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Oz: Finansal gelismenin basta ekonomik biiyiime olmak iizere bir¢ok makroekonomik degisken iizerindeki etkisi yogun bir sekilde arastirilmis olmasina
ragmen finansal gelismenin belirleyicilerine iliskin ampirik kanitlar olduk¢a smirlidir. Bu ¢alisma Tiirkiye 'nin kamu i¢ borcunun finansal gelisme
tizerinde herhangi anlamli bir etkisinin olup olmadigini sorgulamaktadir. 1980-2017 doneminde kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal gelisme iizerindeki
etkisine dair tahminler Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) model kullamilarak elde edilmektedir. Finansal gelismeyi temsil etmek amaciyla
finansal geligme literatiiriinde yogun bir sekilde tercih edilen bireysel degiskenlerin aksine, bu ¢alismada bu degiskenlerin ¢ogunu iceren bir finansal
gelisme endeksi tercih edilmektedir. Calismanin bulgulari teorik beklentilerin aksine kamu i¢ borcunun finansal gelismeyi pozitif etkiledigine dair
kamitlar sunmaktadir. Bu bulgular teori kapsaminda degerlendirildiginde bankalarin deviet tahvili tutma yéniindeki davramglarimn finansal gelisme
siirecinde bir diglama etkisine yol agmayacag ifade edilebilir. Onceki ¢calismalarin tersine bu bulgular kamu i¢ bor¢larindaki artiglar ve dolayisiyla
tahvil piyasasindaki derinlesmenin diger finansal piyasalarin gelismesinde pozitif digsalliklar ortaya ¢ikarmis olabilecegi seklinde yorumlanabilir.
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Abstract: Although the impact of financial development on many macroeconomic variables, particularly economic growth, has been extensively studied,
empirical evidence on the determinants of financial development is very limited. This study investigates whether or not there is a significant impact of
the domestic public debt on the financial development for Turkey. Estimations of the effect of public domestic borrowing on financial development for
the period of 1980 to 2017 are obtained by using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. Unlike individual variables, which are highly
preferred in the financial development literature in order to represent financial development, a financial development index including most of these
variables is preferred in this study. The findings of the study provide evidence that domestic public debt positively affects financial development contrary
to theoretical expectations. When these findings are evaluated within the scope of the theory, it can be stated that the behaviors of banks to hold
government bonds will not lead to an crowding out effect in the financial development process. On the contrary to previous studies, these findings can
be interpreted as the increase in domestic public debt and hence the deepening of the bond market may have caused positive externalities in the
development of other financial markets.
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1. Giris

Kamu harcamalarinin iktisadi bilyiimeyi artiracagi goriisii birgok iktisatc1 tarafindan benimsenmektedir. Ancak diger
yandan kamu harcamalarindaki artiglarin diglama etkisi ile iktisadi biiyiimeye zarar verebilecegi diisiincesi de gormezden
gelinmemektedir. Geleneksel goriisler dislama etkisini artan faiz oranlari sebebiyle 6zel sektor yatirim harcamalari,
tiikketim harcamalart ve kur hareketleri ile birlikte net ihracattaki azalislarla iliskilendirmektedir. Kamu harcamasindaki
artiglar farkli kanallar araciligryla faiz oranlarini etkileyebilir. Bunlardan biri kamu harcamalar1 sonrasi artan biitge agig1
ve devletin i¢ ve dis kaynaklardan borglanma istegindeki artiglarin yarattigi fon talebi ile birlikte olusan faiz
yiikselisleridir. Bu etkilesime daha dikkatli bakildiginda devletin bor¢lanma ihtiyacinin yogun olarak i¢ borglar ile
saglandigi durumlarda kamu harcamalarindaki artiglarin iktisadi biiyiime {iizerinde yaratabilecegi bagka olumsuz
durumlarin ortaya ¢ikabildigi goriilmektedir. Devletin 6zellikle i¢ bor¢lanmasindaki artig bankalarin dzel kesime
verebilecegi kaynaklarin azalmasina ve dolayisiyla tiiketim ve yatirim azaliglarina yol agabilir. Bankalarin 6zel kesime
actiklart kredilere iligskin biiyiikliikler finansal gelisme literatiiriinde siklikla finansal gelismenin gostergeleri olarak
kullanilmaktadir. Finansal gelisme ve iktisadi biiyiime iligskisi hem teorik hem de ampirik olarak fazlaca sorgulanmasina
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(King ve Levine, 1993; Levine, 1997; Rajan ve Zingales, 1998) ve bu iliskinin biiyiik gogunluk tarafindan pozitif olarak
degerlendirilmesine ragmen finansal gelismeyi etkileyen degiskenlere dair bilgimiz son derece azdir.?

Son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkeler kamu harcamalarinin finansmaninda artan bir sekilde i¢ borglara
glivenmektedir. Kamu borcu finansmaninin hizla i¢ borglara dogru kaymasi, devletin bor¢lanma imkéanlarini artirarak
bor¢lanma kisitlarindan kaynaklanabilecek makroekonomik risklerin azalmasini saglarken, ayn1 zamanda finansal
gelismeye yonelik endiseleri de beraberinde getirmektedir. Finansal gelisme agisindan kamu borcundaki daha spesifik
olarak ise kamu i¢ borcundaki artiglar bir yandan devletin borglanabilecegi finansal piyasalarin varligina ve gelisimine
isaret ederken, diger yandan finansal gelismeden daha genis beklentisi olan 6zel isletmelerin ve tiiketicilerin finansmani
fonksiyonlarinin yerine getirilmesini engelleyebilmektedir. Bu durum literatiirde David Hauner (2009) tarafindan
“glivenli varliklar (safe asset)” ve “tembel bankalar (lazy banks)” seklinde iki goriis kapsaminda ele alinmaktadir.
Hauner’e gore kamu i¢ borcundaki artiglar, bankalarin giivenli kamu varliklarini tutmasi sebebiyle finansal istikrara ve
finansal gelismeye pozitif katki saglayabilmektedir. Ancak “giivenli varliklar goriisii (safe asset)” olarak adlandirilan bu
davrams farkli sonuglar da dogurabilmektedir. Bu sonuglardan biri de bankalarin daha giivenli olan devlet tahvillerine
yonelmesinin bankalarin diger fonksiyonlarini aksatmasi seklinde ortaya ¢ikan ve “tembel bankalar (lazy banks)” goriisii
olarak adlandirilan durumdur. Bankalar kar arayis1 amaciyla kredilerin yani sira farkli; fakat daha riskli finansal driinler
gelistirme konusunda istekli olmadiklarinda bu durum bankacilik sektdriiniin gelisimini ve dolayisiyla finansal gelismeyi
yavaglatabilmektedir.

Kamu i¢ borcu ve finansal geligsme iligkisine dair diger bir mantik yiiriitme ise yiiksek enflasyon donemlerinde banka
davraniglarina iliskin yapilabilir. Yiiksek enflasyon donemlerinde bankalar 6zellikle likidite avantajindan dolayi krediler
yerine devlet tahvillerine yonelebilirler, bu durumda yine tembel bankalar goriisi ile iligkili olarak kamu i¢ borcunun
finansal gelismeyi negatif etkileyebilecegi diisiiniilebilir. Ancak artan kamu i¢ borcunun finansal gelismeyi bdylesine
negatif etkileyerek bir dislama etkisi yaratmasina dair ampirik kanitlar son derece az ve belirsizdir. Yeni olusmaya
baslayan bu literatiirde yapilan ilk ampirik ¢aligmalarin Tiirkiye’yi ele almasi oldukg¢a dikkat ¢ekicidir. Tiirkiye yukarida
bahsedilen kavramsal ¢ergeveye oldukca iyi uyum saglamaktadir. {1k olarak Tiirkiye gelismekte olan bir ekonomiyi temsil
etmektedir. Dolayisiyla finansal sistemin ana omurgasinin bankacilik sektorii tarafindan olusturuldugu gelismekte olan
ekonomilerin finansal geligme siireglerini belirgin bir sekilde yansitmaktadir. ikinci olarak Tiirkiye enflasyon konusunda
uzun yillardir kendi boyutundaki diger gelismekte olan iilkelerden negatif olarak ayrismaktadir. Yiiksek ve daha diisiik
istikrarl1 bir enflasyonist ortamda bankalarin kamu varliklarina yonelik davraniglarinin finansal gelismeye olan katkisi
merak uyandirmaktadir. Bu ¢alismada temel motivasyon Tirkiye i¢in kamu i¢ borcu diizeyindeki degismelerin finansal
gelisme iizerindeki etkilerini ortaya c¢ikarabilmektir. Calismada zaman serisi yontemleri tercih edilmis olup finansal
gelisme siireci 1980 ve 2017 yillarini kapsayan uzun bir donem igin ele alinmaktadir. Zaman serisi yonteminin uygulanmis
olmast literatiirde yer alan Ersoy’un (2012) ¢aligmasindan, i¢erilen donemin uzunlugu ve IMF tarafindan olusturulan daha
kapsamli degiskenleri iceren bir finansal gelisme endeksinin kullanilmasi, bireysel finansal gelisme degiskenini kullanan
diger caligmalardan ve zaman serisi yontemi ile Tirkiye’yi inceleyen Altayligil ve Akkay (2013) caligmasindan
farklilasma imkani saglamistir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif model kullanilarak elde edilen bulgulara gore kamu ig
borcunun finansal gelisme iizerindeki etkisi diger ¢aligmalarin aksine pozitif olarak tespit edilmekte ve ilgili donemde
Tiirkiye igin giivenli varliklar goriisii desteklenmektedir.

