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Oz

Bu makalede finansal gelisme ve biiytime iligkisi Solow modeli yardimiyla incelenmistir. Modelde
vurgulanan sermayenin azalan getirisi uluslararas: sermaye akiglarinin ve bu alanda gelismis bir finansal
sistemin oynayabilecegi rollerin bityiime agisindan 6nemini agiklamada kullanilmistir. Tiirkiye ekonomisine
ait farkl1 parasal biiyiikliikler, kredi miktarlar1 ve menkul deger degiskenleri finansal gelismenin gostergesi
olarak tanimlanip milli hasila ile uzun donemli denge iligkisi arastirilmistir. Elde edilen ekonometrik
sonuglar finansal gelismeyle biiyiime arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu hipotezini desteklemistir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND GROWTH THROUGH SOLOW MODEL:
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Abstract

In this article financial development and growth relation is examined with the help of the Solow model.
Capital’s diminishing rate of return emphasized in the model was used in explanation for the importance
of roles which internatinal capital flows and a developed financial system in that field may play from
growth perspective. Defining different monetary, loan and security variables belong to Turkey economy
as indicators of financial development, long-term equilibrium relation with national income was studied.
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The econometric results support the hypothesis about existence of cointegrating relations between financial
development and growth.
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Giris
Ekonomik biiylimenin getirdigi avantajlardan bazilari; fazla titketim ve sagladig1 fayda, daha

fazla tiretim ve istihdam, daha fazla sermaye birikimi ve servet, toplumsal projeler i¢in daha fazla
kaynak, hayat1 daha kolay ve daha kaliteli yapan yenilikleri tesvik etmektir.

Gelismis bir finansal sistemin ekonomik biiylimeyi de destekleyen 6nemli fonksiyonlar:
arasinda; fon fazlasi olanlarla fon eksikligi duyanlar1 bulusturmak, kiigiik tasarruflar1 gerekli
biiyiik 6lgege birlestirmek ve kisa vadeli verilebilir fonlar1 uzun vadeli hale getirmek siklikla dile
getirilmistir. Bu ¢alismada da finansal gelismisligin bitytimeye nasil katki saglayabilecegi ozellikle
finansal disa agilma baglaminda farkli agilardan aragtirilmis bu konuda literatiirde yer almis
bulgular ve politikalar degisik agilardan tartigilmistir.

Calismada Tiirkiye Ekonomisinin 1980-2010 déneminin segilmesinin ve bu doénemle
sinirlandirilmasinin birkag nedeni soyle ifade edilebilir: ilk olarak bu dénem finansal gelisme
ve ekonomik bilyiime agisindan ¢ok énemli gelismelere konu olmustur. Ikincisi ekonometrik
calismalarin saglig1 agisindan incelenen bir dénemin hem analizler igin yeteri kadar uzun
olmasi hem de ayn1 zamanda iliskilere ait parametrelerin ¢ok fazla degismemis olmasi geregidir.
Bu dénem birgok yapisal degisikligin ve reformlarin gerceklestigi bir donem olmugtur. Planl
ekonomik bitylimeden serbest piyasa ekonomisine gegcis, ithal ikamesinden serbest dis ticarete
gecis ve baskilanmig bir finansal piyasadan daha serbest ve disa agik bir finansal yapiya gecis
onemli degisikliklerin bazilaridir.

Calismanin ana hipotezi soyle ifade edilebilir: 1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde finansal
degiskenlerle milli hasila arasinda uzun dénemli iliskiler vardir ve finansal degiskenlerden milli
hasilaya dogru bir nedensellik iliskisi gecerlidir.

Galisma iki ana béliimden olusmaktadr. Ilk boliimde biiyiime finans iliskisi teorik agidan
degerlendirilirken sonraki béliimde Tiirkiye ekonomisi verileriyle bir ekonometrik caligma
yapilmis ve sonuglari tartisilmistir. Teorik degerlendirmelerde Solow modelinin isaret ettigi
sermeyenin ayni bolgede ve ayni tilkedeki azalan getirisine ¢oziim olabilecek uluslararasi
sermaye hareketleri ve disa agilma farkli yonleriyle ele alinmigtir. Calismanin ekonometrik
analizler kisminda milli hasila ile finansal degiskenler arasindaki iligki zaman serileri analizi ile
incelenmistir. Bu ¢aligmada finansal degiskenler baslica ti¢ bashk altinda toplanmuistir: Parasal
bityiikliikler, krediler, menkul degerler. Burada parasal biyiiklikler M1, M2, M2Y'dir. Kredi
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biyiikliikleri mesela bankalarin hane halk: kredileri, is kredileri ve banka toplam kredileridir.
Ayrica merkez bankasi kaynakli kredilerle olan iligkilere de bakilmistir. Hem kredinin kaynag:
acisindan (merkez bankasi ya da 6zel bankalar) hem de kullanan agisindan (6zel ya da kamu)
farkli kredi buytiklikleri arastirmada yer almistir.

I. Biiyiime ve Finans iligkisi: Teorik Degerlendirmeler
I.1. Biyiime Siirecine Giris

Stireklilik kazanmis ekonomik bitytime diinya tarihi agisindan oldukga yeni bir gelismedir.
Ancak bu kadar ge¢ baslamasi dikkat ¢ekicidir. 1800’1 yillarda Birlesik Krallik ve Fransa gibi
sadece birkag iilkede baglamasi ve diinyanin diger bolgelerinin ve iilkelerinin bu siirece ¢cok daha
sonra girmeleri ya da hig girememis olmalar1 da anlamlidir. Aghion ve Howitt ge¢ kalmis bityiime
stirecini 0yle 6zetlemiglerdir:

“Diinya ekonomisinde kisi basina gelir yil 1000de yil 1'dekinden daha fazla
degildi ve 1820'de 1000de oldugundan sadece ytizde 53 daha fazlaydi, 820 yillik
siirede ortalama sadece yillik ylizde 1/19’luk biiyiime anlamina gelerek. Ama
sonra biiyiime 1820 ile 1870 aras1 0,5% yiikseldi ve 1950 ile 1973 arasinda yaklasik
ylizde 3’likk en yiiksek degere ulasincaya kadar artt1” (Aghion ve Howitt,2009,5;
ayrica bakiniz: Maddison,2001, 17,22 ve 45).

Lucas bir modelinde diinyanin bilgi stokunun kritik seviyeye ulasmasini baglangicin nedeni
olarak sunmustur (Lucas,2004,100; ayrica bakiniz: Tamura,1996,1239). Bu tetiklenme diizeyi
tilkeden iilkeye degistigi icin siirece giris de farkl tarihlerde olmaktadir. Ulkeler bityiime siirecine
girerek diinyanin ortalama gelirini artirmakta bu da diger tilkelerin de siirece girme olasiliklarini
yiikseltmektedir. Boylelikle ekonomik bityiime yayginlasmaktadir. Yayilmayi hizlandiran etkenler
arasinda bilginin ve sermayenin diger iilkelere akigi ve basarili politikalarin diger iilkelerce
alinmasi sayilmustir.

Hemen hemen tiim biiylime modellerinde temel girdi olan bilgi ve teknoloji, birgok modelde
de siirdiiriilebilir biiytimenin tek kaynagidir. Bilgi ve teknolojiyi sadece evrenin isleyisine dair
fen bilimleri ve mithendislik olarak gérmek yetersizdir. Insan ve toplum davranislarin1 konu
alan sosyal bilimler, toplumsal ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in devlet organizasyonu ve idaresi,
yasal diizen ve ekonomik birimlerin isletme yontemlerini arastiran diger bilgi ve sosyal teknoloji
kaynaklar1 da ¢ok onemlidir. Tiim bu alanlarda yeterli bir olgunluga ulagmak (bat1 iilkelerinde
oldugu gibi) bityiime siirecinin baglatilmas: ve saglikli bir sekilde devam ettirilmesi i¢in gerekli
goriinmektedir. Bilim ve teknolojinin gelistirilmesinin yani sira, tim kisisel ve toplumsal yasamin
da bilim ve teknolojiye uygun olarak yeniden sekillendirilmesi gerekir. Ornegin, ekonomik
serbestlesmenin, rekabetin ve dig ticaretin biiytimeyi destekledigini kanitlamak yetersiz olup
bunlari saglayacak ortamin kurulmasi i¢in mekanizmalarin gelistirilmesi gerekir. Finansal sistem
bu bilim ve teknolojinin bir yansimasidir. Ekonomik bityiimeye gecis ve devamlilik i¢in bu alanda
da en gelismis anlayis ve yontemlerin uygulanmaya baglanmas gerekir.
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“Birlesik Devletler’ in on dokuzuncu yiizyilldaki ekonomik biiyiimesi icat etme
aktivitesinin hizindaki keskin artma ve olduk¢a uzmanlagsmis buluscularin
yeni teknolojik bilginin yaraticilar: olarak goreli onemlerindeki biiyiik artis ile
karakterize olmustur. Patent kayitlarindan elde edilen verilere gore, teknoloji
piyasasinin evrimi bu gelismelerde merkezi bir rol oynamustir” (Chiu vd.,2011,3;
ayrica bakiniz: Lamoreaux ve Sokoloff,1999,1 ve 34).

