Feldman ve Gang, 1990; Outreville, 1999). Para ve sermaye
piyasalarinin biiylikligiinii gosteren para arzi, kredi biiyiikliikleri,
tahvil ve hisse senedi hacimleri gibi degiskenler finansal derinlik
hakkinda bilgi vermektedir. Iktisat literatiiriinde finansal gelisme ve
derinlik gostergesi olarak dar kapsamdan genis kapsama dogru para
arzinn GSYIH’ya oram (M1/GSYIH, M2/GSYiH, M3/GSYIH),
ozel kesime kullandirilan krediler/GSYIH gibi degiskenler finansal
kurumlarin agirligini, menkul kiymet borsalarinda faaliyette bulunan
sirketlerin piyasa degerleri/GSYIH gibi gostergeler ise genellikle
finansal derinligin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Bankacilik
sisteminin gelismisliginin ve ekonomik faaliyetlerdeki 6nemini ifade
etmesi agisindan 6zel sektore verilen kredilerin 6nemi son yillardaki
caligmalarda artmigtir (Khan ve Senhadji, 2001).

Finansal gelismisligin en temel gostergeleri para arzi gesitlerinin
GSYIH’e oranlaridir. Dolagimdaki para miktarini ve istenildigi anda
nakit olarak kullanilabilme 0&zelligine sahip vadesiz mevduatlari
kapsayan M1 para arzi cogu ¢alismada temel olarak MO (Dolasimdaki
kagit banknot ve madeni para) yerine kullanilmaktadir. Bundan dolay1
M1/GSYIH orani tek basina finansal biiyiikliigii ifade etmekte yeterli
olmamaktadir. M2 para arzi1 ise M1 para arzina vadeli mevduatlarin
da ilave edilmesiyle olusmakta dolayisiyla M2/GSYIH oranmin
M1/GSYIH orani ile kiyaslanmasi bankacilik kesiminin ekonomi
icerisindeki biiyiikliigiinii 6l¢cmede 6nemli bir gostergedir. Kisi basi reel
GSYIH’deki artislar tasarruf oranlarini olumlu yonde etkileyeceginden
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M2 para arzinda da biiyiime beklenmektedir (King ve Levine, 1993).
Ayrica M2 para arzina diger finansal varliklarin (repo, tahvil, hisse
senedi) eklenmesiyle olusan M3 para arzi ise diger finansal kesimin
biiyiikliigiiniin 6lciilmesi igin gerekli bir kistastir. M3/ GSYIH orani
ile M2/GSYIH orami arasindaki fark finansal piyasalarin ekonomideki
paymi gormek i¢in dnemlidir.

2.3. Gelisme ve Biiyiime Arasindaki Nedensellik

Uzun yillardir finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
dogrudan ya da dolayl bir iliski olup olmadig1 ve nedenselligi analiz
edilmeye calisilmaktadir. Boyle bir iliskinin varligini savunan iktisat
literatiirii ise finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi tetikledigini
ifade etmektedir. Yatay-kesit caligmalar1 ile desteklenen goriisler
finansal gelismislik diizeyinin gelecek donemdeki iktisadi biiyiime
hizina dogrudan etki ettigini ortaya koymaktadir (McKinnon, 1973;
Shaw, 1973; Levine & Zervos, 1998: 538).

Bahsi gecen kavramlarla ile ters yonde bir iliski oldugunu iddia
eden goriis ise ekonomik biiylimenin yaratmis oldugu kaynak talebi
ithtiyacina cevap vermek icin finansal sistemin gelismesine neden
oldugudur (Robinson, 1952: 94). Yeni yatirimlarin ve girisimciligin
ekonomik biiylimede basat rol oynadiginin savunan Robinson’un
talep izleyici hipotezine gore finansal gelisme neden degil ekonomik
biiytimenin bir sonucudur ve ekonomik biiyiime finansal yeni araglara
ihtiya¢ dogurmaktadir (Patrick, 1966: 175). Buna karsilik arz onciillii
hipotezi savunan iktisat¢ilar, finansal sistemin gelismislik seviyesine
baglt olarak riski minimize edilmis ve getirisi yiiksek yatirimlarin
finansman 1ihtiyac1 karsilanacagi i¢in ekonomik biiylimede motor
gorevi gorecegini savunurlar (King ve Levine, 1992: 717).

