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OZET

Bu ¢aliymamin amaci, Tiirkiye oOrneginde ekonomik biiyiime ile finansal
gelismislik arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen ampirik arastirmalarda
kullanilan metodoloji, veri ve ekonometrik yontemlere iliskin sistematik ve
kapsaml bir bakis sunmaktadwr. Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime
arasmdaki iligkinin varligi ve yonii konusunda hem yerli hem de uluslararast
literatiirde pek ¢ok ¢aliyma yer almakta olup; bu ¢alismalarin kullanilan
metodoloji, kriter ve yontemler agisindan biiyiik bir ¢esitlilik tasidig
goriilmektedir. Elde edilen bulgularin cesitliliginin de, yorum ve analizlerde ne
denli titiz davranilmasi gerektiginin bir géstergesi oldugu diisiiniilmektedir.
Kapsaml bir tarama iceren bu ¢alismanmin finansal gelismislik ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi konu edecek gelecek ¢calismalara isik tutmasi temenni
edilmektedir.
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ABSTACT

The purpose of this paper is to give a systematic and comprehensive review for
the methodology, data and econometric methods used in the empirical studies
examining the casual relationship between financial development and economic
growth in Turkey. There is a considerable amount of studies both in domestic
and international literature devoted to the relationship between financial
development and economic growth. These studies, however, seem to have a great
diversity in terms of the methodology, criteria and econometrical methods used.
Besides, the diversity of the findings also highlights that researchers should be
extremely careful while commenting and analyzing the results from these studies.
Giving a comprehensive review of the works on the relationship between
financial development and economic growth in Turkey, this study hopes to shed
light on the future works that will address similar topics.
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GIRIS

Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin varlig1 ve yonii bircok
arastirmaci tarafindan incelenmis, ancak ortak bir goriis saglanamamistir. Finansal gelismislik
mi ekonomik biiyiimeden kaynaklanir, yoksa ekonomik biiylime mi finansal gelismisligin
sonucu olarak ortaya cikar sorusu, politika belirleyiciler agisindan 6nemi de goéz Oniine
alindiginda, arastirmacilarin ilgisini cekmeye devam etmektedir.

Schumpeter (1911), finansal sistemin biiylime agisindan Onemini ortaya koyan ilk
ekonomistlerden biridir. Ekonomik biiyiime saglanabilmesi i¢in mali sistemin gelistirilmesi
gerektigini ifade etmistir. Ancak daha sonra bu goriisiin karsisina, ekonomik biiylimenin bir
sonucu olarak finansal gelismislik saglanacagi goriisi getirilmistir. Patrick (1966) ise bu iki
kavram etrafindaki tartismalara arz onciillii ve talep takipli hipotezleri gelistirerek yanit vermis
ve finansal gelismiglik ile ekonomik biliylime arasindaki nedensellik iligkisini
kavramsallagtirmstir.

Tim diinyada kiiresellesmenin bir parcasi olarak 1950’li yillardan itibaren gbzlenen
ticari liberalizasyonu, 1980°li yillardan itibaren para ve sermaye piyasalarinda gerceklestirilen
finansal liberalizasyon izlemistir (Onur, 2005). Finansal liberalizasyon yoniinde yapilan
reformlarin ekonomik biiylimeyi ne 6l¢iide tetikleyebilecegi de politika yapicilar agisindan
cevaplanmasi gereken 6nemli bir sorudur.

Tiirkiye’deki finansal sistem, finans piyasalarinin gectigimiz yiizyilin son geyreginden
itibaren ivme kazandig1 goriilmektedir. Finansal sistemin tarihgesine kisaca baktigimizda,
Osmanli Devleti’nde Tanzimat Dénemi ile birlikte her alanda oldugu gibi bankacilikta da ilk
adimlar atilmistir. Osmanli déneminde kurulan bankalar Bank-1 Dersaadet, Bank-1 Osmani,
Bank-1 Sahane-i Osmani, Ziraat Bankasi, Emniyet Sandigi ve Osmanli Itibar-1 Milli
Bankas1’dir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasiyla birlikte, bir yandan sanayi alaninda devlet
eliyle yatirimlar hizlandirilirken, bir yandan iilkede hedeflenen doniisiime ulasilabilmesi i¢in
kredi ve sermaye ihtiyaci hasil olmus, dolayisiyla saglam bir bankacilik sisteminin gerekliligi
ortaya cikmustir. 1923-1930 déneminde Tiirkiye Is Bankas1 kurulmus, Ziraat Bankasi’nin
yapisinda 6nemli degisiklikler yapilmis, Sanayi ve Maadin Bankasi kurulmus, Emlak ve
Eytam Bankasi faaliyete girmistir. 1930 yilinda ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
kurulmustur. izleyen on yillik dSneme planlama dénemi damgasini vurmus ve Siimerbank,
Etibank, Denizbank, ller Bankast, Tiirkiye Halk Bankasi kurulmustur.

Tiirkiye’de finans piyasalarinin gelisimi, ozellikle devlet eliyle diizenleyici finans
kurumlarinin kurulmasi ve mevzuat diizenlemeleri yapilmasi yoluyla 1980°’1i yillardan itibaren
gelisme gostermeye baslamistir. 1980 sonrasi donemde Tiirkiye’de finans piyasalarinin
gelisimine dair atilan baslica adimlar arasinda 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu’nun
(2499 sayili miilga kanun) kabul edilmesi, 1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi‘nin (2013’ten itibaren Borsa Istanbul admi almistir) kurulmasi ve 1986 yilinda
Bankalararas1 Para Piyasasi’nin (Interbank) kurulmasi sayilabilir. 1980’li yillardan itibaren
hizlanan kiiresellesmeye bagl finansal liberalizasyon politikalari, finansal sistemlerin hizli ve
onemli bir degisim igerisine girmesini saglamigtir (Onur, 2005).

