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Bir finansal sistemin gelisimi, ekonomi i¢in birgok avantaji olabilecek finansal
piyasalara erisimin artmasi, finansal piyasalarin biiyiikligiiniin, etkinliginin ve
istikrarinin gelistirilmesi seklinde tanimlanabilir. Bu baglamda finansal sistemin
en temel islevi ekonomilerde fon fazlasi olan birimlerden fon ihtiyaci olan birim-
lere aracilar, finansal araglar ve bu yonde yapilacak yasal diizenlemeler ile fon
aktariminin saglanabilmesidir. Bu aktarimin saglanmasinda kullanilacak gelisen
ve ¢ogalan finansal araglar reel ekonominin ilerlemesinde ayrica, olusabilecek en-
formasyon ve islem maliyetlerinin azalmasinda 6ncii rol oynamaktadir.

Kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalara entegre olarak kaynaklarin dogru
ve etkin kullanimini saglayabilmek gii¢lii ekonomik biiyiimenin en 6nemli fak-
toriinden biri haline gelmistir. Ozellikle sermaye stoku yetersiz olan iilkelerde
finansal gelisim ve dis ticaretin artirilabilmesi bityiimenin saglanabilmesinde bii-
yiik onem arz etmektedir. Gelismis finansal piyasalar kamu tasarruflarinin karh
yatirimlara kanalize olmasina, bilgiye erisim maliyetlerinin diisiiriilmesine, ser-
mayenin etkin ve verimli dagilimina, ayrica kurumlarin yonetim maliyetlerini de
azalmasina olanak saglamaktadir.

Geligen finans sektorii ayni zamanda finansal hizmetlerin yayginlasmasini, gesit-
lenmesini ve finansal derinlesmeyi beraberinde getirmekte boylelikle de kaynaklarin
daha dogru tahsisini miimkiin kilmaktadir. Finansal varliklarin alim satimimnin ya-
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pildig1 finansal piyasalar tasarruflarin kullanimini kolaylagtirmakta, uygun tahsisine
olanak saglamakta ve yatirimlari ¢esitlendirerek risklerin azalmasini saglamaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik teorik altyap: incelen-
diginde, oncelikle finansal piyasalarin uzun donemli likit olmayan varliklarin fon-
lanmasinda tasarruflarin kullanimini hareketlendirdigi savunulmaktadir (Bagehot,
1873; Schumpeter, 1911). S6z konusu iligskinin varligi McKinnon-Shaw modeli ile
yliksek vadeli mevduat oranlarinin getiriyi arttirdigs, kisa vadede enflasyonu diisii-
rerek tasarruflarin artmasina boylelikle de orta vadeli biiylimeye pozitif etki ettigi
yoniindedir. Ozellikle {istiinde durulan husus mevduat ve kredi oranlarina konulan
tavanlarin negatif etkileridir. Nominal faizler tizerindeki tavanlarin bagka bir ifa-
deyle bankacilik sistemine getirilen kisitlamalarin finansal derinligi azaltacagi ve
biiylimeyi olumsuz etkileyecegi diisiiniilmektedir (McKinnon,1973; Shaw,1973).
Cok sayida ¢alisma, bu iligkinin giictiniin ne derecede etkin oldugu ve finansal ge-
lismisligin, genislemenin, derinlesmenin, bityime performansinda artisa yol agip
agmayacag1 sorularina teorik ve amprik olarak yanit bulmay: hedeflemislerdir.

Gliniimiizde gelismis ve ozellikle gelismekte olan piyasalarda sermaye gerek-
sinimi artmaktadir. Nitekim sermayeye olan ihtiyag¢ bircok iilkede yiiksek faiz
6demelerini de beraberinde getirmekte ve bagimlilig1 arttirabilmektedir. Politika
yapicilar bu makroekonomik dinamik ekseninde sermaye gereksinimlerini para
tabanini genisletme yolunu tercih edebilmekte ve fakat bu durum da enflasyona se-
bep olabilmektedir. Benzer sekilde bu tilkelerdeki tiretim yapist ithal girdi ihtiyacini
beraberinde getirmekte ve cari agik da baska bir problem olarak dogabilmektedir.

Ulkelerin iiretim faktorlerinde 6nem arz eden niifus yapist 6nemli iken yerli ve
yabanci temin edilen fonlarin piyasaya aktarilmas: da bankacilik kesimine 6nem
kazandirmaktadir zira bankalar aracilik fonksiyon ile biiyiimeye katk: saglayan
mekanizmalarin basinda gelmektedir. Bahsi gecen tiim degiskenler odaktayken
bu ¢aligma kapsaminda 1980-2020 yillarina ait veriler yardimiyla bityiimeye etki
edebilecek degiskenler arastirilacak ve bu degiskenlerin esnekligi hesaplanmaya
calisilacaktir. Caligmay1 konu ile ilgili literatiirden farkli kilan temel unsur ise
kullanilan veri gesitliliginin genis bir yelpazeye yayilmasi ve boylelikle kurulan
ekonometrik modelin finansal sistemi agiklama giiciiniin yiiksek olmasidir. Bu-
nun yani sira son donemlerde kredi garanti fonu, parasal genisleme gibi politika
uygulamalarinin amag dis1 kullaniminin 6niine gegilmeye calisilmasi ve politika
yapicilarin para politikasinin etkinligine yonelik olumsuz algilari, para arzi ve kre-
di kullaniminin temsili verilerinin biiylime iizerine etkisi ile somutlagtirilacaktr.

LITERATUR ARASTIRMASI

Schumpeter (1911), gelismis bir finansal sitemin, yenilikgi tiriinlerin ve sistemle-
rin hayata gegcirilebilmesi i¢in girisimcilerin ihtiya¢ duyacag finansal kaynaklarin
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ve hizmetlerin etkin kullanimi ile teknolojik gelismeleri ve ekonomik biiyimeyi
destekleyecegini ileri stirmektedir. Levinee (1997) gore finansal sistemler, mal ve
hizmet islemlerini kolaylastirmanin yani sira ticarete, gesitlendirmeye, riskten ko-
runmaya ve risklerin iyilestirilmesine yardimei olur. Ayrica Levinee (1997) gore,
teknolojik yenilik ve sermaye birikimi, finansal gelisme ile biiyiime arasindaki
araglardir. S6z konusu araglarin dogru yonetilmesi finansal gelisme ile biiytime
arasindaki iliskinin seyrini belirleyecektir.

Gelisen finans sektorii; kaynaklarin dogru tahsisine, piyasa aksakliklarina ve
ekonomik isleyiste bozulmalara neden olan asimetrik bilgi sorunun azalmasina,
ayrica piyasanin daha iyi gozlemlenebilmesine ve sermayeye daha diisiik maliyet-
lerle ulasmaya olanak saglamaktadir. Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime
arasindaki dogrusal iliski reel ekonomik biiylimenin saglanmasiyla tasarruflar
artirici etki yaratacak boylelikle verimli yatirim projelerini destekleyici kredi ola-
naklarinin artmasina neden olacaktir (Robinson, 1952; Lucas, 1988; Greenwo-
od ve Jovanovic, 1990; Bencivenga ve Smith, 1991; Paul 1992). Her ne kadar soz
konusu pozitif yonlii iliski teoride genel kabul gérmiisse de bdyle bir baglantiy1
etkileyen faktorlere yonelik bazi belirsizliklerde s6z konusudur.

Finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik fark-
11 bolgelerden 48 iilke i¢in yapilan incelemede, gelismis hisse senedi piyasasinin
ekonomik bilyiimeye pozitif etki ettigi ancak bankacilik sistemlerindeki gelisimin
olumsuz olmasa da biiyiimeye pozitif etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir (Shen
ve Lee, 2006). Bunun yani sira bazi ¢alismalar finansal gelismisligin ekonomik
biityiime ve kalkinmanin belirleyicilerinden olamayabilecegini de savunmaktadir.
Ornegin; Robinson (1952) finansal piyasalarin ekonomik biiyiimeye ¢ok kiigiik
oranda etki edecegini ancak bitylimenin tersi yonde itici gii¢ olacagini savunmak-
ta ve Lucas (1988) ise benzer sekilde finansal gelismisligin biiytime tizerinde kii-
ciik bir etkiye sahip olacagini ileri stirmektedir. McKinnon (1973)’1n aksine Wijn-
berg (1983), Vadeli Mevduat faizlerinin yiikseltilmesinin ekonomide kisa vadede
daraltici bir etki yaratacagini, enflasyona neden olabilecegini ve bilyiime lizerinde
olumsuz etkilerinin olabilecegini belirtmistir. Buftie (1984) gore finansal liberali-
zasyonun kisa vadede basarisiz olabilecegi ve yeni yapisalcilarin aksine, devaliias-
yonun finansal piyasa yansimalarinin olumlu olabilecektir. Finansal gelismislikle
birlikte kayit dis1 bor¢lanmalar azalacak ve bu durumun toplam kredi arzini azal-
tacagindan ilgili iilkenin biiylimesi dar bogaza girebilecektir.

Literatiirde yer alan bu goriislerin yaygin olarak ampirik ¢aligmalar ile destek-
lendigi goriilmektedir. Bu kapsamda goklu ve tekli iilkelere yonelik ekonometrik
kanitlar ayr1 ayr1 degerlendirilerek elde edilen sonuglar irdelenmistir.
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Ulkeler Arasi Ekonometrik Kanitlar (Panel Veri)

Literatiirde ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik arasindaki iligki teorik ve
ampirik agidan ¢okga ele alinmis ancak s6z konusu iliskinin hangi yollarla ortaya
¢iktig1 konusunda farkliliklar oldugu gozlemlenmistir. Bu kapsamda, panel veri
seti kullanilarak yapilan ampirik ¢aligmalar ekonomik biiylime ve finansal gelis-
migslik arasindaki iligkinin ¢oklu iilke gruplarinda genellikle pozitif yonlii oldugu-
nu dogrular niteliktedir.

King ve Levine (1993), 80 iilkenin verilerinden yola ¢ikarak 1960-1989 yil-
lar1 arasinda finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi destekleyip desteklemedigi
sorusuna yanit aramislardir. Bu kapsamda finansal gelismislik diizeyini belirle-
yen farkli 6l¢iitlerin, kisi basina reel GSYH artiglary, fiziki sermaye birikim orani
ve ekonomilerin fiziki sermayeyi kullanma verimliligindeki gelismeler ile pozitif,
anlamli ve giiglii sekilde iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Dolayisiyla finan-
sal gelismelerin biiylimenin bir sonucu olmadigy, finansal ilerlemenin biiytimeyi
tetikledigini savunulmus ayrica, gelismis finansal araglar ile girisimcilerin destek-
lenmesi yoluyla teknolojik yeniliklerin artacagy ileri siirtilmistiir.

Levine ve Zervos (1996) hisse senedi piyasasi gelisimi ile uzun vadeli ekono-
mik biiylime arasinda giilii bir ampirik iliski oldugu tespit edilmistir. Yedi tilke
dahil edilerek analiz edilen Toda ve Yamamoto VAR nedensellik testi sonucunda
gliclii hisse senedi piyasalarinin hizli sermaye birikimi yoluyla bityiimeyi besledi-
gi ve etkin kaynak tahsisi yoluyla da ekonomik kalkinmayi tegvik ettigi sonucuna
varilmistir (Caporale, Howells ve Soliman, 2004).

Bankacilik sektorii ve borsa gelisme gostergelerini kullanarak 1993’ten 2014
kadar bes biiytik yiikselen ekonomi (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
(BRICS) igin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen
Guru ve Yadav (2019), bankacilik sektorii gelisimini simgeleyen degiskenlerin
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmede tamamlayici oldugu sonucuna varmiglardir.
Das ve GuhaKhasnobis (2008), basta bankalar olmak {izere finansal sistem ara-
ciligiyla kredi tahsisinin, isletme sermayesi gereksinimlerinin ve sabit sermaye
yatirimlarinin finansmaninda finansal ve reel sektorler arasinda bir kanal islevi
gordugiinii vurgulamaktadir. Bu yolla isletme sermayesi ihtiyaci i¢in tahsis edilen
kredilerin iiretimi, sabit sermaye yatirimlarina yonelik kredilerin ise reel sektor
verimliligini artirdigini savunmaktadur.

Mtar ve Belazreg (2020) tarafindan OECD'ye iiye 27 iilke dahil edilerek ino-
vasyon, finansal gelismislik ve biiylime arasindaki iliski irdelenmistir. Buna gore
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu,
ayrica finansal sistemlerde yapilacak diizenlenmelerin ve finansman kalitesinin eko-
nomik kalkinmayi tegvik etmek i¢in 6nemli bilesenler oldugu sonucuna varilmistir.
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Biiytimenin en 6nemli dinamiklerinden olan mal ve hizmet ihracati ile finan-
sal gelismislik seviyesinin aragtirildigi 29 Afrika tilkesine yonelik arastirmada, 11
tilkede finansal gelismisligin ihracat1 artirdig1 sonucuna varilirken 7 tlkede ise
ihracatin finansal gelismisligi olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Wamboye
ve Mookerjee, 2014). Vektor hata diizelteme modeli kullanilarak 1980-1995 yil-
lar1 arasindaki verilerle 47 tilkeden olusan bir dizi i¢in hisse senedi piyasalarinin
bityiimedeki roliiniin degerlendirildigi bir bagka ¢alisma ise finansal aracilardaki
faaliyet yogunlugu igin lider rolleri gostermektedir. Bulgular, giderek kiireselle-
sen bir ekonomide derin ve likit finansal piyasalarin gelistirilmesiyle elde edilecek
potansiyel kazanimlarin altini ¢izmektedir (Rousseau, P. L., & Wachtel, P. 2000).

