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Amag - Calismanin amaci, gelismekte olan {ilkelerden biri olan Tiirkiye'nin finansal gelisme ile
ekonomik biiyiimesi arasindaki etkilesimin belirlenmesi ve buna yd&nelik politika &nerileri
getirilmesidir.

Yontem - Calismada, 1980-2020 yillar1 arasindaki IMF'nin yaymnladigi finansal gelismislik
endeksi, finansal kurum gelismislik endeksi, finansal piyasa gelismislik endeksi ile ekonomik
biiylimesi arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto analizi ile incelenmistir. Calismanin,
kurum, piyasalarin ve biitiin finansal sistemin biiyiimeye etkisini ayr1 ayr1 ele almasmnin
literatiire katki yapacag: diistintilmektedir.

Bulgular - Analiz sonucunda, finansal gelismislik endeksi ve finansal kurum gelismisligi
endeksinin biiytime ile cift tarafli ve ayrica ekonomik biiyiimeden finansal piyasalarin
gelismisligine yonelik tek tarafli bir nedensellik iliskisi igerisinde oldugu belirlenmistir. Kontrol
degiskenleri olan, yurtici tasarruflarin, dogrudan yabanci yatirimlarin, enflasyonun, ekonomik
katma degerin, ticaretin de biiyiime ile ¢ift tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiigtiir.

Tartisma — Uygulama sonucunda elde edilen veriler g6zoniine alindiginda, Tiirkiye’de finansal
gelisme ile ekonomik biiylimenin birbirlerini etkiledigi ve birlikte hareket ettigi goriilmektedir.
Bu nedenle, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime igin, &zellikle finansal kurumlarmn
gliclendirilmesi, finansal araglarin c¢esitlendirilmesi, erisilebilir ve kontrollii bir sistemin
kurulmasi yoluyla finansal gelismenin saglanmasi gerekmektedir.
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Purpose - The aim of the study is to determine the interaction between financial development
and economic growth of Turkey, which is one of the developing countries, and to propose policy
recommendations for this.

Design/methodology/approach - In the study, causality relationship between the financial
development index, financial institution development index, financial market development
index, and economic growth published by IMF between the years 1980-2020 was examined by
Toda-Yamamoto analysis. It is thought that the study will contribute to literature by considering
the effects of institutions, markets, and entire financial system on growth separately.

Findings - As a result of the analysis, it has been determined that the financial development
index and the financial institution development index are in a bilateral causality relationship
with growth, and also a unilateral causality relationship from economic growth to the
development of financial markets. It has been observed that there is a bilateral causality
relationship with growth, which are control variables, domestic savings, foreign direct
investments, inflation, economic added value, and trade.

Discussion - Considering the data obtained as a result of the application, it is seen that financial
development and economic growth affect each other and act together in Turkey. Therefore, for
sustainable economic growth, financial development must be ensured, especially by
strengthening financial institutions, diversifying financial instruments, and establishing an
accessible and controlled system.
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1. Giris

Kalkinmanin yapz tasi olarak goriilen ekonomik biiyiimenin uzun dénemli ve istikrarli olmasini saglayan en
onemli etken, sermaye birikiminin dogru kullanilmasi, begeri sermayenin ve kaynaklarin verimli yatirimlarda
bulusmas: ve bu ekosistemin gelismis bir finansal sistemle desteklenmesidir. Tiirkiye'nin de aralarinda
oldugu gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylimeyi siirdiiriilebilir kilmakta zorlanmaktadir. Bu noktada,
gelismekte olan {ilkelerin ortak sorunu olan orta gelir tuzagina dikkat ¢ekilmelidir. Bu kavram, iilkelerin belirli
bir gelir diizeyi sonrasi yapisal sorunlar1 nedeniyle {ist gelir grubuna ¢ikamamasi olarak ifade edilmektedir.
Tasarruflarin yetersizligi, yatirimlarin verimli bir sekilde yapilamamasi, kaynaklarin etkin dagitilmamasi gibi
sebeplerle iilkeler bir noktada sikisip kalmaktadir (Aiyar vd., 2018:9). Tiirkiye’deki biiyiime ivmesinin 2012
yil1 sonrasi diismesi, iilkenin orta gelir tuzaginda olduguna dair kaygilar1 arttirmistir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin
biiylime stratejisinin iyi belirlenmesi ve yasanan sorunlar ic¢in ¢dziim Onerilerinin getirilmesi 6nem
kazanmigtir. Bu noktada, genel geger bir kabul olarak goriilen finansal gelismisligin ekonomik biiyiime
yaratacag1 savinin gercegi yansitip yansitmadig1 belirlenmelidir. Boylece, finansal gelismenin artmas: adina
finansal kurum ve piyasalarda yapilacak diizenlemelere karar verilmesi ve bu yonde tedbirler alinmasi
planlanmaktadir. Calisma, bu amaca yonelik olarak finansal gelismisligin, finansal kurum gelismisliginin ve
finansal piyasa gelismisliginin ekonomik biiyiimeye etkisini incelemektedir.

Finansal sistemin gelismesi, finansal kurum ve piyasalardaki gelismislikle birlikte ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
i¢cin, finansal kurumlarin ve piyasalarin derinliginin, etkinliginin ve bu finansal hizmetlere erisimin
arttirlmas1 gerekmektedir. Bu sekilde ulasilan finansal sistem gelismisliginin iilkelerin ekonomik
biiytimelerini olumlu etkileyecegine dair kanitlar sunan bir¢ok calisma bulunmaktadir. Modern biiyiime
hipotezlerine gore, finansal gelisme, sagladigi finansal araglardaki genisleme, c¢esitlendirme, finansal
kurumlardaki istikrar nedeniyle ekonomik biiytimenin itici giicli haline gelmistir (McKinnon (1973); Shaw
(1973); Tadesse ve Abafia (2019); Nguyen vd. (2022)). Tam aksini savunan ekonomistler ise, finansal sistemin
asir1 genislemesinin, genel verimliligin diismesine ve bdylece ekonomik biiyiimenin yavaslamasma neden
olacag1 diistiniilmektedir. Ekonominin “asir1 1sinmasi” olarak degerlendirilen bu durumu vurgulayan
yazinda, finansal derinlik ve ekonomik krizlerin etkilesimi {izerinde 6zellikle durulmaktadir (Rousseau ve
Watchel (2011); Peprah vd. (2019)). Son yillardaki ¢calismalar ise, gelismekte olan iilkelerde biiyiimeye olumlu
etkinin devam ettigini, ancak gelismis {ilkelerde bu durumun tersine isledigini gosteren kanitlara yer
verilmistir (Sahay vd. (2015); Poghosyan (2022)).

Calismanin amaci, finansal gelisme ile biiytime iligkisini Tiirkiye 6zelinde inceleyerek, literatiirde iilkeler ve
zaman bazinda farklilasan sonuglara katki sunmaktir. Biiyiime egrisinin ¢an seklinde oldugu ve belirli bir esik
deger sonrasi finansal gelismislik diizeyindeki artisin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi seklindeki
giincel yazina ithafen, Tiirkiye'nin biiyiime egrisinin neresinde durduguna dair bir degerlendirme yapilmasi
ve biiyiime stratejisi ile ilgili gerekli tedbirlere yer verilmesi planlanmaktadir. Calismada, gelismekte olan
iilkelerden biri olan ve bankacilik temelli bir finansal sisteme sahip olan Tiirkiye'nin finansal kurumlarinin
veya piyasalarinin gelismesi ve bunlarin birlesimini ifade eden finansal sisteminin gelismesi ile ekonomik
biiytimesi arasindaki etkilesimin derinlemesine incelenmesi amaglanmaktadir. Bu nedenle, IMF tarafindan
belirlenen finansal gelismislik endeksi ile Diinya Bankas: tarafindan belirlenen kisi basina gelir diizeyi ve
kontrol degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi, bu konuda nispeten yeni bir yaklasim olan Toda-
Yamamoto yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Bu analiz ile Tiirkiye 6zelinde ekonomik biiyiime etkisi
yaratacak finansal sistem diizenlemelerinin belirlenmesi ve finansal gelismisligi etkileyecek finansal kurum
ve piyasalarda yapilacak diizenlemelerle ilgili fikir sahibi olunmas: saglanacaktir. Calismada IMFnin
gelistirdigi Finansal Gelismislik Endeksi ve endeksin alt gostergeleri olan Finansal Kurum Endeksi ile Finansal
Piyasa Endeksi {iizerinden {ii¢ farkli analiz yapilmasinin, ¢alismanin literatiire katkisini arttiracagt
diistiniilmektedir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Finansal Gelismiglik Tanimi ve Géstergeleri

