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2008 senesinde ABD’de meydana gelen ve biitiin ekonomileri etkileyen kiiresel
finansal kriz, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkisinin tekrar giindem
konusu olmasini sagladi. Neticede finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
tartisma konusu haline gelerek olduk¢a ¢ok yazar tarafindan incelenmistir. Gergeklestirilen
analizlerin sonuglar1 baska tilke ornekleri ve kullanilan farkli ekonometrik metotlar nedeniyle
de farklilik gostermistir. Bu sebepten dolay1 s6z konusu iligkinin varli§i ve yonii hakkinda
fikir ayriligina diistilmiistiir ve bu durum kimi yazarlar tarafindan “yumurta-tavuk problemi”
seklinde isimlendirilmesine neden olmustur. Bu c¢aligmanin amaci, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini 1993 yil1 1. ¢eyrek ile 2022 yili 2. ¢eyrek
donemi i¢in Tiirkiye 6zelinde Granger nedensellik ve frekans alaninda nedensellik sinamasi
ile analiz etmektir. Ekonomik biiyiime degiskeni reel GSYIH’deki yillik biiyiime orami
seklinde hesaplanirken, finansal gelismislik degiskeni, Aydin (2019) ve Kasim vd. (2021)
tarafinda yapilan ¢aligmalarda oldugu gibi, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin
GSYIH’ye oram seklinde hesaplanmustir. S6z konusu degisken igin yillik biiyiime orani
hesaplanmis ve analizde bu sekilde kullanilmigtir. Calismada degiskenlerin duraganlik
derecelerinin tespiti igin ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir ve analiz sonuglarinda,
degiskenlerin fark duragan olduklari tespit edilmistir. Calismada ekonomik biiylime ve
finansal gelismislik arasindaki iligki geleneksel Granger nedensellik testi ve Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alaninda nedensellik testi ile arastirilmistir.
Calismadaki sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisinden ekonomik biiylime ile finansal
gelismislik arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermekte ve finansal
gelismislik ekonomik biiylimeden etkilenirken, ekonomik biiylime finansal gelismislikten

etkilenmemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Geligme, Ekonomik Biiyiime, Granger Nedensellik, Frekans Alani
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The global financial crisis that took place in the USA in 2008, affecting all
economies, made the relationship between financial development and economic growth back
on the agenda. As a result, the relationship between financial development and economic
growth has become a subject of discussion and has been highly examined by a lot of authors.
The results of the analyzes were also different due to different examples of other countries
and different econometric methods which were used. Due to this reason, there was a
disagreement about the existence and direction of the relationship and this led to some
authors calling it an “egg-chicken problem”. The aim of this study is to analyze the causality
relation between financial development and economic growth for Turkey in the first quarter
of 1933 and the second quarter of 2022 by using the Granger causality and frequency domain
causality test. While the economic growth variable is calculated as the annual growth rate in
real GDP; the financial development variable is calculated as in the studies from Aydin
(2019) and Kasim et al. (2021) as the ratio of loans given to the private sector by banks to
GDP. The annual growth rate was calculated for the variable and used as such in the
analysis. In the study, ADF and PP unit root tests were used to determine the degree of
stationarity of the variables and it was seen that all the series were stationary in the first
differences. In the study, the relationship between economic growth and financial
development was investigated with the traditional Granger causality test and the frequency
domain causality test which was developed by Breitung and Candelon (2006). According to
the results of the study, it shows that there is a one-way causality relationship between
economic growth and financial development in the Turkish economy, and while financial
development is affected by economic growth, economic growth is not affected by financial

development.
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GIRIS
Finansal gelismeler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi konu alan
calismalara son zamanlarda sik¢a rastlanilmaktadir. Calismalar incelendiginde,
nedensellik iligkisinin belirlemek amaciyla yapilan tartigmalarin ana sebebi
yazarlarin savunduklar1 hipotezlerin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Baz1 yazarlar
finansal gelismeden ekonomik biiylimeye yani arz-Onciili hipotezi savunurken,
bazilar1 da ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir iliskinin var oldugu

sonucuna ulagarak talep takipli hipotezi desteklemektedir (Aslan ve Kiigiikaksoy,

2006 26).

Ekonomik biiylime, belli bir bolgede ve belirli zaman igerisinde {iretim
kapasitesinin artmast ile milli gelirin bir seneden diger seneye artis gostermesi
durumunda gergeklesmis olur. Bir tilkede kisi basina diisen gelir 6nceki doneme gore
artis sergiliyorsa, s6zii gegen ekonominin biiyiime kaydettigi kabul edilir. Ekonomik
biliylimenin gergeklestirilebilmesi i¢in yatirimlarda bir artis olmalidir. Bu yatirimlar

ise tasarruflarin artiglarina baghdir (Dinler, 1997: 512).

Finansal gelisme ise, finansal kuruluslarin, piyasalarin ve piyasa araglarinin
biiylimesi olarak ifade edilebilir (Kar ve Tag, 2004: 170). Diger bir tanimla finansal
gelisme finansal piyasalarin  gelismesidir (Erim, 2005). Finansal piyasalar,
piyasalardaki fon sikigikligini gidermek amaciyla fon fazlasi olan kesimlerden fon
eksigi olanlara fon aktariminda bulunmaktadir. Bu nedenden dolay:r finansal
piyasalarinin gelismesi i¢in tasarruflarin ekonomiye aktarilmasi 6nem arz etmektedir
clinkii finansal piyasalar sayesinde likidite ve enformasyon saglanmaktadir. Ayrica

da risk paylasimlarin1 gergeklestirirler.

Calismanin bundan sonraki kisimlar1 ii¢ béliimden meydana gelmektedir.
Giristen hemen sonra birinci boliimde finansal sistemin islevi, yapisi ve araglar
incelenmektedir. Ikinci béliimde ise finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime
iligkisi aciklanirken, sonuncu bdliimde finansal gelismislik ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski i¢in analiz sonuglar1 {izerinde durulmustur. Analizde Oncelikle
serilerin birim kok testleri icin ADF ve PP testleri uygulanmistir. Ardindan uzun

donem iliskinin tespiti i¢in geleneksel Granger nedensellik testi ve ekonomik



bliylime ile finansal gelismislik arasindaki nedensellik iligkisinin kisa ve uzun
donemde farklilagip farklilasmadigimi belirlemek amaciyla, frekans alaninda

nedensellik testi kullanilmistir.



1. FINANSAL SISTEMIN ISLEVI, YAPISI VE ARACLARI

1.1. Tiirkiye’de Finansal Sistem

Finansal sistemin bilesenleri finansal piyasalar, finansal kurumlar ve
hukuki-idari diizenden olusmaktadir. Tiirkiye’deki finansal sistemin unsurlarini ise
fon fazlalig1 olan tasarrufgular, fon acig1 olan yatirimcilar ve finansal yardimci
kuruluglar, yatirirm ve finansman araglari ve hukuki-idari diizen olusturmaktadir.
Finansal sistemdeki finansal kurumlar arasinda bankalar, yatirim ortakliklari, menkul
kiymet borsalari, sigorta sirketleri gibi kurumlar yer almaktadir. Yatirnm ve

finansman araclar1 olarak da hisse senetleri, tahviller veya hazine bonolarindan

bahsedilir.

1980 oncesinde Tiirkiye ekonomisinde finansal sistem devletin diizenleyici
ve denetleyici bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Bunun disinda mali sistem disa
acik seklinde tanimlanamamaktadir. Bu durum yurt icine yerli olmayan kurumlarin

girig engeli ile kars1 karsiya gelmesiyle olusmustur.

1980 — 2000 déneminde disa kapali bir sistemden bahsedilmemektedir. Bu
yillarda artik yerli ve yerli olmayan bankalar giris engelinden muaf olmuslardir ve
bankacilik sektoriinlin milletlerarasi piyasalardan fon tedarik etmesi 6zgiir birakilmas.
Bunun sonucunda yabanci para cinsinden islem onaylanmistir. Ayrica bu déonemde

piyasa ekonomisine ge¢is yapilmistir.

2001 yili sonrasindan bir kriz doneminden bahsedilmektedir ve doviz
kurlarmin dalgalanmasina karar verilmistir. S6z konusu krizin ardindan ekonomide
bankacilik sektoriinde yeni bir yapilandirma s6z konusu olmustur. Neticede sozii
gecen sektor istikrar kazanmistir. 2008°’de meydana gelen krizde ise bankalardan
onemli bir mevduat c¢ikis1 gerceklesmemistir. Bu durum da sektore giliven
bakimindan ciddi sekilde dikkate alinmaktadir. Kiiresel krizin yasanmasiyla TCMB
finansal istikrar1 saglayabilmek i¢in alisildik olmayan tedbirler almistir (TCMB
Biilten 34, 2014: 3-4).



1.2. Finansal Sistemin Islevleri

Asimetrik bilgi ve islem maliyetleri piyasada aksakliklarin dogmasina neden
olabilmektedir. Piyasanin etkin bir sekilde islemedigi durumlarda finansal aracilar ve
araglar veya diger bir ifadeyle finansal sistem islevsel bir ekonomik alt unsur
olusturacaktir. Levine finansal sistemin temel fonksiyonunu bes baslik altinda

siralamaktadir (Levine, 1997: 691):
e Risk Yonetiminin Kolaylastirilmasi
e Yoneticilerin Gozetimi ve Kurumsal Denetim
e Tasarruflarin Harekete Gegirilmesi
e Kaynaklarin Tahsis Edilmesi
e Mal ve Hizmet Degisimini Kolaylastirmasi

Levine’nin analizine gore bu bes baslica fonksiyon neticesinde, sermaye
birikimi ve teknolojik inovasyon meydana getireceginden dolayr ekonomide bir

biiylime kaydedilecektir.

Sekil 1.1: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime

Piyasa Aksakliklar:
- Bilgi edinme maliyetleri
- lIslem maliyetleri

@

Finans piyasasi ve araci kurumlar

v

- Tasarruflar aktif etme

- Kaynaklar tahsis etme

- Kurumsal denetim

- Risk yonetimini kolaylastirma

- Ticareti kolaylastirma




@

Biiyiime Kanallart:

- Sermaye birikimi
- Teknolojik yenilik

@

Ekonomik biiyiime

Kaynak: Levine, 1997: 691.
1.2.1. Risk Yonetiminin Kolaylastirilmasi

Bilgi ve islem maliyetleri s6z konusu oldugunda Levine, likidite riski ve
0zel durum risklerinden bahsetmektedir (Levine, 1997: 691). Likidite, varliklarin
nakde g¢evrilebilme kolaylig1 ve hizidir. Finansal piyasalar, asimetrik enformasyonun
Oniine gegerek likiditenin artmasina neden olabilmektedir. Likit sermaye piyasalari
nispi sekilde finansal arag¢ ticaretinin daha makule gergeklestirildigi yerlerdir.
Genellikle yiiksek getirili proje ve yatirimlar, sermayenin uzun donemli taahhiidiinii
gerektirmesi karsin, tasarruf sahiplerinin tercihi, tasarruflarmi likit varlik seklinde
tutmaktir. Fakat finansal sistem uzun donemli yatirimlar likiditesinin artigini
saglayarak, yiiksek getirili projelere yatirim yapilmasini 6zendirmektedir. Neticede
finansal sistem likidite riskinin azalmasina yardimci olarak ve risk yOnetimini

kolaylastirarak, ekonomik biiyiimeyi tetikler (Ozcan, 2007: 18).

Eger ki yatirimlar, projeler, {lilkeler, endiistriler, firmalar temelinde baska
riskler tasiyor ise, 6zel durum riski ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalar riskin
cesitlerini artirarak ve sartlarini hazirlayarak, bliylimeye yol acan yatirim alanlarinda
da artisa imkan verir. Finansal sistemin risk ¢esitlerini artirtma kabiliyeti ile kaynak
dagiliminin etkin ve tasarruf oranimni etkiye ugratmasi, uzun vadede ekonomik

gelismeye saglayabilir. (Levine, 1997: 694).
1.2.2. Yoneticilerin Gozetimi ve Kurumsal Denetim

Firmalarin mali aksiyonlarindan Once bilgi temin etme maliyetlerinin
azalmasi finansal sistem sayesinde gerceklesmektedir. Finansman saglandiktan sonra

da finansal sistem enformasyon elde etme bagka bir ifadeyle firma izleme maliyetini



diistirmektedir. Bu olanak firma yoneticilerinin gozetlenmesi ve denetlenmesi
vasitasiyla saglanmaktadir. Ornek olarak; firmanin idaresinde bulunmayan firma
alacaklar1 (hisse sahipleri, banka ve benzerleri) sirket sahiplerini ve sirket
yoneticilerini kendi menfaatlerine gore finansal kararlar vermeyi ve yoOnetim
diizenini kurmay1 isteyebilir (Ozcan, 2007: 20-21). Bu durumda finansal aracilar,
farkli kisilerden fon tedarik eden kurumlari, bir¢ok tasarruf sahibi yerine gozeterek,
cift gozetimden kag¢inmayr sunmaktadir ve sonu¢ olarak toplam gozetim
maliyetlerinde de bir diisiis ger¢eklesmektedir. Ayrica finansal sistemler, kurumsal
denetimi saglamasinin yaninda firma miilkiyeti ile yonetiminin birbirinden ayrilmasi

amacina da gorev edebilmektedir (Levine, 1996: 697).
1.2.3. Tasarruflarin Piyasaya Kazandirilmasi

Mobilizasyon, yatirnrmin gerceklestirilebilmesi amaciyla ihtiya¢ duyulan
paranin farkli tasarruf sahibi kisilerden toplanmasin1 tanimlatan bir siirectir.
Tasarruflarin harekete gecirilmesi ile kiigiik yatirim araglar1 yaratilir ve tasarruf
sahiplerine ¢esitli portfoy olanag: taninir. Ayriyeten varliklarin likiditesinde bir artis
goriilmektedir. S6z konusu araglarin olmadigi varsayildiginda ise tasarruf sahipleri
tiim firmay1 ya almak yahut satmak durumda kalmaktadirlar. Neticede mobilizasyon,
tehlike cesitlenmesini ve likiditede artis1 saglayarak kaynaklarin verimli dagilimina

olanak saglamaktadir (Sentiirk, 2005: 16).

1.2.4. Kaynaklarin Tahsis Edilmesi

Bireysel yatirimcilarin firmalar, yoneticileri ve piyasa kosullarina iliskin
bilgi temin etmeleri kolay degildir ve ayrica maliyeti de beraberinde getirmektedir.
Tasarruf sahiplerinin fazla glivenebilir bilgi birikimine ulasamadiklar1 ¢aligmalara
yatirim yapmaya cesaret edemezler ve bunun sonucunda sermaye etkin bir sekilde
yonlendirilemediginden dolay1 da sermaye akisinda bir daralma goézlemlenir. Bilgi
temin etmenin maliyeti diisiik olmamasi sebebiyle de finansal aracilarin meydana

getirilmeleri icin ihtiya¢ duyulan durum olusturulur (Fishman, 2009: 305).