Tirkiye'nin dahil edildigi panel veri seti kullanilarak 20 tilke 6zelinde yapi-
lan ¢aliymada bankacilik kesimi kredilerinin GSYH’a orani ile GSYH arasindaki
iliskinin uzun dénemde var oldugu ve finansal gelismeden biiyiimeye dogru tek
tarafli nedenselligin varlig1 yoniinde bulgulara rastlanmistir (Agayev S. 2012). Ki-
rilgan besli olarak adlandirilan Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Endonezya, Giiney
Afrika'nin 1990-2012 donemlerini kapsayan ve dinamik panel veri analizden fay-
dalanilarak hazirlanan ¢aligmada ise finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu gosterilmistir (Hayaloglu, 2015). Bu
tilke grubuna ait bir bagka giincel ¢alisma, 1980-2017 donemlerini kapsamakta
olup Fourier Shin egbiitiinlesme testi ile Endonezya hari¢ diger tilkelerde ekono-
mik biiytime ile finansal gelisme arasinda uzun donemli bir iligskinin oldugunu,
Shin egbiitiinlesme testi ile Endonezya, Brezilya ve Giiney Afrika i¢in esbiitiinles-
me iligkisinin varligina dikkat cekmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde ise
kirilgan ekonomilerin siirdiiriilebilir biiylime siireglerinde finansal gelismisligin
onemli olduguna dikkat ¢ekilmektedir (Mike ve Alper, 2021).

Panel Granger nedensellik testinden yola ¢ikilarak Tiirkiye basta olmak iizere
Brezilya, Peru, Sili, Meksika, Endonezya, Cin, Tayland, Filipinler, Giiney Kore,
Hindistan, Malezya, Macaristan, Misir'in dahil edildigi 1988-2011 yillarini kapsa-
yan ¢aligmada finansal gelismeyi temsilen yurtigi kredilerin GSYH orani ve biiyii-
meyi temsilen kisi basina GSYH orani kullanilmas, finansal gelismenin biiyiime-
nin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir (Bozoklu ve Yilanci 2013).

D-8 iilke ekonomilerinin 1997-2014 yili verileri CCMGE teknigi kullanilarak
analiz edildiginde benzer bir sonug elde edilmistir (Inangli, Altintag ve Inal, 2016).
Diinya Bankasrnin gelir gruplarina gére siniflandirdig 86 iilke icin 1990-2017 yil-
lar1 arasinda panel ARDL/PMG tahmincileri kullanilarak incelenen finansal gelis-
me ve biiytime iliskisinin, yiiksek ve orta gelirli iilkelerde pozitif yonde, diisiik gelir-
li tilkelerde ise negatif yonde oldugu gozlemlenmistir (Kus¢uoglu ve Yilmaz, 2020).
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Ulkeler Arasi Ekonometrik Kanitlar (Zaman Serisi)

Jahfer ve Inoue (2014), 1996-2011 dénemi boyunca i aylik verileri kullanarak Sri
Lankada finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime arasin-
daki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli ile ince-
lemislerdir. Sonuglar, uzun dénemli bir denge iliskisi oldugunu ve finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda ift yonlii bir nedensellik oldugunu géstermektedir.
Ayrica, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlara neden
olurken dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik kalkinmaya neden olduguna dair
gliclii bir kanit bulunamamustir. Dolayistyla, Sri Lankanin ekonomik biiyiimesi igin
finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimdan daha énemli sonucuna varimistir.

Van Nieuwerburgh vd. (2006), hisse senedi piyasasindaki gelisilmelerin,
ozellikle 1873 ve 1935 arasindaki donemde Belgikada ekonomik biiyiimeye ne-
den olduguna dair giiglii kanitlar bulmuslardir. Bhanumurthy ve Singh (2013),
Hindistanda ekonomik biiytimenin belirleyicilerini arastirmay1 hedefledikleri
calismalarinda finansal araciligi gelistiren finansal sektor reformunun, makroe-
konomik bityiime perspektifinden bakildiginda, devlet ¢iktisinda 6nemli bir artis
etkisine sahip olabilecegini, banka subelerinin gogaltilmasinin ise gerekli ancak
yalniz bagina yeterli bir kosul olmayacagi sonucuna varmislardir. Bu konuda
amprik sonuglar biiyiime ve finans arasinda ift yonlii bir nedensellik oldugunu
gostermis, bu ikisi arasinda pozitif ve istikrarli bir iliskinin gelistirilmesinde yeni
politika 6nlemlerine ihtiya¢ olduguna kanaat getirmislerdir.

Hao (2006), 1978 sonrasi reform doneminde Cinde gelisen finansal aracihigin bi-
ylimeye olan etkisi 1985- 1999 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak 6lgiilmis ve ista-
tistiksel sonuglar bu tilkede finansal aracilik gelisiminin iki kanal araciligryla hizli eko-
nomik bitylimesine katkida bulundugunu gostermistir. Birincisi, devlet biitcesi tahsisi
i¢in kredilerin ikamesi, ikincisi ise hane halk: tasarruflarinin harekete gecirilmesidir.
Soz konusu tilkede finansal aracilar tarafindan kredi dagitiminin etkin olmamasi ne-
deniyle kredi genislemesi biiylimeye katki saglamamaktadir. Dolayisiyla verimsizligi
diizeltmeyi amaglayan derin finans sektorii reformunun gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Tiirkiye 6zelinde literatiir incelemesi yapildiginda ise genel kabul gormiis teori-
ye uygun sonuglarin elde edildigi gézlemlenmistir. Tiirkiye ekonomisinde finansal
gelisme ekonomik biiytime iligkisi Aslan ve Korap (2006) tarafindan 1987'nin ilk
geyregi ve 2004 yilinin son ¢eyregi dahil edilerek Johansen egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilarak arastirilmistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak
yatirim harcamalari kanaliyla, 6zel sektor kredilerinde ve M2 para arzinda meydana
gelen degisikliklerin milli gelir ile nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Erim ve Tiirk (2005) finansal sistemin, faizler, bityiime gostergeleri, tasarruflar
ve yatirimlara olan muhtemel etkilerini teorik olarak ele almislardur. I¢sel bityiime
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teorilerinden yola ¢gikarak finansal derinligin yatirimlar ve fiziksel sermaye biriki-
mi kanaliyla verimlilik artisina neden oldugu konusunda hem fikirlerdir.

