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OZET

OZCAN, Silleyman Kutalngi Finansal Geljme ve /ktisadi Biiyime Arasindaki
Nedensellikliskisi: Turkiye Orngi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2013.

Bu calsmada finansal galine ile iktisadi buyime arasindaki nedensellilkiBi
Tarkiye ornginde incelenmektedir. Finansal gehislik gostergesi olarak sekiz farkli
degiskene yer verilen ¢caimada 1987:1-2012:4 dénemine ait ¢eyrek donemlillerer
kullaniimistir.  Finansal gefime ile iktisadi buyime arasindaki uzun donemli
nedensellik ilkisinin tespiti icin Johansen sEBUtinleme Testi uygulanmtir.
Aralarinda ¢ butunlgme iligkisi bulunan dgiskenlerin arasindaki nedensgih
yonindn tespiti icin ise vektor hata dizeltme mekaasina (VECM) dayall
nedensellik testi uygulangtir. Diger taraftan aralarindasebutinleme iligkisi
bulunmayan dgéskenler arasindaki kisa donemli nedensellikki§inin varlgini ve
yonina tespit icin vektor otoregresif (VAR) modeltayali nedensellik analizi
uygulanmgtir. Calsma sonuglarina gore finansal aracilaragkii gostergelerin
kullanildigi durumlarda finansal gefine ile iktisadi buyime arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunurken, finansal piyasalara skin gostergelerin kullanilgh durumlarda
degiskenler arasinda uzun donemli bigki tespit edilemenstir. Degiskenler arasindaki
nedensellik ilgkisinin yoni incelendjinde ise finansal derinlik gostergeleri ile iktisad
biyume arasindagalikl olarak talep celgli ili ski bulunurken; finansal aracilik
hizmetlerine ilgkin gostergeler ile iktisadi biyime arasinda aizli itili ski 6ne

ctkmaktadir.

Anahtar Sozcukler
Finansal Gelime; iktisadi Buyiime, EButiunlegme, Nedensellik
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ABSTRACT

OZCAN, Silleyman Kutalmi The Causality Between Financial Development and
Economic Growth: The Case of Turk&jaster’s Thesis, Ankara, 2013.

The main purpose of this study is to investigate tlausality between financial

development and economic growth for the case okd&ywrin the analysis, the period of
1987:1-2012:4 is captured and eight different fmah development indicators are

employed. Johansen Co-integration Test is appbezbimprehend the long run relation
between financial development indicators and econagrowth. In the case of co-

integration between financial development indicetand economic growth, a vector
error correction mechanism (VECM) based causalist tis employed in order to

determine the direction of causality. On the othand, if there is no co-integrating

relation between financial development indicatard aconomic growth, a vector auto-
regression (VAR) based causality test is appliediétermine the existence and the
direction of the short run causality. Results af #tudy suggest that there is long run
relationship between financial intermediation irdars and economic growth. However
the study failed to find any long run relationshigtween financial markets indicator
and economic growth. According to results of thalgsis, there is a demand-following

causality between financial deepening indicatord economic growth, and a supply-
leading causality between financial intermediafimhicators and economic growth.

Key Words
Financial Development, Economic Growth, Co-inteigratCausality
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GIRIS

Finansal sistem, en genel haliyle, bankalagmli&ta olduzu finansal aracilar ile hisse
senedi ve tahvil piyasalarinin blyuk yer tgtiufinansal piyasalardan almaktadir.

Finansal sistem temelde tasarruf sahipleri ile iloinyaci olanlarin gereksinimlerini
kargilayarak kaynak tahsisini amaktadir. Dolayisiyla tasarruflarin toplanmasinda
bu kaynaklarin Uretken sektorlere etkin kekilde da&itiimasinda finansal sistem

onemli bir role sahiptir.

