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GIRIS

Ekonomik biiylimenin borsa temelinde finansal gelismislige etkisi tizerine
yapilan arastirmalar 6zellikle son yillarda oldukca farkli sonuglara ulagmakta ve
tartisma yaratmaktadir. Bu baglamda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi

bir¢ok arastirmaya konu olmaktadir.

Bu aragtirmalarin bazilar1 finansal gelismelerin ekonomik biiylimeyi dolayl
olarak etkiledigi ya da belirledigi sonucuna ulasirken bir diger goriis bunun zitti
olarak gelismenin ekonomik biiyiime ile tetiklenerek gerceklestigini ve dolayisiyla
ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi etkiledigi sonucuna ulasmaktadir. Bu
baglamda olusan ilk goriis olan finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi dolayl
olarak etkiledigi tezi, “arz onciillii” hipotez olarak adlandirilirken, ikinci goriis yani
ekonomik biiyiimenin finansal gelismelere yol acgtigi savi, “talep takipli” hipotez
olarak adlandirilmaktadir. Bununla beraber, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasinda karsilikli etkilesim oldugunu ya da bu kavramlar arasinda hi¢bir etkilesimin
olmadigini savunan goriisler de vardir. Ozellikle son yillarda ekonometrik galismalar

bu alandaki literatiiriin gelismesine oldukea biiyiik katk: saglamis bulunmaktadir.

Bu calismada, ekonomik biiylimenin borsa temelli finansal gelismislige etkisi
arastirilmistir.  Bu amagla 2003Q1 — 2018Q1 donemine ait ¢eyreklik veriler
kullanilarak ARDL smir testi ile GSYH’nin BIST fiyat ve hacmine etkisi
belirlenmeye calisilmistir. ARDL simir testinden 6nce degiskenlerin duraganlik
seviyeleri ADF ve PP birim kok testleri ile arastirilmis ve BIST fiyat ve BIST hacim
degiskenlerinin seviyede, GSYH’nin ise birinci farkta duragan olduklari
belirlenmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart hesaplanmis

ve BIST ile GSYH arasinda yiiksek pozitif iligki oldugu saptanmustir.

Calismanin ilk boliimiinde finansal gelisme ikinci boliimde ekonomik biiyiime
kavramlart ile ilgili teorik bilgi verilmistir. Calismanin Son olarak {i¢iincii boliimde
ise finansal gelisme ile ekonomik biiylime iizerine analiz yapilmistir. EKonometrik
yontem uygulanmig ve kullanilan yontemlere, veri kaynaklarina ve modelde ele
alian degiskenlere iligskin agiklamalara yer verilmistir. Sonug¢ boliimiine

baktigimizda ¢alismada yapilan analizlerin sonuglar1 6zetlenerek ifade edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL GELiSME
1.1. FINANSAL GELISME KAVRAMI

Finansal gelismenin olusumu, finansal piyasalarin gelismisligi ya da her hangi
bir {iilkedeki finans pazarlarinda kullanilan tiim araglarin yaygmliginin ve
cesitliliginin artmas1 seklinde tanimlanabilir. Ulusal ve uluslararasi tasarruflart aktif
hale getirme seviyesi, bu gelismisligin Ol¢imiinde gosterge olarak kabul
edilmektedir. Derinlesme gostergesi olarak isimlendirilen bu 6l¢iim, mali varliklarin
GSMH’ye orani ile M2Y para arz1 biiylikliglinin GSMH’ye orani seklinde formiile
edilmektedir. Ayni1 zamanda, bankacilik finans sistemi iizerindeki denetim ve
kisitlamalarm  kaldirildign ve yahut oOnemli Olgiide azaltildigi deregiilasyon
uygulamalari ile finansal derinlesmenin, bir iilkedeki ekonomik biiylimedeki artig
tizerinde 6nemli bir role sahip oldugu giiniimiizde genel kabul gérmektedir. Finansal
kurumlarin ve hizmetlerin daha ¢ok c¢esitlenmesi olarak da tanimlanabilen
deregiilasyon politikalar1 ile finans piyasalarinda yaratilan serbestlik, finans
sistemleri lizerinde ve finansal gelismede onemli etkilere sahiptir (Erim ve Tiirk,

2005, s. 21-45).

Giiniimiiz toplumlarda en 6nemli konularin basinda gelen finansal sistemim
ekonomik bilyiimeye katkisina onciilik eden hanehalki, mevcut firmaya ve devlete
¢ok yonlii ekonomik hizmetler sunmaktadir (Shahbaz ve Rahman, 2012, s. 201-202).

Bir tilkede finansal gelisme evvela finansal derinlesme ile daha sonra finansal
genisleme yoluyla saglanmaktadir. Finansal gelisme, yatirim firsatlarinin hem de
tasarruflarin daha etkin bir sekilde verimli saglanmasina yardimer olur (Ahmed ve
Ansari, 1998, s. 503-517). Finansal derinlesme ile birlikte finansal varliklarinda
ulusal diizeydeki gelir pay1 artmakla birlikte vade yapilar1 da etkin bir sekilde
uzamaktadir. Faiz oranlarinda yapilan artis tasarruflarin artmasina neden olurken,
vadeleri uzatmak ve gesitliligi artirmak yatirim yapmak isteyenlere daha ¢ok segenek
saglanmig olur ve sonunda ekonomik biiyiimeye katki saglanmis olur (Shaw, 2013, s.
32-41). Bu sekildeki bir finansal gelisim milli gelire katki saglamakla birlikte
sermayenin daha verimli kullanilmasini saglamakta 6ncii bir rol oynamis olur. Ayrica

da; finansal gelisme gelecek ile ilgili ekonomik biiylime igin giiven olusturmakla



birlikte uzun vadede iyi bir mali birikimin de olusmasina katki saglar (King ve
Levine, 1997, s. 717-719).

1.2. FINANSAL SiSTEMIN YAPISI

Finansal sistemin yapisi banka esasli, sermaye piyasasi esasli ve finans sistemi

temel alan olarak ti¢e ayrilabilir.
1.2.1. Banka Temelli Finansal Sistemler

Bir iilke eyer ki ekonomik olarak banka sistemi {izerine kuruluysa sermaye
yoniinden zayif bir iilkedir. Gelismis lilkelere nazaran daha az gelismistir ve o iilke
hakkinda verilecek bir finansal karara bankacilarin rolii biytiktiir (Tiryaki, 2012, s.
26-34). Banka sistemli bir tezi savunan ekonomistler bankalarin ekonomik
biiylimeye katkisini 6n plana ¢ikarmakta ve sermaye yetersizligini ekonomik

biiylimeye negatif etkisini vurgulamaktalar.

Bu sistemi savunanlarin One siirdiikleri teori ekonomisi gelismekte olan
ilkelere bankalarin ekonomik biiylimeye daha fazla katki sagladigini sermaye
piyasalarindan daha ¢ok ekonomiye kaynak olusturmakta ve kurumsal yonetimi de
gelistirmektedir (Gerschenkron, 1962, s. 579-580).

1.2.2. Sermaye Piyasasi1 Esash Finansal Yap1

Gelir diizey1 yliksek iilkelere baktigimizda genel olarak yasal diizenlemeleri
oturmus banka temelli piyasa yerine daha ¢ok hisse senedi piyasalar daha etkin
oldugu goriiliir. Bu sistemde sermaye sahipleri bankalarla birlikte tasarruflarin etkin
olmasinda 6nemli Onciiliige sahiptir (Tiryaki, 2012, s. 26-34). Sermaye piyasa
temelini savunanlarin sistemin avantajlarini, piyasaya ve iilkenin ekonomik
biiylimesine etkisini ifade etmelerinin yaninda banka temelli piyasalarin zararlarini,
tilkenin ekonomik vizyonuna zararlarini ifade etmekteler (Beck ve Levine, 2002, s.1-
6). Yapilan bir¢ok caligsmay1 inceledigimizde tilkenin gelir diizeyinde saglandiginda
finansal bir ekonomik sistemin piyasa temelli olma egilimlerinin artig
gozlemlenmistir (Tiryaki, 2012, s. 26-34). Ayrica iilkelerin ekonomik diizeyi
yiikseldik¢e finansal piyasalar tarafindan sunulan hizmetlerin bankalar tarafindan
sunulan hizmetlerden daha 6nemli ve tutarli oldugu goriilmektedir. Sonug olarak
piyasa temelli ekonomik hizmetlerin ekonomiye daha fazla katki sagladig

goriilmektedir (Beck, Demirgii¢c-Kunt, ve Levine, 1999, s. 3-21).
3



1.3. FINANSAL SiSTEMi TEMEL ALAN FiNANSAL YAPI

Bir tilkede yiiksek ekonomik biiylime saglanmasi i¢in banka temeli bir finansal
sitem mi yoksa piyasa temelli ekonomik sistem faydali mi1 gibi tartismalarin yanlis
oldugu goriisii bazi tartigmacilar tarafindan savunulmaktadir. Arastirmacilarin
goriisiine gore finansal hizmetler teorisi, finansal sistemlerin sagladigi finansal
hizmetleri 6n plana g¢ikarmaktadir. Finansal hizmetler; giiniimiiz sartlarinda diger
firmalarla rekabet edebilecek yeni bir firma olusturma, endiistriyel olarak genisleme
ve daha biiyiik bir ekonomi i¢in ¢ok dnem arz etmektedir (Luintel, Khan, Arestis, ve
Theodoridis, 2008, s. 7-8).

1.4. FINANSAL PIiYASALAR

Finansal piyasa dedigimiz sey tahvil, hisse senedi ve bono gibi finansal menkul
kiymetler ve emtia gibi degerli yiiksek olan metallerin daha etkin piyasa fiyatlarinda
degistirildigi piyasalardir. Asil burada kastedilen sey biitiin yatirimcilarin gelecek
hakkindaki spekiilasyonda ortak bir karar etrafinda inan¢larin1 yansitan tarafsiz fiyat
olusumudur (Canbas ve Dogukanli, 2001, s. 181-183). Diger bir sekilde soyle ifade
edebiliriz piyasada islem goren degerlerin ortaya konulan fiyatlarini, bilgilerini

gercek bir sekilde ortaya konulmasi sekilde tanimlayabiliriz (TCMB, 2013).

Piyasada degerli kagit olarak bilinen hisse senedi ve tahvilin ticaretini
gelistirmek i¢in iki segenek mevcut bu segeneklerden birisi ya alici ile saticiyi
karsilastirmak ya da borsa ile gergeklestirmek. Bir {ilkede finansal piyasalar ortaya su
sekilde ¢ikar bireylerin, firmalarin ve devletin kendi aralarinda yatirim ve tasarruflari
etkin bir sekilde slirdiirememeleridir. Bundan dolay1 fon fazlas1 bulunan ekonomik
yapt ile fon acig1 bulunan ekonomik yap1 arsinda fon alis verisi yapilmasi gerekir.
Oncelikle bu ekonomik birimler fon ihtiyaglarini kendi kaynaklarindan saglamaya
caligirlar. Her hangi bir ekonomik birim kendi tasarruflarindan daha fazla yatirim
gerceklestirmeye calistiginda ekstra fon ihtiyacina gerek duyar. Bundan dolayr dis
kaynaklara yonelir diger bir durum ise birimlerin tasarruflar1 yatirimlarindan daha
fazla olabilir. Bu durumda fon ihtiyact duyan diger birimlere belli bir bedel
karsihiginda aktara bilir iste, finansal piyasalar i¢in su tamimi yapabiliriz. Tasarruf
acig1 bulunan birimlerin tasarruf fazlast bulunan birimlerin bir araya geldigi

piyasalardir (Canbas ve Dogukanli, 2001, s. 181-183).



Finansal piyasalar ile finansal kurumlar birimler arasindaki anlasmazliklari
belli bir diizene sokmak i¢in ortaya ¢ikmistir. Ayrica bu problemleri ¢6zmek i¢in de
ayr1 bir maliyet ortaya c¢ikmistir. Buda yeni bir birimin olusmasini saglamstir.
Gergek su ki ekonomik faaliyetlerde hem kaliteyi hem de finansal yapiy:1 etkiler.
Telekomiinikasyon hizmetleri ve bilgisayardaki yenilikleri de finansal hizmet
endistrisini etkiler. Diger bir sekil ise lilkedeki mevcut siyasal yapi ve yasal

diizenlemelerde ekonomik biiyiimeyi etkiler (Levine, 1997, s. 6-18).
1.5. FINANSAL SISTEMIN UNSURLARI VE GELISiMi

Ekonomi, {ilkedeki kaynaklarin vatandaslarin en az asgari ihtiyaglarini
karsilamak tizere tilkeler aras1 ekonomik kosullara ( bu ithalat veya ihracat her ikisi
olabilir) gore kullanilip vatandasa geri dondiriilmesidir. Bu kaynaklar dogal veya
tiretime bagli gayr tabii kaynaklarda olabilir. Finans ise iireticinin veya yatirimcinin
kaynak saglanmasi tarafini inceler ve bunun kaynak teminin parasal yoniinii aragtirir.
Bunlar 6diing verme, 6diing alma, harcama ve tretimle ilgili konulardir. Finans
makro seviyesine ¢iktigir zaman, finans sistemlerinin nasil koordine oldugu; borg alan
ve borg veren arasinda fon akiginin nasil oldugu ve yeni bir fonun nasil olusturuldugu
ile alakadardir. Bundan dolay1 ekonominin vazgecilmez bir parcasi olan finansal
sistem, yapilan tasarrufun nasil yatirima donistiiriilmesi ile ilgilenir. Finansal
dedigimiz sistem, hisse senetlerin, tahvillerin ve diger kiymetli evraklarin hem
aliminin hem de satiminin yapildig, faizlerin ne kadar olmasi gerektigi belirlendigi,
finansal olarak yapilan biitiin hizmetlerin belirlendigi piyasalar, kanunlar, kurumlar
ve teknik ara¢ ve gereglerin gelistirildigi yeni akimlar biitiiniidiir (Burton ve Brown,
2009, s. 4-7).