1.2.5. Hizmet ve Mal Degisiminin Kolaylastirmasi

Finansal sistem islem maliyelerini azaltmanin yani sira ayni zamanda da
uzmanlagmaya yardimci olmaktadir. Uzmanlagsmanin artmasiyla birlikte islem
yapilmasi tesvik edilir. Boylelikle olgunlasmis finansal piyasalar, liretim zincirlerini
ilerleterek mal ve hizmet degiminin de artmasini saglar ve bu geri bildirim sayesinde

teknolojinin gelisimine de katkida bulunur. (Greenwood and Smith, 1996: 148-149).
1.3. Finans Piyasalarimin Yapisi

Finansal sistemin en Onemli faktorlerinden biri finansal yani mali
piyasalardir. Finansal piyasalarin 6n o6nemli fonksiyonu fon arz edenlerden
yatirimcilara fon akiginin saglanmasidir. Finansal piyasalar ii¢ cesittir: (Tunay,

2005:50):
1. Para ve Sermaye Piyasalari
2. Birincil ve Ikincil Piyasalar
3. Organize ve Tezgah Ustii Piyasalar

Sekil 1.2: Finansal Piyasalar

FINANSAL PIYASALARIN YAPISI

v v

ULUSAL PIYASALAR ULUSLARARASI PIYASALAR
1. Para Piyasast 2. Sermaye Piyasasi 1. Para Piyasas1 2. Sermaye Piyasasi
a. Birincil Piyasa a. Birincil Piyasa a. Birincil Piyasa  a. Birincil Piyasa
b. Ikincil Piyasa  b. kincil Piyasa b. Ikincil Piyasa b. Ikincil Piyasa

Kaynak: Tunay, 2005:53

Sekil 1.2°de fonlarin miktarlina ve vadelerine iligskin yapilan ayrim ile islem
goren aktiflerin satis boyutuna gore yapilan finansal piyasa ayrimlari ile beraber yer
almaktadir. Buna gore finansal piyasalar yurtici ve yurtdist piyasalarmin ikisinde de
para ve sermaye piyasasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Para ve sermaye piyasalarinin

ikisinin de igerisinde birincil ve ikincil piyasa kavramlari mevcuttur.



1.3.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Fonlarin vade ve miktarina gore piyasalar para ve sermaye olmak {izere

ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalari kisa vadeli (1 sene veya 1 seneden az) fon arzi ve

talebi gergeklestigi piyasalar, sermaye piyasalari ise uzun vadeli (1 seneden fazla

siireli) fon arz ve talebinin yer aldig1 piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Para

piyasalar1 li¢ 6zellige sahiptir (Parasiz, 2005:76):

1) Borg ve kredilerim geri 6denmeme rizikosu yiiksek degildir

2) Kisa vadelidirler.

3) Odiinglerin paraya doniisiim maliyetleri yiiksek degildir.

Sermaye piyasalarinin igine para piyasalari eklenebilir. Bu durumda para

piyasalarinin faiz oraninda bir artis gozlemlenirse, fon arz eden kisi ve kurumlar

sermaye piyasalarindan para piyasasina gecis yapabilir. Faiz oranlari, s6z konusu

piyasalar arasindaki fon akisini diizeltici 6zelliktedir (SPK Kilavuz 1: 2005).

Tablo 1.1: Para Piyasasi ve Sermaye Piyasas1 Karsilastirilmasi

FARKLAR PARA PIYASASI SERMAYE PIYASASI
ZAMAN Kisa siireli fon istem ve sunumunun karsilagtigt Uzun siireli fon arz ve
pazardir. talebinin karsilastigi piyasadir.
AMAC Gegici nitelikteki likit sikintisinin giderilmesi Sabit yatirim ve net isleme
i¢in bagvurulur. sermayesi gereksinimi i¢in
bagvurulur.
KAYNAK Fon kaynaklart devamlilik géstermeyen resmi, Fon kaynaklar1 devamlilik
ticari ve vadesiz mevduattir. goOsteren gergek tasarruflardir.
ARAC Fon aligverisinde kullanilan araglar ticari Fon aligverisinde kullanilan
senetlerdir. araglar; pay senedi, tahvil gibi
menkul degerlerdir.
FAiZ Kisa siireli fon aligverisi s6z konusu oldugundan | Uzun siireli fon aligverisi s6z

risk ve faiz orani disiiktiir.

konusu oldugundan risk ve faiz
orani yiiksektir.

Kaynak: Yiiksel ve Rodoplu, 1980: 7




1.3.2. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Birincil veya ikincil piyasalarda islem goren kaynaklarin basinda menkul
kiymetler gelir. Birincil piyasalar anonim sirketlerin veya hiikiimetin yeni ¢ikardigi
menkul kiymetlerin ilk olarak alicilara satisinin gergeklestigi mali piyasalardir. Fakat
daha oOnceden ¢ikarilmig ve Oncesinden bir kez dahi olsa el degistirmis menkul
kiymetlerin tekrardan almip satildigi piyasalara ikincil piyasalar denmektedir

(Ozyurt, 2006: 38-39).
1.3.3. Organize ve Tezgah Ustii Piyasalar

Orgiitlenen piyasalar organize ve tezgah iistii olarak ikiye ayrilmaktadir.
Organize piyasalar kurumsallasmis, fiziki olarak bir mekanda faaliyet gosteren ve
kanunlara uyum gosteren piyasalart kapsamaktadir. Tezgah istli piyasalar ise
orgiitlenmemis piyasalardir. Bu tiir piyasalarda denetimin ve mekani olmayan

piyasalar yer almaktadir (Erdem, 2008:58).
1.4. Finansal Aracilar

Literatiirde finansal aracilar, mevduat toplayan kurumlar ve mevduat
toplamayan kurumlar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir ve asagidaki gibi

gruplandirilabilir.
1.4.1. Mevduat Toplayan Kurumlar

Ticari bankalar, mevduat toplayan finansal aracilar arasinda en etkili, hizli
gelisme saglayan olusumdur. Ticari bankalar, mevduat toplarlar ve bunlar farklh
krediler bi¢ciminde kullandirirlar. S6z konusu kullanim gergeklestirilirken, kredinin

getirisi ve kredinin riski dikkate alinmaktadir.

Kredi birlikleri, birbirlerine bor¢ veren ve mevduat toplayan kuruluglardir.
Kredi birligi yapis1 agisindan kooperatif bigimindedir ve bu 6zellik kredi birliklerini
ticari bankalardan ayirmaktadir. Tasarruf ve kredi birlikleri kar amaci giitmeyen
kuruluslardir ve kurulus amaglar1 biiylik olmayan yatirnmcilar i¢in ve kendi pay
sahiplerinin miilkiyetinde olmalaridir. Kredi birliginin kazandig1 gelir, tiyelerin pay
oranlarina gore iyelere dagitilmaktadir (Saunders, 2001: 321, 344-345; Afsar,
2004: 35-54).



1.4.2. Mevduat Toplamayan Kurumlar

Mevduat toplama yetkisi hukuki diizenlemeler ile finansal aracilarin
bazilarmin elinden alinmistir. Mevduat toplama yetkisi bulunmayan finansal
aracilarin, kaydi para yaratmalari da miimkiin degildir. Bu finansal aracilar sunlardir

(Altan, 2001: 7):

Kalkinma ve Yatirnm Bankalari: Yatirim bankalari, piyasada fon fazlasi
olan kisiler ve kuruluslardan fon eksigi olanlara transfer isleminde aracilik rolii
oynarlar ve isletmelerin orta ve uzun vadeli fon gereksinimlerin karsilanmasi igin
destek olan mali kurulus olarak ifade edilebilir (Takan, 2001: 62). Kalkinma
bankalari, yatirim bankalarina bircok yonden benzese bile birtakim farkliliklar s6z
konusu olmaktadir.  Yatirim bankaciigt GU’de acikliga ¢ikarken, kalkinma
bankacilig1 sermaye piyasanin gelisimi s6z konusu olmayan, sermayede bir kitligin
oldugu GOU’de meydana ¢ikmistir. Marjinal tasarruf ve yatirrmin yiiksek olmamasi
sebebiyle, kalkinma banklari, tasarruflar1 ve yatinmlar1 mutlak bir big¢imde
ayirmaktadirlar. Ayrica kalkinma bankalarinin  yatirnm alanlarinda  gesitliligi
engellendigi ve belirli oranlarda yogunlagma saglanmasini hedefledigi sOylenebilir

(Takkan, 2001: 68-69).

Kefelat-Kredi Kooperatifi: Kredi ve kefalet kooperatifleri, ortaklarindan
farkli bigimde edindikleri fonlari, yeniden ortaklarina diisiik faizle kredi seklinde
sunmaktadirlar ve kooperatifler iiyelerine kefil olup, kisisel giivence eksikligini
ortadan kaldirarak, halk bankasi kredilerinden yararlanma imkani sunmaktadir.
Kiigiik sanayi ve ticari kesimin kisa ve orta vadeli finansal ihtiyaclarim

gidermektedir (Canbag ve Dogukanli, 2001: 246).

Sosyal Giivenlik Kurumlari: Sosyal giivenlik kurumlari, bireyleri issizlik,
hastalik, is gormemezlik, is kazas1 ve emeklilik gibi durumlarda insanlarin magdur
olmamasi i¢in kurulan kurumlardir. (Altan, 2001: 12). Temel gayeleri finansman
olmamaktadir. Sosyal giivenlik sistemlerinin olgunlastig: iilkelerde biiyiik olmayan
tasarruflardan ortaya c¢ikan fon piyasalarindaki yiikselmeler, sermaye piyasasina
yonlendirilir. Bu kurumlar elde ettikleri kaynaklari tahvil, ipotek senedi veya hisse

senedi gibi uzun vadeli yatirim araglarina transfer ederler. Gegmis senelerde kamu
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emeklilik sistemlerinden 6zel emeklilik sistemlerine dogru bir egilim gézlenmistir.
Ticari sosyal giivenlik kurumlari, kisilerin yatirnmlarini saglamlastirma igin ¢esitli
plan ve projeler gibi secenekler sunmaktadir. Istege bagli emeklilik sistemlerinde
gozlenen artis sebebiyle 6zel emeklilik fonlarinda bir biiylime gerceklesmesi ve
finans piyasalarmin gelisimine dogrudan katki saglamaktadir (Carmichael ve

Pomerleano, 2002: 100-104).

Sigorta Sirketleri: Finansal aracilar igerisinde sigorta sirketleri 6nemli bir
konuma sahiptir. Sigorta sirketleri ortaya ¢ikan olumsuz durumlardan kisi ve
kurumlarin en az sekilde etkilenmesini saglamak amaciyla kurulmuslardir.
Tasarruflarin etkili bir bicimde ekonomiye kazandirilmasini saglarken yatirim araci
olarak menkul kiymet talep edebilirler. Prim olarak toplanan fonlarin hasarin ortaya
cikacag vakte kadar olan siiregte fon talebinde bulunanlara kullandirilmasi sigorta
sirketlerine finansal arac1 olma ozelligi saglamaktadir. Bilhassa GU’de sigortaciliga
fon yaratmak ve s6z konusu fonlari etkin alanlara ileten finansal kurumlardir. Bu

kurumlar bankalarin da yaptig iizere giiven, etkinlik ve likidite prensiplerine uygun

faaliyetlerini siirdiiriirler (Madura, 1992: 627-628).
1.5. Finansal Piyasa Araclari

Finansal piyasa araclart Para ve Sermaye piyasasi olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.
1.5.1. Para Piyasasi Araclari

Para piyasalari, vadesi bir senden az menkul kiymetlerin islem gordiigii

piyasalardir. Para piyasasinda islem goren yatirim araglar1 soyledir-

Hazine Bonosu: Kisa zamanli bor¢lanma gereksinimi karsilamak igin tercih
edilen para piyasasi aracidir. Satigi iskontolu gergeklestigi igin faiz icermez (Parasiz,
2005: 84).

Finansman Bonosu: Finansman bonosu, isletmelerin kisa vadeli fon
ithtiyacina karsilik verebilmek adimna biiylik sirketlerin veya bankalarin ihrag ettigi
kisa vadeli ve teminatsiz bor¢ senedidir. Firmalar bir yatinmi i¢in finansman
saglayabilmek ya da likidite saglayabilmek amaciyla bankalardan borg talep

etmemek i¢in finansman bonosunu tercih ederler. Finansman bonolarinin ikincil
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piyasalar1 olusmamistir. Genel olarak yatirimcilar ellerindeki finansman bonolarini

vadesi gelene kadar ellerinde tutarlar (Giinal, 2006: 24).

Banka Kabulleri: Banka kabullerine kabul kredisi adi da verilmektedir. Bu
durumda bankalar bir 6demenin sorumlugunu iistlenmektedir. Bu durumda banka
kendi adina ¢ekilecek olan poligeyi onaylayarak, firma itibarinin yerine kendi
itibarin1 ortaya koymaktadir. Eger ki poli¢e bor¢lusu poligenin bedelini karsilayamaz
ise, banka tlizerine ¢ektigi police sebebiyle borcu iistlenmelidir. Banka kabulleri, uzun
vadeli olmayan kredilerdir ve nakdi kredi olmamasi nedeniyle bir tek bankanin

imzasini borg olarak sunma 6zelligindedir (Altan, 2001: 142).
1.5.2. Sermaye Piyasasi Araclari

Orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilastig1 piyasalara sermaye
piyasalar1 denilmektedir. Isletmeler sermaye piyasasi araglarmi orta ve uzun vadeli
yatirim projelerinin finansmaninda veya yatirimlarini artirma amaciyla tercih
ederken, doner varliklarinin finansmaninda ise para piyasasi araglarini segerler.
Sermaye piyasalarinin en degerli yatirim metotlar1 hisse senedi ve tahvillerdir (Yalta,

2011: 52).

Gelir Ortakhg@ Senedi: Tasarruflarin tesvik edilmesi ve kamu yatirim
hizinin artmasina iligkin kanunla yiiriirliikte olan gelir ortaklig1 senedi, kamu iktisad1
girisimcileri ve iktisadi devlet kuruluslarinin da dahilinde, kamu kuruluglarin
gelirlerine tiizel ve gercek kisilerin arasinda bir ortaklik sz konusu olabilmesi
sebebiyle c¢ikarilan bor¢lanma senedidir. S6z konusu senet ile ekonomideki eksik

olan tasarruflarin tamamlamasinda enflasyonist baski mevcut olmadan finansman

i¢in kaynak bulunmasi hedeflemektedir (Ocal ve Colak, 1999: 35).