Finansal gelime, i¢sel buyime modellerini kullanan kuramsalsgadlara goére iktisadi

blylumeyi sermaye birikimi ve toplam faktor veringil kanallarindan etkilemektedir.
Finansal sistemin tasarruflarin toplanmasi ve reieelgeciriimesi yoluyla Uretken
sektorlerde yatinmlarin gercektgilmesine olanak glamasi, sermaye birikimine ve
daha yuksek cikti agina neden olmaktadir. Ber taraftan finansal sistemin, yenilikci
finansal teknolojilerin ekonomik birimler arasindabilgi farklihklarini azaltma ve

yatirirm projelerinin izlenmesini kolayarma gibi olumlu etkileri neticesinde iktisadi

blylume toplam faktor verimlig kanaliyla artiriimaktadir.

Finansal sistemin iktisadi buylime Gzerindeki etkildinansal sistem tarafindan
sglanan ve iktisadi buyume ile finansal getie arasindaki [@antiyr kuran temel
islevler sayesinde ortaya cikmaktadir. Finansal sistesgladigl bu temel glevler i)
firmalar hakkinda bilgi edinimi ii) kurumsal yonetin iyilestirilmesi iii) risk azaltici
dizenlemelerin gganmasi iv) tasarruflarin toplanmasi ve v) mal vartet ticaretinin
kolaylastirilmasi olarak sayilabilir. Finansal sistem tawdfn sglanan bu glevler
neticesinde firmalarin ve tasarruf sahiplerinin nzakaldiklar bilgi ve glem maliyetleri
azalmakta ve kaynak tahsisi daha etkinsbkilde yerine getirilerek sermaye birikimi ve

toplam faktor verimlilgi kanallariyla iktisadi buyime artmaktadir.

Dunyada serbest piyasa ekonomisine gegn yogun bir sekilde gortldi@gia 1980l
yillarda hakim olan ekonomi politikalarinirsekillenmesinde finansal sistemde
serbestlgme gorgunin onemli bir yer tutggu gorulmektedir. Bu cercevede 1980

sonrasi donemde Turkiye'de de mevduat ve kredi dmanlarinin serbesttrildi gi,



doviz islemlerine getirilen kisitlamalarin kaldirnfgive bankalarin kurulmasina yonelik

kisitlamalarin azaltilgr gortlmektedir.

Bircok Ulkenin finansal serbesgl|me politikalarini benimsemesiyle birlikte finansal
gelisme ve iktisadi buylime arasindaki nedensellgkidi uygulamali iktisat yazininda
ilgi cekmeye bgamistir. 1990’ yillarda yapilan uygulamali ¢cginalarda zaman serisi
kisitinin 6n plana ¢ikii ve bu nedenle ¢camalarda daha ¢ok yatay kesit tlke verilerine
yer verildigi gortlmektedir. Yapilan bu camalarin sonuclari genellikle finansal
gelisme ile biyume arasinda pozitif birghi bulmaktadir. Fakat gkinin yont hakkinda
tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Fer taraftan UGlkeler arasinda siklikla gorilen
kurumsal farkliliklardan dolayi tekil Ulke cginalarinin daha faydal olagagorisi
bircok iktisatci tarafindan dile getirilgtir.

Bu dagrultuda Turkiye'de finansal galine ve iktisadi biylime arasindakikinin konu
alindg tekil Ulke calsmalarinin 2000’li yillarda yaygingagl gorilmektedir. Bu alanda
yapilan ilk calgmalardan olan Kar ve Pentecost (2000) fakli finansal gelime
gostergesi ile iktisadi bliyume arasindaki ikili apdellik iligkilerini zaman serisi
analizleri ile incelemektedir. Bu ¢catnada da Kar ve Pentecost (2000)sgass1 yontem
bakimindan 6rnek alinarak, sekiz farkl finansdisgee gostergesi ile iktisadi buyime
arasindaki ikili nedensellik gkisi Turkiye icin 1987-2012 donemini kapsayasgakilde