Finansal sistemin asil oyuncular1 gelirinin sadece bir kismini tiiketenler ile
gelirinin tamamin tiiketip fon ihtiyact duyan oyunculardir mevcut yasalara uygun
olarak finans piyasalarina fon sunan yatirimcilar ile fon ihtiya¢ duyum fon talep eden
birey ve isletme sahiplerini bir araya getiren piyasalar daha sonra piyasaya sunulan
finansal araglar ile isin yiriitiilmesi igin araya giren aracilar finansal sistemin vaz
gecilmez Ogeleridir (Afsar, 2004, s. 4-6). Makroekonominin temel belirleyicileri
tiketim, yatirm ve hiikiimet harcamalaridir. Bu makroekonomideki temel
belirleyicilerden olan yatirimsal degisimler, ekonomik biiyiimeyi etkiler. Buna

binaen farkli sermaye sahipleri, farkli sermaye miktarlart ekonominin daha verimli
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biliylimesini ve uluslararasi piyasada daha etkin bir sekilde islem gérmesini saglar.
Bir sermayenin olusum asamalarinda sermayenin daha etkin olabilmesi igin
finansman saglama sartlarmi iyi belirlemek gerekir ve bu sartlarin olusmasinda

onciiliik eder (Neave, 2009, s. 6).

Bundan dolay1 finansal sistem tasarruf ve risk orani az kar oranmi yiiksek olan
alanlara yonelmesini saglar. Bu sebeple birimlerde tasarruflarini artirirlar. Bir tilkede
finansal sistem gelismemisse servet sahipleri mal varliklarin1 paraya, dayanikli
mallara ve bor¢ ihtiyact olan kisi veya birimlere yonelmesini saglar. Modern
ekonomilere baktigimiz zaman finansal sistemin varligi her hangi bir ddemede
rahatlik saglarken; eldeki finansal varliklarin likit olmasina mevcut risklerin tabana

yayilmasina ve risk transferinin olusmasinda daha etkin rol oynar (Basoglu vd.,

2009, s. 8-10).

Bir¢ok degisik iilkelerde finansal sistem olarak piyasalar, araci birimler ve
finansal varliklar ortak paydalar olmakla birlikte; iilkelerin ekonomik tarihi ve yasal
kurumlar olarak farklilik gosterir. Iste olusan bu farkliliklar finansal gelismisligi
etkiler. Ornek verecek olursak Ingiltere ve A.B.D.’de, finansal sistem piyasa odakli
iken; Japonya, Fransa ve Almanya’da ise araci kurum odakli bir yapilanma vardir.
Diinya geneline baktigimizda bazi tilkelerde, finansal sistem kullanicilarina daha agir
kontrol mekanizmas1 uygulanirken kimi bazi ilkelerde ise daha kolay hareket
mekanizmalar1 mevcuttur. Bazi is adamlar1 ekonomik faaliyetlerini gergeklestirmek
icin kendileri i¢in uygun goriilen piyasalarda dogrudan islem yapabilirken bazi
piyasalarda ise araci kurumlar vasitasiyla islem gergeklestirmekteler (Allen ve Gale,
2000, s. 15). Diinyada birgok iilkeye baktigimizda finansal sistemlerin birbirinden
farkli bir sekilde uygulandigini gérmekteyiz hatta zaman icerisinde belli bir iilkede
uygulanan finansal sistemde degigsmektedir. Mevcut giiniimiizdeki finansal sisteme
baktigimizda piyasalardaki birimler birbirine karsi daha rekabet¢i duruma sahip
oldugunu gormekteyiz ve teknolojik olarak daha st seviyede oldugunu
gormekteyiz.1980 den sonra finansal araglar daha c¢esitli hale gelerek yeni kar

firsatlar1 dogurmaktadir.
1.6. FINANSAL PIYASALAR VE SINIFLANDIRILMASI

Ekonomik olarak Piyasa, alic1 ile saticiyr bir araya getirir. Finansal anlamda
piyasa ise finansal varliklarin degistirilmesi igin olusturulan zemindir. Bu degisim
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mal veya hizmetler oldugu gibi tiiketilmezler. Finansal piyasalara baktigimizda
hepsinde On plana ¢ikan, fon kaynaklarmin daha verimli bir sekilde dagitmak bir
birim daha fazla tasarruf yaparak bir fon fazlalig1 olusturup diger yandan bagska bir
birimde daha fazla harcayarak bir fon acig1 olusur bu agig1 fon fazlasi bulunan
birimlerden alarak kapatmaya calisir. Bu sekilde borg alis verisinde piyasada bir
rahatlik ve bireylerin refah seviyesinin yiikselmesine hizmet etmis olur (Parasiz ve

Yildirim, 1994, s. 3-4).

Finansal piyasalar islem maliyetleri, likidite gibi maliyetlerin diisiiriilmesinde
onemli iglev goriir. Alict ile satici arasindaki alis verise konu olan seye fiyat kesfi
denir. Kisi finansa konu olan aracisi satmak i¢in bir form olusturur ve bu formu
yatinm yapmak isteyen yatirimcilara sunulmasi likidite fonksiyonlarindan
kaynaklanir. Likidite dedigimiz sey alici ile saticinin beraber bulunmasidir. Egerki
fonlar1 optimal kullanim saglanacak sekilde ve diisiik bir maliyetlerle dagitilirsa daha
etkin ekonomik yarar saglanmig olur. Finansal piyasalar sayesinde arastirma ve bilgi
edinme maliyetlerini diisiiriilebilir. Daha hizli bir piyasa, fiyat istikrar1 ve daha fazla
katilimcinin olmasi piyasa enformasyonunu gosterir. Bir finansal aracin alinip satila
bilmesi i¢in reklam giderlerinin sifir maliyet olmasi, harcanacak zamandan tasarruf
edilmesi, mevcut firmanin bilgilerine erisim kolayligi vb. gibi verilebilecek
Odenekler maliyetlerin minumum seviyede olmasimi saglar (Besley ve Brigham,

2009, s. 68-72; Fabozzi ve Drake, 2009, s. 113-114).

1.7. FINANSAL GELISME VE FINANSAL SERBESTLESMEDE
KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal serbestlesme dedigimiz sey devletin finansal sistem tlizerindeki baskiy1
kaldirarak piyasalarin mevcut sinyallere gore sekillenmesidir. Bundan dolay1
piyasalar uluslararasi piyasalara a¢ilma imkani bularak daha etkin bir ekonomik

biiyiimeye katk1 saglamis olur (Gelbard ve Leite, 1999, s. 5).
1.8. FINANSAL SISTEMIN KURESELLESMESI

Kiiresellesme dedigimiz kavram basta ekonomi olmak fizere; kiiltiir, siyaset,
sosyal vb. daha bir¢ok alanda gelisimin ve degismenin anahtar1 konumunu alan ve
arastirmacilar tarafindan farkli yorumlanan bir olgu haline doniigsmiistiir. Baz1 kisiler

ise kiiresellesmenin degisim olmadigini sadece derecesinin degistigini savunmuslar.



Kirilma noktasi olarak kabul ederler ve eski caglart kiiresellesmenin 6n hazirlik
sathas1 olarak goriirler. Bazilari ise kiiresellesmenin modern diinyay: yeni bir sekle
sokarak toplumlarin yeni bir olusum igerisine girdigini savunurlar. Kiiresellesme
dedigimiz olgu asil degisimin hareket kabiliyetini belirleyen temel giictiir (Cebeci,
2010, s. 12-19). Her hangi bir konuyu ele alinmasindaki boyut farkliligi da degisik
tanimlanmasinda etken rol oynar. Kimi tanimlar sadece ekonomik boyutuna énem
verirken; kimileri ise kiiltiirel, sosyal ve siyasal boyutlarina énem verir. Genel
gormiis goriise gore kiiresellesme sosyal, ekonomik, askeri, siyasi ve kiiltiirel
degerlerinin tiimiiniin yerel ve ulusal sinirlar1 asarak biitiin diinyaya yayilmasi ve
kabul gormesidir. Diinya capinda iletisim araglarmin yayilmas: ile kiltiirel,
ekonomik ve siyasal seviyede kiiresel diinyanin bir birine girmesidir (Aimaiti, 2007,
s. 5-10).

1.9. EKONOMIK KURESELLESME

Kiiresel diinyaya baktigimiz zaman teknolojisindeki hizli gelismeler, Diinya
Ticaret Orgiitii (WTO) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB) vb.
uluslararast kuruluslarin destegiyle diinya ekonomisinde saglanan liberallesme
hareketleri, tilkelerin hizli ve siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmay1 gergeklestirmede
piyasa ekonomisini 6n plana ¢ikarmalar1 gibi faktorler ekonomik kiiresellesmenin
ortaya ¢ikmasina olanak saglamistir. Ulkeler arasi isboliimii dahilinde uluslar iistii
(¢okuluslu) sirketlerin dogmasina siirecin gelisimine ve yayilmasina katki saglamistir

(Celik, 2009, s. 26-27).

Stephen Gill'in de ifade ettigi gibi kiiresellesmenin ¢ok yonlii yapisindan ne
kadar bahsedilse de daha ¢ok ekonomik yoniiniin 6n plana ¢ikarildig1 goriilmektedir.
Ulusal diizeyde biiyiik yatirimcilara baktigimizda kiiresel ekonomiye ne kadar biiyiik
hizmet ettigini gérmiis oluruz. 1992’de 300 kadar ulus {istii firma mevcutken 2000’li
yillarin basinda bu firmalar 37.000°1 gegmis durumdadir ve bu firmalarin 170.000 ne
yakin bagli firmast bulunmaktadir (Gill, 2003, s. 123-125).

Kiiresellesmenin baslangic1 ve tarihi ekonominin onemini vurgulamaktadir.
Kiiresellesmenin baglangic1 ile ilgili goriislere baktigimizda bircogu ekonomik
iliskileri g6z Oniine alarak goriislerini sunmaktadirlar. Kiiresellesmeye ekonomik
yonden yaklasan bardhan’in goriisiine baktigimizda kiiresellesmeyi yabanci
sermayeyi ana nokta olarak kullanmaktadir. Daha sonra soyle ifade etmektedir
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kiiresellesmeyi; ekonomik yonden entegre olarak iilkelerin kiiresel diinyada daha iyi
bir konuma yiikselmesi i¢in 6zellikle dis ticarete ve yatirima gerekli 6zeni gostermesi

lazim (Bardhan, 2006, s. 1393-1395).

T.Friedman’a gore kiiresellesme dedigimiz olgunun gelip gegici bir yaklasim
olmadigimi baktigimizda bir¢ok iilkenin genel siyasetini ve dis iliskilerini kapsayan
ulusal diizeyde bir sistem oldugu iizerinde durmaktadir. Giinlimiiz kiiresellesme
olgusuna baktigimizda kiiresellesmeyi diger caglardan farkli kilan devletlerin,
sirketlerin ve bireylerin teknoloji sayesinde bilgiyi daha uzaga hizli bir sekilde
tasiyip, bilgiye daha hizli, ucuz ve daha derinden ulagsmaktadir (Friedman, 2010,
5.31-35).

Hirst ve Thompson gore kiiresellesme ¢ok eskilere dayandigini ve zamanla
daha belirgin oldugunu sdylemekteler. Kendi goriiglerine gore kiiresellesme,
ekonomik yonden fiilkeler arasindaki ticaret ve sermaye yatirimiyla gergeklestirilen

uluslararasi ekonomik olgudur (Hirst ve Thompson, 2007, s. 26-28).

IMF’ye gore kiiresellesme dedigimiz olgu hem insani hem de teknolojik
yonden tarihten giiniimiize dogru gelen bir olgu oldugunu soyler. Ekonomik
Kiiresellesme, Diinya ekonomisinin entegrasyonunu ve en onemlisi hizmet, mal ve
sermaye hareketlerinin kendi sinirlarini asarak uluslararasi sinirlara gegmesi seklinde
tanimlanir.  Piyasaya  baktigimizda  Ucret  dislikligiin  kiiresellesmeden
kaynaklanmadigini; daha ¢ok teknolojinin oncii oldugunu; kiiresellesme mevcut
konumundan geri doniilemez bir donem oldugunu, seffafligin kiiresellesmenin
kiiresellesmenin temel yapisinda oldugunu niteler. IMF ye gore kiiresellesme dagdan
birakilan bir kartopu gibi gittikge biiyliyen ve hiz kazanan bir olgu oldugunu
soylemektedir (IMF Staff, 2008, s. 6-7).

Das'in goriisiine gore Kkiiresellik, kiiresellesme gibi kavramlar daha ¢ok
ekonomide kullanilir. Das, 6zellikle tizerinde durdugu konu dijital teknolojinin
gelisimi, ulasim maliyetlerinin diismesi, iletisim ag1 ile diinyanin ulasilamayacak
denilen yerlerin her tarafina ulasilmasi kiiresel iiretim ile degisimi arttirdigini;
modern is hayatinda bilgi ve kaynak akisini kolaylagtirdigini vurgular. Baktigimizda
kiiresel cagimizda teknolojik gelisme tek basina kiiresel ekonomik entegrasyon
fenomenine destek olmaz. Ekonomik noktadan kiiresellesme gergeklesmesi igin
politik yonden bir hareket gerekir. Baska bir ifadeyle ulusal diizeyde ekonomik
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liberalizasyon politikas1 desteklenmedigi takdirde ekonomik noktadan kiiresellesme
hedefine ulasamaz. Hem Ticaret hem de finansal sektor reformlari, liberalizasyon ve
devegiilasyonlar, kiiresel ekonomik ve finansal entegrasyonlarin olusmasini saglar.
Bilgi islem teknolojisinin yerli tiretim kullanimi 6zellikle finans sektoriinde iletisim

maliyetlerini minumuma distiriir (Das, 2010, s. 66-67).
1.10. FINANSAL KURESELLESME VE ETKILEYEN FAKTORLER

Ekonomik kiiresellesmeye baktifimiz zaman en belirgin sekilde finans
sektoriinde goriiniir. Buna binaen, “finansal kiiresellesme”, herhangi bir kisitlamaya
gidilmeden kendi ulusal smirlarin1 asarak serbest finans sistemini olusturur. Ayni
sekilde, kiiresel sermaye piyasalarinin bir birine kars1 artan bagimliliklari, ortakliklar
kurmalar1 ve artan karsilikli bagimliliklar1 ve biitiin uluslarin kendi aralarinda
sermayeyi serbestlestirmeleri ve bir ag gibi diinyayr kucaklamasidir (Oktar vd.,
2012, s. 63-64).