Kandir ve Iskenderoglu (2007), Tiirkiyenin 1988-2004 dénemini ele aldikla-
r1 galigmalarinda finansal gelismeyi temsilen IMKB islem hacminin milli gelire
orani, IMKB piyasa degerinin milli gelire orani, IMKB islem gérme orani ve dzel
sektore verilen banka kredilerinin milli gelire oran1 olmak tizere dort degisken-
den faydalanilmistir. Biylimeyi temsilen ise ¢eyrek donemlik kisi basina reel milli
gelir verileri kullanilmigtir. Buna gore finansal gelismisligin ekonomik biilyiimeyi
desteklemedigi ancak aksi yonde bir iliskinin varlig1 ortaya konulmustur. Avsar
(2007) bu iliskiyi faiz, finansal aracilik, tasarruf, yatirim ve finansal liberalizasyon
acisindan degerlendirmis, degiskenler arasinda iliskinin varlig1 tespit edilmis an-
cak nedenselligin yonii konusunda fikir birligine varilmamuigtir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), tarafindan 1970-2004 dénemi yillik verileri kul-
lanilarak yapilan ¢alismada finansal gelismelerden biiyiimeye dogru nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Ancak Cestepe ve Yildirim (2016), koentegrasyon testi,
VEC modeli tahmini ve Granger nedensellik testlerinden yola ¢ikarak 1986-2015
yillarini kapsayan donemde finansal gelismislik ve bitylime arasinda kisa ve uzun
donemli gift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu kanitlamislardir. Ayrica, Altung
(2008) tarafindan 1970-2006 donemini kapsayan yillik verilerden hareketle “ta-
lep-izleyici” ve “arz-oncii” hipotezler ile ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, Ozcan ve
Ari (2011) tarafindan VAR modeli araciligryla 1998-2009 yillar1 igin talep-takipli
hipotezi destekler nitelikte biiyiimeden finansal gelismeye tek yonlii nedensel-
lik iligki tespit edilmistir. 2003-2015 donemine ait veriler ile Hacker ve Hatemi-]
nedensellik testi kullanilarak kriz oncesi donemde nedensellik bulunamazken,
kriz sonras1 donemde bu iligskinin varlig: Isik ve Bilgin (2016) tarafindan, tespit
edilmistir. Altintag ve Ayrigay (2010) ise ARDL esbiitiinlesme testi kullanilarak
1987-2007 yillarini kapsayan ¢aligmalarinda degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin varligini tespit etmis ve finansal gelismislik katsayisindaki yiizde 1’lik
artisin biiytimeyi ytizde 0.67 oraninda artirdigini gézlemlemislerdir.

Mgili literatiirden yola ¢ikilarak; finansal gelismisligin gostergeleri, iilkelerin ge-
lismislik seviyeleri, bulunduklari cografyalar, kullanilan analiz teknikleri, disa agik-
lik, ekonomik krizler, serilerin zaman boyutu gibi birgok farkli faktériin ele alindig:
analizler, her ne kadar olumsuz sonuglar tespit etmis olsa da, genel olarak finansal
gelismislik ve biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iliskinin olduguna dair giiglii bir
uzlag1 vardir. Dolayisiyla giincel veriler 15181nda finansal gelisimi niteleyen; cari he-
sap dengesi, yurtici tasarruf oranlari, enflasyon, yas bagimlilik orani, M3 para arz1
ve 0zel sektore saglanan yurtigi kredilerinin, GSYH’a etkisinin daha genis bir yel-
pazede irdelenmesi Tiirkiye acisindan 6nem arz etmektedir. Analizde kullanilan
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giincel yontemler ve veri setinin genisligi s6z konusu iliskinin boyutlarinin giin
1s181na ¢ikarmasi bakimindan diger ¢calismalardan ayrismaktadir.

YONTEM

Tiirkiyede finansal gelismisligin ekonomik bilyiimeye etkisinin incelendigi ¢alis-
mada, finansal gelismisligi simgeleyen ve detaylar1 tabloda yer alan yas bagim-
lilik orani, cari hesap dengesi, yurtici tasarruflar, enflasyon, genis para arzi, 6zel
sektore verilen krediler bagimsiz degiskenler, gayri safi yurtigi hasila ise bagiml
degisken olarak kullanilmigtir. 1980-2020 yil1 yillik verileri Diinya Bankas: veri
tabanindan derlenmistir. Veri setine ait bilgiler Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Veri Seti

GSYH biiyiimesi Sabit yerel para birimine dayali piyasa fiyatlarinda
bym  (yillik %)/ Diinya GSYIH’nin yillik yiizde biiyiime orani. 2010 y1ili baz
Bankas1 yilidir.

Yas bagimlilik orani 15 yagindan kiiciik veya 64
Yas bagimlilik oran1/  yasindan biiyiik, 15-64 yas arasindaki ¢alisma ¢agindaki
Diinya Bankast niifusa oramidir. Veriler, 100 ¢alisma ¢agindaki niifus
bagma bagiml kisilerin orani olarak gosterilir.

bag

Cari islemler dengesi
ca (GSYIH’nin yiizdesi)/
Diinya Bankasi

Cari islemler dengesi, net mal ve hizmet ihracati, net
birincil gelir ve net ikincil gelirin toplamidir.

Gayri safi yurtici _— - e .
tasarruflar (GSYH'nin Gayri safi yurtici tasarruflar, GSYIH'den nihai

tas titketim harcamalarinin (toplam tiiketim)

)];l;flcll(zssll)/ Dinya ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

Tiiketici fiyat endeksi ile 6l¢iilen enflasyon, belirli
araliklarla sabitlenebilen veya degistirilebilen bir mal
ve hizmet sepetini edinmenin ortalama tiiketiciye

Enflasyon, tiiketici
inf tiyatlar: (y1llik %)/

Dnya Bankast maliyetindeki yillik ylizde degisimini yansitir.
Genis para, bankalarin disindaki para biriminin
. toplamidir; merkezi hitkiimet disindaki vadesiz
Genis para

mevduatlar; merkezi yonetim digindaki yerlesik
sektorlerin zaman, tasarruf ve déviz mevduatlary;
banka ve seyahat cekleri; ve mevduat sertifikalari ve
ticari senet gibi diger menkul kiymetler.

M3 (GSYIH’n1n yiizdesi)/
Diinya Bankas1

Ozel sektore verilen yurt ici kredi; krediler, 6z sermaye dist
menkul kiymetlerin satin alinmasy, ticari krediler ve diger
alacak hesaplari gibi finansal kuruluslar tarafindan 6zel
sektore saglanan bir geri 6deme talebi olusturan finansal
kaynaklar: ifade eder.

Ozel sektore verilen
yurt i¢i kredi
(GSYH»nin yiizdesi)/
Diinya Bankasi
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Biitiin degiskenleri ayni1 mertebeden duragan olan seriler arasindaki esbiitiin-
lesme iliskisini arastirmak i¢in siklikla Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ile
Johansen-Jesulius (1990) esbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir. Ancak farkli de-
receden duragan olan degiskenler i¢in Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran vd. (2001)
tarafindan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) modeli 6nerilmistir. ARDL
modelinde degiskenlerin I(0) ya da I(1) diizeyinde duragan olmalar: yeterli kabul
edilmektedir. Ayrica ARDL sinir testi yardimiyla uzun ve kisa dénem katsayilar
tahmin edilebilmektedir. Esbiitiinlesme iliskinin bulunup bulunmadigini belirle-
mek i¢in ¢alismada ele alinan degiskenlere ait ARDL modeli Esitlik 1de verilmistir:

AGRy = Bo + B1GR,—q + ﬁZDE};t—l + ﬁ3DCPSt—1} + BsCAc_q + BS;NFt—l + BeM3—q

+ .B7SAVt_1 + Z yll'AGRt_i + Z YZiADEPt—i + Z }/3iADCPSt_i
» i=1 » i=0 » i=0 » (1)
£ VhCA ) s bINE i+ ) YaibM3e i+ ) yrbSAV,
i=0 i=0 i=0 i=0

+ u,

Esitlikte yer alan f8 katsayis1 modelin sabit terimini, A sembolii degiskenin
birinci farkini ve u, ise hata terimini ifade etmektedir. Ayrica p terimi ise her bir
degiskene ait optimal gecikme uzunlugunu gostermekte ve ARDL modeli i¢in ge-
cikme uzunluklarinin belirlenmesi oldukea biiytik 6nem arz etmektedir. Gecikme
uzunluklarini belirlemede ¢esitli bilgi kriterlerinden faydalanilmaktadir. Otoko-
relasyon probleminin olmadig: ve bilgi kriterini minimum yapan deger, optimal
gecikme uzunlugu olarak dikkate alinmaktadir. Béylece kisitsiz hata diizeltme
modeli (UECM) tahmini yapilabilmektedir.