1.2. Ulkelerin Farkh Biiyiime Performanslari, Iraksama ve Yakinsama

Ulkelerin biiyiime performanslarina bakildiginda birbirine zit gibi gériinen iki gelisme ayn1
anda gorilmektedir:

« Bazi tilkeler arasindaki ekonomik fark 6nce diizenli olarak artmig sonralar1 yine
diizenli olarak azalmistir ve azalmaktadir,

o Yine bazi iilkeler arasindaki ekonomik fark gittik¢e artmistir ve artmaktadir.

Modern bityiime teorilerinin baslangici olarak kabul edilen Solow-Swan modeline gore, belirtilen
bazi nedenlerle (sermayenin azalan getirisi, 6lcege gore sabit getiri gibi) tilkeler eninde sonunda ayni
bityiime oranina ulagacaklardir. Bu mutlak yakinsama (absolute convergence) anlamina gelmektedir.
Neo-klasik diger modellerde béyle bir durum (mutlak yakinsama) dngoriilmemekle birlikte, benzer
yapisal parametrelere sahip iilkeler arasindaki farkin giderek azalmasi ve bir “kuliip yakinsamasi”
(club convergence) olmast daha beklenilebilir bir durumdur. Barro kosullu yakinsama kavramini
(conditional convergence); bir iilkenin kendi duragan-durumundan (steady-sate) uzaklastikeca, o
ol¢tide hizli bityiiyecegi ve hizlanacagi durum olarak ifade etmistir (Barro ve Sala-i-Martin,2004,47).
Diger bir deyisle; hizlanma ve yakinsama kosullu olarak mevcuttur.

Konuyla ilgili diger modellere paralel olarak soyle 6zet bir agiklama getirilebilir: Birinci
maddede belirtilen 6nce farkin artmasi, lider tilkelerin bityiime siirecine girerek bityiimelerinin
hizlanmas1 (ugusa ge¢meleri), digerlerinin onlar1 gecememesiyle biiyiime farkinin a¢ilmasi
durumudur. Sonralar1 takipgi {iilkelerin de siirece girmeleriyle Solow-Swan modelinde
ongoriildiigi gibi fark diizenli olarak azalmaktadir. fkinci maddede belirtilen bazi iilkelerin daha
da geride kalmalar1 durumu ise, heniiz siirece baglamadiklari anlamina gelmektedir. Yani iilkeler
gerekli bilissel olgunluga ulasamamis ve gerekli yapisal doniistimleri gerceklestirememislerdir.

Konuyla ilgili olarak artan getirinin roliinii de belirtmekte fayda vardir. Birgok biiyiime
modelinde yer aldig1 gibi, beseri sermaye artisi, hem teknolojik ilerlemeleri miimkiin kilmakta,
hem de etkinliklerini arttirmaktadir. Dolayisiyla ilerledik¢e daha hizli ilerlenmekte ve
hizlanilmaktadir. Lucas su sozlerle konuya dikkat ¢ekmistir:

“Gergekten, endiistri devriminden beri en hizli biiyiime, en zengin ve en fakir
ekonomilerdeki yasam standartlar1 arasinda bugiin 25 1 diizeyinde bir fark
yaratarak, genellikle ge¢miste biiytimenin en hizli oldugu tilkelerde meydana
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gelmistir. Bu her ¢esit — hem fiziki hem de beseri sermaye birikimindeki- artan
esitsizlik durumu, artan getirinin 6nemini vurgulamaktadir” (Lucas,2004,4).

Toplumsal aydinlanma ve biligsel olgunlagmaya paralel olarak, siirdiiriilebilir bityiimeye
gegiste ve bunu devam ettirmede iilkelerin ekonomi politikalarinin 6nemli oldugu goriilmektedir.
Lucas, basarilar1 “mucize” olarak goriilen Dogu Asya filkelerinin 6zelliklerini soyle siralamustir:
“Artan kalitede imalat irtinlerinin biiyiik 6l¢ekli ihracatgilari oldular, yiiksek oranda sehirlestiler,
artan derecede iyi-egitimli hale geldiler, yiiksek tasarruf oranlarina sahipler, merkantilist ve
serbest-piyasa ticaret politikalarinin karisimi politikalar: takip eden isletme yanlisi yonetimlere
sahip oldular” (Lucas,2004,38). Bu iilkelerin

o Ekonomik basariy1 bilingli ve giilii bir sekilde istemeleri,
« Bitylimenin nedenlerini ciddi bir sekilde arayip bulmalari,
o Uygulama ve dontisim kararliligina sahip olmalari,
stirece girislerinde ve devam ettirmelerinde en temel nedenler olarak gosterilebilir. Diger bir
deyisle diinya ekonomisi baslangigta planlanmadan (baska gelismelerin sonucu olarak, mesela
bilimsel ilerlemenin ya da politik gelismelerin) biiylime siirecine girdigi halde sonralar1 hem Bat1

diinyas1 hem de uyanabilmis tilkeler biling kazanip biiytime saglayic1 politikalar: titizlikle takip
etmeye caligtilar.

Yatirimlari, teknolojik gelismeyi, yeni sektorleri ve isletmeleri besleyecek finansal sistemin
kurulmas: ve dogru isletilmesi de politik biling ve kararlilig1 gerekli kilmaktadir. Bu sektorde de
kurallarin konmasi, haklarin ve kazanglarin giivence altina alinmasi, rekabetin ve serbestlesmenin
saglanmasi, dogru tesvik mekanizmalarinin gelistirilmesi politika yapicilarinin 6ncelikleri
arasinda olmalidir.

1.3. Solow-Swan Modeli: Finansal Gelisme ve Biiyiime Arasindaki Potansiyel
Baglantilar

Bu béliimde énce Solow-Swan biiyiime modelinin temel &zelliklerine deginilmekte, ardindan
tarafimizca ortaya konan potansiyel baglantilar ele alinmaktadir. Sunumda finans biiyiime
iliskisinin anlagilmasini saglayacak olctide ayrintiya yer verilmektedir.

Modelde iiretim fonksiyonu soyledir:

Y(t) = FIK(t),L(t), T(t)] (1.1)
Y(t): t anindaki ¢ikty,

K(t): fiziki sermaye girdisi,

L(t):emek,

T(t): bilgi ya da teknoloji
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K(t), fiziki sermaye girdisi su denklemle degismekte:

K(t) = I(t) — 8K(t) = s.F[K(t),L(t), T(t)] — 6K (t) (1.2)
I(t): yatirim, ) =S@t)=Y(@)—-C(t)

S(t): tasarruf

C(t): tikketim

s:tasarruf orani, sabit.

d: fiziki sermayenin yipranma orani (amortisman), sabit.

L(t), emek su denklemle degismekte:
L(t) = Lye™ (1.3)
Lo: baslangigtaki emek,

n: emek artis orani, sabit.

T(t) degiskeni modelde sabit olarak kabul edilmistir, yani agtklanmamistir. Ayni zamanda
ekonomideki tiim bireyler i¢in aynidir ve tamamen maliyetsizdir. Bu husus modelin énemli bir
eksikligidir.