Arestis ve Basu’ya gore finansal kiiresellesme, finansal piyasalarin
entegrasyonunu ve finans hareketlerine hicbir kisitlama getirmeksizin serbest bir
sekilde piyasada hareket bulmasi ve tek bir ulusal paranin kullanilmasi gerektigi
fikrini savunmaktalar. Bundan dolay: finansal liberalizasyon, finansal kiiresellesme
i¢in 6nem ifade etmekle birlikte yeterli olmadigini ifade etmekteler (Arestis ve Basu,
2004, s. 133).

Bucur,finansal liberalizasyonun ulusal sinirlar1 kaldirarak uluslararasi seviyede
sonsuz bir sermaye hareketi ortaya cikardigini, finansal ve teknolojik atilimlar
birbirine kuvvet verdigi finansal liberalizasyon ve yeni teknolojilerin hem zaman
hem de uzay sikismasi yarattigini; ekonomisi gelismis tlilke yoneticilerin uygulamaya
koydugu yeni politikalarla kiiresel durumda tek bir para birimi ortaya ¢ikarilmaya
calisgildigr belirtir. Boylelikle, uluslar arasi finansal sistem, ulusal finansal
piyasalarinin modern iletisim yontemleriyle birbirine baglanmasinin yaninda zaman
ve uzay birimi tarafindan sekillenen birlesmis bir mega-piyasa haline doniisiir.
Finansal kiiresellesme dedigimiz kavram hem ulusal hem de uluslararasi alaninda
birlesmis genis kapsamli bir piyasanin olugmasinda en onemli etki eden sermaye

piyasasinin birbirlerine kars1 bagimliliklar siirecidir (Bucur, 2009, s. 47-48).
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1.11. FINANSAL ARACLAR

Finansal piyasalarin tasarruf edenlerden yatirimcilara fazla fonun aktarimi gibi
onemli islemi basara bildigini anlamak i¢in finansal araglar1 genis ¢apli incelemek
gerekir. Finansal araglar iki kisma ayrilabilir birincisi para piyasasi ikincisi sermaye
piyasasi. Para piyasasinda alimi satimi gergeklesen borg araglart kisa vadeli olduklart
icin daha az dalgalanma olusturur ve daha az risk iceren yatirimlardir. Baslica para
piyasasi araglarmi sOyle siralaya biliriz: hazine bonolari, devredilebilir banka
mevduati sertifikalar1 (DBMS), ticari senetler, banka kabulii polige, geri satin alim
anlagmalar1 (repo) gibi siralanabilir. Sermaye piyasasi araglarina baktigimizda bir
yildan daha fazla vadeye sahip bor¢lanma ve hisse senedi enstriimanlaridir. Para
piyasasi araglariyla kiyaslandirdigimizda daha fazla dalgalanma gosterdiklerinden
dolay1 risk oram1 daha fazladir. Baslicalar1 hisse senetleri, mortgageler, sirket
tahvilleri, devlet senetleri, tiiketici ve ticari kredilerinden olusur (Mishkin, 2004, s. 5-
6).

1.11.1. Para Piyasas1 Araclari

Hazine bonolar1: Para piyasasinin 6nemli araglarindan biridir ve giinliik yapilan
1 miktariin biliylik boliimiinii olusturur. Devletin nakit ag¢igin1 kapatmak icin biitce
kanunundan aldig1 yetkiye dayanarak ihrac ettigi kisa vadeli finans kaynagidir.
Vadesine baktigimizda en ¢ok vade 364 giin oldugunu goriiriiz. Kredi risk oranini
tasimaz, likidite giicli ve orani yiiksek, vergi avantaj imkanlarma sahip, ihrag
Kupiirleri kiigiik olmasindan talep fazladir. Ayni zamanda faiz oranlari igin gosterge
aracidir. Eger Ki biitge agig1 varsa hazine bonosu imkanlariyla i¢ borglanmaya
gidilebilinir. Baktigimizda hazine bonolar1 6nceden sadece bankalara satilirken 1992
yil1 son ¢eyrek doneminden sonra halka satilmak iizere piyasaya siiriilmistiir. Hazine
bonolarinin ihrag edilmesi bankalara satis arzimi etkilememektedir, ancak; halka
dogrudan satis1 bir tiir vadeli mevduat ihraci niteligini tagimaktadir. Baktigimizda
Tiirkiye, ilk olarak 1985 yilinda kendi biitge aciklarini kapatabilmek i¢in hazine
bonosu ve devlet tahvili ¢gikarmaya baslamistir (Cilli ve Giirgenci, 1994, s. 19-21).

Repo: Bir kurulus belli bir tarihte onceden belirlenmis bir fiyattan geri
alacagini taahhiit ederek bir satis degerini simgeler. Repo islemlerine baktigimizda
devlet tahvilleri, hazine bonolari, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, dovize
endeksli hazine bonolari, devlet tahvilleri, Eurobond gibi yabanct tahviller
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kullanilmaktadir. En ¢ok tercih edilen vade 1-15 giindiir. Likiditesine baktigimizda
yiiksek oranli bir finansal aragtir (Akan, 2006, s. 40-58).

1.11.2. Sermaye Piyasas1 Araglari

Hisse senetleri: Anonim sirket ortakliklar1 aracilar1 tarafindan ¢ikarilan
belirlenmis oranda ortaklik sermayesine katilma payimi temsil eden ve yasal sartlara
uygun bir sekilde diizenlenen kiymetli evraklardir. Oz kaynak seklinde finansman
olusturur. Hisse senedi alan sahislar ortaya koyduklari miktar oraninda kar alma,
yonetime katilma, oy kullanma, riichan hakki, tasfiyeden pay alma, sirketin

faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olma haklarini elde eder (Stimer, 2009, s. 5-23).

Tahviller: Alacak hakkini temsil etmek iizere kamu kuruluslari veya ozel
sektore bagli anonim sirketlerce ihrag edilen kiymetli evraklardir. Sabit gelir
getirilidir. Devlet tahvillerine baktigimizda riskin olmadigini goriiriiz. Ozel sektdriin
tahvillerine baktigimizda kredi riski tasidigini goriiriiz. Istenildi mi en az kayipla
paraya cevrilebilir. Devlet tahvili ¢ikarilma sebebi biit¢e agigini karsilamak (Stimer,
2009, s. 5-23).

1.12. FINANSAL SISTEMIN GELIiSiMi

Ekonomi, kisilerin sonsuz ihtiyaglarina cevap vermek iizere mevcut kit
kaynaklarin iiretim asamasina nasil entegre edilecegi; mal ve hizmet iiretiminden
saglanacak gelirin nasil dagitim1 yapilacagi; 6diing verme, tasarruf, harcama, iiretim
kararlar1 siireci ile ilgilenir. Finansa baktigimiz zaman finans 6diing alma, 6diing
verme, iretim ve harcama ile ilgili verilecek kararlarin parasal kismiyla ilgilenir.
Makro seviyedeki finansa baktigimizda sisteme nasil koordine oldugu; borg alan ve
veren iliskilerinde fon akisinin nasil yapildig1 ve yeni bir fonun nasil olusturuldugu
ile ilgilenir. Buna binaen, ekonomik sistemin bir uzvu olan finansal sistem,
tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi isleviyle ilgilenir. Finansal sistem, tahvillerin,
hisse senetlerinin ve diger kiymetli evraklarin alim-satiminin gerceklestirildigi, faizin
ne kadar olacagi belirlendigi, yapilan finansal hizmetlerin elde edildigi piyasalar,
kurumlar, kanunlar, teknikler, araclar ve bu alanda gelistirilen yeniliklerin tamamidir

(Burton ve Brown, 2009, s.4-7).

Mevcut gelirlerinden daha az tiikketim yaparak bir fon fazlasina sahip ekonomik

kurumlar ile mevcut gelirinden daha fazla harcama yaparak bir fon a¢ig1 olusturan
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ekonomik birimler finansal sistemin basroliinii tistlenirler. Hem Hukuki hem de idari
yasalar dahilin de finansal piyasalara fon imkani sunan yatirimcilar ile ihtiyaglarini
gidermek icin fon talep eden sahis ve isletmelerin ayn1 c¢ati altinda bulugsma imkani
saglayan piyasalar, piyasaya aktarilan finansal araglar ile araci kurumlar finansal

sistemin temel 6geleridir (Afsar, 2004, s. 4-6).

Makroekonomik teoride, yatirim, tiikketim, hiikiimet harcamalari ekonomik
yapmin ana belirleyicileridir. Bu belirleyicilerdeki yatirnm yapilacak orandaki
degisimler, ekonomik yonden biiylimeyi énemli dl¢iide etki eder. Bununla beraber,
sermayeyi olusturan farkli miktar ve tipleri iilke ekonomisinin daha verimli
biiylimesine ve uluslararasi piyasa rekabetine yon verir. Sermaye olusum asamasinda
finansman imkani1 sunma sartlarinin etkin olmasi nedeniyle finansal sistem, bu

finansman sartlarinin olusturulmasinda 6nemli etkiye sahiptir (Neave, 2009, s. 6).

Bu sekilde, finansal sisteme baktigimizda tasarruflari, riski az ve orani yiiksek
olan alanlara kaymasini saglar. Biitin Ekonomik yap1 igerisinde olanlari
harcamalarin1 kisarak daha fazla tasarruf yapma imkanlart olusturur. Finansal
sistemin olmadigi ya da gelismedigi durumlarda mal sahipleri tim mallarimi
dayanikli cisimlere, para, fiziksel sermaye ya da ihtiyact olanlara direk bor¢ verme
seklinde kullanirlar. Modern ekonomilere baktigimizda finansal sistemin var olmasi
bor¢ ddemelerinde kolaylik saglarken; finansal varliklarin daha likit bir sekilde
olmasina, riskin tabana dagitilmasina ve bdylelikle risk transferinin olusmasina

yardimci olmus olur (Basoglu vd., 2009, s. 8-10).
1.13. TURKIYE’DE FINANSAL SISTEMIN TARIHSEL GELISIiMi

Tiirkiye ekonomisi 1980 den sonra bir¢cok alanda kayda deger atilimlar
gerceklestirdi. Bu atilimlarin en oOnemli ayagini finansal piyasalar olusturur.
Baktigimizda devlet 1980’li yillara kadar finansal piyasalar1 kendi kontrolii altinda
tutmus ve mevduat faizlere de tavan simirlamasi getirmistir. Yapilan finansal islemler
ve gelirler lizerine fazla vergi koyarak finansal islem maliyetlerinin artmasina sebep
olunmustur. Bu zaman diliminde finansman ihtiyaglarin1 dogrudan dogruya banka
kredileriyle karsilanmaya calisilmistir. Ulke de yabanci bankalarin faaliyet
gostermeleri engellenmis boylece yabancilarin aktif rol almalart engellenmistir

(Sever, 2009, s. 13-17).
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Tiirkiye’de sermaye piyasasinin ana hatlarin1 1960 yillarinda ¢ikarilan tasarruf
bonolar1 ile hiirriyet tahvilleri olusturmaktadir. Tasarruf bonolari uygulamasina
gecilmesi Tiirkiye’de sermaye piyasasinin ortaya cikararak daha aktif olmasim
saglamistir. 1957 de yayinlanan ticaret kanunuyla sermaye sirket sayisinda gozle
goriiliir sekilde artis meydana gelmis ve 1960’lar dan sonra hizli holdinglesme
asamas1 sonrast birgok sirket hizli bir sekilde tahvil ve hisse senedi ihra¢ etmeye
baslamiglardir. Bu déneme baktigimizda ihtiyaglara cevap verebilecek bir borsasin
olusmamasindan menkul kiymet ihraclarimi genellikle bankerler araciligiyla
gerceklestirilmistir. Tim iilkelerde gittikce 6nemi artan ve biiylik degisimler gegiren
sermaye piyasalart 1980°1i yillarinda Tirkiye’de doviz  kurlarinin  serbest
birakilmasiyla yeni bir asamaya girilmistir. Tirkiye sermaye piyasalarina
baktigimizda son donemlerde hem nitel hem de nicel yonden bir gelisim gostererek
onemli yer edinmis durumdadir. Bu gelismelerin olmasina ragmen, Tiirkiye’de kamu
kesimin hala yiikksek bor¢ ihtiyacinin olmasi, Sermaye piyasasinin gelisimine
olumsuz etki olusturmus ve tasarruflarin sermaye piyasasi araghgiyla 6zel sektore
aktarilmasinda onemli etki olusturmustur. 2002 yilindan sonra ekonomide gozle
goriiliir bir degisim olsa da bu durumun 6zel sektoriin borglanma araglarina
yansimamis; 2003 ve 2004 yillarinda 6zel sektor bor¢clanma araci ihra¢ edilmemistir.
Eyer ki bu iyilesmenin siirmesi ve istikrar ortaminin kalici olmasi halinde 6zel
sektorlin  bor¢lanma araglarin sirket finansmaninda kullanilmaya baglanabilir

(Karluk, 2009, s. 28-32).
1.14. OSMANLI DONEMINDE BANKACILIK SISTEMIi

Batidaki ticari iliskilerin gelismesi ve sanayi devriminden sonra halkin
ekonomik refahinin artmasi sonucunda bankacilikta yasanan gelismelere karsin ayni
donemde Osmanli devletinde yasanan ekonomik ve siyasi sikintilar sonucu
bankalarin gerilemesine sebep olmustur. Osmanli Imparatorlu yiiksek dis borglarina
finansman saglamak ve devlet bonolarinin deger kaybini 6nlemek i¢in iki Galata
bankeri tarafindan 1847'de kurulan Bank-1 Dersaadet diger adiyla Istanbul Bankasi
1852 de kapanarak biitiin faaliyetlerine son vermistir. 1856—1875 yillar1 arasinda 11
yabanci banka devlete bor¢ vererek yiiksek faiz elde etmektedirler daha sonraki
yillarda yabanci sirketlerin bir kism1 Osmanli bankasina katilmis diger bankalarda

Osmanli Rus savasindan sonra biitiin faaliyetlerine son vermislerdir. Kurulan yerli