ARDL sinir testinde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligin
test etmek i¢in agagida yer aldig sekilde yokluk hipotezi sinanmaktadir.

Hy: By = By = B3 = Ba = Bs = Be = B7 = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
Hi: By # By # P3 # Pa # Ps # B # B7 # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

Uygulanan Wald testi sonucunda elde edilen istatistigi, Pesaran vd. (2001) ta-
rafindan sunulan kritik alt ve @ist tablo degerleri ile kiyaslanmaktadir. Bu durumda
hesaplanan test istatistigi tist kritik sinir degerinden daha biiyiik oldugunda yok-
luk hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu so-
nucuna varilmaktadir. Ancak istatistiginin degeri alt kritik sinir degerinden daha
kiigiik ise yokluk hipotezi reddedilemez ve esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 ifade
edilmektedir. Eger test istatistiginin degeri alt ve {ist kritik sinir degerleri arasinda
ise degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi i¢in karar verilememektedir.
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Esbiitiinlesme iligkisinin var olmasi durumunda uzun dénem katsayilarini tes-
pit etmek i¢in,

GR. = Bo + Z V1iGRe ¢ + Z VaiDEP,; + Z YaiDCPS,_; + Z VaiCAc
i=0

+ Z YsilNFe; + Z VeiM3,_; + Z VriSAVe + U,

esitligindeki modelden yararlanilmaktadir. Burada terimleri, her bir degiskene

(2)

iliskin optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir. Ayrica degiskenler arasin-
daki kisa donemli iliskilerin belirlenmesi i¢cin ARDL modelinden faydalanilarak
igiincii esitlikteki hata diizeltme modeli (ECM) kullanilmistir.

14 m n k

DGR, = Bo+ D yuiGR i+ ) yudDEP, ;+ ) yui6DCPS, i+ ) yuhCA, ;
i=1 : i=0 . i=0 a i=0 (3)
+ Z YSiAINthi + Z yéiAMgtfi + Z ]/7iASAVt,i + yBECthl + Up
i—0 i=0 i=0

Burada degeri, hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Kisa donemde mey-
dana gelen soklarin uzun donemde dengeye ulasma siiresini yani diizelme hizinm
hesaplamak i¢in teriminin katsayisi dikkate alinmaktadir.

BULGULAR

Caligmada finansal gelismisligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incele-
mek amaciyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadig:
irdelenmektedir. Fakat esbiitiinlesme testine karar vermek ve seriler arasindaki
uzun ve kisa donem iligkileri degerlendirebilmek i¢in oncelikle her bir degiske-
ne ait duraganlik derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu maksatla ¢alismada
serilerin duragan olup olmadig1 Dickey ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilen Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) ve bir yapisal kirilmali Clemiol birim kok testleri
kullarnilarak tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2de sunulmustur.
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Tablo 2: ADF ve Clemiol Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler bym ca bag d.M3 d.tas2 d.inf kre

‘;‘,ﬁi(sabitli'tre”dSiZ) 679%  -8.60*  -1237% -7.95* 805 -7.42% -4.07*
1% 3648  -3.655 -3.648  -3.655 -3.662 -3.655 -3.655
5% 2958 2961 -2.958  -2.961 -2.964 -2.961 -2.961
10% 2612 2613 2612 2613 -2.614 -2.613 -2.613
gﬁi’t’;’flil;f“ 7009  -8.656 -5549  -7.555 -8441 -4513 -5.402
5% 4270 -4270 4270  -4270 -4270 -4270 -4270
Kirtlma tarihi 2000 2010 1986 2000 1990 2006 2002

ADF birim kok testinde ilgilenilen degiskenler i¢in “Seride birim kok vardir”
bicimindeki yokluk hipotezi sinanmaktadir. Ayrica elde edilen test istatistikleri
MacKinnon esik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Mutlak degerce kritik deger-
den daha biiyiik olan test istatistikleri i¢in yokluk hipotezi reddedilmekte ve se-
rilerin birim koke sahip olmadigina yani duragan olduguna karar verilmektedir
(Gujarati, 1999). Tablo 2'de verilen ADF birim kok testi incelendiginde sabitli ve
trendsiz model igin biitiin degiskenlerin diizey degerlerine ya da birinci farklari-
na gore hesaplanan test istatistiklerinin mutlak degerce MacKinnon kritik tablo
degerlerinden daha biiyiik oldugu goériilmektedir.

Bir kirilmali birim kok testi (clemiol) sonuglar1 incelendiginde ise serilerin
birim kok icermedigi ve cesitli yillarda kirilmalar oldugu tespit edilmistir. Kirllma
tarihleri incelendiginde ise 6zellikle 1999 krizinin baz etkisiyle biiyiime (2000),
M3 (2000) ve ticari kredilerdeki (2002) artis yapisal kirilma olarak tespit edil-
mistir. Enflasyon ise mali disiplin ve IMF politikalarinin sonucunda 2006 yilinda
stabillesmis ve cari acik ise 2008 krizi sonras1 2010 yilinda kirilarak artis trendine
girdigi bilinmektedir. Boylece birim kok testleri sonuglarina gore serilerin diizey-
de ya da birinci farklarda duragan oldugu gozlemlenmistir. Bagimsiz degiskenle-
rin 1(0) ya da I(1) seviyesinde duragan olmasi nedeniyle seriler arasindaki esbii-
tinlesme iliskilerini belirlemek icin Pesaran ve Shin (1999) ile Peseran vd. (2001)
tarafindan onerilen ARDL modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Farkli dereceden seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkilerinin belirlenmesi i¢in

kisitlanmamig hata diizeltme modeli (UECM) olusturularak model tahmin edil-
mekte ve sinir testi gerceklestirilmektedir. Ancak modelin tahmin edilmesinde