Her degiskeni emek ile oranlayip kisi basi degiskenler seklinde yazalim:

=I- % = F[K/L,1,T] = f(k) (1.4)

y: birim emek (kisi bast) ¢iktist

k: sermayenin emege orani,

k ‘nin zamanla degisimi:

k=s.f(k)— (n+6) (1.5)
Dolaysiyla s. f(k) = (n + &) oldugunda k = 0 olur, yani biiyiime sona erer.

Uretim fonksiyonu su ozellikleri tasimaktadir:
1. Olgege gore sabit getiri:
F[AK,AL,T]=\ .F[K,L,T] tim A >0 (1.6)

2. Girdilerin azalan getirileri:

OF d%F oF 9%F
— > — < . — > — < 1.7
0K 0, 92K 0 ’ oL ’ 92L 0 (1.7)
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3. Inada Sartlar::

. aF . aF . aF . aF
llmK_,(,&: llmL_,05= o0 ; llmK_,w£= lImL_wa= 0 (1.8)

Bu ii¢ 6zellik de 6nemli sonuglara yol agmaktadir. Birinci madde; sermaye ve emegin ayni
oranda arttirilmasi durumunda ¢iktinin da o oranda artacagini, yani daha fazla oranda bir
artigin olmayacagni ifade etmektedir. Ikinci ve iigiincii 6zellikler ise; diger girdiler ayn1 iken bir
girdinin arttirilmast durumunda iiretimin azalarak artacagini agiklamaktadir. Iki iilkenin emek
ve teknoloji diizeyi ayni iken sadece sermaye miktarlarinin farkli oldugu varsayimu ile sermayenin
nispeten daha az oldugu iilkede her birim sermaye artis1 diger iilkedekine gore ¢iktida daha
biiyiik bir artisa neden olur. Sermaye bollastikga getirisi azalmaya baslar.

Cikarim 1: Yakinsama (mutlak ya da sartli): Azalan getiriyle birlikte duragan-durum
kaginilmaz olacak ve tilkeler eninde sonunda benzer biiylime performansina ulasacaklardur.

Cikarim 2: Sermaye sahipleri daha fazla getiri amaciyla sermayenin nispeten daha kit
oldugu bolgelerde yarim firsatlar: arayacaklardr.

Potansiyel Baglant1 1: Olgunlasmis bir finansal sistem, potansiyel yatirimlar hakkinda
uzmanlagsmis bilgi sunarak, yatirim sonrasi etkili takip, izleme ve denetim ile yatirimcilara
kontrol imkani saglayarak, uluslararasi fon aktariminda teknik ve teknolojik alt yap1 sunarak,
yabanci sermayenin {ilkeye akmasini kolaylagtirabilir ve hizlandirabilir. Hem dogrudan hem de
dolayli yatirimlarla iilke i¢indeki emek daha fazla sermaye ile calisacag: icin tiretkenligi artacak
ve ekonomik bityiimeye daha da katk: saglamis olacaktir.

Potansiyel Baglant1 2: Yurti¢i hasilanin modeldeki kadar kesinlik tagimadigy, tilkeye 6zgii
bir¢ok nedenlerle dalgali ve riskli oldugu dikkate alinirsa, fon sahiplerinin dis piyasalarda da
yatirim yapmalari bu riskleri gidermelerine yardimci olur. Bunu miimkiin kilan ve kolaylagtiran
bir finansal sistem, kiiresel risklerin azalmasina ve dis yatirimlarin artmasina yardimei olarak
sermaye akislarina hiz ve etkinlik kazandirir.

1.4. Uluslararasi Yatirimlar ve Disa Aciklik

Yurt disindaki sermayeyi lilkeye ¢ekmek ve yabanci diisiik faizlerden yararlanarak sermaye
artisina yol agmak biiylimeyi 6nemli ol¢tide hizlandiracaktir. Bunun kosulu ise saglam ve
glvenilir bir fon aktarim mekanizmasimnin olmasidir. Finansal piyasalar arasindaki iliskiler
iyilestikge sermaye akimlar1 daha da kolaylasacaktir. Finansal disa agiklik, ulusal ve uluslararasi
piyasalarin entegrasyonunu saglamakta, béylece yatirim iliskilerinin kurulmasina ve artmasina
yardimci olmaktadir.

Uluslararasi yatirimlar bilindigi gibi iki sekilde olmaktadir. Birincisi yabanci dogrudan
yatirimlar olup, daha ileri teknolojinin tilkede yayginlasmasini kolaylastirir, beseri sermayeleriyle
ve uzun yillara dayanan is tecriibeleriyle ortamin bilgi ve is teknigi diizeyini arttirirlar. Ikincisi
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yabanci portfoy yatirimlaridir. Yerel finansal piyasada islem goren 6zel sektor ya da devlete ait
bor¢lanma senetlerinin (bonolar) ve 6zel sektor hisse senetlerinin yabancilar tarafindan satin
almmasi ve yerel yatirimlar i¢in yurt digindan yapilan diger bor¢lanmalar portféy yatirimlarmin
bityiik bir kismin: olusturur.

Dogrudan yabanci yatirimlar icin olumsuz pek bir sey sdylenemezken yabanci portfoy
yatirimlarinin belirsiz yapisi bir ¢ok ekonomik ve finansal krizin sorumlusu olarak gortlmiistiir.
Bu durumun birkag¢ nedeni olarak sunlar sayilabilir: Portfoy yatirimlars,

o Bir tlkede ekonomik kosullar iyi iken artar, kosullar zorlasirken azalir,
dolayisiyla ekonomik dalgalanmalar: ve bunlarin olumsuz etkilerini artirir.

o Giris ve ¢ikislar1 genellikle yabanci para cinsinden oldugu icin 6zellikle dis
ticaretin hassas oldugu agir1 kur dalgalanmalarina neden olur.

o Doviz kuru dalgalanmalari, 6zellikle bor¢lanma kapasitesi yiiksek olan tilkelerde
borg yiikiinti arttirir.

o Olumsuz ekonomik kosullarda ani ve sert ¢ikiglara yol agarak krizleri
beklenmedik bir sekilde daha da derinlestirir.

Ancak, ekonomik kosullar iyi iken gelmeleri ve kotii iken ¢ikmalari sadece yabanci
yatirimcilara 6zel bir husus degildir. Yerel yatirimcilar da getiriler diistiigiinde ve riskler arttiginda
fonlarini ¢ekmekte, varlik fiyatlarinin diismesine ve faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir.
Bu davranis: elestirmek yerine kabul etmek ve gerekli tedbirleri onceden almak gerekir. Riskleri
Onceden goriip gerileme donemleri i¢in de planlar yapmak lazimdir. Fiyat sigmelerini azaltmak
ve bor¢lanma kapasitesinin iizerinde bor¢lanmay: engellemek gerekir. Obstfeld konu ile ilgili
calismasinda elde ettigi bulgulara dayanarak su ¢ikarimlar: yapmuistir:

“Finansal istikrar icin iki ortiik gerektirme vardir. Birincisi, Cari hesap fazlasi
olan ya da cari agig1 kiigiik olan tilkelerin sermaye piyasasinin terse donmesiyle
aniden geri cevrilebilecek biiylik bir digsal bor¢lanmaya ihtiyaglari olmaz.
Ikincisi, yiiksek bir rezerv seviyesi krizde hazir bir likidite tamponu saglar”
(Obstfeld,2009,6).

Déviz kuru ile ilgili sorunlar i¢in de alinacak hem yapisal hem de kisa ve orta vadeli tedbirler
vardir. Finans piyasasindan farkli déviz kaynagi olarak ihracati artirmak, cari fazla verilmiyorsa
bile ac1g1 en aza indirmek 6nemli olacaktir. Yerel firmalarin, finans kuruluslarinin daha bastan
olgiisiiz risk almalarinin engellenmesi, cesitli finansal koruma tekniklerini kullanmalari (hedging)
ve Ozellikle merkez bankasinin doviz rezervlerini iyi ayarlamasi gibi tedbirler etkin olacaktir.
Merkez bankalari, doviz fazlaca ve asir1 miktarlarda geldiginde biraz rezervleri arttirarak, ani ve
sert ¢ikislarda piyasayi rahatlatarak olumsuz etkileri en aza indirebilir.