Gayri Menkul Belgesi: Proje sahiplerine ait gayrimenkul projeleri heniiz
inga edilmediyse ya da edilecek ise finansmanin saglanmasi amaciyla ihra¢ edilen

menkul kiymetlerdir (IMKB, 2003: 179).

Tahvil: Tahvil senetleri, sirketlerin bor¢ para elde edebilmek amaciyla
yazili degeri esit ve yazili ibareleri 6zdes olma sartiyla piyasaya siirdiigii borg
senetleridir. Tahviller, hisseyi temsil etmemektedirler ve bor¢ senedi olmakla birlikte

kiymetli evrak roliindedir. Tahvilin daha ¢ikarilmasindan evvel, tahvil sahiplerinin
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sirket ile arasindaki iligkiyi, hiikiim ve sonuglarini dogurur. Tahvil c¢ikarilmast
sartlart TTK’nin 421-426 maddelerinde belirlenmis olup tahvil ¢ikarma asamasinin
ilk kosulu, genel kurulun bu durumda karar almasi ve genel kurulun almis oldugu

kararin tescil ve ilan edilmis olmasidir (Ogal ve Colak, 1999: 32).

Hisse Senedi: Bir sirketin varliklari ve gelirleri iizerinde ortaklik
haklarindan yararlanma olanagi veren ortaklik senetleridir. Hisse senedinin amaci
sirketlere uzun vadede fon saglamaktir. Yatirimci hisse senedini aldiginda sirketin
hissedar1 olup kreditdér olarak sayilmamaktadir. Birincil piyasada, kisa vadeli
olmayan fona ihtiya¢ duyan sirketler, piyasaya siirdiikleri hisse senetlerinin satigini
dolaysiz bir sekilde yatirimciya sunabilirler. ikincil piyasada bu durum daha farkl
olup; daha onceden satin alinmis hisse senetlerinin nakit saglamasi maksadiyla

yatirimcilar tarafindan islemi yapilir (Giinal, 2006: 27).
1.6. Finansal Sistemin Kiiresellesmesi

1.6.1. Kiiresellesme Kavrami

Finansal kiiresellesme, sermayenin gore daha az riske ve daha iist diizeyde
kazancin elde edilmesi amaciyla ulusal finans piyasalarim1 bdlen duvarlariin
yikilmasi seklinde tanimlanabilir (Ongun, 1993:35). Uluslararas: finans piyasalari
kiiresellesme 1ile birlikte 6znelligini kaybetmeye baslamistir. Bu duruma ilaveten
biiyiimekte olan tilkelerin deregiilasyon politikalari, esnek kur politikalar1 ve finansal
araglarda ¢esitlilik, sermaye hareketlerinin gidisatinin ve hacminin degigsmesi yine
finansal kiiresellesmenin etkilerindendir (Aras, 2011:3). Ongun (1993:36) finansal
kiiresellesmeye, reel sektor ve diinya ticaretindeki gelismeler, teknolojik devrim,
finansal liberalizasyon, menkul kiymetlestirme ve digsal-konjoktiirel sebepler katki
saglamistir. Finansal kiiresellesme, hem olumlu, hem de olumsuz seckilde etki
yaratmaktadir. Finansal kiiresellesmenin olumlu etkisinden biri, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler bakimindan refah artisina sebep olmasidir. Ayni zamanda
biiyiimekte olan iilkelerin daha biiyiikk ticari pazarlara sahip olmasi ve gigli
yatirimeilart ¢gekmesi, bu iilkelerin teknolojik gelismelerden yararlanmasina katki
saglamistir. Ayrica tiim ilkeler i¢cin ekonomik agidan degerlendirme yapildiginda,

sermayen yatirimlarinin yiliksek getirisi olan yerlere yapilmasiin finansal gelisimi
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hizlandirdig1 diigiiniilmektedir. Finansal gelismenin olumsuz etkileri ele alindiginda,
gelismekte olan {ilkelerde finansal piyasalarin kirilgan bir yapiya doniistiigi
gorilmektedir. Bunun neticesinde bu iilkelerde krizler ortaya ¢ikabilmektedir ve bu
da iilke ekonomilerinin pozitif olmayan biiylime kaydetmesine sebep olmaktadir.
Sermaye hareketlerinin ¢ogunlukla kisa vadeli ve spekiilatif alanlara yonelmesi, kisa
siireli olan yabanci fonlarmin hareketli ve istikrarsiz yapida olusu, bu fonlarin
transferlerinin ¢ok oldugu 6zellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sikintilara yol
acmakta olup krizlere sebep olmaktadir. Bu durumda ilkeler, eger kamu
finansmanlarinda agik bulunuyor ise, yiiksek reel faiz politikasina bagvurarak,
borglarini 6demeyi hedeflerler. Finansal piyasalardaki yiiksek reel faiz, yabanci
yatirimcilarn tilkelere ¢ekmektedir fakat yabanci yatirimei ile gelen yabanci fonlarin
ilkelerdeki siyasal ve ekonomik gelismelerden etkilenerek iilkeden ¢ikma olasilig
yiiksektir. Yabanci yatirimcilarin tilkeden ¢ikist o iilkelerden doviz krizine neden
olabilir. Doviz piyasalarindaki krizlerden bankalar etkilenmektedir ve bunun
sonucunda banka ve borsa krizleri meydana gelmektedir. Finansal kiiresellesmenin
yasanmasiyla birlikte fon piyasalarindaki yogun hareketlilik finansal krizlerin
olusmasma zemin hazirlamaktadir (Seyidoglu, 2006:8-9). Enformasyon aglari ile
finansal piyasalarin birbirine entegre olmasi diinya capinda etkili (Rusya ve Asya
krizleri) krizlerin olmasina yol agmaktadir. Kiiresellesmenin sebep oldugu bir baska
durum ise, kiiresellesmenin neticelerinden faydalanabilen “Kiiresel Elitler” ile

yararlanamayanlar arasindaki farkin biiyiimesidir (Aras, 2011:6).

Kisi bagina diisen gelir son 20 — 30 yil referans alindiginda diisiis gostermis
ve bircok insanin hayat standardi kotii etkilemistir bu durumun kiiresellesmenin
olumsuz etkilerindendir. Istatistiklere gére diinyadaki en varlikli 3 kisinin serveti, az
gelismis 48 {ilkenin toplam gelirinden daha fazladir. Diinya niifusunun %20°’lik kismi1
diinya ¢apindaki toplam gelirin %85’ine sahip duruma gelmistir. Bu durum da gelir
dagilimindaki adaletsizligin daha da artis gosterdiginin belirtisidir (Biiyiikbas,
2006:14). Sonug¢ olarak, finansal kiiresellesme ile birlikte sermayenin kiiresel
hareketliligindeki artisin yasanmasindan dolayr gelismekte olan iilkeler olumsuz
etkilenmekte ve bu durum tilkeleri krizlerle kars1 karsiya getirmektedir. Uzun vadede

tilkeler arasinda geligsmislik ugurumu artmakta ve refah seviyesi farklilagmaktadir.
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Bu durum ise diinya toplumlarini kutuplastirarak, diinya ekonomisinde istikrarsizliga
sebep olmaktadir (Biiylikbas, 2006:19).

1.6.2. Ekonomik Kiiresellesme

Ekonomik kiiresellesmenin gelisimine sadece iletisim, bilgi ve teknolojik
yenilikler katki olup, bunlarin yan1 sira Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Ticaret
Orgiitii (WTO), Diinya Bankas1 (WB) da katkilariyla, global liberallesme hareketleri,
tilkelerin ekonomik kalkinmay1 gergeklestirmek igin piyasa ekonomisini 6n plana

¢ikarmalar1 gibi yaklagimlar ekonomik kiiresellesmeye zemin hazirlamistir.

Global finansal piyasalardaki ¢ok uluslu sirketlerin aktif rol oynamasi,
ekonomik kiiresellesmenin yayilmasinda oOnemli bir rol oynamaktadir. Giiglii
yatirimcilarin ve uluslararast firmalarin diinya ¢apindaki tiretim faktorlerini kontrol
altina alma c¢abasi ekonomik sistemin somutlagsmasini saglamistir. Uluslararasi
firmalarin sayisina bakildiginda, 1992 yilinda 300’e kadar firma bulunurken, 2000’li
senelerin ilk aylarinda bu sirketler 37.000’1 ge¢mis ve bu sirketlere bagli 170.000
kadar sirket vardir (Gill, 2003: 123). Ekonomik kiiresellesme ile birlikte siirecin
tarihi ve baslangicina yonelik tartismalarda giindeme gelmektedir. Kiiresellesmenin
baslangicina yonelik varsayimlarin hepsi ekonomik iligkilerde yasanan doniisiimii
veya kirilmayi referans almaktadir. Bardhan’a gore kiiresellesmedeki en 6nemli olay
yabanci sermaye akimidir ve kiiresellesme, uluslararasi ekonomik piyasanin
birbiriyle uyumlu olmasi ve {ilkelerin dis ticaret ve yatirim konularinda olumlu
diistintiyor olmasidir (Bardhan, 2006: 1393-1395). Friedman’a gore ise kiiresellesme
gecici bir akim degildir ve iilkelerin i¢ ve dig siyasetini sekillendiren bir sistem
oldugunu belirtir. Soguk savas donemi ile sonrasindaki kiiresellesmeyi
kiyasladiginda gelenek ve yeniligin birlikte yasandigimi anlatir. Giiniimiizde
kiiresellesmeyi benzersiz yapan durumu ulus-devletlerin, sirketlerin ve Kkisilerin,
teknolojik gelismeler araciligi ile uzak noktalara, hizli, ekonomik ve daha etkili
ulasabilmesi olarak agiklar (Friedman, 2010a:17, 31-35). Hirst ve Thompson gore ise
kiiresellesme ¢ok eskiden beri vardir fakat giiniimiizde daha agik ve biitiinlesmistir ve
ekonomik bakimdan iilkelerin artan ticaret sayesinde bircok Sermaye yatirimina
zemin hazirladig diinya ¢apinda bir etkidir (Hirst ve Thompson, 2007: 26-28). IMF,

kiiresellesmeyi teknolojik gelismelerin sonucu ve tarihsel siire¢ olarak yorumlar.
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Finansal kiiresellesme, diinya ekonomisinin entegre olarak mal, hizmet ve sermaye
hareketlerinin diinya c¢apinda yayginlasmasi olarak tanimlanabilir. Calisan
maaslarimin diisiik olmasinda kiiresellesmenin degil, teknolojik gelismelerin etkili
oldugunu; kiiresellesmenin doniisii olmayan bir siire¢ oldugunu; ekonomik agikligin
kiiresellesmenin temellerinden biri oldugunu belirtir. IMF, kiiresellesmeyi zamanla
daha hizli bir sekilde biiyliyen ve zaman ilerledikge de gelismelerle birlikte
kiiresellesmenin paralel olarak biiyiimeye siirdiirecegini soyler (IMF Staff, 2008: 6.).
Das’a gore kiiresellesme ile birlikte is diinyasindaki bilgi ve kaynak akisi
kolaylasmistir. Ayn1 zamanda dijital teknolojideki gelismeler, ulasim maliyet ve
stirelerinin azalmasi, global iletisim agi ile diinya ilizerinde her yerde iletisim
kurulabilmesi, kiiresel iiretim ve gelismeye katki saglamigtir. Ancak kiiresellesmeyi
sadece ekonomik gelismeler tetiklemez. Ekonomik kiiresellesmenin gelisimi igin
politika dnemli bir rol oynamaktadir. Bu durum soyle de tanimlanabilir; ulusal
diizeyde ekonomik gelisme politikalart kabul goriilmediginde ekonomik
kiiresellesme de var olamaz. Finansal sektor reformlari, kiiresel ¢apta ekonomik ve
finansal etkilesimlere zemin olusturmaktadir. Finansal sektoriin maliyetini diisiiren

bir diger olgu ise bilisim teknolojisinin etkin kullanimidir (Das, 2010: 66-67).

Sonug olarak ekonomik kiiresellesme; hizmet ve iiretimine dogrudan etkisi
bulunan teknolojik ve finansal kaynaklarin dolagimlarinin Oniindeki engellerin
kalkmas1 ile birlikte serbest piyasa ekonomisinde iilkeler daha fazla etkilesime

girerler.
1.6.3. Finansal Kiiresellesme ve Etkileyen Unsurlar

Finansal sektor, ekonominin kiiresellesmesi ile birlikte gelisen siireglerden
yogun olarak etkilenmektedir. Bu sebeple finansal kiiresellesme ulusal simirlari
tanimayan global finansal hareketleri ifade eder. Ulusal sermaye piyasalarinin
serbestlesmesi, karsilikli bagimliliklart ve ortakliklart arttirmaktadir. (Oktar vd.,
2012: 63-64 ). Uluslararas ticari hareketleri; portfoy yatirimlari, kalkinma maksadi
ile verilen hibe, krediler ve yabanci sermayeler olusturmaktadir. Arestis ve Basu’ya
gore finansal kiiresellesme, finansal hareketlerin sinirsiz bir sekilde serbest
hareketleri ve finansal piyasalarin birbirleri ile kombine olarak ¢aligsmasi olarak

tanimlanirken, sadece bir otorite tarafindan yonetilmis paranin kullanilmasi
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gerektigini de ifade etmektedirler. Bu sebeple finansal liberalizasyon, finansal
kiiresellesme i¢in 6nemli olmasina ragmen tek basina yeterli olmamaktadir (Arestis

ve Basu, 2004: 133).

