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ONSOZ

Mali derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastiran bu ¢alis-
mamizda oncelikle konuyla ilgili teorik kistm anlatilmis ve daha 6nce yapilan c¢alig-
malara yer verilmistir. Daha sonra ise mali derinlesme ile ekonomik biiylime arasin-

daki iligkiyi arastiran ekonometrik ¢aligmaya yer verilmistir.

Yapilan ekonommetrik ¢alismada Tiirkiye, Endonezya, Malezya, Singapur ve
Kore Cumbhuriyeti (Giiney Kore) ekonomilerine ait veriler iizerinde, Engle ve
Granger (1987) esbiitiinlesme analizi kullanilarak nedensellik iliskisi arastirilmis ve

bu iliskinin yonii Granger nedensellik testi ile tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Sonug olarak Tiirkiye ve Singapur ekonomilerinde iki degisken arasinda bir
nedensellik iliskisi oldugu ve bu nedenselligin mali derinlesmeden ekonomik gelis-

meye dogru oldugu tespit edilmistir.
Calismalarimda desteklerini benden esirgemeyen degerli hocam Sayin
Yrd.Dog¢.Dr Yildiz SAGLAM’a, sevgili esim Betiil ECEVIT’e, agbim Muhammed

Ali ECEVIT e ve dostum Ibrahim CAM’a tesekkiirii bir borg bilirim.

Ahmet ECEVIT



MALI DERINLESME iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILiSKi:
UZAK DOGU ASYA ULKELERI VE TURKIYE ORNEGI

Ahmet ECEVIT
Iktisat anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2010
Damsman: Yrd.Do¢.Dr. Yildiz SAGLAM

OZET

Ekonomide farkli birimler tarafindan verilen tasarruf ve yatirim kararlarim
vade, miktar ve faiz oranlar1 agisindan uyumlu hale getiren finansal sistem, ekono-
minin gelisme siirecinde de onemli iglevler listlenmektedir. Kaynak aktariminin fon
fazlas1 olan grup ile fon ihtiyaci olan grup arasinda islemlerin diizenli bir sekilde
gerceklesmesini saglamaktadir. Finansal sistem ekonomik islemleri kolaylastirarak,
finansal triinlerin verimli kullanilmasini saglamakta ve ekonomik biiyiimeyi tesvik

etme konusunda 6nemli rol oynamaktadir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski dort farkli sekilde
meydana gelebilmektedir. “Arz Onciilli” birinci durumda, finansal gelisme tasarruf-
lar1 artirmak, yatirimlarin etkinligini gelistirmek ve kaynaklar1 daha verimli sektorle-
re tahsis etmek suretiyle ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Bu goriise gore,
ekonomik biiylimenin ger¢eklesmesi igin finansal gelisme 6n kosul olarak goriilmek-
tedir. “Talep takipli” ikinci durumda, ekonomik biiylime finansal kurum ve hizmetler
i¢in talep yaratmaktadir. Bu goriiste nedensellik ekonomik biiyiimeden finansal ge-
lismeye dogru olugsmaktadir. Bunlarin haricinde herhangi bir nedensellik iligkisi ol-
mayabilecegi gibi, karsilikli etkilesimin séz konusu oldugu iki yonli bir iliski de

meydana gelebilmektedir.

Genellikle gelismis tilkeler agisindan ekonomik biiyiimeden finansal derin-
lesmeye dogru bir iliski mevcut olsa da, az gelismis veya gelismekte olan iilkeler i¢in
iligkinin yonii finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru olmaktadir. Bu ¢alis-
manin kapsami da Tiirkiye ile birlikte Uzak Dogu Asya iilkelerinin 1978-2009 yillar
arasi donem igin finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligki-

sini arastirmaktir.



Arastirma sonucunda Tiirkiye ve Singapur agisindan ekonomik biiyiime ve
mali derinlesme degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugu gériilmektedir. Ote yandan
Kore, Endonezya ve Malezya icin ekonomik biiylime ve mali derinlesme degiskenle-
rinin esbiitiinlesik olmadigi, baska ifadeyle aralarinda uzun dénemli bir iligski s6z
konusu olmadigi bulgulanmigtir. Granger Nedensellik Testi sonucunda da Tiirkiye,
Kore Cumhuriyeti ve Singapur i¢in nedenselligin yoniiniin finansal derinlesmeden
ekonomik biiyiimeye dogru oldugu tespit edilmistir. Ancak Endonezya ve Malezya
icin yapilan Granger Nedensellik testi sonuclar1 her iki degisken arasinda bir neden-

selligin olmadigini ifade etmektedir.

Gelismekte olan iilkeler tarafindan benimsenen ihracata dayali biiylime mode-
li bu anlamda gegerliligini koruyamamaktadir. Beseri sermayenin daha anlam ve
onem kazandig1 bliylime modelinin uygulanmasi finansal derinlesmeyi yonlendirerek
ekonomik biiylimeyi tetikleyecektir. Tiirkiye’de giderek iyilesme goriilen istihdam
politikalarinin finansal derinlesmeye ve ekonomik biiylimeye katki saglayacagi bu

agidan onem kazanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Ekonomik biiylime, Nedensellik,

Egbiitiinlesme
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RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND
ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF FAR EAST ASIA AND TURKEY

Master’s Thesis, Ahmet ECEVIT
Economy Department, 2010
Supervisor: Assoc.Prof.Dr Yildiz SAGLAM

ABSTRACT

Financial system, which harmonizes savings and investment decisions made
by various economic units in terms of maturity, quantity and interest rates, assumes a
significant role during economic growth process. It ensures that resource allocation
between the group having fund surplus and the one requiring that be properly
realized. Financial system facilitates economic activities, provides productive use of

financial assets and plays an important role at encouraging economic growth.

The possibility of relationship between financial development and economic
growth has beed found in four different manners by many researchers. In the first
case, “supply-leading” approach, financial system results in economic growth by
means of increasing savings, improving investment efficiency and allocating the
resources into more productive sectors. According to this approach, financial
development is deemed prerequisite for realizing economic growth. In the second
case, “demand-following” approach, economic growth creates demand for financial
institutions and services. In this approach causality runs from economic growth
through financial development. Other than the two approaches, there may not exist

any relationship as well as a two-way relationship may occur.

Although there generally exists a relationship from economic growth to
financial development in the developed countries, for less developed or developing
countries relationship is from financial development to economic growth. This study
aims at investigating the causality between financial development and economic

growth for Turkey and Far East Asian countries between 1978 and 2009.
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It is observed that economic growth and financial development variables for
Turkey and Singapore are conintegrated. On the other hand, the variables for Korea,
Indonesia and Malaysia are not cointegrated, in other words, there does not exist a
long-term relationship. By employing Granger Causality Test, the way for Turkey,
Korea and Singapore is from financial development o economic growth. On the other
side, analysis revealed that there is no causality between teh variables for Indonesia

and Malaysia.

Export based growth model employed by developing countries dose not
sustain validity in terms of findings. Implementation of growth model that
intellectual capital gains significance will trigger economic growth by directing
financial development. It is explicit that increasingly improving employment policies

in Turkey will contibute to financial development and economic growth in this sense.

Key Words: Financial development, Economic growth, Causality,
Cointegration.
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GIRIS

Ekonomide farkli birimler tarafindan verilen tasarruf ve yatirim kararlarimi
vade, miktar ve faiz oranlar1 acisindan uyumlu hale getiren finansal sistem, ekono-
minin gelisme siirecinde 6nemli islevler tistlenir. Finansal sistemler tasarruf sahipleri
ile harcama yapma ihtiyaci olanlar arasinda kaynak aktarimi saglayan bir mekaniz-
madir. Kaynak aktarimi fon fazlasi olan grup ile fon ihtiyaci olan grup arasinda is-
lemlerin diizenli bir sekilde gerceklesmesini saglar. Finansal sistem ekonomik islem-
leri kolaylastirir, finansal iirlinlerin verimli kullanilmasini saglar, ekonomik biiyiime-

yi tesvik etme konusunda 6nemli rol oynar.

Finansal derinlesme, bir lilkede kullanilan finansal arag tiirlerinin artmasi ve
bu araglarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesidir. Finansal sistem ancak finans
sektorlinde yaratilan fonlar1 reel sektore aktarabildigi dl¢giide gelismis ve derinlesmis
demektir. Bu kriteri temel alarak finansal sistemin gelismisligini dlgen gosterge ise
M2/Y dir. Bu oran toplam finansal varliklarin gelire oranini ifade etmektedir. Oran
ne kadar yiiksekse finans sektoriinde yaratilan fonlar o 6l¢iide reel sektoriin fon ta-

leplerini karsiliyor demektir.

Ekonomik biiytime ise bir tilkede iiretim kapasitesinin, liretimin ve dolayisiy-
la milli gelirin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Bir iilkede kisi basina diisen milli
gelir bir yildan diger yila artiyorsa, s6z konusu ekonominin biiyiidiigii kabul edil-
mektedir. Bilylime igin ya iretim faktorleri kullanimimin artmasi ya da teknolojinin

gelismesi gerekmektedir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki arastirmacilar igin il-
gi odag1 olsa da, Patrick (1966)’in ¢alismasi iki degisken arasindaki iligskiyi giindeme
tasiyan ilk caligma olmustur. Patrick (1966) finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin iki yonlii olabilecegini belirtmis ve bu durumu da iki sekilde
aciklamistir. “Arz Onciillii” birinci durumda; finansal gelisme tasarruflar artirmak,
yatirimlarin etkinligini gelistirmek ve kaynaklar1 daha verimli sektorlere tahsis etmek

suretiyle ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Bu goriise gore, ekonomik biiyii-



menin gerceklesmesi icin finansal gelisme 6n kosul olarak goriilmektedir. “Talep
takipli” ikinci durumda, ekonomik biiyiime finansal kurum ve hizmetler i¢in talep
yaratmaktadir. Bu goriiste nedensellik ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dog-

ru olusmaktadir.

Genellikle gelismis iilkeler agisindan ekonomik biiylimeden finansal derin-
lesmeye dogru bir iliski mevcut olsa da, az gelismis veya gelismekte olan iilkeler i¢in
iliskinin yonii finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru olmaktadir. Diinyada
krizlerin yasandigr donemler incelendiginde, ekonomik biiyiime oranlarinda genelde
diisiis yasandig1 goriilmektedir. Ornegin, 1990-2008 déneminde Tiirkiye ekonomisi
yillik ortalama yiizde 4,1 dolayinda biiyiirken, kriz yasanan donemlerde yaklasik
yiizde 7 civarinda kii¢iilmiistiir. Tlirkiye’de yasanan krizlerin temel nedenlerini aras-
tiran ¢alisma sonucunda, Krizleri agiklayan {i¢ faktér oldugu ortaya konmustur. Bu
faktorler; para ikamesi, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi ve yiikselen kon-

jonktiir olarak adlandirilmistir.

Para krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve dis bor¢ krizi olmak tize-
re dort adet krizden bahsetmek miimkiindiir. Bir paranin deger kaybetmesi, biiyiik
miktarlarda doviz rezervlerinde azalmaya veya faizlerde anormal seviyede yiiksel-
meye neden oluyor ise, para krizinden bahsedilmektedir. Bankacilik krizi ise, banka-
larin ytkiimliiliiklerini yerine getirmemesi veya hiikiimetin bu basarisizligi dnleye-
cek sekilde miidahale etmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sistemik finansal kriz-
ler, finansal piyasalarin etkin olarak ¢aligmasini engelleyerek reel ekonomi tizerinde
onemli menfi etkilere neden olan finansal bozulmalar olarak tanimlanmaktadir. Dig
borg krizi ise bir {ilkenin dig borcunu ister devlet isterse 6zel kesim olsun 6deyeme-
mesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Tiim finansal kriz tiirlerin ortak 6zelligi, siirdii-
rilemez ekonomik dengesizliklere ve finansal varlik fiyatlarinda 6nemli dalgalanma-

lara sahip olunmasi seklinde ifade edilmektedir.

Bu calismanin kapsami hemen hemen ayni donemlerde benzer sebeplerden
dolay1 finansal krizlerin yasadigi goriilen Tiirkiye ile Uzak Dogu Asya tilkeleri aci-
sindan 1978-2009 yillar1 arast donem i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin nedenselligini arastirmaktir. Son dénem c¢aligmalar nedensellik

arastirmalarinda Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), Pedroni gibi



esbiitiinlesme analizleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise Engle ve Granger (1987)
esbiitiinlesme analizi ile uzun donem nedensellik iliskisi arastirilmakta ve bu iligkinin

yonii Granger nedensellik testi yontemiyle belirlenmeye ¢alisilmaktadir.

Calismada oncelikle finansal gelisme ve ekonomik biiyiime literatiirii ince-
lenmektedir. Bu boliimde ayrica finansal gelisme yasanmayan donemlerde karsilagi-
lan krizler hem kiiresel hem de Tiirkiye acisindan ele alinmistir. Takip eden boliimde
finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasindaki iligskiye ait yapilan ¢alismalara
deginilmistir. Takip boliimde ¢alismada kullanilan analitik yontem sunulmustur. Son

boliimde ise sonuglarla birlikte politika onerilerine yer verilmistir.



BIiRINCI BOLUM
FINANSAL SISTEMIN GELISIMI VE ISLEVLERI

Finansal sistem, ekonomide farkli birimler tarafindan verilen tasarruf ve yati-
rim kararlarin1 vade miktar ve faiz oranlar agisindan uyumlu hale getirerek tasarruf
sahipleri ile kaynak ihtiyact olanlar arasinda kaynak aktarimini saglayan bir meka-
nizmadir. Kaynak aktariminin fon fazlasi olan grup ile fon ihtiyaci olan grup arasinda
islemlerin diizenli ve optimal bir sekilde gergeklesmesini saglamaktadir. Diger taraf-
tan finansal sistem ekonomik islemleri kolaylastirmakta, finansal triinlerin verimli
kullanilmasini saglamakta ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etme konusunda 6nemli rol

oynamaktadir.
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Sekil 1: Finansal Sistemin sleyisi

Kaynak: Miskhin, Frederick S. (2004). The Economics of Money, Banking and
Financial Markets, Seventh Edition, Pearson Adison Wesley s.21.



1.1  FINANSAL SISTEM

Finansal sistem; finansal araglar, finansal kurumlar ve finansal piyasalar ol-
mak tizere {i¢ temel bilesenden olusur. Finansal araglar bozuk para, banknot, tahvil
ve hisse senedi gibi daha gelencksel araglarin yani sira swap, future, mevduat, kredi-
ler, hazine bonolar1 ve varliga dayali menkul kiymetler ile opsiyon borsalar1 gibi da-
ha yeni araglarin yer aldig1 genis bir alan1 igerisine almaktadir. Finansal kurumlar ise
bankalar, bankerler, sigorta sirketleri, borsalar gibi 6gelerden olusmaktadir. Finansal
piyasalar yatirim ve tasarruf kararlarinin farkli birimler tarafindan verildigi ekonomi-
lerde, daginik halde bulunan fonlarin bir araya getirilmesi ve kaynaklarin getirisi en
yiikksek yatirimlara kanalize edilmesiyle ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir

(Champbell, 1993:2).

Finansal sistemler piyasa ve banka temelli finansal sistemler biciminde ikili
bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bankalarin finansal sistem icerisinde pay1
yiiksek ise, banka temelli finansal sistemden, fakat sermaye piyasasi kurumlarinin
finansal sistem igerisinde ki pay1 daha biiyiikk oldugunda ise piyasa temelli finansal
sistemden bahsedilir. Finansal sistemlerin siniflandirilmasi, kaynak aktariminda kul-

lanilan kanallarin ve finansal araclarin neler oldugu ayrimina dayanmaktadir.

1.1.1 Banka Temelli Finansal Sistemler

Finansal sistemde etkin bir rol {istlenen araci kuruluslar, bilgi edinme, isletme
denetiminde etkinlik, riskin cesitlendirilmesi gibi finansal islemlerde aktif rol {ist-
lenmektedirler. Banka temelli finansal sistemi savunan goriis, biitiin bu islevleri yeri-
ne getirmede gelismis ve iyi isleyen bir bankacilik sisteminin daha basarili oldugunu
savunmaktadir. Finansal sistem igerisinde bankalarin aktif olarak daha fazla yer aldi-
g1 banka temelli sistemlerin, 6zellikle kurumsal diizenlemelerin zayif oldugu, eko-
nomik gelismenin ilk asamalarinda, tasarruflar1 harekete gegirerek verimli yatirimla-
ra kanalize etmede daha basarili oldugu iddia edilmektedir (Levine, 2000:399). Bu
sistemde bankalar, genel olarak kredi olarak verdikleri fonlarin geri 6denme olasiligi

ve ddeme hiz1 yiiksek olan alanlarda yatirima doniistiiriilmesini istemektedirler.

Banka temelli finansal sistemi savunan goriise gore, firmalar hakkinda bilgi

toplama ve denetleme gibi islemlerde bankalar daha basarili olmaktadir. Aymi za-



manda bankalar firmalar hakkinda bilgi toplama ve kurumsal denetim gibi eksiklik-
lerden piyasalar kadar olumsuz etkilenmemektedir. Yani bankalarin denetim ve en-
diistriyi finanse etme konularinda daha basarili oldugu iddia edilmektedir (Levine,

2004:19).

Gelismis finansal sistemlerde bilginin ¢ok ¢abuk agiga ¢ikmasi nedeni ile bi-
reysel yatirimcilarin bilgi edinmek i¢in harcadigi ¢aba azalmaktadir. Bankalar ise
sistemde agiga ¢ikmayan bilgilerden ve firmalar arasinda uzun dénemli iliskilerden
kaynaklanan sorunlar1 hafifletmektedir. Ozellikle finansal sistemin ¢ok gelismedigi
ve 1yi organize olmadig1 durumlarda firmalar1 izleme konusunda bankalar bireyler-
den daha basarili olmakta ve kredi piyasasinda ahlaki tehlikeyi azaltmaktadir
(Levine, 2000:400).

Bunun nedeninin ise gii¢lii bankalarin, firmalar1 aldiklar1 borglar1 geri 6de-
meye mecbur etmede piyasaya gore daha etkili olmasidir. Boylelikle bankalarin giic-
lii olmadig1 ve piyasada kurumsal diizenlemelerin yetersiz oldugu {iilkelerde dis yati-
rimcilar finans sektdriine yatirim yapmak istememektedir. Sonug olarak yabanci yati-

rimcilarin azalmasi ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir (Levine, 2000:401).

1.1.2 Piyasa Temelli Finansal Sistemler

Piyasa temelli goriis, finansal sistem igerisinde borsalar ve yatirim ortakliklari
gibi sermaye piyasasi kurumlarinin etkin olmasinin ekonomik biiylime tlizerinde daha
etkili olacagini iddia etmektedir. Bu iddiay1 piyasa temelli finansal sistemlerin daha
zengin risk yonetimi araglar1 saglamasina dayandirmaktadir. Yeni iiriinleri ve tekno-
lojik gelismeyi tesvik edici bir rol iistlenerek piyasalarin fonksiyonlarimi daha iyi

yerine getirdigini iddia etmektedir.

Bu goriise gore bankalar firmalarla yakin iligkiler kurarak onlar1 rekabetten
uzak tutmakta ve yeni alanlara yatirim yapilmasini kisitlayici faaliyetlerde bulunarak

piyasada etkinligin azalmasina neden olmaktadirlar.



1.2  FINANSAL SISTEMIN TEMEL ISLEVLERI

Ekonomik gelisme siirecinde finansal sistemin 6neminin, yerine getirdigi is-
levden kaynaklandigi sOylenebilir. Finansal sistem, ekonomik birimlerin ellerinde
bulunan ve atil durumdaki fonlarin, reel sektdr yatirimlarini finanse etmek amaciyla
fon talep edenlere aktarilmasina aracilik etmektedir. Fonlar getirisi en yiliksek alanla-
ra yonlendirilerek kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasina ¢alisilmaktadir. Fi-
nansal sistemin temel islevleri bes baslik altinda toplanabilir (Levine, 2004:5;
Halicioglu, 2007):

e Ekonomide olas1 yatirimlar i¢in bilgi iireterek sermayenin dagiliminda etkin-
ligi saglamak,

e Tasarruflar yatirnmlara doniistiirmek,

e Yatirimlari izleme ve denetleme maliyetlerini diigirmek,

e Riskin ¢esitlendirilmesi ve risk yonetimini saglamak,

e Mal ve hizmet degisimini kolaylastirmaktir.

1.2.1 Bilgi Uretimi ve Sermayenin Dagitiminda Etkinligin Saglanmasi

Bireysel tasarruf sahiplerinin piyasa kosullarini degerlendirmeleri kolay ol-
mamakla birlikte maliyetli bir siiregtir. Fakat 6diing fon talep edenler, fon saglayan-
lara oranla daha fazla ve dogru bilgiye sahiptir. Bu agidan bakildiginda fon talep
edenlerle arz edenler arasinda bir bilgi asimetrisi ortaya ¢ikmaktadir. Tasarruf sahip-
lerinin yatirimlar1 degerlendirirken bilgi eksikliginin s6z konusu olmasi yatirim yap-
ma konusunda isteksiz davranmalarina neden olmaktadir (Levine ve King,
1997:695). Bilgi toplama maliyetlerinin yiiksek olmasi1 sermayenin getirisi yliksek
alanlara aktarilmasina engel olmaktadir. Finansal kurumlar, konularinda uzman ol-
malar1 nedeniyle tasarruflarin dagiliminda daha fazla deger tasiyan yatirim firsatlari-
n1 belirlemekte ve fon talep edenlerin kredi degerliligine karar vermede, ortalama

kiiclik yatirimciya gore daha az maliyet yaratmaktadirlar (Khan, 2000:6).