Bugiine kadar yapilmis olan zaman serisi ¢calismalari ise arz onciillii
ve talep izleyici hipotezlerin iilkeden iilkeye, kurumsal etkinliklerine
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ve uygulanan iktisat politikalarina bagl olarak gecerli olabilecegini
gostermistir. Bundan dolay1 ekonomik biiyime ve finansal gelisme
arasinda ortaya konan tek yonlii nedensellik iligkisinin yerini, yakin
zamanda yerini ¢ift yonli nedensellik iliskisi almistir Demetriades ve
Hussein, (1996: 387). Ozellikle finansallasmanin kiiresel bir boyut
kazandig1 ve neo liberal politikalarin etkinliginin tekrar artmaya
basladig1 1980°li yillardan sonrauygulananiktisatpolitikalari, kurumsal
degisimler, finansal deregiilasyon ve kiiresellesme gibi etkenler bu
nedenselligin yoniinii degistirebilmektedir. Elde edilen bulgular ise
iilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik gostermektedir.

Tiirkiye’de, 1980°li yillarin baglarindan itibaren iktisat politikasi
bakimindan radikal bir degisim gecirerek ekonomik liberalizasyon
programlari ile hem dis ticaret alaninda hem de sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi yoniinde kararlar alinmistir. 24 Ocak 1980 kararlarinin
ardindan yapilan en kokli degisikliklerden bir tanesi 1989 yilinda
alinan 32 Sayili Kararname ile birlikte sermaye hareketlerinin
tamamen serbestlestirilmesi olmustur. Hayata gecirilen finansal
liberalizasyon uygulamalar1 ve Menkul Kiymet Borsasi’nin (IMKB)
kurulmasi finansal piyasalar i¢in yeni hareket alan1 yaratsa da finansal
piyasalarin kiiresel boyutta derinlesmesi i¢in yeterli olmamistir. Diger
gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi kurumsal altyapinin oturmamis
olmasi, yabanci sermaye yatirimlariin sadece portfoy yatirimi
niteliginde kalmasi, finansal kirilganlik sorununu yaratmaistir. Finansal
sisteminde risklerin ve kirilganliklarin yasandig iilkelerde uygulanan
finansallagsma c¢abalar1 ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etki
yapabilirken, 21. ylizyilin basinda yasadigimiz son kiiresel finansal
kriz ise gelismis olan iilkelerin bile hi¢cbir zaman riskten tamamen
arinmig oldugunu gostermemektedir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini incelemek
amaciyla bu calismada, 1961-2015 donemini kapsayan yillik zaman
serisi verileri kullanilmistir. Bu veriler World Data Bank’tan elde
edilmistir.

Ekonomik biiylime tanimi i¢in sabit fiyatlarla reel Gayri Safi Milli
Hasila (GDP) degiskeni kullanilmistir.

Finansal gelismenin tanimi icin ise genellestirilmis para arzi olan
Broad Money (BROAD) degiskeni kullanilmastir.

VAR (Vector Autoregression) modeli lizerinden Granger nedensellik
analizi yapilmigtir. Granger nedensellik analizine ge¢gmeden Once
tim degiskenler logaritmik hale doniistiiriilmiistiir. Granger (1969)
tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testi ic¢in, aralarinda
nedensellik iligkisi aranacak degiskenlerin kovaryans duragan
ve stokastik olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle degiskenlerin
duraganliklar1 6nce ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Philips
Perron) birim kok testleri ile arastirilmstir.

4. Bulgular

Tablo 1. GDP Degiskeni Icin ADF ve PP Testi

DUZEYDE
TEST TEST %l %5 %10
ADI MODEL ISTATISTiIGi | LEVEL | LEVEL | LEVEL PROB.
ADF nggige 3216858 | -4.137279 | -3.495295 [-3.176618 | 0.0920
PP TZZE?HYG 23230066 | -4.137279 | -3.495295 [-3.176618 | 0.0893

Ho . birim kok
H,. duragan
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Test istatistigi < kritik degerler (%1, %5, %10 ) oldugunda Hy hipotezi
reddedilir. Seri duragan 6zellige sahiptir. ADF ve PP test istatistikleri
sonuglarina gore GDP degiskeni sabitli ve trendli modelde diizey
seviyede %10 anlamlilik diizeyine gore duragan kabul edilir. Farki
alinmaz.