Tiirkiye’de finans piyasalar1 bugiin hem hacim olarak hem de kurumsallagma anlaminda
onemli bir yol kat etmistir. Kasim 2017 itibariyle bankacilik sektdriimiiziin toplam aktif
biytikligii 33 trilyon Tirk Lirasi tutarina yaklagmaktadir (www.bddk.org.tr). Borsa
Istanbul’daki islem hacmi 2016 sonu itibariyle 13 trilyon Tiirk Lirasi’nin {izerine ¢ikmustir
(Borsa Istanbu 2016 Faaliyet Raporu). Para piyasalarina bakildiginda ise 2017 sonu itibariyle
para arzi biiylikligii (Ms) 1,7 trilyon Tiirk Lirasi’na yaklagsmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Haftalik Para ve Banka Istatistikleri).

1. ARASTIRMA YONTEMIi

Hem uluslararas1 hem de ulusal literatiirde finansal gelismislik ve biiylime arasindaki
iligki bircok arastirmaya konu olmustur. Ancak bu arastirmalarin hem kullanilan veri setleri
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ve kantitatif yontemler bakimindan, hem de elde edilen sonuglar bakimindan gesitlilik

gosterdigi goriilmektedir.

Tirkiye’de finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi sorgulayan
caligmalarda kullanilan veri ve yontemlerin analiz edilmesi amaciyla finansal gelismisligi

konu alan 62 makale taranmustir.

Bu 62 makaleden 43 adedinde ampirik ¢alismalara yer verilmekte ve finansal
gelismislik ile biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi sorgulanmaktadir.

Kullanilan metodoloji, veri ve ekonometrik yontemler ile alinan sonuglar arasinda
saglikli bir kiyaslama yapilabilmesi amaciyla taranan makalelerden sadece drneklem olarak
Tiirkiye’yi ele alan makaleler ¢calismaya dahil edilmistir.
edilecek bulgular bu 35 makale {izerinden
degerlendirilmistir (¢aligmada ele alinan makaleler ve yayin yerleri i¢in bknz. Tablo 1)

Bu g¢aligma sonucunda elde

Tablo 1: Tarama Analizinde Ele Alinan Calismalar ve Yayin Yerleri

Calismalar

Yayin Yerleri

(Akgoraoglu, 2000)
(Dogan, 2002)

(Gokdeniz, Erdogan, & Kalyiincii, 2003)

(Atamtiirk, 2004)
(Danisoglu, 2004)

(Onur, 2005)
(Aslan & Korap, 2006)
(Aslan & Kiigiikaksoy, 2006)

(Kar & Agir, 2006)

(Acaravel, Oztiirk, & Acaravei, 2007)
(Demir, Oztiirk, & Albeni, 2007)
(Kandir, Iskenderoglu, & Onal, 2007)
(Afsar, 2008)

(Altung, 2008)

(Dogan, 2008)

(Glingor & Yilmaz, 2008)
(Oktayer, 2008)

(Oztiirk, 2008)

(Akkay, 2010)

(Altintas & Ayricay, 2010)
(Ceylan & Durkaya, 2010)
(Keskin & Karsiyakali, 2010)
(Tiiredi & Berber, 2010)

(ince, 2011)

(Karahan & Yilgor, 2011)
(Ozcan & A, 2011)

(Soytas & Kiigiikkaya, 2011)
(Karaca, 2012)

(Giines, 2013)

(Mercan & Peker, 2013)

(Aydin, Ak, & Altintag, 2014)
(Kar, Nazlioglu, & Agir, 2014)
(Aslan & Yilmaz, 2015)

(Istk & Bilgin, 2016)
(Karamelikli & Keskingdz, 2017)

Ankara Universitesi SBF Dergisi

Isletme, Iktisat ve Finans Dergisi

Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma
Merkezi Konferanslar1 Dergisi

Y 6netim/istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme
Iktisad1 Enstitiisii Dergisi

Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve
Istatistik Dergisi

Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuas1
International Research Journal of Finance and Economics
Karamanoglu Mehmet Bey Universitesi

Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Selguk Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar
Dergisi

Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi

iktisat, Isletme ve Finans

Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuas1

Applied Econometrics and International Development
Selguk Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar
Dergisi

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi
Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar

Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi

Journal of Yasar University

MIBES Transactions

Business and Economics Research Journal

Applied Economics Letters

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar

Dogus Universitesi Dergisi

Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Derqgisi,

Maliye Dergisi

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar

Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi

insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar1 Dergisi

insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar1 Dergisi
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2. LITERATUR TARAMASINDAN ELDE EDILEN SONUCLARIN
DEGERLENDIRILMESI

Calisma kapsaminda ele alinan makaleler kullanilan kriterler, ele alinan donem ve veri
frekanslari, elde edilen bulgular, verilen Oneriler, yapilan atiflar agisindan degerlendirilmistir.

2.1, Finansal Gelismislik ve Ekonomik Biiyiime Kriterleri Acisindan
Degerlendirme

Yerli ve uluslararasi literatiirde finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi arastiran bir¢ok ¢aligma yapilmistir. Ancak bu ¢aligmalarda kullanilan veriler biiyiik
bir cesitlilik gostermektedir. Ozellikle finansal gelismisligin gostergeleri olarak birbirinden
cok farkli kriterler kullanilmaktadir.