Finansal aracilar, bilgi toplayarak riskli ancak yiiksek getirili yatirnmlar fi-
nanse etme fonksiyonlari ile sermayenin ortalama verimliligini artirmaktadir. Finan-
sal aracilar kanaliyla sermaye dagiliminda etkinlik saglandig1 6l¢iide ekonomik bii-

yiime de artmaktadir. Finansal aracilarin olmadigi durumda her yatirimci fon talep



eden firmalar1 degerlendirmek ve ekonomik kosullar tespit edebilmek icin yiiksek
maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadir. Finansal aracilar s6z konusu siirecle
ilgili maliyetleri {istlenerek firmalar ve ekonomik kosullarla ilgili bilgi tireterek eko-
nomik biiyiimeye katki saglamaktadirlar. Kisith sermayeyi talep eden ¢ok sayida
yatirimeinin oldugu durumda daha iyi bilgi iireten aracilar daha giivenli yatirimlara
fon aktarimini saglayarak sermaye dagilimiin daha etkin bir bicimde ger¢eklesme-
sini saglamaktadirlar (Greenwood ve Jovanovic, 1990:1076). Finansal gelismeye
bagli olarak finansal sistemin aracilik yapma fonksiyonu da gelismektedir. Ekonomik
kalkinmanin baglangicinda aracilik faaliyetleri daha ¢ok bankalar tarafindan yerine

getirilirken ilerleyen asamalarda yeni finansal aracilar ortaya ¢ikmaigstir.

1.2.2 Tasarruflarin Yatirnmlara Yonlendirilmesi

Tasarruflarin ¢ok sayida bireyden toplanarak harekete gecirilmesi asimetrik
bilgi ve islem maliyetleri nedeniyle maliyetli bir siirectir. Finansal aracilik hizmetle-
rinin gelismesi bu maliyetlerin aracilar tarafindan istlenilerek yatirima yonlendiril-
mesini ve daha fazla tasarruf birikimini 6zendirmektedir. Finansal sistemde tasarruf-
larin toplanarak yatirnrma yonlendirilmesi siireci dogrudan ve dolayli transfer bigi-

minde gerceklesmektedir (Mishkin, 2004).

Dogrudan transfer, finansal piyasalarda bor¢ verenin ve bor¢lanicinin arala-
rinda herhangi bir finansal kurumun araciligi s6z konusu olmaksizin kars1 karsiya
gelmesidir. Diger bir ifadeyle dogrudan transferde borglanici ihtiyag duydugu fonlar
dogrudan menkul kiymet satis1 ya da borcu kanitlar nitelik tagiyan ve vade sonunda

borg verene geri verilen bir belge karsiliginda temin etmektedir.

Dolayl transferde ise finansal kurumlar bor¢ almak isteyenlerin ihrag ettigi
finansal varliklari satinalir ve bunun karsiliginda fon sahibi olan birimlere kendi ih-

rag ettigi varliklar1 satar

Finansal aracilik gérevinin ekonomideki en biiyiik etkisi atil fonlarin verimli
alanlara yonlendirilerek ekonomik etkinlige olumlu katki saglamasidir. Ancak bu
olumlu sonucun gerceklesmesi finansal sistemde fonlarin piyasanin ihtiyaglarina

uygun bir sekilde degerlendirilmesini saglayacak yasal ve kurumsal altyapinin sag-



lanmasiyla miimkiin olmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2005:25). Finansal aracilik hiz-
metlerine iligskin diizenlemeler, farkli kesimlerin tasarruflarini bir araya getirerek
riskin ¢esitlendirilmesine ve uzun dénemli riskli projelere uygun ortam hazirlayarak

ekonomik biiylime i¢in pozitif etkiler yaratir (Acemoglu ve Zilibotti, 1997:717).

1.2.3 Yatirnmlarin Denetlenmesi ve Yatirim Maliyetlerinin Diisiiriilmesi

Finansal sistemin en 6nemli islevlerinden biri de yatirim maliyetlerinin dii-
rilmesidir. Buradaki maliyet diisiisii ilk olarak aracilik maliyetlerinin diismesinden
kaynaklanmaktadir. Maliyet diislisii finansal sektérde verimliligin artmasi anlamina
gelmektedir. Finansal sektordeki gelismeye paralel olarak finansal kurumlar tarafin-
dan sunulan hizmetlerde olusan rekabet, bor¢lanma faizlerinde diisiis saglayarak ma-
liyetleri asag1 ¢ekmektedir. Finansal sistem aracilik maliyetlerini diistirdiigii ol¢lide
tasarruflarin daha biiyiik kisminin daha yiiksek getirili alanlara kanalize edilmesine

olanak saglamakta ve o dlgiide verimli olmaktadir (Darrat, 1999:33).

Bir firmaya sermaye saglayanlarin, firmanin bu sermayeyi nasil kullandigina
iligkin denetimi, sermayenin dagilimi iizerinde etkili olmaktadir. Firmanin hisse se-
netlerini elinde bulunduran hissedarlar ve bor¢ saglayicilar firmalar1 etkin bir bigim-
de denetleyerek yoneticilerin firma degerini maksimize etmesini saglamaktadirlar.
Bu durum firmalarin kaynak dagiliminda etkinligi artirarak tasarruf sahiplerinin fir-
may1 finanse etme konusunda daha istekli olmalarim1 saglamaktadir (Jensen, 1976:

305).

Finansal kurumlar, firmalar1 ve yoneticileri izleyerek kaynaklarin yerinde kul-
lanilip kullanilmadigini takip edebilmektedirler. Finansal sistem bu yoniiyle sermaye
birikimi ve ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir (Levine, 2004:667). Denetim
maliyetli bir faaliyet olmakla birlikte yatirim kararlar1 lizerinde olumsuz etkiye de
sahip olabilmektedir. Finansal sistem finansal aracilar ve diizenlemelerle birlikte s6z
konusu denetimi yerine getirerek maliyetleri azaltmaktadir. Bu sayede tasarruf sahip-
lerine giiven temin edilerek yatirim kararlarn tesvik edilmektedir. Yatirim artisina
paralel olarak ekonomik etkinlik ve biiyiime ger¢eklesmektedir (Boyd ve
Smith,1992:409).
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1.2.4 Riskin Dagitimi ve Yonetimi

Finansal piyasalarin temel 6zellikleri arasinda en belirgin olan1 belirsizlik ve
bu belirsizlige bagh olarak ortaya ¢ikan risk faktoriiniin varligidir. Finansal sistem,
yatirimcilara farkli yatirnm olanaklar1 sunarak riski azaltmaktadir (Miskhin,
2004:32). Finansal sistemin 6geleri olan bankalar, borsalar ve diger aracilar sunduk-
lar1 finansal araglar ile riskin dagitilmasi ve cesitlendirilmesi islevini yerine getir-
mektedir. Finansal aracilar portfoy olustururken sadece ayni1 ekonomik faaliyeti ya-
pan firma smirlamasina bagh kalmaksizin farkli bolge, sektor ve menkul degerlere
yatirim yapmaktadirlar. Sermayenin bu sekilde dagitilmasi yatirimlarin birinden kay-
naklanan zararin diger yatirimlardan elde edilecek karla denklestirilmesini saglamak-

tadir.

Riskin dagitilmasi yatirimlarin oldukca farkli alanlara yayilmasi anlamina
gelmemektedir. Finansal sistem, yatirimcilarin tasarruflarini farkli yatirim firsatlarina
yayarak risk faktoriinii azaltmalarini saglamaktadir (Mishkin, 2004:32). Yiiksek geti-
rili yatinmlarin disiik getirili yatirimlara gére daha riskli olma egilimi, tasarruf sa-
hiplerinin riskten kaginma egiliminde farklilik yaratmaktadir. Finansal piyasalar ta-
sarruf sahiplerinin riski gesitlendirmelerini saglamaktadirlar (Devereux ve Smith,
1994:535). Riski dagitan ve cesitlendiren portfoy diizenlemelerinin olmadigt durum-
larda riskten kaginmak isteyen tasarruf sahipleri ellerinde bulunan siirli miktardaki
sermayeyi riski ve getirisi daha yiiksek projeler yerine getirisi daha diisiik olan ancak
giivenli projelerde degerlendirmektedirler. Finansal aracilik hizmetlerinin gelistigi ve
riskin ¢esitlendigi durumlarda ise tasarruf sahipleri daha riskli projeleri finanse ede-
bilmektedirler. Yeni ve daha yiiksek teknolojilerin kullanildig1 bu yatirimlar tasarruf-
larin yeniden dagilimin1 saglamakta ve ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkiler

yaratmaktadir (King ve Levine, 1993:717).

1.2.5 Mal ve Hizmet Degisimini Kolaylastirma

Finansal sistem, teknolojik gelismeyle birlikte ekonomilerin ihtiya¢ duyduk-
lar1 yeni yatirim araglari saglayarak piyasada fon degisimini kolaylastirmaktadir.
Finansal piyasalarda yapilan islemlerin maliyetlerinin uzmanlasma ve teknolojik

yenilik yoluyla asagiya cekilmesi ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler yarat-
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maktadir. Islem maliyetlerinin azalmas: mal ve hizmet degisimini kolaylastirarak
tiretimde verimliligi arttirmaktadir (Greenwood ve Smith, 1997:150). Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler icin istikrarli bir biiyiimenin en 6nemli kosullarindan biri

etkin bigimde calisan finansal kurumlardan olusan bir finansal yapinin varligidir.
1.3  TURKIYE’DE FINANSAL SISTEMIN GELiSiMi

Tiirkiye’de finansal kesim incelendigi zaman, bankacilik kesiminin ortalama
%70 oraninda bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Ulkemizde finans piyasalarinin
gelismis en 6nemli kurumlari olan bankalar, reel kesime kaynak aktarmakta, mevcut
yatirimlarin fonlanmasinda ve yeni liretim kapasitelerinin yaratilmasinda etkin bir
sorumluk yerine getirmektedir. Ulkemizdeki finansal yapimin incelenmesi 1980 6n-
cesi donem, 1980 ile 2001 arasi donem ve 2001 sonrast donem olmak fizere tli¢ do-

nemde ele alinabilir.

1980 oncesi donemde, finansal sistem esnek olmayan bir yapiya sahiptir. Bu
donemde, mevduat faizlerinin st sinirlar1 devlet denetimi altina alinmig ve diger
taraftan ise, finansal gelirler ve islemler biiyiikk oranda vergiye tabi tutulmustur. Bu
donemde, isletmeler ihtiyag duyduklar1 finansmani borg senedi veya hisse senedi gibi
finansal araglarla degil, dogrudan banka kredileri araciligiyla saglamiglardir. Ayrica,
yabanci finansal kurumlarin yurt i¢i piyasalara girisi engellenmis, dis finansal iglem-
lere ve yabanci aktif bulundurmaya da sinirlamalar getirilmistir. Bununla birlikte
hanehalkinin da déviz bulundurma hakki bulunmamaktadir. Kisacasi, sermaye piya-
salar1 bu donemde gelisememistir. Tiim bu faktorlerin yaninda, dis ticaret ve doviz
giris ¢ikist da kontrol altina alinmis, para ve kredi sistemleri baski altina alinarak

ekonomiye miidahale edilmesinde sakinca goriilmemistir.

24 Ocak kararlari ile birlikte, doviz piyasasinda, kambiyo denetiminden vaz-
gecilmis, serbest degisken kur sistemi uygulamasi baglatilmistir. Tiirk Lirasi
konvertibil olmus ve bu degisiklik ile TL’nin doviz piyasalarinda istenildigi miktarda
alim ve satimina izin verilmistir. Boylelikle sermaye dolasimi da hiz kazanmstir.
1980 sonras1 donemde; mevduat ve kredi faiz oranlar1 serbestlestirilmis, doviz islem-
lerine getirilen kisitlamalar kaldirilmis, mali piyasalarda gerceklesen islemler ile bu

islemler sonucunda elde edilen gelirler iizerindeki vergiler azaltilmis mali sistem
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kurumsallastirilmis ve yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina iligkin
kisitlamalar azaltilmistir. Bu donemde finansal serbestlesme ve ihracata yonelik sa-
nayilesme stratejisi baslatilarak, doviz kuru ve faiz politikalarina reform diizeyinde
degisiklikler getirilmistir. 1989 yilinda doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest
birakilarak tam liberalizasyon saglanmistir. Doviz islemlerinde ve sermaye hareketle-
rinde serbestlesmeye gidilmesi sonucu yurtdisindan borg¢lanma ile saglanan fonlar,

bankalar i¢in mevduatla birlikte 6nemi artan bir kaynak durumuna gelmistir.

2001 yilina kadar yaganan 1991, 1994 ve 2001 krizlerinin yan1 sira 1998 kii-
resel krizin de etkisi ile finansal sistemde tikanma yasanmistir. 2001 yilinda “Gtiglii
Ekonomiye Gegis Programi” kamuoyuna duyurulmustur. 2001 yil1 istikrar programi-
nin temel hedefleri; siirdiiriilemez boyutlara ulasan kamu kesimi i¢ bor¢ dinamiginin
ortadan kaldirilmasi, ekonominin dis destege muhta¢ olmayacak bicimde saglikli bir
yapiya kavusturulmasi ve bu amaca uygun olarak, finansal piyasalarin yeniden yapi-
landirilarak, bankacilik kesimine islerlik kazandirilmasi olarak belirlenmistir. Ciinkii
2000 yilinin sonu itibariyla bankacilik sektoriiniin ilk biiylik on aktorii toplam varlik-
larin %40°1na sahip bulunmaktadir. Bu durum da bankacilik sektoriindeki kirilganli-
gin gostergesi olarak kabul edilebilir. Asagidaki kisimda Diinya’da ve Tiirkiye’de

yasanan krizler ayrintili olarak ele alinmaktadir.

1.4  FINANSAL KRiZLER

Finansal krizlerin onciilleri iktisat¢ilarm ilgisini her zaman ¢ekmistir. Ozellik-
le finansal yapidan kaynaklanan onciillerin, krizleri anlamak i¢in 6nemli oldugu dii-
stinlilmustiir (Demirguc-Kunt ve Detragiache, 1998; aktaran, Ruiz-Porras, 2008). Bu
konuya iktisat¢ilarin ilgi duymalarinin nedenleri arasinda ekonomik ajanlar arasinda-
ki iligki ve o an ki konjonktiiriin yapist yer almistir. Diger bir neden de finansal kri-
zin sonucunda katlanilacak ekonomik maliyetlerin agirligidir. Oyle ki, 2007-2008
yillarinda yasanan krizin maliyeti tahminen 1.4 trilyon ABD dolari civart olmustur

(IMF, 2008:xiii, aktaran, Ruiz-Porras, 2008).

Finansal kriz kavrami ile ilgili olarak net bir mutabakat olmamasina ragmen,
IMF (1998) tarafindan dort tiir finansal kriz oldugu ileri siiriilmektedir (Isik vd.,
2004): Para krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve dis borg krizi. Bir para-
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nin deger kaybetmesi, biiylik miktarlarda doviz rezervlerinde azalmaya veya faizler-
de anormal seviyede yiikselmeye neden oluyor ise, para krizinden bahsedilmektedir.
Bankacilik krizi ise, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi veya hiikiime-
tin bu basarisizlig1 6nleyecek sekilde miidahale etmesi durumunda ortaya ¢ikmakta-
dir. Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak ¢aligmasini engelleye-
rek reel ekonomi tizerinde 6nemli menfi etkilere neden olan finansal bozulmalar ola-
rak tanimlanmaktadir. Dis borg krizi ise bir iilkenin dis borcunu ister devlet isterse
0zel kesim olsun 6deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Isik ve digerleri
(2004) tarafindan, tiim finansal kriz tiirlerinin ortak 6zelligi, siirdiiriilemez ekonomik
dengesizliklere ve finansal varlik fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara sahip olunmasi

seklinde ifade edilmektedir.

Bankacilik sistemini inceleyen ¢aligmasinda, Ruiz-Porras (2008) finansal ya-
piyla birlikte finansal gelismenin bankacilik sisteminin istikrarinda 6nemli rol oyna-
digini ileri stirmiistlir. Bu konudaki ¢alismalar esasen daha ¢ok betimleyici bir yapi-
dadir. Kiiresel krizlerin 1997 yilindan itibaren sik¢a yasanmasi, hatta 2008 yil1 kiire-
sel krizinin 1929 Ekonomik Buhranindan bile agir ge¢mesi, ¢alismalar1 ekonometrik

analizlere yoneltmistir.

1.4.1 Kiiresel Krizler

1997 yilmin Temmuz ayinda Tayland’da baslayip, diger Giineydogu Asya
tilkelerine (Endonezya, Malezya, Filipinler ve Kore Cumhuriyeti) yayilan ekonomik
ve finansal kriz, IMF ile birlikte basta ABD olmak tizere gelismis iilkeler tarafindan
saglanan finansal desteg§e ragmen uzun siirmiistiir. Bu ¢ercevede, mevcut krizin diin-
ya ekonomisi ve diinya ticareti iizerindeki muhtemel etkileri hakkinda degerlendir-
meye ge¢cmeden Once, izledikleri ihracata dayali ekonomi politikalari sonucunda ger-
ceklestirdikleri ekonomik performans 1970-80’li yillarda iilkemiz de dahil olmak
tizere gelismekte olan {ilkelerin tlimii i¢in 6rnek model olarak gosterilen ve Asya
Kaplanlari diye adlandirilan Giineydogu Asya iilkelerini, krize siiriikkleyen nedenlerin

kisaca irdelenmesi faydali olacaktir.

Ulkelerin 1990’11 yillardaki ekonomik performansi incelendiginde, Endonez-

ya, Malezya ve Tayland’in 1992 yilindan bu yana ortalama %7’nin {izerinde bir bii-
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yiime orani gergeklestirdigi, Kore Cumhuriyeti’nin ise yaklasik %9’luk bir biiylime

oranina ulasti1 gdzlenmektedir.
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35000000 —Q—No.mmal GDP, USS Millions
China
30000000 =fl—Nominal GDP, USS$ Millions
Indonesia
25000000 —4— Nominal GDP, US$ Millions
Korea, Rep.
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15000000 Malaysia
== Nominal GDP, USS$ Millions
10000000 Philippines
5000000 —Q—Nominal GDP, USS Millions
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Sekil 2: Secilmis Ulkelerin GSYH oranlar1 (1990-2008)

Kaynak: Diinya Bankasi1 (World Banks, World Development Indicators) veri taba-
nindan derlenmistir.

Yukarida sozii edilen ilkelerde yiiksek biiyiime hiziyla beraber, enflasyon

orani sadece tek haneli rakamlarla ifade edilir diizeylerde gergeklesmistir.
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Sekil 3: Secilmis Ulkeler Enflasyon Oranlar: (1992-2008) (2005 fiyatlariyla)

Kaynak: Diinya Bankasi (World Banks, World Development Indicators) veri taba-
nindan derlenmistir.

Bununla birlikte 6nemli oranda biit¢e aciklarinin bulunmamasi nedeniyle 1z-
lenen maliye politikalari saglikli bir goriiniim arz etmistir. Nitekim Tayland’da 1988-
1996 yillar1 arasinda her y1l biitce fazlasi gerceklestirilmistir. Bunun nedeni ise tasar-
ruf oranlarinin yiiksek olmasinin yabanci yatirimcilar tarafindan bu iilkelerde makro-
ekonomik istikrar agisindan herhangi bir sikintinin bulunmadigi seklinde yorumlan-
masidir. Gelismis lilkelerde faiz oranlarmin diigmesinin de etkisiyle, gelisen pazarlar
olarak kabul edilen ve sermaye piyasasi araglarinin getirilerinin yiiksek oldugu s6z

konusu tilkelere yonelik yabanci sermaye akimi hizla devam etmistir.

Ancak, anilan donemde kamu kesiminde tasarruf-yatirim dengesizligi yasan-
mazken, 0zel sektor yatirimlarinin 6zel sektor tasarruflarinin (i¢ tasarruf oran yiiksek
olmakla birlikte) lizerinde gergeklesmesi, s6z konusu iilkelerin para birimlerinin ge-
nelde ABD dolarina bagli olmasi ve son iki yilda dolarin basta en 6énemli ticaret or-
taklarinin para birimi olan Japon yeni olmak {izere diger para birimlerine karsi reel
bazda deger kazanmasi nedeniyle, anilan iilkeler artan oranda cari islem agiklari ile
karsilagsmis ve s6z konusu agiklar (tasarruf agig1) dogrudan yabanci sermaye yatirim-

lar1 vasitasiyla degil, kisa vadeli dis bor¢lanma vasitasiyla finanse edilmistir.
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Kurlarin reel anlamda deger kazanmasi dis bor¢lanmayi 6zendiren bir ortam
yaratmig ve genelde devletin garantisinde olan bankalar vasitasiyla alinan dis borglar,
yerli para cinsinden 6zel sektore kredi seklinde yonlendirilmistir. Kore 6rneginde dis
borglar esas itibariyle firmalar tarafindan dogrudan alinmistir. Bu ¢ergevede bir yan-
dan kredi hacmi artarken, diger taraftan bankalarin tasidiklar kur riski ve kisa vadeli
borglanirken uzun vadeli kredi vermelerinden kaynaklanan vade riski, hizla artig gos-
termistir. Digerlerinden farkli olarak, Kore o6rneginde ise firmalarin aldiklar1 kisa
vadeli borglar1 uzun vadeli yatirimlarda kullanmalar1 firmalar agisindan, vade ve kur

riskini dogurmustur (Adelman ve Nak, 1999).