Tablo 2. BROAD Degiskeni icin ADF ve PP Testleri

DUZEYDE
TEST TEST %l %5 %10
ADI MODEL ISTATISTiGi | LEVEL | LEVEL | LEVEL PROB.
ADF Tzzgige -1.602077 | -4.140858 |-3.496960 | -3.177579 | 0.7790
PP TZZE?&YC 1951461 | -4.140858 | -3.496960 | -3.177579 | 0.6139

Ho - birim kok
Hy . duragan

Test istatistigi < kritik degerler ( %1, %5, %10 ) oldugunda H,
hipotezi reddedilir. Seri duragan 6zellige sahip degildir. ADF ve PP
test istatistikleri sonuglarina gore BROAD degiskeni sabitli ve trendli
modelde diizey seviyede tiim anlamlilik diizeylerine gore duragan
degildir. Serinin ilk farki alinmalidir.
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Tablo 3. BROAD Degiskeni I¢in ilk Fark Alinarak ADF ve PP Testleri

1. FARKTA
TEST TEST %1 %5 %10
ADI MODEL ISTATISTiGi | LEVEL | LEVEL | LEVEL PROB.
ADF | Sabitli -10.47974  |-3.560019 | -2.917650 | -2.596689 | 0.0000
PP Sabitli -10.47974  |-3.560019 | -2.917650 | -2.596689 | 0.0000

Hy . birim kok
Hy duragan

Test istatistigi < kritik degerler ( %1, %S5, %10 ) oldugunda Hy hipotezi
reddedilir. Seri duragandir.

Fark alinarak yapilan ADF ve PP test sonucuna gére BROAD degiskeni
tiim anlamlilik diizeylerine gore ilk farkta duragan hale gelmistir.

Degiskenlerin duraganlik kosullar1 saglandiktan sonra Granger

nedensellik analizine gec¢ilmistir. Bu calismada Granger nedensellik
testi Vektor Otoregresif (VAR) model lizerinden hesaplanmistir. Sims
(1980) tarafindan ileri siiriilen VAR model uygulamasinda onemli
asama dahil edilecek degiskenlerin gecikme uzunluklaridir. Gecikme
uzunluklarimin tespitinde Olabilirlik Oran1 (LR), Son Tahmin Hatasi
(FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterlerinden yararlanilir.
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Tablo 4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Atay, E.

Diizenlenmis [Son Tahmin| Akaike Schwarz Hannan-
Gecikme [Sirasal LR Test| Hatas1 |Bilgi Kriteri|Bilgi Kriteri| Quinn Bilgi
Istatistigi (FPE) (AIC) (SC) Kriteri (HQ)
0 NA 0.070976 | 3.030330 3.106088 3.059279
1 278.7617% | 0.000250* | -2.620343* | -2.393070* | -2.533495*
2 2.621396 0.000276 | -2.520467 | -2.141678 | -2.375721
3 0.607195 0.000319 | -2.377405 | -1.847099 | -2.174759

Bu bilgiler 15181nda test edilen tiim degiskenler i¢in bilgi kriterlerinin
hepsi uygun gecikme uzunlugunun “1” oldugunu gdstermektedir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1

SAMPLE: 1961-2015
H HIPOTEZI GOZLEM | F-ISTATISTiGi| OLASILIK
BROAD, GDP’nin Granger
Nedeni Degildi. 53 0.039077 0.8433
GDP, BROAD’in Granger
Nedeni Degildir. 53 2.867710 0.0904