Bucur’a gore finansal liberalizasyon, ulusal sinirlar1 asarak, diinya ¢apinda
smirt olmayan finansal hareketler yaratmaktadir. Gelismis ilkelerin uyguladigi
politikalara baktigimizda kiiresel seviyede tek bir para biriminin yaratilmasi
gerektigini savunur. Bdylece, uluslararasi finansal sistem ile ulusal finansal
piyasalarin birbirine entegre olmasmin yani sira, zaman kavrami tarafindan
sekillenen birlesik devasa piyasaya doniisiir. Finansal kiiresellesme, ulusal ve
uluslararasi seviyede birlesik ve karsilikli birbirine bagli genis bir piyasanin ortaya
cikmasini saglar. Finansal kiiresellesme, farkli etkenlerin birlikte hareketi ile
meydana gelen dogrusal olmayan, birgok boyutu ve yiizii olan olusumdur. Bu
sebeple, kiiresellesmeye dogrudan etkisi olan faktorler su sekilde tanimlanabilir;

finansal entegrasyonlar ve teknolojik gelismislik diizeyi.
1.6.4. Finansal Entegrasyonlar

Finansal kiiresellesmeyi dogrudan etkileyen hususlardan biri finansal
entegrasyondur. Burada deregiilasyonlar neticesinde iilkelerin finansal derinliinde
bir artisin gozlemlenmesi ve finans piyasalarmin entegre olmasii saglamstir.
Finansal entegrasyon ve finansal kiiresellesme kavram olarak incelendiginde, farkli
kavramlar oldugu soOylenebilir. Finansal entegrasyonda, sadece bir iilke finansal
piyasalara baglanmaktadir. Finansal entegrasyonun, islemlere bir kisitlamanin
getirilmedigi baglaminda finansal aciklik ile yakindan bir baglantis1 bulunmaktadir.
Eger biitiin yatirimcilar, tiim finansal araglarin bulundugu finansal piyasalara,
siirlama olmadan dahil olabiliyorsa finansal piyasalar entegre olmus varsayilir.
Finansal kiiresellesme, finansal entegrasyonunun da dahil edildigi bi¢imde diinya
capinda birgok iilke, finansal piyasalarin kiiresel seviyede yalniz bir piyasa olarak
etkilesimde olmalarin1 ve finansal hareketliligin artisini ileri siirmektedir. Sonug
olarak; finansal entegrasyonun, gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerini
hem dogrudan hem de dolay1 yoldan etki ettigi sdylenebilir (Corbet, 2010:97-98;
Prasad, 2004: 4; Kose vd, 2009:49-50)
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1.6.5. Teknolojik Gelismislik Diizeyi

Finansal kiiresellesmeyi dogrudan etkileyen bir diger husus teknolojik gelismislik
diizeyidir. Burada bilisim sistemleri ve bilisim teknolojilerinde gozlemlenen
gelismeler sayesinde finansal piyasalar genislemekte ve uluslararasi bir boyut elde
edilmektedir. Teknolojik gelismeler sadece ulastirma ve islem maliyetlerinde bir
diisise neden olmamaktadir, ayn1 zamanda ¢alisanlarin verimliliklerini iyilestirme
firsati sunmaktadir. Ornek olarak; 1945 senesinden itibaren Amerika kitasindaki
nakliye Tlcretleri %45, hava tasimaciligi tcretlerinde %80, transatlantik telef
ticretlerinde ise %99 bir ucuzlama gergeklesmistir. Global piyasalarin devamli ve
takip edilebildiginden dolay1, piyasa katilimcilarinin elde ettikleri bilgiler dahilinde
portfoy profillerini es-zamanl degistirme imkani bulunmaktadir. Sadece ulusal degil
ayn1 zamanda uluslararasi piyasa katilimei sayist artmistir ve ayni sekilde aralarinda
gelisen baglhlikta artmistir (Ozkan, 2007: 16-17; Akolas, 2004:36). Friedman,
“elektronik siirii” olarak; global piyasalarda bilgisayar faresini kullanarak diinyanin
bir ucundan diger ucuna para aktarimini gerceklestiren yatirimcilari ifade etmektedir.
Friedman ayrica s6z konusu siirliniin diinyanin kilit kiiresel merkezlerinde
(Frankfurt, Hong Kong, Londra ve Wall Street) yer aldiklarin1 ve siiper piyasa
olduklarini ileri siirmiistiir. Elektronik siirii ile siiper piyasalarinin tutumu ve davranig
bigimi, ulus-devletlerinin {izerinde sira dis1 etkilere neden olabilmektedir.
Hiikiimetler, siliper piyasa giicliniin ani bir sekilde tahvil degerinin disiisiine
sebebiyet vermesi ile birlikte yok olabilmektedirler (Friedman, 2010a:161-162).
Bilhassa 1970 yilindan once yaganmis olan krizler ile kiyas yapildiginda, 1990
yilindan sonra finansal krizlerde iki tarafli bagimlilik etkisinin kiiciik olmadigi
gbzlemlenmistir. 1990'larda Hong Kong Endonezya, Tayvan, Malezya, Giliney Kore
gibi llkelerde baslangi¢c noktast olan krizlerin sadece diger piyasalara degil aym
zamanda diinya ekonomisi iizerinde hizli bir sekilde yayilmasi bunun bir belirtisidir
(Liang, 2012:356-357). Buna ek olarak; teknoloji kullanimina agirlik verilen yeni
yatinm olanaklari, finansal piyasalarda yasal engel duvarinin yikilmasi ile
olusmustur. Bunun neticesinde teknolojik inovasyon destek bulmustur. Finansal
sermaye hareketlerine bankalar ile birlikte dahil olan emeklilik fonlar ve sigorta

sirketleri gibi kuruluslar, piyasanin yeni aktorleri seklinde finansal sermaye
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hareketlerinde artisa neden olmustur. Finansal sermaye hareketlerinin artmasi ile
birlikte yiikselen finansal riskin 6l¢iilmesi, gozetlenmesi ve yonetilmesi maksadiyla
bilgi gereksinimi olusmaktadir ve bu bilgilerin ulasimina teknolojik gelisme kolay
bir sekilde olanak saglamistir. Bu sekilde, muhasebe kayitlar1 sadece bir merkezden
takip edilebilir durumuna gegmistir (Oktar vd., 2012:79-80).

1.6.6. Diger Unsurlar

Finans piyasalar1 ve teknolojinin entegre olmasindan sonraki siirecte
meydana gelen rekabet ile birlikte, kiiresellesen finans piyasalarindaki kurumlar ve
bireyler i¢in yeni tasarruf firsatlart meydana gelmistir. Mevcutta bulunan finansal
araglara ilave olarak, menkul kiymetlestirme ve hedge fonlari olmak iizere yeni
finansal araglar eklenmistir. Bu sayede yatirim yapmak isteyenler bir¢ok alternatife
sahip olmustur. Finansal varliklarin bir iilkeden baska bir iilkeye transfer olmasi
kolaylasmis cografi konumlar 6nemlerini yitirmistir. Finansal kiiresellesme yeni ve
mevcut yatiricilart daha fazla yatirim yapip ticaret hacimlerini arttirmaya tesvik
etmigtir. Yeterli diizeyde ekonomik gilice sahip olmayan {ilkelerde bulunan
yatinmcilar ve kuruluslar, kiiresellesme ile birlikte farkli iilkelerden mali kaynak
temin etme alternatifine sahip olmustur (Balmumcu, 2006: 12-13; Terzi, 2009: 2).
Finansal kiiresellesmeye en ¢ok katki saglayan hiikiimetler, finansal kurumlar, 6zel
yatirimeilar ve borg alanlardir. Finansal kurumlar sinir 6tesi yaptiklari anlagsmalarla
tilkelerinin finansal olarak etkilesime girmesi saglar. Finansal kiiresellesme, ulusal
finansal sistemlerin gelisimine katkida bulunur. Para akislar1 tiiketimdeki oynamalari
azaltir, finansal piyasalarin hacmini genisgletir ve piyasalarda istikrar saglayarak daha
iyi bir altyapt olusmasimi saglar. Asimetrik bilgi olusumuna engel olarak ahlaki
bozulmalar1 engeller. Kiiresellesmeye entegre olmus ulusal piyasalar, yabanci
yatirimcilart geker ve bu sayede rekabet artar. Rekabetin artmasiyla faiz oranlar
diiser bu durum yatirimeilar ile ulusal toplumun faydasina olur. Rekabet ile birlikte
kurumsal sirketler yeni reformlar yaparak finans sektorii icin diizenli bir gerceve
olusturur. Finansal liberalizasyon ile yabanci sermayenin i¢ piyasa hareketlerinin
artmasi sermaye piyasalarinin maliyetlerini disiiriir ve ekonomik biiyiimeye katkisi

olur. Yerli kurumlar, yabanci finansal piyasalarin en iyi yonlerini gézlemleyerek
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kendilerine katk:i saglayip teknolojiyi transfer ederler ve bu durum piyasayr daha

seffaf hale getirir (Moldovan, 2010: 133-134).
1.6.7. Finansal Kiiresellesmenin Olumlu Olmayan Etkileri

Finansal kiiresellesmenin olumlu etkilerinin yaninda olumlu olmayan
etkileri de bulunmaktadir. Ornegin uzun olmayan bir dénem igerisinde iilkelerin
piyasalarii agmasi ile birlikte finansal krizler dogabilir. Bir bagska olumlu olmayan
etki ise finansal sektoriin bicimi ile ilgilidir. Finansal entegrasyon siirecinde uyumlu
bir yap1 insa edilemez ise sermaye akimlarinin liberalizasyonu spekiilatif akimlara
sebebiyet verir. Bu nedenden dolayr piyasalarin denetimi etkin bir sekilde
gerceklestirilmelidir. Eger ki bu durum saglanamaz ise dis soklara agik bir hale
dontigiir. Piyasalar yeni gelisiyor ise fiyat dalgalanmalari kisitli iiretim sebebiyle risk
orant daha yiiksek olmasi muhtemeldir (Terzi, 2009: 3). Mishkin, finansal
liberalizasyonun gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerine katkida bulunmasi
gerekirken neden bu durumun gergeklesmedigini sorgulamigtir. Mishkin’e gore
bunun nedeni borg¢ alanlarin izlenmesinde uzman konusunda agik bulundugunu ve
ahlaki tehdit sebebiyle bankalarin kullandirdigi kredileri igin yiiksek oranda risk
iistlendigini ileri siirmiistiir. Bu durum ise bankacilik krizlerinin yaganmasina neden
olabilmektedir. Faiz oranlarmin yiiksek seyretmesi, yabanci sermayeyi ilgi ¢ekici
hale getirmesinin yaninda bankalarin kriz durumuna daha yatkin bir bigime
gelmesine neden olur (Mishkin, 2007: 274-279). Lucas, sermaye akis egilimin bir
paradoks oldugunu ileri siirmiistiir. GOU’lerde isgiicii olduk¢a ucuz olmasi sebebiyle
sermaye doniis orani da yiiksek seyretmektedir. Buna ek olarak; yoksul {ilkelerin
kalkinmalarinda yarar saglanmamaktadir, bu da sermayenin s6z konusu iilkelere
dolayli olmayan sekilde ulagsmadigindan kaynaklanmaktadir (Lucas, 1990: 96).
Krugman’a gore, kiiresellesmeyle birlikte teknoloji ve para, yiiksek seviyede iicret
kazandiran iilkelerden yiiksek iicret kazandirmayan iilkelere kaymaktadir. Sonug
olarak, iciincii diinya ilkelerinin hali oldugundan daha yoksul bir duruma
getirilmektedir (Krugman, 2010: 15-17).
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2. FINANSAL GELISMISLIK VE EKONOMIK BUYUME
TLiSKiSi
2.1. Finansal Gelismenin Tanimm

Finansal gelisme, iilkede degerlendirilen finansal araglarda artig
gozlemlenmesi ve bu araclarin kullaniminin daha da yayginlagsmas: ile finans

piyasalarinin biiyiimesi olarak ifade edilebilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 22).

Finansal sistem ekonomik diizenin temel unsurlarindandir. Simdiki
ekonomilerde dis finansmana duyulan ihtiyagta artis gozlemlenmesi, finansal
kaldiragtan faydalanmadaki artis ve fon taleplerindeki artis, finansal sistemi
ekonomik diizende oldukga ciddi bir unsura doniistiirmektedir (Akdemir, 2010: 35).
Finansal gelismedeki striiktiirel yapi, finansal alanlarda yer alan yerel ve yabanci
tasarruflarin makul alanlarda degerlendirilmesini saglamak iizere yapilan yapisal
diizenlemelerin tiimiinii kapsamaktadir. Finansal gelisim, fonu arz ve talep edenlerin
aralarindaki komiinikasyonu ve etkilesimi saglayan finansal aracilik sektorlerinin

sistemlerinin zamanla daha verimli ¢alismasi seklinde ifade edilmektedir (Isik, 2013:

23).

Bagka bir ifadeyle finansal gelisme, sermaye birikimini artirmakta ve
teknolojik inovasyon prosesini iyilestirmektedir. Bu durum, finansal sistemin
tasarruflar1  toplamasiyla, en etkin alanlara tahsis etmesiyle, yatirimin
gerceklestirildigi veya gergeklestirilecegi sirketleri denetlenmesiyle, yatirimlardaki
tehlikelerin ¢esitlendirilmesiyle yatirimdaki risklerin giderilmesiyle ve mal ve hizmet

takasinin zorlastirilmamasiyla meydana gelmektedir (Akdemir, 2010: 35).

Bir {ilkenin finansal yapisint meydana getiren etkenler arasinda tilkedeki
finansal araglar ve kurumlarin goriintisii, hususlari ve goreceli boyutlar1 yer
almaktadir. Finansal yapiya sekil veren ekonomideki finansal ara¢ kurumlarin

birlesimidir (Ogal ve Colak, 1999: 272).

Finansal gelisme finansal diizenin biiyiiklik ve yap1 bakimidan
gerceklesen degisimi anlatmaktadir. Literatirde E. Shaw (1973) bu goriisii 6ne

stirmiistiir ve bu degisimi “finansal derinlesme” kavramu ile incelemektedir. Shaw’e
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gore finansal yogunluk, finansal aktif toplamin, finansal olmayan aktif toplama
nazaran daha hizli gelismesidir. Shaw, finansal yogunlagmayi, finansal sistemin
biiyiimesi ve finansal araglarin cesitlenmesi olarak tanimlamaktadir (Ogal ve Colak,

1999: 272).
2.2. Finansal Gelismenin Olciimii

Bir degiskenin Glgiilebilmesi igin ilkin tanimlanmasi gerekli olmaktadir. S6z
konusu durum bilhassa finansal gelisme i¢inde gegerlidir. Bagka bir ifadeyle, finansal
gelismede bir degerlendirme s6z konusu olabilmesi i¢in 6l¢iilmesi, Ol¢ililmesi igin ise

tanimlama yapmak gerekmektedir (Agir, 2010: 89).

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin 6l¢limiinde cesitli yontemlere
bagvurulur. Finansal araciligin seviyesi, verimliligi ve kompozisyonu finansal

gelisime iliskin bilgilerin temin edilmesine imkan vermektedir.