4 ADF birim kok testi i¢in degiskenlerin yalnizca duragan olduklari seviyeye ait test istatistigine yer verilmistir.
5 Tum kritik degerler %5 i¢in verilmistir.
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uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla degiskenler
i¢in optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri
(SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) dikkate alinarak belirlenmistir. Hata
terimlerinin ardisik bagimli olmadig: en diisiik AIC degerine gore optimal gecik-
me uzunlugunun 4 olduguna karar verilmistir. Bu durumda seriler arasindaki es-
biitiinlesme iligkisinin olup olmadigini belirlemek i¢in gerceklestirilen sinir testi
sonuglari ile alt ve iist sinir kritik degerleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglar1®

Kritik Degerler
k F istatistigi Anlamhilik Diizeyi 1(0) I(1)
Pesaran vd. (2001)
10% 2.53 3.59
6 9.895 5% 2.87 4.00
1% 3.60 4.90
Narayan (2005)
10% 2.796 3.97
6 9.895 5% 3.267 4.584
1% 4.364 6.006

Tablo 3’te hesaplanan F istatistigi icin Narayan (2005) ile Pesaran vd. (2001) ta-
rafindan o6nerilen kritik degerler verilmistir. Bityiik gézlem sayilarina sahip 6rnek-
lemler i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan Onerilen test istatistikleri kullanilmak-
tadir. Ancak gozlem sayisinin 30-80 arasinda oldugu orneklemler i¢in Narayan
(2005) tarafindan yeni kritik degerler olusturulmustur. Calismada dikkate alinan
gozlem sayisinin 47 olmasi nedeniyle tahmin edilen sabitli ve trendli model i¢in
kritik degerler, Narayan (2005, ss.1990) tarafindan tiiretilen Case V tablosundaki
en yakin gozlem sayisina (n=45) gore segilmistir. Buna gore F istatistigi %99 gii-
ven diizeyinde Narayan (2005) kritik iist sinir degerinden daha biiyiik oldugu i¢in
“Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” bicimindeki yokluk hipotezi
reddedilmistir. Bu durumda ¢alismada yer alan degiskenler arasinda esbiitiinles-
me iliskisinin olduguna karar verilmistir.

6 Not: Kritik degerler, Pesaran vd. (2001, ss.301) tarafindan verilen Tablo CI(v) Case V tablosu
ile Narayan (2005, ss.1990) tarafindan sunulan Case V tablosundan alinmistir. *, %1 anlamlilik
diizeyinde olasilik degerinin anlamli oldugunu géstermektedir.
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Sinir testi sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu-
na karar verildikten sonra uzun ve kisa donem katsayilarinin tahmin edilmesi-
ne gecilmistir. Uzun dénem katsayilarinin belirlenmesi i¢in maksimum gecikme
uzunlugu dort se¢ilmis ve optimal gecikme uzunlugunun se¢imi i¢cin Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) dikkate alinmigtir. Boylece sabitli ve trendli model i¢in ARDL mo-
deline iliskin uzun dénem katsayilar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4’: ARDL (3,1,2,4,4,0,3) Modelinin Uzun Donem Katsayilar:

Uzun Déonem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistigi ~ Olasilik Degeri

DEP -1.584623" 0.242400 -6.537229 0.0000
DCPS 0.369365 0.043925 8.408994 0.0000
CA 0.840341" 0.238128 3.528943 0.0024
INF -0.019475 0.023239 -0.838033 0.4130
M3 -0.414210° 0.071496 -5.793480 0.0000
SAV 0.436348" 0.117649 3.708887 0.0016

Tahmin sonuglarindan yola ¢ikilarak degiskenler igin en uygun modelin
ARDL [3,1,2,4,4,0,3] modeli olduguna karar verilmistir. Tahmin edilen model
asagida gosterildigi sekildedir.

EC=GR-(-1.5846xDEP+0.3694xDCPS+0.8403xCA-0.0195xIN-
F-0.4142xM3+0.4363xSAV)

Modelin uzun dénem katsayilar1 incelendiginde enflasyon degiskeni harig bii-
tiin degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. DCPS,
CA ve SAV degiskenleri ekonomik bityiimeyi pozitif etkilerken DEP ve M3 degis-
kenlerinin negatif etkiledigi goriilmektedir.

Uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesinin hemen akabinde kisa donem
katsayilarinin tahmini maksadiyla hata diizeltme modelinden (ECM) yararlanil-
mistir. Bu durumda ARDL modelinden faydalanilarak genel bir hata diizeltme
modeli tahmin edilmistir. Kisa dénem katsayilar1 i¢in tahmin edilen modele ilis-
kin sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

7 Not: *, %1 anlamlilik diizeyinde olasilik degerinin anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5% Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistigi  Olasilik Degeri
C 278.3409 28.96029 9.611123 0.0000
@TREND -2.766798 0.281358 -9.833722 0.0000
D(GR(-1)) 0.828711" 0.164413 5.040431 0.0001
D(GR(-2)) 0.301853" 0.093383 3.232427 0.0046
D(DEP) -0.118579 1.217176 -0.097421 0.9235
D(DCPS) 1.429772" 0.188551 7.582933 0.0000
D(DCPS(-1)) 0.296414" 0.114517 2.588395 0.0185
D(CA) -0.073537 0.196682 -0.373887 0.7129
D(CA(-1)) -1.512913" 0.246758 -6.131169 0.0000
D(CA(-2)) -1.533798" 0.247467 -6.197981 0.0000
D(CA(-3)) -0.544721 0.184531 -2.951918 0.0085
D(INF) -0.043044™ 0.022252 -1.934405 0.0689
D(INF(-1)) 0.060099" 0.021815 2.754976 0.0130
D(INF(-2)) -0.026868 0.020439 -1.314565 0.2052
D(INF(-3)) -0.138400° 0.023130 -5.983623 0.0000
D(SAV) 0.156399 0.101462 1.541457 0.1406
D(SAV(-1)) -0.210194™ 0.107394 -1.957211 0.0660
D(SAV(-2)) 0.344483" 0.091955 3.746194 0.0015
CointEq(ECT)(-1) -2.115661° 0.220155 -9.609866 0.0000

Tablo 5’te elde edilen kisa donem katsayilarina gore DEP, CA, SAV ve INF(-2)
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: belirlenmistir. Ancak diger degis-
kenlerin cari ve gecikmeli degerlerine ait katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamlilik diize-
yinde oldugu goriilmektedir. Kisa donemde DCPS ile ekonomik biiytime arasindaki
iliski pozitif iken INF ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski negatiftir yonliidiir.

Hata diizeltme modeline gore hesaplanan hata diizeltme katsayisinin negatif
ya da istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Tablo 4’te elde edilen
hata diizeltme modeli sonuglar incelendiginde hata diizeltme katsayisinin degeri
-2.115661 oldugu icin isareti negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goériilmektedir. Bu durumda kisa donemdeki dengesizliklerin uzun
dénemde dengeye gelecegi anlamina gelmektedir. Ustelik hata diizeltme katsayisi-
na gore 14-2.115661| =0.47 yil oldugundan kisa donemde meydana gelen soklar
i¢in yaklagik 6 aylik bir siirecte yeniden dengeye doniildiigiinii gostermektedir.