Tamimlanmasi ve Olgiilmesi zor olsa da finansal gelisme, iilkelerin finans piyasalarinin cesitlenmesi ve
derinlesmesi ile finansal kurumlarinin etkin bir sekilde ¢alismasini ifade eden genis bir kavramdir. Diinya
Ekonomik Forumu'nun 2011 yilindaki Finansal Gelisim Raporuna gore, finansal gelisme etkili finansal
aracilik ve piyasalarin yani sira sermaye ve finansal hizmetlere derin ve genis erisime yol acan faktorler,
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politikalar ve kurumlar olarak tanimlanmaktadir (WEF, 2011:13). Buna gore, {ilkelerin finansal
piyasalarindaki ve kurumlarindaki farkliliklar finansal gelismisliklerindeki ayrima yol a¢maktadir. Daha
cesitli ve derin finansal piyasalara ve daha kurumsal ve yapic diizenlemelerle yonlendirme yapmay:
amagclayan finansal kurumlara sahip olan iilkelerin daha yiiksek finansal gelismislik seviyesine sahip oldugu
bilinmektedir. Finansal olarak gelismis tilkeler, bes temel finansal islevin uygulanmasinda yarattiklar:
farklilikla 6n plana ge¢gmektedir. Bu finansal islevler; (i) olas1 yatirimlar hakkinda bilgi tireterek degerlendirme
yapilmasi ve bu degerlendirme sonucunda bu yatirimlara sermaye tahsis edilmesi, (ii) bireyler ve firmalarin
izlenerek kurumsal yoOnetimin uygulanmasi, (iii) ticaretin, cesitlendirmenin ve risk yOnetiminin
kolaylastirilmasi, (iv) tasarruflarin harekete gecirilmesi ve bir araya getirilerek etkin yatirimlara
yonlendirilmesi, (v) mal, hizmet, finansal araglarin ticaretinin kolaylastirilmasi olarak siralanmistir (Cihak vd.,
2012:5; Stulz, 2001:190). Bu finansal hizmetlerin saglanmasindaki kalite farki, iilkelerin ayrismasina neden
olmaktadir. Finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesinin genel ekonomiye etkileri, bu sistemin 6nemini
ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal gelismislik, genel bir kabul olarak {ilkelerin biiytime ve kalkinma diizeyine olan olumlu katkis
nedeniyle istenen bir durum olarak goriilmektedir. Ancak, yapilan ¢alismalardan bu katkiy1 destekleyenleri
olmasina karsin tam tersi sonuglar elde edenleri de bulunmaktadir. Finans literatiiriinde, finansal gelismenin
iilkelerin ekonomik biiytimelerine olan olumlu etkilerinin vurgulandig1 ¢alismalar olmasina karsin olumsuz
etkilerine dikkat ¢eken ¢alismalar da yer almaktadir. Son donemlerdeki ¢alismalarda ise, bu etkilerin {ilkeler
bazinda karmasik sonuglar: ele alinarak, finansal gelismislikleri farkli olan {ilkelerin ekonomik biiyiime
diizeylerine olan etkilerin degisimi {izerinde durulmustur. Bu etkiler negatif olabilecegi gibi pozitif de
olabilmektedir. Buna gore, tiilkelerin gelismislik diizeylerine gore, yiikselen ekonomiye sahip olup
olmamalarina gore bu etkiler degisebilmektedir.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye yol agtigini savunan ¢alismalar, finans literatiiriinde biiyiik bir yer
tutmaktadir. Finansal gelisme, tasarruflarin verimli yatinmlara doniisiimiinii saglayarak kaynak dagilimda
etkinlik yaratmaktadir. Tasarruf sahiplerine portfdy cesitlendirme firsati verirken, yatirimcilarin etkin bir
sekilde kaynaga ulasimini saglamakta ve riskin boliisiilmesine imkan vermektedir. Finansal sistemler
arasindaki bilgi akisini giiclendiren gelismis bir sistem, kit kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasina
olanak tanimaktadir (Giines, 2013:74). Gelismis bir finansal sistem, gelismis bir finansal piyasa ve gelismis bir
finansal kurum temelinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, {ilkelerin finansal sistemlerinin gelismislik
diizeyleri incelenirken piyasa ve kurumlarindaki etkinlik, cesitlilik ve derinlik incelenmektedir. IMF'nin
finansal sistemleri degerlendirmek admna belirledigi kriterler de buna yonelik secilmistir. IMF'nin belirledigi
kriterlere asagida yer verilmistir (Cihak vd., 2012:2):

e Finansal piyasalar ve kurumlarin biiyiikliigii, derinligi

e Bireylerin piyasalardan ve kurumlardan ne diizeyde yararlanabildigi, erisimleri

¢ Finansal kurum ve piyasalarin finansal hizmet saglamadaki etkinlikleri, verimlilikleri
¢ Finansal kurum ve piyasalarin istikrar

IMF'nin belirledigi Finansal Gelismislik Endeksinin {izerine kuruldugu temel Sekil 1'de gosterildigi gibidir.
Bu kriterlere gore, iilkelerin yillik finansal gelismeleri degerlendirilmekte ve degisimlerine gore {ilkeler
bazinda Oneriler getirilmektedir.
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Kaynak: Sahay vd., 2015:12; Svirydzenka, 2016:5.

Sekil 1. IMF Finansal Geligsmislik Endeksi

Finansal Gelismislik Endeksinin alt gostergeleri olan Finansal Kurum Endeksi ve Finansal Piyasa Endeksinin
degerlendirilme sirasinda sistemin derinligi, erisimin kolaylig1 ve etkinligi incelenmektedir. Bu noktada,
finansal kurumun derinligi icin 6zel sektore verilen krediler, emeklilik fonlari, yatirim fonlari, sigorta primleri;
finansal kuruma erisim i¢in kisi basina banka subesi, ATM sayisi; finansal kurumun etkinligi igin net faiz
marji, faiz disi gelir, varliklarin ve 0zsermayenin getirisi verileri analiz edilmistir. Finansal piyasalarin
derinligi icin borsa kapitalizasyon oranlari, uluslararasi bor¢glanma senetleri, islem goren hisse senetleri;
finansal piyasalara erigim i¢in 10 en biiyiik girketin piyasa kapitalizasyon oranlari, bor¢ verenlerin sayis;
finansal piyasa etkinligi icin ise borsada islem goren deger/borsa kapitalizasyon verileri incelenmistir
(Svirydzenka, 2016:10).

Diinya Ekonomik Forumu’'nun belirledigi finansal gelisme Olgiitleri ise yedi temelde degerlendirilmektedir.
Finansal sistemlerin uzun vadeli gelisimine katkida bulunan faktorlerin degerlendirilmesinde biitiinciil bir
bakis agis1 benimseyen bu endeks asagida dzetlenmistir (WEF, 2011:13):

e Finans sektorii liberalizasyonunu, kurumsal yOnetisimi, yasal ve diizenleyici konular1 ve sdzlesme
uygulamalarimi kapsayan kurumsal ortam

o Insan sermayesini, vergileri, altyapiy1 ve is yapma maliyetlerini dikkate alan is ortamu

e Para birimi krizleri, sistemik bankacilik krizleri ve tilke borg krizleri riskini kapsayan finansal istikrar

e Biiyiuikliigii, verimi 6l¢en bankacilik finansal hizmetleri

e Halka arz ve birlesme ve satin alma faaliyetlerini, sigortay1r ve menkul kiymetlestirmeyi iceren
bankacilik dis1 finansal hizmetler

e Doviz ve tiirev piyasalari ile hisse senedi ve tahvil piyasasi gelisimini igeren bankacilik dis1 finansal
hizmetler

e Ticari ve perakende erisimi degerlendiren finansal erigim

Politika yapicilarin sagladigi istikrarli ortam, finansal aracilarin sagladig: finansal hizmetler ve bireylerin ve
firmalarin finansa erisimlerinin saglandig: bir sistem, gelismis bir finansal sistemden beklenen &zelliklerdir.
Finansal liberalizasyonun genellikle daha yiiksek derecede finansal derinlige izin vermesi nedeniyle tasarruf
sahipleri ve yatirimcilar arasinda daha fazla finansal aracilifa doniistiigii ve verimli bir kaynak akig1 sagladig
diisiiniilmektedir (Firzgerald, 2006:3). Bu noktada, finans sektoriiniin liberalizasyonu iizerinde farkli goriisler
oldugu da belirtilmelidir. Ozellikle 2008 krizi ncesi dénemde finansal liberalizasyon finansal gelisim ve
ekonomik biiytimenin katalizorii olarak goriiltirken, kriz sonrasinda serbestlesmenin yani sira belirli
diizenlemelerin de sistemin saglikli bir sekilde islemesi icin gerekli oldugu goriisii hakim olmustur. Giiglii
kurumlarin eglik ettigi, gelismis hukuk sistemlerine sahip {ilkelerin finansal olarak kirilganliklarinin daha
diisiik olacagina dair bir¢ok calisma bulunmaktadir (Moyo ve Le Roux, 2019:481). Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢ok ¢alisma bulunmasina karsin, literatiirde bu konuda
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hakim bir goriis giiniimiizde de bulunmamakta ve ampirik sonuglar farklilasmaktadir. Calismanin, Tiirkiye
i¢in bu konunun derinlemesine analiz edilmesi ile agiga kavusmas: amaglanmaktadir.