zaman serisi analizleri kullanilarak incelemektedir

Calsmanin temel amaci, ggik finansal gekme gdstergeleri ile iktisadi buyime
arasindaki uzun dénemli ve kisa donemli nedensdiikilerin varligini ve yoénuni
tespit etmektir.lgili yazinda finansal gelimislik diizeyi olarak cok sayida farkli
gosterge kullanilgy gorilmektedir. Bu sebeple gahada finansal derirdin olgtlmesi
amaclyla gesipara arzinin milli gelire orani, banka mevduatisrimilli gelire orani ve
bankacilik sektdrt toplam varliklarinin milli geliorani géstergeleri ile finansal aracilik
hizmetlerinin dlgtlmesi amaciyla yurtici kredilermilli gelire orani ve 0zel sektére
salanan kredilerin milli gelire orani gostergelereelinmgtir. Ayrica finansal sistemin
ve bankacilik sektérinin kaynak tahsisini ne kadkin bir sekilde yerine getird@ini
O0lcmeyi amaclayan bankacilik sektdrii toplam vaahkiin merkez bankasl ve
bankacilik sektoru varliklarinin toplamina orare dzel sektore ginan kredilerin
toplam yurtici kredi hacmine orani gostergelericdéismada yer almaktadir. Cginada



kullanilan son finansal ggine gostergesi ise sermaye piyasalarinirgigesini 6lgmek
amaclyla kullanilaristanbul Menkul Kiymetler BorsadMKB) toplam klem hacminin
milli gelire oranidir. Dgiskenler arasindaki uzun donemliKinin varliginin tespitinde
Johansen g Bitinlegme testinden faydalanilacak; uzun dénemkkihin bulunmasi
halinde ilgkinin yonu vektor hata duzeltme mekanizmasi (VECK)llanilarak

incelenecektir.

Tarkiye ekonomisinde 1980’li yillarin ilk yarisindaitibaren finansal serbesitee
politikalarinin benimsenmesi neticesinde bir takikarumsal altyapr okiurma
calismalar yapilmgtir. Calsmada analiz doneminin fdangi¢ yili olarak 1987 yilinin
secilmesinde,IMKB gibi bir takim kurumsal yapilara gkin verilerin ancak bu
donemden itibaren mevcut olmasi gosterilebilir. €kydonemlik verilerin ve sekiz
farkli finansal gekme gdstergesinin kullaniigh bu calsmada, finans-blyime
iliskisinin  Tarkiye o6rnginde incelenmesi ve lgili yazina katki gsanmasi

amaclanmaktadir.

Calismanin ilk béluminde finansal ggie ve iktisadi biylime kavramlarinaskiin
bilgiler verilmistir. Bu bélimde ayrica finansal sistemitevleri Gzerinde durulmuve
finans-blyume ikkisini ele alan kuramsal yazin tanitiktar. ikinci bolimde ise finans-
biylume ilgkisi Uzerine yapilan uygulamali c¢ghalar hakkinda bilgi verilngtir.
Calismanin dgunct boluminde Turkiye’de buyumenin ve rfgz sistemin yakin
gecmiiyle ilgili 6zet bilgiler sunulmgtur. Bu bélimde giincel finansal veriler hakkinda
da bilgiler verilmitir. Calismanin son boliminde ise analizlerde kullanilan seti,

yontem ve test sonuglari tanitiktr.



1. BOLUM

FINANSAL GEL iSME VE iKT iSADI BUYUME: KAVRAMSAL VE
KURAMSAL TEMEL

Finansal gelime ve iktisadi blyume arasindakiskinin kavramsal ve kuramsal
temelinden bahsedilen bu boélimde, Onceliklesgada sik kullanilan bazi kavramlar
uzerinde durulacaktir. Ayrica finansal sistemiglaaigi bir takim glevler hakkinda
bilgi verilecektir. Finans-buyime gkisinin kuramsal gegimi ve bu iliskiyi agiklamada
kullanilan modellerden bir kismi da bu bélimde ienecektir. Cablmanin uygulamal
kisminda onemli yere sahip olan nedensellikkidi hakkinda kuramsal bilgiler
paylailacaktir. Son kisminda ise finansal yapinin ildisaiiyiime sirecindeki roltni

inceleyen kuramsal camalar incelenecektir.