14



bankalarda dis kaynaklarla kurulmus daha sonra yabanci sirketlerin finans
ihtiyaglarim1 karsilamak amaciyla kurulmustur. Baktigimizda Osmanli devleti
zamaninda sadece iki milli banka kurulmustur. Bu bankalardan birincisi 1868'de
kurulan, bati devletlerinde kurulan tasarruf sandiklariyla hemen hemen aym
Ozellikleri tastyan emniyet sandifi, ziraat bankasina devir edilinceye kadar
faaliyetlerine devem etmistir. Diger bir banka ise memleket sandiklar1 bankasina
baktigimizda zamanla kurulus fonksiyonundan uzaklasarak, bunun sonucu olarak
menafi sandiklar1 da beklenen sonucu verememesi nedeniyle yerine 1888 de ziraat
bankas1 kurulmustur. Sonraki yillarda ziraat bankasi kanunla kurulmus devlet
bankasina doniismiistiir. Ikinci Mesrutiyetin yaymlandigi zaman 1908 den 1923 e
kadar 24 banka kurulmus kurulan bu bankalar milli bankalardir, kurulan bu

bankalarin 14 i cumhuriyet kuruldugu zaman faaliyetlerine devam etmis diger

banklar kapanmislardir (Giinal, 2001, s. 9-10).
1.15. FINANSAL GELIiSMIiSLiGiN GOSTERGESI

Finansal gelismeye baktigimizda finansal derinlesme ve finansal genisleme
olarak iki kisma ayrilir. Finansal genisleme; finansal hizmet ¢esitliligi artirilarak hem
Pazar hem de finansal kurumun genislemesidir. Finansal derinlesme ise daha ¢ok
kisiler yonelik finansal hizmet sunarak kurum sayisini artirmaktir. Ayrica finansal
derinlesmenin bir diger tanim ise finansal degerlerin gelirdeki artis orani olarak ifade
edilir (Ahmed ve Ansari, 1998, s. 503-517). Finansal gelismenin bagka bir tanimi ise
finansal piyasalarin biiyiiyerek gelisimini ifade eder. Bu tanima baktigimizda
finansal yonden gelismeyi verilen hizmetlerin sayisinda, kalitesinde, finansal kurum
sayist ve finansal olarak elde edilen fonlarin reel kesime aktarilmasindan
bahsedilebilir (Agir, 2010, s. 93-94). Finansal gelismisligi gosteren tabloyu tam
belirlemek ne kadar zor olsa da sermaye piyasalari ile finansal aracilik gelismelerine

bakarak ¢esitli yorumlar yapilabilir (Sever, 2009, s. 13-17).
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IKINCi BOLUM
EKONOMIK BUYUME
2.1. EKONOMIiK BUYUME KAVRAMI

Ekonomik biiyiime kavramimi agiklayacak olursak bazi kaynaklara
baktigimizda ekonomik biiyiime yerine ekonomik kalkinma veya ekonomik gelisme
seklinde ifade edilmektedir, ancak bazi iktisat¢ilar bu kavramlarin farkli anlamlara
geldigini ifade etmektedirler. Bu goriisii savunan iktisat¢ilara gore isgiicii, tiretim ve
niifusun artmasiyla ekonomik cesitliligin artacagi ve boylece ekonomik biiylimenin
gerceklesecegi, diger taraftan yasanan ekonomik degismeden kaynakli ekonomik
bliylime gerceklesir. Bu goriisler cercevesinde ekonomik biiyiime; her bir kisiye
diisen reel gelir seviyesini iist seviyelere ¢ikaracak sekilde dogal kaynaklar, sermaye
ve isgliciiniin ekonomik biiylimenin vazgecilmez unsurlaridir. Bundan dolay1 bir
tilkedeki biiylimenin gerceklese bilmesi i¢in yatirimlarin artirllmasi ve iilkedeki
yatirimlarin artirilmasi i¢in tasarruf yoluna gidilmelidir. Ne kadar ¢ok tasarruf

yapilirsa ekonomik biiyiimede o denli biiyiik olur (Dinler, 1997, s. 500-512).
2.2. EKONOMIK BUYUMENIN TEORIK CERCEVESI

Makroekonominin en kapsamli ilgilendigi alanlarindan biri olan ekonomik
biiyiime, kisi bagina diisen reel gayri safi yurt i¢i hasilanin (GSYH) zamansal olarak
degisimi seklindedir. Ekonomik biiytimenin 6lglilmesinde kullanilan kisi basina reel
GSYH, bir ekonomide belirli bir siire¢ igerisinde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin
temel alinarak bir yilin fiyatlariyla piyasa degerinin toplam niifusa oranidir. Bu
tanima gore ekonomik biliylime hem enflasyon hem de hizli niifus artisindan kaynakli

etkilerden arindirilmis olur (Krugman ve Wells, 2013, s. 242).

Iktisat tarihinin ortaya cikigindan giiniimiize kadar biiyiimenin temel
dinamiklerini, baska bir sekilde ifade edersek ekonomik biiylimenin arkasinda yatan
temel nedenin belirlemelerine ragmen ekonomik biiylime sekli glinlimiizde de

ekonomistler tarafindan korunan biiyiik bir sirdir (Yeldan, 2011, s. 3).

16



2.3. KLASIK DONEM ONCESi BUYUME TEORILERI

Klasik donem 6ncesi biiyiime teorileri iki kisimda incelemek miimkiindiir. Bu
teoriler merkantilizm ve ekonomik biiylime ile fizyokrasi ve ekonomik biiyiime

seklindedir.
2.3.1. Merkantilizm ve Ekonomik Biiyiime

Merkantilizmde baktigimizda biiylimenin tek yontemi devletin elinde bulunan
degerli madenler oldugu goriiliirken, zenginlesmenin yolu ise dis ticarete agilmaktan
gecer. Bundan dolayr merkantilistler iktisat teorilerini, dis ticaretin fazla vermesine
dayandirmiglardir. Bunu soyle ifade edebiliriz satiglarin fazla alimlarin az olmasi
veya ucuza alip pahaliya satmakla biiylimenin gergeklesecegi bu amaca hizmet
edecek sekilde mamul malin ihracatinin desteklenmesi, ham maddenin ihracatinin
yasaklanmasi, ithalatin korunmasi, denizasir1 ticaret monopollerin olusturulmasi ve
ticari  anlagsmalarin  gergeklestirilmesinin ~ gerekli ~ oldugunu  gérmiisler.
Merkantilistlerin goriisiine gore somiirge yoluyla degerli madenleri bir araya
getirmek ve disa ¢ikmasini engellemektir. Bunu da yapabilmek i¢in devletin hem
askeri hem de donanma noktasindan giiglii olmas1 gerekir. Merkantil’le gore niifus
artiric1 politikalarda zenginlesmeye etki edebilir. Bir iilkede niifus fazlaysa o tilkede
is¢i tcretlerin diismesine, emek arzinin artmasina katkida bulunarak ihracatta 6nemli
bir avantaj elde ederek, diger yandan somiirgecilik i¢in hem biiyiik hem de giiclii bir
ordunu meydana getirir. Kalabalik niifus bir yandan emek arzinin artmasina ve
ticretlerin diismesine neden olarak ihracata avantaj saglarken, diger taraftan
somiirgecilik i¢in gerekli olan biiyilk ve gii¢lii bir ordunun olusmasina katkida
bulunmaktadir (Kok, 1999, s. 40-79; Erkok-Yilmaz, 2010, s. 2-10; Pugel, 2012, s.
34-35).

2.3.2. Fizyokrasi ve Ekonomik Biiyiime

Fizyokrasi’nin anlamma baktigimizda (dogal diizen) manasina gelmekle
beraber, gelir kaynaklarinin ¢ogunlugu tarima dayali olan Fransa’da, zenginligin
ticaretle olabilecegini savunan merkantilist sistemin politikasina tepki olarak
dogmustur. Ingiltere’de 1700’1ii yillarin basinda koloni savasmi kaybetmesiyle
ekonominin daha ¢ok sanayiye odaklanmasi buna bagli olarak tarimin ihmal edilmesi

sonucu vergi yiikiiniin biiyiik bir kismim1 koylii ve ciftciden temin edilmesiyle
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fizyokrasinin dogmasini tetiklemistir. Francois Quesnay’in onciiliik ettigi bu goriise
gore zenginligin kaynagi tarimdir. Ekonomi ii¢ ayri sinifa ayirmaktadir. Topragin
sahipleri, higbir iretimde bulunmayan smif ve ¢iftgilerdir. Toprak sahipleri
topraklarini, liretime katkida bulunan ¢ift¢ilere kiralamaktadir. Kendi ihtiyaglarindan
daha fazlasini iireten giftciler “net {irlin” (prodiiit net) olusturmus olurlar. Hem toprak
hem de emek bilesenleri kullanilarak iiretilen bu “net tirinii” elde etmek, tiretim igin
harcanan malzemeden daha fazlasinin elde edilmesi anlamina gelmektedir. Diger
yandan her hangi bir deger yaratmayan, kendi ihtiyaci olan hammaddeyi tarimdan
alan esnaf ve zanaatkarlar iiretken siniftan ¢ikarilarak pasif kabul edilmistir. Dig
ticaretin tilkeye sadece mal alis verisinde fayda sagladigini, ekstra bir fayda
saglamadigini savunan fizyokratlara gore, ekonomik biiyiime i¢in tarimin
desteklenmesi gerektigini savunmaktalar (Kok, 1999, s. 40-79; Savas, 2007, s. 225-
232).

2.4. KLASIK BUYUME TEORILERI

Klasik iktisat¢ilarin savunucularindan olan Adam Smith, David Ricardo,
Thomas Malthus ve Karl Marx’in ekonomik biiylime ile ilgili goriisleri modern
ekonomik biiyiime teorilerinin temel kaynagini olusturmustur (Barro ve Sala-i
Martin, 2004, s. 16).

2.4.1. Adam Smith

Klasik iktisat teorisinin kurucusu olan Adam Smith ekonomik biiyiime ile ilgili
goriislerini 1776 yilinda yayimlanan “Uluslarin Zenginliginin Niteligi ve Nedenleri
Hakkinda Bir inceleme” (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations) adli eserinde ifade etmistir. Smith’in goriisiine goére ekonomik biiyiime ne
fizyokratlarin savundugu toprak temelli nede merkantilistlerin savundugu kiymetli
madendir. Smith Her ulusun bir yillik emegi, ulusun o yil igerisinde tiikettigi yagsam
i¢cin gerekli maddelerin tiimiinii saglayan ana kaynaktir. Bu kaynak ya is¢inin o siire
icinde trettiklerini ya da o iiretilenlerle baska uluslardan satin alinanlari ihtiva

edecegini ifade etmistir (Smith, 1999, s. 104).

Smith’in teorisine baktigimizda biiylimenin yillik arzin kithg veya bollugu

seklinde iki ana faktor ile belirlenmektedir. Daha agik ifade edebilirsek bunlarin ilki
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ve en etkili olan1 uzmanlagma ve is boliimii iken, digeri ise is hayati aktif olanlar ile

is hayat1 pasif yada hicbir is yapmayan kesimin oranlaridir (Smith, 1999, s. 105).

Smith bes kitaptan olusan Uluslarin Zenginligi adli eserinin birinci kitabina
baktigimizda gelismenin ve zenginligin ana Ogesi olarak kabul ettigi is bolimiini
ifade ederken, tilkeleri birbirine kiyasladigimizda kiminin zengin Kiminin fakir
olmasini soyle izah etmektedir, is boliimii sonucunda olusan emegin verimliligindeki
farliliklardan olustugunu ifade etmektedir. Smith emegin verimliligini ii¢ sekilde
ifade etmektedir: birincisi is boliimii yapildiginda her bir sahsin bilgi ve becerisi
artar; ikincisi isler arasi gegiste tasarruf saglar, son olarak ti¢ilinciisi, isi daha kolay
yapilmasin1 saglayip kisaltan ve tek bir kisinin bir ¢ok kisinin yapabilecegi isi

makineler araciligiyla daha kolay yapilmasinin saglar (Smith, 1999, s. 112).

Smith’e gore, “Bir ulusun topragi ile emeginin yillik iiriiniiniin degeri, liretken
is¢i sayisinin artirilmasi ya da dnceden caligtirilmakta olan is¢ilerin iiretim giiciiniin
artirtlmasi1 disinda baska higbir yolla artirilamaz” (Smith, 1999, s. 443). Sermaye
biriktirmeyi biiyiimenin temel unsurlar1 olarak goren Smith, bir devletin tiretken olan
i giliclinlin atmasinin ancak sermaye artirimiyla miimkiin olacagini ifade etmektedir.
Mal mevcudunun niteligi, birikimi ve kullanimi tizerinde durdugu ikinci kitabinda bir
ulusun sermayesinin tutumlulukla artacagini, israf ve kotii yonetimle azalacagini
Smith su sozleriyle aciklar: “Kisinin sermayesi yalnizca yillik gelirinden ya da yillik
kazancindan artirdiklariyla biiyliyebileceginden, tiim bu kisilerin toplami demek olan

toplumun sermayesi de, ancak bu yolla ¢ogaltilabilir” (Smith, 1999, s. 437).

Smith’in teorisinde, “Herhangi bir ¢alisma alaninin {riini, iilkenin gereksinim
duydugu talebi astig1 zaman, bu fazla {iriin disariya gonderilerek iilkede talep edilen
baska bir iiriin ile degistirilmelidir. Bu sekilde bir ticaret olmazsa, iilkedeki iiretken
emegin bir kisminin ve yillik {irtin degerinin azalmasi kac¢inilmazdir” (Smith, 1999,

S. 472).

Herhangi bir talep eksikligi s6z konusu olmadigi halde iiriiniin fazlasimin
satilmasi, yeniden ihracat yapilmasi(re-export) ve yeni iiriin alinmasi gerekmektedir.
Smith Mutlak Ustiinliikler Teorisi’nde, bir iilkenin is bdliimii ve uzmanlasmaya
giderek mutlak olarak tstiin oldugu mallar1 ihra¢ etmesi, tstiinliigii olmadigi mallari

ise ithal etmesi gerektigini ifade etmektedir (Smith, 1961, s. 479).
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2.4.2. David Ricardo

David Ricardo (1817) yasadig1 yillarda Ingiltere’nin kars1 karsiya kaldigi
ekonomik problemlerden esinlenerek olusturdugu “Ekonomi Politik ve
Vergilendirmenin Ilkeleri” (On The Principles of Political Economy and Taxation)
adli eserinde iktisat tarihinde ekonomistler tarafindan en ¢ok tartisilan konulardan
biri olan “Gelir Dagilimi1 Teorisi’ni olusturmustur. Ricardo’nun biiyiimeye iliskin
gorislerinde bu teoriden esinlenerek agiklanmistir. Ricardo’ya gore “Topragin iiriinii;
onun yiizeyinden emek, makine ve sermayenin birlikte uygulanmas: ile elde edilen
her sey; toplumun ii¢ sinifi arasinda, yani toprak sahibi, topragin islenmesi i¢in
gerekli stokun veya kapitalin sahibi ve topragi ekip bicen emekgiler arasinda

bolistiirtliir” (Ricardo, 1951, s. 5).