2.2.Finansal Gelismiglik - Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Finansal gelisme ve biiylime iliskisinin analizi igin, oncelikle kavramlar arasindaki dogrudan ve dolayli
baglantilarin irdelenmesi gerekmektedir. Finansal gelismenin temel yapitaslarindan olan finansal piyasalarin
gelismesinin ekonomiye etkisindeki en énemli nokta, piyasalarin yatinmcilar ve tasarruf sahiplerini biraraya
getirme fonksiyonudur. Bu sayede, firmadaki farkli menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar catismalarinin
yOnetilmesi saglanmakta ve yatirnmcilara likidite ve portfOylerini cesitlendirme firsati sunmaktadir. Bilgi
aligverisinde kilit bir rol oynayan piyasalar, firmalarin finansman ve yatirim tercihlerini etkilemektedir.
(Demirgilic-Kunt ve Maksimovic, 1996:342). Riskin paylasimin1  saglayan piyasalar, firmalarin
finansmanlarinda ve yatinm kararlarinda daha oOzgiir kararlar almasimi ve firsatlardan olabildigince
yararlanilmasi saglamaktadir.

Finansal gelismenin temelini olusturan bir diger yapitas: ise, finansal kurumlarin gelismesidir. Finansal
kurumlarin fonksiyonlarinin iyilestirilmesi ve etkinliklerinin arttirilmasi, bireylerin, firmalarin, yatirimcilarin,
tasarruf sahiplerinin giivenligini saglamaktadir. Istikrarin devami icin gerekli bir kosul olan bu durum,
gelismis bir finansal sistemin 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki biiy{imenin itici giicii olma etkisinin yani
sira asir1 risklerden kagimilmas: ve gelecekteki yatirimlar igin bir piyasa disiplininin saglanmas: asamasidaki
olumlu etkileri yoniinden de 6nemlidir (WB, 2020:9). Finansal kurumlarin iyilestirilmesi asamasinda giiglii bir
finansal yapinin varligi onemlidir. Girisimcilerin ve yatirimcilarin haklarinin korunmasi adina sinirlari kesin
bir dille ¢izilmis hukuk sistemleri, asamali finansman olanagi, finansal aracilarin da yer aldigi finans
sektoriiniin istikrari, 6zel sermaye finansman olasilif1 gibi 6zellikler finansal gelismigligin 6niinii agmaktadir.
Finansal aracilarin ve piyasanin iyi isledigi bir finansal yap: ile birlikte, verimli bir kaynak dagilimi
olusturulmaktadir. Boylece, zayif bir finansal yapinin neden oldugu yiiksek sermaye maliyetlerinden
kaginilarak girisimcilerin firmalara yatirim yapmasi ve bu firmalarin dogru yatirimlarla ekonomiyi biiytitmesi
saglanmaktadir. Finansal istikrarin yarattifi ortamla, belirsiz ortamlardan, siyasi miidahalelerden, kriz
egilimli ekonomilerden uzaklasilmaktadir. (Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2001:158-180).

Levine (2005), finansal kurum ve piyasalarin ekonomik biiytimeyi hizlandirabilecegi bir¢ok kanal belirtmistir.
Levine, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime i¢in bu sartlarin saglanmasi gerektigini ifade etmistir: (i) olasi
yatirimlar hakkinda 6nden bilgi edinilmesi ve bdylece tasarruflarin en verimli yatirimlara yonlendirilmesi; (ii)
yatirimlarin izlenmesi ve kurumsal yonetimin uygulanmasi; (iii) ticaret, ¢esitlendirme ve risk yonetimi ile
likiditeyi arttirma, riski azaltma; (iv) tasarruf sahiplerini harekete gecirerek birikimlerin tek bir havuzda
toplanmasy; (v) 6deme araglarinin gesitlendirilmesi, aracilarin zenginlestirilmesi ile birlikte saglanan kolay mal
ve hizmet aligverisi.

Islem maliyetlerini diisiiren finansal diizenlemeler uzmanlagmayi, teknolojik yeniligi ve biiyiimeyi tesvik
etmektedir. Tasarruflarin biraraya toplanmasi ile islem maliyetlerinin {istesinden gelinerek tasarruf
sahiplerinin bilgi asimetrisi nedeniyle yasadigi hak mahrumiyeti duygusunun ortadan kaldirilmas:
saglanmaya calisilmaktadir. Bu sekilde, daha etkili olan finansal sistemlerin tasarruflari arttirarak ve dlgek
ekonomilerinden yararlanarak ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Sermaye birikimi
tizerindeki dogrudan olumlu etkisinin yani sira kaynak tahsisini iyilestirmesi ve teknolojik yenilikleri
arttirmasi da beklenen sonuclardandir (Levine, 2005:23). Odeme kanallarinin zenginlestirilmesi, aracilarin
cesitlendirilmesi ile finansal kurumlarin etkinliginin artmasi halinde, finansal bilgi ve islemlerin elde
edilmesiyle ilgili maliyetler azalmakta, kredi tahsisi verimli hale gelmektedir. Bu sekilde, finansal kaynak
tahsisinin etkinliginin artmasi ile ekonomik biiylime saglanmaktadir (Merton ve Bodie, 1995:20; Fitzgerald,
2006:5).