Nitekim Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland ekonomileri incelendi-
ginde s6zkonusu llkelere yonelik sermaye akiminin esas itibariyle kisa vadeli borg-
lanma vasitastyla gergeklestirildigi ve s6z konusu bor¢lanmanin biiylik bir bolimii-
niin de uluslararasi bankalardan (esas itibariyle, Japon, ABD ve Alman bankalarin-
dan) alinan kredilerden olustugu gozlenmektedir. Isik ve digerlerinin (2004) aktardi-
gia gore, Kregel (2000: 12) de krizin sebebinin biiyiik 6lgiide kisa vadeli spekiilatif
sermaye hareketlerinden kaynaklandigi bulgusuna ulasilmistir. Ayni ¢alismasinda
Kregel, uluslararasi sermaye hareketlerinin olumlu konjonktiiriinde Asya iilkelerinde
ortaya ¢ikan asir1 piyasa iyimserliginin risk algilamalarini azalttigin1 ve bankacilik

sisteminde asir1 kredi artisina neden oldugunu ifade etmistir.

Borglanma yoluyla gergeklestirilen kredi artisi, saglikli isleyen bir finansal
sistem araciligl ile verimliligi yiiksek olan yatirimlara yonlendirilmesi halinde, s6z
konusu gelismenin iilkenin gelecekteki liretim ve doviz kazanma potansiyelini artti-
racak ve dolayisiyla iilke ekonomisi agisindan herhangi bir tehlike unsuru da yarat-
mayacaktir. Ancak, s6z konusu olan iilkelerde finansal sistemin devletin giidiimiinde
olmasi, Hiikiimet garantileri ile desteklenmesi, gozetim ve regiilasyon eksikliginin
bulunmasi ve bu nedenle aracilik islevini saglikli olarak yerine getirebilecek bir ya-
piya sahip olmamasi, i¢ ve dis tasarruflarin ticarete konu olmayan gayrimenkul gibi
verimliligi diisiik yatirimlara yonlendirilmesine yol agmistir. Endonezya gibi bazi
tilkelerde ise yonetimin yakin ¢evresini gdzetmesi nedeniyle, fizibil olmayan yerli

otomobil sanayi, ugak sanayi gibi yatirimlara biiyiik kaynaklar tahsis edilmistir.
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Bu nedenle, bir yandan tasarruflarin ticarete konu olmayan yatirimlara yon-
lendirilmesi, diger yandan reel anlamda deger kazanan yerli para birimlerinin ulusla-
rarasi rekabet giliciinli olumsuz etkilemesi neticesinde cari islemler acig1 hizla artma-
ya baglamistir. Cari islemler acig1 hizla artarken, para ve doviz kuru politikalarinda
yapilan hatalar, biiylime oraninin gerilemesi, firmalarin karlilik oranlarinin diismesi
ve banka kredilerinin geri 6denmesinde yasanan zorluklar, adi gecen iilkeleri adim
adim krize yaklastirmistir. Onemli sayida firmanin zararla karsilasmasi ve birgok
sayida firmanin karlilik oraninin ¢ok azalmasi, hisse senedi getirilerini diislirmiis ve
bu cergevede borsadan dnemli miktarda yabanci sermaye kagisinin yasanmasina ne-
den olmustur. Firma zararlarinin artmasi ve son donemde firmalarin ¢ok yiiksek
bor¢/6zsermaye orani ile faaliyetlerini siirdiirmeleri ise, sadece firma bilancolarinm
olumsuz yonde etkilemekle kalmamis, bankalarin 6denmeyen alacaklarinin hizla
artmasina ve sermayelerinin erimesine yol acarak, banka bilangolarin1 da olumsuz
yonde etkilemis ve dig bor¢glanma imkanlarini ortadan kaldirmistir (Adelman ve Nak,
1999; Isik vd., 2004).

Tiim bu geligsmelere ilaveten, dig bor¢clanmanin vade yapist nedeniyle kisa
donemde geri 6denmesi geregi ve mevcut ekonomik tablo itibariyle s6z konusu dde-
melerin gerceklestirilemeyecegine dair olusan endise, genel olarak yatirimcilarda bir
giiven bunalimi yaratmis ve s6z konusu giiven bunalimi sermaye kagisini hizlandir-
mistir. Hizlanan sermaye ¢ikist ise yliksek oranli devaliiasyonlara ve hisse senedi
fiyatlarinin dibe vurmasina yol agmistir. Bu ¢ercevede, Tayland’da baslayan kriz
benzer ekonomik tablo sergileyen diger iilkelerin de ekonomilerine iliskin giiven

bunalimini giindeme getirmis ve ayni senaryo o iilkelerde de yagsanmaya baslamistir.

Yukarida kisaca 6zetlenmeye calisilan nedenler sonucunda karsilasilan krizin
coziimlenebilmesi, diinya ticareti ve ekonomisi tizerindeki olumsuz etkilerinin asgari
diizeye cekilebilmesi ve anilan {ilkelerin tekrar eski konumlarina ulasabilmeleri icin
gerekli yapisal tedbirlerin zaman kaybedilmeden alinmasi ve bu ger¢evede kaybedi-
len giiven ortaminin yeniden yaratilmasi biliylik énem arz eder hale gelmistir. Bu
noktada, anilan iilkelerin mevcut yonetimlerinin yapisal tedbirlerin alinmasi yoniin-
deki kararliliklarinin eyleme doniistiiriilmesinin yani sira, basta en onemli ticaret

ortaklar1 Japonya olmak {izere tiim geligmis tilkelere biiytlik gorevler diismektedir.
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IMF ile yapilan, ekonominin yeniden yapilandirilmas: amaciyla ekonomik re-
formlarin gergeklestirilmesini, sik1 para ve maliye politikalarinin uygulanmasini ve
piyasa mekanizmalarmin c¢alistirilmasini 6ngdéren anlagmalar g¢ergevesinde, anilan

ilkelere 100 milyar dolarlik kredi destegi saglanmustir.

Kredi destegi neticesinde, ekonominin ve 6zellikle bankacilik sektoriiniin ye-
niden yapilandirilmasini igeren, i¢ ve dis dengenin ve dolayisiyla makro ekonomik
istikrarin yeniden saglanmasini hedefleyen politikalar uygulamaya gecirilmeye bas-
lanmustir. Ozellikle Kore &rneginde oldugu gibi, gerek ekonomi gerekse kurlar iize-
rinde en 6dnemli baski unsurunu olusturan kisa vadeli bor¢lar, bankalarla yapilan an-
lagmalar ¢ercevesinde uzun déneme yayilmistir. Bu ¢ercevede alti aydir devam et-
mekte olan istikrar sorunu, 1997 yil1 Subat ay1 basi itibariyle kismen de olsa giderile-
rek, gerek kurlarda gerekse sermaye piyasalarinda istikrar saglanmaya baglanmistir.
Krizin etkileri ve kriz sonrasi istikrar saglama c¢abalarinin daha net goriilmesi agisin-

dan, Tablo-1’de ABD dolari cinsinden kisi basina diisen GSYH gosterilmektedir.

Tablo 1 Kisi Basina Diisen GSYH (ABD dolar1) (Asya Ulkeleri)

Kisi Basina Diisen GSYH (ABD dolari)

1996 1997 1998 1999
Cin Halk Cumhuriyeti 750 860 750 780
Endonezya 1100 1110 640 600
Kore Cumhuriyeti 10590 10550 8600 8490
Malezya 4330 4530 3670 3390
Filipinler 1160 1200 1050 1050
Tayland 2930 2740 2160 2010

Kaynak: IMF, Financial Statistics, http://www.imfstatistics.org/imf/, Erisim Tarihi:07,09,2010

I¢ talebi kisic1 politikalarin izlenmeye baslanmasi nedeniyle, ilk etapta biiyii-
me oran1 ve bu cercevede ithalat onemli 6l¢iide gerilemistir. Bu durumda, s6z konusu
tilkelerin bu giine kadar esas itibariyle ihracata dayali politikalar izledikleri de dikka-
te alindiginda, yerli para birimlerinin yabanci para birimlerine kars1 agir1 dlciide de-
ger kaybetmesi ihracati 6zendirici, ithalat1 ise caydirict bir etki yaratmistir. Biiyiime

oraninin azalmasi ve i¢ talebin kisilmasi ile birlikte bu etki daha da hizlanmistir.

ABD’nin toplam ihracatinin iigte birlik boliimiiniin Asya iilkelerine gergek-

lestirildigi dikkate alindiginda, bdlgede yasanan krizin devam etmesinin, ABD eko-


http://www.imfstatistics.org/imf/
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nomisini olumsuz yonde etkileyecek olmasi, ¢dziime kavusturulmasini hizlandirmis-

tir.

Ancak, Asya tilkelerinin kendi aralarindaki ticaretin tiglincii iilkelerle olan ti-
caretlerine nazaran ¢ok daha hizli gelistigi, toplam ticaretlerinin yaklasik % 60’lik
boliimiiniin bolge ici ticaretten kaynaklandigi i¢in, Asya iilkelerinin yeniden eski
bliylime performanslarina ulagsmalarinda basta Cin ve Japonya olmak iizere, bolge
iilkelerine biiylik gorevler diismiistiir. Bu ¢er¢evede, yukarida da belirtildigi gibi Ja-
ponya’nin i¢ talebi arttirict politikalar izleyerek, bolge iilkelerinin mallarina olan
talebini arttirmasi, anilan iilkelerin krizden kurtulmalari ve krizin diinya ekonomisi
ve ticareti lizerinde olusturmas1 muhtemel olumsuz etkilerin asgari diizeye indirilme-

si acisindan biiyiik 6nem tagimistir.

Asya krizi; gelismekte olan iilkelere 6zellikle 1990’11 yillarda hizla artan ser-
maye giriginin azalmasi, dis tasarruflara biiyiik ihtiya¢ duyan tilkemizin de dahil ol-
dugu tilke grubunun ekonomilerini sikintiya sokabilecek ve i¢ tasarruflarin arttirilma-

sina yonelik gerekli tedbirlerin alinmasi ihtiyacini bir kez daha ortaya koymustur.

Diger taraftan, 2006 yilinin sonlarina kadar ABD’de bollasan likiditenin ko-
nut kredilerinde meydana getirdigi siskinlikten kaynaklanan bir krizle kars1 karsiya
kalmmustir. Ozatay’in (2009) aktardigina gore, Felton ve Reinhart (2008) krizin bas-
langicini 28 Aralik 2006°da bir ipotekli kredi sirketi olan Ownit Mortgage Solutions

sirketinin batmasina kadar gotiirmektedir.

2000 yilindan 2006 yilina kadar ABD piyasasinda likidite siirekli yilikselmis-
tir. Bollasan bu likiditenin karli operasyonlara donistiiriilmesi ABD bankacilik sis-
teminin karsilastigi en 6nemli sorunlardan birisi olmustur. Konut kredileri herhangi
bir geliri veya varligi bulunmayan kisilere dahi verilmistir. Diger bir ifadeyle batik
kredi riskli gruba, “esik alt1” kesime dahi kredi kullandirilmistir. Konut piyasasinda
talebin artmasiyla fiyatlar da yiikselme baslamistir. Bir kisim konut kredisinde basla-
yan geri 6deme sorunlar1 hacizli konut sayisin1 artirmistir. Bankalarin bu konutlar
nakde ¢evirmesi konut arzini sisirmis, konut fiyatlarinin diigmesine sebep olmustur.
Yiiksek oranlarda kredi kullanarak konut edinenlerin mal varlig1 kredi degerinin ¢ok

altinda kalmistir.
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Sermaye birikimi olarak kisaca tanimlanan kapitalizm, kendi arzini ve talebi-
ni yaratarak sermaye birikiminin stirekliligini saglamak durumunda oldugundan, yeni
araclar yaratmay1 basarmistir. ABD’de baglayan bu yeni finansal araglarin i¢erisinde
ipotekli banka kredileri de yer almaktadir. Konut kredilerinde bag gosteren krizin
piyasaya ¢ok cabuk yayilmasi ve diger krizlere nazaran 6zellikle kredi kuruluslarinin

iflaslarinin agiklanmasinin kaynagi da sisirilmis krediler olmustur.

2008 kiiresel krizinin temel sebeplerini; faizlerin diisiik olmasindan dolay1
konut kredilerinin genislemesi ve yapisinin bozulmasi, konut fiyatlarindaki artis,
menkul kiymetlerin fonlandirilmasindaki sorunlar ve kredi tiirev piyasalarinin genis-
lemesi ile birlikte kredi derecelendirmede yasanan sorunlar olarak siralamak miim-

kindir.

Baslangigta bir finansal kriz olarak ortaya ¢ikan kriz, kredi saglayan bankala-
rin ya iflas etmesi ya da kredi sartlarini agirlastirmalar1 nedeniyle likidite sorununa
doniismiis ve reel sektorii de etkilemistir. Ekonomideki kiiresellesmenin bir sonucu
olarak, ABD’deki finans kuruluslar ile ortakliklart bulunan Avrupa ve Asya iilkeleri

de krizden etkilenmistir.

Esik alt1 konut kredilerinden kaynaklanan kayiplar 2007 yilinda kendini ag1k-
ca gostermistir. 2007 yili basinda ABD Merkez Bankasi kayiplar1 50-100 milyar
ABD dolar olarak tahmin ederken, Greenlaw ve digerleri (2008) 500 milyar ABD
dolar seklinde belirtmis, IMF tahmini daha da kotiimser olarak 1,4 trilyon ABD do-
lar1 olarak yapmustir (Barrell ve Davis, 2008:9). 1929 ekonomik buhranindan sonra
en fazla kayip yasanan krizle karsilagilmistir. Kotz (2009) krizlerin sistem kaynakli
olabilmesi i¢in, sonucunda sistematik bir yapilanma geregini savunmaktadir. Bu tas-
nife gore 1929 ekonomik buhrani ilk sistematik krizdir. Kapitalist sistemin ilk liberal
yapist borsa krizi ile sarsilmustir. Ikinci kriz ise 1970’lerin ortasinda, diizenlenmis
piyasanin Soguk Savas doneminde etkin islemeyisinden kaynaklanmistir. Yasanan
2008 krizi ise liglinci sistematik krizdir ve kapitalizmin neo-liberal yapisi test edil-
mistir. Bununla birlikte kiiclimsenmeyecek derecede kayiplarin yasandig farkli kriz-
ler de goriilmiistiir. OECD f{ilkelerinde yasanan diger krizlerdeki kayiplar Tablo-2’de

gosterilmektedir.



Tablo 2 Bazi1 Finansal Krizler ve Etkileri

Ulke Yillar Siiresi (ggi?ﬁ?:i;(;z’,ls i
Japonya 1991-2001 10 y1l 71,7
Norveg 1989-1992 4yl 27,1
Isveg 1991-1994 4yl 3,8
Finlandiya 1991-1994 4yl 44,9
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Kaynak: Barrell ve Hurst (2008); Hoggarth ve Sapporta (2001); akt. Barrell ve Davis (2008).

1.4.2 Tiirkiye’de Yasanan Krizler

24 Ocak 1980’de uygulamaya konulan kararlar, yalnizca istikrarsizlikla mii-
cadeleyi degil yeni bir ekonomik biiyiime anlayisini da beraberinde getirmistir (Firat,
2008:41). 1980°den sonra Tiirkiye’de ihracata dayali bir biiyiime modeli benimsen-
mistir. Firat (2008) tarafindan belirtildigi gibi, 1990 yili ve sonrasinda hiz kazanan
kiiresellesme ve liberallesme ile birlikte ekonomik krizler de yasanmistir. Bu do-
nemlerde yiiksek enflasyon, yiiksek faizler, kamu agiklari, i¢ ve dis borglar gibi mak-

roekonomik sorunlar ekonomik krizlerin yasanmasinin belirleyicileri olmustur.

1994 yilinda borg stokunda kamu agiklarindan kaynaklanan artis ve yiikselen
faizler gliven ortaminin kaybolmasina neden olmustur. 5 Nisan kararlar ile baglan-
gicta devaliiasyon sonucunda déviz kuru kontrolii saglanmis, cari ve biitce aciklari
azaltilmis ve enflasyon hiz1 yavaglamistir. IMF ile imzalanan istikrar paketi ile gliven
ortami tekrar saglanmistir. Ancak sonraki donemde enflasyon, faiz ve doviz kuru
yiikselmeye baglamistir. Bununla birlikte hedeflenen finansal reformlar gergeklestiri-
lemediginden, finans sektdriindeki sorunlar artmistir (Firat, 2008). 1998 yilinda IMF
ile “Yakin Izleme Programi” imzalansa da, 1997 yilinda Latin Amerika’da baslayan

ve 1998 yilinda Rusya’da devam eden mali krizlerden etkilenmistir.

1999 yilinda yiiksek enflasyon ile artan borg stoku ve kirilganlasan bankacilik
sektorl, belki de Ekonomik Buhran sonrasi en derin kriz olarak anilacak 2001 krizi-
nin yasanmasini tetiklemistir. 1 Ocak 2000 yilindan itibaren, kamu agiklarini ve enf-
lasyonu diigiirmeyi ve kamu gelirlerini artirmay1 hedefleyen para ve mali politikalar

uygulanmaya konulmustur. Para ve doviz kuru politikalarinda kisa siireli de olsa
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basarili sonuglar alinmasina karsin, yapisal reform hareketinin diger hedeflerine ula-

sildig1 goriilememistir (Yeldan, 2001; akt. Firat, 2008).

1990-2008 doneminde Tiirkiye ekonomisi yillik ortalama ylizde 4,1 dolayinda
biliylimiistiir. Tiirkiye’nin gelisme diizeyi dikkate alindiginda, bu oranin diisiik oldugu
sOylenebilir. Tiirkiye ekonomisinin biiylime orani, gorece diisiik olmasinin yaninda,
oldukga istikrarsiz bir seyir izledigi Sekil-3’deki GSYH’nin % degisiminin gosteril-
digi grafikten de anlagilmaktadir.
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Sekil 4: Ekonomik Biiyiime Oranlar1 (%)
Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/, Erisim Tarihi: 25.09.2010

1989-1994 arasinda biiyiime hiz1 gérece yiiksek seyretmis, 1996-2001 arasin-
da ise milli gelir neredeyse ayni diizeyde kalmigtir. 2002 yiliyla birlikte biiyiime hi-
zmin O6nemli Ol¢iide arttigr goriilmektedir. 2002-2007 donemindeki yillik ortalama
biiyiime oran1 yiizde 6,7 olarak gerceklesmistir. Incelenen dénemde en yiiksek bii-
yiime hizina yiizde 9,4 ile 2004 yilinda ulasilirken, ekonomi 1994 yilinda yasanan
ekonomik kriz ile birlikte yiizde 5,5 oraninda, 1999 yilinda yasanan depremin etki-
siyle ylizde 3,4 oraninda ve 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucu yiizde 5,7

oraninda kii¢ilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 1970’lerde yasanan iki biiyiik petrol sokunun ve
uygulanan tutarsiz mali ve para politikalarinin etkileriyle girilen derin 6demeler den-

gesi krizi sonucunda, tiretim sorunu ve giderek artan enflasyonla kars1 karsiya kal-
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mistir. TL’nin degerlenmesi devam ettiginden, i¢ bor¢lanma faiz oraninin yiiksek
diizeyi ve kur artis oranlarinin enflasyon oraninin altinda kalmasi nedeniyle 1993’de
yabanci sermaye girisi net 8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ancak bu durum
ilke riski arttik¢a, daha giivenceli ve kazangh bir iilkeye yatirilmak iizere hizla geri
cekilmistir. Cari acigin fazla yiikselmesine izin verilmesi yabanci yatirimlar azalt-

migstir.

Isik ve digerleri (2004), 1994 ve 2001 yillarinda Tirkiye’de yasanan krizlerin
temel nedenlerini aragtirmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’deki krizleri agiklayan ti¢
faktor oldugu ortaya konmustur. Bu faktorler, para ikamesi, bankacilik sisteminin
acik pozisyon egilimi ve ylikselen konjonktiir olarak adlandirilmistir. Isik ve digerleri
(2004) calismalarinda, krizlerin sebeplerini arastiran diger ¢alismalar1 da ele almistir.
Incelemelerine gore, Ozatay (1996) kriz &ncesinde biitce agiklari ile cari agiklarin
stirdliriilemez boyutlara yiikselmesi sonucunda hiikiimetin borglar1 édeme giiciiyle
ilgili giiven eksikliginin krizin temel nedeni olugunu ileri siirmektedir. Kriz 6ncesin-
de kamu borcunun yanlig yonetildigi 6zellikle vurgulanmaktadir. Celasun (1998) da,
kamu borcunun yanlis yonetimine vurgu yapmanin yaninda, kriz dncesinde piyasa-
daki asirt likiditenin de 1994 krizin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugunu ileri siirmekte-
dir (Isik vd., 2004). Bunun yaninda, Boratav (1994), Uygur (1994) ve Yeldan (1994)

tarafindan da krizin nedenleri betimsel olarak incelenmektedir (Isik vd., 2004:51).