8  Not: *** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.
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ARDL modelinin giivenilir olup olmadigina karar verebilmek igin son olarak
tanisal testlerin incelenmesi gerekmektedir. Modelde otokorelasyon, normal da-
gilim, degisen varyans ve artiklarinin kararliliklarini incelemek igin gergeklestiri-
len test istatistiklerine ait sonuglar Tablo 6da 6zetlenmistir.

Tablo 6°: Modele Ait Varsayim Testleri ve Sonuglar:

Varsayun Test F istatistigi Olasilik Degeri
Seri Korelasyon LM testi  Breusch-Godfrey 2.699 0.0740
Normallik Jarque-Bera 1.541° 0.4627
oy Breusch-Pagan- .
Degisen Varyans Godfrey 0.597 0.8821
Model Kurma Ramsey Reset 0.039" 0.8451

Modelin hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik (otokorelasyon) sorunu
olup olmadigini belirlemek i¢in Breusch-Godfrey Lagrange Carpani (LM) testi
uygulanmigtir. LM testi sonucunda %1 anlamlilik diizeyinde “otokorelasyon yok-
tur” bicimindeki yokluk hipotezi reddedilememistir. Bu durumda modelde oto-
korelasyon olmadigina karar verilmistir. Hata terimlerinin normallik varsayimini
kontrol etmek i¢in Jarque-Bera test istatistigi hesaplanmis ve %1 anlamlilik diize-
yinde hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu goériilmiistiir.

Modelde degisen varyans probleminin bulunup bulunmadigina karar verebil-
mek i¢in Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi uygulanmistir. “Degisen
varyans yoktur” bigimindeki yokluk hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde redde-
dilemedigine ve modelde degisen varyans probleminin olmadigina karar veril-
mistir. Ramsey-Reset testi sonuglar1 da %1 anlamlilik diizeyinde herhangi bir mo-
del kurma hatasinin olmadigini gostermektedir. Boylece tanisal test istatistikleri
sonucunda modelde degisen varyans gozlemlenmemistir. Ayrica otokorelasyon
probleminin olmadigi, model kurma hatasinin bulunmadigi ve hata terimlerin
normal dagilima sahip olduguna karar verilmistir. Ayrica modelin istikrarliligini
belirlemek i¢cin Brown vd. (1975) tarafindan 6nerilen CUSUM (Yinelemeli Artik-
larin Kiimiilatif Toplami) ile CUSUMSQ (Yinelemeli Artik Karelerin Kimiilatif
Toplamu) testleri uygulanmis ve sonuglar Sekil 1 ve Sekil 2'de gosterilmistir.

9 Not: ", %] anlamlilik diizeyinde olasilik degerinin anlamlidur.
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Sekil 1: Yinelemeli Artiklarin Kiimiilatif Toplam (CUSUM) grafigi
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Sekil 2: Yinelemeli Artik Karelerin Kiimiilatif Toplam (CUSUMSQ) grafigi

Sekil-1 ve Sekil-2 incelendiginde CUSUM ve CUSUM-SQ grafikleri, hata te-
rimlerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde kaldigini gostermek-
tedir. Bu nedenle modele iliskin elde edilen tahminlerin istikrarli olduguna karar

verilmistir.
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Sonug ve Degerlendirme

Finansal sistemin gelisimi tilkelerin ekonomik faaliyetlerinin gelisimi, GSYIH
biiylimesinin siirdiiriilebilirligi, ilkedeki bireylerin refah seviyesindeki artis1 ve
bizatihi finansal sistemin kendisi i¢cin 6nemli bir role sahiptir. Finansal sistemin
makro iktisadi paydaglari ise sahip olduklar: tasarruflar kanaliyla bireyler ile bu
bireyleri, para otoritesini ve iktisadi birimleri karar agamasinda etkilemesi roliiyle
toplam para arzi, kredi hacmi, enflasyon seviyesi, cari islemler seviyesi ve bagim-
lilik orani gibi degiskenlerdir. Finansal piyasalarin {istelendigi aracilik etme, fi-
nansman saglama, risk azaltma, kaynaklarin etkin transferi, asimetrik bilgi sonu-
nun azalmasi gibi bir¢ok islev, bahsi gecen parametreler kanaliyla iilkelerin refah
seviyesine etki edebilmektedir. Bu kapsamda 1980-2020 y1il1 verilerinden yol ¢iki-
larak Tiirkiyede finansal aktarima etki eden degiskenlerin ekonomik biiytimeye
etkisi ARDL sinir testi kullanilarak analiz edilmistir.

Analiz sonuglar1 dogrultusunda bityiime 6zel sektore verilen krediler, tasar-
ruflar ve cari agiktan pozitif etkilenmektedir. Tasarruflarin Tiirkiyede yatirimlara
doniismesi, cari agiktaki artisin ithal girdi orijinli artis1 ve tiretimi desteklemesi,
kredilerin ise gelismekte olan iilke olan Tiirkiye'nin sermaye ihtiyacini karsilamasi
sebebiyle biiyiimeyi arttirdig: ifade edilmelidir. Yash bagimlilik oraninin ¢alisan
niifusun harcanabilir gelirini azaltarak i¢ talebi baskiladig1 ve genis para arzinin
artisinin enflasyona sebep olarak satin alim giiciinti diistirmesi sebebiyle reel bii-
yiime iizerinde olumsuz etki ettigi tesit edilmistir. Bu dogrultuda para otoritesince
tasarruflarin arttirilmasi, 6zel sektore verilecek kredilerin arttirilmasi ve maliyet-
lerinin azaltilarak krediye ulagimin kolaylastirilmasi, cari agigin siirdiiriilebilir se-
viyede tutulmasi, para arzinin optimum diizeyde seyretmesi ve bagimlilik orani-
nin dengelenmesi bilyiime iizerinde bir biitiin olarak pozitif etki yaratacaktir. Bu
sayede bireylerin refah seviyesi artacak, reel bitylime istikrarli bir oranla pozitif
alanda kalabilecektir ve uzun vadede dis finansman ihtiyaci azaltilacaktir. Sonraki
donemlerde ise cari agiga katlanmadan ve sermaye ihtiyacini1 ekonominin iginden
temin edebilecek diizeye erisilebilecektir. Tiirkiye 6zelinde hazirlanan ¢aliymamiz
daha genis bir bakis agis1 ile ¢oklu iilke 6rneklemlerinden olusturulan panel veri
seti yardimiyla gelecek ¢alismalarda analiz edilecektir. Boylelikle kullanilacak ileri
panel veri analizi yardimiyla modelde yer alan her bir degiskenin, ¢alismaya konu
olacak her bir iilke i¢in bagimli degiskene olan yiizdesel etkisinin gozlemlenmesi
miimkiin olacaktir.

-55-



Giincel Ekonomi Calismalari 111

KAYNAKCA

Afsar, A. (2007). Finansal Geligme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki {liski. Muhasebe Ve Finans-
man Dergisi, (36), 188-198.

Agayev, S. (2012). Gegis Ekonomilerinde Finansal Gelisme Ve Ekonomik Bityiime fliskisi. Marmara
Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Dergisi, 32(1), 155-164.