Bu calismanin devami bes bolimden olusmaktadir. ikinci béliimde kamu i¢ borcu ve finansal gelisme iliskine dair
daha once yapilan teorik ve ampirik calismalar &zetlemektedir. Ugiincii boliimde kullanilan veriler ve yontem
tanitilmaktadir. Dordiinct bélimde ekonometrik model tahminlerine dayanan ampirik bulgulara yer verilirken besinci
bolim sonug ve politika dnerilerini icermektedir.

2. Teorik ve Ampirik Literatiir incelemesi

Kamu i¢ borglarinin finansal gelisme {lizerinde nasil bir etki ortaya ¢ikarabilecegine iliskin tartigmalar son derece sinirlidir.
Bilindigi kadariyla bu iliskiyi formel olarak aciklamaya girisen ilk ve tek calisma Ismihan ve Ozkan (2012) tarafindan ele
alinmigtir. Bu ¢alismada politika yapicilarin tercihleri, {iretim arzi, borglanma talebi, ddiing verilebilir fon arzi ve tahvil
piyasalarinda dengeye iliskin teorik bir model gelistirilmektedir. Modelde maliye politikasi yapicilarin tercihleri
enflasyon, ¢iktt ve kamu harcamalarinin hedeflenen degerlerinden sapmalarin minimize edilmesine bagli olarak ele
almirken para politikasi ise bagimsiz merkez bankasi tarafindan enflasyon ve ¢ikt1 agigina bagli olarak yiirtitiillmektedir.
Kredilere erisim ve reel ekonomik aktivite iliskisi King ve Levine (1993) calismasindan hareketle; 6zel sektor firmalarinin
krediye erisim olanaklarinin verimliliklerini, dolayisiyla da ekonominin fonksiyonelligini etkiledigi varsayimu ile arz
fonksiyonuna dahil edilmektedir. Bu dogrultuda &zel sektoére verilen toplam banka kredileri ve ¢ikti arzi arasinda
verimlilik araciligiyla bir iligki kurulmaktadir. Modelde 6zel sektore verilen toplam banka kredileri finansal gelisme
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Borglanma talebi para ve maliye politikasi kararlarinin sonuglari tarafindan
belirlenirken kamu harcamalarinin vergi gelirleri, para yaratilmasi ve kamu borglanmasi olmak iizere ii¢ finansman
kaynagi bulunmaktadir. Devlete ve 06zel sektdre saglanacak o6diing verilebilir fon arzinin belirlenmesinde banka
aktiviteleri icin Cukierman (1991) takip edilmekte ve iyi bilinen Monti-Klein banka davraniglari modelindeki gibi aksak

1 Voghouei vd. (2011) gahigmasinda finansal gelismenin belirleyicilerini hukuki gelenek, kurumlar, devlet miidahalesi, dis ticaret ve diga agikhik
politikasi ve politik ekonomi faktorleri olmak iizere bes temel kategoride ele almaktadir.
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rekabet kosullarinda faaliyet gdsteren bankalarin pozitif bir mevduat arz egrisi ve negatif bir kredi talep egrisi ise karst
karstya olduklar1 varsayilmaktadir. Bankalarin kar fonksiyonu banka kredilerine, bankanin tuttugu devlet tahvillerine,
miisterilerin bankada tuttugu mevduat miktarina ve bu varlik ve yiikiimliiliiklerin likiditeleri ile iliskili maliyetlere bagl
olarak kurulmaktadir.

Yapilan modellemeler kapsaminda iki temel sonuca ulasilmaktadir. ilk olarak kamunun ihrag¢ ettigi tahvil
miktarindaki diger bir ifadeyle kamu sektorinin bankalardan bor¢lanmasindaki artig, bankalarin 6zel sektore borg
verebilme miktarmi azaltmakta, bu durum da finansal gelismeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica, finansal derinlik
azaldik¢a kamu sektorii bor¢lanmasindaki artis, 6zel sektoriin kredi piyasalarindan dislanmasini artirmaktadir. Ikinci
olarak 6zel sektoriin kredi olanaklarina erisimindeki azalma cari ve gelecek donemde enflasyonda yiikselme ve iiretim
diizeyinin diigmesi seklinde ekonomi tizerinde olumsuz etkiye yol agmaktadir. Son olarak toplam banka kredilerinin
blyiik kismmin kamu tarafindan emildigi ve devletin yurt i¢i tahvil piyasasinda ana borglanici oldugu iilkelerde, kamu
borcunun finansal gelismeye ve iktisadi aktiviteye zarar vermesi muhtemeldir. Mali geniglemenin daraltici etkilerinin ise
finansal derinligin ve geligmenin daha diisiik oldugu tilkelerde ortaya ¢ikabilecegi beklenmektedir.

Meseleye ampirik olarak yaklastigimizda ise yapilan ilk ¢alismalardan biri Hauner’e (2009) aittir. Yazar daha 6nce
bahsedildigi lizere kamu borcunun, bankalarin giivenli kamu varliklarini tutmasi sebebiyle finansal istikrara ve finansal
gelismeye pozitif katki saglayacag: “guvenli varliklar goriisii” ancak ayni zamanda bu durumun bankacilik sektoriiniin
gelisimini yavaslatabilecegi goriislerine yer vermektedir. “Tembel bankalar” olarak adlandirilan ikinci goriis ise bir deger
yargist degil, bankalarin rasyonel davranmiglarini yansitmaktadir. Diger yandan 73 orta gelirli Glkenin banka verileri ile
yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular tembel bankalar gorisiinii destekler niteliktedir. Devlete bankalar
tarafindan daha fazla borg verilmesi bankalarin karliligini artirirken zaman iginde etkinligini ve finansal gelismeyi
azaltmaktadir. Ancak elde edilen bulgulardan hareketle bu iligskinin dogrusal olmayabilecegi yoniinde uyarilara da yer
verilmektedir.