2.1.1. Ekonomik Biiyiime Kriterleri

Ekonomik biiylime, bir iilkede, iiretim kapasitesinin, iiretimin ve dolayisiyla milli
gelirin artmasi olarak tanimlanabilir (Kandir, iskenderoglu, & Onal, 2007). Biiyiime rakamlari
ekonominin gidisatina dair O6nemli bir gosterge olarak kabul edildiginden, ekonomi
politikalarinin belirlenmesine yardimcr olma amagli bir¢ok akademik c¢alismada ekonomik
biiylime faktoriiniin bagimli ya da bagimsiz degisken olarak ele alindig1 goriilmektedir.

Calisma kapsaminda ele alinan 35 makaleden 25’inde ekonomik biiyiime kriteri olarak
gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) verileri kullamlnustir. Geri kalanlardan 9 makalede kisi bast
gelir dikkate alinarak, GSYIH verileri niifus sayisina boliinmek suretiyle Kisi Bas1t GSYIH
kriterleri kullanilirken; 1 makalede ise gayrisafi sabit sermaye olusumu biiyiime kriteri olarak
ele alinmustir.

2.1.2.  Finansal Gelismislik Kriterleri

Finansal gelismislik, bir iilkenin finans piyasalarinin kapsami ve derinligini ifade eden
bir kavramdir. Finansal gelismislik artik¢a firmalarin asimetrik bilginin hafiflemesi sayesinde
dis finansmana erisimindeki zorluklarin zayiflamasi1 beklenmektedir (Solan ve Yenice, 2017).
Finansal gelismisligin 6l¢iimlenmesi i¢in ¢ok farkli kriterler kullanilmaktadir.

Cesitli sektorlere ayrilan parcali bir yapiya sahip finans piyasalarinin biitiinlesmis hali
olarak tanimlanabilen finansal gelismislik (Lynch, 1996), bankacilik sektorii ile birlikte para
piyasalar1 ve sermaye piyasalari dinamiklerinden olugmaktadir.

Finans sektorii bankacilik, para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 olarak ii¢ ana baglik
altinda incelendigi takdirde, bu ii¢ piyasaya iliskin gostergelerle finansal gelismislik diizeyi
hakkinda degerlendirilmeler yapilabilmektedir.

Calisma kapsaminda ele alinan kriterler de bu ii¢ ana baglik altinda degerlendirilmistir.

Tablo 2: Finansal Gelismislik Kriterleri

Para Piyasasi Bankacilik Kriterleri Sermaye Piyasasi Diger
Kriterleri Kriterleri
Para arz1 e  Krediler e Piyasa e  Finansal
e  Mevduat Kapitalizasyon Istihdam
e  Bankacilik Orani e  Finansal
Sektori Likit e Borsa islem Ozgiirliik
Varliklart Hacmi Endeksi
e  Net Faiz Marji e Toplam Finansal *  Yurtici
Varlik tasarruflar
e  Menkul e  Gayrisafi
Krymetler Sermaye
e Devletic Olusumu
Borglanma
Senetleri
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Finansal gelismislik gostergesi olarak para piyasalarina iliskin olarak para arzi kriterleri
kullanilmaktadir. Para arzi bir ekonomide dénen para miktarin1 vermekte olup, kapsamina
gbére Mo, M1,M; ve M3z dar ve genis para arzi tanimlariyla ele alinir. Mg en dar kapsamli para
arzi1 birimi olup, dolasimdaki paralardan bankalardaki paranin gikarilmasiyla bulunurken; M3
en genis para arzi tanimidir ve dolasimdaki para, vadesiz mevduat, vadeli mevduat, repo, para
piyasasi fonlari, ihra¢ edilen menkul kiymetler toplamindan olugmaktadir.

Para arz1 kriteri, ¢calisma kapsaminda ele alinan makalelerde en sik kullanilan kriter
olarak goriinmektedir. 35 makaleden sadece 13 tanesinde para arzi kriterine yer verilmemistir.
Para arz1 kriterini kullanan makalelerde M, tanimu tercih edilmistir. My para arzi dolasimdaki
para ile vadeli ve vadesiz mevduatlarin toplami olarak hesaplanmaktadir. Calisma dahilindeki
makalelerden ikisinde M; taniminin yaninda M3z para arzi miktarina da kriter olarak yer
verilmistir.

Finans sektoriiniin bir diger 6nemli ayag1 bankacilik sektoriidiir. Bankacilik sektoriintin
derinliginin 6l¢iimlenebilmesi icin kredi biiyiikliikleri, mevduatlar, likit varliklar toplami ve
net faiz marj1 gibi gostergeler kullanilmaktadir.

Bu calismada ele alinan 35 makaleden 28’inde kredi kriterleri kullanilmistir. Kredi
kriteri olarak da farkli verilerin ele alinabildigi goriilmektedir. En fazla kullanilan kredi kriteri
20 ¢aligmada tercih edilmis olan 6zel sektdre verilen yurtici krediler olmustur. Bunun yaninda
toplam yurtici krediler, banka kesimi kredileri, 6zel bankalarin yurti¢i kredileri gibi kriterler
de kredi gostergesi olarak kullanilmustir.

Finans sektoriiniin tiglincli ayagi ise sermaye piyasalarindan olugsmaktadir. Sermaye
piyasalart yurti¢i tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Piyasa Kapitalizasyon Oram, Borsa Islem Hacmi, Toplam Finansal Varlik, Menkul Kiymetler
ve Devlet I¢ Borglanma Senetleri sermaye piyasalarmin genisliginin dlgiimlenmesinde en sik
kullanilan Kkriterlerdendir.

Taramas1 yapilan makalelerde sermaye piyasalarina iliskin en ¢ok kullanilan kriterler
Piyasa Kapitalizasyon olarak goriilmektedir. 11 makalede Piyasa Kapitalizasyon Orani
kullanilirken; bunun yaninda Borsa islem Hacmi, Toplam Finansal Varliklar, Ozel Kesim
Tahvilleri de kullanilan sermaye piyasasi kriterleri arasindadir.