Ricardo’nun goriisiine gore sermaye birikimi; topragin verimliliginin, kar ise
ticretlerin bir fonksiyonudur. Kapitalist ekonominin biiyliyerek gelisme asamasinda
sermaye birikiminin artmasiyla hem {icretlerin hem de {icretlerin artmasini saglar.
Ucretlerin artmasi niifusun yiikselmesine katki saglayacagindan bu durum gegicidir.
Niifusun artisiyla gida ihtiyacinin da artmasina yol agar, bundan dolay: topragin ekim
alan1 da artmaya baslayacaktir. Tarima acilan yeni arazi eski araziye gore daha az
verimli olmasindan dolay: fiyatlarin, {cretlerin ve rantlarin yilikselmesine yol
acacaktir. Ricardo ortaya ¢ikan bu durumu soyle ifade etmektedir: “kalitesi diisiik
topraklara sahip ve gida ithalatin yasak oldugu iilkede arazi durumu ne kadar genis
olursa olsun sermayedeki en kiiciik bir artis karin diismesine, rant oraninda gozle
goriiliir bir artis olmasina neden olacaktir’” (Ricardo, 1951, s. 83-84). Bu siireg
asamasinda karlar o kadar azalirki, ilk basta sermaye birikimi ve buna ilaveten emek

talebi ve niifus artis1 durur (Ricardo, 1951, s. 79).

Ozetle, Ricardo’nun teorisine baktigimizda Ricardo ekonomik durgunlugun
kacinilmaz oldugu bundan dolay1r sadece toprak sahiplerinin ekonomik zenginligi
elde edecegi, ¢ocuk sayisinin fazla oldu is¢i smifinin yiiksek iicretlerden dolayi
fakirlesme artmaktadir. Ricardo ekonomideki bu olumsuz dongiiniin kirtlmasinin
yolu serbest ticaretten gectigini ifade etmektedir. Eger ki bir iilkenin diger tilkelerle
kiyasladigimizda istiin oldugu mallarda ihracat gergeklestirip, iistiin olmadig

mallarda ithalat gergeklestirirse, dis ticaret odakli bir maliyet karina girmis olur.
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Bunun sonucu olarak biiyimeye etki eden kar oranlar1 saglanmis olur (Ricardo,

1951, s. 213-214).
2.4.3. Thomas Robert Malthus

Malthus (1820), David Ricardo’dan 1ii¢ sene sonra yayimladig
“EkonomiPolitigin Ilkeleri” (Principles of Political Economy) isimli eseri ile
kendinden onceki Klasik iktisat¢ilarin arz yonlii bakislarindan bir adim ileriye
giderek, ekonomide “efektif talep noksanligi-genel bolluk™ olmasi durumunu da
incelemistir. Niifus konusunda ayni fikirde geri kalan konularin hemen hemen
tamaminda Ricardo ile farkli diisinen Malthus, niifus artmasinin sebebi geometrik
hiz, ekilebilir tarim arazilerin ise aritmetik hizla arttigin1 ifade etmektedir.
Dolayisiyla teori, esitligin arz yoniiniin (gida iiretiminin) kontrol edilmesi kadar,
talep yoniiniin de (¢cocuk sayisinin) denetim altinda tutulmasi gerektigini ve hatta bu
konuda ¢oziim odakli politikalar gelistirilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Malthus,
1798, s. 364).

Malthus, Ricardo nun ekonomiye bakis agisina benzer bir bakis ekonominin
durgunluga girecegini arz-talep dengesizligi durumu ile acgiklar. Malthus, Say
yasasinin sadece Uriin talebinin otomatik olarak yatirnm ve arzi karsilayacagi ve
yalnizca yatirim ve arzin otomatik olarak {iriin talebini karsilamada yeterli olacagi
gorlsiinii reddetmektedir. Malthus’a gore talep “aliskanliklar ve zevkler” sebebiyle
yavas uyarlanir. Bundan dolayr iiretimdeki hizli artiglar talepte karsilik
bulamayabilir. Bunun yaninda, kar oranlart yiikseldiginde kapitalistler gelirinin daha
az bir kismin1 harcamaya ve daha fazla tasarruf etme egilimine girerler. Tasarruf
orant artiginda emek istthdaminda yiikselmeye yol acar ki bu da iiretimde artis
anlamina gelir. Ancak bu mallara yonelik “efektif talep” bu fazla arza hemen
uyarlanamayacagindan bu siire¢ mal fiyatlarinin ve karlarin diismesi ile sonuglanir

(Malthus, 1836, s. 314-322).

Malthus ekonomide her zaman ya iiretimin ya da tikketimin fazlasi durumu ile
karsilasilabilecegini ifade ederken, ekonomik biiyiimeye ile ilgili politikasini su
sozleriyle agiklar: “Bu iki asir1 durumun arasinda bir orta nokta olmalidir. Politik
ekonominin imkanlar1 ile bu noktay1 ortaya ¢ikarmak miimkiin olmasa da, iiretim
giiciinii ve tiiketim istegini goz Oniine alarak zenginlik artisinin ulasa bilecegi
maksimum seviyeyi tesvik edilecegi bir nokta bulunmalidir” (Malthus, 1836, s. 7).
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2.4.4. Karl Marx

Marx kapitalist ekonomilerdeki biiylimeyi, sermaye birikimi sonucuna
baglamaktadir. Marx’in teorisinde sermaye birikimi kapitalistlerin elde ettigi kar
oranma bagl iken, kar oranm1 “artitk defer oranina” ve kapitalin bilesimine (sabit
kapital-degisken kapital) baglidir. Marx “artik degeri” Adam Smith’de anlam bulan
‘mal-para-mal’ yerine para-mal-para’ (Money-Commodity-Money', M-C-M’)
seklinde Ozetledigi kapitalist iiretim sistemi ile agiklamaktadir. Marx kapitalistlerin
liretim asamasina ge¢mek igin liretim araglart ve emek satin alir ve bunun
karsihiginda para verir. Uretim gerceklestiginde elindeki iiriinleri tekrardan paraya
cevirir. Marx, kapitalistin eline gecen bu “artik degerin”, M' ile M arasindaki fark
oldugunu ifade etmektedir. Uretim siirecinde “artik deger” (s) yaratan tek faktor
emektir. Makine ve diger ara¢ geregler artik deger yaratmaz. Marx bunlara “sabit
kapital” (c), isgiiciine 6denen ticrete ise “degisken kapital” (v) ismini vermektedir.
Uretilen malm toplam degeri c'+v+s seklinde hesaplanmaktadir. Burada c' iiretimde

kullanilan sabit kapitali gostermektedir (Marx, 1883, s. 320-322).

Karin belirleyicilerinden biri olan “artik deger orani-s” ise s'=s/v seklinde ifade
edilmektedir (Marx, 1883: 326). Marx’a gore “artik deger orani” is¢inin calisma
saatleri uzatilarak, emegin verimliligi yiikseltilerek veya iiretilen nihai mal miktar
cogaltilarak artirilabilmektedir (Marx, 1883: 33-34). “Artik deger oraninin”
yiikselmesini saglayacak seylerden bir digeri ise teknolojik gelismedir. Uretimde
sabit kapital oraninin makinalasmanin artmasi, Marx’1in deyimiyle bir “sanayi yedek
ordusu” olusturmanin sonucu olarak diisen lcretler sayesinde kapitalist, liretimin

devamliligini saglayabilir (Marx, 1883, s. 781-792).

Marx kapitalist ekonomilerin biiylimesinin sonsuza dek siirdliiremeyecegini,
“biiyiimenin atesleyicisi” olan rekabetin ortadan kalkmasi ve kapitalin
monopollesmesi sonucu sermaye birikiminin durgunluga girmesinin kaginilmaz
olusu ile aciklamaktadir. Marx’a gore sermaye birikimi arttikga emek talebi ve
dolayisiyla emege Odenen iicret artacaktir. Bunun sonucu olarak da diisen “artik
deger oran1” kar oranlarmmi1 Oyle bir noktaya kadar asagi cekecektir ki, sermaye

birikimi ve ekonomik biiyiime yavas yavas duracaktir (Marx, 1883, s. 60).
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UCUNCU BOLUM
EKONOMIK BUYUMENIN FINANSAL GELiSMISLIGE ETKISI UZERINE
AMPIRIK ANALIZ

3.1. CALISMANIN AMACI

Tarihsel olarak bakildiginda Tiirk Bankacilik Sektorii tasarruflarin yatirima
dontigmesi siirecinde en Onemli kurumsal bilesen olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Ozellikle 1990’11 yillardan sonra i¢ tasarruflarin finansal sisteme girisinde ve bu
tasarruflarin  banka mevduati olarak degerlendirilmesinde ciddi bir artis
goriilmektedir. Bu baglamda Tiirk finansal sisteminin banka temelli bir yapiya sahip
oldugu disiiniilmektedir. Bu sebeple calismanin ana gayesi ekonomik biiyiimenin

borsa temelinde finansal gelismislik diizeyini nasil etkiledigini belirlemektir.

3.2. FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME UZERINE
LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin birbiriyle olan baglantiy1 ifade eden
dort ana gorlis bulunmaktadir. Bu sebeple ilk gorlise baktigimizda talep izleyen
arasindaki iliskiyi inceleyen ve ekonomik biiylimenin finansal gelismislige onderlik
ettigini savunan goristiir. Diger bir ifadeyle ilk 6nce ekonomik biiyiime gerceklesir
daha sonra finansal bilyiime gerceklesir. Ikinci goriise baktigimizda birinci goriisiin
tam tersi bir ifade goriiriiz bu goriise gore finansal gelisme ekonomik biiyiimeye etki
etmektedir. Bu etkiyi arzin onciiliik ettigi durum olarak ifade edilmektedir. ifade
edilen bu duruma gore tasarruflar, finansal piyasalarin gostermis oldugu basari
sayesinde ekonomiye hizli ve planli olarak aktarilmaktadir. Ugiincii goriise gore
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii bir iligkinin varligindan s6z
etmektedir. Son olarak dordiincii goriise baktigimizda diger ii¢ goriisiin aksine
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda higbir irtibatin bulunmadigini ifade

etmektedir (Aslan ve Kiigiikaksoy 2006).

Ekonomik biiyiime ile finansal gelismeye baktigimizda arasindaki iliskinin
yeni olmadigimi daha onceden de arastirma konusu oldugunu goérmekteyiz. Bu
iliskiye baktigimizda 1873 yilinda Bagehot, 1911 yilinda Schumpeter ve 1955
yilinda Gurley-Shaw tarafindan arastirma konusu olmustur. Ancak bu iliskinin

ampirik olarak incelenmesi, 1965 yilinda Davis, 1967 yilinda Cameron, 1969 yilinda
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Sylla ve 1991 yilinda McKinnon ve Shaw gibi iktisat¢ilar tarafindan yapilmistir.
Daha sonraki caligmalara baktigimizda ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
iliskisini zaman serisi ve panel veri analizlerinden yararlanarak ve ekonomilerindeki
bliylimeyi finans sistemlerinin gelismesiyle saglamis olan iilkelerin uyguladigi teorik

modelleri ele alarak daha detayli bir sekilde arastirmiglardir (Rousseau 2003,).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki temel iliskinin neden
kaynaklandigina dair teorik iliskiyi sorgulayan g¢alismalardan birisini 1911 yilinda
Schumpeter tarafindan calisma konusu yapilmistir. Joseph  Schumpeter
caligmalarinda, bankalarin teknolojik gelismeye katki saglamayla beraber biiylimenin
etkin bir sekilde gergeklesmesi igin finansal aracilar tarafindan saglanan destegin
Onemini ifade etmektedir. Ayrica bankalarin yapilan tasarruflarin tamamini bir araya
getirerek ve bu tasarruflarin ekonomik birimler arasindaki hareketini saglamak,
yapilan yatirim projelerini géz oniinde bulundurmak ve desteklemek, riski yonetmek,
yoneticilerin is performanslarini denetlemek ve finansal islemlerin gergeklesmesini
saglamak suretiyle ekonomik gelismeyi destekledigini ve kaynaklar1 daha verimli
alanlara yonlendirerek, ekonomik sistem igerisinde ¢ok 6nemli bir rol istlendigini

belirtmistir (Capasso, King ve Levine 1993).

Robinson ise biiylime ve finans iliskisinde alternatif bir goriis olarak 1952
yilinda degisik bir goriis ortaya koyarak ekonomik olarak biiyiime gergeklestiginde
reel sektorlin daha fazla finansal hizmet ihtiyact duyacagimi ve bunun sonucunda
finansal hizmetlerin daha da gelisecegini ifade etmistir. Robinson’a goére “girigim
kilavuzluk eder, finans takip eder” ve bdylece finansal gelisme saglanir. Ayrica
finansin goreceli olarak 6nemsiz oldugunu daha cok ticaret ve sanayi hizmetinde

olan bir unsurdur (Thangavelu ve Jiunn 2004 ).