Literatiirde yer alan diger ¢aligsmalarda ise giivenli varliklar ve tembel bankalar goriisii gelismis ve gelismekte olan
iilkeler temelinde gruplandirilarak incelenmistir. Bu gruplandirmanin karsilastirmali olarak ele alindigir Caballero ve
Krishnamurthy (2004) tarafindan yapilana ¢alismada 18 gelismis ve 13 gelismekte iilke olan tilke ekonomisi i¢in panel
veri analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda dislama etkisinin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore daha
biiyiik oldugu ileri siiriilmekte ve bu farkin 6zellikle kriz donemlerinde oldukga yiiksek seviyelere ulastigi tespit
edilmektedir. Literatiir kapsamindaki diger calismalar ise orneklem biiyiikligii degismekle birlikte Caballero ve
Krishnamurthy (2004) tarafindan ulasilan bulgular ile uyumluluk gosterir sekilde gelismekte olan iilke gruplarina iligkin
analizlerden olugmaktadir. Bu ¢caligmalardan en genis {ilke grubunun yer aldigi Emran ve Farazi’nin (2009) ¢caligmasinda,
60 gelismekte olan iilkede kamu bor¢lanmasinin yurt i¢indeki bankalarin sagladigi kredi miktar1 iizerindeki etkisi ile
dislama etkisi arastirilmaktadir. Elde edilen sonug¢lar kamu bor¢ miktarindaki artisin 6zel sektore verilen kredi miktarini
azalttig1 ve tembel bankalar davranisinin gegerli oldugu yoniindedir. 18 gelismekte olan iilkeye iligkin 1987-2013 aras1
panel verilerinin kullamldig1 ilgiin (2016) tarafindan yapilan galismada da kamu i¢ borcunun finansal gelisme iizerindeki
etkisi uzun dénemde negatif olarak belirlenmektedir. Kamu borcunun ¢ok yiiksek olmasi finansal istikrarsizligin kaynagi
haline gelebilmektedir bu nedenle finansal gelismenin saglanabilmesi i¢in mali disiplinin 6nemi vurgulanmaktadir.
Geligmis finansal sistemin sermaye birikimi ve biiyiime iizerindeki olumlu etkisi ve bu durumun maliye ve borg
politikalart ile yakindan iligkili oldugunu belirten Kumhof ve Tanner’in (2005) ¢alismasinda da gelismekte olan tilkelerde
kurumsal ve yasal altyapinin zayif oldugu kabuliinden hareket edilmistir. Bu durumun da gelismekte olan tilkelerde
istikrarli bor¢ yonetimi ile banka bazli finansal aracilif1 kolaylagtirabilecegi belirtilerek, finansal gelisme siirecinde kamu
borcunun finansal sistemdeki giivenli varlik iglevine vurgu yapilmaktadir.

Diger taraftan Janda ve Kravtsov (2017) tarafindan yapilan ¢calismada kamu i¢ borcu ile finansal gelisme arasindaki
iliski, 6rneklemin kapsami gelismekte olan iilkeler digina ¢ikarilarak, 1995-2014 dénemi igin 26 adet Merkez Avrupa,
Balkan ve Baltik iilkesi i¢in incelenmistir. Her ne kadar gelismis tilke gruplarina iliskin olsa da bu ¢alisma kapsaminda
elde edilen sonuglar gelismekte olan {ilkelere iliskin yapilan g¢alismalarda elde edilen sonuglar ile benzerlik
gostermektedir. Buna gore yapilan inceleme sonucunda Avrupa Birligi iilkelerinin tamami i¢in gegerli olmamakla birlikte
tilke gruplart bazinda kamu i¢ borcundaki biiyiimenin kisa vadede bankacilik sektoriiniin etkinligi lizerinde pozitif etkisi
bulunurken, kisa-orta ve uzun vadede 6zel sektore verilen krediler {izerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica sadece Merkez Avrupa tilkelerinde dislama etkisinin ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte
1980-2012 dénemi igin 13 gelismis tilkenin incelendigi Afonso ve Jalles (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada ise, kisa
vadeli kamu bor¢lanmasinin mali siirdiiriilebilirlik lizerinde negatif etkisi bulunurken, uzun vadeli bor¢lanmanin pozitif
etkiye sahip oldugu seklinde diger iilke gruplarina iliskin yapilan ¢aligmalardan farkli bir sonuca ulasilmistir. Gelismekte
olan ve geligmis iilke gruplari bazinda yapilan biitiin bu ¢alismalardan farkli olarak Kutivadze (2011) tarafindan 130
llkeye ait 1990-2007 aras1 verilerin kullanildig1 ¢alismada ise kamu borcu ile finansal gelisme arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmektedir. Ayrica bu iligki, {ilkeler gelir diizeylerine gore farkli gruplara ayrildiginda da gecerlilik
goOstermektedir.

Geligmekte olan iilkelerin gruplandirilarak incelendigi ¢alismalardan farkli olarak tek iilke 6rnekleminden olusan
calismalar da bulunmaktadir. Bu galismalardan Mun ve Ismail (2015) tarafindan kamu i¢ borcu ve finansal gelisme iliskisi
Malezya 6rnekleminde 1980 ve 2010 donemi igin sorgulamaktadir. Malezya 6rneklemi i¢in ARDL yontemi kullanilarak
ulasilan bulgular, gelismekte olan tilke gruplarinin incelendigi ¢aligmalarin bulgular1 ile uyumlu olup, bankalardaki kamu
i¢ borcunun finansal gelismeyi negatif etkiledigi seklindedir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinin
karsilastirmali olarak ele alindig1 Caballero ve Krishnamurthy (2004) tarafindan gelismekte olan iilkeler i¢in ulasilan,
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dislama etkisinin finansal krizler sirasinda daha belirgin hale geldigi tespitinin, Malezya 6rneklemi icin de gegerli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Siurlt sayida olmakla birlikte Tiirkiye 6rneklemine iliskin calismalar da bulunmaktadir. Veri setleri
farklilik gostermekle birlikte Ersoy (2012) ve Altayligil ve Akkay (2013) tarafindan yapilan ¢aligmalarda benzer bulgular
elde edilmistir. Ilk olarak Ersoy’un (2012) calismasi ele alindiginda 1973-2007 yillarin1 kapsayan Tiirkiye verileri ve
Tiirkiye’deki 28 ticari bankanim 2002-2008 yillarina ait panel veri kullanilarak farkli testler yapildigi goriilmektedir.
Oncelikle uzun dénemli iliskiyi tespit edebilmek icin yapilan simnir testine gére bankalarm kamu borcu portfoylerinin
finansal gelismeyi negatif etkiledigi sonucuna varilmaktadir. flgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini tespit
edebilmek amaciyla yapilan Granger nedensellik testi ise yalnizca kamu i¢ borcundan finansal gelismeye dogru tek yonli
bir nedensellik oldugunu géstermektedir. Ayrica maliyet etkinsizligi, kamu borcu portfdylerinin uzun dénemde bankacilik
sistemi ve finansal gelismeyi etkiledigi kanallardan biri olarak tespit edilmektedir. Altayligil ve Akkay (2013) tarafindan
yapilan ¢aligmada ise kamu borcu ve finansal gelisme iliskisi 2002 ve 2012 aras1 donemde Tiirkiye ekonomisi igin
arastirilmaktadir. Ceyreklik verilere ve farkli finansal gelisme gostergelerine dayanan zaman serisi analizine gore Ersoy
(2012) tarafindan ulasilan bulgular ile benzer sekilde, kamu i¢ borcundaki artiglarin finansal gelismeyi negatif etkileyecegi
sonucuna varilmaktadir. Her iki ¢alismada da ilgili yazarlar tarafindan her iilkenin kendine 6zgii finansal ve ekonomik
kosullar1 nedeniyle kamu i¢ borcundaki degisikliklere karsi farkli tepkiler verecegi; sonuglarin genellestirilmemesi
gerektigi vurgulanarak, maliye politikalarinin tilkeye 6zgii olmasi ve daha itinali bir sekilde tasarlanmasini 6nerilmektedir.
Tirkiye’ye iligkin bu iki ¢alismadan farkli olarak Yilmaz (2017) tarafindan yapilan ¢alismada ise farklilik gosterebilecek
bulgulara ulagilmistir. Tiirkiye’de kamu i¢ borcunun mevduat bankalarinin 6zel kesim kredilerini nasil etkiledigini tespit
etmeyi amaglayan ¢alismada 2002:1-2016:4 dénem verileri ve VAR ve yapisal VAR yontemi ile yapilan analizde devlet
borglanma senetlerindeki artisin kisa donemde 6zel kesim kredilerini digladigina dair kanitlar elde edilmektedir. Ulagilan
bu sonuclar literatlirdeki diger ¢alismalarin sonuglar1 benzerlik gosterse de, bu galigmalardan farkli olarak devlet
borg¢lanma senetlerindeki artigin orta uzun vadede 6zel kesim kredilerini arttirdigt sonucuna ulastlmistir.