Altintas, H., & Ayrigay, Y. (2010). Tiirkiyede Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime [liskisinin
Sinir Testi Yaklagimiyla Analizi: 1987-2007.

Altung, O. E (2008). Tiirkiyede Finansal Gelisme Ve Iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedenselligin
Ampirik Bir Analizi. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 3 (2),
113-127.

Aslan, A. G. O, & Kiigiikaksoy, 1. (2006). Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime iligkisi: Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama. Istanbul University Econometrics And Statistics
E-Journal, (4), 25-38.

Aslan, O., & Korap, H. L. (2006). Tiirkiyede Finansal Gelisme Ekonomik Biiytime Hiskisi. Mugla
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (17), 1-20.

Bagehot, W. (1873). Lombard Street: A Description of the Money Market: By Walter Bagehot. Henry
S. King & Company 65 Cornhill & 12 Paternoster Row, London.

Bhanumurthy, N. R., & Singh, P. (2013). Financial Sector Development And Economic Growth In
Indian States. International Journal Of Economic Policy In Emerging Economies, 6(1), 47-63.

Bozoklu, S., & Yilanc, V. (2013). Finansal Gelisme Ve Tktisadi Biiyiime Arasindaki Nedensellik His-
kisi: Gelismekte Olan Ekonomiler I¢in Analiz. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 28(2), 161-187.

Brown, R. L., Durbin, J., & Evans, J. M. (1975). Techniques for Testing the Constancy of Regressi-
on Relationships over Time. Journal of the Royal Statistical Society. Series B (Methodological),
37(2), 149-192.

Buffie, E. F. (1984). Financial Repression, The New Structuralists, And Stabilization Policy In Se-
mi-Industrialized Economies. Journal Of Development Economics, 14(3), 305-322.

Caporale, G. M., Howells, P. G., & Soliman, A. M. (2004). Stock Market Development And Econo-
mic Growth: The Causal Linkage. Journal Of Economic Development, 29(1), 33-50.

Das, P. K., & Guha-Khasnobis, B. (2008). Finance and growth: An empirical assessment of the Indi-
an economy. In Financial development, institutions, growth and poverty reduction (pp. 120-140).
Palgrave Macmillan, London.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
With a Unit Root. Journal of the American Statistical Association, 74(366), 427-431.

Engle, R. E, & Granger, C. W. . (1987). Co-Integration and Error Correction: Representation, Esti-
mation, and Testing. Econometrica, 55(2), 251-276.

Gujarati, D.N. (1999). Temel Ekonometri, (Ceviri: Senesen, U. ve Giinlitk Senesen, G.). Literatiir
Yaymcilik, Istanbul.

Hayaloglu, P. (2015). Kirilgan Begli Ulkelerinde Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime liskisi:
Dinamik Panel Veri Analizi. Ekonomik Ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 11(1), 131-144.

Inanqh, S., Altintas, N., & Inal V. (2016). Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiytime Hiskisi: D-8 Orne-
gi. Kastamonu Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(4), 36-49.

Johansen, S. (1988). Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of economic dynamics and
control, 12(2-3), 231-254.

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Maximum likelihood estimation and inference on cointegrati-
on—with applications to the demand for money. Oxford Bulletin of Economics and statistics,
52(2), 169-210.

- 56 -



Giincel Ekonomi Calismalari 111

Kandir, S. Y, & Iskenderoglu, A. (2007). Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Tligki-
nin Arastirilmast. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(2), 311-326.
King, R. G., & Levine, R. (1993). Finance And Growth: Schumpeter Might Be Right. The Quarterly

Journal Of Economics, 108(3), 717-737.

Kusguogly, S. Y., & Yilmaz, Z. (2020). Farkli Gelir Diizeyindeki Ulkelerde Ticari Agiklik, Finansal
Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime iliskisi. Ibad Sosyal Bilimler Dergisi, 148-170.

Levine, R. (1997). Financial Development And Economic Growth: Views And Agenda. Journal Of
Economic Literature, 35(2), 688-726.

Levine, R. And Zervos, S. (1998). Stock Markets, Banks, And Economic Growth. The American
Economic Review, Vol. 88 No. 3, Pp. 537-558.

Levine, R., & Zervos, S. (1996). Stock Market Development And Long-Run Growth. The World Bank
Economic Review, 10(2), 323-339.

Lucas, R. (1988). On The Mechanics Of Economic Development. Journal Of Monetary Economics,
22,3-42.

Mckinnon, R.I. (1973). Money And Capital In Economic Development (Brookmgs Instttutton,
Washmgton, Dc).

Mike, E, & Alper, A. E. (2021). Kirilgan Ekonomilerde Finansal Geligme Diizeyinin Ekonomik Bii-
yitme Uzerindeki Etkisi. Business And Economics Research Journal, 12(1), 49-64.

Mtar, K., & Belazreg, W. (2020). Causal Nexus Between Innovation, Financial Development, And
Economic Growth: The Case Of Oecd Countries. Journal Of The Knowledge Economy, 1-32.

Narayan, P. K. (2005). The saving and investment nexus for China: evidence from cointegration
tests. Applied economics, 37(17), 1979-1990.

Ozcan, B., & Ari, A. (2011). Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiylime Arasindaki Iliskinin Ampirik
Bir Analizi: Tiirkiye Ornegi. Business And Economics Research Journal, 2(1), 121.

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (1995). An autoregressive distributed lag modelling approach to cointeg-
ration analysis.. Cambridge University Press, Cambridge.

Pesaran, M. H., Shin, Y., Ve Smith, R. J.. (2001). “Bounds Testing Approaches To The Analysis Of
Level Relationships”, Journal Of Applied Econometrics, 16(3):289-326.

Robinson, J. (1952). The Generalization of the General Theory, in: The Rate of Interest and Other
Essays (MacMillan, London).

Rousseau, P. L., & Wachtel, P. (2000). Equity Markets And Growth: Cross-Country Evidence On
Timing And Outcomes, 1980-1995. Journal Of Banking & Finance, 24(12), 1933-1957.

Schumpeter, J. (1934). The theory of economic development Harvard University Press. Cambridge,
MA.

Shaw, E. S. (1973). Financial deepening in economic development. Oxford Universtty Press, New
York.

Shen, C. H., & Lee, C. C. (2006). Same financial development yet different economic growth:
why?. Journal of Money, Credit and Banking, 1907-1944.

Shin, Y., Yu, B., & Greenwood-Nimmo, M. (2014). Modelling asymmetric cointegration and dyna-
mic multipliers in a nonlinear ARDL framework. In Festschrift in honor of Peter Schmidt (pp.
281-314). Springer, New York, NY.

Van Nieuwerburgh, S., Buelens, E, & Cuyvers, L. (2006). Stock Market Development And Economic
Growth In Belgium. Explorations In Economic History, 43(1), 13-38.

Wamboye, E., & Mookerjee, R. (2014). Financial Development And Manufactured Exports: The Af-
rican Experience. International Journal Of Economic Policy In Emerging Economies, 7(1), 22-34.

-57-