Hugh T. Patrick (1966) ise finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin yonii konusunda arz onciillii ve talep takipli hipotezleri ile 6nemli bir yere
sahiptir (Atamtiirk, 2005, s. 99-105). Bazi iktisatgilar finansal gelisme ile ekonomik
bliylimenin ger¢eklesecegini ifade etmektedirler (Ahmed ve Ensari, 1998, s. 503-
517). Finansal araci kurumlar, elde edilen kaynaklarin aktarilmasi i¢in dnemli bir
unsurdur ve bu sayede kaynaklar, mevduatlar veya diger finansal yiikiimliiliikler
karsiliginda toplanarak, krediler bigiminde ekonomiye aktarilabilmektedir. Bir baska

sekilde sOyle ifade edebiliriz finansal gelismenin, finansal sistem sayesinde iiriinlere
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olan talebi ve tasarruf miktarin1 artirarak, ayn1 zamanda kaynak noktasindan kiiciik
tasarruf sahiplerinden biiylik yatirimcilara aktarilmasi ile yatirimlarin etkinligini
tyilestirerek, biiylimeye daha fazla etki edecegi goriisiindelerdir. Bu goriis, Patrick’in
finansal yonden gelismenin “arz onciillii” rolii seklinde ifade edildigi durumdur. Son
zamanlarda iki kanalla biiylimeye etki edilmektedir bunlardan birincisi tasarruf
oranlarimi artirmak ikincisi ise sermaye birikimi etkinligini ve bu sayede sermayenin
marjinal verimliligini artirmak sekilde ifade edilmektedir. Patrick ekonomik
bliylimenin finansal gelismeye oOnciiliik ettigini ifade etmektedir. Bu gorlis aym
zamanda Robinson’un diisiinceleriyle paralellik gostermektedir. Baska bir sekilde
sOyle ifade edebiliriz, reel sektorde yasanan gelismeler yogun bir talep olusturmakta,
bunun sonucunda da yeni finansal ara¢ ve kurumlarin olusmasini tesvik etmekte ve
bu taleplere cevap verebilmek i¢in hem finansal kurumlar hem de finansal araglar

arac1 olmaktadir (Atindehou ve Patrick, 2005).

Patrick, birbiriyle ¢elisen bu iki hipotezin disinda, “gelisme sathasi hipotezi”
olarak adlandirildig1 bagka bir goriisii de 6n plana siirmiistiir. Savundugu bu goriise
gore, ekonomik biiylimenin erken doneninde, finansal gelisme reel sermaye stokunun
artmasini saglamaktadir. Bundan dolayr finansal gelismede meydana gelen bu
degisim ile birlikte yeniligin yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine daha genis yatirim
olanaklar1 sunarak siirekli kendini yenileyip besleyen bir biiyiime imkénina

kavusmus olmaktadir (Calderon ve Liu, 2003).

Son zamanlardaki teorik gelismeler McKinnon, Shaw ve onlar1 destekleyenler
tarafindan gergeklestirilmistir. McKinnon ve Shaw (1973)’in tarafindan temelleri
atilan ve sonralar1 Kapur, Galbis ve Mathieson gibi iktisatcilar tarafindan daha da
gelistirilen finansal serbestlesme politikalarmin temel hedefi ekonomik biiylimeyi
hizlandirmak. Bu hizli ekonomik biiyiime icin ilk asama olarak, faizi serbest
birakmak, tasarruf oranlarin artmasina ve sahislarin kendi gelirlerinin biiyiik kismim
ellerinde tutmasina yardimci olur. Bu sebeple finansal aktif stokun artmasiyla,
likidite olan ihtiya¢ azalir, bundan dolay1r yapilacak olan yatirimlar ic¢in kredi
imkanlarinin artmasi daha kolay hale gelir. Ne kadar ¢ok fon verilirse yatirim artar
netice itibariyle biiyiime saglanmis olur. Ikinci asamaya baktigimizda yatirim
finansman1 i¢in gerekli olan kredilerin var olmasi finansman serbestlesmeyi

kolaylagtirir. Bankacilik sistemlerinin tasarruflarin yatirimlara aktariimasinda 6nemli
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etkisi vardir. Gergeklesme ihtimali yiiksek yatirim projeleri, finansal yonden araci
olanlar tarafindan ele alinarak finanse edilmekte, bu sebeple bankacilik sisteminin
gelismesiyle getirisi yiiksek projelere finansman da saglanmis olur. Bu sebeple
yatirim hacminin artmasiyla ve yatirnmlarin verimliligi biiytimeyi de beraberinde

getirir (Altunoglu ve Giiloglu, 2002).

McKinnon-Shaw ekoliintin oncelikle 6nem verdikleri nokta; devletin, mevduat
ve kredi oranlarina koydugu tavanlar ile yiiksek rezerv gerekliligi, azami faiz oranlar
gibi kisitlamalarin, finansal sektor gelisimini negatif etkilemesi ve bundan dolay1
ekonomik biiylimeye olumsuz yonde etkilerinin olmasidir (Ghali, 1999, s. 310-313).
Tavan uygulamalar1 Finansal derinligi azaltan, negatif veya diisiik faiz oranlarina yol
actig1 gibi tasarruflarinda azalmasina neden olacaktir. Baska bir sekilde soyle ifade
edebiliriz, McKinnon-Shaw modeline gore, faizin diisiik olmasi, bor¢ verilebilir
fonlar azaltacak, yatirim fonlarinin dagiliminda etkinsizlige neden olacak ve boylece
sermayenin marjinal verimlilik oranini olumsuz yonde etkileyecektir (Andersen ve

Tarp, 2003).

McKinnon ve Shaw, yeni kurumlarin finansal sisteme girisini engelleyen bu
diizenlemelerin ortadan kaldirilmasiyla beraber finansal kurumlardaki gelismenin
saglanmasinin, finansal serbestlesme icin gerekli oldugunu, bu sayede yatirimlarda
kullanilacak fonlar ile tasarruflarda ve buna bagli olarak da yatirimlarda artigin
meydana gelebilecegini savunmaktadirlar (McKinnon 1991). Negatif faiz oranlarina
baktigimizda, tasarruf miktarn1 olumsuz etkileyecegi ve  dagilimdaki
olumsuzluklarin finansal sistemde aksakliklari meydana getirecegi bu da mevduat

sahiplerini olumsuz etkileyecektir (Galindo 2002).

Akkay (2010) ¢alismasinda 1989-2010 donemini, Tiirkiye’de finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu donemi ikiye ayiran Akkay,
Granger nedensellik testi kullanilmigtir. 1989-2001 donemi sonuglarina baktigimizda
iki yonlii bir iligkinin oldugu, 2001°den sonra ise ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogru tek yonli bir nedensellik baginin agirlik bastigi sonucuna
ulasmigtir. Fakat finansal gelismenin ekonomik biiylimenin ardindaki temel sebep

oldugunu kanitlayabilecek herhangi bir bulguya rastlamamastir.

Giling6r ve Yilmaz (2008) 1987-2005 yillarini ele alarak ¢alismasinda ii¢ aylik
ekonomik veriler kullanarak, Tiirkiye’de bankacilik sektdrii ve menkul kiymet
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piyasalarindaki gelismelerin iktisadi biiylimeye etkisi arastirmislardir. Yaptiklari
calismanin genelinde ise finansal kalkinma ile iktisadi biiyiime arasinda tekyonlii ve
iki yonlii nedensellikler elde edilirken bazilarinda nedenselligin iliskinin olmadigi
sonucu goriilmiistiir. VAR modelinden elde edilen varyans ayrimlastirma sonuglari
ise, iktisadi bliylime, bankacilik sektorii ve borsa gelisiminin diisiik seviyede de olsa

belirli oranda birbirlerini etkiledigi gérmiislerdir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) calismalarinda, Tirkiye’de finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskisinin nedensellik boyutu, 1970-2004 yillarinm
kapsayan verileri kullanilarak incelemeye c¢alismiglardir. Granger nedensellik
sonuglarina baktigimizda finansal biiyimeye etki eden olgunun finansal biiylimeden
ekonomik biiylimeye dogru oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’deki finansal gelisme
ekonomik biiylimenin nedeni olmaktadir ya da 6nde gelen sebeplerden biridir. Yani
iliskinin yonii arz onciilii hipotezin destekledigi gibi finansal gelismeden ekonomik

biiylimeye dogru oldugu yolunda ¢esitli bulgular elde etmislerdir.

Gozbagt (2011) 1989-2011 dénemi yillik verileri kullanarak Tiirkiye ve
gelismekte olan yedi {ilkede hisse senedi piyasast gelisimi ve ekonomik biiylime
etkilesimini panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik yontemleri ile incelemislerdir.
Piyasalarin derinligini ve etkinligini temsil eden iki farkli hisse senedi piyasasi
gelismiglik Olgiitiiniin kullanildig1r ¢alismada hisse senedi piyasasi gelisimi ile
ekonomik biiylime arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamis,

buna karsin degiskenler arasinda nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Kandir, Iskenderoglu ve Onal (2004) calismalarinda Tiirkiye’de finansal
gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki iliskinin, 1988 - 2004 donemi igin
arastirmiglardir. Analiz sonuglar1 finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligskinin talep izleyen bir yapis1 oldugunu ortaya koymuslar. Buna gore, Tiirkiye’de
finansal gelismisligin, ekonomik biiylimeyi desteklemedigi belirtmislerdir. Sonug

olarak ekonomik biiyiime finansal gelismeyi etkilemektedir sonucuna ulasmislardir).

Mercan ve Peker (2013) finansal gelismenin ekonomik biiyiime ye etkisini
1992-2010 donemi aylik wverileri kullanilarak Tiirkiye ekonomisi etkileyip
etkilemedigi arastirmislardir. Finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik oldugunu tespit etmislerdir. Yani, finansal gelisme ekonomik
bliylimenin nedeni sonucuna varmislardir. Tiirkiye’de finansal sektoriin gelismesi,
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finansal araglarin g¢esitlenmesi, reel sektor ve finansal sektoriin gogu zaman karsilikli
iliski icinde oldugu ic¢in Ozel sektoriin taleplerini karsilayacak kaynaklar

olusturabilmesi ekonomik biiylimeyi arttiracagi 6ngdriisiinde bulunmusglardir.

Elmas, Goger ve Aksu (2011) c¢alismalarinda; Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Ulusal-100 endeksinin degisimiyle ekonomik biiylime orani arasindaki
iligkiler aragtirmiglardir. Aragtirmanin sonucunda Tirkiye’de ekonomik biiylime
orani ile hisse senedi getirileri arasinda bir etkilesimin varligi, bu etkilesimin uzun
donemde beklentinin aksine olarak negatif yonde oldugu tespit edilmistir. Uzun
donemde degiskenler arasindaki negatif iliskinin verilerin sikligr ile ilgili oldugu

distiniilmektedir.

Altung (2008) calismasindaki temel amag, 1970-2006 dénemine iligkin yillik
verilerle Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin, es-
biitlinlesme ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testini kullanarak
belirlemeye ¢aligmistir. Yapilan c¢alismada Tiirkiye’de finansal araciligin,
Tiirkiye’nin biiyiime gereksinmeleri ve kalkinma hedefleri ile uyumlu oldugu tespit
edilmistir. Ayrica 6zel sektore verilen krediler ile biiylime degiskenlerinin karsilikli
olarak birbirini etkilemesi, Tirkiye’de finansal baskinlik hipotezinin gecerli

olmadigini sonucuna varilmistir.

Orug (2013) galigmasinin temel amaglarindan birisi, finansal sistem ve finansal
derinlegsmenin ekonomik biiylime iizerine etkisini incelemek. Bir digeri ise, Tiirk
finans sistemi hakkinda bilgiler verilerek finansal derinlesme gostergeleri ile
ekonomik biliylime arasindaki iligkisini test etmektir. Tiirkiye i¢in 1990 — 2010 yillar
ceyrek donemleri kapsayan ekonomik biiyiime ve finansal derinlesmeyi gosteren
veriler tespit edildikten sonra ekonometrik analiz yapmis. Elde ettigi sonug ise,
Tiirkiye 6rnegi i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda bir iligkinin var
oldugunu ve bu iliskinin yoniinlin ise ekonomik biiylimeden, finansal gelismeye

dogru oldugunu ortaya koymustur.

Akgay (2013) ¢aligmasinda 1997 - 2012 donemi arasinda Tiirkiye 6rnegi igin
borsa ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin varligini tespit etmeyi
amaclamistir. Borsa ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alisma
sonucunda nedensellik iliskilerinin  belirlenmesinde s6z konusu verileri
toplulastirmanin herhangi bir problem sebep olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Evin (2007) Bu calismasinda Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
bliyiime iliskisi 1987:1-2006:4 donemi igin ¢eyreklik veriler kullanilarak
incelemistir. S6z konusu olgular arasinda uzun dénemde olasi nedensellik iligkisi
arastiritlirken ADF ve KPSS birim kok testleri ile duraganlik sinamasi yapilmis
ardindan Engle-Granger (EG) esbiitlinlesme analizi uygulamistir. EG esbiitiinlesme
analizi dogrultusunda ayni biitlinlesme derecesine sahip oldugu belirlenen seriler ile
once ekonomik biiyiimenin bagimh degisken (finansal gelisme goOstergelerinin
bagimsiz degisken) olarak yer aldigi regresyonlar 6ngoriilmenmis, ancak s6z konusu
regresyonlarin higbirinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir.
Bu sonuglar, teorik literatiirde “arz Onciillii hipotez” seklinde ifade edilen goriisiin,
ele alinan donem agisindan Tiirkiye i¢in gegerli olmadigini ve finansal gelisme
gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemde bir nedensellik bagi

bulunmadigini gostermektedir.