3. Veri Seti ve YOntem

Turkiye’de 1980-2017 ddéneminde kamu i¢ borcunun finansal gelisme tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla tahmin
edilen ampirik modelin formu asagidaki gibidir:

fd: = ag + aypd; + a,gr; + azinf; + a,s: + agtry + u; D

Bagiml degigken olarak kullanilan fd, finansal gelisme endeksini simgelemektedir. pd degiskeni kamu i¢ borcunun
GSYIH (sabit fiyatlarla) igindeki yiizde paymni, gr degiskeni kisi basina GSYTH biiyiime oranini, inf degiskeni enflasyon
oramni, s degiskeni yurt ici tasarruf oraninin GSYIH icindeki yiizde paymni ve son olarak tr degiskeni ise ticarette disa
aciklig1 temsil etmektedir. Analizde kullanilan agiklayict degiskenler finansal gelisme (zerindeki etkileri daha dnceki
caligmalarda siklikla belirlenen degiskenlerden segilmektedir.

IMF, (lkelerin finansal sistemleri ¢esitli oldugundan finansal sisteme iliskin birden fazla gdstergeye bakilarak
finansal gelismeye dair tek bir endeksin olusturulmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu nedenle endeks olusturulurken ilk
olarak finansal kurum ve finansal piyasalarin derinlikleri, erigilebilirlikleri ve etkinligi agisindan gelismisliklerini gosteren
alt indeksler olusturulmaktadir. Finansal kurumlar bankalari, sigorta sirketlerini, yatirim ve emeklilik fonlarini igerirken;
finansal piyasalar hisse senedi ve tahvil piyasasimi icermektedir. Finansal gelisme endeksi, piyasalarin biyiikligii ve
likiditesini gosteren derinlik, bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere erisim yetenegini ima eden erigim ve son olarak
kurumlarin diisiik maliyetle ve siirdiiriilebilir gelirlerle finansal hizmetler sunma yetenegi ile sermaye piyasalarinin
faaliyet diizeyini gosteren etkinlik faktorlerinin bir kombinasyonu olarak olusturulmaktadir (Svirydzenka, 2016: 4-5).
Denklem 1’in tahmini hem finansal gelisme endeksi hem de bu endeksi olusturan alt indeksler i¢in yapilmaktadir. Bu
endekslerden fi ve fm sirasiyla finansal kurumlar ve finansal piyasalari temsil etmektedir. Her iki endeksin de yukarida
belirtildigi gibi {i¢ temel alt indeksi bulunmaktadir. fid finansal kurumlar derinlik endeksi, fia finansal kurumlar erigim
endeksi ve fie ise finansal kurumlar etkinlik endeksini temsil etmektedir. Finansal piyasalara ait alt endeksler ise; fmd
finansal piyasalar derinlik endeksi, fma finansal piyasalar erisim endeksi ve fme finansal piyasalar etkinlik endeksi
seklindedir. Finansal gelisme endeksi ve alt endekslere ait veriler IMF veri tabanindan, yurt i¢i tasarruf orani ve kamu ig
borcuna ait veriler Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilirken diger agiklayici degiskenlerin tiimii Diinya Bankasi veri
tabanindan elde edilmektedir ayrica ilgili degigkenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Deg. Ort. Medyan Maks. Min. Std. Hata Gozlem
fd 0.337967 0.367725 0.519036 0.125864 0.135163 38
fi 0.289433 0.250204 0.480921 0.155637 0.100520 38
fm 0.379270 0.487557 0.580990 0.084485 0.193415 38
fid 0.099772 0.077612 0.205195 0.048442 0.045250 38
fia 0.317020 0.259815 0.581988 0.168238 0.123350 38
fie 0.425881 0.413799 0.613073 0.107764 0.135359 38
fmd 0.177572 0.202086 0.365846 0.012983 0.127893 38
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fma 0.333850 0.341056 0.471902 0.175732 0.086104 38
fme 0.673287 1.000000 1.000000 0.074681 0.411007 38
pd 0.126201 0.024882 0.330271 2.34E-06 0.138776 38
gr 0.028780 0.039424 0.094238 -0.07357 0.042837 38
S 0.241273 0.237483 0.384500 0.169794 0.045375 38
inf 0.410066 0.382353 1.052150 0.062510 0.307544 38
tr 0.411442 0.448399 0.549703 0.170898 0.096583 38

Tahmin edilen ampirik modelde finansal gelismenin temel belirleyicileri olarak literatiirde siklikla kullanilan
degiskenlere bagvurulmaktadir. ilk olarak ekonomik biiyiimenin finansal kalkinma siirecinde dnemli bir rol oynadig1
Robinson (1952) ve Patrick (1966) tarafindan vurgulanmaktadir. Robinson (1952) iiretim arttik¢a finansal hizmete olan
talebin de arttigini bu nedenle de ekonomik bllyimenin finansal gelisme {izerinde pozitif etkisinin oldugunu
savunmaktadir. Patrick (1966) ise iki degisken arasindaki iligkinin talep ¢ekisli ve arz itisli olarak tanimladig iki farkli
sekilde olabilecegini aciklamaktadir. Talep ¢ekisli tarafta ekonomik biiyiime arttik¢a finansal hizmetlere olan talebin
artacagl boylece finansal sistemin gelismesini saglayacagi vurgulanirken; arz itigli tarafta ise finansal kurum ve
araclardaki iyilesmenin yatirimlar araciligiyla ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegi ileri stiriilmektedir. Bu iki kanalin
gegerli olmasi durumunda finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ¢ift yonlii olabilecegi
vurgulanmaktadir. Arz itisli tarafta gergeklesen finansal gelismenin tasarruflart ve yatirimlar arttirarak ekonomik
biliylimeye neden olmasi dongii i¢erisinde yer alan tasarruf oranlarinin da finansal gelisme {izerinde belirleyici olduguna
isaret etmektedir. Bunun yani sira modelde finansal gelismenin diger belirleyicisi olarak disa agiklik kullanilmaktadir.
Literatiirde artan dis ticaret hacminin finans sektoriinti gelistirebilecegi belirtilmektedir. Beck (2002) gelismis finansal
sisteme sahip ekonomilerin imalat sanayilerinde karsilastirmali bir avantaja sahip olduklarin1 ve bu alanda ihracatci
olduklarini belirtir. Diger yandan iligkinin ters yonlii de gegerli oldugunu savunan Do ve Levchenko (2004), iilkenin
finansal gelisiminin ig¢sel bir degisken oldugunu ve ticaretin finansal gelisme {izerinde belirleyici oldugunu
vurgulamaktadir. Benzer sekilde Rajan ve Zingales (2003) ticaret agikliginin, yurt digina sermaye akisi serbest oldugunda
rekabeti arttirarak finansal gelismeyi tesvik ettigini ileri surilmektedir. Finansal gelismenin belirleyicilerinden bir digeri
olarak kullanilan enflasyonun ise finansal gelismeyi negatif etkiledigi Huybens ve Smith (1999) tarafindan
belirtilmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde para ve varliklarin reel getirileri azalmaktadir. Bunun yan1 sira
goreli orta diizeydeki enflasyon oranlarinda enflasyon ile bankalarin 6zel sektdre bor¢ verme hacmi; ihrag¢ edilen banka
bor¢ miktar1 ve hisse senedi piyasalarinda islem hacmi arasinda giiglii bir negatif iligki oldugu 6ngoriilmektedir. Ancak
enflasyonun daha yiiksek seviyelerinde ise bu iligski ortadan kalkabilmektedir (Boyd vd. 2001: 224). Yiiksek enflasyon
ayni zamanda uzun vadeli finansal s6zlesmeleri de engelleyecek ve finansal aracilar ellerindeki likit portfoyleri koruma
egiliminde olacaktir. Bu nedenle enflasyonist ortamlarda aract kurumlar uzun vadeli finansman saglamaya daha az istekli
olacaktir (Rousseau ve Wachtel, 2001: 4).