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri ile ilgili yapilan ¢alismalar birbirinden
farklilasmaktadir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye olumlu etkileri {izerinde duran ¢alismalar oldugu
gibi tam tersi bir etkinin oldugunu ve ekonomik biiylimenin finansal gelismeden olumsuz etkilendigini
belirten calismalar da bulunmaktadir. Ayrica, iilkelerin uyguladigi ekonomik sistemler nedeniyle {ilkeler
bazinda farkli sonuglarin bulundugu ¢alismalar da 6zellikle son giinlerde ¢ok giindemdedir.
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Finansal gelismenin sagladig: finansal araclardaki genisleme, gesitlendirme, finansal kurumlardaki istikrar
nedeniyle ekonomik biiylimeye olumlu etkileri oldugunu ileri siiren ¢alismalarin ana savlari ashnda ¢ok
bilindiktir. Arz yonlii bu hipotezlerde, finansal gelismenin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime sagladig1
ifade edilmektedir. Bu hipotezi savunan ¢alismalarin basinda, McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) yaptig1
calismalar gelmektedir. Modern biiytime modellerini destekleyen calismalar, finansal gelisme, sermaye
birikimi ve liberalizasyonun ekonomik biiytimede 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Calismalarda vurgulanan
finansal gelisme ve serbestlesmenin getirecegi faiz artisi ile birlikte tasarruf birikiminin dogru ve etkin
yatirimlara kaynak olacagi ve bunun da ekonomik biiyiimenin itici giicii haline gelecegidir. Literatiirde bu
calismay destekleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir (Hsueh vd. (2013), Jung (2017), Guru ve Yadav (2018),
Tadesse ve Abafia (2019), Nguyen vd. (2022)). Hsueh vd. (2013), Granger nedensellik analizi ile inceledikleri
calismalarinda on Asya iilkesinin finansal gelismeleri ile ekonomik biiylimeleri arasinda iliski bulundugu
ifade edilmistir. Ozellikle Cin’de farkli finansal gelisme degiskenlerinin biiyiimeye etkili oldugunun
belirlendigi calismada, iilkelerin daha fazla kaynak saglamak adina yeni finansal araglar, kurumlar ve
kuruluslar yaratarak finansal sektorlerini gelistirmeye odaklanmalar: gerektigi vurgulanmistir. Giiney Kore’yi
ele alan Jung (2017), finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik bulmustur.
Guru ve Yadav (2018) ise, BRICS iilkeleri nezdinde genislettikleri ¢alismalarinda finansal gelismeyi
degerlendirmek adina bankacilik gostergeleri olarak kredi/mevduat oranlarini ve 6zel sektore verilen yurtigi
kredileri; borsa gelisim gostergeleri olarak islem goren paylarin degeri ile devir hizi oranlarmi dikkate
almislardir. Buna gore, genel olarak finansal gelisme gostergelerinin ekonomik biiyiime {izerine olumlu etkisi
tizerinde durulurken, vurgulanan asil nokta bu degiskenlerin esgilidiimlii etkisidir. Kanitlar, bankacilik ve
borsa gelisim gostergelerinin birbirlerini tesvik ederek ekonomik biiyiime {izerinde tamamlayic bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Tadesse ve Abafia (2019) calismalarinda, Etiyopya ekonomisindeki biiyiime ve
finansal gelisme arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi incelemislerdir. Granger nedensellik testiyle iliskinin
yoniine de karar verildigi calismada, kisa ve uzun donemde finansal gelismenin arz yonlii hipotezleri
destekleyici sekilde ekonomiyi olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular1 destekleyen
calismalardan biri olan Nguyen vd.'nin (2022) calismasinda, 22 gelismekte olan iilkeyi ele almis, ekonomik
biiyiime ve finansal gelisme arasindaki dogrusal iliski vurgulanmustir. Tki degisken arasinda cift yonlii bir
nedensellik oldugunun belirtildigi calismada, bu iki degiskenin birbirinden ayrilamayan, entegre gostergeler
oldugu degerlendirilmesine yer verilmistir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi genel kabul gérmiis kanisinin tam tersini savunan
calismalar da bulunmaktadir. Rousseau ve Watchel (2011) ¢alismalarinda, finansal derinlesmenin biiyiime
tizerindeki olumlu etkisini belirleyen ¢alismalardan farkli bir sonu¢ bulunmustur. Buna gore, asir1 finansal
derinlesmenin veya ¢ok hizli bir kredi biiyiimesinin enflasyona ve bankacilik sistemlerinin zayiflamasina yol
acarak biiytimeyi engelleyen finansal krizlere neden olmaktadir. Asir1 finansal derinlesmeye mali sektor
reformu ve diizenlemesi i¢in uygun politikalarin eslik etmesi gerektigi 6zellikle vurgulanmistir. Finansal
sistemin asir1 genislemesinin, finansal kaynaklarin daha az verimli faaliyetlere tahsisine ve genel verimliligin
diismesine ve bdylece ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olacag: diistintilmektedir. Buna gore,
ekonominin “1sinmas1” olarak adlandirilan bu durum {ilkelerin istemedigi bir resesyon dogurabilmektedir.
Bu nedenle finans sektoriiniin genislemesinin 6zellikle Merkez Bankalari kontroliinde olmasi gerektigi
tizerinde durulmaktadir. Finansal derinlik ve ekonomik krizlerin etkilesimi tizerinde 6zellikle duran bir diger
calisma, Arcand vd. (2015) calismasidir. Finansal istikrar1 korumanin maliyetinin finansal gelismenin
getirisinden daha yiiksek olmasi nedeniyle kriz olasiligimn giderek artmasi finansal gelismenin bir noktadan
sonra istenmeyen bir olgu haline gelmesine neden olmaktadir. Ayrica, calismada ekonomiler gelistik¢e kredi
piyasalarinin ekonomik kalkinma igin daha az 6nemli hale geldigi ve piyasa temelli finansal gelismenin daha
onemli hale geldigi ifade edilmektedir. Bu nedenle, finansal derinligin biiyiime tizerindeki etkisinin ekonomik
gelisme diizeyindeki degisim ile azaldig1 ve bu bulgularin “finansin kaybolan etkisi”! ile tutarli oldugu
belirtilmistir. Arcand vd. (2015), ampirik calismalarinda 6zel sektore verilen kredilerin GSYIH'min %100’{ine
ulasmasi halinde finansin kaybolan etkisinin ortaya c¢iktigini ve biiytime tizerindeki olumlu etkinin tersine

! Finansin kaybolan etkisi, literatiirde finansin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu etkisinin zamanla ve iilkelerin
gelismiglik diizeylerine bagli olarak etkisiz hale gelmesidir. Zamanla bu etki, tersine donerek finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi bir hale doniisebilir. Finansal gelisme ve tiretkenlik artis1 arasindaki iliskinin ters
U seklinde oldugu ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi calismalarda siklikla vurgulanmastir.
(Griindler, 2015:2,3).
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donmeye basladigini bulmuslardir. Bu bulgular esik deger tizerinde ¢alisan diger calismalara ilham olmustur.
Buna gore, Peprah vd. (2019)'nin Gana’y: inceledigi calismasinda finansal gelismeler ve is¢i dovizlerinin
artmas1 halinde ekonomik biiyiimenin artacagi hipotezinden yola ¢ikmis olmasina ragmen bir esik deger
belirlemistir. Buna gore, Gana’nin finans sektdriiniin %70'in tizerinde gelismesi sonucunda ekonomik
biiytimenin asag1 cekilecegi bulgusuna ulasilmistir. Esik degerin sadece {iilkelerin degiskenleri {izerinden
degil, farkl iilkelerdeki gosterge degerler iizerinden incelendigi calismalar da bulunmaktadir. Cecchetti ve
Kharroubi (2012) ve Griindler (2015) ¢alismalarinda, ekonomik biiytimenin gelismekte olan tilkelerde finansal
gelismeden olumlu etkilenmesine karsin, gelismis iilkelerde tam tersi olumsuz etkilenmesine dair kanitlar
bulmustur. Gelismislik diizeyinin bir esik deger olarak kabul edilmesi ile birlikte, sonuglarin karmasik hale
geldigi calismalar da literatiirde hizla ¢ogalmistir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin, {ilkelerin ekonomik sistemlerindeki farkliliklara,
borsalarinin ve kurumlarinin hali hazirdaki durumlarina gore farklilasabildigini one siiren ¢alismalar da
bulunmaktadir. Gliniimiizde giderek artan oranlarda, yukarida agiklanan ¢alismalarin farkli sonuglarini bir
mantik dizgisinde bir araya getirebilmek adina bu yola basvurulmaktadir. Ayni ¢alismay: farkl: tilkeler
iizerinde deneyen yazarlarin ¢alismalarindaki farkli bulgular bu duruma yol a¢gmistir. Bu ¢alismalardan biri
olan Gregorio ve Guidotti (1992)'nin c¢alismasinda finansal gelismenin biiyiime performansini olumlu
etkiledigi belirtilmesine karsin, Latin Amerika {iilkelerinin (1970-1980) aras: ekonomik durumuna ayr1 bir
parantez agilmistir. Ampirik bulgular, diizensiz bir finansal gelisme ve serbestlesmenin bu {ilkelerde
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir. Diizensiz ve kontrolsiiz bir finansal gelismenin
sonuglarina dikkat ¢ekilen ¢alismada, biiyiimeyi daha giiglii bir sekilde etkilemesi i¢in finansal gelismenin
yatirimlarin etkinliginin saglanarak gergeklestirilmesi, gerektigi vurgulanmistir. Bunlardan biri de, bu alanda
yapilan calismalari meta analiz yontemiyle derleyen Valickova'min (2014) calismasidir. Bu galismanin
sonuclarinda, bolgelere ve zaman dilimlerine gore farklilasan sonuglara yer verilmistir. Buna gore,
aralarindaki etki 1980 sonrasi donemde ve daha yoksul {ilkelerde zayiflamaktadir. Ayrica, ekonomik
biiytimenin borsa odakli ekonomik sistemlerde banka odakli sistemlerden daha giiglii bir sekilde finansal
gelisme ile baglantili oldugu sonucuna da ulasilmistir. Demirgili¢-Kunt ve Levine (2001), finansal olarak
gelismis kabul edilen {ilkelerin farkl finansal yapilara sahip olmalarinin finansal gelismisliklerini etkilemedigi
Japonya, Almanya, ABD ve Ingiltere 6rnekleri iizerinden degerlendirilmistir. Buna gore, borsa veya bankacilik
temelli sistemlerle finansal gelismisligin direkt bir baglantis1 olmasa da, bu yap:1 finansal gelisme iizerinde
dolayh bir tegvik veya engelleme seklinde bir etki yaratabilir. Bu nedenle, politika yapicilarin finansal yap:
tizerindeki degisiklikleri dolayli bir finansal gelisme etkisi olusmasina neden olabilir. Ulkelerin finansal
gelisme, finansal yap1 ve ekonomik biiytimeleri arasindaki iliskinin birbirlerinden farklilastigini ifade eden bir
diger calisma ise Luintel vd. (2008)'ne aittir. Calismada, finansal yap1 ve finansal gelisimin ¢ikt1 seviyeleri ve
ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugu sonucu belirtilirken, ¢ikan sonuglarin karmasik oldugu vurgulanmaistir.
Buna gore, finansal gelismenin biiyiime tizerindeki etkisinin iilkelerin gelismislik diizeyleri arttik¢a azaldig:
yoniinde sinirli sayilabilecek bulgulara ulagilmistir. Bu karisik sonuglart vurgulayan baska galismalar da
bulunmaktadir. Sahay vd. (2015) ve Poghosyan (2022) c¢alismalarinda, IMF nin belirledigi finansal gelisme
endeksi ve ekonomik c¢iktilarin biiylimesi arasindaki iliskinin ¢an sekline benzetilebilecegini ve bu pozitif
iliskinin bir maksimum noktasindan sonra negatife donebilecegini vurgulamaktadir. Tki calisma da farkl tilke
Ornekleri tizerinden yaptigi degerlendirmede, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunun finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi kisstmda bulundugunu gostermektedir. Bunun aksine gelismis iilkeler
ise, can egrisinin maksimum noktasindan sonraki kisimda yer almakta ve ekonomik biiytimeleri finansal
gelismeden (6zellikle finansal derinlesmeden) olumsuz etkilenmektedir. Cok hizli bir finansal gelismenin ve
daha iyi diizenlemelerin yapilamadig1 sistemlerin finansal istikrarsizliga neden oldugu ifade edilmistir. Biitiin
iilkelere uyumlu bir tek sistemin olmadifinin Ozellikle vurgulandigi calismalarda, finansal sistemin
derinliginin, erisiminin ve etkinliginin hedef alindig: {ilkeye 6zgii 6nlemler alinmas: gerektigi belirtilmistir.
Calisma dénemine ve incelenen iilke gruplarinin yapisina baglh olarak biiyiime ve finansal gelisme iligkisi
degisebilmektedir. Bu konuyu 6zellikle vurgulayan Peia ve Roszbach (2014), genel olarak finansal gelismislik
ile ekonomik biiyiime arasinda cift tarafli bir nedensellik iliskisi bulsa da {ilkelere goére bu sonucun
degisebildigini belirtmistir. Ulkelerin finansal gelisiminin piyasalar mi yoksa bankacilik kaynakli olup
olmadigina, {ilkelerin gelismislik diizeylerine gore bulgular degisiklik gostermektedir. Cizo vd. (2020), AB
iilkelerinin ¢ogunda bu iligkinin arz yonlii oldugu ve biiylimenin finansal gelismeden olumlu etkilendigini
ifade ederken; diger iilkelerde karsilikl1 bir etkilesim oldugunu belirtmistir. Guptha ve Rao’nun (2018) BRICS