Canbazoglu (2008) calismasinda, Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik
bliylimenin birbiri arasindaki iliskiyi ele almistir. Arz Onciillii veya talep takipli
olarak adlandirilan iki hipotezin vektdr otoregresyon analizi gercevesinde analiz
edildigi bu calismada 1988:3-2008:4 donemi verileri kullanmistir. Yapilan analiz
sonuglarinin, caligmanin ana konusunu olusturan finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki agisindan kisa donemde arz onciillii hipotezi destekler
nitelikte oldugu, uzun dénemde ise arz Onciillii ve talep takipli hipotezlerin her
ikisinin desteklenmesi anlamina gelen karsilikli bir nedensellik iliskisinin bulundugu
gozlenmistir. Bununla birlikte sabit sermaye olusumu ve isgiicliniin ekonomik

bliylimeyi finansal gelismeden daha fazla etkiledigi sonucu elde edilmistir.
3.3. VERI SETI

Bu c¢alismada ekonomik biiyiimenin borsa temelinde finansal gelismislik
diizeyini nasil etkiledigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Borsa verileri Merkez Bankasinin
veri dagitim sayfasindan, biiylime verisi ise Diinya Bankasinin veri sayfasindan elde
edilmistir. Ekonomik biiylimeyi temsilen Tiirkiye’nin Gayr1 Safi Yurtici Hasilasi
(GSYH), Finansal gelismisligi temsilen ise Borsa Istanbul’un (BIST) fiyat ve hacmi
kullanilmistir. Dolayisiyla GSYH’nin BIST 1n fiyat ve hacmine etkisini 6lgmek i¢in
iki model olusturulmustur. GSYH verileri ticer aylik periyotlarla yayinlandig: icin

veri seti ¢eyreklik verilerden olusturulmustur.
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Calismada, 2003Q1 — 2018Q1 doénemine ait icer aylik veriler kullanilmigtir.
2003 yil1, baslangi¢c yili olarak alinmasinin sebebi 2001 krizinin etkisinin 2002
yilinda da devam etmesidir. Calisma yapildigi donemde ulasilabilen son veri ise
2018Q1 donemi verileri oldugundan ele alinan dénemde toplam 61 donemlik veri
bulunmaktadir. Ayrica bu dénemde 2008 kiiresel kriz oldugu i¢in bu krizin etkisini
modele dahil etmek i¢in kukla degisken kullanilmistir. Calismada kullanilan

degiskenler ve agiklamalari tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1. Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degiskenin Ismi Kisaltmasi Aciklamasi

Borsa Fiyat LNBIST F BIST 100 endeksinin kapanis degerinin dogal logaritmasi
- almmustir.

Borsa Hacim LNBIST_H BIST toplam islem hacminin dogal logaritmasi alinmigtir.

GSYH LNGSYH Gayr1 Safi Yurtici Hasilanin dogal logaritmasi alinmuistir.

3.4. ANALIZ YONTEMIi

Caligmada kullanilan yonteme baktigimizda Peseran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL smir testi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskiyi arastirmak icin Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988) gibi
esbiitiinlesme testleri literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Ancak bu testler sadece
degiskenler birinci farkta duragan oldugu zaman uygulanabildigi i¢in farkli derecede
duragan olan degiskenlerde kullanilamamaktadir. Fakat Peseran vd. (2001)
gelistirmis olduklart ARDL sinir testi bu kisitlamaya son vermistir. ARDL testine
baktigimizda bu test ile farkli derecede duragan olan veya seviye degerleri ile
duragan olan serilerde de esbiitiinlesme testi yapilabilmektedir (Siislii ve Bekmez,
2010, s. 99). ARDL testinin diger bir faydasina baktigimizda klasik esbiitiinlesme
testleri ile karsilastirdigimizda, kullandigi kisitlanamaz hata diizeltme modeli
sayesinde daha giivenilebilir ve dogru sonuglar vermesidir. Hata diizeltme modelinin
en 6nemli 6zelliginin belki de seriler arasindaki mevcut olan uzun ve kisa donem
dinamikler ile ilgili bilgileri igerisinde barindirmasidir (Akel ve Gazel, 2014, s. 30-
31). Ayrica bu testin sonuglarina baktigimizda diger esbiitiinlesme testlerine gore

daha 1yi sonug¢ vermektedir (Kizilkaya vd., 2016, s. 209).
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ARDL yontemi sayesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme var olup
olmadigini belirlemek i¢in ilk olarak kisitlanmamais bir hata diizeltme modeli kurmak
gerekir (Comertler Simsir vd., 2015, s. 48). Bu ¢alismada basvurulan Hata Diizeltme

Modeline dayanan Denklem 1 ve Denklem 2 su sekildedir:

Model 1 i¢in;

m m
ALNBIST_F = B, + z By; ALNBIST_F,_; + z Bo; ALNGSYH,_; + B;LNBIST_F,_,

i=1 i=0

+ B,LNGSYH,_; + 1 (1)

Model 2 igin;

m m
ALNBIST_H = B, + z B,; ALNBIST_H,_; + 2 B, ALNGSYH,_;

i=1 1=0

+ BsLNBIST_H,_; + B,LNGSYH,_; + 1 )

Bu denkleme baktigimizda A birinci farklari ve m uygun gecikme sayisini ifade
etmektedir. F testi ile burada degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi karar
verilmektedir. Hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001) ¢alismada kullanilan kritik
degerlerle karsilastirilir. F istatistifine baktigimizda alt ve st kritik degerlerden
biiylik ise esbiitiinlesme olduguna, iki kritik deger arasinda durumun belirsiz
olduguna, kritik degerlerin altinda olmasi ise esbiitiinlesme olmadigina karar verilir.
F istatistigi kritik {ist degerden biiyiik ise kisa ve uzun donem iligkileri tespit etmek
icin ARDL modeli tanimlanir (Polat, M., and Gemici, E., (2017). Gegen sayfa 397).
Seriler arasindaki iligkiyi incelemek igin bu calismaya uyarlanan ARDL modeli

Denklem 3 ve Denklem 4’de verilmistir.

Model 1 igin;

4 q
ALNBIST_F = B, + Z B1i ALNBIST_F,_; + Z Boi ALNGSYH,_; + u; 3)
i=1 i=0
Model 2 i¢in;
v d
ALNBIST_H = B, + Z B1i ALNBIST_H,_; + Z Boi ALNGSYH,_; + u; 4
i=1 i=0
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Bu formiildeki p, g, v ve d uygun gecikme sayilarin1 gosterir. Uzun donem
iligkisine ait katsayilar hesaplandiktan sonra modelin uygun olup olmadig: tanimsal
testlerin yardimiyla yapilir. Ayrica modelin istikrarliligina karar vermek igin

CUSUM ve CUSUMQ testlerinden de faydalanilabilir.
3.5. ANALIiZ VE SONUCLAR

Analizlere baslamadan Once degiskenler hakkinda tanimlayict istatistikleri
vermekte fayda vardir. Bu amagla degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler

hesaplanarak Tablo 3.2’de sunulmustur.

Tablo 3.2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

LNBIST_F LNBIST_H LNGSYH
Ortalama 10,7999 14,42177 26,46574
Maks. 11,6555 15,7048 27,4983
Min. 9,1564 12,1623 25,4085
Std. Sap. 0,5772 0,7621 0,5709
Carpikhik -0,93733 -0,7738 0,0038
Basikhik 3,3451 3,5006 1,9570
Jargue- Bera 9,2353 6,7244 2,7650
Olasihk 0,0098 0,0346 0,2509
Gozlem 61 61 61

Tablo 3.2°e baktigimizda standart sapmanin en fazla 0,7621 ile LNBIST H’de
en az ise LNGSYH’da oldugu goriilmektedir. Jargue-Bera test istatistigine
baktigimizda %5 6nem diizeyinde LNGSYH normal dagilim gosterirken, LNBIST_F ve

LNBIST_H normal dagilm gostermedikleri gdzlemlenmektedir.

Degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistiklerden sonra degiskenler

arasindaki korelasyon katsayisi hesaplanmis ve Tablo 3.3’te verilmistir.
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Tablo 3.3. Seriler Arasindaki Korelasyon

LNBIST_F LNBIST_H LNGSYH
LNBIST_F 1
LNBIST_H 0,8816 1
LNGSYH 0,9156 0,8336 1

Tablo 3.3’ de goriildiigii gibi biitiin degiskenler arasinda gii¢lii, dogrusal ve
pozitif iliski olmakla birlikte LNBIST F ile GSYH arasinda LNBIST H ile LNGSYH

arasindakinden daha giiclii bir iliski bulunmaktadir.
3.5.1. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilacak yonteme karar vermek igin Oncelikle degiskenler
hakkinda bazi bilgilere sahip olmak gerekir. Bunlardan birisi degiskenlerin
duraganlhigidir. Ciinkii degiskenlerin duraganligina gore uygulanacak testler de
farlilik gosterir. Bu amagla ADF ve PP birim kok testleri ile yapilan sinamalardan

elde edilen sonuglar Tablo 3.4, Tablo 3.5, Tablo 3.6 ve Tablo 3.7 de verilmistir.

Tablo 3.4. PP Birim Kok Testleri (seviye degerinde)

LNBIST_F LNBIST_H LNGSYH
Sabitli t-istatistigi -2,7583 -3,3137 -0,4111
Olasilik 0,0705*** 0,0185** 0,9001
Sabitli  ve | t-istatistigi -3,5279 -6,0557 -2,4793
Trentli Olasilik 0,0454** 0,0000* 0,3370

Not: * ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.4’ te goriildiigi gibi seviye degerlerinde; LNBIST_F sabitlide %10°da
sabitli ve trenlide ise %5 de, LNBIST_H sabitlide %5’te, sabitli ve trendlide ise
%1’de duragan oldugu, LNGSYH degiskeninin ise seviye degerlerinde duragan

olmadig belirlenmistir.

Tablo 3.5. ADF Birim K&k Testleri (seviye degerinde)

LNBIST_F LNBIST_H LNGSYH
Sabitli t-istatistigi -2,7583 -2,8706 -0,4210
Olasilik 0,0705*** 0,0549*** 0,8983
Sabitli  ve | t-istatistigi -3,9360 -6,0978 -2,2235
Trentli Olasilik 0,0165** 0,0000* 0,4681

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.5’te goruldigi gibi ADF testinde de PP testi sonuglarina benzer
sekilde; LNBIST_F ve LNBIST_H sabitlide %10 da, sabitli ve trendlide ise %5 de
duraganken, LNGSYH degiskeni ise seviye degerinde duragan degildir.
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Tablo 3.6. PP Birim Kok Testleri (1. farkta)

LNBIST_F LNBIST_H LNGSYH
Sabitli t-istatistigi -6,1167 -15,2185 -7,3228
Olasilik 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Sabitli  ve | t-Istatistigi -6,1957 -15,4212 -7,2638
Trentli Olasilik 0,0000* 0,0000* 0,0000*

Not: *, %1 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.6’da gorilldigii gibi LNBIST_F, LNBIST_H ve LNGSYH
degiskenleri birinci farkta; sabitli, sabitli ve trenli modellerin ikisinde de %1 6nem

diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.7. ADF Birim Kok Testleri (1. farkta)

LNBIST_F LNBIST_H LNGSYH
Sabitli t-istatistigi -6,1809 -13,2821 -7,2564
Olasilik 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Sabitli  ve | t-istatistigi -6,2553 -13,2699 -7,1906
Trentli Olasilik 0,0000* 0,0000* 0,0000*

Not: *, %1 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3,7°de goriildiigii gibi ADF testi ile de PP testi ile ayn1 sonuglar ede
edilmistir.

3.5.2. Birinci Model icin ARDL Sinir Testi Analiz Sonuclar

Birinci model GSYH nin BIST 1n fiyatina etkisini aragtirmak i¢in olusturulan
modeldir. Bu model icin elde edilen F istatistigi ve uygun model Tablo 3.8’de

verilmistir.

Tablo 3.8. ARDL Sinir Testi Sonuglar1 (Model 1)

Model 2 F istatistigi Onem Diizeyi Alt Sinir Ust Simir
%10 3,127 3,65

ARDL(3,0) 8,7396* %5 3,803 4,363
%1 5,383 6,033

Not: *, %1 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.8’de goriildiigli gibi, F istatistik degeri biitiin anlamlilik diizeylerinde
ist kritik degerlerinden biiyiiktiir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun donemli
iligki oldugunu ifade edilebilir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi tespit
edildikten sonra uzun ve kisa donem etkileri incelemek miimkiindiir. Tablo 3.9’da

uzun donem katsayilar1 goériinmektedir.

34



Tablo 3.9. Uzun Donem Katsayilar: (Model 1)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- istatistigi Olasilik
C -2,3576*** 1,1991 -1,9660 0,0546
LNBIST_F(-1) -0,2955* 0,0756 -3,9070 0,0003
LNGSYH 0,2112* 0,0721 2,9285 0,005
D(LNBIST_F(-1)) 0,2672** 0,1109 2,4077 0,0196
D(LNBIST_F(-2)) -0,1423 0,1145 -1,2428 0,2195
K2 -0,4021* 0,1107 -3,6318 0,0006

Not: *** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.9°da goriildigi gibi uzun donemde LNBIST F degerinin bir
gecikmesinin LNBIST F {izerindeki etkisi anlamli ve negatif, LNBIST F(-1)
degerinin birinci farkinin LNBIST F degeri {izerindeki etkisi anlamli ve pozitif,
LNBIST_F(-2) degerinin birinci farkinin LNBIST F iizerindeki etkisi anlamsizdir.
LNGSYH degerinin LNBIST F {izerindeki etkisi anlamli ve pozitif, kriz dénemleri
icin eklenen K2 kukla degiskeninin anlamli ve negatif olarak elde edildigi
goriilmektedir. Uzun dénemde GSYH’da meydan gelen %]1°lik bir artig BIST ta
%0,21"lik bir artisa neden oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.10. Kisa Donem Katsayilart (Model 1)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- istatistigi Olasilik
LNBIST _F(-1) 0,9716* 0,1245 7,8004 0,0000
LNBIST F(-2) -0,4095** 0,1700 -2,4085 0,0196
LNBIST F(-3) 0,1423 0,1145 1,2428 0,2195
LNGSYH 0,2112* 0,0721 2,9285 0,0050
Kriz2008 -0,4021* 0,1107 -3,6318 0,0006
C -2,3576*** 1,1991 -1,9660 0,0546
CointEq(-1)* -0,2955* 0,0566 -5,2180 0,0000
R-Kare 0,9531 F istatistigi 211,4135
Diizeltilmis R Kare 0,9486 Olasilik (F istatistigi) 0,0000
Durbin-Watson Istatisigi 2,1246

Not: * ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.10’u incelendiginde kisa donemde LNBIST F degerinin bir gecikmeli
degerinin etkisi %1 ve iki gecikmeli degerinin etkisi %5 onem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Ug gecikmeli etkisinin ise anlamli olmadig1 belirlenmistir. Dolayisiyla
Borsa Istanbul’un ii¢ ay dnceki etkisi borsay1 pozitif, alt1 ay dnceki etkisi negatif ve
dokuz ay oOnceki etkisinin borsa iizerinde anlamsiz bir etkisi oldu ifade edilebilir.
Ayrica BIST i {li¢ ay onceki degerinde meydana gelen %]1°lik bir artig borsada
%0,97’lik bir artisa ve alt1 ay onceki %1’°lik bir artis %0,41°lik bir azalisa neden

oldugu belirlenmistir.
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GSYH’nin BIST’a etkisi %1 onem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
GSYH’de meydana gelen %]1’lik bir artis BIST’a %0,21°lik bir artisa neden
olmaktadir. Ayrica uzun doénemde dengeye yakinsama siiresini veren Ve hata
diizeltme katsayis1 olan CointEq(-1) degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla uzun donemde degiskenler arasinda meydana
gelen bir sapmanin, bir sonraki déonemde %0,29 oraninda tekrar dengeye geldigi
sOylenebilir. Son olarak 2008 kiiresel krizinin etkisi %1 onem diizeyinde anlamli

oldugu ve BIST’1 negatif etkiledigi belirlenmistir.