Kamu borcunun finansal gelisme tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla, dncelikle s6z konusu degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin bulunup bulunmadigimin tespitine ydnelik esbiitiinlesme iliskisi aragtirilmaktadir.
Degigkenlerin ayni diizeyde biitiinlesik olmasi durumunda Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) tarafindan
gelistirilen klasik esbiitiinlesme testleri uygulanabilmektedir. Serilerin farkli derecelerden biitiinlesik olmasi durumunda
ise bu testlerin kullanilmasi 6nerilmemektedir. Bu anlamda Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi
yaklagim farkli derecelerden biitiinlesik seriler arasindaki iligkinin incelenmesine imkan vererek modelleme asamasinda
onemli bir esneklik saglamaktadir. Bu calismada birim kok testleri sonucunda elde edilen bulgulara dayanarak ARDL
siir testi yaklasimi kullanilmaktadir. En kiiciik kareler yontemine dayanan bu yaklasim, birim kok testi uygulamasi
gerektirmeksizin, duraganlik diizeyleri I(1) ya da I(0) olan degiskenler ile esbiitiinlesme testi yapilabilmesine ve anlamli
sonuclar elde edilebilmesine imkan tanimaktadir (Pesaran ve Pesaran 1997). Ancak yontemde serilerin 1(2) olmamasi
gerektigi onerildiginden seriler birim kok testlerine tabi tutulmaktadir. ARDL modelinin uzun donem formu asagida gibi
olusturulmaktadir:

J k l m n 0
Afdy = ay + z ayAfde_; + Z a;Apd;_; + z asAgr_; + z agAinfe_; + z asiAs,_; + Z aeiAtry_;
im1 =0 i=0 i=0 i=0 =0

+ Bofdi—1+ Pipdi—1 + B2gTi—1 + Bzinfi_q + BaSe—1 + Bstri_q +u; 2)

Denklem 2 de «, sabit terimi, u, hata terimini A simgesi ise degiskenlerin farkini temsil etmektedir. Model i¢in en
uygun gecikme uzunlugunun saptanmasindan sonra en kii¢iik kareler tahmin yéntemi ile tahmin edilen modelde H, =
Bo =1 =P2=pB5 =L, =L =0 seklindeki “esbiitiinlesme yoktur” bos hipotezi Wald testi ve F istatistigi ile
smanmaktadir. Buna gore F istatistiginin alt sinirdan kiigiik olmasi durumunda bos hipotez reddedilemezken, F
istatistiginin {ist sinirdan biiylik olmas1 durumunda bos hipotez reddedilerek, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
bulundugu sonucuna varilabilmektedir. Esbiitiinlegsme iligkisinin oldugunun tespit edilmesi ve modelin uygunluguna
yonelik tami testlerinin tutarliligi sonrasinda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi ortaya konulmaktadir.
Bunun yani sira kisa donemli dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde degisecegini gosteren hata diizeltme teriminin
yer aldig1 hata duzeltme modeli ise agagidaki gibi olusturulmaktadir:
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r s t u v y
Afd, = @o + Z @Afde_; + Z @2 0pd._; + Z P30T Z Qailinfi_; + Z @silAs,_; + Z PeiltTe_;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
+ uECT,_1 +u; 3)

Denklem 3’de yer alan p hata diizeltme katsayisin1 gostermektedir; negatif ve istatistiki olarak anlamli tahmin edilen
u katsayist kisa donemdeki goklarin uzun dénemdeki ayarlanma hizinin yorumlanmasina imkan saglamaktadir.

4. Ampirik Sonuclar

Caligmada kamu i¢ borcu ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla kullanilan ARDL modelinin
uygunlugu i¢in dncelikle serilerin birim kok sinamasi yapilmaktadir. Degiskenlerin duraganlik seviyeleri Dickey ve Fuller
(DF) testine dayali ADF ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri kullanilarak incelenmektedir. Her iki test sonucuna
iliskin bilgiler Tablo 2’de verilmektedir. Sonuglar incelendiginde finansal piyasalar derinlik endeksi, ekonomik biyiime
ve ticaret agikligi degiskenleri hari¢ diger tiim degiskenlerin birinci farkinda duragan olduklar1 goériilmektedir. Bu
degiskenlerin ise her iki test sonucuna gore de diizeyde duragan olduklari tespit edilmektedir. Birim kok testlerinden elde
edilen bu sonuglar ¢aligmanin temelini olusturan kamu borcunun finansal gelisme endeksi Uzerindeki uzun ddnemli
etkisinin ARDL (Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model) yontemi ile sinanabileceginin uygun oldugunu ifade
etmektedir.

Analizin ikinci agamasinda degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmadigini tespit edebilmek i¢in ARDL
sinir testi yaklasimi degerlendirilmektedir. Tablo 3 incelendiginde tiim modeller icin ARDL sinir testinden elde edilen F
istatistigine iligkin degerlerin {ist sinir degerlerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu bulgular degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligina dair kanit sunmaktadir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 tespit
edildikten sonra model degiskenlerine iliskin uzun donemli katsay1 tahminleri incelenerek ¢ikarim yapilabilmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

Duzey Birinci Fark

ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron
Deg. | sabitli | 32UV | sapjpsi | SAOUVE | gapigj | SADINE | gapiyj | SaDILVe
fd -0.96 -2.59 -0.88 -2.58 -7.10%** | -7.00%** | -7,19%** | -7,08***
fi -0.39 -1.72 -0.32 1.68 -6.64%** | -6.72%** | -6,64*** | -6,94***
fm -1.30 -1.25 -1.30 -1.25 -6.20%** | -6.24*** | -6,20*** | -6.23***
fid 1.44 -0.51 2.58 -0.06 -5.81%** | -6.03*** | -581*** | -9.00***
fia 0.13 -1.57 0.48 -0.90 S4.27FFF | A ALFFE | L QQFF* | 4 JDHEE
fie -1.84 -2.77 -1.79 -2.84 STT2FEx | T B3FK | 7, 72FF* | -7.63%F*F*
fmd | -1.30 -3.84** | -0.94 -3.80%* | -6.55%** | -6.46%** | -12.2%** | -12 f***
fma | -1.96 -1.38 -1.97 -1.43 -5.42%** | 5 AQx** | 5 AQF** | -5 48%**
fme | -1.40 -1.85 -1.31 -1.67 -7.87 S7.86%** | 7 TLRR*R | 7 7T
pd -0.06 -2.04 -0.28 -1.90 -4 40%** | -4.38%** | 437> | -4 35%**
gr -0.63%** | -6.64*** | -6.69*** | -7.30%** | -10.4*** | -10.2%** | -22.1*** | -2] 5***
s -2.40 -2.34 -2.24 -2.25 -8.05%** | -8.09*** | -8,13*** | -8.09***
inf -1.86 -1.97 -1.94 -2.12 S7UL2%Fx | 7027 %K | 7 42%F* | 7, 13F*
tr -2.37 -3.66** | -2.37 -3.50* -5.65%** | 5 58*** | 7 24%** | _8,06***

Not: ADF testinde sabitli ve sabitli-trendli t-istatistik degerleri verilmis, gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Phillips-Perron test sonuglari test istatistik degerleridir. Optimal gecikme uzunlugu Bartlett kernel (default)
spectral estimation ydntemi ve Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriteri kullanilarak belirlenmigtir. ***, **,
* sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. Sabitli modelde test kritik degerleri
%1, %5 ve %10 anlam diizeyi i¢in sirastyla -3.62, -2.94 ve 2.61 iken sabit ve trendli modelde sirasiyla -4.22, -3.53 ve -
3.20°dir.

Tablo 3. ARDL Smir Test Sonuglari

Bagimli Degisken ARDL Model F-istatistigi
fd ARDL(1,2,3,4,2,4) 18.86***
fi ARDL(1,4,4,2,2,3) 15.24***
fm ARDL(1,4,3,4,4,4) 10.00***
fid ARDL(3,4,2,4,4,0) 4.90**
fia ARDL(2,4,0,0,4,4) 4.97***
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fie ARDL(1,1,3,1,3,2) 6.96***
fmd ARDL(1,0,1,3,0,3) 5.78***
fma ARDL(@3,1,3,3,3,2) 6.34***
fme ARDL(3,4,4,4,3,4) 8.84***
Swmir Kritik Degerleri
Model Asimptotik Kritik Degeri | Alt Smir, 1(0) | Ust Sinur, 1(1)
%10 2.26 3.35
Sabit %5 2.62 3.79
%1 341 4.68
%10 2.75 3.79
Sabit ve Trend %5 3.12 4.25
%1 3.93 5.23

Not: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki
degerler tahmin edilen modeldeki degiskenlerin uygun gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.

Tablo 4 aciklayict degiskenlerin uzun donem katsayilarina iliskin tahminleri gdstermektedir. {1k olarak tahmin edilen
modellerin uygunlugu igin yapilan testlerin sonuglari incelendiginde; Breusch-Godfrey LM testi modelde otokorelasyon,
Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) testi ise degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir. Ayrica bagimli
degiskenin finansal kurumlar derinlik endeksi oldugu model hari¢ diger tiim modellerde Ramsey-Reset testine gore
kurulan modelin fonksiyonel formunun tutarli oldugu ve dolayisiyla elde edilen tahminlere giivenilebilecegi sonucuna
varilmaktadir.