1.1.IKT iSADiI BUYUME

Finansal gelime ve iktisadi buylime arasindaki nedensellgkidiini incelemeden 6nce
bu kavramlarin agiklanmasinin faydali olgicdeserlendiriimektedir. Bu amagla bu alt
boliumde iktisadi biyiime kavrami hakkinda bilgilegrilmektedir. iktisadi biyime
genellikle sabit fiyatlarla, yani belirli bir bazilyn fiyatlariyla, hesaplanan gayri safi
yurtici hasilanin (GSYH) yillik dgsmesi olarak ifade edilmektedir. Gayri safi yurtici
hasila, Turkiyeistatistik Kurumu (2012)'ye gore bir ekonomide ygilkteolan uretici
birimlerin belli bir donemde, yurtici faaliyetlesonucu yaratmgiolduklari tim mal ve
hizmetlerin piyasa fiyatindan cari gkxleri veya belirli bir yilin piyasa fiyatlari baz
alinmak kaguluyla hesaplanan reel glerleri toplamindan bu mal ve hizmetlerin

dretiminde kullanilan girdiler toplaminin glilmesi sonucu elde edilengidir.

Blyumeyi aciklamak icin okurulan kuramlara gore, bir ekonomideki tretim diize
sermaye stoku, toplanggicu ve teknolojik gejmenin bir fonksiyonudur (Mankiw,
2002). Bu dgiskenlerden herhangi birisindeki ariretimde de aga neden olacaktir.
Ornesin diger desiskenler sabit kabul edilginde yatirimlarda gorilen bir agti
sonrasinda sermaye stokunda yukselme kaydedilecbkivun sonucunda Uretim arit

dolayisiyla buyime gerceklecektir. Benzer bir sekilde teknolojik gekmede



kaydedilen bir ary da dretimin dizeyinin artmasina, dolayisiyla buggien neden
olacaktir.iktisadi buyiime kavraminin incelenmesinin ardindarsénraki alt bolimde

finansal gekme kavrami Uzerinde durulmaktadir.

1.2. HNANSAL GEL iSME

Finansal gefime (financial development) kavrami, en basit ankinid Glkenin finansal
sisteminde yer alan kurumsal yapilarin ve finarealclarin, niteliksel ve niceliksel
gelismesi olarak tanimlanabilir. Finansal sistemin ikssl gelsmesi, finansal sistemde
yer alan finansal kurumlarin ve araclarin etigimide kaydedilen arflar olarak
tanimlanabilirken; finansal sistemin niceliksel ig@lesi yani finansal sistemin
derinlgmesi (financial deepening) ise finansal kurumlaayisindaki ar§ive finansal
araclarin kullaniminin artmasi olarak tanimlanabBiu bilgiler ¢cercevesinde finansal

derinlesmenin finansal geymenin bir alt unsuru olarak dne ¢gktgoriulmektedir.

Finansal derinlgmeye ilgkin olgutlerin yani finansal sistemin niceliksel ligene
Olcutlerinin uygulamali yazinda ¢ok sik kullangdgorilmektedir (Levine ve Zervos,
1998). Bu cakimada da finansal geienin ol¢ciimesinde esas olarak niceliksel verilere
yer verilmektedir. Finansal deriglme verilerinin finansal galine 6lcutt olarak siklikla

kullaniimasinin temel nedeni bu verilerin yetedunlukta bulunmasidir.