Tablo 2.1: Finansal Gelismisligin Ol¢iilmesi

Finansal Gelismenin Ozellikleri Finansal Gelismenin Gostergeleri

Finansal Araciligin Diizeyi Mevduat bankalarinin diger finansal kuruluslara
verdikleri kredilerin GSYIH’ya oram

Hisse senedi piyasasi sermaye miktarinin
GSYIiH’ya oram

Mevudat bankalar1 kredilerinin GSYIH’ya oram
Banka yurt i¢i varliklarinin GSYTH’ya oram
Halka arzlarin degerinin GSYIH’ya orani
Banka mevduatlarin GSYIH’ya oram

M2’nin GSYiH’ya orani

Kamu tahvillerinin GSYIH’ya oram

Ozel tahvillerin GSYIH ya orani

Finansal Araciligin Etkinligi Sermaye piyasasi hisse senetleri devir orani
Faiz geliri-faiz gideri / mevduat gelirleri
Kamu sektorii tahvillerinin devir orani
Banka faiz orani—mevduat devir orani

Ozel sektor tahvillerinin devir orani

Sabit maliyetler /toplam sermaye

Finansal Araciligin Kompozisyonu Banka kredilerinin ve sabit getirili tahvillerin
vadesi

Kaynak: Sever, 2009: 53
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2.2.1. Finansal Aracihigin Seviyesi

Finansal sistemin gelismesine katkida bulunan finansal aracilik servislerinin
degisken maliyetli olmamalari ekonominin igletilmesini kolaylastirmaktadir. Finansal
aracilara bagvurularindaki, artiglar neticesinde biiyiimek i¢in daha ¢ok olumsuz
olmayan igerik ve bilgileri yaratabilmektedir. Ayrica kredi kisitlamalarinda bir azalis
daha biiyiik bir finansal sistem sayesinde gdézlemlenebilir. Firmalar ise daha kolay
bor¢ temin edebildikleri icin kredi kisitlamalar1 sebebiyle yatirim olanaklarindan
donmemelerini saglamaktadir. Finansal sistemin biiylimesiyle, beraberinde ekonomik
birimin daha ¢ok risk tasimalar1 neticesinde saglanan getiriler sadece beseri degil

ayn1 zamanda fizik sermaye yatirrmlarini 6zendirmektedir (Oztiirk, 2016: 14).
2.2.2. Finansal Aracihgin Etkinligi

Sistemin verimliliginde kilit iglev bilgi temin etmektir. Diizgiin olmayan
enformasyon, finans piyasasindaki disa doniikliikk ve yetersiz rekabet sartlar1 yatirim
ve finansman diizeylerini en uygun olanindan ayirmaktadir ve neticede sermaye
dagilimi etkisiz hale gelmektedir. Finansal araciligin en mithim unsurlarindan biri
tasarruf sahiplerinin yatirimcilarla irtibatin gelismesini saglamaktir. Ticari bankalarin
verimliliginin saptanmasinda net faiz kazancglari ve faaliyet giderleri 6nemli rol
oynamaktadir. Bankalarin elde ettikleri faizlerle, sunduklar1 faiz arasindaki farkin
elde edilen faizlere orani faiz marjlarini belirlerken, faiz oranlar1 arasindaki fark ise
spreadlar1 temsil etmektedir. Faiz marjlar1 ortalama verimliligi agiklarken, spreadler
marjinal etkinligi ifade etmektedir. Bunun beraberinde sermaye piyasast verimlilik
diizeyini 6lgmeye destek saglayan sermaye piyasasinda, hisse senedi miibadele orani
piyasa verimliliginden likidite verimliligini saptamak i¢in daha ¢ok etkilidir (Sever,

2009: 55).
2.2.3. Finansal Aracihigin Kompozisyonu

Kompozisyon ile alakali géze carpan iki degisiklik ortaya g¢ikmaktadir.
Birinci degisiklik finansmanin kullanilabilecegi vade siiresinin kisa olmayisidir.
Ikinci degisiklik sigorta ortakliklar1 ve emeklilik fonu gibi sermaye piyasasmin

kurumsal yatirnmcilar ile birlikte biiytimesi ile ilgilidir (Sever, 2009: 54-55).
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2.3. Finansal Gelismenin Gostergeleri

Finansal gelisim ti¢ ana unsurdan olusmaktadir: finansal erisim, etkinlik ve
derinliktir. Piyasalarin hacmi finansal derinlik ile ifade edilirken, finansal islevlere
erisimde bireylerin yetenegi ile finansal etkinlik ise sermaye piyasalarinin aktivite
boyutunu gostermektedir (Sahay vd. 2015: 5). S6z konusu ii¢ fonksiyonun bankacilik
ve sermaye piyasasi ig¢erisinde farkli degiskenlerin tanimi tablo 2.2°de sunulmustur

(Altintag, 2017: 32).

Tablo 2.2: Finansal Gelismenin Gostergeleri

FINANSAL KURULUSLAR SERMAYE PIYASALARI
DERINLIK Sahus sirketlerine verilen krediler | Hisse senedi piyasasinin
Finansal kuruluslarin varliklari toplam degeri
Hisse senedi piyasalar1 hacmi
ERIiSIM Kisi bas1 banka hesabi En biiyiik on sirket digindaki
Yiiz bin yetiskin kisi bagina sube | tiim sirketlerin hisselerinin
ve ATM sayist toplam degere orant
Resmi mali kuruluglardan (banka, | Her bir milyon kisi bagina
kooperatif, kredi birlikleri vs.) diisen borsadaki sirket miktari
kredi kullanimi1 En biiytik on sirket disindaki
sirketlerin toplam ticaret
hacmi igindeki pay1
ETKINLIK Net faiz marji1 ile borg¢ verme ve Hisse senedi piyasasi devir
mevduat faizi arasindaki fark, hiz1
Faizden elde edilmeyen kazang,
Bankalarin sabit maliyeti Boone
gostergesi

Kaynak: Sever, 2009: 53

Finansal derinlik; finansal gelismenin gostergeleri arasinda yer almaktadir
ve finansal serbestlesme hareketlerinin bagladig1 yerden itibaren incelenir. Finansal
derinlige bir proses olarak bakildiginda, bir ekonomide finansal baskilarin biiyiik bir
kismindan styrildigini, yabanci ve organize piyasalarla iligkili finansal kurumlarin ve
aynt zamanda finansal araclarinin sayisinda bir artisin oldugunu, artan finansal
araclarin ve gesitlerinin genis bir kullanim alani sundugunu ve kullanim kanallarinin

biiyiikk bir alana genislemis bir proses olarak ifade edilebilir. Finansal politikalar
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neticesinde fon kaynaklari yaratilmasi ve soz konusu kaynaklarin reel kesime
devredilmesi, finansal sistemim kullanim sekli ve finansal inovasyonlarin kullanima

sunma prosesi seklinde agiklanabilir.

Finansal erisim ise finansal gelisimin bir boyutu olarak ele alinmaktadir ve
finansal hizmetlere erisimin yaygmligimi gostermektedir (Tirkmen ve Cagil, 2017:
65). Uretimi artiran iki ciddi unsur arasinda sermaye birikimi ve teknolojik gelisme
yer almaktadir. Ekonomide biiylimenin saglanmasi i¢in sermaye birikimi iiretim
kapasitesini tanimlamaktadir. Teknolojik gelismenin ekonomide pay1 ise etkinlik

artisinin saglanmasi ile birlikte iiretimi artmasidir.

Finansal araglar da finansal piyasalara benzer ekonomik biiyiime iliskisini
yakindan ele aldigi teorik c¢alismalarda finansal gelismislik seviyesini, biriken
sermayeyi ve verimlilik lizerindeki etkileri 6nemsemektedir. Yoksullukta azalisin
kayit edilmesi ve ayrica kalkinmanin siirdiiriilebilirligin artmasi i¢in Finansal
hizmetlere ulagim ve gelisim biiylik 6nem tagimaktadir. Finansal gelisim ile birlikte
yoksullugun azalmasi bir yandan finansal hizmetlerin yoksul kesim i¢in de ulasabilir
olmasiyla iligkilidir. Diger yandan da yoksul kesime dolaysiz sekilde yeterince
hizmet sunulmasi hizli bir bigimde olmasa da finansal gelisim iktisadi gelisime
destek verir ve neticede yoksul kesim de daha fazla gelir elde edebilecegi bir
ekonomik duruma imkan olusturmaktadir (TCMB, 2018: 5).

Finansal gelisme fazla kapsamli oldugundan finansal gelismenin verimliligi
Olcerken fazla degisken kullanmamak muhtemel degildir. Alternatif gdstergelerle
birlikte kullanilan endeksler bu problemi ¢ézmekte destek olur (Altintas ve Simsek,
2016: 153). Finansal kuruluslarin kaynaklarmin kendi iginde fazlaca alt finansal
gelisim gostergeleri  vardir. Bu gostergeler arasinda Merkez Bankasi’nin
kaynaklariim GSYIH daki miktar1, banka kaynaklarinin GSYIH’daki orani, finansal
sistemin varliklarmm GSYIH igindeki orani, banka mevduatlarinin Merkez Bankas1
ve toplam banka mevduatlart igindeki orani, sigorta sirketlerinin kaynaklarinin
GSYIH’daki orani, hayat sigortast mevduatlarinin GSYIH igindeki payr yer
alabilmektedir. S6z konusu oranlar finansal kuruluslarm varliklarmin GSYIH

icerisindeki agirlik noktasini temsil etmektedir (Altintas, 2017: 32).
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2.4. EKkonomik Biiyiime

Ulkeler, ekonomik gelismislik ve refah ile halkina daha iyi yasam
kazandirmay1 amaclamaktadirlar. Ancak biitiin iilkelerin bu konuda basar1 gosterdigi
One siiriilemez. Bilhassa ikinci diinya savasinin ardindan birtakim tilkeler ekonomik
bliylime ve gelisim gostererek gelismis lilke diizeyine ulasabilmislerdir. Fakat
diinyanin ciddi bir kism1 s6z konusu gelisime ayak uyduramamis veya gelisimlerime
farkl1 sebeplerden dolayr mani olunmustur. Simdiki zamana bakildiginda ise,
yukarida bahsi gegen gelismislik kavrami arasindaki fark halkin yasam sartlar ile
zengin ile fakir arasindaki esitsizligin artmasi ile daha da 6n plana ¢ikmaktadir
(Durak, 2018: 5).

Ekonomik biiyiime genel olarak degisken olmayan fiyatlar ile hesaba katilan
GSYIHnin yillik degisimi seklinde tanimlanmaktadir (Ozcan, 2013: 4). Bunun
beraberinde kisi basit gelirde gozlemlenen artis, ekonomik gelisim ve biiylimeyi
yansitmaktadir. S6z konusu artislarin tilkelerin {iretim giiclinlin verimli bir bigimde
hayata gecirilmesi ve bu giiglerin belli zamanlarda yiikselis gostermesi sayesinde
mevzubahis olabileceginden, ekonomik biiylime problemi, kisa vadeli olmayan bir
sorun olarak kabul (Kibrit¢ioglu 1998: 207). Bu nedenle ekonomik biiyiime ve
gelisim, tiretim miktarinda belli bir zaman zarfinda ortaya ¢ikan artma olarak ifade
edilmektedir. Bagka bir yonden, uzun siire zarfinda toplam arz egrisinin saga
kaymasina veya iilkenin iiretim imkanlar1 artmasina neden olan sebepler, iktisadi
bliylimenin nasil bir sey oldugunu giin 1s181na ¢ikarir. S6z konusu imkanlarin artmast
veya egrilerin saga kaymasimin nedenleri olarak fiziki sermaye miktarini artmasini
saglayan yatirimlar ve hiikiimetlerin tiretimdeki verimlilik oranini artirmak amaciyla

yoneldigi egitim ve teknoloji politikalart sayilabilir (Kibritgioglu, 1998: 207).
2.5. Ekonomik Biiyiimenin Faktorleri

2.5.1. Beseri Sermaye

Ulkeler, ekonomik kalkinmay1 hayata gegirebilmek adina ilk olarak iiretim
miktarlarmin artigin1 ve tiretilen {riinlerin kalitesinin yliksek olmasint saglamalidir.
Bu hedefe ulasabilmek i¢in tlkeler iiretim proseslerinde yararlandiklar1 iiretim

faktorlerini hem nicel hem de nitel olarak iyilestirmelidir. Ayrica tiretim faktorlerinin
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birbirini nicel ve nitel agidan biitiinlemesi lazimdir. Uretim faktdrleri incelendiginde,
insan giiciiniin, ¢alisan kisi sayisinin, fiziki mevduat ile uygun hareket etmesi ve
insan giictiniin birbiri ile ticaret yapabilme giicii olan sosyal kaynak ve sermayelerin
arttirilmasi, iiretim verimliligini arttirmakta ve ekonomik gelisime biiylik oranda

katki saglamaktadir (Danisoglu, 2015: 23).

Niifusun sahip oldugu nitelikler, beseri sermayenin ekonomik kalkinma
bakimindan verimliligini etkilemektedir. Nitelikli insan giiclinii beseri sermaye
seklinde ifade edebilmek i¢in niifus bir biitiin olarak incelenmelidir. Su yilizden ki; ilk
olarak beseri sermaye ile baglanti kurulamayan konular dolaysiz olmayan etkileri
nedeniyle, insanin hem iktisadi etkinligini hem de verimliliginde iz birakmaktadir.
Beseri sermayenin ekonomik kalkinmadaki gérevini olusturan nicel unsurlar arasinda
niifusun miktari, niifusun cinsiyeti ve yas ile ilgili durumu gibi hususlar yer
almaktadir. Beseri sermayenin ekonomik kalkinmadaki gorevini olusturan nitel
unsurlar ise niifusun saglik ve egitim konularini kapsayan niteliklerdir. Ozetle, beseri

sermaye; niifusun nitel unsurlari ile baglantilidir (Yumusak, 2008: 11).
2.5.2. Fiziksel Sermaye

Neoklasik biiylime teorisi, iilkelerin gelisme proseslerini iki basamakta
tamamladigint 6ne siirmektedir. Fiziksel sermaye, biiyiimenin kok faktoriidir ve
burada ortaya ¢ikan artiglar birinci asamay1 olusturmaktadir. Fiziksel sermayenin
unsurlar1 arasinda ise stoku uzun seneler iiretim prosesinde faydalanabilen teghizat,
makine veya bina yer almaktadir. Bunun disinda, iktisadi biiylime gibi makro
seviyede bakildiginda, fiziksel sermaye unsurlar1 olarak; demiryolu, havayolu ve
karayolu icin gergeklestirilen yatinmlar veya elektrik tretmek igin alt yapi
yatirimlar sayilabilir. Fiziksel sermayeyi i¢inde barindiran sermaye mallar fiziksel
acidan birbirleriyle ortak noktalar gostermese de ortak bir yon gostermektedir: her
biri iretim prosesinde emek faktoriinden etkin bir sekilde faydalanmay1
hedeflemektedir. Eger ki fiziksel sermaye stoku s6z konusu degil ise, liretim faaliyeti

ve iktisadi gelismenin meydana gelmesi miimkiin olmamaktadir (Songur, 2017: 201).

Ulkelerin biiyiime proseslerindeki ikinci asama ise Ogrenme siirecidir.