Kamu i¢ borcuna iligkin degiskenin katsayisi ise kamu i¢ borcunun uzun dénemde finansal gelisme iizerinde pozitif
bir etkiye sahip olduguna dair istatistiksel olarak anlamli kamitlar sunmaktadir. Bu kamtlar hem temel finansal gelisme
endeksi hem de alt endeksleri i¢in de desteklenmektedir. Kamu i¢ borcunun finansal gelismenin alt endeksleri tizerinde
etkisinin anlaml1 oldugu tiim modellerde katsay1 pozitiftir. Kamu i¢ borcunun temel finansal gelisme endeksi iizerindeki
etkisi %1 diizeyinde anlamli iken diger alt endeksi tizerindeki etkisinin anlam diizeyinin farklilastig1 sdylenebilir. Kamu
i¢c borcunun bu bagimli degiskenlerden; finansal kurumlar ve finansal piyasalar alt endeksi Uzerindeki etkisi %10, finansal
kurumlar erigim ve finansal kurumlar etkinlik endeksi iizerindeki etkisi %5 diizeyinde anlamlidir. Bu bulgular ismihan
ve Ozkan (2012) modelinin ¢ikarimlarmi, Hauner (2009)’in tembel bankalar gériisiinii, Emran ve Farazi (2009), Ersoy
(2012), Altayligil ve Akkay (2013) ve Ilgiin (2016) calismalarimin bulgularini desteklemezken; Kutivadze (2011)’nin
sonuglari ve Yilmaz’in (2017) orta uzun vade sonuglari ile paraleldir.

Tablo 4. Uzun Dénem Katsay1 Tahminleri

Bagimli Degiskenler
Bagimsiz . .
Degi; o o fd fi fm fid
pd 0.624*** 2.143* 1.491* -0.134
(0.183) (1.056) (0.691) (0.359)
gr -0.489** -0.306 | -1.247** -1.030
(0.174) (0.773) (0.440) (0.586)
s -0.462*** 1.147** | -0.912* | 1.029**
(0.111) (0.449) (0.444) (0.390)
inf 0.112* 0.653** 0.376 0.107
(0.062) (0.226) (0.220) (0.125)
tr 0.064149 | -2.529*** | 1.235** -0.024
(0.163) (0.676) (0.360) (0.113)
c 0.226*** 0.429** -0.054 -0.293*
(0.041) (0.157) (0.141) (0.145)
Trend 0.005*** 0.011* | -0.007* | 0.007***
(0.000) (0.005) (0.003) (0.002)
Model Tani Testleri Test Istatistikleri
Breusch-Godfrey LM testi 0.800 3.927 2.853 2.731
(0.478) (0.059) (0.149) (0.124)
Degisen Varyans testi: BPG 1.353 0.589 0.586 0.593
(0.308) (0.859) (0.848) (0.855)
J-B Normality test 1.132 2.883 2.855 16.309
(0.567) (0.236) (0.239) (0.000)
Ramsey-Reset testi 1.121 1511 1.561 2.410
(0.288) (0.161) (0.169) (0.039)
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Not: Uygun model se¢imi Akaike bilgi kriterine gore yapilmaktadir. Katsayilara ait standart hatalar parantez igerisinde
yer almakta ve *** ** *gjrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. Model tam
testlerinin olasilik degerleri parantez igerisinde gosterilmektedir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsay1 Tahminleri (Devam)

Bagimli Degiskenler
Bagimsiz fia fie fmd fma fme
Degiskenler
pd 2.275%* | 2.821*%* 0.052 0.127 191
(0.814) (1.095) (0.325) (0.580) | (3.040)
gr -0.633 0.328 | -0.889** -0.187 | -2.378
(0.612) (1.298) (0.351) (0.738) | (1.443)
S 0.513 0.859 | -0.754** -0.867 | -2.118
(0.525) (0.797) (0.343) (0.594) | (1.619)
inf 0.361 0.516 -0.119 0.028 | 0.565
(0.277) (0.391) (0.124) (0.212) | (1.069)
tr -1.270 | -2.183** | 0.888*** | 1.290** | 2.004
(0.750) (0.919) (0.281) (0.481) | (2.592)
c 0.401 | 0.566** 0.075 0.149 | -0.031
(0.230) (0.241) (0.141) (0.178) | (0.333)
Trend -0.008**
(0.003)
Model Tani Testleri Test Istatistikleri
Breusch- Godfrey LM testi | 0.070 1.821 1.322 0.420 2.744
(0.932) | (0.193) (0.290) (0.666) (0.177)
Degisen Varyans testi: BPG | 0.687 1.603 0.672 0.416 3.240
(0.780) | (0.166) (0.767) (0.964) (0.073)
J- B Normality test 2.930 1.112 5.931 0.606 0.709
(0.231) | (0.573) (0.051) (0.738) (0.701)
Ramsey-Reset testi 0.060 2.379 1.919 0.406 1.451
(0.952) | (0.124) (0.069) (0.691) (0.206)

Not: Uygun model se¢imi Akaike bilgi kriterine gore yapilmaktadir. Katsayilara ait standart hatalar parantez igerisinde
yer almakta ve *** ** *girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. Model tan1
testlerinin olasilik degerleri parantez igerisinde gosterilmektedir.

Tiirkiye gibi sermaye akisinin ani bir sekilde kesildigi, doviz kuru dalgalanmalar ya da politik ve jeopolitik risklerden
kaynakli olarak ortaya ¢ikabilen makroekonomik soklarin yaygin ve etkilerinin daha siddetli oldugu iilkelerde bankalarin
bdylesi belirsizlik ortamlarinda daha az risk alan davraniglar sergilemesi daha olasi goriinmektedir. Diger bir ifadeyle
bankalarin risksiz varliklar olarak adlandirilan devlet tahvillerine agirlik vermeleri bankalarin karliliklarindaki oynakligi
azaltarak banka iflaslarinin 6niine gecebilir. Bu durum finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek derin aksakliklarin olugmasini
engelleyerek finansal istikrar ve dolayisiyla makroekonomik istikrara katki saglayabilir. Dolayisiyla burada elde edilen
bulgular Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢larinin finansal gelismeyi diglamadigi ve aksine gelisimine katki sagladigi seklindeki
giivenli varliklar goriisii lehine kanitlar icermektedir.

Diger yandan yiiksek enflasyon donemlerinde bankalarin varliklarinda likidite avantajlarindan dolayr devlet
tahvillerine agirlik vermeleri olasi bir davranistir. Yiiksek enflasyon donemlerinde iktisadi aktoérlerin fiyatlama
davranislar1 6zellikle uzun dénemde daha fazla belirsizlik icerdiginden bdylesi bir belirsizlik ortaminda bankalar tuttuklari
varliklart vade bakimindan kisaltma egiliminde olabilir. Yine bu eylemler bankalarin risk alma davranislarini azalttiklar
seklinde yorumlanabilir ve dolayisiyla finansal istikrarsizligin ana nedenlerinin basinda yer alan banka iflaslarinin ortaya
¢itkma olasiligint azaltabilir. Finansal sistemde istikrarsizliklarin azalmasi ise 6zellikle hanehalk: tarafindan finansal
sisteme duyulan giivenin artmasi ve bdylece hanehalklarinin finansal piyasalara katilimlarini saglayabilir.

De Soto (2000) birgok iilkede teminat kisitlarinin finansal gelisme onlinde Onemli engeller yarattigini
vurgulamaktadir. Bu ¢ergevede kamu i¢ borcundaki artiglarin teminatlar1 daha likit hale getirerek finansal gelismeye
katkida bulunabilecegi soylenebilir. Bu agidan bakildiginda devlet tahvillerini elinde tutan hanehalkinin, sirket ve
bankalarin finansman ihtiyaclari sirasinda bu varliklar1 teminat olarak gdsterebilmesi miimkiin olmaktadir. Taginir ya da
tasinmaz varliklarin teminat olarak gosterilmesi yerine boylesi daha likit varliklarin teminat olarak gosterilmesi iktisadi
aktorlerin krediye ulagimini kolaylastirarak kredi piyasalarini ve dolayisiyla finansal gelismeyi pozitif etkileyebilir.