Rodrik ve Velasco galigmalarinin ampirik sonuglarina dayanarak kisa-dénem bor¢larin
rezervlere oraninin gelismekte olan piyasa ekonomilerinde goriilen finansal krizlerin saglam bir
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oncii gostergesi oldugunu ifade etmislerdir (Rodrik ve Velasco,1999,2 ve 27). Bu yiiksek oran
Meksika 1995, Rusya 1998 ve Brezilya 1999 krizlerinde kamu borglarindan kaynaklanirken;
Endonezya, Kore ve Tayland 1997 krizlerinde 6zel banka ve firmalarin borglanmalar1 sonucu
ortaya ¢ikmustir. Kisa-donem borg stoklari, rezervlerinden daha fazla olan iilkelerin finansal
akiglarda ani ve ¢ok biiyiik tersine hareketler yasama olasiigmnin {i¢ kat daha fazla oldugu
saptanmustir. Calismalarin sonuglari, kisa-dénem borglara maruz olma arttik¢a krizin etkisinin
daha siddetli olduguna isaret etmektedir.

Bor¢ yiikit sorunun temelinde kapasitenin tizerinde borglanmak yatmaktadir. Bunun en
aza indirilmesi gerekir. Bu yerel piyasa sartlarinda da gegerlidir. Gelirler ile giderlerin miktar1
ve vadesi uyugmadiginda finansal zorluklar i¢ine distlir. Bir de gevresel kosullar bozulursa
krizler ve iflaslar bile goriilebilir. Mali ve para politikas1 yapicilar1 ve piyasa diizenleyicileri tedbir
alabilirler. Zor sartlarda doviz rezervleri kismen ¢6ziim olacaktir.

“Kredi sismesi ve sonmesini engellemeye iliskin ¢6ztim, bankalar1 asir1 risk
almaktan caydirmak i¢in bankacilik sisteminin ihtiyath diizenlenmesi ve
gozetilmesidir. Fakat finansal serbestlesme genellikle ihtiyattan uzak ve 6zensiz
diizenlemeler ile birlikte ger¢eklesmektedir” (Mishkin,2005,10).

Esanli ekonomik krizler, kiiresel 6l¢ekli ekonomik gevrimler olduklarindan bireysel iilke
soklarindan daha sarsic1 olup miicadelesi zordur. Yine de tim soklarin ayni anda olmadig1
digtintilirse, fonlamanin kaynaginin farkli tilkelerden gelmesinin bireysel itilke risklerinin
elenmesine yardimci olur. Yine bir {ilkedeki yatirimlarin diisiik getirisi baska tilkedeki iyi
getirilerle telafi edilebilir. Kaynak ve yatirim farklilagtirmasi olumludur.

“Finansal krizinin tohumlari, kriz vurmadan yillar 6nce iilkelerin, yerel banka
kuruluglariin yurt digindan bor¢lanip fonlarimi yerli piyasa oranlarinda
kredi vermelerini kisitlayan diizenlemeleri kaldirarak finansal sistemlerini
serbestlestirdiklerine ekilmis olur. Gergekten, gegen yirmi yildaki yirmi alti
krizden on sekizi, son bes yilinda finansal sektorii serbestlestirdikten sonra
meydana gelmistir” (Mishkin,2005,16).

Yine de finansal disa agilma ve butiinlesmenin (6zellikle dolayli yatirimlar agisindan)
olumsuz yan etkilerinden ¢ok daha fazla bitytimeyi artirici olumlu etkileri oldugunu diistinmek
yanlis olmaz. Bu konuda Kose ve arkadaglar1 diga agilmanin énemli ikincil etkilerinin varligini
vurgulamigstir.

“Su anda hizla bityiiyen literatiir gosteriyor ki finansal disa aciklik, her konuda
olmasa da bazi sektorlerde, yerel finansal sektoriin gelismesini destekleyebilir,
makroekonomik politikalarda disiplin saglayabilir, giren yabancilarla rekabete
maruz birakarak yerli firmalar arasinda etkinlik yaratabilir, ve daha iyi kamu
ve firma y6netimine yol agacak kuvvetleri ortaya ¢ikarabilir” (Kose vd.,2006,3).
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Ayrica, yabanci finansal kuruluslarin yerel piyasalara girisi finansal gelismenin tesvikinde
dogrudan bir rol oynar. Finansal kuruluslar bir ilkeye girdiklerinde, yerli finansal kuruluslar
hayatta kalmak icin daha etkin olmak zorundadirlar (Mishkin,2005,14).

2. Literatiir Taramasi

Bu alanda yapilmis yeni ve modern ¢alismalarin 6nciisii olarak King ve Levine'nin (1993)
caligmasi gosterilebilir. Calisma 1960-1989 donemini ve 119 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi
kapsamistir. Calismada tanimlanan finansal degiskenlerin Solow-artig1 {tizerindeki etkileri
incelenmistir. Tki ayr1 incelemeden olusan ¢aligmalarda ilk olarak finansal gelismenin cari etkileri,
ikinci olarak biiyiime degiskenlerinin gelecek degerlerine olan etkileri arastirilmigtir. Finansal
degiskenlerin cari degerleriyle bitylime degiskenlerinin cari ve gelecek degerleri arasinda olumlu
ve onemli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmgtir.

Levine ve Zervos (1996) hisse senedi piyasasinin biiyiikliik, likidite ve uluslararasi piyasalarla
biitiinlesme boyutlarini iceren genel bir birlesik endeks kullanarak ekonomik biiyiime ile
iligkisini arastirmiglardir. 41 ilkeyi ve 1976-1993 dénemini kapsayan bu ¢alismanin sonuglari,
hisse piyasasi ile ekonomik biiylime arasinda giiglii bir iligkiye isaret etmistir.

Rousseau ve Wachtel ’in (2005) ¢alismas1 1960-2003 donemini ve 80 iilkeyi kapsamaktadir. Bu
caligmada, benzerlerinden farkli olarak finans bityiime iliskisinin 90‘l1 yillardan sonra zayifladigina
dair sonuglar elde edilmistir. Hatta bazi model belirlemelerde etki iyice kaybolmaktadir.

Valev ve Rioja (2002) 1961-95 donemini ve 74 iilkeyi kapsayan bir panel ¢aligmas1 yapmustur.
Caligmada finansal gelismenin biiylimeye katkisinin gelismis ve gelismekte olan dilkeleri farkli
kanallarla etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Finansal gelisme kalkinmis tilkeleri tiretkenlik artist
yolu ile etkilerken gelismekte olan {ilkelerde sermaye birikimi kanali daha etkili olmaktadur.

Loayza ve Ranciere’nin (2002) ¢alismasi 1960-1995 dénemini ve 74 {ilkeyi kapsamaktadir.
Diger baz1 caligmalara benzer sekilde bu ¢aliymada da, 6zellikle sik sik finansal kriz yasayan
iilkelerde finansal biiytikliiklerdeki artigin bityiime tizerindeki olumlu etkisinin zamanla azaldig1
sonucuna ulagmiglardir. Dahasi finansal aracilik degiskenlerindeki artisin kriz zamanlarindaki
etkileri negatif olmaktadir. Yani finansal degiskenlerdeki niceliksel artisin kisa donem etkileri ile
uzun donem etkileri farklilik gostermektedir.