Finansal gelismislige iliskin kriterlerin daha net bir sekilde goriilmesi amaciyla, para
piyasalari, bankacilik ve sermaye piyasalar seklinde ii¢ siitunlu bir finansal sistem goriintiisii
cizilmisse de, aslinda bu kriterler genellikle birbirinin icine gecebilen ve ayrigsmasi zor
kriterlerdir.

Kimi c¢aligmalarda sadece para arzina iliskin gostergelerin finansal piyasalarin
gelismisligini 6l¢iimlemeye yetecegi one siirtilmiisken; ¢ogu makalede birden fazla kritere yer
verilerek olgiimleme yapilmis, hatta kimi ¢alismalarda her bir kriterin biiylime iizerindeki
etkisi ayr1 ayr1 verilmistir. Makalelerin 13’iinde para, sermaye ve bankacilik piyasalarinin
ticlinli de kapsayan kriterlere yer verildigi goriilmiistiir.

2.2. Ele Alinan Periyot ve Donem Araliklar: Ac¢isindan Degerlendirme

Taramas1 yapilan makaleler arasinda kiyaslanabilir bulgular elde etmek adina sadece
Tiirkiye 6rneklemini ele alan makaleler iizerinde ¢alisilmistir. Bu sekilde cografya kaynakli
farkliliklarin etkisi goz ardi edilmeye ¢alisilsa da, iilkelerin farkli donemlerdeki durumlarina
iliskin farklilik ortadan kaldirilamamaktadir.

Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki iilkelerin iktisadi agidan
hangi dénemde olduguna gére de degisiklik gosterecektir. Ornegin kriz dncesi ve sonrasi
donemlerde, yogun reform donemleri sonrasi vs. normalden sapmalar gosterebilecek sonuglar
goriilebilecektir.

Calisma sonuglarina etki edebilecek bir diger unsur da veri frekanslaridir. Verilerin
hangi periyotlarla ele alindigi, ekonometrik testlerin sonuglarini dogrudan etkilemektedir.

Bu ¢alismada ele alinan makalelerde incelenen donemler ve kullanilan veri frekanslari
Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Incelenen Periyot ve Donem Araliklari

Calisma incelenen Dénem Veri Frekansi
(Akgoraoglu, 2000) 1968-1995 Yillik
(Dogan, 2002) 1982:1-1998:4 3 Aylik
(Gokdeniz, Erdogan, & Kalylincii, 2003) 1989-2002 3 Aylik
(Atamtiirk, 2004) 1975-2003 Yillik
(Danigoglu, 2004) 1987-2003 3 Aylik
(Onur, 2005) 1980-2003 Yillik
(Aslan & Korap, 2006) 1987:1-2004:4 3 Aylik
(Aslan & Kiigiikaksoy, 2006) 1970-2004 Yillhik
(Kar & Agir, 2006) 1987:1-2002:2 3 Aylik
(Acaraver, Oztiirk, & Acaravc, 2007) 1986:1-2006:4 3 Aylik
(Demir, Oztiirk, & Albeni, 2007) 1995-2005 Aylik
(Kandr, Iskenderoglu, & Onal, 2007) 1998:1-2004:2 3 Aylik
(Afsar, 2008) 1990-2006 3 Aylik
(Altung, 2008) 1970-2006 Yillik
(Dogan, 2008) 1999:1-2006:12 Aylik
(Glingdr & Yilmaz, 2008) 1987:1-2005:4 3 Aylik
(Oktayer, 2008) 1987-2006 3 Aylik
(Oztiirk, 2008) 1995-2005 Yillik
(Akkay, 2010) 1989-2010 3 Aylik
(Altintas & Ayrigay, 2010) 1987-2007 3 Aylik
(Ceylan & Durkaya, 2010) 1998-2008 3 Aylik
(Keskin & Karsiyakali, 2010) 1987:1-2007:3 3 Aylik
(Tiiredi & Berber, 2010) 1970-2007 Yillik
(ince, 2011) 1980-2010 Yillik
(Karahan & Yilgor, 2011) 1980-2010 Yillik
(Ozcan & Ar, 2011) 1998-2009 3 Aylik
(Soytas & Kiigiikkaya, 2011) 1991:3-2005:4 3 Aylik
(Karaca, 2012) 1990:1-2011:4 3 Aylik
(Gtlines, 2013) 1988-2009 6 Aylik
(Mercan & Peker, 2013) 1992:1-2010:6 Aylik
(Aydin, Ak, & Altintas, 2014) 1988-2012 Yillik
(Kar, Nazlioglu, & Agir, 2014) 1989:1-2007:11 Aylik
(Aslan & Yilmaz, 2015) 1980-2010 Yillik
(Isik & Bilgin, 2016) 2003:1-2015:4 3 Aylik
(Karamelikli & Keskingdz, 2017) 1998-2014 3 Aylik

Makalelerde 1968 ile 2015 arasinda farkli araliklarda donemler kullanilmistir. En fazla
islenen donemin 1998-2003 aras1 donem oldugu goriilmektedir (bknz. Sekil 1). Bu dénem
30’un lizerinde makale tarafindan islenmistir. Ancak makalelerin yayin yillar1 birbirine yakin
olmasina karsin, tiim ¢alismalarin kapsaminda yer alan herhangi bir yil bulunmamasi dikkat
cekicidir.
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Sekil 1. Makalelerde islenen Donemler

-7 DONEM

Yayin
Yih 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

2000
2002
2003
2004
2004
2005
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2012

2013
2013
2014
2014
2015
2016

2017

Kriz donemleri finans piyasalarinin saglamligini test eden donemler olarak
yorumlandiginda, kriz sonrasi donemlerde finansal gelismislik ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin ne sekilde degistigini gormek icin 2008 krizi sonrasi makalelere
baktigimizda, 2008 sonrasinda 17 makale yer aldig1 ve bunlardan 11 tanesinin 2009 sonrast
donemini inceledigi goriilmektedir.