Finansal gefmenin kavramsal olarak tanitiimasinin ardindan nigah sistemin
ekonomideki roli Uzerinde durmakta fayda vardimaRsal sistem, ekonomide atil
halde bulunan kaynaklarin tahsisinde ¢ok 6nemlrdie sahiptir (Levine, 1997). Elinde
fazla kaynak bulunan ekonomik birimlerle (hanehalkiikimet ve firmalar) bu
kaynaklara ihtiya¢c duyan birimlerin etkin hiekilde kagilasmasi, ¢ok buylk 6lgtde
finansal sistem aracgyla s&lanmaktadir. Finansal sistemin bulunmamasi halinde
gereksinimi olan firmalar, yatirirm projelerini finge edebilmek icin ellerinde fazla fon
bulunanlara dgrudan ulamaya cakacaklardir. Dger taraftan tasarruf sahipleri,
firmalarin projeleri hakkinda yeterli bilgiye sahmmadiklarn icin fon sglamakta
isteksiz olacaktir. Sonug olarak ekonomik birimenilgi eksiklikleri nedeniyle tasarruf
sahipleri ile firmalar arasinda gercejdeek fon transferi zaman alici ve maliyetli bir

surec olacaktir (Levine, 1997).



Yukaridaki bilgiler gi1g1 altinda, finansal sistemin mevcut olmaddurumlarda fon
transferi sirecinde bazi maliyetlerin ortaya @ktyorilmektedir. Merton ve Bodie
(1995)'e gore finansal sistemin énemi, piyasa eikiiklerinin® (market frictions) var
oldugu bir ortamda, kaynak @dimini iyilestirebilmesinden kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla iyi gleyen bir finansal sistemle birlikte, piyasada gatgikmasi olasi bilgi
ve islem maliyetlerf azaltilabilmekte ve kaynaklarin daha etkin {gkilde dailimi
sglanabilmektedir. Bir sonraki alt bolimde finansaisteamin bu maliyetlerin

azaltiimasinda etkili olaglevleri hakkinda bilgi verilecektir.

1.3. HNANSAL SISTEMIN ISLEVLER 1

Finansal sistemi genel olarak finansal aracilanaficial intermediaries) ve finansal
piyasalar (financial marketsgklinde iki yapida incelemek faydalidir. Finansalalar,
fon arzi ve talebi surecinde ekonomik birimlerecdria hizmeti vermektedir. Finansal
aracilarin fon transferi stirecinde araci bir rdlaisnesi nedeniyle bu kurumlar dolayl
finansman araci olarak gosterilebilir. Finansalbgslar ise menkul kiymet arzi ve talebi
surecinde rol almakta ve ekonomik birimler arasiddaudan finansman geanmasina
imkan vermektedir (Mishkin, 2007).

Ekonomik birimler arasinda dolayl veya glodan fon aktarimini géayan finansal
sistemin en 6nemlisievi daha once de belirtilgh gibi, piyasa etkinsizliklerinin var
oldugu bir ekonomik cevrede kaynak tahsisini iytlemektir. Bu d@rultuda finansal
sistemin bilgi ve glem maliyetleri olarak ortaya cikan piyasa etkitikiarini

azaltmadaki rolu befinansal glev yardimiyla incelenmektedir (Levine, 1997):
- Yatirim projeleri hakkinda bilgi edinme ve kaytakn verimli alanlara datiimasi.
- izlenme ve kurumsal yonetim.

- Riskin yonetilmesi.

! piyasa etkinsizlikleri, piyasalarin diizgiin {gkilde calsmasini ve gefmesini engelleyen etkenlerin
butlinu olarak tanimlanabilir.

2 [slem maliyeti, iktisadi birimler arasindaki @ferislerin yapilmasindan kaynaklanan maliyetlerdir. Bu
maliyetler zaman, agirma, ulgim ve pazarlama gibi maliyetlerden gtuaktadir.



- Tasarruflarin toplanmasi ve harekete gegirilmesi.
- Mal ve hizmet ticaretinin kolayariimasi.