Biiyiime modelinde fiziksel sermaye yatirim sayesinde olusur ve iireticiler arasinda
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onem kazanarak, tiim ekonominin bu durumdan yararlanmasini saglayarak etkinligini
arttirir. Bu nedenle azalan getirinin sabit getiri olarak degismesi s6z konusu
olmaktadir. Eger ki sermaye yatirirminda artis olur ise, dissal yarar da fazla olur ve
bunun beraberinde teknolojik seviyenin gelismesine olanak tanir. Fiziksel sermaye

bu sebeple biiylimenin ciddi bir agirligini temsil eder (Ates, 1998: 6).
2.5.3. Yapisal Ve Kurumsal Politikalar

Iktisadi kalkinma iizerinde etkisi olan parametrelerin belirlenmesinde,
gerceklestirilen ampirik ¢alismalar, lilkelerin edinmis olduklar: tecriibeler, teorik
yaklagimlar gibi faktorler one c¢ikabilmektedir. Bununla birlikte halihazirdaki
degiskenlerin kapsami genel ekonomi politikasinin se¢imine ve ekonomik durum ile
iliskilidir. Ornek olarak; artan bir biiyiime oraninin gerceklesmesi igin, yiiksek
tasarruf oraninin belirleyici bir faktdr olarak goriilmesi gosterilebilir. Ancak bu
etkenin iktisadi biliylime agisindan olumlu bir soka donmesi, makroekonomik
kararlilik ile beraber zeminin olusturuldugu yatirim ortamimnin saglanmasi ile
iligkilidir. Bununla birlikte, 6ncelik verilen biiylime degiskeninin, yatirim oraninin
tizerinde de etkisi olacaktir. Bunun disinda, kullanim oraninda azalig (tasarrufu
arttiran) tedbirlerin alinmasi bir sorun olusturmaktadir. S6z konusu tedbirler i¢in dis
kaynaktan faydalanmak ticaret hacmi, iilke i¢i ve digindaki ticarette serbestlesme gibi
faktorlere oncelik verilerek faydalanabilir. Mevzubahis tedbirler biiyiime politikalar

icin bir alt faktor seklinde meydana gelmektedir (Yigidim, 2012: 2).

Kurumlar, ekonomik neticeleri dolayli ve dolay1 olmayan sekilde etkilemektedir. Bu
durum; yatirim, teknoloji, iiretim, tasarruf gibi faktorlerin karara baglanmasinda
etkilemektedir. Tim ekonomik gelisme c¢aligmalarinda, biiylime analizlerinde,
biliylimenin o6l¢iitii seklinde ele alinan faktor ya da faktorler kurumsal yapilarin

neticesiyle olugsmaktadir (Biber, 2010: 4).
2.5.4. inovasyon

Inovasyon kavrammin birtakim nitelikleri bulunmaktadir. Séz konusu
niteliklerin bir boliimii bilginin, ekonomik bakimindan katma deger saglamanin ve
¢ikti sunmanin altin1 ¢izmektedir. Diger bir bolimii ise, inovasyonun avantaj

saglayict roliiniin daima bulunmadigini; bazi riskleri de barindirdigini ileriye
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stirmektedir. Bu nedenle, inovasyonun nitelikleri tiimiiyle ele alinmalidir ve basari ile

hayata gegirilmelidir (Y1ildiz, 2018: 43).

Inovasyon ile ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasi, rekabet giiciiniin
ve istihdam imkanlarinin saglanmasina olanak taninir. inovasyon, farkli, gériinmemis
fikirlerin gelistirilmesi ve uygulanmasi olarak ifade edilir. Fakat baslica 6zelligi,
inovasyonun ekonomik faaliyetlerin zeminini saglamasidir. Inovasyon her zaman en
tyisini gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Bu sebepten dolay1r pes pese bir hayli
inovasyonun ortaya ¢ikarilmasi ekonominin tiimiiyle incelenmesini ve biiyiimesini

saglamaktadir (Kalga ve Atasoy, 2008: 95-96).

Inovasyon, makroekonomik agidan ele alindiginda, iiretim artisinin
gerceklesmesi igin sermaye, emek ve g¢ok faktorlii verimlilik gibi temel unsura
hizmet etmektedir. 1990’1 yillara bakildiginda ise, yliksek biiylime basarma giicii
gosteren iilkelerin, genel olarak daha ¢ok kisiye istihdam saglayan, daha ¢ok sermaye
birikimini  gerceklestiren, isgiici  Ozelliklerini  gelistiren ve  ¢ogunlukla
verimliliklerinde artisin gozlemlendigi tilkeler olduklart goriilmektedir. Coklu faktor
verimliligindeki artma, is giici ve para akigi bakimindan biiyiik bir hareketi ifade
etmektedir (OECD, 2004: 30).

2.5.5. Ekonomik Performans

Sanayi devriminin gerceklesmesi ile beraber yeni ekonomi modelleri olustu
ve iilkelerin biiyiime hizlarinda farkliliklar tespit edilmistir. iktisadi gelisme anlam
bakimindan niceliksel sekilde gelirdeki artisi temsil etmektedir. Ancak kisi basina
diisen gelir diizeyi daha fazla oldugu iilkelerde genellikle yasam kalitesi seviyesini de
artmasina katkida bulunmaktadir. Bu neden ile ekonomik gelisme refahin ciddi bir
faktorii seklinde ortaya ¢cikmaktadir. Bir hiikiimetin yonetimi demokratik segimler ile
gergeklestiriliyor ise toplumun refah seviyesini arttirabildigi diizeyde basarili sayilir.
Boylelikle, hiikiimetin politikalar1 igerisinde biiyiime amacinin ciddi bir anlami
olmaktadir. Bilhassa, kisi basina gelir seviyeleri yiiksek olmayan iilkeler i¢in
gelismis iilkelere gore iktisadi gelisme igin gergeklestirilen ¢alismalarin 6nemi daha

bliylik ve ayricaliklidir (Cestepe ve Yildirim, 2016: 13).
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2.5.6. Ticari Acikhk

Ticari agiklik {ilkelerin birbirleriyle kiiresellesme prosesinde hangi diizeyde
entegrasyon sagladigini, uygulanan ekonomi politikalarindan hangi politikanin daha
cok hayata gecirildigini belirlemek amaciyla uygulanan yontem seklinde
siniflandirilabilir (Sagik, 2009: 526). Ticari aciklik miktarinda ortaya cikabilecek
artma veya azalma benzer bir bi¢imde ekonomik biiylime oraninin artmasina ya da
azalmasina sebep vermektedir. Bundan dolayi artis ve azalis yoniinden tek tarafli bir

neden-sonug iliskisi oldugu saptanmistir (Ilter ve Dogan Burtan, 2018: 112).

Ticari agiklik, ekonomik biiyiimeye paymni, meydana getirdigi istiinliikler
vasitastyla sunmaktadir. Su ylizden ki; karsilastirmali istiinliikler neticesinde,
ekonomide is bolimii ve uzmanlagsma geliserek, kaynak dagilimina optimal bir
sekilde zemin hazirlamakta ve gelir seviyesinde artigin goriinmesini saglamaktadir

(Manole ve Spatareanu, 2010: 1).
2.5.7. Dogrudan Yabanci Sermaye

Sermaye birikimi, yatirim yapmak i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu sebepten
dolay1 yatirim, iktisadi bliylimenin kok unsurlarindan bir tanesini temsil etmektedir.
Ulkeler, yeterli sermaye birikimi elinde bulundurabilir ise iktisadi gelisimlerini
sirdiiriilebilirler. Bu ylizden dis kaynaga gereksinim ortaya g¢ikmaktadir. Yeterli
sermayeye ya da dis bor¢lanma sayesinde ¢ikis yolu bulabilmektedirler. Fakat
gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde genellikle sermayenin kisitli olmasi
problemi ile beraber birikimin yeterli olmamasi, teknoloji ve yeterli olmayan altyapi
gibi problemler ortaya ¢ikabilmektedir. Yabanci sermaye olarak yeni bilgi, liretim ve
teknolojiye ~ yatinm  gergeklestirildigi  iilkeye  getirilmesi  olarak da
isimlendirilmektedir. Bu durum ile birlikte isgiicline, yeni iiretim, bilgi ve teknolojiye
uygun hususlarin elde edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan alt yapinin ortaya ¢ikmasina
olanak vermektedir. Eger ki yeterli sermaye durumu olmadiginda dis borglanmalar
gerceklestirildi ise bir tek llkelerin sermaye birikiminde artis gozlemlenir. Fakat
ihtiya¢ duyulan diger teknik ve altyapisal konular i¢in bir etkisi yoktur. Dolayl

olmayan yabanci sermaye ciddi bir kaynak seklinde degerlendirilmektedir. Bunun
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nedeni ise, sermaye transferinin az gelismis ve GOU ekonomik bakimdan

gelismesine olanak saglamasidir (Kahveci ve Terzi, 2017: 136).
2.5.8. Sosyo-Kiiltiirel Unsurlar

Ekonomik, sosyal ve kiltiirel yap1 iliskisi, ekonomik gelismelerin
yorumlanmasi ile beraber 6n plana ¢ikmistir. Soyle ki; gergeklestirilen ekonomik
analizlerde bir tek ekonomik terimler yer almamaktadir ve ortaya ¢ikan semalarda

insan unsuruna iliskin degiskenler de mevcuttur (Caglarirmak Uslu, 2013: 12).

Artik sadece lilkenin finans ve ekonomi seviyeleri incelenmemektedir.
Bunun yaninda egitim, politik, sosyal ve kiiltiirel hususlarda dikkate alinmaktadir.
Kisi basi diisen hizmet ve mal birimlerin ekonomik biiylime agisindan ciddi bir
oOlgiittiir. Ayrica egitim ve saglik giderleri de gelismislik seviyesinin ciddi bir 6l¢iitii
olarak simiflandirilmaktadir (Hosgoriir ve Gezgin, 2005: 5).

2.6. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iiliskisine

Yonelik Teorik Yaklasimlar

Schumpeter (1911) finansal ve ekonomik biiyiime iliskisini analiz eden ilk
isim olarak bilinir. Schumpeter’in goriisiine gore, finansal aracilar tasarruflarin
iktisadi birimler arasindaki akisi saglamali, yatirim projelerine yardim etmeli,
rizikoyu azaltmali, yoneticilerin performanslarini izlemeli ve finansal islemlerin
islemesine katki saglayarak iktisadi gelismeye destek¢i olmalidir (King ve Levine,
1993: 717). Literatiirde de goriilecegi ilizere Schumpeter’in finansal gelismisligin
iktisadi kalkinmaya katkida bulundugu goriisiine katilmayan arastirmacilar vardir.
Birgok arastirmaciya gore finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
tilkelere gore farklilik gostermektedir. Schumpeter’in goriisii disinda {i¢ s6z konusu
iligki i¢in {i¢ ayr1 goriis destek bulmaktadir. Kimi iilke ekonomik biiylimenin finansal
gelismeyi etkiledigi goriistindedir ve kimisine gore de s6z konusu iligki karsilikli
olarak tespit edilmistir. Baz1 iilkelerde ise iktisadi anlamda finansal gelisme ve

ekonomik biiyiime arasinda bir iliski saptanamamistir (Kandir, iskenderoglu ve Onal:
313).
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Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisinin yonleri farkli isimler
altinda da kategorize edilmektedir. ilk baslhk “arz-6nciilii hipotez” dir. Bu hipotezi
Hugh Patric gelistirmistir ve finansal gelismenin ekonomik biliylimeyi Onemli
anlamda etkiledigini vurgulamaktadir. Bu durumda finans araciligi, sermayenin
isleyisi, tasarruf politikalar1 ve neticede yatirimin azalmamasi finansal ve ekonomik
biiyiimeye destekgi olmaktadir. ikinci olarak ise “talep takipli hipotez” dir. Robinson
bu hipotezi savunarak finansal gelismenin ekonomik biiylimenin izinden gittigini
ileri siirmektedir. Bu model ayn1 zamanda “Girisimci yol agar, finans ise bunu takip
eder” olarak Ozetlenmektedir. Bu modele gore ise finansal hizmetlere olan talep
artisinin nedeni ekonominin reel boliimiiniin gelismesinden kaynaklanmaktadir. Bir
diger goriis ise s6z konusu degiskenlerin arasinda iki yonlii bir iliskinin s6z konusu
oldugunu savunmaktadir. Son goriis ise Lucas tarafindan destek bulmaktadir ve s6z
konusu olan iki degiskenin arasinda bir iliskinin olmadigini ileri stirmiistiir (Khalifa

Al-Yusuf, 2002:132).

2.6.1. Arz Onciilii Yaklasim

Arz onciilii yaklagim, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisinin

olumlu yonde oldugunu savunmaktadir.

Finansal sistem, sermaye birikiminin artisini ve teknolojik gelismenin
yayllmasini hedefleyen, fon tedariki kaynagidir. S6z konusu sebepten dolayi
ekonomik biiylime i¢in gereken bir faktor olarak ifade edilmektedir. Finansal yonden
gelismis bir ekonominin islevi daha etkilidir. Bu sayede verimlilik ve ekonomik
biiylimede bir artis gozlemlenmektedir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006:26).
Schumpeter, arz Onciilii yaklagimin basta gelen savunucularindandir ve finansal
gelismeyle birlikte artis gosteren bir tasarruf birikimine neden oldugunu ve bunun
sonucunda toplanan fonlarin yatirimcilara iletilmesi ile ekonomik biiyiimenin

gerceklestigini belirtmistir (Evin, 2007:26).
2.6.2. Talep Takipli Yaklasim

Talep takipli yaklasima gore ekonomik biiylimenin ortaya c¢ikmasi ile
finansal gelisme gerceklesmektedir. Iktisadi bilyiimenin ortaya ¢ikmasi ile beraber

mevcut finansal sistem reel ekonomideki islevlerini tamlama konusunda yeterli
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olmamaktadir. Bu sebepten dolayi, finansal kurumlar kendilerini olugan biiyiime
karsisinda kendilerini hem yenilemeli ve ¢esitlendirmelidir. Ekonomide ger¢eklesen
bu biiylimesinde olusan beklenti, finansal sistemin gelismesi ve ekonomideki finans
hizmet talebinin karsilanmasidir. Boylelikle yeni finansal kuruluslar ile finansal
araclar ortaya ¢ikmaktadir. Neticede ekonomik biiyiime ile talepte artigin goriilmesi,
finansal gelismeyi de tetikledigi neticesine varilmistir (Aydogus, 2006:49). Talep
takipli yaklasima gore, ekonomideki reel biiyiimenin neticesi olarak finansal sistemin
gelismesi gosterilmektedir. Boylelikle finansal sistemdeki biiyiime siirecinde aktif rol
oynayan onemli sektorlere destek saglamakta ve onlara kaynak olusturmaktadir (Kar

ve Pentecost, 2000:5).

2.6.3. Karsihkh Etkilesim Yaklasim

Kargilikli etkilesim hipotezinde gergeklestirilen c¢alismalarda finansal
gelisim ile ekonomiksel biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin yonii tek tarafli
olmasindan c¢ok karsilikli etkilesim tespit edilmistir. Yani, reel sektorde gerceklesen
bir gelisme, finansal derinlesmeye fon akisi sunarken finansal tiriinler igin gelisme ve
cesitlilik de reel sektoriin gelismesine katkida bulunmaktadir. Kalkinma iktisatgisi
olan A. Lewis, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda finansal piyasalarin
ekonomik biiylimenin neticesi seklinde gelistigini 6ne siirmistiir (Aslan ve Korap,
2006:5). Finansal gelisim ve ekonomideki biiyiime arasindaki iligkinin tespit

edilemedigini ileri siiren ¢alisma sayis1 oldukga azdir.