1994 ekonomik krizinde, yillik dolar devaliiasyonu %165 olarak gercekles-
mistir. Perakende enflasyon oranm1 %65°ten %104’e yiikselmis ve milll gelir %6.1
oraninda kii¢lilmiistiir. Biitge faiz harcamalari nominal olarak %156, reel olarak %25
artmis, i¢ bor¢ stokunun milli gelire oran1 %17’den %22’ye, kamu kesimi dis borg
stoku da 43 milyar dolardan 48 milyar dolara yiikselmistir (Somgag, 2007: 41-42).
Biitiin bunlarin etkisiyle, piyasadaki likidite dis dengenin bozulmasi, kurun degerli
tutulmas1 ve devaliiasyon beklentisiyle dovize yonelmistir. Ocak 1994 ayi igerisinde
yaklasik %14 oraninda devaliiasyon yasanmis, Nisan 1994°e kadar TL siirekli deger
kaybetmistir. Ocak-Nisan 1994 arasinda TL, dolar karsisinda nominal olarak yakla-
stk %172 oraninda deger kaybetmistir (Bahgeci, 1997). TL’nin deger kaybetmesi,
kur-faiz arasindaki makasin da kapanmasi sonucu bankalar agik pozisyonlarmi ka-

patma yoluna gitmis, bu da Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesine neden ol-
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mustur (Ozatay, 1996). 1994 krizinin temel nedeni olarak biitce agiklari ile dis agik-

larin siirdiiriilemez oldugu sonucuna varilmaistir.

Yiiksek reel faiz sunan Tiirkiye’ye 1996-1998 yillar arasinda yillik ortalama
6 milyar dolar net sermaye girisi olmustur (Somgag, 2007:53). Boylelikle cari agik
kapatilmis ve ekonomiye de ek kaynak aktarilmustir. Ilaveten reel kur hedeflemesi
yapildig1 icin sanayide ihracat problemi de yasanmamustir. istihdam artis1 getirmese
de ihracata dayali bir biiyiime ger¢eklesmistir. Bu donemde biiyiime hizlari sirasiyla,

%7.,9, %7.,4 ve %8 olmustur.

Bu yillarda devlet de i¢ bor¢lanmaya agirlik verdigi i¢in finansal sistem de
kaynak arayisini mevduattan bono gelirine yoneltmistir. 1996 yili sonuna kadar bu
sekilde reel getiriler elde edilmistir. 1997 yilinda devlet bono ihalelerinin vadesini
uzatmig ve getirisini de enflasyona endekslemistir. Bu durum piyasa ve devlet agi-
sindan farkli sonuglar dogurmustur. Piyasa agisindan arz talep dengesi bozulmak
zorunda kalmustir. Kisa vadeli yliksek getiriler ile kredi taleplerini karsilayan banka-
larin nakit akis1 bozulmaya baslamistir. Devlet ise yiikiimliiliiklerini bono ihaleleri ile
yapmayinca, hazineyi devreye sokmustur. Hatta Ziraat Bankas1 bu maksatla kulla-
nilmigtir (Somgag, 2007). Ziraat Bankasinin bu sekilde kullanilmasi bankanin likit
ac1gl yasanmasina neden olmustur. Yikiimliiliiklerini yerine getiremeyen banka,
sistemin tikanmasina sebebiyet vermistir. Merkez Bankasinin devreye girmesiyle

bankalar arasi piyasa islemleri ancak gerceklesebilmistir.

Tirkiye, 2000 yillarina gelindiginde 6demeler dengesi problemi bulunmayan,
bununla birlikte kronik enlasyonu yasayan, kamu i¢ borcu sorunu agirlagmis ve kiril-
gan bir bankacilik yapisina sahip konumdadir. Bu sartlarla birlikte, IMF ile ti¢ yil
stireli bir istikrar programi uygulamaya konulmustur (Mangir, 2006). “Enflasyonu
Diistirme Programi” diye anilan program, déviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan
para ve kur politikasin1 destekleyen siki maliye politikasindan olusmustur (Akyiiz ve

Boratav, 2001).

Kasim 2000-Subat 2001 finansal krizlerinin olusumuna ve bankacilik siste-
minin kirllganliginin 6nemine vurgu yapan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir (Istk

vd., 2004). Ozatay ve Sak’a (2002:2-8) gore, yiiksek kamu borglanma geregi ve bu-
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nun finansmanindaki yanlisliklardan kaynaklanan bankacilik sektdriintin kirllganligi,
Subat 2001’de yasanan finansal krizin temel nedenidir (akt.; Isik vd., 2004). Banka-
cilik sisteminin artan agik pozisyonlari ile kamu bankaciliginin artan gorev zararlari,

faiz oranlarinin artmasina neden olmustur.

Tirkiye 2000-2001 yillarinda kur ¢ipasinin sebep oldugu ithalat patlamasi
nedeniyle devaliiasyon yagamistir (Somgag, 2007). Bununla birlikte kur ¢ipasi siste-
mi dogrultusunda cari agik, baslangicta tahmin edilenin ¢ok lizerinde bir noktaya, 8-
10 milyar dolar araligina dogru ilerleyerek diger bir sorun olarak kendini hissettir-
mistir. 22 Subat 2001 tarihinde TL, yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya
birakilmistir (TCMB, 2001). Mayis 2001 ay1 icerisinde “Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi1” agiklanmig ve IMF ile yeni bir anlagma imzalanmistir. Program Diinya

Bankasindan alinan kredilerle desteklenmistir.

Bankalar agik pozisyonlarini kapatma egilimi igerisinde olduklarindan, dovi-
ze olan talep artmis ve piyasadaki TL likiditesi yeterli olmadigindan bankalar arasin-
daki faizler yiikselmeye baslamistir. Yerli bankalar agik pozisyon kapatma telasinin
yaninda yabancilar da yilsonu hesaplarini kapatma g¢abasi i¢inde olunca doviz talebi
artmis, bu gelisme dogal olarak faizleri bir miktar yukari tirmandirmigtir. Kisa vadeli
sermaye c¢ikist sonucunda cari islemler agig1 artmis ve bankacilik sektdriindeki bo-

zulma Tiirkiye’yi ¢cikmaza sokmustur (Firat, 2008:45).

Krize yonelik Merkez Bankas: tarafindan yapilan miidahaleler kapsaminda,
kamu bankalar1 ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devreden bankalar i¢in likidite
destegi saglanmis; devlet bor¢larinin ¢evrilmeme riskini azaltmak, faiz oranlarinin
diismesini kolaylastirmak ve bankalarin agik pozisyonlarmi kapatmalarina yardim
etmek maksadiyla i¢ bor¢ takasi yapilmis; biitceyi finanse etmek icin IMF kredisi
kullanilmistir (Serdengegti, 2002). 1993 ile 2003 yillar1 arasindaki biitce dengesi
Tablo-3’te gosterilmektedir.

Bu dénem sonunda birgok kii¢iik ve orta 6lgekli banka, Mevduat ve Sigorta
Fonu'na devredilmistir. Ekonomide ve bankacilik sektoriinde yapisal diizenlemelere
gidilmistir. Ozel bankalar, mali yapilarinin giiclendirilmesi i¢in “Yeniden Yapilan-

dirma Programi1” ad1 altinda ¢ok 6zel bir denetime tabi tutulmustur. Aktif kalemleri
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detayli olarak analiz edilmis, sorunlu aktifler tespit edilmis ve karsilik ayrilmstir.
Kamu bankalarinin bilango yapilari giiglendirilmis ve bu bankalarin faaliyet verimli-
liginin artirilmasina 6zel bir 6nem verilmistir. BDDK kurularak, bankacilik sektorii-

ne belirli diizenlemeler ve sinirlamalar getirilmis, yapisal reform yapilmistir.



Tablo 3 Konsolide Biitce Dengesi ve Finansmani (1994-2003) (1.000 TL)
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1994 ‘ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
GELIRLER 751.615 ‘ 1.409.250 2.727.958 5.815.099 11.811.065 18.933.065 33.440.143 51.542.970 75.592.324 100.250.427
Vergi Gelirleri 587.760| 1.084.350| 2.244.094| 4.745.484| 9.228.596| 14.802.280| 26.503.698 | 39.735.928| 59.631.868| 84.316.169
Dolaysiz Vergiler 283.733 460.437 884.068| 1.931.970| 4.304.108| 6.715.638| 10.849.962| 16.080.919| 20.077.498| 27.808.099
Dolayli Vergiler 304.027 623.913| 1.360.026| 2.813.514| 4.924.488| 8.086.642| 15.653.736| 23.655.009| 39.554.370| 56.508.070
Diger 163.855 324.900 483.864 | 1.069.615| 2.582.469| 4.130.785 6.936.445| 11.807.042| 15.960.456| 15.934.258
Vergi Dig1 Normal Gelirler 48.365 86.044 159.990 404.679| 1.221.530| 1.883.461 3.486.493 7.418.386| 10.884.532| 10.222.769
Fon Gelirleri, Hibe, Egitim 106.374 217.366 280.884 576.769| 1.185.485| 1.971.936 3.050.712 3.736.167 4.087.299 4.019.795
Katma Biitce 9.116 21.490 42.990 88.167 175.454 275.388 399.240 652.489 988.625 1.691.694
HARCAMALAR 902.454 ‘ 1.724.194 3.961.308 8.050.252 15.614.441 28.084.685 46.705.028 80.579.065 115.682.350 140.454.842
FAIZ DISI HARCAMALAR 604.170 ‘ 1.148.078 2.463.907 5.772.335 9.437.846 17.363.845 26.265.166 39.516.839  63.811.691  81.845.679
I. Personel 273.062 502.601 974.148 | 2.073.140| 3.871.005| 6.911.927 0.978.784| 15.211.894| 23.089.184| 30.209.473
Il. Diger Cari 74.200 143.344 312.092 715.158| 1.316.835| 2.260.863 3.635.153 5.236.128 8.018.775 8.304.393
II1. Yatirinm Harcamalar: 77.016 102.989 255.356 640.134 999.320 | 1.544.427 2.475.116 4.149.580 6.891.836 7.179.667
IV. Transfer Harcamalar: 478.176 975.260 | 2.419.712| 4.621.820( 9.427.281| 17.367.468 | 30.615.975| 55.981.463| 77.682.555| 94.761.309

FAiZ DISI DENGE
BUTCE DENGESI

NAKIT DENGESI

FINANSMAN
BORCLANMA (Net)

147.445
-150.839

-138.742 \

138.742
96.796

261.172
-314.944

-265.302

265.302
175.002

264.051
-1.233.350

-1.129.211

1.129.211
907.482

42.764
-2.235.153

-2.027.889

2.027.889
2.279.809

2.373.219
-3.803.376

-3.486.812

3.486.812
3.478.466

1.569.220
-9.151.620

-8.991.863

8.991.863
9.958.607

7.174.977
-13.264.885

-12.308.135

12.308.135
10.850.231

12.026.131
-29.036.095

-30.929.652

30.929.652
18.193.788

11.780.633
-40.090.026

-35.101.883

35.101.883
31.959.761

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/ButceFinansmani, Erisim Tarihi: 07.09.2010

18.404.748
-40.204.415

-43.076.322

43.076.322
44.679.944
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IKINCI BOLUM
FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

2.1  FINANSAL DERINLESME

Finansal derinlesme, bir {ilkede kullanilan finansal arag tiirlerinin artmasi ve
bu araclarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesidir. Finansal sistem ancak finans
sektoriinde yaratilan fonlar reel sektore aktarabildigi dl¢iide gelismis ve derinlesmis

demektir.

Finansal sistemin derinligi ve gelismisligi ekonomideki atil fonlarin {iretime
etkin bir sekilde kazandirilmasinda ve finansman maliyetinin baski altina alinmasin-
da 6nemli role sahiptir. Bu baglamda finansal sistem, farkli ekonomik birimlerden
toplanan atil fonlarin bunlara ihtiyaci olanlara (talep edenlere) akisina aracilik etmek-
te, kaynaklarin yatirim projeleri arasinda getirisi en yiiksek olana tahsis edilmesine
aracilik ederek kaynak dagiliminda etkinligi saglamakta, yatirimcilara risklerini da-
gitma olanag1 sunmakta, sektoriin gelismesi finansal araciligin maliyetini diistirmek-
te, mal ve hizmetlerin degisimini kolaylagtirmakta, islem maliyetlerini diisiirmekte ve

tasaruflarin artmasini saglamaktadir.

Boylece finansal derinlesme verimsiz alanlara yatirimlari azaltacak sekilde
yatirim imkanlarini daha iy1 tanimlama, tasarruflar1 harekete gegirme, teknolojik ye-
nilikleri arttirma ve risk almay1 tesvik etme gibi rolleri yerine getirmek igin iretime
kanalize edilen bu kaynaklar yatirimlari uyaracak, yatirrmlar da ekonomik biiyiimeyi
etkileyecektir. Dolayisiyla bir tilkede finansal sistemin gelismisligi, ekonomideki atil
fonlar1 iiretime etkin bir sekilde kazandirmak suretiyle biiyiime iizerinde dolayl1 bir

etkiye sahip olmaktadir. Sekil 5’te bu siire¢ 6zetlenmektedir.
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Sekil 5 Finansal Sistemin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Kaynak: Levine, Ross, "Financial Development and Economic Growth: Views
and Agenda”, Journal of Economic Literature, June 1997, p. 688-
726.

2.2 EKONOMIK BUYUME TEORILERIi

Ekonomik biiylime teorisinin temel gayesi, Stiglitz (1969) tarafindan “...bir
taraftan biiyiiyen bir ekonomideki hasila, isgiicii kullanimi... ve sermaye stokundaki

hareketleri ve bu degiskenler arasindaki karsilikly iligkiyi ve diger taraftan, iiretim
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)

faktorleri arasindaki gelir dagilimimin gelisimlerini aciklamaktir.’

edilmektedir (akt. Bulutay, 1972:4).

seklinde izah

Ekonomik biiylime teorilerinde énemle iizerinde durulan konu dengeli biiyii-
me bahsidir. Bulutay (1972)’a gore dengeli biiyiime kavrami; gelir, sermaye ve isgii-

cliniin, isgiicii dogal biiylime oraniyla artma durumunu agiklamaktadir.

Ekonomik biiylime modellerini klasik, neo-klasik ve modern teoriler baslikla-
r1 altinda tasniflemek, hem ekonomik yonelimler hem de ekonomik gelismeler aci-
sindan uygun olmaktadir. Nitekim bir¢ok arastirmaci da (Bulutay, 1972) ekonomik

biiylime teorilerini bu sekilde gruplandirmaktadir.

2.2.1 Klasik Biiyiime Teorisi

Herhangi bir ekonominin kendiliginden ve tabii gelisme sonucunda “durgun
ekonomi” sathasina girmesi beklenmektedir. Gelisme sathasinda karlarin yiiksek
olmasi dogal karsilanmaktadir. Bu sebeple de sermaye birikimi yiiksek bir hiza ka-
vusmaktadir. Fakat kaliteli toprak kit oldugundan ve gittikce daha verimsiz topraklari
islemek mecburiyetinde kalindigi igin, emek ve sermayede azalan verim kanununun
isledigi gorilmektedir. Durgunluk sathasinda ise normaliistii karlar, dolayisiyla da
yatirimlar sifirlanmaktadir. Bu da, sadece yenileme yatirimlarinin yapilacagi anlami-
nm tagimaktadir. Gelisme safthalarinda karlar ve iicret fonu yiiksek olduguna gore,
miitesebbislerin emek istihdami hususunda aralarinda mevcut rekabet ticretlerinin
yiikselmesi ile kisa dénemde piyasa iicreti asgari ge¢im seviyesinin Ustiine ¢ikabil-
mektedir. Fakat bu durumda Malthus’un kanunu c¢ergevesinde ve uzun donemde,
niifus artis1 mutlaka gézlemlenmektedir. Neticede, iicretler tekrar asgari seviyeye

diismekte ve durgunluk safhasinda ise niifus artigi durulmaktadir.

Klasik biiyiime teorisi Adam Smith’le birlikte gelistirilen bir teori olsa da, ku-
ramdaki yerini Ricardo ile birlikte almistir ve bu yiizden Ricardo biiyime modeli
olarak da anilmaktadir. Ricardo biiylime modelinin varsayimlarinin kisaca 6zetlen-
mesi teorinin anlasilmasi agisindan fayda saglayacaktir. Ricardo’ya gore sermaye
birikimini uyaran motif kardir. Baslangicta karlar yiiksek oldugundan, tasarruf ve

sermaye birikimi de hizl1 olmaktadir. Ikinci olarak, sanayi kesiminde teknik ilerleme
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hiz1 yiiksek ve emegin marjinal {iriin egrisi artan fonksiyondur. Tarim kesiminde ise,
teknik ilerleme hiz1 diisiiktiir. Bunun yaninda topragin kit olmasi ve daha diisiik kali-
teli topraklara gidilmesi gibi sebeplerle, tarim kesimindeki azalan verim kanunu cari
olmaktadir. Bir tarafta sinai mallar i¢in artan verim, diger taraftan tarim mallar1 igin

azalan verim kanunu cari kabul edilmektedir.

Ayrica, tiretim fonksiyonu veri olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte, {ic-
retlerden de bir gosterge olarak istifade edilmektedir. Ucretler kisa donemde emek
arz ve talebine gore degisse bile, uzun donemde asgari {icret diizeyinde sabit kalacak-
tir. Ciinkii Malthus’un niifus kanunu isleyecek ve yiiksek iicret seviyesi gerceklestigi

takdirde nufus artacaktir.

Bunlarla birlikte, ekonomide devamli tam istihdam hali ve tam rekabet kosul-
lart varsayillmaktadir. Bu sartlar altinda, girisimci-sermayedar, sermaye birikiminde
bulunmakta ve yatirim yapmaktadir. Su halde, ekonomik faaliyeti diizenleyip hareke-
te gecirecek bilylimeyi saglayan en dnemli faktor sermayedardir. Birikimi ve yatirimi
uyaran ise, sermayedar girisimcinin gelirindeki, yani karlardaki artigtir. Ricardo’ya
gore, ekonomide tasarrufta bulunan yalnizca girisimci-sermayedar sinifidir. Toprak

sahibi ve isciler ise, biitiin gelirlerini tiiketim harcamalarinda kullanmaktadirlar.

Rant, topragin asli ve yok edilmez giiciinlin kullanilmasindan dolay1 sahibine
sagladig1 gelirdir. Rant gelirini yaratan neden, azalan verim halidir. Niifus arttik¢a
gitgide daha verimsiz topraklarda tarim yapilacaktir. Uriinler, tam rekabet kosullari-
nin gegerli oldugu piyasalarda satildikga, fiyatlar en verimsiz toprak parcasindaki
tiretim maliyetini karsilayacak diizeyde belirleneceginden, diisikk maliyetle galisan
verimli toprak sahipleri bu durumdan yararlanarak rant geliri elde edeceklerdir. Bun-
dan dolayi, Ricardo’ya gore rant geliri doganin comertliginden degil cimriliginden

dogmakta ve hak edilmemis gelir niteligini tagimaktadir (Kaya 1998, 34-35).

2.2.2 Solow Biiyiime Teorisi

Ekonomik biiylime teorisinde birinci devrimi Adam Smith, ikinci devrimi
neo-klasik biliyiime modelleri gerceklestirmistir. 1956 yilinda gelistirilen teori, bii-

yiime teorilerinin referans noktasini olusturmakta, baslangi¢c noktasi olarak 6zel bir



32

agirlik ve 6nem tasimaktadir (Bulutay, 1972). Bu modelde; tasarruf, sermaye biriki-
mi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler ele alinmaktadir. Neo-klasik biiyiime
teorisi, niifus artisina ve teknolojik degismeye tasarruf, yatirrm ve ekonomik biiyii-
menin nasil cevap verdigini agiklamaktadir. Bu modelde uygun ve dogal biliyiime
oranlar1 karsilagtirllmakta ve sermaye-gelir orani vasitasityla bu iki biiyiime orani

esitlenmeye calisilmaktadir.

Bu modelde teknoloji veri olarak alinmaktadir. Uretim, tiiketim ve yatirim
arasindaki dagilimin sermaye birikimi ve biiylime {izerindeki etkileri arastirilmakta-
dir. Model uzun vadeli biiyiime oranlar1 ile demografik yap1 arasindaki iligkiye de
vurgu yapmaktadir. Demografik yap1 unsurlari olarak; niifus artis orani, isgiicii yapisi
ve verimlilik artig1 gibi unsurlarin alt1 ¢izilmektedir. Modelde biitiin bu faktorler ve
teknolojinin digsal bir faktor kabul edilmektedir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyii-
me sadece iggilicli verimliligi ve niifusu artiracak politikalar1 igermektedir. Teknoloji

gelisim saglanmadan siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeden bahsedilemez.

Model, tam rekabet ve tam istihdam varsayimlarini igermektedir. Ayni sekil-
de, tiretim faktorlerinin, marjinal maliyetlere gore fiyatlandirildigr kabul edilmekte-
dir. Solow modelinde, tiretim faktorleri arasinda ikame s6z konusu olabilmekte; ser-
maye/hasila orani degisebilmektedir. Modelde, azalan verimler kanunu gegerli oldu-
gu kabul edilmektedir. Bu biiyime modelinin temelinde, azalan sermaye getirisi var-

sayimi yatmaktadir.

Samuelson (1962) ve Solow (1970) neo-klasik modelin esaslarini alt1 baslikta
toplamaktadir (Bulutay, 1972:91):
a. Kisi bagina milli gelir artis1 stireklidir.
b. Isgiicii ve sermaye birikimi siirekli artis egilimi sergilemektedir.
c. Sermaye-gelir orani sabit kalma egilimindedir.
Faiz ve kar marj1 sabit kalma trendi gostermektedir.
d. Reel iicretler artmaktadir.

e. Sermaye ve isgiicliniin milli gelire oran1 uzun vadede sabittir.
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Neo-klasik modelde isgiicii, sermaye ve gelirin biiylime hizlarmin ayni oldu-
gu kanaati bulunmaktadir. Ancak, iicret-faiz orani, sermaye-iggiicii oranlarinda artis

olmasina ragmen, sermaye-gelir orani sabit kalmaktadir (Bulutay, 1972).