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2337 Journal of Business Research-Turk



B. Zengin 15/3 (2023) 2331-2346

iilkelerini degerlendirdigi calismasinda fazla fonlarin harekete gegcirilmesi ile yapilan yatirimlarin ekonomik
biiytimeye etkilerini incelenmis ve temel bilesen analizi ile derinlik, etkinlik ve istikrar olmak {izere ti¢ faktorlii
bir endeks olusturulmustur. Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile finansal kurumlarin veya bankalarin
bliytimeyi destekledigi bulgusuna ulasilmasina ragmen, finansal piyasalarin ve finansal kurum ile piyasalar
bir araya getiren finansal sistemin biiyiimeye etkisinde karmasik sonuglar elde edilmistir.

Tiirkiye’de yapilan calismalarda da literatiirdeki ¢aligmalarla uyumlu olarak farkh sonuglar elde edilmistir.
Tiirkiye 6zelinde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini belirleyen ¢alismalar basi
¢cekmektedir. Arz yonlii bu hipotezi destekleyen Eratas-Sonmez ve Saglam (2019), Tiirkiye'nin de aralarinda
oldugu gelismekte olan {ilkeleri degerlendirmis ve finansal gelismenin halihazirda finansal derinlesmeye izin
veren sistem sayesinde bu tilkelerde ekonomik biiyiimeyi siirdiiriilebilir kildig1 {izerinde durulmustur. Buna
gore, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime igin, politika yapicilarin finansal piyasalarin ve kurumlarin yani
tiim finansal sistemin etkinliginin arttirilmasi ve derinlestirilmesi gerekmektedir. Eyiiboglu ve Akan (2022)
ise, Tiirkiye’deki gerekli diizenlemelerin yapildig: bir finansal sistemin ve derinligi, cesitliligi ve likiditesi
yiiksek bir finansal piyasanin énemli oldugunu ampirik bulgularla kanitlamistir. Buna gore, finansal soklara
kars1 direncinin artmasi ile finansal istikrarin saglanmasi, Tiirkiye'nin ekonomik olarak biiyiimesine neden
olacaktir. Tiirkiye igin, bahsi gecen iki degiskenin birbirlerine etkilerinin olmadig1 bulgusuna ulasan
calismalar da bulunmaktadir. Bunlardan biri olan Giines (2013) para arzinin milli gelire orani ve finansal
piyasalarda ¢alisan isgiicii izerinden degerlendirilen finansal gelismenin biiyiimeye neden oldugu sonucuna
ulasilamamuistir. Ttirkoglu (2016) ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin ¢ift tarafli oldugunu ve
sermaye birikimi sayesinde bu iki unsurun birbirini etkileyerek birlikte gelisme gosterdigini belirtmistir.
Calismalarda ele alinan tilkelerin ve zamanlarin farklilasmasiyla birlikte sonuglarin da degisebildigi
goriilmektedir. Giincel calismalarin bircogunda elde edilen bu savi destekleyen Cestepe ve Tatar (2022)
calismalarinda, Endonezya igin finansal gelismeden biiyiimeye dogru bir nedensellik, Tiirkiye igin ¢ift tarafli
bir nedensellik belirlenirken, diger kirilgan begsli iilkeleri i¢in herhangi bir nedensellik bulunamamuistir. Aslan
ve Korap (2006) ise Tiirkiye i¢in uzun doénemli iligkiyi kabul etmelerine karsin, nedenselligin finansal
gelismislik gostergelerinin farklilasmasina gore degisebilecegini ifade etmektedirler. Bolitkoglu (2021),
aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu 100 iilkenin ele alindig1 calismasinda finansal gelismenin diizeyine gore
iliski degismektedir. Finansal gelismenin diisiik oldugu hallerde iliski dogrusalken, finansal gelismenin
yliksek oldugu hallerde bu iligki karmasik bir duruma gelmektedir.

3. Tiirkiye'nin Tarihsel Olarak Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelismislik Diizeyi

1980 sonrasi kiiresellesmenin etkisiyle birlikte tiim diinyada finansal serbestlesme ve liberalizasyon
yasanmustir. Bu durumun etkiledigi gelismekte olan {ilkeler de biiyiime stratejilerini buna yonelik
belirlemislerdir. Bu iilkelerden biri olan Tiirkiye, finansal serbestlesme ile birlikte, kalkinma planlari esliginde
ithal ikameci biiyiime politikasin terk ederek dis ticaret ve finansal gelismelere bagh bir biiyiime politikasina
gecmistir. Tiirkiye ekonomisinin son 40 yillik stireci incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinin krizlerden (1990,
1994, 2000, 2001, 2008, 2018) etkilendigi donemlerde kiiglildiigii, iirettigi ¢iktilarin ve katma degerin bu
donemlerde negatif bir hal aldig1 goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin yasadig1 krizler kiiresel sebeplerden
kaynaklanabildigi gibi, ekonominin yapisal sorunlarindan da kaynaklanmaktadir. Tiirkiye'nin cari agik ve
kamu acgiklarinin yol actig1 ekonomik dengesizlikleri siirdiiriilemez hale geldiginde, riskler ve ekonominin
karilganlig1 cok artmistir. Gelismekte olan iilkeleri etkileyen bir sermaye ¢ikisi yasanmasi durumunda, Tiirkiye
bu kirilganligi nedeniyle krizi en agir yasayan {iilkelerden biri haline gelmektedir. Bu durum, tasarruf
oranlarinin gorece diisiikliigii, uzun vadeli kaynak temininde yasanan sorunlar, toplam faktor verimliliginde
yasanan durgunluklar, déviz talebindeki dengesizlikler, bankacilik sektoriiniin yetersiz sermaye oranlari,
diizenleme eksiklikleri gibi nedenlerle ekonomik olarak darbogazlar yaratmaktadir. Ozellikle Covid-19
sonrasi donemde yasanan kredi ve talep tesvikli biiyiime stratejisi sonucunda iiretkenlik artisinin yavaslamasi
ve yiiksek 0zel sektor borcunu ve cari agig1 izleyen yiiksek enflasyon ve issizlik sorunu istikrarsizliklarin
derinlesmesine neden olmustur (Turan, 2011:56-60; Kalkinma Bakanligi, 2018: 5; Ertugrul ve Selcuk, 2001:27;
WB, 2023).