Neusser ve Kuglerin (1998) calismas: aralarinda Amerika Birlesik Devletleri, Japonya,
Almanya ve Fransa ‘nin da yer aldig1 13 OECD iilkesi ve 1970-1991 donemini kapsamaktadir. Bu
caligmada ekonomik performansin 6lgiisii olarak imalat sektoriintin hasilasini ve bu sektordeki
tiretkenlik artisini kullanip finansal sektorle olan iliskilerine VAR yaklagimiyla bakilmuigtir.
r. Calismanin bir farkliligs da finans sekt6riiniin toplam hasilasini (bankacilik, sigortacilik ve
benzer diger finansal aracilik sirketlerinin) finansal degisken olarak segmeleridir. Ulkelerin yaris
i¢in imalat sektori hasilasi ile finansal sektor hasilasi arasinda bir eg biitiinlegme iliskisinin varlig
sonucuna ulasmislardir. Bu iligki imalat sektorii tiretkenlik artisi icin daha siklikla goralmiistiir.
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Rousseau ve Vuthipadadorn (2005) Asya iilkeleri Japonya, Kore, Hindistan, Endonezya,
Pakistan, Malezya, Tayland, Filipinler, Singapur ve Srilanka i¢in 1950-2000 dénemini kapsayan bir
caligma yapmustir. Finansal degiskenlerin hem milli hasila hem de sermaye birikimi ile olan iligkisi
Vektor Otoregresyon (VAR) ve Vektor Hata Diizeltme (VECM) modelleri ile arastirilmistir. Cogu
tilke i¢in finansal biiylime ile sermaye birikimi arasinda pozitif, yetkin bir iliski bulunmusken
milli hasila ile olan iligkiler zayif bulunmustur. Bu sonuglarla finansin gelismekte olan iilke
ekonomilerini daha ¢ok sermaye birikimi kanaliyla etkiledigi ¢ikarimina ulagmiglardir.

Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008) 1960- 2004 dénemi ve alt1 orta dogu iilkesi (Mastr, Israil,
Cezayir, Tunus, Fas ve Suriye) i¢in ¢aligmalar yapmuistir. M,Y ve 6zel kesim kredileri gibi finansal
degiskenlerle yapilmis ¢calismalarda iilkelerin ¢ogu icin bu degiskenlerden en az birinin tek yonlii
olarak bilyiimeye neden oldugu tespit edilmistir. Sadece Israil i¢in nedenselligin yoniiniin milli
hasiladan parasal biiytikliiklere dogru oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Loesse Jacques Esso (2009) Bat1 Afrika Devletleri Ekonomik Birligi (ECOWAS) iilkeleri
i¢in 1960-2005 yillarini kapsayan ¢aligmalar yapmustir. Finans ile milli hasila arasinda Nijer ve
Togonun aralarinda bulundugu dért tilke i¢in pozitif uzun donemli bir iligski bulurken iki tilke igin
bu iliski negatif bulunmugstur. Diger tilkeler i¢in bdyle bir uzun dénem iligki elde edilmemistir.

Darrat (1999) Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) i¢in 1964-1993
donemini kapsayan bir ¢aligma yapmugtir. Tiirkiye icin nedenselligin yonitinin hem kisa hem
de uzun donemde finansal sektérden ekonomik bityiimeye dogru oldugu bulunmustur. BAE
icin sadece kisa donemde parasal gostergelerle degil finansal kredilelerin buytikliigiiyle bir
iliski ortaya ¢ikmustir. Suudi Arabistan i¢in kisa donemli bir iliski bulunmazken uzun dénemli
etkilesmenin ¢ift yonli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kar ve Pentecost (2000) 1963-1995 donemine ait verilerle Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal
degiskenlerle milli gelir arasindaki iliskiye bakmiglardir. Tim degiskenler i¢in uzun dénemli es
biitiinlesme tespit etmekle birlikte nedenselligin yoniinii sadece M,Y ‘nin milli hasilaya orani
iliskisinde finanstan biiylimeye dogru, diger 4 finansal degisken (kredi biiyiikliikleri) igin
bityiimeden finansal genislemeye dogru oldugu bulunmustur.

Halicioglunun (2007) galismast 1968-2005 donemi verileriyle yapilmistir. Caligmada genis
anlamda paranin nominal milli gelire orani ve banka yiikiimliilitkklerinin nominal milli gelire orani
olarak iki finansal degisken kullanilmistir. Yazarin ifadesine gore bityiime ve finans konusunda
Tiirkiye i¢in yapilan es biitiinlesme analizlerinde ARDL y6ntemi ilk kez kullanilmistir. Caligmada
finansal degiskenlerle milli hasila arasinda tek bir es biitlinlesme iligkisinin (es biitiinlesme
vektoril) oldugu ve finansal bitylimenin (derinlesmenin) bitylime iizerinde bu iligkiyle etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Altintag ve Ayrigay (2010) Tiirkiye i¢in 1987-2007 donemi li¢ aylik verileri ve ARDL
metodunu kullanilarak bir ¢aliyma yapmustir. Elde edilen sonuglar reel gelir, finansal gelisme,
disa agiklik ve reel faiz orani arasinda uzun dénem es biitiinlesme iliskisinin oldugu seklindedir.

Kirankabes ve Bagarir (2012) hisse senedi piyasasi ile milli hasila arasindaki iligkiyi konu alan
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ve 1998-2010 dénemini kapsayan bir ¢alisma yapmustir. Yazarlar hisse senedi piyasasi degiskeni
olarak ISE 100 endeksini 6l¢ti almiglar ve aylik verileri kullanmigladir. VECM yaklagimiyla
finanstan (hisse piyasasi) biiylimeye tek yonlii pozitif bir nedenselligin oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Dumrul (2010) 1970-2005 dénemi verileri ve es biitiinlesme analizleri ile Tiirkiye i¢in bir
¢alisma yapmustir. Farkli degiskenler kullanmak yerine temel bilegenler analizi yontemiyle elde
edilmis finansal serbestlesme ve finansal gelismenin bilesenleri kullanilmistir. Bu degiskenlerle
milli hasila arasinda giiclii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Duvannin (2011) calismasinda bulgular finansal degiskenlerle milli hasila arasinda
uzun donemli bir denge iliskisinin oldugu yoniindedir. Sermaye birikimi ve toplam faktor
verimlilikleriyle de es biitlinlesme bulunmugtur. Nedenselligin yonii finansal gelismeden
biiylimeye dogrudur. Bankalarin biiylime iizerindeki etkisi hisse senedi piyasasin biiylimeye
etkisine gore daha 6nemli bulunmustur.

3. Biiyiime ve Finans lligkisinin Tiirkiye Ekonomisi Agisindan incelenmesi
3.1. Yontem ve Veri

Es butiinlesme iliskisi bir¢cok yontemle tahmin edilebilmektedir. Bu yontemler hem bir
sistem tahmin yontemi olup olmamalarina gore, hem de tiim degiskenlerin birim kok oldugu 6n
kabuliiniin yapilip yapilmadigina gore degismektedir. Phillips ve Loretan e biitlinlesme tahmin
yontemleriyle ilgili kapsamli bir ¢alisma yapmis ve sonucunda da arastirmacilara 6nemli bazi
onerilerde bulunmuglardir (Phillips ve Loretan,1989,434). Uzun donem iligkinin tahmini i¢in
sistem tahmin yontemlerini kullanmanin sart olmadigini, kisa donem dinamiklerin uzun dénem
iliskinin varyansina etkilerini hesaba katan bir yontemin yeterli olacagini ifade etmislerdir.
Onerilen yontem Engle-Granger iki adimli tahmin yéntemine olduk¢a benzemektedir. Once es
biitiinlesme iliskisi kabul edilebilir bir tahmin yontemiyle bulunmakta, ardindan her bagimsiz
degisken igin bir hata diizeltme modeli olarak bu denklemin artik degerleri fark degerlerin
regresyonunda kullanilmaktadir. Fark degerler hem bu denklemin artik degerlerinin bir gecikmeli
degerleri (hata diizeltme), hem de gegmis doneme ait kendi ve diger degiskenlerin fark degerleri
tizerine regrese edilir. Artik degerin katsayisi hata diizeltme katsayisidir. Negatif isaretli olmasi
denge iliskisinden uzaklagmay: azaltacak sekilde farklarin degismesi geregindendir. Yapilan
testlerde katsay1 anlamli bulunuyorsa bir hata diizelme modeli kurulmus ve aralarindaki iligkiler
ortaya konmus olmaktadir.