Makalelerde kullanilan veri frekanslarina bakildiginda aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik ve yillik
bazda veriler kullanildig1 goriilmektedir. Ele alinan 35 makaleden 19’unda ti¢ aylik verilere
yer verilmistir. 11 makalede yillik veriler kullanilirken, 4 makalede aylik, sadece 1 makalede
ise alt1 aylik veriler ele alinmigtir.

Kullanilan veri frekanslart ile ¢alismalardan elde edilen bulgular karsilastirildiginda,
talep takipli hipotezi destekleyen calismalarda aylik, ii¢c aylik ya da altt aylik veri setleri
kullanilirken; yillik veri kullanan arastirmalarin higbirinde arz onciillii hipotezi destekler
sonuglar alinmamustir.
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Yillik veri kullanan 11 g¢alismada arz onciillii hipotezi destekler nitelikte 6 makale
bulunurken, talep takipli hipotezi destekler sadece bir makale goriilmiistiir. Iki makalede
karma sonuglar elde edilirken; bir makalede de biiylime ve finansal gelisme arasinda herhangi
bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulasilmstir.

2.3. Bulgular Acisindan Degerlendirme

Calisma kapsaminda ele alinan makalelerde farkli bulgular elde edildigi gdzlenmistir.

Sonuglar degerlendirilmeden dnce finansal gelismislik ve ekonomik biiylime kavramlari
arasindaki iliskinin teorik altyapisina deginmekte fayda goriilmektedir.

Finansal gelismislik ile biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini agiklayan oOncii
isimlerden Patrick (1966), bu iki degisken arasindaki iliskiyi, Arz Onciillii Yaklasim (supply-
leading) ve Talep Takipli Yaklasim (demand-following) olmak iizere iki hipotez ¢er¢evesinde
gelistirmistir.

Ekonomik biiylime ve finansal gelismislik kavramlar1 arasinda iki muhtemel
nedensellik tiirii lizerine odaklanan bu yaklasimlar ¢er¢evesinde, arz onciillii hipotez finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye neden oldugunu, talep takipli hipotez ise ekonomik
biiylimeden finansal gelismislige dogru bir nedensellik bulundugunu 6ne stirmektedir.

Finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki tiim muhtemel nedensellik
bulgulari ele alindiginda, dort farkli goriisten bahsetmek gerekecektir. Bunlardan ilki finansal
gelismeden biiyiimeye dogru tek tarafli bir nedensellik bulundugunu, ikinci goriis bilylimeden
finansal gelismislige dogru tek tarafli iliski bulundugunu, {i¢iincii goriis iki gosterge arasinda
karsilikli ¢ift tarafli nedensellik bulundugunu, son goriis ise bu iki kavram arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi bulunmadigini 6ne siirmektedir (Kandir, iskenderoglu, & Onal, 2007).

Arz Onciillii Hipotez

Arz onciillii yaklagim, finansal gelismislikten ekonomik bilylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik  bulundugunu savunmaktadir. Bu yaklagima gore, finansal gelismislik
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin zorunlu bir énkosulu olmamakla birlikte, finansal
araclarla reel bir bilylime saglama firsat1 olarak yorumlanmaktadir (Patrick, 1966).

Arz onciillii yaklasimin 6ncii ismi Schumpeter (1911), finansal sistemin ekonomik
biiylimeyi destekledigini savunmaktadir. Arz yonli yaklasimlara gore finansal liberalizasyon
yatirimlari artirma yoluyla ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir.

Tasarruflar1 ve dolayisiyla yatirimlari artirmada finansal liberalizasyonun rolii lizerinde
duran McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal baskinin mali fiyatlarda — faiz oran1 ya da
doviz kurlar1 gibi, bozulmalara neden olacagini ve bu sekilde reel biiyiime oranini
diistirecegini savunmaktadir (Danisoglu, 2004).

Talep Takipli Hipotez

Talep takipli yaklagim, finansal sistemlerin evrimsel gelisiminin yaygin ve etkili
ekonomik biiytime siirecinin bir sonucu oldugunu savunmaktadir (Patrick, 1966). Talep takipli
hipoteze gore, ekonomik biiylimeden finansal gelismislige dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmaktadir.

Talep takipli yaklagimin ilk savunucularindan biri olan Robinson (1952), finansal
kurumlarin ortaya cikisinda tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin taleplerinin rol sahibi
oldugunu, buna bagli ekonomik bilylimenin bir sonucu olarak finansal gelismisligin ortaya
¢iktigini One siirmektedir. Robinson’a gore finansal gelisme yiiksek biiytiime hizinin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Talep takipli yaklasimi destekleyen diger oncii ¢aligmalar arasinda Gurley ve Shaw
(1967) ve Jung (1986) ve tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar sayilabilecektir.

Cift Yonlii Nedensellik

Cift yonlii nedensellik yaklagimi, ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik arasinda
cift tarafli nedensellik bulundugunu ve bu iki kavramin birbirinin hem nedeni hem de sonucu
olabildigini savunmaktadir.
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Bu yaklagima gore, ekonomik gelismenin erken donemlerinde arz Onciillii bilylime
gerceklesirken, finansal ara¢ ve hizmetler de gesitlenir, boylece tasarruflar harekete gegerek
sermaye birikimi saglanir, yatirimlar tetiklenir ve izleyen dénemde ekonomik biiyiimeden
kaynakli finansal gelismislik ortaya ¢ikar (Altintas & Ayricay, 2010).