Tiirkiye ekonomisinin son 40 yilda yasadig1 degisim Grafik 1'de gosterilmistir. Kisi basina diisen gayri safi
yurt i¢i hasiladaki biiylime oranlari ile IMF'nin iilkeler i¢in belirledigi finansal gelismislik endeksi, alt gosterge

olarak finansal kurum endeksi ve finansal piyasa endeksi kullanilmistir. Bu siirecteki yasanan krizler
GSYH’daki diisiisler ile kendisini gostermektedir. Finansal gelisme endeksinin degisimi incelendiginde,
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ozellikle 2000-2001 krizi doneminde biiyiime ile cok benzer bir egim izlese de genel olarak yiikselme trendinde
oldugu gozlenmektedir. Finansal kurum endeksi biiyiime egrisine daha yakin bir degisimi ifade etse de,
finansal piyasa endeksinde yasanan degisim daha yiiksek olmustur. 1985 sonras: BIST"in faaliyete baslamasi
ile birlikte Tiirkiye’deki finansal piyasalarin gelisimi baslamis, 1990'lardan sonra ise yiikselen bir ivmeyle
finansal gelisim hiz kazanmustir.
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Kaynak: WB ve IMF verilerinden yararlanilarak yapilmustir.
Sekil 2. Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime ve Finansal Gelismislik Endekslerinin Degisimi (1980-2020)

Finansal Gelismislik Endeksinde Tiirkiye’nin durumunu degerlendirebilmek ve finansal gelismislik adina
nasil bir konumda oldugunu gorebilmek adina diinya ortalamalari, gelismis-gelismekte olan ve az gelismis
iilke ortalamalari ile birlikte incelemek gerekmektedir. Buna gore, Tiirkiye diinya ortalamasindan yiiksekte ve
gelismis {ilke ekonomisi ortalamalarina da yaklasik sonuglara sahiptir. Finansal sistemdeki kurumlarin
derinliginin, finansal piyasalara erisimin ortalamalara gore epey diisiitk olmasi ve finansal piyasalardaki
etkinligin ortalamanin {iistiinde olmas: dikkat ¢ekmektedir. Bankacilik temelli bir finansal sisteme sahip
olmasina karsin, Tiirkiye'nin finansal kurum derinliginin ortalamadan diisiik olmasi diistindiiriictidiir.
Finansal kurumlarin derinliginin 6zel sektore verilen krediler, emeklilik fonlari, yatirim fonlari ve sigorta prim
verileri iizerinden hesaplandigi bilinmektedir. Tasarruf birikiminde sorun yasanmasi, emeklilik fonlari,
yatirim fonlar1 ve sigortacilik konusunda daha emekleme asamasinda olmasi nedeniyle bu sonuca ulagilmistir.
Bu nedenle, tasarruf kiiltiiriiniin yerlesmesi, fon sahiplerinin haklarmmin korunmasi ve tesvik edilmesi
konusunda diizenlemeler yapilmas: 6nerilmektedir. Ayrica, finansal piyasalara erisim kolaylastirilmals, hisse
senedi ve tahvil piyasasina ihraglarin onii agilmal ve bu sekilde piyasa kapitalizasyon oranlar ile 6l¢iilen
finansal piyasa erisim endeksi ylikseltilmelidir. Belirtilen bu degerlendirmeler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Finansal Geligsmislik Endeksi (Tiirkiye ve Diinya Ortalamalari)

Tiim Ulkeler  Gelismis Ekonomiler  Gelismekte Olan Ulkeler Az Gelismis Ulkeler

Finansal Gelismislik Endeksi 0.50 0.32 0.62 0.33 0.15
Finansal Kurum Erisim Endeksi 0.53 0.35 0.55 0.40 0.18
Finansal Kurum Derinlik Endeksi ~ 0.07 0.28 0.66 0.26 0.10
Finansal Kurum Etkinlik Endeksi  0.59 0.58 0.62 0.61 0.53
Finansal Kurum Endeksi 0.42 0.43 0.69 0.45 0.26
Finansal Piyasa Erisim Endeksi 0.27 0.23 0.55 0.24 0.03
Finansal Piyasa Derinlik Endeksi  0.42 0.22 0.54 0.21 0.05
Finansal Piyasa Etkinlik Endeksi  1.00 0.16 0.47 0.15 0.00
Finansal Piyasa Endeksi 0.56 0.21 0.53 0.20 0.03

Kaynak: IMF veri tabanindan alinan degerlerle yapilmustir.

Calismada, IMF'nin veri tabanindan alinan bu endeks verileri ile Diinya Bankasi’'ndan alinan ekonomik
biiyiime verileri arasindaki iliski incelenerek, finansal gelismisligin biiyiimenin itici giicii olup olmadiginin
anlasilmasi amaglanmaktadir. Bu nedenle, Toda-Yamamoto nedensellik analizine basvurularak degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
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4. Yontem

Calismada, Tiirkiye 6zelinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmektedir. Bu
nedenle IMF'nin iilke bazinda yayimladig1 Finansal Gelismislik Endeksi, Finansal Kurum Endeksi ve Finansal
Piyasa Endeksinden yararlanilmistir. Diinya Bankas1 verilerinden elde edilen kisi basina GSYH biiyiime
oranlar ile gelir ve ¢ikti artis1 degerlendirilirken, literatiir incelenerek belirlenen kontrol degiskenleri ile
analizin agiklama giicii arttirilmaya calisilmistir. Bu kontrol degiskenleri, yurtigi tasarruflar, dogrudan
yabanc1 yatirimlar, enflasyon, ticaret dengesi ve katma degerdir. En son yayimlanmis (1980-2020 tarihleri
arasindaki) verileri Diinya Bankas: veri tabanindan yararlanilarak analize dahil edilmistir.

Eviews 12 paket programi yardimiyla yapilan degerlendirmenin degiskenlerine s6z konusu literatiir taramasi
sonras! karar verilmistir. Ekonomik biiyiime ile ilgili yazina da dikkat ¢ekilen taramada, milli gelir denklemi
tizerinden bir yaklasim gelistirilmistir. Bir {ilkenin geliri, bir ekonomide bir yilda {iretilen mallarin piyasa
degeri, alicillarin Odedikleri miktara ve {iretim faktOrlerinin elde ettikleri gelir toplamina gore
degisebilmektedir. Milli gelir, tiiketim harcamalarindan, yatirim harcamalarindan, hiikiimet alimlarindan ve
net ihracat diizeyinden olusan iktisadi faaliyetler sonucunda olugsmaktadir. Bir diger taraftan ise, girisimcilerin
yarattig1 katma degerden ve tasarruf-tiiketim iliskisinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, calismada gelir
diizeyini etkileyen degiskenler olarak yurtici tasarruflarin GSYH'ye orani, yapilan ticaret (ihracat-ithalat)
toplaminin GSYH’ye orani, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon ve bireylerin, isletmelerin iirettigi
ekonomik katma deger alinmistir. Bu degiskenlerin se¢ilmesi ve modelin olusturulmasi sirasinda Demirgiig-
Kunt ve Levine (1996), Jung (2017), Asteriou ve Spanos (2019), Peprah vd. (2019), Cheng vd. (2021), Boliikoglu
(2021), Nguyen vd. (2022)'nin ¢alismalarindan yararlanilmistir. Calismada, asagidaki hipotezler test edilerek
Tiirkiye icin bir degerlendirme yapilmasi amaglanmaktadir.

e  Ho: Finansal gelismiglik diizeyi ile ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisi yoktur.
e Hi: Finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi vardir.

flk degerlendirme finansal gelismislik diizeyi ile bilyiime arasindaki baglantiyr 6lgmeyi amaglamaktadir.
Sonraki degerlendirmeler ise, finansal gelismislik diizeyinin ve biiylimenin artisinda finansal kurum veya
finansal piyasalarin gelisiminin nasil bir etkisi oldugundan yola ¢ikilarak yapilacaktir. Buna gore, calismanin
ikinci kisminda incelenecek hipotezler asagidaki gibidir.

e Ho: Finansal kurumlarin / piyasalarin gelismislik diizeyi ile ekonomik biiytime arasinda nedensellik
iligkisi yoktur.

e Hi: Finansal kurumlarin / piyasalarin gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik
iligkisi vardir.