Es biitiinlesme denklemi hem tek denklemli hem de Johansen sistem tahminiyle miimkiin
olmaktadir. Johansen yontemi (VECM) litertiirde en sik kullanilan yontemlerden biridir,
ancak bir¢ok nedenle ¢ok dikkatli olunmasi gerekmektedir. Johansen bu konuda regresyon
yontemlerinin kolayligini ve daha az dikkat gerektirdigini sdylemistir (Johansen,2007,3). Ayrica
Gaussal maksimum olasilik yonteminin kabullere ¢ok hassas oldugunu, otokorelasyonun énemle
test edilmesi geregini ve parametrelerin dénem boyunca ayni kaldigi varsayiminin hayati
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oldugunu belirtmistir. Dahas1 parametrelerin degismedigi varsayilarak tahmin yapmak siklikla
kisa doénemler i¢in gegerlidir ve kiiglik 6rnek-diizeltmelerini yapmak son derece dnemlidir
(Johansen,2004,7 ve 32). Konishi, Ramey ve Granger; asimtotik olarak Johansen tahmin
yonteminin daha iyi sonuglar vermesine ragmen, kiigitk orneklerde (az sayili gozlemlerde)
sapmalarin ¢ok biiyiik olabildigini ve onun yerine Stock ve Watsonnin Dinamik En Kii¢tik
Kareler yonteminin daha iyi sonuglar verdigini vurgulamistir (Konishi vd.,1993,11).

Bu calisgmada da 6nce Dinamik En Kii¢iik Kareler yontemiyle es biitiinlesme iliskisi tahmin
edilmis, ardindan elde edilen denklemin artiklari fark degerlerin regresyonunda kullanilmis
ve diizeltme katsayilar1 elde edilmistir. Yapilan Wald testleriyle sonuglarin anlamlilig1 ortaya
konulmaya ¢alisilmigtir.

Bu ¢esit yontemler serilerin oncelikle butiinlesik seriler oldugunu varsayar. Bu nedenle
birim kok testleri yapilmali ve bu kabulleri yerine getirilmelidir. Birgok birim kok testi vardir.
Bunlardan en siklikla bahsedilen Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF test) ve Phillips-Perron
birim kok testleridir. Birim kok panel testleri de zaman serilerinin testinde kullanilabilmektedir.
GDF Fisher ve Phillips-Perron Fisher panel birim kok testleri ara test sonuglar1 olarak zaman
serileri birim kok test sonu¢larini da vermektedir. Boylece hem panel hem de zaman birim kok
test sonuglar1 birlikte alinabilmektedir. Bu ¢alismada da bdyle avantajlardan yararlanmak igin
bu iki panel birim kok testi kullanilmistir. Her model i¢in test sonuglar: eklerde sunulmugtur.
Bununla birlikte Levine, Liu, Chu panel ortak birim kok tesleri yapilmis, sonuglar metin iginde
tabloda gosterilmistir. Diger bir deyisle, birim kok i¢in ii¢ ayr1 test yapilmustir.

Serilerin birim koklii olduklarinin tespitinin ardindan es biitiinlesme testleri yapilir. Bunun
i¢in daha denklem tahmin edilmeden {i¢ test ve tahmininden sonra 2 test daha yapilarak bulgular
desteklenmistir. Tahmin Oncesi testler Johansen testi, Engle-Granger testi ve Phillips-Ouliaris
es biitiinlesme testleridir. Tahmin sonrasi da Hansen testi ve Park eklenmis degiskenler testleri
yapilabilmektedir. Johansen testi birden fazla es biitiinlesmenin oldugunda daha avantajhidir,
ancak genel olarak gecikme adimlar: secimlerine ¢ok hassas oldugu dile getirilmistir (Konishi
vd.,1993,8).

Es biitiinlesme testinin olumlu sonuglar vermesinin ardindan es biitiinlesme denklemi
tahmin edilmistir. Eviews ekonometrik programi bu amagla {i¢ benzer tahmin yontemi
sunmaktadir. Buradaki ¢alismalarin iigiinde daha once iyi sonuglar verdiginden bahsedilen
Dinamik En Kiigitk Kareler yontemi kullanilmistir. Sadece {iglincii ¢aligmada diger bir yontem
kullanilmistir. Denklemin tahmininden sonra miimkiin olan Wald testleri yapilarak katsayilarin
anlamlilig1 ortaya konmustur.

Bu denklemin artik analizleri yapilarak, otokorelasyon, normallik, homoskedastisiti gibi
test sonuglarmin saglig icin 6nemli olan ozellikler incelenmistir. Belki de en 6nemlisi olarak
bu artiklara birim kok testleri yapilmistir. Eger artiklar duragan degilse bir es biitiinlesmeden
bahsedilemez, ¢ilinkii korunmaya c¢alisilan uzun doénemli bir ilisgki yokmus goriinecektir.
“Regresyon, ancak katsay1 vektoriiniin tiim olas1 degerleri i¢in artiklarin duragan olamamasi
durumunda anlamsizdir” (Hamilton,1994,561).
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Bu adimlarin ardindan Engle-Granger iki asamali Hata Diizeltme Modeli tahminin ikinci
asamast olarak, artiklarin regresyonda diger ge¢mis fark degerleriyle birlikte kullanilmasiyla
diizeltme katsayilar1 tahmin edilmeye c¢aligilmigtir. Tim katsayilarin birlikte anlamliliginin
testiyle de Granger-nedenselliginin tespiti yapilmis olmaktadir (Granger vd.,1998,6).

Granger ve Yoon degiskenlerin sadece belli bilesenleri arasinda bir es biitiinlesme olabilecegini
belirtmis ve bunu “gizli es biitiinlesme” olarak adlandirmistir (Granger ve Yoon,2002,5). Bu fikre
paralel olarak bu ¢alismada birgok parasal, kredi ve menkul deger biiyiikliikleri belirlenmis ve
onciil testlere maruz birakilmistir. Birim kok ve es biitiinlesme testinin ardindan olasiliklar1 en
yiiksek degiskenlerle ¢alismaya devam edilmistir.

Calismanin baglangi¢ asamasinda belirlenmis ve 6n testlere katilmis degiskenler:
GSYH: Gayri Safi Yurtici Hasila

M1, M2, M2Y

NTKRDHCM: Net Kredi Hacmi

BNKTPLMKRD: Banka Toplam Krediler

BNKZLHNHLK: Banka Hane Halk: Kredileri,

BNKZLIS: Banka Is Kredileri,

BNKKMKRD: Banka Kamu Kredileri

FNNSLISKRD: Diger Finansal Kuruluslarin Is Kredileri

MBKRD: Merkez Bankas: Toplam Kredileri

MBISKRD: Merkez Bankas1 Is Kredileri,

MBKMKRD: Merkez Bankas: Kamu Kredileri

TPLMMNKLKYMT: Toplam Menkul Kiymetler

KMMNKLKYMT: Kamu Menkul Kiymetler

ZLMNKLKYMT: Ozel Menkul Kiymetler

NMNLFZ: Nominal Faiz

Ve bunlardan elde edilerek tanimlanmis su degiskenler:
BNKZLTPLMKRD: Bankalarin hane halki ve is kredilerinin toplami

TPLMISKRD: Hem 6zel hem de merkez bankalarinca verilmis i¢ kredilerinin toplamidar.
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Test sonuglarina gore biliylime ile es biitiinlesme iliskisi kurmus olmasi en muhtemel
degiskenler tespit edilmistir Bu degiskenler GSYH, M1, M2Y, BNKZLHNHLK,
BNKZLTPLMKRD, TPLMISKRD, KMMNKLKYMT olmustur. Modelin Degiskenleri: GSYH,
M2Y, BNKZLTPLMKRD, KMMNKLKYMT olarak belirlenmistir.

Rouseau ve Vuthipadaranin galimasina benzer sekilde finansal degiskenlerin nominal
degerleri GSYH deflatorii kullanilarak reel degerlerine donistiiriilmiis, sonra niifusa boliinerek
kisi bast reel degiskenler haline getirilmistir (Rousseau ve Vuthipadadorn,2005,90). Literattirde
farkl: olarak finansal degiskenlerin nominal milli hasilaya oranlar: siklikla kullanilmaktadir.

Galismada seviye degerler, bu degiskenlerin logaritmasidir. ki ardigik logaritmik degerin
farki yaklasik olarak degiskenin iki donem arasindaki bityiime oranini vermektedir. Dolayistyla
caligmalardaki logaritmik degerlerin fark degerleri degiskenin biiylime oranina karsilik
gelmektedir. Biiyiime oranini temsilen yukardaki simgelerin bagina B harfi getirilmistir. Ornegin
BGSYH gayri safi yurtici hasilanin o dénemdeki biiylime oranidur.