Demetriades ve Hussein (1996), Greenwood ve Jovanovic (1990) ve (Al-Yousif, 2002)
calismalari ¢ift tarafli nedensellige isaret eden ¢alismalar arasinda sayilabilir.

Nedensellik Bulunmadigr Goriisii

Finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye dair dérdiincii goriis ise
bu iki kavram arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmadigi yoniindeki goriistiir.
Ekonomik biiyiimeden finansal gelismislige ya da finansal geligmislikten ekonomik biiyiimeye
dogru herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmadigini 6ne siirenlerin 6nde gelenlerinden Lucas
(1988), ekonomik biiylimenin beseri ve fiziki sermayeden kaynaklandigini savunmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda ele alinan makalelerde elde edilen bulgulara bakildiginda, 35
makaleden 15’inde arz onciillii yaklagimi, 9’unda talep takipli yaklasimi destekler bulgular
elde edilmistir. 8 makalede karma bulgular, yani kullanilan kritere gore her iki yonde de
nedensellik bulundugu yéniinde sonuglar gériilmiistiir. iki makale ise finansal gelismislik ile
biiylime arasinda herhangi bir iligki tespit edememistir.

Finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi konu eden ¢alismalar
incelendiginde, kuskusuz sdylenebilecek en dogru yargi kullanilan gostergeler gibi elde edilen
bulgularda da ¢esitlilik oldugu ve sonuglarin farkliliklar gosterebildigidir. Bu agidan arz yonlii
yaklasimi destekleyen caligsmalarda, bazi kriterlerde bunu yanliglayan ve hatta tersini
savunabilen sonuglar gozlenebildigi kaydedilmistir. Ayrica uzun ve kisa donemli nedensellik
sonuclar1 bakimindan ayni ¢aligsma igerisinde farkli sonuglar alindigi da unutulmamalidir.

Finansal gelismislik gostergeleri arasinda en fazla kullanilan kriter olan Para Arzi
kriterine baktigimizda, 15 makalede para arzindan ekonomik biiyiime kriterlerine dogru bir
nedensellik tespit edilirken, 7 makalede biiylime kriterlerinden para arzina dogru bir
nedensellik goriilmiistiir.

Tablo 4’te arz onciillil yaklasima uygun olarak finansal gelismislik kriterlerinin hangi
calismalarda ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik tasidigi gosterilmektedir.

Tablo 5’te ise ekonomik biiyiimenin finansal gelismislige neden oldugu yaklasimina
uygun bulgular elde eden g¢aligmalara yer verilmistir. Tablonun ilk iki siitunu finansal
gelismislik boyutu ve kriterlerinden olusurken, tiglincii siitunda biiyiime gostergesi olarak
GSYIH kriterini ele alan calismalara ve son siitunda da kisi bast GSYIH kriterini kullanan
calismalara yer verilmistir.
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Tablo 4: Ekonomik Biiyiimeye Dogru Nedensellik Tespit Edilen Finansal Gelismislik
Kriterleri

Kriter Calisma

(Dogan, 2002)
(Gokdeniz, Erdogan, & Kalyiincii, 2003)
(Danisoglu, 2004)
(Atamtiirk, 2004)
(Onur, 2005)
(Kar & Agir, 2006)
(Altung, 2008)
Para Piyasalar Para Arzi (Oktayer, 2008)

(Altintas & Ayricay, 2010)
(Karahan & Yilgor, 2011)
(Ince, 2011)
(Mercan & Peker, 2013)
(Aydin, Ak, & Altintas, 2014)
(Aslan & Yilmaz, 2015)
(Karamelikli & Keskingéz, 2017)
(Danisoglu, 2004)
(Kar & Agir, 2006)

Yurtici Krediler (ince, 2011)

(Aslan & Kiigiikaksoy, 2006)
(Kar & Agir, 2006)
(Aslan & Korap, 2006)

Bankacilik Sektorii ) (Demir, Oztiirk, & Albeni, 2007)
Ozel Sektore Yurtici (Tiiredi & Berber, 2010)
Krediler (Akkay, 2010)

(Ince, 2011)

(Karaca, 2012)

(Mercan & Peker, 2013)

(Karamelikli & Keskingdz, 2017)

(Acaravcy, Oztiirk, & Acaravci, 2007)

(Aslan & Yilmaz, 2015)

Sermaye Piyasalari (Kar & Agir, 20006)

(Demir, Oztiirk, & Albeni, 2007)

(Giingdr & Y1ilmaz, 2008)

(Karaca, 2012)

(Aydin, Ak, & Altintag, 2014)

(Danisoglu, 2004)

(Altung, 2008)

Kamu Kesimi Menkul (Aslan & Yilmaz, 2015)
Kiymetler

Banka Kesimi Kredileri

Piyasa Kapitalizasyon
Orani

Toplam Finansal Varliklar

izmir Katip Celebi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2018; 1(1):25-41



Tablo 5: Ekonomik Biiyiimeden Finansal Gelismislige Dogru Nedensellik Tespit
Edilen Finansal Gelismislik Kriterleri

Kriter

Biiyiime Kriteri Olarak

GSYiH

Biiyiime Kriteri
Olarak Kisi Bas1
GSYIH

Para Piyasasi Para Arzi

(Aslan & Korap, 2006)
(Afsar, 2008)

(Keskin & Karstyakali, 2010)
(Kar, Nazlioglu, & Agrr,
2014)

(Aydm, Ak, & Altintas,
2014)

(Oktayer, 2008)
(Karahan & Y1ilgor, 2011)

Yurti¢i Krediler

(Keskin & Karsiyakali, 2010)
(Kar, Nazlioglu, & Agrr,
2014)

Ozel Sektore Yurtici
Krediler

Bankacilik Sektorii

(Glingdr & Yilmaz, 2008)
(Dogan, 2008)