Calismada, Toda-Yamamoto nedensellik testi bu hipotezler i¢in test edilmistir. Bu analizin se¢ilme nedeni,
Granger nedensellik testinden farkli olarak degiskenlerin duragan veya degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisinin olup olmamasinin dikkate alinmamasidir. Toda-Yamamoto duraganlik ve esbiitiinlesme gibi 6n
testlerin degiskenler {izerinde kisit olusturdugunu ve 6n test yanliliklarimin seriler arasindaki iliskileri
bozdugunu belirtmiglerdir. Bu modelin yeniligi, 6n test gerektirmemesi, dolayisiyla birim kok ve es
biitiinlesme testleriyle iliskili olasi yanliligi onlemesidir (Toda ve Yamamato, 1995:227; Wolde-Rufael,
2009:1143; Guptha ve Rao, 2018:313). Buna gore Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢cin modelde uygulanan
VAR modeli asagidaki gibi gosterilmektedir:

5. Bulgular

Finansal gelismislik endeksinin ekonomik biiytime ile karsilikli etkilesimini degerlendirmeyi amagclayan
calismadaki verilerin tanimlayici istatistikleri asagidaki gibidir:
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Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

GSYH  FGE FKGE  FPGE Yr DYY ENF TIC EKD
Ortalama 0,027 0,348 0,285 0,398 0,247 0,009 0,390 0,431 0,280
Medyan 0,032 0,349 0,220 0,505 0,245 0,005 0,346 0,462 0,277
Maksimum 0,097 0,539 0,482 0,583 0,384 0,036 1,052 0,626 0,329
Minimum -0,071 0,116 0,099 0,054 0,169 0,0002 0,062 0,170 0,234
Std. Sapma 0,041 0,136 0,120 0,186 0,044 0,008 0,303 0,110 0,026
Carpiklik -0,783 -0,157 0,536 -0,784 0,670 1,252 0,486 -0,313 0,228
Basiklik 2,982 1,629 1,787 1,936 3,961 4,107 1,926 2,428 1,891

Kisi bagina GSYH'daki biiyiime trendi GSYH; finansal gelismislik endeksi FGE; finansal kurum gelismislik
endeksi FKGE; finansal piyasa gelismislik endeksi FPGE; yurtici tasarruflarin GSYH’ye oranmi YT; ticaret
(ihracat-ithalat) toplaminin GSYH'ye orami TIC; dogrudan yabanci yatirimlari DYY; enflasyonu ENF;
ekonomik katma degeri EKD kisaltmalariyla modele dahil edilmistir.

Toda- Yamamoto (1995) nedensellik testindeki ilk asama maksimum entegrasyon derecesinin (dmax) ADF
Birim Kok Testinden yararlanilarak belirlenmesidir. Buna gore, her seri icin entegrasyon siras1 bulunmasi
gerekmektedir. Modelde yer alan FGE, FKGE, FPGE, YT, DYY, ENF, TIC, EKD degiskenlerinin birinci
farklarinda, kisi bagina GSYH degiskeninin ise diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Buna gore serilerin
maksimum entegrasyon derecesi (dmax) “1” olarak bulunur.

Tablo 3. Augmented Dickey-Fuller Test

Sabitsiz ve Trendsiz Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli Entegrasyon
Derecesi

Test Ist. Olas. Test Ist. Olas. Test Ist. ~ Olas.
GSYH (0)  -4,766 0,000* -6,918 0,000* -6,827 0,000* 1(0)
FGE (0) 2,016 0,988 -0,998 0,744 -3,367 0,070
FGE (1) -6,247 0,000% -7,272 0,000* -7,197 0,000* I(1)
FKGE (0)  -0,533 0,826 -0,352 0,907 -2,338 0,403
FKGE (1)~ -2,500 0,013* -2,567 0,010* -2,891 0,017* I(1)
FPGE (0) 1,200 0,938 -1,629 0,458 -1,319 0,868
FPGE(1)  -5,939 0,000% -6,537 0,000* -6,717 0,000* I(1)
YT (0) -0,368 0,545 -2,422 0,142 -2,338 0,404
YT (1) -8,493 0,000* -8,382 0,000* -8,440 0.000* I(1)
DYY (0) -1,218 0,200 -2,201 0,209 -2,727 0,231
DYY (1) -5,900 0,000% -5,832 0,000* -5,773 0,000* I(1)
ENF (0) -1,940 0,051 -1,962 0,301 -2,061 0,550
ENF (1) -7,544 0,000* -7,421 0,000* -7,267 0,000* (1)
TIC (0) 1,037 0,918 -1,957 0,303 -4,671 0,003*
TIC (1) -5,610 0,000* -5,980 0,000* -5,895 0,000* I(1)
EKD (0) 0,292 0,765 -2,224 0,201 -2,608 0,278
EKD (1) -5,825 0,000* -5,742 0,000* -5,621 0,000* I(1)

Notlar: * Birim kok sifir hipotezinin %5 seviyesinde reddedildigini gostermektedir.

Modeldeki ikinci asama ise, gecikme uzunlugunun (k) VAR modeliyle belirlenmesi, biitiinlesme derecesi ile
gecikme uzunlugunun toplam ile (k+dmax) VAR modelinin tahminlenmesidir. Bu tahminleme sirasinda,
finansal gelismisligin, finansal kurum gelismigliginin ve finansal piyasa gelismigliginin ekonomik biiyiime ile
etkilesimi i¢in 3 ayr1 model kurulmustur. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye olan etkisi ile ilgili VAR
modeline asagida yer verilmistir. Diger iki modelde FGE yerine finansal kurum gelismisligini gosteren FKGE,
finansal piyasa gelismisligini gosteren FPGE kullanilmig ve VAR modeli bu denklemlere gore kurgulanmustir.
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GSYH:= Ao+ A1GSYH-1)+ A2GSYH2) + AsGSYH -3+ AsGSYH t-4) + AsFGEt-1)+ AcFGE«2) + A7FGE3) + AsFGE«-
o+ AdYTe+ AoYTe2)+ AunYTwes)+ A2YTe4 + AsDYYw1)+ AuuDYY @2+ A1sDYY (3 + A16DYY (+-4) + A17ENF1) +
A18ENF 2+ A19ENF3) + A20ENF 4 + AnTICw1) + A2TICr2 + AnTICks) + AuTIC 4 + A2sEKD1) + A26EKDyi2) +
A27EKD 3+ A2EKD -4+ A9

Toda-Yamamato modelinde degiskenler arasinda karsilikli etkilesimin de belirlenmesi s6z konusudur. Cift
tarafli nedensellik iliskisinin varliginin sorgulandig1 bu modelin gosterimi agagidaki gibi dzetlenebilir:

Kriterlerden alinan gecikme uzunlugundan VAR modelinin sirasi (k) tanimlanmaktadir. Yapilan analizlerde
her {i¢ modelin de gecikme uzunlugu “3” olarak belirlenmistir. Belirlenme kriterleri ve gecikme uzunluklar:
asagidaki tabloda ifade edilmektedir.

Tablo 4. VAR Modeli Gecikme Uzunluklarina Ait Kriter Degerlerinin Se¢imi

1. Model: Finansal Gelismislik Endeksi (FGE) — Ekonomik Biiyiime (GSYH) Iliskisi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 482.4779 NA 3.19e-20 -25.02515 -24.72349 -24.91783
1 649.2567 263.3348 6.79e-23 -31.22403 -28.81075* -30.36541
2 704.5686 66.95661 6.39¢-23 -31.55624 -27.03133 -29.94632
3* 792.5531 74.09217* 1.88e-23* -33.60806* -26.97152 -31.24683*
2. Model: Finansal Kurum Gelismislik Endeksi (FKGE) — Ekonomik Biiyiime (GSYH) Miskisi
473.9576 NA 5.00e-20 -24.57671 -24.27505 -24.46938
1 639.4275 261.2683 1.14e-22 -30.70671 -28.29342% -29.84808
2 700.9034 74.41829* 7.75e-23 -31.36334 -26.83843 -29.75341
3* 768.8449 57.21386 6.56e-23* -32.36026* -25.72372 -29.99903*
3. Model: Finansal Kurum Gelismislik Endeksi (FPGE) — Ekonomik Biiytime (GSYH) Mliskisi
0 459.1715 NA 1.09e-19 -23.79850 -23.49684 -23.69117
1 636.1522 279.4431*% 1.35e-22 -30.53433 -28.12104* -29.67570
2 690.1378 65.35107 1.37e-22 -30.79673 -26.27182 -29.18680
3* 765.1326 63.15348 7.98e-23* -32.16487* -25.52834 -29.80365*

Vektor Otoregresyon (VAR) modeli biitiinlesme derecesi ile gecikme uzunlugunun toplami (k+dmax)
araciligiyla VAR modelinin tahminlenmesidir. Analiz sonucunda (k+dmax) =(3+1=4) ile bir Toda-Yamamoto
modeli kurulmustur.