Test dagilimini etkileyecegi icin tahmin agamalarinda kukla degiskenlere yer verilmemistir.
Zaten kukla degiskenler ozellikle serilerin benzer sekilde etkilenmedigi durumlarda gerekli
olabilmektedir (Hendry ve Juselius,2000,15 ve 20).

Veriler 1980-2010 donemine aittir. Kullanilan verilerin biiyiik ¢ogunlugu Kalkinma
Bakanligrnin internet sitesinde sunulan Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010 adl
kaynaktan alinmistir. Degiskenlerin son iki yila ait verileri diger kaynaklardan bulunarak
caligmanin kapsami genisletilmek istenmistir. Ancak veriler kiyaslandiginda bazi yillara ait
degerlerde makul olmayacak derecede sigcramalar oldugu fark edilmistir. Bu gibi nedenlerle her
veri i¢in tek bir kaynak kullanmis ve neticesinde de 1980-2010 dénemine ait verilerle ¢aligilmstir.
Yapilan Onciil analizlerde 1980 yilinin bir¢ok degisken i¢in asir1 deger artis ve azalislara neden
oldugu goriildiigiinden tahmin ¢alismalarindan ¢ikarilmistir.

3.2. Ekonometrik Sonuglar ve Degerlendirmeler
Modelde yer alan degiskenler:

Loggsyh: Kisi Bas1 Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (logaritmasi)
Logm?2y: Kisi Bag1 Reel M2Y Parasal Biiyiikliigii (logaritmasi)

Logbnkzltplmkrd: Kisi Bagi Reel Ozel Bankalarca Verilmis Hane Halki ve Is Kredileri
Toplami (logaritmasi)

Logkmmnklkymt: Kisi Bagi Reel Kamu Menkul Kiymetlerin Toplam Degeri (logaritmasi)
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Grafik |. Modelin Degiskenlerinin Zaman Grafikleri

Degiskenlerin birim koke sahip olmalari, analizler ve uygulanan yontemler agisindan son

derece onemlidir. Test sonuglarina goére es biitiinlesme analizlerini gecersiz kilacak bir durum

yoktur. Levin, Lin & Chu birim kok test sonuglar1 Tablo 1‘de yer almaktadir'.

Tablo |. Modelin Levin, Lin & Chu Birim Kdk Test Sonuglari

Sifir Hipotez: Birim kok (ortak birim kok stireci)

Sonuglar sirasiyla sadece sabit, sabit ve trend ve de bu ikisinin olmadig1 durum igindir.

Yontem Istatist Olas.*
Levin, Lin & Chu t 0.673 0.749
Levin, Lin & Chu t 0.993 0.839
Levin, Lin & Chu t 4.894 1.000

*Olasiliklar asimtotik normallik kabul edilerek hesaplanmustir.

1 Bu amagla yapilmis birim kok hipotezini destekleyen diger testlerin (Philllips-Perron ve GDF Fisher)

sonuglari talep edilirse yazarlar tarafindan sunulabilir.
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Es biitiinlesme testleri

Johansen test sonucuna (sadece iz istatistigi) gore sabitin yer aldigi, trendin olmadig1
belirlemede bir es biitiinlesme vardir. Engle-Granger ve diger testler tek bir es biitiinlesme
varsayimiyla ¢alismaktadir. Engle-Granger ti¢ degisken igin boyle bir es biitiinlesme olduguna
isaret etmektedir®. Bu sonuglara gore milli hasilanin diger degiskenlere regresyonu yapilmuistir.
Denklem belirlemesinde dissal degisken sabit olarak yer almistir.

Tablo 2. Modelin Johansen Es Biitiinlesme Test Ozeti

Modelce segilen (0.05 seviyesinde) es biitiinlesme iliski sayisi

Data Trend: ~ Yok Yok Dogrusal Dogrusal Karesel
Test Tipi Sabit yok Sabit Sabit Sabit Sabit
Trend yok Trend yok Trend yok Trend Trend
Iz 1 3 1 0 0
Maks-6zd 1 0 0 0 0

*Kritik degerler i¢in MacKinnon-Haug-Michelis (1999) temel alinmustar.

Tablo 3. Modelin Engle-Granger Es Bittinlesme Test Sonuglari

Sifir hipotez: Seriler es biitiinlesik degildir.

Es biitiinlesme denklem deterministikleri: C

Bagimli Degisken tau-istatistik Olas.* z-istatistik Olas.*

LOGGSYH -4.990767 0.0193 -27.33871 0.0154
LOGM2Y -2.890844 0.5064 -13.27582 0.4956
LOGBNKZLTPLMKR -4.429884 0.0566 -24.74636 0.0368
LOGKMMNKLKYMT -4.754489 0.0308 -25.91687 0.0252

*MacKinnon (1996) p-degerleri.

Tek denklemli es biitiinlesme tahmini ve analizleri

LOGGSYH=C(1)*LOGM2Y+C(2)*LOGBNKZLTPLMKRD+ C(3)*LOGKMMNKLKYMT + C(4)
LOGGSYH=-0.16*LOGM2Y+0.21*LOGBNKZLTPLMKRD+ 0.18*LOGKMMNKLKYMT + 5.87

Degiskenlerin t-istatistikleri oldukga yiiksektir, uyum iyi gériitnmektedir. Logm2y’in katsayisi
negatif, diger degiskenlerinki pozitiftir. Bu katsayilar, bir degiskende goriilen uzun dénemli bir
degisikligin diger degiskenlerin uzun donemli degerlerini nasil etkileyecegini aciklar.

2 Tablolar1 burada sunulmamis Phillips-Ouliaris testi GSYH igin 0.05’lik diizeyde ve diger ikisi i¢in 0.10'luk
diizeyde ve tahmin sonrasi yapilabilen diger iki es biitiinlesme test sonucu da Hansen testi p-degeri 0.2den
iyi olarak ve Park testi p-degeri 0.28 olarak iliskinin varligina isaret etmistir.
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Tablo 4. Modelin Es Biitiinlesme Denklem Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: LOGGSYH
Yontem: Dinamik En Kiigiik Kareler (DEK)
Es biitiinlesme denklem deterministikleri: C

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi ~ Olas.
LOGM2Y -0.169316 0.042077 -4.023960 0.0013
LOGBNKZLTPLMKRD 0.210290 0.029875 7.039102 0.0000
LOGKMMNKLKYMT 0.187023 0.017244 10.84546 0.0000

C 5.877322 0.106468 55.20272 0.0000
R-kare 0.992169 Bag. deg. ortalamasi 6.905955
Diizeltilmis R-kare 0.985456 Bagimli deg. s.s. 0.240315
Regresyonun S.H. 0.028982 Hata kare toplami 0.011759
Durbin-Watson ista 2.261355 Uzun dénem varyans 0.000580

Artik degerler icin birim kok testleri

Artiklarin normallik ve otokorelasyon sonuglari es biitiinlesmeyle ilgili diger testlerin saglig:
ve giicti icin gerekli 6zellikleri dogrular nitelikte bulunmustur. Birim kok testleri artiklarin
duraganligini ve boylece es biitiinlesmeyi desteklemektedir.

Tablo 5. Modelin Artik Degerleri igin Birim K&k Test Sonuglar

Sifir Hipotez: ARTIK1 birim koke sahiptir
Digsal: Sabit

Diiz. t-ista Olas.*
Phillips-Perron test istatistik -6.200228 0.0000
Testin kritik degerleri: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906
Digsal: Sabit, Dogrusal Trend
Diiz. t-ista Olas.*
Phillips-Perron test istatistik -6.008521 0.0002
Testin kritik degerleri: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456
Digsal: Yok
Diiz. t-ista Olas.*
Phillips-Perron test istatistik -6.301842 0.0000
Testin kritik degerleri: 1% level -2.656915
5% level -1.954414
10% level -1.609329

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.
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Es biitiinlesme denklemi kullanilarak hata diizeltme katsayilarinin tahmini ve testi

Burada artiklar kullanilarak diizeltme katsayilar1 elde edilecek ve daha sonra genel anlamlilik

testleri yapilacaktir. Dlizeltme katsayist -0.87 olmakla gayet 6nemli bir uyum gostermeye (hata

diizeltmeye) isaret etmektedir. T-istatistigi de katsayinin istatistiki 6nemini vurgulamaktadir.