Diger yandan kamu i¢ borcu ve finansal gelisme arasindaki pozitif iliski mevduat ve tasarruflar cephesinden de ortaya
¢ikabililir. Finansal kurumlarin giivenli varliklar olan devlet tahvillerine yonelerek karliliklarini artirmasi onlarin
bilangolarinda bir iyilesmeyi beraberinde getirecektir. Finansal sistemin &zelliklede bankalarin karlilig: ve istikrarindaki
artislar mevduat sahiplerinin fon fazlasini finansal sisteme arz etme konusunda daha istekli olmasina yol agabilir (Kumhof
ve Tanner, 2005). Dolayisiyla kamu borcundaki artislar iktisadi aktorlerin tasarruf fazlasini finansal sistemde
degerlendirme oranini artirirken bu tasarruf artis1 da uzun dénemde reel faiz oranlarini diisiirebilirken bor¢lanmanin
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vadesini uzatabilir. Tersi bir durum mevduat sahiplerini caydirabilir ya da daha yiiksek faiz talep etmelerine yol acabilir.
Faiz oranlarindaki diisiisler ve halkin finansal varliklarindaki bu artislarin teminatlar tizerindeki etkileri ile beraber kredi
maliyetlerini azaltarak kredi piyasalarinin gelisimine katki saglayabilmektedir.

Tablo 6. Hata Dlzeltme Modeli ve Kisa Dénem Katsay1 Tahminleri

Bagimli Degisken

Bagimsiz fd fi fm fid
Degisken Std. Std. Std. Std.

Katsay: Hata | Katsay Hata | Katsay Hata | Katsay Hata
Afd (-1) -1.057*** | 0.271
Afd (-2) -0.589** | 0.262
Apd -0.189 0.180 | -0.892*** | 0.267 | -0.169 0.553 | 0.290** 0.110
Apd (-1) | -0.434** | 0.163 | 0.188 0.255 | -0.526 0.419 | -0.015 0.100
Apd (-2) 0.868*** | 0.222 | -0.915* 0.444 | 0.198* 0.098
Apd (-3) -1.070*** | 0.189 | 0.620 0.447 | -0.110* 0.058
Agr -0.262** | 0.093 | -0.452*** | 0.143 | -0.858** | 0.336 | 0.182** 0.074
Agr (-1) | 0.106 0.085 | -0.299** | 0.116 | 0.428 0.230 | -0.125** | 0.052
Agr (-2) | -0.260*** | 0.069 | 0.050 0.089 | -0.739*** | 0.188
Agr (-3) 0.096 0.080
As 0.166** 0.070 | 0.021 0.096 | 0.325 0.192 | -0.093* 0.044
ds (1) 0.158 0.097 | -0.210* 0.110 | 0.301 0.280 | 0.130** 0.043
A4s (-2) 0.402*** | 0.105 1.117*** | 0.308 | -0.064 0.052
s (-3) 0.550*** | 0.121 0.640* 0.272 | 0.138** 0.052
Ainf 0.076* 0.042 | -0.240*** | 0.056 | 0.180 0.118 | -0.002 0.028
dinf (-1) | -0.154*** | 0.045 | -0.328*** | 0.050 | -0.133 0.096 | -0.043* 0.022
Ainf (-2) -0.086 0.123 | 0.008 0.019
Ainf (-3) -0.071 0.050 | 0.023* 0.007
Atr 0.273** 0.108 | 0.068 0.084 | 0.825** 0.332 | 0.008 0.040
Atr (1) | 0.530*** | 0.113 | 0.798*** | 0.117 | 0.574** 0.235
Atr (-2) -0.051 0.091 | 0.104 0.113 | -0.459* 0.226
Atr (-3) -0.071 0.069 -0.440 0.238
Atrend 0.006*** | 0.001 | 0.004 0.002 | -0.008 0.005 | -0.002* 0.001
ECM(-1) | -1.202*** | 0.184 | -0.408*** | 0.105 | -1.229*** | 0.263 | 0.349* 0.160

Not: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir. fd bagimsiz
degiskenleri finansal gelisme endeksi ve alt endekslerini temsil etmektedir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Katsay1 Tahminleri (Devam)

Bagiml Degisken

Bagimsiz fia fie fmd fma fme
Degisken s, Std, Std, St Std,

Katsay Hata | Katsay Hata | Katsay Hata | Katsay Hata Katsay Hata
(D) | 0.320%% | 0.139 0.004 [ 0173676 | 0.143 | 0.414
Afd (2) 20385 | 0.171430 | 0.435 | 0.284
Apd 0473 | 0214 | -1.158 | 0730 | 0.048 | 0.303 | -0.336 | 0.365715 | _ 0.355 | 1.477
Apd (-1) 20.075 | 0.130 2.936* | 1.359
Apd (2) | 0.346%* | 0.147 23.002* | 1.358
Apd (-3) | -0.567%%* | 0.113 3.640 | 1.100
Agr 0126 | 0108 | 0673 | 0413 | -0.371 | 0.224 | -0.564** | 0222156 | -1.295 | 0.824
Agr (1) 20360 | 0.343 20.088 | 0169110 | 1.456 | 0.751
Agr (-2) -0.790%* | 0.311 -0.450%* | 0.160884 | 1.978*** | 0515
dgr (-3) -0.338 | 0.523
s 0102 | 0112 | -0.010 | 0375 | 0025 | 0273 |  0.064 | 0172359 | _ 0.967 | 0.629
As (1) 0.305 | 0.275 | 0.202 | 0.202604 |  0.994 | 1.128
s (-2) 0.520%* | 0.249 | 0.320 | 0.189155 | 2.494*** | 0.614
s (-3) 1.276 | 0.865
inf S0.143*** | 0.045 | -0.058 | 0.158 | -0.111 | 0.116 | -0.095 | 0.076990 | 0.831** | 0.311
Ainf (1) 1 106%%* | 0,031 | 0.563*** | 0.161 0.019 | 0.082259 |  0.200 | 0.381

552



Sekmen, T., Dogan, E., Topuz, S. G. / Journal of Yasar University, 2020, 15/59, 544-559

dinf (-2) .0.051 | 0.034 |  0.086 | 0.079 0.148*** | 0.040764 | -0.524 | 0.448
Hinf(3) | 0.044%* | 0.015
ir 0.060 | 0076 | 0.227 | 0298 | 0.426 | 0.252 | 0.511%** | 0.159941 | _ 0.807 | 0.989
At (1) 0.121 | 0.092 | 1.615%** | 0.387 | 0.295 | 0.254 | -0.335 | 0.197159 | _ 0.355 | 1.308
Air (:2) 1 og7x+x | 0.083 0.751%** | 0.101 0.242 | 0.999
Jr(3) | -0.168%* | 0.069 20.844 | 0.436
Atrend 20.004%* | 0.001923
ECM(-1) : : :

-0.190%** | 0.047 | 0.709%** | 0.163 | 0.930%** | 0.165 | 0.598*** | 0.158595 | -1.234** | 0.379

Not: *** ** * qyrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.

Ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi pozitif etkiledigini ileri stiren Robinson (1952) ve Patrick (1966)’in aksine
ekonomik bilyiime degiskeninin anlamli oldugu modellerde katsayilar beklenenin tersine negatif olarak elde edilmektedir.
Bunun yani sira tasarruf orani degiskenine ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu modellerin ¢ogunda finansal
gelisme tizerindeki etkisinin beklenenin aksine negatif oldugu da goriilmektedir. Tasarruflar ve ekonomik biiylimenin
finansal gelismeyi olumsuz etkilemesi gelir dagilimi adaletsizliginin yiiksek oldugu tilkelerde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
iilkelerde toplam gelirden diisiik pay alan bireyler genellikle ekonomik biiylimeden beklenen fayday: elde
edemeyebilirler. Aymi sekilde bu gruplarin tasarruf miktarim artirabilecek kaynaklar1 da siirhidir. Dolayisiyla gelir
dagilimindaki bozulmalarin hizli oldugu durumlarda; yiiksek gelir grubundakilerin marjinal tasarruf egilimleri yiiksek
oldugundan ekonomik biiyiimeden aldiklar1 pay ve toplam tasarruf miktar1 i¢indeki paylar1 giderek artmaktadir. Artan
tasarruf ise bu gruplara yapilan édemeler ve dolayisiyla refah artisini hizlandirmaktadir. Bu kosullar altinda finansal
sistemin tabana yayilmasi, genis kitlelere ulagsmasi ve bu kitlelerin ihtiya¢ duydugu finansal iiriinleri gelistirebilmesi
olanakli olamayabilir. Diger bir agiklayic1 degisken olan enflasyonun ise temel finansal gelisme endeksi tizerindeki etkisi
anlamli ve pozitiftir; dolayisiyla enflasyon orani arttik¢a finansal gelismede iyilesme beklenmektedir. Ancak diger yandan
enflasyonun finansal gelismenin alt endeksleri tizerindeki etkisi genel olarak anlamsizdir. Son olarak dis ticaret agiginin
temel finansal gelisme gostergesi lizerinde anlamli etkisinin oldugu séylenemezken; finansal gelismenin alt endeksleri
tizerindeki etkisinin ise kullanilan bagimsiz degiskene gore farklilastigi sOylenebilir dolayisiyla net etkileri tespit
edilememektedir.

Tablo 7 tahmin edilen modellerin kisa donem katsayilari ile hata diizeltme modeline ait sonuglar1 gostermektedir.
Hata diizeltme katsayisi finansal kurumlar derinlik endeksi i¢in kurulan model hari¢ negatif ve anlamlidir dolayisiyla ilgili
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu sdylenebilir. Diger bir ifadeyle kisa donemde yasanan soklarin
uzun donemde giderilebildigini de gostermektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisi meydana gelecek bir sokun etkisinin
bir sonraki donemde yiizde ka¢ hizla dengeye gelecegini gostermektedir. Bagimli degisken olarak finansal kurumlar
derinlik endeksi kullanilan modelde ise esbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir; dolayisiyla bu sonuglari yorumlamak
yaniltict olabilmektedir.
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Sekil 1. Fd Model Cusum ve Cusum? Testleri
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Sekil 8. Fma Model Cusum ve Cusum? Testleri
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Sekil 9. Fme Model Cusum ve Cusum? Testleri

Sekil 1- 9°da verilen ve Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen Cusum ve Cusum? test sonuglar ise diger tahmin
sonuglarina benzer olarak yalnizca bagimli degiskeni finansal kurumlar derinlik endeksi olan model harig katsayilarin %5
kritik sinirlar igerisinde kaldigini, herhangi bir yapisal kirilma olmadigini ve istikrarli oldugunu gostermektedir.

5. Sonug

Turkiye ekonomisinde 1980’li yillarda olugsmaya ve 2000°1i yillarda derinlesmeye baslayan finansal piyasalar glinimuzde
bllyik oranda uluslararasi finansal piyasalar ile entegre hale gelmistir. Biiyiik oranda dig gelismeler ve uluslararasi
sermaye akiglarindaki artiglar gibi faktorler tarafindan tetiklenen bu gelisme siireci ulusal ve uluslararas1 makroekonomi
politikalardan siklikla etkilenmektedir. Bu gelisme siirecini etkileyen makroekonomi politikalari iginde her ne kadar para
politikalarmin etkisi daha biiyiik olsa da finansal geligme {ilkelerin maliye politikalarina iliskin gelismelerin etkisinden
bagimsiz diistiniilmemelidir. Etkin bir para politikast uygulanabilmesi i¢in derinlesmis bir tahvil piyasasina ihtiyag
duyulurken bu piyasasinin olusumu {iilkenin tahvil stokundaki yiikselis diger bir ifadeyle kamu i¢ borcundaki artis ile
gergeklesebilmektedir. Dolayisiyla kamu i¢ borglarindaki artiglar ilkenin tahvil piyasasinin derinlesmesinin
gostergelerinden biri olarak gorilebilir. Ancak daha once ifade edildigi gibi; farkl bir akil yiiriitme ile bankalarin yogun
bir bi¢imde kamu varliklar1 edinmesi, finansal gelismenin unsurlarindan yalnizca biri olan tahvil piyasasinin gelisimine
katk1 saglayabilir. Bu durum finansal {iriin ¢esitliliginin artmasimi engelleyebilir ve 6zellikle de daha genis kitlelerin
ihtiya¢ duydugu farkli tiirdeki finansal varliklarin gelistirilmesinin 6niine gecerek finansal piyasalarin derinlesmesini ve
gelismesini yavaslatabilir.

Bu calisma yukarida bahsedildigi lizere Tiirkiye’de kamu i¢ borcundaki artan trendin finansal gelisme siirecini nasil
etkiledigini anlamamiza yardimci olmaktadir. 1980-2017 dénemine iliskin verilerin ARDL model araciligiyla analiz
edilmesi sonucunda kamu i¢ borg diizeyi ile finansal gelisme arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski bulundugu tespit
edilmektedir. Bu sonug¢ bankalarin devlet tahvilleri gibi glivenli varliklar tutarak finansal gelismeyi yavas ve istikrarli bir
bicimde artirdig1 “gilivenli varliklar” goriigiinii destekler niteliktedir. Ulasilan bu sonug literatiir kapsaminda yer alan
Tiirkiye’ye iligkin ampirik ¢aligmalardan elde edilen sonuglardan farklilik géstermektedir.

Son otuz yilda Tiirkiye’de dahil olmak (izere gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin neredeyse hepsinde hem dig hem
de i¢ borg diizeylerinde artislar yasandig belirgin bir bicimde gozlemlenmektedir. Ozellikle i¢ borg piyasasindaki bu
gelismeler kamu finansmaninin saglanmasinda dis kaynak bagimliliginin azalmasina imkan saglamaktadir. I¢ borglarin
dis borglari tam olarak ikame etmesi heniiz s6z konusu olmamasina ragmen i¢ bor¢lanma piyasasindaki bu gelismeler
yurt igindeki iktisadi aktorlerin finansal sisteme yavas yavas daha fazla dahil olmaya basladiginin gostergesi olarak
yorumlanabilir. Ancak kamunun mali disiplininde ortaya g¢ikan bozulmalar ve sonrasinda kamu finansmaninda
yasanabilecek sorunlarin hizli bir bigimde finansal sisteme aktarilabilecegi unutulmamalidir. Dolayisiyla iyi igleyen bir
finansal sistem ve makroekonomik istikrar i¢in mali disiplinin yani sira siirdiiriilebilir ve istikrarli bir kamu i¢ borg
diizeyinin 6nemle vurgulanmasi gerekir. Aksi halde kamu borcu finansal istikrarsizligin ana kaynag: olabilir. Kamu i¢
borcu ve finansal gelisme iliskisinde Tiirkiye i¢in ortaya ¢ikan bu sonucun bir nedeni 6zellikle son yirmi yilda saglanan
goreli mali disiplin olabilir. Bu donemde kamunun mali yapisinda 6nemli bir aksakligin yasanmamasi finansal gelisme
slirecini de olumlu etkilemis olabilir. Diger bir olasi neden ise 6zellikle 2001 yilinda yasanan bankacilik krizi sonrasinda
bankacilik sektoriine yonelik diizenlemelerin bankacilik sektoriinde ve finansal piyasalarda yarattigi istikrar olarak
goriilebilir. Bankacilik kanunu ve uygulamalarina yonelik siki diizenlemelerin gergeklestirilmesi sadece bankalar degil
diger finansal kuruluslar aracilifiyla da finansal gelismeyi desteklemis olabilir.

Son olarak kamu i¢ borcunun finansal gelisme iizerindeki etkileri dogrusal olmayabilir. Bankacilik sektdriiniin
finansal sistemin ana omurgasini olusturdugu gelismekte olan iilkeler genellikle finansal gelismenin erken evrelerinde
bulunmaktadir. Finansal gelismenin erken asamalarinda giivenli varliklar araciligiyla kamu i¢ borcunun finansal gelisme
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iizerindeki etkisi pozitif finansal gelismenin ileri asamalarinda ise negatif olabilir. Siiphesiz ki gelecek ¢alismalar farkli
finansal gelisme diizeylerine sahip iilkeler ile karsilastirmali olarak boylesi bir sorgulama yaparak daha detayli bilgi
edinilmesine imkan saglayabilir.
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