(Oztiirk, 2008)

(Keskin & Karsiyakali, 2010)
(Akkay, 2010)

(Ozcan & Ar, 2011)

(Kar, Nazlioglu, & Agir,
2014)

(Karamelikli & Kesking6z,
2017)

Bankalarca Ozel
Sektore Verilen
Yurti¢i Krediler

(Kandur, Iskenderoglu, &
Onal, 2007)
(Altung, 2008)

Bankacilik Kesimi
Kredileri

(Afsar, 2008)

Ozel Bankalarin
Yurti¢i Kredileri

(Ceylan & Durkaya, 2010)

Toplam Mevduat

(Keskin & Karstyakali, 2010)
(Akkay, 2010)

Piyasa
Kapitalizasyon Orani

(Giingor & Yilmaz, 2008)
(Kar, Nazlioglu, & Agrr,
2014)

(Kandir, Iskenderoglu, &
Onal, 2007)

Sermaye Piyasalari Toplam Finansal

Varliklar

(Altung, 2008)

Borsa Islem Hacmi

(Keskin & Karsiyakali, 2010)

(Kandr, Iskenderoglu, &
Onal, 2007)

Finansal
Istihdam/Toplam
fstihdam

Diger

(Giines, 2013)

Yukaridaki tabloya GSYIH ve kisi bast GSYIH kriterlerini ele alan ¢alismalar igin ayr1
ayr1 biiyiimeden finansal gelismislige dogru nedensellik tespit edilen ¢aligmalar verilmistir.
Bunlara ek olarak ekonomik biiyiime kriteri olarak GSYIH’nin yaninda Gayrisafi Sabit
Sermaye Olusumunu da ele alan (Akkay, 2010), Gayrisafi Sermaye Olusumu kriterinden Ozel
Sektdre Verilen Krediler/GSYIH ve Toplam Mevduatlar/GSYIH gostergelerine dogru

nedensellik tespit etmistir.

Finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisinin yonii
kullanilan kritere gore ¢esitlilik gosterdigi gibi; ele alinan dénem ve veri frekanslarmin
degismesi de nedenselligin yoniinii degistirebilmektedir.
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2.4. Ekonometrik Yontemler Acisindan Degerlendirme

Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalarda
gercege en yakin sonuclar elde edilebilmesi acisindan ekonometrik yontemlerdeki
geligsmelerin takip edilmesi 6nemlidir.

Ekonometrik yontemlerin birbirlerine kiyasla farkli yonlerden avantaj ya da handikaplar
tagimasi dogaldir. Calismalarda en 6nemli unsur, kullanilan metodoloji ve verilere ve bunun
yaninda hedeflenen sonuca en uygun yontemin segilmesidir.

Bu calisma kapsaminda taranan makalelerin yaridan fazlasinda Granger nedensellik
testinden yararlanilmistir. Bunun yaninda Johansen egbiitiinlesme testi, Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testi, ARDL (autoregressive distributed leg) esbiitiinlesme yontemi, Yapisal
Olmayan VAR modeli, Hata Diizeltme modeli, Todo-Yamamoto testi, Hacker ve Hatemi-J
nedensellik testi kullanilan diger ekonometrik yontemler arasinda sayilabilir.

2.5. Gelecek Calismalara Dair Verilen Oneriler A¢isindan Degerlendirme

Ele alian caligmalarda gelecek arastirmalara dair verilen dnerilerin ¢ok kisithi oldugu
gbzlenmistir. 35 makale arasindan sadece 5 makalede gelecek calismalara dair Onerilerde
bulunulmustur. Gelecek calismalar icin verilen Onerileri su sekilde 6zetleyebiliriz:

- Degiskenler farklilagtirilabilir ve analiz donemi degistirilebilir.

- Enerji ve finans piyasalari arasinda asimetrik nedensellik arastirmasi yapilabilir.

- Finansal gelismeyi daha iyi temsil edecek gostergeler gelistirilebilir. Daha yiiksek
frekansh aylik veriler kullanilarak arastirma yapilabilir.

- Cagdas tahmin yontemlerindeki hizli gelisim finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki olas1 nedensellik iligkisinin saptanabilmesi agisindan yeni arastirma sahalari
olusturacagindan, farkli veri ve analiz yontemleri ile inceleme yapilabilir.

2.6. Referanslar Acisindan Degerlendirme

Finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligki literatiirde siklikla ¢alisilan
bir konu oldugundan makalelerde hem yerli hem de yabanci literatiire ¢ok sayida atifta
bulunulmustur.

Tiirkiye orneginde finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
arastiran ¢alismalarda uluslararasi literatiirden dncii arastirmalara yer verildigi goriilmektedir.
(Schumpeter, 1911), (Robinson, 1952), (Gurley & Shaw, 1955), (Patrick, 1966), (Goldsmith,
1969), (McKinnon, 1973), (Shaw, 1973), (Jung W. , 1986), (Greenwood & Jovanovic, 1990),
(De Gregorio & Guidotti, 1995), (King & Levine, 1993), (Demetriades & Hussein, 1996),
(Arestis & Demetriades, 1997), (Levine & Zervos, 1998), (Arestis, Demetriades, & Luintel,
2001), (Shan & Morris, 2002), (Al-Yousif, 2002) tarama yapilan makalelerde en fazla alinti
yapilan ¢aligmalar olarak gosterilebilir.

Bu calismalardan (Schumpeter, 1911) ve (Patrick, 1966) calismalar1 6zellikle dikkat
cekici olup; Schumpeter finansal gelismisligin 6nemini ilk kez ortaya koymasi, Patrick ise
ekonomik biiylime ile finansal geligsmislik arasindaki nedensellik iligkisini arz 6nciillii ve talep
takipli olarak kavramlastirmasi sebebiyle incelenen konunun oncii isimleri olarak hemen her
makalede alintilanan ¢alismalar olmustur.