Tablo 6. BGSYH icin Hata Diizeltme Katsayisi Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: BGSYH

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olas.
ARTIK1(-1) -0.879565  0.379405 -2.318275 0.0301

C 0.026384 0.010718 2.461627 0.0221
BM2Y(-1) -0.225606  0.101028 -2.233106 0.0360
BBNKZLTPLMKRD(-1) 0.083410 0.048204 1.730351 0.0976
BKMMNKLKYMT(-1) 0.091324 0.042498 2.148900 0.0429
R-kare 0.387070 Bagimli deg. ort. 0.029407
Diizeltilmis R-kare 0.275628 Bagimli deg. s.s. 0.048340
Regresyonun S.H. 0.041143 Akaike bilgi dl¢iitii -3.377971
Hata kare toplami 0.037240 Schwarz 6lgiitii -3.138001
Log olasilik 50.60261 Hannan-Quinn 6lgiiti -3.306615
F-istatistik 3.473291 Durbin-Watson ista 2.022103
Olas(F-istatistik) 0.024117

Es biitiinlesme testlerinde gorece olumlu sonuglar veren banka 6zel toplam kredileri i¢in de

bir hata diizeltme modeli, yani katsay1 hesaplamasi ve testi yapilmistir. Diizeltme katsayis1 hem

mutlak deger olarak hem de olasiliklar olarak son derece 6nemli olmustur.

Wald testi

sonuglar1 degiskenlerin birlikte anlamlhiligini dogrulamaktadir. Bu nedenle

modelin basarili oldugu ileri siiriilebilir.

Wald Testi: BGSYH f¢in

Test Istatistik Deger sd Olasilik
F-istatistik 3.473291 (4,22) 0.0241
Ki-kare 13.89316 4 0.0076

Sifir Hipotezi: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0
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Tablo 6. BNKZLTPLMKRD igin Hata Diizetime Katsayisi Tahmin Sonuglari

Bagiml Degisken: BBNKZLTPLMKRD

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olas.
C 0.047605 0.027863 1.708570 0.1010
ZLKRDARTIK1(-1) -1.351217 0.294193 -4.592962 0.0001
BBNKZLTPLMKRD_1 0.794037 0.177181 4.481504 0.0002
BGSYH_1 -0.987396 0.581135 -1.699080 0.1028
R-kare 0.553892 Bagimli deg. ortalamasi 0.070242
DiizeltilmisR-kare 0.495704  Bagimlideg. s.h. 0.174082
Regresyonun s.h. 0.123622  Akaike bilgi 6lgiitii -1.207224
Artiklarin kare. topl. 0.351495 Schwarz 6lgiiti -1.015248
Log olasilik 20.29753  Hannan-Quinn dlgiitii -1.150140
F-istatistik 9.519004  Durbin-Watson ista 1.813882
Olas(F-istatistik) 0.000282

Wald Testi: BNKZLTPLMKRD i¢in

Test Istatistik Deger sd Olasilik
F-istatistik 9.519004 (3,23) 0.0003
Ki-kare 28.55701 3 0.0000

Sifir Hipotezi: C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0

Wald testi banka toplam 6zel krediler igin hata diizeltme modelinin istatistigi anlamliligin
dogrular niteliktedir. Es biitiinlesme testlerinde olasiliklar1 gorece iyi ¢ikan menkul degerler igin
de bir tahmin, katsay1 hesab1 ve son olarak Wald testi yapilmistir. Sonuglar bu degisken i¢in hata
diizeltme katsayisnin anlamli olmadigini gostermektedir.

Wald Testi: KMMNKLKYMT i¢in

Test Istatistik Deger sd Olasilik
F-istatistik 0.222020 (5,21) 0.9490
Ki-kare 1.110099 5 0.9532

Sifir Hipotezi: C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0
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5. Sonug

Ekonomik biiylime daha fazla tiikketime, istihdama, sermaye ve servete yol agmas gibi pek cok
nedenle tilkeler i¢cin hep 6nemli olmustur. Getirileri ok 6nemli olan ekonomik biiytimeyi olumlu
ya da olumsuz olarak etkileyen faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi ve etkilesme mekanizmalarinin
belirlenmesi de o kadar 6nemlidir. Bu ¢alisma da bu amaca hizmet etmek igin finansal gelisme ile
bitylime iliskisini Tiirkiye ekonomisi 1980-2010 verileriyle incelemistir.

Solow-Swan modeli sermaye ve emek faktorlerinin azalan getirilerini vurgulamasi agisindan
oldukg¢a 6nemli olmustur. Bu modelin yardimiyla bolgeler ve 6zellikle uluslararasi sermaye akislari
ve bu alanda gelismis bir finansal sistemin oynayabilecegi 6nemli roller soyle ifade edilmistir.

Olgunlagmus bir finansal sistem; yatirimlarin izlenmesi ve denetimi ile yatirimeilara kontrol
imkani saglayarak, uluslararasi fon aktariminda teknik ve teknolojik alt yap1 sunarak, sermayenin
tilkeye akmasini kolaylastirabilir ve hizlandirabilir. Hem dogrudan hem de dolayli yatirimlarla
tilke igindeki emek daha fazla sermaye ile ¢alisacagi icin iiretkenligi artar ve ekonomik biiyiimeye
daha da hiz katmuis olur.

Eger yurtici hasilanin modeldeki kadar kesin olmadigy, iilkeye 6zgti bircok nedenle degisken
ve riskli oldugu hesaba katilirsa, her tilkedeki fon sahiplerinin bagka tilkelerde de yatirim sahibi
olmalar1 bu riskleri elemelerine yardim eder. Bunu miimkiin kilan ve kolaylastiran bir finansal
sistem, kiiresel risklerin azalmasina ve bunun sonucunda yatirimlarin artmasina yardimer olarak
sermaye akislarina hiz ve etkinlik katar.

Calismanin ekonometrik analiz kisminda finans ile biiylime arasindaki iligki incelenirken
finansal degisken sayisini fazla tutmanin faydali olacag:r disintlmiis, yapilan denklem
tahminlerinde en yiiksek olasilikli degiskenler kullanilmistir. Modelde milli hasila M2Y ve kamu
menkul degerler ile es biitiinlesik bulunmustur.

Parasal biytikliikler agisindan milli hasila ve M2Y parasal bitytikliigii es biitiinlesme olasilik
degerleri en yiiksek olarak yer almustir. Kredilerin kaynaklar1 agisindan 6zel banka kredileri en
yiiksek olasilik degerlerine sahip bulunmustur. Kredi kullanim agisindan da milli hasila ve diger
ekonomik degiskenler 6zel krediler ile es biitiinlesik bulunmustur. Bu bulgular 1s1¢inda hem kaynak
acisindan hem de kullanim agisindan 6zel kredilerin daha 6nemli oldugu disiiniilebilir. Menkul
degerler agisindan bakildiginda milli hasila 6zel menkul degerlerle es biitiinlesik bulunmamustir.

Nedenselligin yonii agisindan da bir degerlendirme yapilirsa, ¢calismada ortaya ¢ikan es
biitiinlesme iligkisi hem milli hasila hem de 6zel kredilerce korunmaya ¢alisilmistir. M2Y ve
kamu menkul kiymetleri bu uzun dénem iliskiden zayif¢a bagimsiz olup digerlerini siiritkleyen
degiskenler olmuslardir.

Daha somut bir ifade ile, caliymanin ana hipotezi olarak 1980 sonras: Tiirkiye ekonomisinde
finansal degiskenlerle milli hasila arasinda uzun dénemli iliskiler kurulmustur. Bulgular, finansal
degiskenlerden biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu dogrular niteliktedir. Ayrica
ulagilan sonuglar, caliymanin genel teorik hipotezi olan finansal gelismeyle ekonomik biiyiime
arasinda 6nemli nedensellik iligkileri oldugunu ¢ok biiyiik 6l¢iide dogrulamaktadir.
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