LM Otokorelasyon Testi ile degiskenlerde otokorelasyon olup olmadig: belirlenmistir. Modelin otokorelasyon
probleminin olmadigini gosteren LM Otokorelasyon Testinde p degeri 0,116 olarak bulunmustur. (0,116 >
0,05). Ayrica AR polinomlarinin ters kokleri incelenmis ve koklerin birim ¢ember icinde oldugu tespit
edilmistir. Boylece VAR modelinin kararlilik kosulunu sagladig tespit edilmistir.
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Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

Ho Hipotezi Ki-Kare ist. Olas. Nedensellik

FGE, GSYH'nin nedeni degildir. 12,27008 0,00651* Nedensellik vardir.
GSYH, FGE’'nin nedeni degildir. 73,33061 0,00000%* Nedensellik vardir.
FKGE, GSYH'nin nedeni degildir. 12,31797 0,00211* Nedensellik vardir.
GSYH, FKGE'nin nedeni degildir. 158,1273 0,00000* Nedensellik vardir.
FPGE, GSYH'nin nedeni degildir. 1,09084 0,77928 Nedensellik yoktur.
GSYH, FPGE'nin nedeni degildir. 8,774142 0,03245* Nedensellik vardir.
YT, GSYH'nin nedeni degildir. 13,9092 0,00303* Nedensellik vardir.
GSYH, YT'nin nedeni degildir. 86,24215 0,00000* Nedensellik vardir.
DYY, GSYH'nin nedeni degildir. 15,08721 0,00174* Nedensellik vardir.
GSYH, DYY'nin nedeni degildir. 12,94609 0.00475* Nedensellik vardir.
ENF, GSYH'nin nedeni degildir. 13,55430 0,00357* Nedensellik vardir.
GSYH, ENF'nin nedeni degildir. 89,80759 0,00000* Nedensellik vardir.
TIC, GSYH'nin nedeni degildir. 21,32458 0,00000* Nedensellik vardir.
GSYH, TIC'nin nedeni degildir. 25,23886 0,00000* Nedensellik vardir.
EKD, GSYH'nin nedeni degildir. 13,96617 0,00295* Nedensellik vardir.
GSYH, EKD'nin nedeni degildir. 39,56394 0,00000* Nedensellik vardir.

Notlar: * Sifir hipotezinin %5 seviyesinde reddedildigini gostermektedir.

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini belirten Ho hipotezinin reddedilmesi ile degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi oldugu kabul edilir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime ile finansal gelismislik
endeksinin ve finansal kurum gelismislik endeksinin cift tarafli nedensellik iligkisi icerisinde oldugu
belirlenmistir. Ancak, finansal piyasa gelismiglik endeksi ile ekonomik biiylime arasinda tek tarafli bir
nedensellik iliskisi oldugu, bu iliskinin yoniiniin de biiytimeden finansal sistem gelismisligine dogru oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, kontrol degiskenleri olarak ele alinan, yurtici tasarruflarin, dogrudan yabanci
yatirimlarin, ticaretin, ekonomik katma degerin, enflasyonun ekonomik biiyiime ile ¢ift tarafli nedensellik
iliskisi igerisinde oldugu bulgusuna ulasilmistir.

6. Sonug ve Tartisma

Calismada, Tiirkiye i¢in Toda-Yamamoto yontemi uygulanarak, ekonomik biiyiime ve finansal gelismisligin
karsilikli etkilesimi degerlendirilmeye calisilmistir. Ampirik bulgular, ekonomik biiylimenin finansal
gelismislik endeksi ile c¢ift tarafli nedensellige sahip oldugunu gostermektedir. Calismada, arz yonlii
hipotezleri destekleyerek finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi sagladig1 savi ile birlikte, talep yonlii
hipotezleri destekleyerek ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi sagladig1 savi da ileri siiriilmiistiir. Bu
bulgular, finans literatiirii ile uyumlu sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Peia ve Roszbach (2015), Tiirkoglu
(2016), Nguyen vd. (2022), Cestepe ve Tatar (2022), cift tarafli nedenselligi destekleyen bulgular bulmustur.
Buna gore, finansal olarak gelismis tilkeler kaynaklar1 etkin kullanarak, verimli yatirimlara doniistiirerek
ekonomik biiylime saglamakta ve dongiisel olarak bu biiyiime finansal piyasalarin ve kurumlarin
cesitlenmesine, derinlesmesine ve erisimin arttirilarak finansal gelismeye yol a¢maktadir. Tiirkiye gibi
bankacilik sektoriiniin finansal aracilik sistemini domine ettigi, finansal sistem gelisimini finansal kurumlarin
gelisimiyle saglayan iilkelerde beklenildigi {izere, ampirik sonuglar sistem gelisimi ile benzesmekte ve finansal
kurum gelisiminin ekonomik biiyiime ile ¢ift tarafli nedensellik iligkisi iginde oldugunu gostermektedir.
Finansal piyasalar igin ise ekonomik biiyiimeden finansal piyasalarin gelismisligine dogru tek yonlii bir
nedensellik bulunmustur. Ekonomik biiyiime yatirimcilarin finansal sisteme giivenmesini, saglayarak,
tasarruf arz edenlerle talep edenlerin gesitli finansal araglarla piyasalarda bir araya gelmesinin ve bu sekilde
finansal piyasalarin gelismesinin 6niinii agmaktadir. Yabanci sermayenin de, ekonomik olarak istikrarli bir
finansal sisteme sahip {ilkelere yatirim yapmay1 se¢gmesi de bu etkiyi giiclendirmektedir. Calismada ele alian
kontrol degiskenleri olan yurtici tasarruflarin, dogrudan yabanci yatirimlarin, mal ve hizmet ticaretinin,
ekonomik katma degerin ve enflasyonun ekonomik biiytime ile gift tarafli nedensellik iliskisi igerisinde oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Buna gore, bu degerlerde yasanilan bir degisimin ekonomik biiytime {izerinde bir
etkisi oldugu gibi tam tersi ekonomik biiyiime iizerindeki bir degisimin bu degerler iizerinde de bir etkisi
bulunmaktadir.
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Finansal gelismisligin ekonomik biiyiime i¢in arzu edilen bir durum oldugu genel finans literatiiriinde kabul
gorse de son yillarda yapilan ampirik ¢alismalar karmasik sonuglar bulmuslardir. Glintimiizde gelismekte
olan iilkelerin finansal gelismesinin siirdiiriilebilir ve dengeli bir biiyiime etkisi yaratmasi igin belirli
diizenlemelerin yapilmasi gerektigi bilinmektedir. Finansin kalkinmadaki olumlu etkisinin ortaya ¢ikmasi
i¢in, gelismekte olan {ilkelerden biri olan Tiirkiye'nin de bu konuda belirli adimlar atmas: gerekmektedir.
Calismadaki ampirik bulgularin da gosterdigi gibi, Tiirkiye’deki finansal gelismislik ekonomik biiyiime ile
birbirini besleyen bir yapidadir. Bu nedenle finansal gelismigligin ekonomik biiyiimenin itici giicii olmasi
adina yapilmas: gerekenler; finansal araglarin ve aracilarin gesitlenmesi, piyasalarin derinlesmesi, finansal
hizmetlerin dogru verilmesi, finansal kurumlarin yatirnmciy1 koruyacak sekilde diizenlenmesi, hukuksal
altyapinin giindemi takip ederek farklilasan ¢aga ve finansal araglara uyum saglamasi, finansa erisimi az olan
kesimlerin tesvik edilmesi, atil fonlarin verimli yatirimlara doniistiiriilmesi igin fon fazlasi olanlarla fon arzu
edenleri biraraya getirecek yeni aracilik hizmetlerinin ve yeni finansal araglarin kullaniminin kolaylasmast,
iilkemizde heniiz gelisme asamasinda olan emeklilik fonlari, sigortacilik faaliyetleri gibi tasarruf
kaynaklarinin giiclendirilmesi ve kolay anlasilir ve uygulanir bir hale getirilmesi, paya dayali kitle fonlama
gibi alternatif finansman kaynaklarina dogru gelisen finansal sistemin tegvik edilmesidir. Bu noktada birgok
yazarin dikkat cektigi konu, finansin ¢ok fazla derinlesmesi, finansal araglarin ve aracilarin kontrolsiiz
cesitlenmesi, finansal hizmetlerin dogru verilmemesi ve dolayisiyla yanlis bir finansal genislemenin yagsanip
yasanmamasidir (Arcand vd., 2015:109). Aslinda, buradaki temel konu finansin ¢ok biiyiimesi degil, yanlis
sekilde, kontrolsiiz ve kuralsiz bir genislemenin {iilkelerin finansal sistemlerinde risklere ve kirilmalara yol
agmasidir. Finansal gelismisligin {ilke ekonomilerinin biiyiimesine olan olumlu etkisini gormezden gelmek
yerine bu konuda kalic1 ¢oziimler tiretilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime
i¢in kontrollii bir finansal kurum, finansal piyasa ve biitiin olarak finansal sistem gelismesi dnerilmektedir. Bu
calismanin en Onemli kisiti, arastirma sonuglarimin Tiirkiye ile simirlandirilmis olmasidir. Calismanin
gelismekte olan tilkelerdeki finansal gelisim ve biiylime arasindaki etkilesimi dogru degerlendirebilmek
adina, dogrulanan arastirma modelinin, gelecekteki muhtemel arastirmalarda farkli tilkeler bazinda
uygulanmasi ve smnanmasi ile literatiire nemli katkilar saglayacag: degerlendirilmektedir.
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