Lucas (1988), s6z konusu calismalarin ilklerini olusturmaktadir ve
ekonomik biiylimenin kaynaklarinin fiziksel ve beseri sermaye oldugunu one
stirmiistiir. S6z konusu iki olgu ekonominin gelisme hizin1 ve seviyesini dogrudan
etkilemektedir.  Finansal gelisme ekonomik  biiylimeyi ciddi  derecede
etiketlemektedir. Lucas’in goriislerine destek veren uygulama neticeleri ¢ok degildir.
AlYousif (2002), ele aldig1 30 GOU icin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin neticesinde finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki etkilesimin karsilikli  gergeklestigini  fakat iilkelerin bir
boliimiinde de miithim olmayan iliski tespit edildigi saptanmistir. Shan ve Morris
(2002) incelemelerinde 19 OECD iilkesini ele alarak, iilkeler arasinda g¢esitli

neticelere varilmistir. Sonuglara gore, diisiik sayida iilke finansal gelismenin
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ekonomik biiylimeye destek verdigini ve kimi iilkeler i¢in karsilikli etkilesim s6z

konusu oldugu saptanmistir (Felek, 2016; s. 107).

2.6.4. Neo-Klasik Modele Gore Finansal Gelisme — Ekonomik
Biiyiime liskisi

Solow, 1956 senesinde 6ne siirdiigii ve 1980°lerin ortalarina kadar iktisadi

biiyiime literatiiriinde baskin olan neo-klasik biiylime teorisinin temel varsayimlari

asagidaki gibi 6zetlenebilir:
a) Isgiicii ve teknolojik degisme yoktur, yani digsaldur.

b) Tasarruf ve yatirim oranlar1 birbirine esittir, bagimsiz bir tasarruf

fonksiyonu s6z konusur degildir (S = I).

¢) Uretimde, nakit para ve emegin tek tek azalan getirisi, beraber sabit

getirisi mevcuttur.

d) Tam rekabet ve tam istihdam sartlar1 piyasada hakimiyetini

surdirmektedir.

e) Uluslararasi seviyede yakinsama hipotezi kabul gormektedir. Uzun
vadede esit kosula sahip olan GOU’lerin GU’lerden daha hizli
bliylime kaydederek aradaki refah farkinm1 kapatabilecekleri farz

edilir.

Neoklasik biiyiime modeli Cobb-Douglas tipi tretim fonksiyonundan

faydalanarak asagidaki bi¢imde agiklanabilir:
Y, = AKZXLL (2.1)
A: sermayenin verimlilik orani
K: sermaye
L: isgiicii

Modeldeki o, K ile L’nin iiretimden elde ettikleri paylar1 ifade etmektedir
ve 0 ile 1 arasinda bir degerden olusmaktadir. Denklem iki taraftan da L,’ye

boliiniirse is¢i basia diisen ¢ikti seviyesi asagida gosterildigi gibi bulunmaktadir.
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(2) numarali denklemin ifade ettigi gibi, is¢i basina diisen ¢ikt1 seviyesi bir tek is¢i

basina diisen sermaye miktarina baglidir.
YtLt = A Ke Lt o (22)

Neo-klasik yaklagim, uzun vadeli biiyiimenin dissal olduklar1 varsayilan
isgiicli artis1 ve sermayenin etkinlik oranina bagli oldugunu ileri siirmektedir. Kisa
vadede tasarruflarda goriinen artig kalici olarak iiretimi arttirmamakta, ancak uzun
vadeli tiretimi etkilememektedir. Tasarruflarin uzun vadeli biiyiimenin belirleyici
unsurlarindan olmamasi, finansal aracilik kurumlarinin uzun vadeli biiylimenin

arttirllmasinda bir etkisi olmadig1 neticesine varilmistir (Sahin, 2013: 29).

2.6.5. I¢ Gelisimde Finansal Gelisme — Ekonomiksel Gelisme
Tliskisi

Romer (1986) ve Lucas (1986), neo-klasik biiyiime teorisinin temel
varsayimlarma tepki gostererek, igsel bilyiime teorisini 6ne siirmiislerdir. flerleyen
senelerde de finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi aragtirmak icin

gerceklestirilen ¢aligmalarda igsel biiylime modelleri yaygin bir sekilde kullanilmistir
(Sahin, 2013: 29).

Igsel biiyiime modeline gore, fiziki ve beseri sermayeye yapilan yatirimlarin
iktisadi biiylimenin temel belirleyicilerindendir. Ayrica bu modelde, teknolojik
gelisme, ekonomik sistemin iginde ortaya ¢iktig1 neticesine ulasilmistir. Romer’in
(1986) iddiasina gore, ekonomik sistemin igerisinde gerceklesen teknolojik degisim,
bir denge modelini ortaya ¢ikararak, uzun donemli biiyiimenin temel kaynag: bilgi
birikimidir. Ozet olarak, séz konusu model ekonomik biiyiimeyi sistemin iginde
aragtirmakta ve varsayimina gore, sistem digsardan bir faktor tarafindan
etkilenmemektedir. I¢sel bilyiime modeli ayrica optimal biiyiime oranina erisebilmesi
icin ekonomik hayata devlet miidahalesinin gergeklesmesi gerektigini ileri

stirmektedir (Sahin, 2013: 29).

Igsel biiyiime modelini neo-klasik biiyiime modeline gére ayiran unsur,
tasarruf artisinin yalnizca kisa vadede siirekli olmayan etkileri ortaya ¢ikarmamasi,

yani uzun vadede de biiylime lizerinde etkisini gostermesidir. Ayriyeten, yakinsama
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hipotezi kabul gorerek, az gelismis iilkelerin gelismis tilkelerle gelir farkinin
acilmasini Onlemek amaci ile gereken oOnlemlerin alinmasini altin1 ¢izmektedir

(Sahin, 2013: 29).

Finans piyasalarinin getiri kaynagi olma ihtimali diistliniildiigiinde, finansal yonden
gelisimin ekonomik biiylime etkisini igsel biiylime (AK) modeli yoniinden ele

almastir:
Y; = AK; (2.3)
AK; = K;y1 — K: =1, — 6K; (2.4)
A: Sermayenin verimlilik orani
K: Sermaye

Kolaylik saglamasi i¢in niifus duragan kabul edildigi ve ekonomide sadece bir mali
tretimi gergeklestigi varsayilmaktadir. S6z konusu malin kullanimi yatirim ya da
tiketim amagli ise her zaman & oraninda asmir. (2.4) numarali denklem, toplam
yatinmdan sermayenin asmnma miktarinin c¢ikarilmasiyla ulasilan net yatirim
miktarim1 ifade etmektedir. Boylelikle, (2.3) ve (2.4) numaralart denklemler

sayesinde (2.5) numarali denkleme ulasilir.
It = Kt+1 - 1 - 6 Kt (25)

Kapal1 ekonomide, devletin varligi séz konusu olmamaktadir ve bu sebepten
dolay1 sermaye piyasasinda tutarlilik, yurt i¢indeki tasarruflarin S;, yurt igindeki
yatirimlara [ esit olmasini saglamaktadir. 2.6 numarali denklemde ‘@’ toplam

tasarrufin ne kadarlik kisminin yatirimlara yonlendirilecegini belirler.
(pSt = It ve St = Syt (2.6)

I, sermaye piyasast denge kosulunu ifade etmektedir ve iilke icindeki

tasarruf oran1 S /'Y, s olarak belirlenmistir.

Gerekli sadelestirme islemleri (2.5) ve (2.6) numarali denklemler i¢in

uygulanmasi sonucunda (2.7) ve (2.8) numarali denkleme ulasilir.

y=Aps—9§ (2.8)
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Boylelikle, finansal geligmenin ekonomik biiylime iizerinde ne derecede
etkisi oldugu goriilmektedir. Tasarruftan yatirima aktarilan miktarin (¢) artisiyla,
sermayenin verimliligindeki (A)yiikselisi ve tasarruf oranindaki (s) artis uzun siirede

biiyiimenin gerceklesmesine katkida bulunmaktadir (Pagano; 1993: 614-615).

Greenwood ve Jovanovig (1990, s.1079-1081), finansal gelismenin
sermayenin verimliligini arttirma konusunu ele almiglardir. Calismalarinda iki ¢esit
tiretim teknolojisi kullanilmaktadir. Biri diigiik getirili ve risk barindirmayan diger ise
yiiksek getirisi olan ve ayn1 zamanda riskli olan tiretim teknolojisidir. Riskli teknoloji
ise, toplulastirilmis sok ve projeye 6zgii sok ile karsilasmaktadir. Finansal servisler
gbzetleme, bilgi edinme ve risk dagitma gibi islevler ile portfdylerine yon vererek
projeye Ozgii soklar1 biliylik ol¢iide ortadan kaldirabilmektedir. Boylece, finansal
servislerim yatirnmlart en ¢ok getiri sunan araca ileterek ve risk dagilimini

yatirnmcilar arasinda gergeklestirerek sermaye verimligini yiikseltmektedir (Tsuru,

2000: 7).
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3. FINANSAL GELISMISLIK iLE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILiSKI iCIN ANALiZ SONUCLARI

3.1. Literatiir Arastirmasi

Bagehot (1873) ve Schumpeter (1912) finansal gelisme ile ekonomik
bliylimeyi arasindaki iligskiyi inceleyen ilk isimlerdir. Schumpeter analizinde
bankaciligin verimli isledigini vurgulamaktadir ve bankalarin yatirnmcilara gerekli
olan finansal destegi sagladiklar1 igin inovasyonlarin hayata gegirilmesi
kolaylagtigin1 ifade etmistir. Yatirimcilar geligsmis bir finans sektdrii yardimiyla yeni
tirtinleri iretebilmektedir. Neticede finansal sektor bilhassa bankaciligin gelismesi
ekonomik biiyiime icin 6nem arz etmektedir. Literatiirde bircok caligma finansal
gelisim ve ekonomik biiylime kavramlar1 arasinda neden-soni¢ iliskisi hakkinda fikir
ayriligina diigmiistiir fakat en ¢ok finansal gelismenin ekonomik biiyliimeyi olumlu

bir bigimde etkiledigi kanisina varilmigtir (Mercan ve Peker, 2013: 95).

Asagida finansal gelisim ve ekonomik biiyiime etkilesiminin sonuglarini

Ozetleyen teorik ve ampirik ¢alismalardan bahsedilmistir.

Tiirkiye Ekonomisi igin 2003.01 — 2015.04 donemi dikkate alinarak finansal
gelisme ile ekonomik biliylime arasindaki iligki Isik ve Bilgin (2016) tarafindan
incelenmistir. Bu analizde Hacker ve Hatemi-J nedensellik testlerinden
faydalanilmistir. Arastirmanin neticesinde ¢alismadaki finansal gelisme ve ekonomik
bliylime icin gostergelerinin krizden once nedensellik iliskisini gostermedigi
bulunmustur. Fakat krizden sonraki donemde so6z konusu degiskenler arasinda

nedensellik iligkisi saptanmustir.

Ozcan ve Ar1 (2011) calismalarinda finansal gelisim ve ekonomik biiyiime
etkilesimini 1989 — 2009 willar1 i¢in Tiirkiye’yi Ornek alarak incelemislerdir.
Calismalarinda VAR Modeli sayesinde tek yonlii bir iliski saptanmistir. Analizde
kullanilan Granger nedensellik testi ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru

tek yonlii bir iliskiyle sonuglanmaigtir.

Bir diger c¢aliyma Kandir, iskenderoglu ve Onal (2007) tarafindan

gergeklestirilmistir. S6z konusu calisma Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal gelisim ve
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ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi incelemistir. Bunun i¢in 1988 — 2004
donemi dikkate alimmistir ve sozii edilen iliskinin talep izleyen bir yapiya sahip
oldugu saptanmistir. Bu nedenle Tiirkiye’de finansal gelismislik ekonomik biiyiimeyi
desteklememektedir. Fakat ekonomik biiyiimenin finansal gelisme iizerinde etkisi

oldugu tespit edilmistir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) 1970 — 2004 yillarin1 baz alarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in finansal gelisim ve ekonomik biiyiime iligkisini arastirmiglardir.
Calismada uygulanan Granger nedensellik iliskisi finansal gelisimden ekonomik
biliylimeye tek tarafli bir iligski oldugunu belirlemistir. Ayrica aragtirmada arz onciillii

hipotez destek bulmaktadir.

Aslan ve Korap (2006) calismalarinda Johansen esbiitiinlesme sayesinde
Tiirkiye ekonomisinde 1987 — 2004 finansal gelisim ve ekonomik biiyiime iliskisinin
uzun donem bir iliski oldugunu kanitlamistir. Granger nedensellik testi ise bu
iligkinin yoniiniin finansal gelismislik gostergelerine bagli olarak degiskenlik

gosterdigini saptamistir.

Atamtiirk (2004), 1975 — 2003 doénemi igin, Tiirkiye’de finansal sistem
gelisimi ve ekonomik biiyiime arasinda bir baglanti bulmak icin c¢abalamistir.
Calismada kullanilan Grangerin nedensellik testinin sonucuna gore, finansal

gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir iliski bulundugu agiklanmaigtir.

Kar ve Pentacost (2000) 1963 — 1995 donemi igin Tiirkiye Orneginde
finansal gelisme il ekonomik biiyiime iligkisini VAR modeli ve Granger nedensellik
testi ile arastirmiglardir. Sonuglara gore iki kavram arasindaki iligkinin yOniiniin

ekonomik biiyiimeden finansal gelisime dogru oldugu belirlendi.

Bir diger analiz Shan (2005) tarafindan gergeklestirilmistir ve ¢alismasinda
1985 — 1998 yillarin1 kapsayan periyod i¢in on OECD iilkesini ve Cin’i inceleyerek,
arastirllan  tlkeleri biliylik kisminin  finansal gelismenin iktisadi biiyiimeyi

destekledigi sonucuna varmistir.

Shan, Jianhong (2006) ile birlikte yaptig1 ¢aligmasinda Cin ekonomisini
VAR modeli ile analiz ederek finansal gelisimden ekonomik biiyiimeye ve ekonomik

biliylimeden finansal gelisime yonelen bir nedensellik oldugu belirlenmistir.
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Yousif (2002) ise ¢aligmasinda 1970 — 1999 doénemi i¢in 30 gelismekte olan
tilkeyi kapsamayan verileri kullanmistir. Granger nedensellik ve panel veri analizi
bulgularina gore finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasinda iki yonlii bir iliski s6z

konusudur.