2.2.3 Modern Teoriler

Neo-klasik biiylime teorisi, ekonomik biiylime siirecinin anlagilmasina énemli
Olctlide katkida bulunmustur. Bununla birlikte uzun dénem biiyiime oraninin, varsayi-
lan bir tasarruf oran1 veya teknolojik gelisme orani tarafindan dissal olarak belirlen-
digini ileri siiren neo-klasik biiyiime modelleri, biiylimenin kaynagini agiklamada

yetersiz kalmistir (Simsek ve Kadilar, 2010).

1980'i yillarin ortalarinda ekonomi teorisinde dikkatler, gelismis ve gelis-
mekte olan ilkeler arasindaki gelir diizeylerinde artan farkliliklara ve ekonomik bii-
yiimeyi One ¢ikaran yeni gelismelere ¢evrilmistir. Bu gelismeler ¢ergevesinde yapi-
lan vurgu, neo-klasik biiyiime modellerinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler ara-
sindaki gelir diizeylerinde hem 6nemli hem de sistematik olarak artan gelir farklilik-

larinin gercgekei bir agiklamasini yapmakta yetersiz kaldigi yoniinde olmustur.

Solow’un biiylime modelinde tasarruflardaki degismenin biiylimeye yol aca-
cagi kabul edilirken (Simsek ve Kadilar, 2010:117), neoklasikler finansal sektoriin
ekonomik biiylimeyi sermaye birikimi ve teknolojik ilerleme hizini etkileyerek sag-
ladig1 goriisiinde birlesmektedir (Gékdeniz ve vd., :2). Modern teoriler ise teknoloji-
nin digsal bir unsur olmadigin1 ve beseri sermayenin de gelismeye katkida bulundu-
gunu belirtmektedir. Diger bir modern yaklasim olan kurumcu iktisadi diisiince (ku-
rumsallagma teorisi)ye gore, “mikro ekonomik temellerden hareketle makro ekono-
mik modeller insa edilerek” (Simsek ve Kadilar, 2010:116), ekonomik biiyiime izah

edilmeye ¢alisilmaktadir.

2.2.3.1 i¢sel Bilyiime Teorisi

1980’lerde 6nem kazanmaya baslayan teoriye Romer (1986) ve Lucas (1988)
onemli katkilarda bulunmustur. Onceki biiyiime modellerinde teknoloji dissal bir
faktor olarak ele alinmaktayken, i¢sel biiylime teorisinde i¢sel bir faktor olarak dev-

reye girmektedir. Romer (1986)’e gore siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime sermaye
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birikiminden kaynaklanmaktadir. Bu teoriye gore diger faktorlerin yani sira teknoloji

ve bilgi de siirdiiriilebilir biiyiimenin kaynagi olabilmektedir.

Beseri sermayeyi biiylimenin temeli sayan igsel biiyiime modelleri, diger mo-
dellerden bu kapsamda ayrilmaktadir. Beseri sermaye igsel biiyiime teorisi tarafindan
tiretim faktorlerinden sayilmaktadir (Tekce ve Eris, 2009). Beseri sermaye ile eko-
nomik biiyiime arasindaki iliski ii¢ kanal vasitasiyla agiklanabilir: fiziksel sermaye
verimliliginin artirilmasi, istihdam imkan1 sunulmasi ve teknolojik gelisme (Tekge ve
Eris, 2009:32). Beseri sermaye istihdami hem niteliksel hem de niceliksel etkileyerek
ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulunur. Yiiksek kalitedeki isgiliciiniin hem
emek mobilitesi hem de sosyal mobilitesi yiiksektir. Isgiiciindeki 6zellikle niteliksel

artis, pozitif digsalliklar yaratarak fiziksel sermayenin verimliligini artirir.

Romer’in modelinin en 6nemli sonuglarindan bir digeri, arastirma projelerinin
gelecekte ortaya c¢ikaracagi devamli karlar nedeniyle hali hazirdaki maliyetleri degis-
tirmesi ve boylece teknolojik degismenin seviyesinin kar oranina bagli olmasidir.
Teknoloji ve bilginin bir fonksiyonu olan arastirma ve gelistirme faaliyetleri ile aza-
lan sermaye getirisi telafi edilebilirse, tasarruf oraninin etkisi duragan durumlarda da

sOz konusu olacaktir.

Teknolojinin yenilik¢ilik ile iligkisine yer veren Schumpeter (1934), finansal
sistemlerin yeni teknolojilerin secilmesi ve edinilmesindeki roliine de deginmistir.
Schumpeter’e gore finansal araci kurumlar, teknolojik gelisme potansiyeli bulunan
kurumlara finansman saglayarak yenilikgilige katki saglamaktadir. Uretkenlik ve
biiylimeyi artirict bir rolii bulunan geligsmis bir finans sektdriince saglanan hizmetler;

kaynak birikimi, degerlendirme, risk yonetimi, denetleme ve takipten olusmaktadir.

Igsel biiyiime teorisi, piyasa ekonomisi ile ilgili dort gergegi géz oniinde tut-
maktadir (Parasiz, 2005:246): Buluslar tercihlere ve eylemlere baglidir, buluslar kar
getiricidir, buluslar ayn1 anda pek ¢ok birey tarafindan kullanilabilir, fiziksel faaliyet-
ler kopya edilebilir. Bu teoriye gére daha hizli bir ekonomik biiyiime i¢in; tasarrufun
tesvik edilmesi, arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin desteklenmesi, ileri teknoloji

kullanan endiistriler kurulmasi ve uluslararasi ticarette pay edinilmesi onerilmektedir.
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I¢sel biiyiime teorisini Bencivenga ve Smith (1991) modellemis ve finansal
sistemlerin yoniinii tasarruftan sermaye birikimine ¢evirmesiyle ve teknolojik yeni-
likgilige vurgu yapilmasiyla finansal aracilik hizmetlerinin de gelismeye basladigin
ifade etmistir. Ayrica finansal kurumlarin ekonomik biiylimeyi saglayacak sekilde

sermaye likitidizasyonunu engelleyecegini belirtmistir.
2.2.3.2 Kurumcu ikisadi Diisiince

Modern biiyiime teorisinde yer alan bu akima gore disiplinler arasi bir bilim
dal1 olan iktisatin asil konusu bireylerden ziyade kurumlardir. Kurumsallagma teorisi
gruplarin ve organizasyonlarin kurumsal ¢evrenin kural ve normlarina nasil ayak
uydurdugunu ve mesruiyet kazandiklarimi incelemektedir (Bruton vd., 2010:422).
Samuels (1995) kurumcu iktisad1 bir kontrol ve degisim modeli olarak tanimlamis ve
kurum faaliyetlerini iceren ve kurumsal uyum analizine yer veren bir sosyal miibade-
lesi teorisi olarak gormiistiir (Ata, 2009:12). Bu degisimin dayanagi ve ekonomik
bliylimenin temeli diger teorilerde yer aldigi gibi teknoloji olarak belirlenmistir.
Tsuru (1993)’ya gore teknoloji hem iiretim maliyetlerini hem de kaynak dagilimin

etkilemek suretiyle ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir (Ata, 2009:32).

Kurumsallagma teorisi yalnizca etkinlik saglayici davranislara yonelmemis,
sosyal, kiiltiirel, politik ve diger alanlardan da bir kurumun devamiyetini saglayacak
unsurlara yer vermistir. Kuramin unsurlari Scott (2007) tarafindan derlenmis ve dii-
zenleyici, normatif ve biligsel olmak iizere lic esasa oturtulmustur (Bruton vd.,
2010:422). Diizenleyici yapr iktisadi temellere dayanmaktadir ve rasyonellik diisiin-
cesi ¢ergevesinde sekillenirken, normatif yap1 zorunlu sosyal ve drgiitsel boyutlar ile
aralarindaki etkilesimden kaynaklanan bireysel ve orgiitsel davranis modelleri temsil
etmektedir. Ote yandan bilissel yapi ise bireylerin subjektif degerlerine ve inang ve

eylemlerini sekillendiren kural ve anlamlardan ibarettir (Bruton vd., 2010:422-423).

Kurumcu iktisadi diisiinceye gore ekonomi bir biitiin halinde goriilmektedir.
Bireyden ziyade kurum davranmislari ilgi alanidir. Iktisadi analizleri evrimsel olarak
nitelendirilmektedir. Kurumsal yapinin temel belirleyicisi olan teknoloji, ekonomik
biiylimenin esas Onciiliidiir. Kurumsal yapi tarafindan sekillendirilen ve ekonomik
hayat1 etkileyen motifler yatirim, sermaye birikimi ve tiretim gibi fonksiyonlarinin

gerceklestirilmesini saglamaktadir (Ata, 2009:33).
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2.3 FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK BUYUME

Finansal derinlesme, bir iilkede kullanilan finansal arag tiirlerinin artmasi ve
bu araclarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesidir. Finansal sistem ancak finans
sektoriinde yaratilan fonlar1 reel sektore aktarabildigi dl¢iide gelismis ve derinlesmis

demektir.

Ekonomik biiyiime ise bir lilkede iiretim kapasitesinin, iiretimin ve dolayisiy-
la milli gelirin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Bir iilkede kisi basina diisen milli
gelir bir yildan diger yila artiyorsa, s6z konusu ekonominin biiytidiigii kabul edil-
mektedir. Biiylime i¢in ya tiretim faktorleri kullanimimnin artmasi ya da teknolojinin

gelismesi gerekmektedir.

Finansal sistemler sermaye birikiminin saglanmasi ve yeni teknolojilerin ya-
yilmasi i¢in fon saglama islevini iistlenerek ekonomik biiylime siirecinde énemli bir
rol oynamaktadir. Fonksiyonlarini etkin bir bigimde yerine getiren geligsmis finansal
sistemler, bireylerin ellerindeki kiigiik tasarruflari biiylik yatirimlara yonlendirerek,
yatirimlarin ¢esitliliginin artmasini saglayarak, riskleri minimize ederek ve yatirimci-
lara bilgi saglama yoluyla ekonomik biiylimeyi artirmaktadirlar (Aslan ve
Kiigiikaksoy, 2006:26). Ayrica; finansal piyasalarin gelismisliginin belirlenmesinde
ulusal ve uluslararasi tasarruflart harekete gegirme diizeyi 6nemli bir gosterge olmak-

tadir.

Reel sektoriin yatirimlarinin finanse edilememesi ekonomik biiyiime iizerinde
uzun donemde olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkli uzun dénemde stirdiirii-
lebilir bir ekonomik biiylime ancak reel sektoriin fon taleplerinin karsilanarak tireti-

min artmastyla s6z konusu olabilmektedir (Gokten vd., 2008:125).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki aragtirmacilar igin il-
gi odag1 olsa da, Patrick (1966)’in ¢alismasi iki degisken arasindaki iligkiyi giindeme
tasiyan ilk caligma olmustur. Patrick (1966) finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin iki yonlii olabilecegini belirtmis ve bu durumu da iki sekilde

aciklamigtir. “Arz Onciillii” birinci durumda, finansal gelisme tasarruflari artirmak,
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yatirimlarin etkinligini gelistirmek ve kaynaklar1 daha verimli sektorlere tahsis etmek
suretiyle ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Bu goriise gore, ekonomik biiyii-
menin gerceklesmesi ic¢in finansal gelisme on kosul olarak goriilmektedir. “Talep
takipli” ikinci durumda, ekonomik biiyiime finansal kurum ve hizmetler i¢in talep
yaratmaktadir. Bu goriiste nedensellik ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dog-

ru olusmaktadir.

Al-Yousif, Patrick tarafindan izah edilen sekilleri genisletmis ve dort baslik
altinda ele almistir. “Arz yonli” ve “Talep takipli” durumlara ilaveten, karsilikl et-
kinin es zamanl olabilecegi ¢ift yonlii iligkinin bulundugu durumlar1 ve herhangi bir

iliskinin mevcut olamayacagi durumlari da tarif etmistir (Al-Yousif, 2002:132).

2.3.1 Arz Onciillii Yaklasim

Arz onciilli yaklasimda ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki ne-
denselligin yoni, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogrudur. Arz onciillii
hipotezin iki temel fonksiyonu vardir. Bunlar; kaynaklarin geleneksel sektérden mo-
dern sektore transferi ve modern sektordeki girisimleri tegvik etmek ve hizlandirmak-
tir (Patrick, 1966:175). Gelismis bir finansal sistem, kaynaklar1 etkin bir bigimde
kullandirarak yeni yatirim kararlarini desteklemekte ve tasarruf oranlarina etkide

bulunarak ekonomik biiylimenin yoniinii belirlemektedir.

Arz onciillii hipotez, neo-klasik ekonomi goriisiine uygun bi¢cimde finansal
piyasalarin serbestlestirilmesiyle tasarruflarin tesvik edilecegi ve tasarruflarin etkin
bir kaynak dagilimiyla marjinal verimliligi yiiksek kullanim alanlarina yonlendirile-
rek ekonomik bilyiimeyi hizlandiracag: goriisiine dayanmaktadir (Alper ve Onis,
2001:2). Yurt i¢i piyasalara liberallesme sonrasi yabanci kurumlarin girmesiyle olu-
san rekabet, firmalarin sermaye maliyetlerini azaltarak daha yiiksek yatirimlar ve
beraberinde biiyiimeyi saglamaktadir. Rekabet, yurtici finansal sektorde etkinligi
artirarak tilkelerin oncii finansal araglardan faydalanmasini saglamakta ve ekonomik

biliylimenin artmasina neden olmaktadir (Galindo vd., 2008:8).

Arz onciillii yaklasima gore finansal gelismeyi lic farkli mekanizma etkile-

mektedir. Bunlar; (i) yurtici finansal sistemin boyutlari/etkinligi, (ii) yurti¢i firmala-
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rin yabanci fonlara gecisi ve (iii) gelisen ortak yonetimle birlikte faaliyet gdsteren
birimlerin sorunlarinin azaltilma derecesidir (Galindo vd., 2008:8). Siirecin isleme-
sinde reel veya nominal bir sokla ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanma durumunda
farkli davranislar ortaya ¢ikmaktadir. Konjonktiiriin alcalma donemlerinde kredi ve-
renler riskten kaginarak, riskli projelere ve dis kaynaklarla finanse edilen zayif firma-
lara verdikleri kredileri azaltma yoluna gitmektedirler. Bu durumda gii¢lii finansal
yapiya sahip olmayan i¢ ve dis finansman olanaklar1 sinirli olan zayif firmalar iflas
etmektedir. Konjonktiiriin yiikselme donemlerinde ise krizden ve iflastan kurtulan
diger firmalar beklentilerini gbzden gecirerek daha az riskli davranisi segmektedir.
Finansal krizler sonucu daha giiclii firmalar ve finansal kurumlarin ortaya ¢ikmasi,
ekonomide kaynak dagiliminin etkin ve verimli piyasalarda gerceklesmesini sagla-

maktadir (Onur, 2005:138).

Arz onciillii yaklagimda finansal derinlesme, ekonomik biiylime iizerinde po-
zitif bir etkiye sahiptir. Bu etkinin kaynagi finansal aracilarin fonksiyonlarini etkin
bicimde yerine getirmesidir. Finansal sektorde gelistirilen yeni ara¢ ve mekanizmalar
reel sektorde talep yaratmaktadir. Finansal aracilar reel sektore kredi saglama fonksi-
yonlarin1 basarili bigimde yerine getirdikleri 6l¢iide iilkenin ekonomik biiyiimesine

katki saglayabilmektedirler (Kar ve Tuncer, 2002:32).

2.3.2 Talep Takipli Yaklasim

Arz Onciillii yaklasimin tersi olarak ifade edilebilen talep takipli yaklasim,
ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki nedenselligin yoniiniin ekonomik
biliylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ifade etmektedir. Bu yaklasima gore
reel ekonomide biiyiime, teknolojik gelisme ve isglicii verimliligindeki artis ile ger-
ceklesmektedir. Reel ekonominin biiylimesi sonucu finansal aracilara ve sunduklari
hizmetlere olan talep artmaktadir. S6z konusu talep artis1 finansal kurumlar tizerinde
artan talebe cevap verecek olciide bir genisleme yoniinde bask1 yapmakta ve bu baski

sonucunda finansal gelisme ve genisleme saglanmaktadir (Calderon ve Liu,

2003:326).

Ekonomik biiyiime finansal hizmetler icin talep yaratarak yeni finansal arag

ve kurumlarin olusumunu tesvik etmektedir. Reel sektorde ortaya ¢ikan talep artisi-
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nin karsilanmasinda finansal araglar araci rolii listlenmektedir. Robinson (1952) bu
konudaki goriisiinii “girisim yol gosterir, finans takip eder” bigiminde 6zetlemekte-
dir. Talep takipli yaklasim finansin, biiyiime siirecinde temel olarak pasif bir unsur
oldugu ifade edilmektedir (Patrick, 1966:175). Ote yandan ekonomik biiyiimede sa-
nayi sektoriiniin 6nemine vurgu yapan Kaldor, ekonominin talep yoniiniin ekonomik
sistemin aktiviteleri agisindan anahtar konumunda oldugunu belirtmektedir (Cetin,
2009:357-358).

Talep takipli yaklagimda reel sektdriin biiylimesi ekonomilerde finansal sis-
teme ve sundugu hizmetlere talebi artirmakta ve bu artisa bagli olarak finansal sistem

gelismektedir. Nedenselligin yonii ekonomik gelismeden finansal sektére dogrudur

(Kar, 2001:151-152).

Ayrica uzun dénemde ekonomik biiylimeyi agiklamaya yogunlasan Kaldor ta-
rafindan talebin dissal unsurlarma vurgu yapilmaktadir (Cetin, 2009:357). Uc temel
biiylime yasasi seklinde 6zetlenebilecek Kaldor goriislerine gore sanayi sektorii eko-
nomik biiyiimenin lokomotifidir ve ekonomik biiylime ihracata dayali ger¢ceklesmek-
tedir.

Talep takipli yaklagimi savunanlara gore uygulanacak ekonomi politikalar
teknolojik yenilik ve isgilicii verimliligini artirmaya yonelik olmalidir. Arz onciillii
hipotez savunucularina gore ise, finansal sektorde aracilik maliyetlerinin azaltilmasi,
sektorde serbestlesmenin ve rekabetin saglanmasiyla derinlesmeyi artiracak politika-

larin uygulanmasini gerektirmektedir.

Finansal ve ekonomik gelisme ilerledik¢e finansal gelismenin arz onciillii-
giindeki durum azalarak talep takipli durum baskin hale gelmektedir (Calderon ve
Liu, 2003:322). Gelismekte olan iilkelerde finansal liberallesmeyle birlikte finans
sistemi iizerinde var olan baskilarin kalkmasi ve iilkenin sermaye hareketlerine agik
hale gelmesi sistemde kullanilan arag ¢esitliliginde artis saglamaktadir. Finansal ge-
lisme ve derinlesmeyle birlikte sistemde yaratilan fonlar, reel sektor yatimlarini fi-
nanse etmede daha fazla kullanilmakta ve yatirim artisina bagl olarak ekonomi bii-

yiimektedir.
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2.3.3 Diger Yaklasimlar

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yoniine ait bu iki
temel goriisiin disinda Patrick (1966:174)’in “gelisme safhasi hipotezi” olarak adlan-
dirdig1 ve sozii edilen hipotezlerin birbirini izlemesi sonucu olusan finansal gelisme
ve ekonomik biiylime durumunu anlatan goriisii de mevcuttur. Gelisme safhasi hipo-
tezine gore ekonomik biiylimenin erken asamalarinda finansal gelismenin sagladig
yeni olanaklar ekonomik biliylimeyi olumlu etkilemektedir. Finansal ara¢ ve hizmet
tiirlerindeki artisa bagli olarak sistem disinda kalan tasarruflarin sisteme ¢ekilmesiyle
yatirimlar artarak arzin Onciiliik ettigi asamay1 ortaya ¢ikarmaktadir. Diger bir ifa-
deyle finansal gelisme reel sermaye birikimini artirarak ekonomik biiylimeyi artir-

maktadir (Atamtiirk, 2007:78).

Patrick (1966) tarafindan izah edilen yaklagimlar Al-Yousif (2002) tarafindan
genisletilmis ve dort baslik altinda ele alinmistir. “Arz yonlii” ve “Talep takipli” du-
rumlara ilaveten, Demetriades ve Hussein (1996) ve Greenwood ve Smith (1997)
tarafindan bulgulandig1 gibi karsilikli etkinin es zamanli olabilecegi durumlar1 ve
Lucas (1988) tarafindan ifade edildigi sekliyle herhangi bir iligkinin mevcut olama-
yacagl durumlar da tarif edilmistir (Al-Yousif, 2002:132). Saglam ve Arslan (2008)
tarafindan da finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalar sonucunda dort farkli sonug ile karsilasilmistir. Al-Awad ve Harb (2005)
tarafindan Orta Dogu {ilkeleri lizerinde yapilan ampirik ¢caligma bulgulart da bu dort

farkli yaklagimin mevcut oldugu goriistinii desteklemektedir.

Kar ve Pentecost (2000:6) da bir ¢ok sayidaki igsel biiylime modelinin, finan-
sal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin ¢ift yonlii oldugunu destekle-
digini belirtmektedir. Berthelemy ve Varoudakis (1997) ve Greenwood ve Bruce
(1997) tarafindan yapilan ¢alismalar da iki yonlii bir iliskinin varligina isaret etmek-

tedir (Al-Awad ve Harb (2005)).