Taranan makalelerde bir diger dikkat edilen husus karsilikli atiflarin incelenmesidir.
Bazi galigsmalarda Tiirkiye 6rnegini ele alan ampirik literatiire dair kapsamli bir taramaya yer
verilirken; bazi ¢aligmalarin birkag arastirmaya deginmekle yetinildigi goriilmistiir.

Kapsam dahilindeki makalelerin birbirlerine yaptig: atiflar Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6’da 2010 sonras1 makalelerde atif sayilarinin artmasi elbette anlagilir olmakla
birlikte, oncesinde yapilan ¢aligmalarda benzer arastirmalara herhangi bir atifta bulunulmamisg
olmas1 ve 2010 sonrasi makalelerde bile referanslarin smirli sayida kalmasi dikkat
cekmektedir.
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Tablo 6: Makaleler aras: atiflar
ATIF ALAN MAKALELER

a|blc|c|dje|f|g|g h{1]|i|j|kjl|m|nfo|6|p|r|s|s|t|u|l|v|y|z|x|w # a|lB|nr

a. (Akcoraoglu,
2000)

b. (Dogan, 2002)
c. (Gokdeniz,
Erdogan, &
Kalylinct, 2003)

¢. (Atamturk, 2004)
d. (Danigoglu, 2004)

e. (Onur, 2005)

f. (Aslan & Korap,
2006)

g. (Aslan &
Kiigiikaksoy, 2006) X X
8. (Kar & Agrr,
2006) X| X
h. (Acaravei, Oztiirk,
& Acaravci, 2007)

1. (Demir, Oztiirk, &
Albeni, 2007)

i. (Kandir,
iskenderoglu, &
Onal, 2007)

j. (Afgar, 2008) X

k. (Altung, 2008) X X

I. (Dogan, 2008)

m. (Giingor &
Yilmaz, 2008)

n. (Oktayer, 2008)

0. (Oztiirk, 2008)

6. (Akkay, 2010)
p. (Altintag &
Ayricay, 2010) X| X| X| X| X X X
r. (Ceylan &
Durkaya, 2010) X X
s. (Keskin &
Kargiyakali, 2010) X X |X X
s. (Tiredi & Berber,
2010) X X
t. (Ince, 2011) X
u. (Karahan &
Yilgor, 2011) X X X X X X
ii. (Ozcan & An,
2011) X X X X
V. (Soytas &
Kiigiikkaya, 2011)

y. (Karaca, 2012) XIx| U x| x| [ x| I x| | x| [ x|x]|x|x] |x]|x|x X| X

ATIFTA BULUNAN MAKALELER

Z. (Gﬁnes, 2013) X| X X| X| X X X
X. (Mercan & Peker,
2013) X[ X X[ X[ X X X| [ X X X X X| X
w. (Aydn, Ak, &
Altintas, 2014) X X X | X X[ X X X
#. (Kar, Nazlioglu, &
Agir, 2014) X X[ X] X[ X X X X
a. (Aslan & Yilmaz,
2015) X
B. (Isik & Bilgin,
2016) X X| | x X X X
n. (Karamelikli &
Keskingdz, 2017) X[ X X X X | X X| X| X X
Not. Ilk satirda gorselligi bozmamak adina simgeli kodlama yoluna gidilmistir.
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SONUC

Tirkiye Orneginde finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
arastiran ¢aligmalart mercek altina alan bu ¢aligmada, arastirmalarda kullanilan metodoloji,
veri setleri, donem araliklari, frekanslar ve ekonometrik yontemler ile elde edilen bulgularin
sistemik bir sekilde incelenmesi hedeflenmistir.

Kapsam olarak sadece Tiirkiye 6rnegi ele alinmasina ve donemsel agisindan da benzer
donemler calisilmasina karsin, caligmalardan elde edilen bulgularin 6nemli farkliliklar
gosterdigi kaydedilmistir. Bunun en Onemli nedenlerinden birinin, O6zellikle finansal
gelismislik gostergesi olarak kullanilan kriterlerin ¢esitliligi oldugu diisiiniilmektedir. Finans
sistemini sadece bankacilik sektoriinden ya da para piyasalarindan ibaret géren galismalarin
bu anlamda bir biitlinliik yansitamadig diisiiniilmekte olup; finansal sistemin bir biitiin olarak
ekonomik biiyiime ile iliskisi arastirilmak istendiginde para piyasalari, sermaye piyasalari ve
bankacilik sektoriinii kapsayan verilere yer verilmesi gerektigi 6ngoriilmektedir.

Finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki iliski arz onciillii ve talep takipli
olarak iki ayr1 grupta degerlendirildiginde, Tiirkiye 6rneginde hem arz onciillii hipotezi hem
de talep takipli hipotezi dogrulayan ¢aligmalara rastlanmis; hatta kimi ¢alismalarda ¢ift tarafl
nedensellik tespit edilmistir. Dolayisiyla finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiye dair ekonometrik analizlerden yorumlama yaparken ve bunlara bagli politika 6nerileri
olustururken dikkatli ve titiz davranilmasi gerekmektedir.

Taranan makalelerde gelecek caligmalara dair Onerilerin yetersiz kaldigi gorilmistiir.
Akademik caligmalarda gegmis ¢aligsmalara referans vermenin yaninda, gelecek caligmalara
da yol gdstermenin 6nemli bir vizyon getirecegi diisiiniilmektedir.

Bu tarama ¢aligmasinin gelecekte ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik arasindaki
iligkiyi mercek altina alacak olan galismalara 151k tutmasi temenni edilmektedir.
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