Sonuglara bakildiginda GDP’den BROAD’a dogru nedensellik iliskisi
goriilmektedir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore “gayri safi milli hasila,
genisletilmisparaarzinin Grangernedenidegildir” hipotezi %10 olasilik
degerine bagli olarak reddedilmektedir. Ayni sekilde “genellestirilmis
para arzi, gayri safi milli hasilanin Granger nedeni degildir” hipotezi
%10 olasilik degerine bagli olarak reddedilememektedir. Her iki
parametre ve secilen yalnizca iki goOstergenin yansittigi sonuglar
dogrultusunda, gayri safi milli hasiladan para arzina dogru tek yonlii
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bir nedensellik iliskisi vardir. Diger bir ifade ile ekonomik biiyiime
finansallagsmanin nedenidir bigiminde tek ve yonlii ve istatistiki agidan
anlamli bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

5. Sonuc¢

Bu ¢alismada 1961-2015 yillar1 arasindaki genisletilmis para arzi
ile gayri safi milli hasila verilerinden yola ¢ikarak Tiirkiye’de
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Granger nedensellik testi kullanilarak “talep izleyici”
ve “arz Onciilli” iktisadi hipotezlerin gecerliligi ampirik olarak
smanmistir. Ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak gayri safi milli
hasila (GDP) ve finansal gelismenin gdstergesi olarak genisletismis
para arzi (Broad Money) secilmistir.

Granger testi yapilmadan once serilerin duragan olup olmadigini
kontrol etmek icin Once logaritmalar1 alinmig, ardindan ADF ve
PP testlerine tabi tutulmustur. Gayri safi milli hasila serisi i¢in
duraganlik saptanirken, genisletilmis para arzi i¢in ayni durum soz
konusu olmamistir. Dolayisiyla para arzi degiskeni i¢in serinin bir
gecikmeli farki alinmis ve duragan oldugu gézlemlenmistir. Serilerin
birbirinden farkli duraganliga sahip olmasindan o&tiirii es biitlinlesme
testi yapilmamig, VAR analizi lizerinden Granger nedensellik testi
uygulanmistir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore finansal genislemeden
ekonomik biiylimeye yonelik bir nedensellik bulunmazken; ekonomik
biliylimeden finansal gelisme yoniinde tek tarafli bir nedensellik iliskisi
ortaya cikmaktadir. Bu sonug iktisat teorisindeki “talep izleyici”
hipotez ile oOrtiismektedir. Yani ekonomik biiylime gergeklestikce
yeni yatirimlarin finansmanin1 saglamak ve artan para talebini
karsilamak i¢in finans kesiminin ekonomik biiylimeyi takip ettigini
soylemek miimkiindiir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde tasarruf
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oranlariin yeterli diizeyde olmamasi ve finansal piyasalarin mevcut
tasarruflar1 yeni yatirimlara kanalize edecek kadar derinlik ve cazibe
icermemesi bu durumun nedenleri arasinda gosterilebilir.

Ozellikle igsel biiyiime modelleri gercevesinde finansal sistemin etkin
calismasi ekonomik biiylime {izerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Yeni ve marjinal getirisi yiliksek yatirimlarin yapilabilmesi, istihdamda
artisin  ve ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in finansman
kaynaklarmin cesitli ve diisik maliyetli olmasi elzemdir. Gerekli
kurumsal diizenlemeler ve yeni yatirim araglari ile tasarruflarin finansal
sisteme aktarilmasi ise ekonomik biiyiimeyi kendi kendini besleyebilir
hale getirebilir. Unutulmamasi gereken bir diger husus ise 2008
kiiresel finansal krizinin ardindan, finansallasma politikalar1 izlenirken
denetleyici ve diizenleyici mekanizmalarin bir arada etkin ¢alismasidir.
Kiiresel finansal kriz 6ncesi uygulamalar, denetimsiz finansallagmanin
ekonomileri ne boyutta kirilgan hale getirdigini ve hatta uzun yillar
stirecek krizleri tetiklediginin act ama gergekgi bir drnegidir. Dolayisiyla
giinlimiiz kosullarinda finansallagsma ile ekonomik biiylime arasinda
saglikli bir mekanizmanin ¢alismasi i¢in her iki unsur arasinda ¢ift tarafli
bir nedenselligin olmasi, potansiyel asiriliklarin ve risklerin bertaraf
edilmesi i¢in daha tercih edilebilir bir durumdur.
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