Diger taraftan, Suleiman ve Amer (2006) tarafindan Orta Dogu ve Kuzey Af-
rika tlkelerinden bazilar iizerinde yapilan ¢alisma sonuglart bir iligkinin varliginm

destekleyecek kadar kuvvetli bulunmamistir. Nitekim Acaraver ve digerleri (2007)
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tarafindan yapilan analizlerde de uzun vadede herhangi bir iligskinin varligina rastla-

nilmamistir.
24  FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSI

Yapilan caligmalar her iki goriisii de yani arz onciillii ve talep takipli gortisleri
de destekler mahiyettedir. Ayrica Saglam ve Arslan (2008) tarafindan belirtildigi gibi
finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalar so-
nucunda dort farkli sonug ile karsilasilmistir. Arz onciillii veya talep takipli goriisleri
destekleyen nedensellik iligkilerinin yani sira nedensellik bulgulanmayan c¢aligmalar
ile iligski olmasina karsin yoniiniin belirlenemedigi ¢alismalar da bulunmaktadir (Sag-

lam ve Arslan, 2008:227).

Jung (1986) tarafindan yapilan caligmada, az gelismis {ilkelerde finansal ge-
lisme ekonomik biiylimeye neden olurken, gelismis iilkelerde durumun tam tersi ol-

dugu bulgulanmistir (aktaran, Arestis ve Demetriades, 1996:1329).

Darrat (1999)’1n Tiirkiye dahil Orta Dogu bdlgesi igin yaptig1 ¢alismada ne-
denselligin yonii finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru olmaktadir. Ayni
durumun Hindistan i¢in gegerli oldugu Kamat ve Kamat (2007) tarafindan yapilan

calisma ile bulgulanmistir.

Murinde ve Eng (1994) Singapur ekonomisi i¢in, Chang ve Caudill (2005)
Tayvan ekonomisinin 1962-1998 doneminde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iliskisini incelemislerdir. Calismada ekonomik biiyiimeyi temsil eden kisi basina
milli gelirin yani1 sira dis ticaret degiskeni de analizde yer almistir. Calismada VAR
modeli esas alinarak nedensellik testi yapilmis ve ilgili donem i¢in Tayvan’da finan-
sal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Singapur ve Tayvan i¢in arz-yonlii bulgular oldugu belirtilmektedir.

Luintel ve Khan (1999), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
uzun donem nedensellik iligkisini 10 iilkenin verisini kullanarak VAR yontemiyle
test etmislerdir. VAR analizinde degiskenler arasinda iki es biitiinlesik vektor tespit

edilmistir. Nedensellik 6rnekleme dahil edilen tiim iilkelerde iki yonliidiir.
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Berthelemy ve Varoudakis (1997) ve Greenwood ve Bruce (1997) tarafindan
yapilan ¢alismalar iki yonlii bir iliskinin mevcut oldugu goriisiinii desteklemektedir
(Al-Awad ve Harb (2005)).

Arestis ve Demetriades (1997) finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasin-
daki iligkinin arastirilmasiyla, mali derinlesme, yatirim ve sermayenin etkinligi ara-

sindaki iligskinin de net olarak goriilebilecegini belirtmektedir.

King ve Levine (1993) de finansal gelismenin ekonomik biiylime, fiziksel
sermaye birikimi ve ekonomik etkinlik artirimlariyla pozitif iliskisinden bahsetmek-
tedir. Boylelikle finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye neden oldugu goriisiinii

desteklemektedir.

Demetriades ve Hussein (1996) de 16 iilkeyi inceledikleri ¢alismada, tilkeler-
deki finansal kurumlarin yapilarinin ve uygulanan politikalarin esas belirleyici oldu-
gu sonucuna varmistir. Arestis ve Demetriades (1997:798) 6zellikle bu konu {izerin-
de durarak, ayn1 degiskenler dahi kullanilsa, iilkelerin tek tek incelenmesi durumun-
da farkli sonuglara ulasilabileceginin altim1 ¢izmektedir. Bu nedenle de ¢ok uluslu
verilerin kullanilmas1 sonucunda elde edilen bulgularin tek iilke bazinda uygulanan
politikalara, yonetim tarzina ve finansal sistemin yapisinin sorgulamasina indirgen-

memesi uyarisinda bulunmaktadir.

Al-Awad ve Harb (2005) tarafindan Orta Dogu {ilkelerindeki durumu incele-
yen ¢aligmalarinda, kisa vadede genel bir degerlendirme yapmak miimkiin iken, il-
keler i¢in nedenselligin yonii hakkinda net bir bulgu elde edilememistir. Suleiman ve
Amer (2006) de calismalarinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki iilkelerden
besi i¢in 1960 ile 2004 yillar1 arasinda finansal derinlesme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligskiyi aragtirmistir. Calisma sonuglari bir iliskinin varligini destekleye-

cek kadar kuvvetli bulunmamastir.

Al-Yousif (2002) de Patrick (1966) tarafindan belirtildigi gibi iliskinin iki
yonlii oldugu bulgusunu desteklemektedir. Bununla birlikte Al-Yousif, Patrick tara-

findan izah edilen sekilleri genisletmis ve dort baslik altinda ele almistir. “Arz yonli”
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ve “Talep takipli” durumlara ilaveten, Demetriades ve Hussein (1996) ve Greenwood
ve Smith (1997) tarafindan bulgulandig gibi karsilikli etkinin es zamanli olabilecegi
durumlar1 ve Lucas (1988) tarafindan ifade edildigi sekliyle herhangi bir iliskinin
mevcut olamayacagi durumlari da tarif etmistir (Al-Yousif, 2002:132). Calismasinda
bu dortlii siniflandirmaya uygun sistemlerin bulundugunu belirtmektedir. Al-Awad
ve Harb (2005) ¢alismasinda bulgular ifade ederken bu dort sinif i¢in de iilkelerin
mevcut oldugunu ifade etmektedir. Suriye ve Fas i¢in iliski iki yonlii, Cezayir ve
Mistr igin finansal kalkinmadan ekonomik biiyiimeye dogru, Urdiin ve Tiirkiye i¢in
ekonomik biiyiimeden finansal kalkinmaya dogru bir iliski tespit edilirken, Iran ve
Kuveyt icin bir iliskinin varligindan bahsedilmemektedir (Al-Awad ve Harb,
2005:10).

Al-Yousif (2002) tarafindan 1970-1999 aras1 30 gelismekte olan piyasanin
analiz edildigi calismada, genel bir pozitif iliskiden bahsedilirken, negatif iligkinin
bulgulandig1 bazi durumlar oldugundan da s6z edilmektedir. Calismanin sonuglarina
gore finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskide her iilke i¢in bir ge-
nellemeye gidilemeyecegi yoniinde olmustur. Bu goriisiin Gertler ve Rose (1991) ve
Gregorio ve Guidotti (1995) tarafindan desteklendigi vurgulanmaktadir (Al-Yousif,
2002:147). Bu tarz bir iligkinin varlig1 uzun dénemli bir iliskiden ziyade dongiisel bir
iligki ile agiklanabilir. Ayrica negatif iliskinin s6z konusu oldugu {iilkelerde finansal
derinlik bulunmadigi ve finansal kurumlarin her an sistem disina ¢ikarilma tehdidi
altinda bulunabilecegi belirtilmektedir. Boyle bir durum tabii ki, uygun tahsis edil-
meyen kaynaklar ekonomik kalkinmaya katkida bulunamayacaktir. Al-Yousif
(2002)’in caligmast agisindan 6rneklemi icerisinde finansal regiilasyonu diizgiin is-

lemeyen iilkeler bulundugu gibi, finansal krizler yasayanlar da mevcuttur.

Tayvan 6rnegi i¢in nedenselligi arastiran Chang ve Caudill (2005), finansal
derinlesmeden ekonomik biiylimeye tek yonlii nedenselligin politikaya etkilerini ele
alirken, piyasa tarafindan da ekonomik biiylime i¢in finansal derinlesmenin saglan-
masinin ve ihracatin artirllmasinin gerekliliginin algilandig: ifade edilmektedir. Al-
Awad ve Harb (2005) tarafindan da, Orta Dogu iilkelerinin kaynaklarin daha etkin
dagitimmin ve tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasindaki iligkileri gelistirilmesi ile

sonuclanacak finansal kalkinmanin saglanabilmesi tedbirler alinmasi gerektigi tavsi-
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ye edilmektedir. Kamat ve Kamat (2007) tarafindan belirtildigi gibi gelismekte olan
iilkeler igin iliskinin yonii ayr1 bir énem arz etmektedir. Ozellikle kaynaklarin daha

etkin kullanilmasi 6n plana ¢ikmaktadir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligski Tirkiye i¢in de bir-
¢ok arastirmaci tarafindan ¢alismalarina konu edilmistir. Unalmis (2002) 1970-2001
yillar1 arasindaki donemi incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda; kisa vadede finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu, ancak uzun vadede iki yonlii bir ne-
densellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Halicioglu (2007) 1968-2005 yillari
arasindaki donem i¢in finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensel-
lik sonucuna ulagmistir. Acaravel ve digerleri (2007) tarafindan 1986-2006 yillari
arasi i¢in yapilan analizlerde de kisa vadede benzer sonuclara ulasilsa da uzun vade-
de herhangi bir iliskinin varligina rastlanilmamistir. Aragtirmacilar tarafindan banka-
larca saglanan yurtigi krediler ve saglikli bir finansal sektoriin ekonomiye katkida

bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Al-Awad ve Harb (2005) tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda ise ekonomik
biiylimenin finansal gelismeye neden oldugu gibi daha degisik bir bulgu elde edil-
mistir. Bu sonuca reel ekonomide yasanan gelismelerin saglam bir finansal yapiya
neden olacagi yoniinde bir yaklasim sergilemekte ve gorligiiniin Demetriades ve
Hussein (1996) ve Gupta (1984) tarafindan desteklendigini belirtmektedir (Al-Awad
ve Harb, 2005). Ayni sonug ile Saglam ve Arslan (2008)’1n 1987-2007 yillarin1 kap-
sayan c¢alismalarinda karsilagiimaktadir. Uzun vadede denge durumu s6z konusu
iken, kisa vadede ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir iliski
bulgulanmistir. Gergek sektoriin biiylimesi ile finansal hizmetlere olan talebin arta-
cagi, boylelikle finansal gelismenin saglanacagi belirtilmektedir (Saglam ve Arslan,
2008:239).
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Tablo 4 Nedensellik Arastirmalari

Cahisma Orneklem Kapsadigi Bulgular
Donem
Jung (1986) Az gelismis ilkelerde Finansal gelismeden ekonomik
biiytimeye dogru
Gelismis tilkelerde Ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogru
Darrat (1999) Tiirkiye dahil Finansal gelismeden ekonomik
Orta Dogu iilkeleri biiyiimeye dogru
Kamat ve Kamat o Finansal gelismeden ekonomik
(2007) Hindistan biiyiimeye dogru
Murinde ve Eng (1994) . Finansal gelismeden ekonomik
Singapur bilyiimeye
Chang ve Caudill Finansal gelismeden ekonomik
(2005) Tayvan bilyiimeye
Luintel ve Khan (1999) Cift yonlii iliski
10 iilke
Berthelemy ve Cift yonlii iligki
Varoudakis (1997)
Greenwood ve Bruce Cift yonlii iliski
(1997)
King ve Levine (1993) Finansal gelismeden ekonomik
biiyiimeye
Demetriades ve Finansal gelismeden ekonomik
Hussein (1996) bilyiimeye
Al-Awad ve Harb 5 Nedensellik iliskisi bulunama-
(2005) Orta Dogu miustir
Suleiman ve Amer 3 ) Nedensellik iliskisi bulunama-
(2006) Orta Dogu ve Afrika mistir
Al-Yousif (2002) 30 iilke 1970-1999 | Cift yonlii iliski
Saglam ve Arslan Uzun vadede denge durumu
(2008) s6z konusu iken, kisa vadede
ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir
iligki
Unalmis (2002) 1970-2001 | Kisa vadede finansal gelisme-
nin ekonomik biiyiimeye neden
. oldugu, ancak uzun vadede iki
Tirkiye yonli bir nedensellik iligkisi
Halicioglu (2007) 1968-2005 | Finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye
Acaravci ve digerleri 1986-2006 | Kisa vadede finansal gelisme-

(2007)

den ekonomik biiyiimeye dogru
uzun vadede herhangi bir ilis-
kinin varligina rastlanilmamis-
tir
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2.5 FINANSAL GELISME GOSTERGELERI

Finansal gelismenin gostergesi olarak ¢esitli rasyolarin kullanildigi goriilmek-
tedir. Kredi ya da depozitler gibi likit yikiimliliklerin GSYH orani; M1, M2 veya
M3 gibi parasal biiyiikliiklerin GSYH oran1 ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYH
orani ¢ogunlukla kullanilan gostergelerdir. McKinnon (1973), Shaw (1973), King ve
Levine (1993), Chang ve Caudill (2005), Arestis ve Demetriades (1996) ve Al-
Yousif (2002) tarafindan finansal gelisme gostergesi olarak M2’nin GSYH oranini
kullanmistir. Genis taniml1 para arzinin gayri safi yurt i¢i hasilaya boliinmesi ile elde
edilen bu oran, finansal derinlesme gostergelerinden en ¢ok kullanilamdir (Ocal,
1999:272). Ayrica, bu gosterge halkin bankacilik sistemi kullanim1 hakkinda bilgi de

vermektedir.

2.5.1 Likit Yiikiimliiliiklerin GSYH Oram

Arestis ve Demetriades (1996) c¢alismalarmi likit yikimliliklerin GSYH
orani ile tekrarlamis ve benzer sonuclara ulagsmiglardir. Calismalarda kullanilan likit
yiikiimliiliikler kredi ya da depozitler olabilecegi gibi, M2’de yilikiimliiliikk olarak

kullanilabilmektedir.

2.5.2 Parasal Biiyiikliiklerin GSYH Oram

M1’in GSYH’ya orani bir ekonomide dar anlamli para arzinin gayri safi yurt
i¢i hasilaya oranin1 vermektedir. M1 parasal biiyiikliigi dolasimdaki para ile vadesiz
mevduatlardan olusmaktadir. Bu oranin ekonomide parasallagsma siirecinin asilma-
sindan sonra, finansal gelismenin devam etmesiyle, paranin dolanim hizindaki artis
ve para talebindeki azalisla diismesi beklenmektedir (Ocal, 1999:271). Ciinkii para

yerine gecen finansal aktiflerin kullanimi artacaktir.

Finansal sistemin gelismisligini 6l¢mek icin en ¢ok bagvurulan gosterge ise
M2/GSYH (Y) dir. Bu gostergede yer alan M2 genis anlamda para sunumlarindan bir
tanesi olup M1'e toplam vadeli mevduatin eklenmesiyle bulunan parasal biyiikliik-
tiir. Bu oran toplam finansal varliklarin gelire oranini ifade etmektedir. Oran ne kadar
yiiksekse finans sektoriinde yaratilan fonlar o Olgiide reel sektdriin fon taleplerini
karsiliyor demektir. Kisacasi, M2/GSYH orani iilke i¢inde iiretim yapilmasi igin ge-

rekli olan para miktarin1 géstermektedir.
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Diger bir parasal sunum olan M3, M2'ye repo ve para piyasasi fonlarinin ek-
lenmesiyle bulunan parasal bir biiyiikliiktiir. Saglam ve Arslan (2008) tarafindan
1987-2007 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye i¢in yapilan analizde finansal gosterge

olarak tercih edilmistir.

Bu oranlarin yiiksek olmasi mali derinligin artmasi, diisiik olmas1 ise mali de-

rinligin azalmasi, kisaca mali sistemin s1g olmasini ifade etmektedir.

2.5.3 Ozel Sektore Verilen Kredilerin GSYH Orani

Diger bir gosterge olan 6zel sektore verilen kredi orani; bankalarin 6zel sekto-
re verdikleri kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 seklinde ya da 6zel sektore veri-
len kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani seklinde hesaplanmaktadir. Finansal
gelismenin ekonomik performansi etkileme giiciiniin, yatirima kanalize edilen fonlari
artirma kabiliyetine bagli oldugu diisiiniildiigiinde bu oranin finansal gelisme ilerle-
dikg¢e artmas1 beklenmektedir. Acaravcel vd., (2007) tarafindan 1986-2006 yillar1 ara-
sindaki donemde Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismada tercih edilen finansal gosterge ol-

mustur.

26 EKONOMIK BUYUME GOSTERGESI

Ekonomik biiyiime, kisaca bir ekonomide zaman iginde mal ve hizmet tiretimi
miktarinda artis olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Ekonomik biiylime o yil igerisin-
de yurt i¢inde iiretilen mal ve hizmetlerin dl¢giilmesi ile belirlenmektedir. Ekonomik
biiyiime GSYH’deki bir 6nceki yila nazaran degisme ile dl¢lilmektedir. Bununla bir-
likte finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastiran literatiirde
ekonomik biiyliimenin gostergesi olarak, kisi basina gayri safi yurti¢i hasilasi
(GSYH) orani1 kullanilmas1 hususunda bir birlik olustugu goriilmektedir. Bir iilkenin
GSYH?’si o lilkenin niifusuna boliindiigii zaman, kisi bagina diisen GSYH elde edil-

mektedir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/Ekonomi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Gayri_Safi_Yurti%C3%A7i_Has%C4%B1la

UCUNCU BOLUM
TURKIYE VE UZAK DOGU ASYA ULKELERINDE MALi DERINLESME
ILE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKIYE AIT EKONOMETRIK
BiR UYGULAMA

Bu boliimde, Tiirkiye ve Uzakdogu Asya iilkelerinden Kore Cumhuriyeti,
Endonezya, Singapur ve Malezya i¢in finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki iliskinin yonii ampirik literatiir cer¢cevesinde hesaplanmaya calisilmistir. Ya-
pilan ¢aligmada Oncelikle ekonometrik metodoloji anlatilmis, kullanilan veriler ta-

nimlanmis ve daha sonra ise ekonometrik uygulamaya yer verilmistir.

Ekonometrik uygulama, Eviews 6 paket programi kullanilarak yapilmistir.
Uygulama kismi iki asamadan olusmaktadir. Tk asamada zaman serisi verilere iliskin
birim kok testleri yapilmakta, ikinci agamada ise esbiitiinlesme analizi yapilmakta ve

granger nedensellik testi ile nedenselligin yonii tespit edilmektedir.
3.1. EKONOMETRIK METODOLOJi

Bu kisimda ekonometrik analizde kullanilan model tanitilmis, modelde kulla-

nilan veriler tanimlanarak ekonometrik metoda yer verilmistir.

3.1.1. Kullanilan Ekonometrik Model

Calismamizin bu boliimiinde, mali derinlesme ile ekonomik biiyliime arasin-
daki iliski Tirkiye ve Uzak Dogu Asya ekonomileri dikkate alinmak suretiyle bir
model ¢ercevesinde incelenmistir. Ekonometrik tahmin yontemleri araciligiyla yapi-
lan incelmede finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iligski asagidaki

denklem ile ifade edilmistir.
Ekonomik biiyiime = f (Finansal derinlesme) (denklem 1)

(1) numarali denklemde; finansal derinlesme, bir iilkede kullanilan finansal
arag tlirlerinin artmasi ve bu araglarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesi anla-
mina gelmektedir. Ekonomik biiylime ise bir iilkede liretim kapasitesinin, liretimin ve
dolayisiyla milli gelirin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Biiylime ic¢in ya {iretim

faktorleri kullaniminin artmasi ya da teknolojinin gelismesi gerekmektedir.
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Ekonomik biiyiime ile finansal derinlesme arasindaki iliskiyi 6zetlemek gere-
kirse, fonksiyonlarini etkin bir bigimde yerine getiren gelismis finansal sistemler,
bireylerin ellerindeki kiiclik tasarruflar biiyiik yatirimlara yonlendirerek, yatirimlarin
cesitliliginin artmasini saglayarak, riskleri minimize ederek ve yatirimcilara bilgi

saglama yoluyla ekonomik biiylimeyi artirmaktadir.

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyliime verileri arasindaki iliski Tiirkiye,
Kore Cumbhuriyeti, Endonezya, Singapur ve Malezya i¢in zaman serisi verileri
kullanirak 6nce Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme analizi ile uzun donem iliskisi
incelenmektedir. Daha sonra bu iliskinin yonii Grander Nedensellik Analizi ile tespit
edilmektedir. Bu ¢alismada iilkelerin zaman serisi verilerine iliskin birim kok testleri
yapilmakta, ikinci asamada ise Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Analizi yapil-

makta ve Granger Nedensellik Testi ile nedenselligin yonii tespit edilmektedir.

3.1.2. Ekonometrik Uygulamada Kullamlan Veriler

Bu ¢alismada finansal derinlesme ve ekonomik biiyliime arasasindaki iligkiyi
incelemek icin Tiirkiye, Kore Cumhuriyeti, Endonezya, Malezya ve Singapur’a ait
zaman serisi veri seti kullanilmistir. Calismamizda kullanilan verilerin niteligi yuka-
rida belirtilen tilkelerin ekonomilerine iliskin 1978-2009 donemine ait yillik gdzlem-
lerden olusmaktadir. S6z konusu gozlemler ise Diinya Bankasi’nin “World

Devolopment Indicators” adli veri tabanindan alinmustir.