Ak, Altintas ve Simsek (2016), calismalarinda Tiirkiye’nin 1989 — 2011
donemine ait yillik verileri kullanarak Toda-Yamamoto testi uygulanmistir. Sonuca
gore finansal biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik tespit

edilmistir.
3.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada ekonomik biiyiime ile finansal gelismislik arasindaki iliski
geleneksel Granger nedensellik testi ve Breitung ve Candelon (2006) tarafindan

gelistirilen frekans alaninda nedensellik testi ile aragtirilmistir.
3.2.1. Granger Nedensellik Testi

Regresyon analizi bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile iligkisini
vermektedir fakat bu iliski nedenselligi gostermemektedir. Diger bir ifade ile,
degiskenler arasindaki iliskinin varligi etkinin yOniinii veya nedenselligi
gostermemektedir. Fakat zaman serilerini igeren regresyon analizinde bu durum

oldukca onemlidir (Gujarati; 1995: 620).

Granger nedensellik testi icin oncelikle asagida yer alan modeller tahmin

edilir:
k k
X, = Zath_i + Z BiX,j+Uy (3.1)
i=1 j=1
k k
Yo=Y AY  + D 8, X +Uy (3.2)
i=1 j=1

Modellerde k gecikme sayisidir, Uj; Ve Uy hata terimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. (3.1) numarali denklem Y’den X’e dogru

nedenselligi (Y — X), (3.2) numarali denklem ise X’ten Y’ye dogru nedenselligi

(X —>Y) gostermektedir.
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Nedensellik testini yapmak i¢in ilk olarak (3.1) numarali denklemde X’in
gecikmeli degerleri yer alarak hata kareleri toplami elde edilir (RSSR), ikinci adimda
denkleme Y’nin gecikmeli degerleri eklenerek hata kareleri toplami elde edilir

(RSSy). F istatistigi asagidaki formiil yoluyla hesaplanir.

- _ (RSS, —RSS,,)/m
RSS,s / (N—K)

(3.3)

Hesaplanan F istatistigi m ve (n-k) serbestlik dereceli tablo degerinden

biiyiik ise Y, X’in nedenidir sifir hipotezi reddedilir (Gujarati, 1995: 620-621).

3.2.2. Frekans Alaninda Nedensellik Testi

Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen test yOnteminde,
z = [xe, ] iki boyutlu zaman degiskenlerinden olusan vektor seklinde

tanimlanirsa, z, degiskeni icin VAR model agagidaki gibi gosterilir:
Q(L)Zt = gt (34)

Sistemin duragan olmasi kosulu altinda, VAR model Hareketli Ortalama

(MA) formunda asagidaki gibi tanimlanabilir:

w=owe= [0 ol =
Y11 (L) Wi(L)] e
W(L)”t:[%l(L) ‘IIZZ(L)] [Z;] (3.6)

burada @(L) = @(L)"! ve ¥(L) = &(L)G~! seklinde tammmlanir ve X;’in spektral
yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi gosterilir:

1 _iN 2 v 2
fr(w) :5“'{'11(9 D" + | Wi (e7)| } (3.7)
Geweke (1982) ve Hosoya (2001) frekans alaninda nedensellik iligkisini

asagidaki gibi tanimlamiglardir:

L2
|#12(e™™)]
|’1”11(9_i‘”)|2

Myx(@) = log | 222422 (38)

11(9_“‘))|2

= log [1+

Denklemde |‘I’12(e_i“’)|2 = 0 oldugunda, @ frekans degerinde y’den X’e

nedensellik yoktur. Breitung and Candelon (2006) ise w frekans degerinde y’den X’e
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nedensellik yoktur sifir hipotezinin M,_,,(w) = 0 asagidaki kisitlamalar1 kullanarak

sianabilecegini belirtmistir.

_g%%01,(1)

P(L)=0L) 6 ve Wip(L) = == 5

Buradan hareketle, » frekans degerinde y’den x’¢ nedensellik yoktur

hipotezi asagidaki gibi test edilebilir:
|012(e7)| = |20, O1axcos(kw) — X _, 015 g sin(kw)i| =0 (3.9)

Boylece, |012(e_i“’)| = Oicin gerekli ve yeterli kosullar asagidaki gibi

yazilabilir:
S, 012 kcos(kw) =0ve Yr_, 0,5 sin(kw) =0 (3.10)

Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen test yontemi yukaridaki
denklemler icin dogrusal kisitlamalara dayanmaktadir. X; icin VAR denklemi

asagidaki gibi yazilabilir:
Xt = O Xpq + o+ QpXp_p + P1YVe—1 o+ BpYi—p + &1t (4.11)

Nedensellik yoktur hipotezi M,,_,,(w) = 0 asagidaki dogrusal kisitlama ile

test edilir:
Hy=R(w)B =0

cos(w) cos(2w) - cos(pw)
sin(w) sin(2w) -+ sin(pw)

burada 8 = [By, .., 8, Ve R(w) = [

Breitung ve Candelon (2006) w € (0,7) frekans araligi igin test
istatistiginin (2, T-2p) serbestlik dereceli F dagilimina sahip oldugunu belirtmislerdir.
Farkli frekans diizeylerine karsilik gelen zaman boyutu = 2m/w formili ile
hesaplanir. Ciner (2011) kisa donemli nedenselligin 2.5 frekans seviyesine, orta
vadeli nedenselligin 1.5 frekans seviyesine ve uzun donemli nedenselligin 0.5
frekans seviyesinde denk geldigini belirmistir. 0.1°ten daha diisiik frekans

seviyesindeki iligki kalici nedenselligi ifade etmektedir.
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3.3. Veri ve Analiz Sonuglar

Calismada finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
Tiirkiye 6zelinde 1993 1. Ceyrek ile 2022 2. Ceyrek donemleri arasindaki veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Ekonomik biiyiime degiskeni reel GSYIH deki yillik
bliylime orani seklinde hesaplanirken, finansal gelismislik degiskeni, Aydin (2019)
ve Kasim vd. (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalarda oldugu gibi, bankalar tarafindan
ozel sektore verilen kredilerin GSYIH’ye orani seklinde hesaplanmustir. S6z konusu
degisken icin yillik biliyime orant hesaplanmis ve analizlerde bu sekilde
kullanilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerin 6rneklem donemi igindeki seyri
Sekil 3.1°de gosterilmistir. Sekil 3.1°deki sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisi 1994,
1999, 2001, 2009 ve 2020 yillarinda 6nemli Slgiide daralirken, 2020 yili disinda
ekonomik daralmaya kredi hacmindeki azalislar da eslik etmistir. Bu sonug
beklentiler ile uyumludur ¢iinkii s6z konusu tarihler ekonomik ve finansal krizlerin
yasandigi doneme denk gelmektedir. Bununla birlikte, 2020 yil1 kiiresel Kovid-19
salginin basladig1 ve bliylik ¢apta kapanmalarin gergeklestigi yil olarak diger kriz
donemlerinden ayrigmaktadir. Bu nedenle, 2020 yilinda ise kredi hacminde 6nemli
bir artig goriilmektedir. 2020 yilinda kiiresel pandeminin etkisini ortadan kaldirmak
icin Ozellikle kamu bankalar1 araciliiyla kredi hacmi arttirilmis ve bu nedenle s6z

konusu donemdeki farklilik ortaya ¢ikmustir.
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Sekil 3.1: Ekonomik Biiyiime ve Kredi Hacmi

94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
—— BUYUME ---- KREDI HACMI

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.1°de
gosterilmistir. Orneklem donemi iginde ortalama biiyiime yaklasik olarak %4.3 iken,
kredi hacmindeki ortalama biiyiime %6.7 olarak hesaplanmistir. Tiirkiye ekonomisi
%20.1 ile en yiiksek biliylime oranina 2021 yilinda ulasirken, 2009 yilindan %13.8
daralma ile en diisiik bliylime performansi gostermistir. Kredi hacmi icin en diisiik ve
en yiiksek yillik biiyiime oranlar sirasiyla %41.6 ile %-35.5 seklindedir (2004 ve
2002 yillar1). ADF ve PP birim kok testlerine gore iki degiskende %5 Onem

diizeyinde duragan olarak belirlenmistir.

Tablo 3.1: Tammlayic Istatistikler

Biiyiime Kredi Hacmi
Ortalama 0.043 0.067
Medyan 0.058 0.077
Maksimum 0.201 0.416
Minimum -0.138 -0.355
Std. Sapma 0.056 0.168
Carpikhik -0.969 -0.318
Basiklik 4.129 2.828
ADF -3.152** -2.918**
PP -3.924*** -2.945**

Not: ** igareti %35 6nem diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.
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Granger nedensellik sinamasini yapabilmek i¢in Oncelikle VAR model
tahmin edilmis ve optimal gecikme sayisi Akaike bilgi kriterine gére 5 olarak
belirlenmistir. Daha sonra ekonomik biiylime ve kredi hacmi degiskenlerinin
gecikmeli katsayilaria sifir kisidi konularak nedensellik sinamasi gergeklestirilmis
ve sonuglar Tablo 3.2°de gosterilmistir. Tablo 3.2°deki sonuglara gore, ekonomik
biiyiimeden kredi hacmine yonelik nedensellik yoktur sifir hipotezi %1 Onem
diizeyinde reddedilirken, kredi hacminden ekonomik biiylimeye yonelik nedensellik
yoktur sifir hipotezi reddedilememistir. Bu sonuglara gore, ele alinan donem iginde
ekonomik biiylimeden kredi hacmine yonelik tek yonli bir nedensellik mevcuttur ve

finansal gelismislik ekonomik biiylimeden etkilenmektedir.

Tablo 3.2: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Test istatistigi p-degeri
Ekonomik Biiyiime — Kredi Hacmi 24.889 0.001
Kredi Hacmi — Ekonomik Biiyiime 5.946 0.311

Ekonomik biiyiime ile finansal gelismislik arasindaki nedensellik iliskisinin
kisa ve uzun donemde farklilagip farklilasmadigini belirlemek amaciyla, frekans
alaninda nedensellik testi yapilmis ve sonuglar Sekil 3.2°de gosterilmistir. Sekil
3.2’nin (a) panelinde yer alan sonuglar ekonomik biiyiimeden kredi hacmine yonelik
nedensellik sonuglarini  gostermektedir. Sekil 3.2°de kesikli ¢izgi %5 Onem
diizeyindeki kritik tablo degeridir ve test istatistigi kritik tablo degerini astig1 frekans
seviyelerinden nedensellik yoktur hipotezi reddedilmektedir. Buna gore, 1.7 frekans
degerinden daha kiigiik frekans seviyelerinde test istatistigi kritik tablo degerinden
daha biiyiik bulunmus ve bu sonu¢ orta ve uzun dénemde ekonomik biiylimeden
kredi hacmine nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Ozellikle 0.1°den kiigiik
frekans degerlerinden nedensellik iligkisinin varligi kalici bir nedenselligi
gostermektedir. Bu sonuglar, ekonomik biiyiimeden kredi hacmine orta ve uzun

donemde gii¢lii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Sekil 3.2’nin (b) panelinde yer alan sonuglar ise kredi hacminden ekonomik
bliylimeye yonelik nedensellik iliskisini gostermektedir. Sekilde yer alan sonuglara
gore, hesaplanan test istatistigi tiim frekans degerlerinden kritik tablo degerini

asamamis ve bu nedenle kredi hacminden ekonomik biiyiimeye yonelik nedensellik
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yoktur sifir hipotezi reddedilememistir. Bu sonuglar Tiirkiye ekonomisinden
ekonomik biiylime ile finansal gelismislik arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermekte ve finansal gelismislik ekonomik biiyiimeden etkilenirken,

ekonomik biiylime finansal gelismislikten etkilenmemektedir.

Sekil 3.2: Frekans Alaninda Nedensellik Testi Sonuclari

(@)

Ekonomik Buyime = Kredi Hacmi

T T T T
0o 2 4 6 8 1 1214 16 18 2 22 24 26 28 3 3.2

(b)
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Kredi Hacmi = Ekonomik Blylime

T T T T
0 2 4 6 8 1 12 14 16 18 2 22 24 26 28 3

2
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SONUC

Finansal sistem, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan fazla fonlari, fon
ac1g1 olanlara aktarilmasini saglayan bir yapidir. Bu yapinin saglam bir temel {izerine
kurulmug olmasi olduk¢a Onem arz etmektedir. Soyle ki bir iilke ekonomisinde
bliylimenin gerceklesebilmesi i¢in yatirimlarda bir artisin s6z konusu olmasi
gerekmektedir. S6z konusu yatirimlar ise tasarruflarin 6zendirilmesi ile ve buna bagh

olarak bir artigin gerceklestirilmesine baglhdir.

Piyasalarda meydana gelen fon sikisikliklarinin 6niine gegebilmek igin,
finansal piyasalar, fon fazlasina sahip olan kesimlerden fon eksigi olan kesime fon
aktarimin1 saglamaktadir. Finansal piyasalarda bir gelismenin saglanabilmesi icin
tasarruflarin ekonomiye aktarilmasi olduk¢a 6nemlidir. Boylelikle finansal gelisme,

finansal piyasalarin gelisme ve ayrica biiyiime gostermesini ifade etmektedir.

Iktisat literatiiriinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
bircok yazar tarafindan ele alinmistir ve iliskinin yonii, finansal gelismeden
ekonomik biliylimeye mi yoksa ekonomik biliylimeden finansal gelismeye dogru mu
gerceklestigi tartismasi ortaya c¢ikmustir. Gergeklestirilen c¢aligmalarda, farkli
tilkelerin O6rneklerinin kullanilmasi ve degisik ekonometrik metotlarin uygulanmasi
sebebiyle, farkli sonuglara varilmistir. Bu sonug, s6zii edilen iligkinin varligi ve yonii
tizerinde yapilan ¢aligmalarda fikir ayriligini ortaya c¢ikarmistir. Finansal gelismenin
ekonomik biliylime {izerindeki etkisinin pozitif oldugunu varsayim yaklagim, arz
onciilii yaklasimdir. Talep takipli yaklasim ise ekonomik biiylimenin ortaya ¢ikmasi
ile finansal gelisme gergeklesmesini ifade etmektedir. Bu iki tek yonlii yaklagimin
beraberinde, karsilikli etkilesim, yani c¢ok tarafli bir nedensellik iligkisi de
saptanmistir. Ayrica, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda bir iliskinin
olmadigin1 tespit eden calismalarin sayis1 olduk¢a azdir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi tespit edebilmek adina sadece iliskinin yoniine
iliskin yaklasimlar degil, bir de farkli goriislere dayanan yaklasimlar ileri
striilmistiir. Neticede ¢esitli ¢alismalarin sonucunda elde edilen farkliliklar, sadece

bir goriislin dogru olarak benimsenmesine engel olmaktadir.
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