Tablo 3.11. Tanimsal Test Sonuglart (Model 1)

Varsayim Test [statistik (Olasilik)
Normallik Jarjue-Bera 1,9109 (0,3846)
Otokorelasyon Breusch - Godfrey LM 1,0688 (0,3511)
Degisen Varyans ARCH 0,7561 (0,3845)
Model Kurma Ramsey REST 2,6552 (0,1094)

Modelden elde edilen sonuglarin giivenilir olabilmesi i¢in bazi varsayimlari
saglamas1 gerekir. Bu varsayimlart sinamak i¢in yapilan tanimsal testler Tablo
3.11’de verilmistir. Burada; Jarjue-Bera normallik varsayimini, Breusch - Godfrey
otokorelasyon problemini, ARCH degeri degisen varyans problemini ve Ramsey
model kurma hatasini sinamak i¢in kullanilmaktadir. Biitiin testlerin olasilik degeri
kabul edilen anlamlilik diizeylerinde anlamli olmadig: i¢in modelin normal dagilim
gosterdigi, otokorelasyon ve degisen varyans igermedigi ve model kurma hatasi
barimdirmadigr anlagilmaktadir. Yani model gerekli varsayimlari sagladigindan elde

edilen sonuglarin giivenilir oldugu ifade edilebilir.

Son olarak Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUM kare
grafikleri ile modelde yapisal kirilma olup olmadig arastirilmis ve sonuglar Sekil 3.1

ve Sekil 3.2°de sunulmustur.
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3.19.Sekil 3.3. CUSUM Testi (Model 2)  3.20.Sekil 3.4. CUSUM Kare (Model 2)

CUSUM ve CUSUM kare grafikleri %5 onem seviyesindeki kritik sinirlarin digina
cikmadiklart i¢in modeldeki degiskenlere ait katsayilarin istikrarli ve tutarli oldugu

anlasilmaktadir.
3.5.3. ikinci Model i¢cin ARDL Simir Testi Analiz Sonuclar:

Birinci model GSYH’nin BIST’1n Hacmine etkisini arastirmak i¢in olusturulan

modeldir. Elde edilen F istatistigi ve uygun model Tablo 3.12°de verilmistir.

Tablo 3.12. ARDL Sinir Testi Sonuglar1 (Model 2)

Model 3 F Istatistigi Onem Diizeyi Alt Simir Ust Simir
%10 3,127 3,65

ARDL(3,0) 9,2382* %5 3,803 4,363
%1 5,383 6,033

Not: *, %1 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.12°de goriildigi gibi, F istatistik degeri biitiin anlamlilik diizeylerinde
iist kritik degerlerinden biiyliktiir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda uzun

donemli iligki oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.13. Uzun Dénem Katsayilari (Model 2)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- istatistigi olasilik
C -8,4180* 3,0692 -2,7427 0,0083
LNBIST H(-1) -0,7844* 0,1615 -4,8569 0,0000
LNGSYH 0,7476* 0,1873 3,9903 0,0002
D(LNBIST H(-1)) -0,0844 0,1434 -0,5884 0,5588
D(LNBIST H(-2)) 0,2091*** 0,1159 1,8036 0,0771
K1 -1,2659* 0,3522 -3,5941 0,0007

Not: *, ve *** sirasiyla %1 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.13’te goriildiigii gibi uzun donemde %5 6nem diizeyinde; LNBIST_H
degerinin bir gecikmesinin LNBIST H {izerindeki etkisi anlamli ve negatif,
LNBIST_H(-1) degerinin birinci farkinin ve LNBIST_H(-2) degerinin birinci
farkinin LNBIST H {izerindeki etkisinin anlamsiz oldugu belirlenmistir. LNGSYH
degerinin LNBIST H {izerindeki etkisi anlamli ve pozitif, kriz donemleri icin
eklenen K1 kukla degiskeninin anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica uzun dénemde GSYH’de meydana gelen %1°lik bir artis
BIST’1n hacminde %0,78’lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.14. Kisa Donem Katsayilart (Model 2)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- istatistigi Olasilik
LNBIST _H(-1) 0,1311 0,1238 1,0587 0,2946
LNBIST H(-2) 0,2935** 0,1176 2,4944 0,0158
LNBIST H(-3) -0,2091*** 0,1159 -1,803 0,0771
LNGSYH 0,7476* 0,1873 3,9903 0,0002
Kriz2008 -1,2659* 0,3522 -3,5941 0,0007
C -8,4180* 3,0692 -2,7427 0,0083
CointEq(-1) -0,7844* 0,1462 -5,3648 0,0000
R-Kare 0,7537 F istatistigi 31,8270
Diizeltilmis R Kare 0,7300 Olasilik (F istatistigi) 0,0000
Durbin-Watson Istatisigi 2,0104

Not: *,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.14’te goriildiigii gibi %5 6nem diizeyinde; kisa donemde LNBIST H
degerinin bir ve ii¢ gecikmesinin LNBIST H iizerindeki etkisi anlamsiz, LNBIST H
degerinin 1ki gecikmesinin LNBIST H iizerindeki etkisi anlamli ve pozitiftir.
LNGSYH degerinin LNBIST H degeri tlizerindeki etkisi anlamli ve pozitif, kriz
donemleri icin eklenen kukla degiskeninin etkisinin anlamli ve negatif oldugu
goriilmektedir. Kisa donemde GSYH’de meydana gelen %]1’lik bir degisimin
BIST’ta %0,74’liik bir artisa neden oldugu belirlenmistir. Ayrica modelin hata
diizeltme modeli anlamli ve negatif oldugundan uzun donemde meydana gelen
sapmalarin kisa tekrar yakinsadigi anlasilmaktadir. Bu terimin katsayisindan uzun
donemde meydana gelen bir sapmanin bir sonraki déonem %0,78 oraninda dengeye

yaklastig1 sdylenebilir.
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Tablo 3.15. Tanimsal Test Sonuglar1 (Model 2)

Model 4 BIST File GSYH_C

Normallik varsayimi Jarjue-Bera 9,5808 (0,0083)
Otokorelasyon Breusch - Godfrey LM 0,3407 (0,7129)
Degisen Varyans ARCH 1,7632 (0,1842)
Model Kurma Ramsey REST 0,3722 (0,5445)

Tablo 3.15’te sonuglar1 goriilen tanimsal testlerden modelin %5 6nem

diizeyinde sadece normallik varsayimimi saglamadigi diger varsayimlari sagladig

goriilmektedir. Fakat diger varsayimlari sagladigindan normallik varsayimi ihmal

edilebilir.
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Sekil 3.3. CUSUM Testi(Model 2)

Sekil 3.4. CUSUM Kare (Model 2)

Model 2 i¢in son olarak CUSUM ve CUSUM kare grafiklerine bakilmis ve

gorildiigi iizere modeldeki degiskenlere ait katsayilar istikrarli ve tutarlidir.
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SONUC

Bir iilkenin gelismisligini belirlemede en onemli etkenlerden olan ekonomik
biiyiime, iktisat literatiiriinde tizerinde durulan konularin basinda gelmektedir. Bu
cercevede bir ekonomide, boliigiimiin adil oldugu varsayimi altinda GSYH’nin

biiyiiyor olmasinin olumlu bir gelisme olduguna siiphe yoktur.

Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye etkisi ile ilgili bircok
arastirma yapilmistir. Calismalarin ¢cogu farkli yontem ve veriler kullanarak iliskiyi

6lcmeye ¢alismislardir.

Bu calismada, ekonomik biiylimenin borsa temelli finansal gelismislige etkisi
arastirllmistir.  Bu amagla 2003Q1 — 2018Q1 donemine ait ¢eyreklik veriler
kullanilarak ARDL smnir testi ile GSYH’nin BIST fiyat ve hacmine etkisi
belirlenmeye calisilmistir. ARDL sinir testinden once degiskenlerin duraganlik
seviyeleri ADF ve PP birim kok testleri ile arastirilmis ve BIST fiyat ve BIST hacim
degiskenlerinin seviyede, GSYH’nin ise birinci farkta duragan olduklar
belirlenmistir. Devaminda degigkenler arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmis
ve BIST ile GSYH arasinda yiiksek pozitif iligki oldugu saptanmistir. Daha sonra
GSYH’nin BIST’in fiyat ve hacmine etkisini belirlemek icin iki model

olusturulmustur.

Model 1’de GSYH’nin BIST 1n fiyatina etkisi arastirilmistir. F istatistiginden
iki degiskenin esbiitiinlesik olduklar1 belirlendikten sonra uzun ve kisa donemde
GSYH’nin BIST 1n fiyatina etkisi pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Her iki
donemde de GSYH’de meydana gelen bir degisimin BIST 1n fiyatinda %0,21’lik bir
artisa neden oldugu saptanmistir. Ayrica uygun ARDL modelinde (ARDL 3,0)
BIST’1n ii¢ gecikmeli degerinin de BIST a etkisi dahil edilmistir. Bu {i¢ donemden
ilk ikisinin etkisi %5 O6nem seviyesinde anlamli oldugu ii¢ gecikmeli degerin etkisi
ise anlamsiz oldugu belirlenmistir. Modelde hata diizeltme teriminin negatif ve eksili
oldugu belirlenmigtir. Dolayisiyla modelin  hata diizeltme mekanizmasi
caligmaktadir. Yani uzun donemde degiskenler arasinda meydan gelen bir sapma bir

sonraki donem %0,29 oraninda tekrar dengeye yaklagsmaktadir.

Model 1’den elde edilen sonuclar tanimsal istatistikler sonucunda yontemin

istikrarli sonug¢ ermesi i¢in gereken varsayimlari sagladigi belirlenmistir. Ayni
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sekilde CUSUM ve CUSUM kare grafikleri de modelde yapisal kirilma olmadigini
ve elde edilen katsayilarin tutarli olduklarini destekleyen sonuglar vermistir. Ayrica
ele aliman donemde 2008 krizi meydana geldigi i¢in bu krizin etkisi kukla degisken
yardimiyla modele dahil edilmis ve kabul edilen biitiin anlamlilik diizeylerinde

anlamli bulunmustur.

Calismada kullanilan ikinci modelde GSYH’nin BIST’in hacmine etkisi
arastirilmistir. Bu modelde de bir 6nceki modele benzer sekilde degiskenlerin uzun
donemde esbiitiinlesik olduklar1 saptandiktan sonra uzun ve kisa onemli etkilere
bakilmistir. GSYH’de meydan gelen %]1°lik bir degisimin BIST in hacminde uzun
donemde %0,74’liik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu modelde de ayni
sekilde uygun modelin BIST 1n ii¢ gecikmeli degerinin modele dahil edildigi model
olarak belirlenmistir. Istatistiki agidan bu gecikmeli degerlerin BIST a etkisi uzun
donemde sadece bir gecikmeli ve kisa donemde sadece iki gecikmeli degerinin %5
onem diizeyinde anlamli oldugu diger gecikmeli degerlerin anlamli olmadig:
saptanmistir. Yine birinci modele benzer sekilde hata diizeltme teriminin negatif ve
anlamli oldugu belirlenmistir. GSYH ile BIST hacim arasinda uzun donemde
meydan gelen bir sapma bir sonraki donem %0,78 oraninda denge diizeyine

yakinlastig1 anlagilmaktadir.

Tanimsal istatistiklerden Model 2’nin otokorelasyon, degisen varyans ve model
kurma varsayimlarini sagladigt ancak normallik varsayimini saplamadigi
belirlenmistir. Fakat diger varsayimlart sagladigr icin normallik varsayimini
saglamamas1 kabul edilebilmektedir. Ayrica CUSUM ve CUSUM kare grafikleri de
modelde yapisal kirilma olmadigi ve sonuglarin tutarli oldugu sonucunu
desteklemistir. 2008 krizinin etkisi birinci modelde oldugu gibi bu modelde de

negatif ve anlamli bulunmustur.

Sonuglar genel olarak ele alindiginda biiylimenin finansal gelismislige etkisinin
pozitif ve anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ayrica Biiylimenin borsanin islem
hacmine fiyatina yaptigindan daha fazla etki ettigi belirlenmistir. GSYH’de meydan
gelen %1°lik bir artig BIST 1n fiyatinda %0,21°lik bir artisa neden olurken hacminde
9%0,74’liik bir artisa neden oldugu goriilmektedir. Buradan biiyiimenin islem hacmini
fiyattan daha fazla etkiledigi soOylenebilir. Biiylime neticesinde insanlarin refah

seviyesi arttigindan daha fazla borsaya yoneldiklerini soylemek miimkiindiir.
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Genel olarak, Tiirkiye’de finansal piyasalarin, ekonomik biiyiimeyi gerek uzun
ve gerekse kisa donemde yeterince destek verildigi takdirde daha iyi sonuglar elde
edilebilir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeyi saglayabilmek igin yeterince
gelismis ve iyi isleyen bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir. Ekonomik
biiyiimenin finansal sisteme onemli bir katkisi olmasi igin gelismislik diizeyinin
yiiksek olmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de de ekonomik biiylimenin istikrarli bir
bigimde siirdiiriilebilmesi i¢in iyi isleyen ve gelismis bir finansal sisteme ihtiyag
duyulmaktadir. Ekonomik biiylimenin finansal gelismeye sebep oldugu ve finansal
gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin ac¢ik olmadigi sonuglari altinda
farkli bir iligkinin var olabilecegi diisiiniilebilir. Farkli bir iliskinin varlig1 farkli veri

ve analiz yontemleriyle incelenebilir.
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