Modelde yer alan finansal derinlesme igin, bir ¢ok ¢alismada en sik kullanilan
oran oldugu i¢in “M2 / GSYH” orani kullanilmigtir. Literatiirde de birgok arastirma-
ct (McKinnon, 1973; Shaw, 1973; King ve Levine, 1993; Chang ve Caudill, 2005;
Avrestis ve Demetriades, 1996; Al-Yousif, 2002) tarafindan bu oran kullanilmistir. Bu
oran genis tanimli para arzinin gayri safi yurt i¢i hasilaya boliinmesi ile elde edilmek-

tedir.

Bir iilkenin ¢ikt1 miktarinin siirekli ve goriilebilir oranda artarak, ortalama bi-
reyin reel gelirine olumlu katkida bulunmasi ekonomik biiyiime olarak tanimlanmak-

tadir. Bu tanima gore ¢alismamizda ABD dolar1 bazli reel kisi basina diisen GSYH
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verileri kullanilmigtir. Bir tilkenin reel kisi bagina diisen GSYH’y1 hesaplamak igin
belli yillara gore sabit fiyatlarla ifade edilen GSYH degerleri toplam niifus sayisina

boliinerek hesaplanmaktadir.

Yukardaki bilgiler 15181inda Granger Nedensellik Analizinde kullanilan verile-
rin simge ve anlamlar su sekildedir:
LNTURMD: Tiirkiye i¢in logaritmasi alinmis finansal derinlesme degiskeni.
LNTUREG: Tiirkiye i¢in logaritmas1 alinmis ekonomik biiylime degiskeni.
LNMALMD: Malezya i¢in logaritmasi alinmis finansal derinlesme degiskeni.
LNMALEG: Malezya i¢in logaritmasi alinmis ekonomik biiytime degiskeni.
LNENDMD: Endonezya i¢in logaritmasi alinmis finansal derinlesme degiskeni.
LNENDEG:Endonezya i¢in logaritmas1 alinmis ekonomik biiylime degiskeni.
LNSINMD: Singapur i¢in logaritmasi alinmis finansal derinlesme degiskeni.
LNSINEG: Singapur i¢in logaritmasi alinmis ekonomik biiyiime degiskeni.
LNKORMD: Kore i¢in logaritmasi alinmis finansal derinlesme degiskeni.
LNKOREG: Kore i¢in logaritmas1 alinmis ekonomik biiylime degiskeni.

Degiskenlerin basinda yer alan In, degiskenlerin logaritmasinin alindigini D

ise birinci farklarinin alindigini ifade eder.

S6z konusu bu ¢alismadaki degiskenler tarafimizdan hesaplanmamis, Diinya
Bankasi’ndaki standart hesaplanmig veriler tercih edilmistir. Ancak zaman serilerin-
de varyansda duragan olmama problemi ile karsilasmamak i¢in verilerin logaritmasi
alinarak analize baglanmistir. Tiirkiye ve diger iilkelerin reel kisi basina diisen GSYH

verileri 2000 y1lina gore sabit fiyatlarla ve ABD dolart bazindadir.

3.2. EKONOMETRIK UYGULAMA

3.2.1. Birim Kok Testleri

Granger Nedensellik Analizinde bir tahmin degil nedensellik ¢ikarsamasi ya-
pildigt i¢in degiskenler dnceden duraganlastirilmalidir. Degiskenler arasindaki ne-
densellik iligkilerinin tespit edilebilmesi ve bunun yaninda uzun dénem iligkilerinin

ortaya konabilmesi agisindan yapilan ortak biitiinleme analizleri 6ncesinde degisken-
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lerin duraganlik mertebelerinin tespit edilmesi 6nem teskil etmektedir. Aksi halde,
duragan olmayan degiskenlerin kullanilmasi, sahte regresyon probleminden dolay:
degiskenler arasinda normalde iliski olmamasina ragmen iliski olmadig1 hipotezini
redde gotiirmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Bu sebeple t ve F testleri kullani-
lamamakta, dagilimlardaki rastlantisallik kosulu bozulmaktadir. Iki rassal yiiriiyiis
slirecinin regresyona tabi tutulmasi gercekte anlamli olmayan iliskilerin anlamli ola-
rak ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu durum zaman serisi modellerinde de ayni

sekilde karsilagilmaktadir.

Modelde kullanilan zaman serilerinin duraganligi, uygulamada yaygin olarak
kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok (unit root) testleriyle ince-
lenmistir. ADF testinde seriler sabitsiz, sabitli ve trendli bir seyir izler. Zaman serile-

rinin bu 6zellikleri asagidaki denklemler yardimiyla test edilecektir.

AX; = oXiq + € (denklem 2)
AXi = o+ aXi—1 + e (denklem 3)
AX; = a+ bt + oXi_4 +e; (denklem 4)

(2) nolu denklemdeki bagimli degisken (AX:;) ve bagimsiz degisken (Xt.1)’in
yer aldig1 regresyonu, €; ise ortalamasi sifir, ardisik bagimli olmayan, olasilikli hata
terimini gostermektedir. X; ; X’in t zamandaki aldig1 degeri, Xt ise, X’in t-1 zaman-
da aldig1 degeri ifade etmektedir. (3) nolu denklem, (2) nolu denkleme sabit terimin
ilave edildigi regresyonu; (4) nolu denklem ise (3) nolu denkleme trendin dahil edil-

digi regresyonu gostermektedir.

Zaman serisi analizinin test edilmesi i¢in gerekli olan hipotez ise, su sekilde
ifade edilebilir (Gujarati 1999, 718-719):

Ho : B =0, p =1 ise; seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve
otokorelasyona sahiptir.

Hi : B # 0 ise; seri duragandir, normal dagilmaktadir ve otokorelasyona sahip
degildir.

Ho hipotezi test edilirken t istatistiginden yararlanilir. Hesaplanan t degeri i¢in

kritik esik degerlerini gosteren tablo, Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo benzeti-
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minden yararlanilarak olusturulmustur. Bu teste iliskin kritik degerler % 1, % 5 ve %
10 anlam diizeylerine gore olusturulmaktadir.

Regresyon sonucu, eger, |-t| (mutlak tau degeri), MacKinnon mutlak degerin-
den biiyiikse, Ho hipotezi reddedilir ve zaman serisinin duragan oldugu sonucuna
varilir. Eger (2), (3) ya da (4) nolu denklemden elde edilen kalint1 teriminin (e) ardi-
sik olarak bagimli oldugu goriilityor ise, bu bagimlilik ortadan kalkincaya kadar, ilgi-

li denkleme, ele alinan serinin farkinin gecikmeleri (AXy.) ilave edilir.

Birim Kok testleri sonucunda X; serisi kendi seviyesinde ya da farklari sevi-
yesinde duragan ¢ikabilir. Kendi seviyesinde duragan ¢ikmasi durumunda X; Serisi-
nin kendi seviyesinde biitiinlesik oldugu yani I (0) oldugu sonucuna ulasilir. Eger X;
serisi kendi seviyesinde duragan degilse, serinin d. dereceden farki alinarak (AX;) bu
farki alinmig serinin duraganlik testleri yapilir. X; zaman serisi d. dereceden farki
alindiktan sonra duragan hale geliyorsa, bu serinin d. dereceden biitiinlestigi sdylenir
ve I (d) seklinde gosterilir. Dogrusal regresyon analizlerinde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekir. Bu boliimde yapilan birim
kok testinde degiskenlerin gecikme uzunluklarimin belirlenmesinde Schwartz
Criterion (SC) yontemi kullanilmistir. Ayrica degiskenlerin grafikleri incelendiginde
tiimiiniin sabit ve trend i¢erdigi goriilmiistiir. Bu ¢er¢evede degiskenlerin ADF Birim
Kok test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5: Diizey Degikenlerin Birim Kok Testi Sonuglar:

Degikenler ADF-t istatistigi Kritik Deger*
(Sabitli ve Trendli)
LNTURMD -2.964632 (0) -3.562882
LNTUREG -3.193377 (0) -3.562882
LNSINMD -3.239180 (1) -3.568379
LNSINEG -2.220078 (1) -3.568379
LNMALMD -3.328970 (3) -3.580623
LNMALEG -1.483618 (0) -3.562882
LNKORMD -2.475269 (1) -3.568379
LNKOREG -0.366347 (0) -3.562882
LNENDMD 0.2811555 (0) -3.562882
LNENDEG -1.941923 (1) -3.568379

* [sareti %5 anlam seviyesinde Mac Kinnon kritik degerlerini ifade ederken,
parentez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterlerine gére secilen en uygun gecikme

uzunluklaridir.
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Tablo 5’den de goriilebilecegi gibi tiim degiskenler i¢in elde edilen ADF-t is-

tatistigi degerleri %5 anlam seviyeli Mac Kinnon kritik degerlerinden daha kiiciik

olduklar1 i¢in, duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu degiskenlerin birinci farklari

alinarak duraganlik testi sonuglari ise Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 6: Birinci Fark Degiskenlerin Birim kok testi sonuclar:

Degikenler ADF-t istatistigi Kritik Deger*
(Sabitli)
DLNTURMD -5.761231 (0) -2.963972
DLNTUREG -5.273308 (0) -2.963972
DLNSINMD -4.150526 (0) -2.963972
DLNSINEG -3.868539 (0) -2.963972
DLNMALMD -4.648587 (1) -2.967767
DLNMALEG -4.086317 (0) -2.963972
DLNKORMD -2.304668 (0)** -1.952473
DLNKOREG -4.301998 (0) -2.963972
DLNENDMD -3.819389 (0) -2.963972
DLNENDEG -4.064826 (0) -2.963972

* Isareti %35 anlam seviyesinde Mac Kinnon kritik degerlerini ifade ederken, parentez iginde-
ki degerler Schwarz bilgi kriterlerine gore segilen en uygun gecikme uzunluklaridir.

**ADF-t istatistigi degeri sabitsiz ve trendsiz hesaplanmustir.

Tablo 6’daki sonuglara gore tiim degiskenler i¢in elde edilen ADF-t istatistigi
degerleri %S5 anlam seviyeli Mac Kinnon kritik degerlerinden daha biiyiiktiir. Dolayi-
styla. DLNTURMD, DLNTUREG, DLNSINMD, DLNSINEG, DLNMALMD,
DLNMALEG,DLNKORMD, DLNKOREG,DLNENDMD, DLNENDEG degisken-

leri birinci farklara goére duragandir.

3.2.2 Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizi ayn1 sirada biitiinlesik zaman serileri arasinda uzun do-
nemli bir iliski olup olmadigini ortaya ¢ikarmak igin gelistirilmis bir yontemdir. Bu
yontem , diizey degerinde duragan olmayan , ancak ayni dereceden farklari alindi-
ginda duragan hale gelen serilerin, orijinal degerlerinin analizde kullanilmasina im-
kan vermektedir. Fark alma islemi sadece serinin tasidigi kisa donemli soklarin etki-
lerinin degil, ayn1 zamanda uzun donemli iliskilerinde ortadan kalkmasina neden

olmaktadir. Bu nedenle esbiitiinlesme yontemi fark alma yoluyla degiskenler arasin-
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da kisa ve uzun donemli bilgilerin kaybolmamasi1 agisindan avantaj saglayan bir yon-
temdir. Ayrica, her bir esbiitiinlesik serinin hata diizeltme modelinin kurulabilmesi,
uzun ve kisa donem iligkileri ayirt etme imkan1 saglamaktadir.

Zaman serisi degiskenlerinin esbiitiinlesme 06zellikleri, modelin tanimlama
asamasinda uygulamali ¢aligmalarin yapilmasi ve bazi ekonomik hipotezlerin test
edilmesini saglar. Zaman serilerinin esbiitiinlesme istatistiksel gdsterimi, uzun do-
nem denge iliskilerinin teorik gosterimine karsilik gelir.

Duragan olmayan iki veya daha ¢ok degisken arasinda uzun dénemde bir ilis-
ki varsa, uzun donemli bu iliskiden sapmalarin gecici olmasi beklenir. Sapmalarin
gecici oldugu durumda ise, degiskenler birbirleriyle esbiitiinlesiktir denir.

Duragan olmayan bir degisken seti ile kurulan bir model, eger Klasik
Enkii¢iik Kareler(KEK) yontemi ile tahmin edilirse, degiskenler herhangi bir soktan
sonra iraksayabilir. Bu durum farklar1 alinarak duraganlasan serilerde ¢ok onemli
olabilecek bilgilerin kaybolmasina neden olacak ve uzun donem iliskileri icermeye-
cektir. Esbiitiinlesmenin 6nemi iste bu noktada ortaya c¢ikmaktadir. Esbiitiinlesme,
duragan olmayan seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi tanimlar. Bir baska deyisle
esbiitiinlesme, hatalarin kisa dénem dengesizlikleri gosterdigi durumlarda, zaman

serisi degiskenleri arasindaki uzun donemli iligkiyi belirlemektedir.

3.2.2.1 Engle ve Granger (1987) Esbiitiinlesme Analizi

Granger (1981), es biitiinlesme teorisini gelistirmis ve seriler arasinda uzun
donemli denge iliskilerin aragtirilmasinda yeni bir yontem ortaya koymustur. Engle
ve Granger (1987), ise es biitiinlesme analizi i¢in iki agamali bir tahmin ydntemini
gelistirmistir. Bu tahmin yontemi iki asamadan olusmaktadir (Engle ve Granger

1987: 251-276) .

Birinci asama: Biitliin dinamikler yadsinmakta ve esbiitiinlesme regresyonu

asagidaki gibi tahmin edilmektedir:

Y=% o+ By Xy + U (denklem 5)

Burada X; ve Y, degiskenleri logaritmasi alinmis diizey degiskenlerdir; ikisi

de duragan degildir. Bu nedenle elde edilecek standart hata ve student-t istatistikleri-
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ne giivenilemeyecektir. Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesmenin bulunmasi igin
gerekli kosul kalintilarin (u;) duragan olmasidir. u; duragan ise Hp hipotezi reddedile-
cek ve Hj alternatif hipotez kabul edilerek esbiitiinlesmenin bulunduguna karar veri-
lecektir. uy’nin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) test istatis-

tigi kullanilarak test edilmis ve elde edilen sonuclar asagidaki tablo 7 de verilmistir.

Tablo 7: Engle ve Granger (1987) Esbiitiinlesme Sonuglari

Hata Terimleri ADF-t istatistigi* Kritik Degerler *

(Sabitsiz ve Trendsiz)
Epsilontur -4.04 (3) i 0
Epsilonmal -1.95 (1) 4.12 (%1)
Epsilonend -2.81 (1) -3.46 (%5)
Epsilonsin -3.29 (1)

-3.13 (%10

Epsilonkor -1.32 (1) (%10)

* *Parantez i¢indeki degerler gecikme sayilarini; Kritik deger, 2 degiskenli 25-50 6rnek ha-
cimli Mac Kinnon (1991) tarafindan sunulan ve engel -granger esbiitiinlesme sinamasi i¢in kullanilan

kritik degerleri ifade etmektedir.

Yukaridaki sonuglara gére Kore, Endonezya ve Malezya i¢in elde edilen ka-
lintilar duragan olmadigindan bu iilkelere ait ekonomik gelismislik ve mali derinles-
me degiskenleri esbiitiinlesik degildir. Bir baska ifadeyle aralarinda uzun dénemli bir
iligki s6z konusu degildir. Ancak, Turkiye’ye ait degikenler icin elde edilen kalinti-
nin (& epsilontur) % 5’e gore durgan oldugunu baska bir ifadeyle ekonomik gelis-
mislik (Intureg) ve mali derinlesme (Inturmd) degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugunu
sOyleyebiliriz. Tiirkiye i¢in bu iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligki bulun-
maktadir. Singapur’a ait degiskenler i¢in elde edilen kalint1 (epsilonsin) da % 10’a
gore duragan oldugunu yani Singapur’un ekonomik gelismislik (Insineg) ve mali
derinlesme (Insinmd) degiskenlerinin egbiitiinlesik oldugunu sdyleyebiliriz. Singapur

icin bu iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur.

Ikinci asama: X; ve Y;arasinda bir esbiitiinlesme varsa bu degiskenleri iliski-
lendiren bir hata diizeltme mekanizmasi (ECM) oldugu oOngoriilmektedir. Hata dii-
zeltme mekanizmast asagidaki denklemde ifade edilen bir kisa donem modelin

(ECM) EKK ile tahminidir.

AY = 80+ 61AXt + 95 (Yt'BXt)t-l + & (denklem 6)
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Burada AY; ve AX; farki alinmis degiskenlerdir. [(Y- BX;) = u] oldugundan
hata diizeltme terimi yerine (u) konulabilecektir. Test degiskeni 6,’dir: o, katsayisi-
nin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi egbiitiinlesmenin gerekli sar-
tidir. Degiskenler duragan oldugundan dolay1 bu asamada asilsiz regresyon tahminle-
ri yapma olasilig1 da yoktur. Bu iki adimin bilesimi statik uzun dénem ve dinamik

kisa donem unsurlar i¢geren bir model sunmaktadir.
Esbiitiinlesik olan Tiirkiye’ye ait degiskenlerin hata diizeltme modeli tahmin sonucu:
Ag; =-0.508 g1
(-3.27)
Esbiitiinlesik olan Singapur’a ait degiskenlerin hata diizeltme modeli tahmin sonucu:

ASt =-0.051 €t-1

(-1.51)

Buna gore kisa donemde meydana gelen sapmalar1 diizelten hata diizeltme te-
rimi Tirkiye ve Singapur i¢in beklenildigi gibi negatif ¢ikmistir. Bu sonug Tiirkiye
ve singapur i¢in ekonomik gelismislik ile mali derinlesme arasinda uzun donemli
iliskinin oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme teriminin Tiirkiye i¢in istatistiksel
olarak anlamli olmasi, uzun dénem dengesinde olusabilecek bir sapmanin yaklasik %
50’sini her donemde diizelttigi anlamina gelmektedir. Ancak singapur i¢in hata di-

zeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamustir.

3.2.2.2 Granger Nedensellik Analizi

Uygulamali ekonometrik ¢alismalarda, zaman serileri arasindaki nedensellik
iliskilerinin tespit edilmesi i¢in ensik kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan

gelistirilen nedensellik analizidir (Karaca, 2003: 250).

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup olma-
digini, eger varsa iligkinin yoniinii test etmek amaciyla kullanilmaktadir (Berber ve

Artan, 2004: 10).
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Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’nin 6ngoriisii, X’in
gecmis degerleri kullanildiginda X’in gegmis degerleri kullanilmadigi duruma goére
daha basarili ise X, Y’nin Granger nedenidir”. Bu tanimlamanin dogrulugu test edil-
dikten sonra iliski X—Y seklinde gosterilir. Bu test ile bir tahmin degil nedensellik
cikarsamasi yapildigr icin degiskenler onceden duraganlastirilmalidir (Granger,

1988: 554),

Bu analiz asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir.

k1 K2
Vi =ap + Z o Yeogi + Z B, X¢—i + & (denklem 7)
i=1 i=1

k3 k4
Xe=y+ Z % Xe-i Z 9; Yi_i + v (denklem 8)
i=1 i=1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce yer
alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira
esit olup olmadig test edilerek yapilir. (7) nolu denklemdeki Pi katsayilart belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y nin nedeni oldugu sonucuna
varilir. Ayni sekilde (8) nolu denklemde 6i katsayilarinin belirli bir anlamlilik diize-
yinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu du-
rumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi var demektir. Sadece (7)
nolu denklemdeki fi katsayilari sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii, sade-
ce (8) nolu denklemdeki i katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii
nedensellik vardir. Hem i hem de di katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi ise bu iki
degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadiginin gostergesidir (Karaca,

2003: 250).

Iki degisken arasinda Granger nedensellik testinin yapilabilmesi igin s6z ko-
nusu serilerin duragan olduklariin tespit edilmesinden sonra nedensellik testlerinde
kullanilacak uygun gecikme wuzunluklarinin da belirlenmesi gerekmektedir.
ekonometrik calismalarda kullanilan baslica geg¢ikme uzunlugu testleri, Likelihood
Ratio Test (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC),

Schwarz Criterion (SC) ve Hannan-Quin ( HQ) olarak siralanabilir.
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Bu calismada iilkeler i¢in kullanilan verilerin yillik olmasi dikkate alinarak,
en yiiksek gecikme donemi 4 olarak se¢ilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun tespiti
icin AIC (Akaike Information Criterion) testi kullanilmistir. Asagidaki tablo 6 da
secilen iilkelere ait gecikme uzunlugu test sonuglar1 verilmistir. Ilgili test sonuglarma

gore en uygun oldugu tespit edilen gecikme uzunluklari1 koyu renk ile yazilmistir.

Tablo 8: Ulkeler i¢in Gecikme Uzunlugunu Test Sonuclari

Gecikme Tiirkiye Kore Endonezya Singapur Malezya
Uzunlugu (AIC) (AIC) (AIC) (AIC) (AIC)

1 -3.330185 | -4.089086 -3.414494 -4.172937 -3.549271
2 -3.472550 -4.253753 -3.286459 -4.213868 | -3.409384

3 -3.342920 | -4.097879 -3.104470 -4.038256 -3.259186

4 -3.536076 | -4.220629 -3.004716 -3.931017 -3.149010

Yukaridaki Tablo 8’de verilen AIC testi sonuglarina gore yapilacak granger
nedensellik testinde segilecek uygun gecikme uzunlugu Tiirkiye icin 4 yil, Kore
Cumbhuriyeti i¢in 2 yil, Endonezya i¢in 1 yil, Singapur i¢in 2 yil ve Malezya i¢in 1
yildir.

Asagidaki tablolarda ise iilkelere ait tespit edilen uygun gecikme uzunluklari-
na gore ilk fark degiskenleri i¢in yapilmis Granger nedensellik testi sonuglarini ve-

rilmektedir.

Tablo 9 : Tiirkiye icin Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 132

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNTURMD does not Granger Cause DLNTUREG 30 4.12693 0.0522
DLNTUREG does not Granger Cause DLNTURMD 0.17879 0.6758
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNTURMD does not Granger Cause DLNTUREG 29 3.46976 0.0475
DLNTUREG does not Granger Cause DLNTURMD 0.49045 0.6184
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNTURMD does not Granger Cause DLNTUREG 28 3.11472 0.0480
DLNTUREG does not Granger Cause DLNTURMD 0.87312 0.4707
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNTURMD does not Granger Cause DLNTUREG 27 4.10699 0.0155
DLNTUREG does not Granger Cause DLNTURMD 1.14649 0.3667
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Tablo 9’de Tiirkiye igin sirastyla birinci, ikinci, {igiincii ve dordiincii gecik-
meler alinarak ilk fark degiskenleriyle yapilan nedensellik testi sonuglar1 verilmekte-
dir. Bu sonuglara gore finansal derinlesmenin (DLNTURMD), ekonomik biiylime-
nin (DLNTUREG) Granger sebebi olmadigini soyleyen sifir hipotezi reddedilmek-
tedir. Dolayistyla Tirkiye i¢in finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeye sebep
oldugu ifade edilebilir.

Tablo 10 : Endonezya i¢in Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 132

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNENDMD does not Granger Cause DLNENDEG 30 0.08645 0.7710
DLNENDEG does not Granger Cause  DLNENDMD 0.04623 0.8314
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNENDMD does not Granger Cause DLNENDEG 29 0.03517 0.9655
DLNENDEG does not Granger Cause DLNENDMD 3.60365 0.0428
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNENDMD does not Granger Cause  DLNENDEG 28 0.09470 0.9621
DLNENDEG does not Granger Cause DLNENDMD 0.87312 0.0641
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNENDMD does not Granger Cause  DLNENDEG 27 0.03644 0.9972
DLNENDEG does not Granger Cause DLNENDMD 2.50796 0.0783

Endonezya i¢in yapilan nedensellik analizinde ise sirastyla ikinci, li¢iincii ve
dordiincii gecikmelerde ekonomik biiylimenin (DLNENDEG) finansal derinlesmenin
(DLNENDMD) Granger sebebi olmadigint sdyleyen sifir hipotezi reddedilmektedir.
Yani ekonomik biiylime finalsal derinlesmenin nedenidir. Ancak Akaike Bilgi Krite-
rine gore en uygun gecikme olan birinci gecikmede her iki degisken i¢in de nedensel-
lik goriilmemektedir. Dolayisiyla Endonezya i¢in finansal derinlesme ve ekonomik

biiyiime arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmadig1 sdylenebilir.

Kore i¢in yapilan nedensellik analizinde birinci, tiglincii ve dordiincii gecik-
melerde sifir hipotezlerinin tamami kabul edildigi icin finansal derinlesme ve eko-
nomik biiyiime arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir (Tablo 11). Ancak
Akaike Bilgi Kriterine gore en uygun gecikme olan ikinci gecikmede finansal derin-

lesmenin (DLNKORMD), ekonomik biiyiimenin (DLNKOREG) Granger sebebi
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olmadigini iddia eden sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla Kore Cumbhuriyeti

icin finansal derinlesmenin ekonomik gelismislige neden oldugu sdylenebilir.

Tablo 11 : Kore Cumhuriyeti icin Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 32

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.

DLNKORMD does not Granger Cause DLNKOREG 30 1.64013 0.2112

DLNKOREG does not Granger Cause DLNKORMD 0.09580 0.7593

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.

DLNKORMD does not Granger Cause  DLNKOREG 29 3.60365 0.0428

DLNKOREG does not Granger Cause DLNKORMD 0.46078 0.6363

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.

DLNKORMD does not Granger Cause DLNKOREG 28 0.69112 0.5676

DLNKOREG does not Granger Cause DLNKORMD 0.22117 0.8806

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.

DLNKORMD does not Granger Cause DLNKOREG 27 0.46141 0.7631

DLNKOEEG does not Granger Cause DLNKORMD 0.22967 0.9181
Tablo 12 : Malezya i¢in Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 132

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.

DLNMALMD does not Granger Cause DLNMALEG 30 0.04684 0.8303

DLNMALEG does not Granger Cause DLNMALMD 0.21636 0.6456

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.

DLNMALMD does not Granger Cause DLNMALEG 29 0.05783 0.9439

DLNMALEG does not Granger Cause DLNMALMD 0.12616 0.8821

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.

DLNMALMD does not Granger Cause DLNMALEG 28 0.06126 0.9796

DLNMALEG does not Granger Cause DLNMALMD 0.07954 0.9704

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.

DLNMALMD does not Granger Cause DLNMALEG 27 0.26250 0.8981

DLNMALEG does not Granger Cause DLNMALMD 0.94823 0.4591

Malezya i¢in Granger nedensellik analizinin yapildig1 yukardaki tabloya gore

tiim gecikmelerdeki sifir hipotezleri kabul edilmistir. Dolayisiyla Malezya i¢in finan-
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sal derinlesme ve ekonomik biliylime arasinda Granger Nedenselliinin olmadigi
sOylenebilir.

Tablo 12 : Singapur icin Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 32

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNSINMD does not Granger Cause DLNSINEG 30 3.63222 0.0674
DLNSINEG does not Granger Cause DLNSINMD 2.83419 0.1038
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNSINMD does not Granger Cause DLNSINEG 29 3.06037 0.0655
DLNSINEG does not Granger Cause DLNSINMD 1.64594 0.2139
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNSINMD does not Granger Cause DLNSINEG 28 1.87623 0.1646
DLNSINEG does not Granger Cause DLNSINMD 1.28769 0.3046
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic | Prob.
DLNSINMD does not Granger Cause DLNSINEG 27 1.58698 0.2207
DLNSINEG does not Granger Cause DLNSINMD 1.31700 0.3014

Singapur i¢in yapilan nedensellik analizinde ticiincii ve dordiincii gecikmelere
gore finansal derinlesme ve ekonomik biliylime arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunamamustir. Birinci ve ikinci gecikmelerde ise finansal derinlesmenin
ekonomik biiylimenin granger sebebi olmadigini iddia eden sifir hipotezi reddedil-
mistir. Yani finansal derinlesme (DLNSINMD) ekonomik biiylimenin (DLNSINEG)
nedenidir. Ayn1 zaman da Akaike Bilgi Kriterine gore en uygun gecikme ikinci ge-
cikme oldugundan Singapur i¢in finansal derinlesmeden ekonomik biiyiimeye dogru

bir nedensellik iligkisinin oldugu sdylenebilir.

3.3. EKONOMETRIK BULGULAR

Hem ekonomik biiyiime hem de finansal derinlesme degiskenlerine iliskin
birim kok testleri tilkelerin zaman serileri i¢in yapilmis ve higbir seride birim kokiin
varligi reddedilememistir. Dolayisiyla biitiin degiskenlerin ilk farklar1 alinarak elde
edilen seriler duraganlastirilmis ve nedensellik analizi i¢in gerekli duraganlik kosulu

saglanmstir.
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Engle ve Granger (1987) Esbiitiinlesme analizi bize Tiirkiye ve Singapur i¢in
finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemde bir iligkinin varli-
gin1 gostermistir.

Granger Nedensellik Testi bize, sirasiyla Tiirkiye, Kore Cumhuriyeti ve Sin-
gapur icin nedenselligin yoniiniin finansal derinlesmeden ekonomik biiyiimeye dogru
oldugunu gostermistir. Dolayisiyla finansal derinlesmenin, ekonomik gelismeye
sebep oldugu ifade edilebilir. Ancak devaminda Endonezya ve Malezya icin yapilan
Granger Nedensellik testi sonuglar1 bize her iki degisken arasinda bir nedenselligin
olmadigini ifade etmistir. Yani Endonezya ve Malezya i¢in hem finansal derinlesme
hem de ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda Granger Nedensellik bulunamamis-

tir.

Sonug olarak iilkemiz ve bazi1 uzak dogu iilkeleri agisindan bakarsak yapilan
nedensellik testleri finansal derinlesmedeki degismelerin ekonomik biiymedeki de-
gismelere neden oldugu yoniinde bir bulgu olusturmaktadir. Bir bagka ifadeyle finan-

sal derinlesme, ekonomik biiylimenin nedenidir.
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SONUC

Finansal derinlesme, bir {ilkede kullanilan finansal arag tiirlerinin artmasi ve
bu araglarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesidir. Ekonomik biiyiime ise bir
iilkede tiretim kapasitesinin, liretimin ve dolayisiyla milli gelirin artmas1 olarak ta-
nimlanmaktadir. Biiylime i¢in ya iiretim faktorleri kullaniminin artmasi ya da tekno-
lojinin gelismesi gerekmektedir. Fonksiyonlarin1 etkin bir bi¢cimde yerine getiren
gelismis finansal sistemler, bireylerin ellerindeki kiiciik tasarruflar1 biiyiik yatirimlara
yonlendirerek, yatirimlarin g¢esitliliginin artmasini saglayarak, riskleri minimize ede-

rek ve yatirimcilara bilgi saglama yoluyla ekonomik biiyliimeyi artirmaktadir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye ait ilk ¢caligma nite-
liginde olan Patrick (1966), iliskinin iki yonlii olabilecegini belirtmis ve bu durumu
da iki sekilde agiklamustir. “Arz onciilli” birinci durumda, finansal gelisme tasarruf-
lar1 artirmak, yatirnmlarin etkinligini gelistirmek ve kaynaklar1 daha verimli sektorle-
re tahsis etmek suretiyle ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Bu goriise gore,
ekonomik bilyiimenin gerg¢eklesmesi igin finansal gelisme 6n kosul olarak goriilmek-
tedir. “Talep takipli” ikinci durumda, ekonomik biiylime finansal kurum ve hizmetler
icin talep yaratmaktadir. Bu goriiste nedensellik ekonomik biiylimeden finansal ge-

lismeye dogru olugsmaktadir.

Arz onciilli yaklasimda ekonomik biiyiime ve finansal geligme arasindaki ne-
denselligin yonii, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogrudur. Arz onciillii
hipotezin iki temel fonksiyonu vardir. Bunlar; kaynaklarin geleneksel sektorden mo-
dern sektore transferi ve modern sektordeki girisimleri tesvik etmek ve hizlandirmak-
tir (Patrick, 1966:175). Gelismis bir finansal sistem, kaynaklar1 etkin bir bigimde
kullandirarak yeni yatirim kararlarini desteklemekte ve tasarruf oranlarina etkide

bulunarak ekonomik biiylimenin yoniinii belirlemektedir.

Arz onciillii yaklasimda finansal derinlesme, ekonomik biiylime {izerinde po-
zitif bir etkiye sahiptir. Bu etkinin kaynag: finansal aracilarin fonksiyonlarmi etkin
bicimde yerine getirmesidir. Finansal aracilar reel sektore kredi saglama fonksiyonla-
rin1 basarili bigimde yerine getirdikleri 6l¢iide lilkenin ekonomik biiyiimesine katki

saglayabilmektedir.



64

Talep takipli yaklagim ise arz onciillii yaklagimin tersi olarak ifade edilmek-
tedir. Talep takipli yaklasim, ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki ne-
denselligin yoniiniin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ifade
etmektedir. Bu yaklasima gore reel ekonomide biiyiime, teknolojik gelisme ve isgiicii

verimliligindeki artis ile gergeklesmektedir.

Literatiirde yapilan ampirik ¢alismalar her iki yonlii iliskilerin varligindan
bahsetmekteyken, iliski olmadig1 yoniinde veya iligkinin ayni anda iki yonli olabile-
cegi seklinde bulgulara da rastlanmaktadir. Ornegin, Al-Awad ve Harb (2005) tara-
findan Orta Dogu iilkelerindeki durumu inceleyen ¢alismalarinda, tilkeler i¢in neden-
selligin yonii hakkinda net bir bulgu elde edilememistir. Suleiman ve Amer (2006) de
calismalarinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki iilkelerden besi i¢in 1960 ile
2004 yillart arasinda finansal derinlesme ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi

arastirmis ve bir iligskinin varligini destekleyecek kadar kuvvetli bulunmamastir.

S6z konusu iligkinin iki yonlii olduguna dair yapilan ¢alismalar da bulunmak-
tadir. Luintel ve Khan (1999), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki uzun
donem nedensellik iligkisini 10 iilkenin verisini kullanarak VAR yontemiyle test et-
mis ve nedenselliin iki yonlii oldugu bugulanmigtir. Berthelemy ve Varoudakis
(1997) ve Greenwood ve Bruce (1997) tarafindan yapilan ¢aligmalar iki yonli bir
iliskinin mevcut oldugu goriisiinii desteklemektedir (Al-Awad ve Harb (2005)). Al-
Yousif (2002) de Patrick (1966) tarafindan belirtildigi gibi iliskinin iki yonlii oldugu

bulgusunu desteklemektedir.

Ayrica, Darrat (1999)’1n Tiirkiye dahil Orta Dogu bolgesi icin yaptigi calis-
mada nedenselligin yonii finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru olmakta-
dir. Jung (1986) tarafindan yapilan ¢aligmada, az gelismis iilkelerde finansal gelisme
ekonominin biiyiimeye neden oldugu, gelismis iilkelerde durumun tam tersi oldugu
bulgulanmistir (aktaran, Arestis ve Demetriades, 1996:1329). Bu ¢alismalar, Tiirkiye
i¢in nedensellik yoniiniin finansal derinlesmeden ekonomik biiyiimeye dogru oldu-

gunu desteklemektedir.
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Tiirkiye’yi konu alan ampirik ¢alismalardan Unalmis (2002), 1970-2001 y1l-
lar1 arasindaki donemi incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda; kisa vadede finansal ge-
lismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu, ancak uzun vadede iki yonlii bir neden-
sellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Halicioglu (2007) 1968-2005 yillar1 arasin-
daki donem i¢in finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik so-

nucuna ulagmstir.

Acaravci ve digerleri (2007) tarafindan 1986-2006 yillar1 arasi i¢in yapilan
analizlerde de kisa vadede finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii
iliskinin varligina yonelik sonuglara ulasilsa da uzun vadede herhangi bir iligkinin
varligina rastlanilmamistir. Arastirmacilar tarafindan bankalarca saglanan yurtici
krediler ve saglikli bir finansal sektdriin ekonomiye katkida bulundugu sonucuna

vartlmaktadir.

Saglam ve Arslan (2008) tarafindan 1987-2007 yillar1 arasindaki donemde
Tiirkiye icin yapilan analizde uzun vadede denge durumu séz konusu iken, kisa va-
dede ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir iligski bulgulan-
mistir. Gergek sektoriin biiyiimesi ile finansal hizmetlere olan talebin artacagi, boyle-

likle finansal gelismenin saglanacag belirtilmektedir (Saglam ve Arslan, 2008:239).

Bu ¢alismada hemen hemen ayni dénemlerde benzer sebeplerden dolay1 fi-
nansal krizlerin yasadigi Tiirkiye ile Kore Cumhuriyeti, Endonezya, Malezya ve Sin-
gapur gibi Uzak Dogu Asya iilkelerinde mali derinlesmenin ekonomik biiyiimeye
neden olup olmadig1 sorusuna yanit aranmis, hangi yaklasimin gecerli oldugu sinan-
mustir. Bu maksatla 6ncelikle iilkelerin 1978-2009 dénemindeki zaman serisi verile-
rine iliskin birim kok testleri yapilmis, ikinci asamada ise Granger Nedensellik Testi
ile nedenselligin yonii tespit edilmistir. Ayrica esbiitiinlesme analizi yapilarak uzun
vadeli iliskinin varlig1 arastirilmistir. Hem ekonomik biiylime hem de finansal derin-
lesme degiskenlerine iliskin birim kok testleri iilkelerin zaman serileri i¢in yapilmis
ve higbir seride birim kokiin varligi reddedilememistir. Dolayisiyla biitiin degiskenle-
rin ilk farklar1 alinarak elde edilen seriler duraganlastirilmis ve nedensellik analizi

icin gerekli duraganlik kosulu saglanmstir.
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Analiz sonucunda Kore, Endonezya ve Malezya i¢in ekonomik biiyiime ve
mali derinlesme degiskenlerinin esbiitiinlesik olmadigi, bagka ifadeyle aralarinda
uzun doénemli bir iliski s6z konusu olmadig1 bulgulanmistir. Ote yandan Tiirkiye ve
Singapur acisindan ekonomik biliyime ve mali derinlesme degiskenlerinin
esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte hata diizeltme teriminin Tiirkiye
icin istatistiksel olarak anlamli olmasi, uzun dénem dengesinde olusabilecek bir

sapmanin yaklasik % 50°sini her donemde diizelttigi anlamina gelmektedir.

Granger Nedensellik Testi sonucunda da Tiirkiye, Kore Cumhuriyeti ve Sin-
gapur i¢in nedenselligin yoniiniin finansal derinlesmeden ekonomik biiylimeye dogru
oldugu tespit edilmistir. Ancak Endonezya ve Malezya i¢in yapilan Granger Neden-
sellik testi sonuglari her iki degisken arasinda bir nedenselligin olmadigini ifade et-

mektedir.

Aragtirma sonucu, literatiirde daha once yapilan Darrat (1999), Jung (1986),
Halicioglu (2007), King ve Levine (1993) ve Acaravcer ve digerleri (2007)nin calis-
malar ile de desteklenmektedir. Ayrica, literatlirde yer alan arz 6nciillii yaklagimin

gecerli oldugunu da gdstermektedir.

ONERILER

Calisma sonuglart gostermektedir ki ekonomik gelisme icin finansal derin-
lesme son derece onem arz etmektedir. Finansal derinlesmenin artirilmasi igin Arz
Onciillii Hipotez savunucularina gore, finansal sektérde aracilik maliyetlerinin azal-

tilmasi, sektorde serbestlegsmenin ve rekabetin saglanmasi politikalar1 onerilmektedir.

Hem bu c¢alisma agisindan, hem de bu sonucu destekleyecek yonde bulgular
elde eden diger caligmalar agisindan nedenselligin yonii finansal derinlesmeden eko-
nomik biiyimeye dogru oldugundan biiylime modellerinin de gozden gegirilmesi
gerekmektedir. Gelismekte olan iilkeler tarafindan benimsenen ihracata dayali bii-
yliime modeli bu anlamda gecgerliligini koruyamamaktadir. Beseri sermayenin daha
anlam ve onem kazandigi biliylime modelinin uygulanmasi finansal derinlesmeyi

yonlendirerek ekonomik biiylimeyi tetikleyecektir.
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Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime sermaye birikiminden kaynaklanmakta-
dir. Bu agidan tiretim faktorlerinin yani sira teknoloji ve bilgi de siirdiiriilebir biiyii-
menin kaynagi olabilmektedir. Beseri sermaye ile fiziksel sermaye verimliliginin
artirtlmasi, istthdam imkani sunulmasi ve teknolojik gelisme arasinda yakindan bir
iliski bulunmaktadir. Beseri sermaye istihdami hem niteliksel hem de niceliksel etki-
leyerek ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulunmaktadir. Yiiksek kalitedeki isgii-
ciiniin hem emek mobilitesi hem de sosyal mobilitesi yiiksektir. Isgiiciindeki 6zellik-
le niteliksel artis, pozitif digsalliklar yaratarak fiziksel sermayenin verimliligini ar-

tirmaktadir.

Tiirkiye’de giderek iyilesme goriilen istihdam politikalarinin finansal derin-
lesmeye ve ekonomik biiylimeye katki saglayacagi bu agidan dnem kazanmaktadir.
Siirdiiriilebilir bir biiylime agisindan, egitim politikalar1 istihdam {izerindeki etkisin-
den dolay1 gozden gegirilmeli ve nitelikli isgiicii saglanmasina yonelik adimlar atil-
malidir. Bu kapsamda, arastirmacilara finansal derinlesme ve ekonomik biiylime ara-
sindaki iliskide istihdam politikalarinin aracilik roliiniin tespit edilmesine yonelik
calismalar yapilmasi Onerilebilir. Ayrica igsel biliylime modellerinin giderek dnem
kazanmas1 nedeniyle, arastirmacilar acgisindan teknolojik biiylime kadar entelektiiel
sermaye de modeller icerisinde yer almaktadir. Entelektiie]l sermayenin ekonomik

bliylimeye etkisi de arastirmacilar i¢in baska bir ¢caligma alan1 olarak goriilmektedir.

Ayrica ¢alisma kapsaminda ele alinan iilkelerin yasadiklar1 finansal krizler de
benzerlik gostermektedir. Finansal gelismislik veya derinlik gdstergesi olarak yasani-
lan finansal krizlerin ele alinabilecegi goriisii bu acgidan desteklenmektedir. Tirki-
ye’deki krizleri agiklayan para ikamesi, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi
ve yiikselen konjonktiir faktorleri mali derinlesmenin saglanmasi i¢in temel esaslari
olusturmaktadir. Bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi veya hiikiimetin
bu basarisizligi 6nleyecek sekilde miidahale etmesi durumunda ortaya ¢ikan bankaci-
lik krizi ile finansal piyasalarin etkin olarak calismasini engelleyerek reel ekonomi
tizerinde 6onemli menfi etkilere neden olan finansal bozulmalar olarak tanimlanan
sistemik finansal krizler arastirmacilar tarafindan incelenebilecek konular arasinda

yer almaktadir.
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