Yukaridaki bilgiler cercevesinde finansal sistenglismesini, finansal aracilarin ve
piyasalarin bilgi vesilem maliyetlerini azaltmalari ve bunun sonucunda fi@ansal
islevin sa&lanmasinda eskiye kiyasla bir gealie kaydedilmesi olarak da tanimlamak
mumkundur. Dolayisiyla finansal sistemin gelesi, bu bgislevin gelsmesi anlamina

gelmektedir.

Blyume kuramina gore yukarida sayilag fieansal §lev, iktisadi buyimeyi sermaye
birikimi ve toplam faktor verimlilgi® kanallarindan etkileyebilmektedir (Levine, 1997).
Sermaye birikimi kanali genellikle niceliksel kanalarak bilinmektedir. Finansal
sektoriin tasarruflarin toplanmasi ve harekete idreeisi yoluyla tretken sektérlerde
yatirnmlarin gercekkgdiriimesine olanak sgamasi, sermaye birikimine ve daha yiksek

ciktr artsina neden olmaktadir.

Toplam faktor verimlilgi kanali ise niteliksel kanal olarak bilinmektedBu kanalda
yenilik¢i finansal teknolojilerin, ekonomik birimlearasindaki bilgi farkhliklarini
azaltma ve vyatirnm projelerinin izlenmesini kolagylema gibi olumlu etkileri
neticesinde buyimede gartkaydedilmektedir. Sonug¢ olarak finansal sistenaftadan
saglanan temelglevler sayesinde iktisadi buyime ile finansal gek arasinda bir gki

ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 1'de finansal gejime ve iktisadi bUyuime arasindaki kuramsalskili

gosterilmektedir (Levine, 1997).

% Toplam faktor verimlilgi, Uretim siirecinde yer alan tiim girdilerin etkintlerecelerine ifikin bir
Olcattar.



Sekil 1: Finans-Biiyimeliliskisinin Kuramsal Gosterimi

Piyasa Etkinsizlikleri
- Bilgi Maliyetleri
- Islem Maliyetler

a

Finansal Piyasalar ve
Aracllar

{

Finansal Sistemin
Fonksiyonlari
- Bilgi Edinimi ve Kaynak
Dagilimi
- Firmalarinizlenmesi ve
Kurumsal Yénetimin
Salanmasi
- Riskin Ydnetilmesi
- Tasarruflarin Toplanmasi ve
Harekete Gegirilmesi
- Mal ve Hizmet Ticaretinin
Kolaylastiriimasi

a

BlUyume Kanallar
- Sermaye Birikimi
- Teknolojik Yenilik

a

iktisadi Buyiime

Kaynak: Levine (1997)

Sekil 1’e gore bireylerin kar karstya kaldiklari bilgi ve glem maliyetleri gibi piyasa
etkinsizlikleri, finansal aracilarin ve finansalyasalarin ortaya cikmasinda etkili
olmaktadir. Finansal sistemi gturan bu finansal aracilar ve piyasalar yukaridalaa
bes finansal glevi yerine getirerek sermaye birikimi ve teknokojenilik kanallariyla
iktisadi buyimeye katki gtarlar. Bu be finansal glevin her biri gagida sirasiyla
tanitilacak ve buslevlerin iktisadi buylme Uzerindeki etkileri incakecektir.



1.3.1. Yatinnm Projeleri Hakkinda Bilgi Edinme ve Kaynaklarin Verimli Alanlara

Dagitiimasi

Finansal sistem, ilk olarak yatirrm projeleri hakta bilgi edinme ve kaynaklarin
verimli alanlara dgtilmasi klevini yerine getirmektedir. Levine (1997)'ye gore
bireysel yatirrmcilar, hakkinda yeterince guvenlilgiye sahip olmadiklari projelere
yatirirm yapmakta isteksiz davranmaktadirlar. Buepéb finansal sistemin gethedii
bir ortamda, tasarruf sahiplerinin ve gimcilerin farkh bilgilere sahip olmalari (bilgi
asimetrisi) kaynak tahsisinde etkinsggi neden olmaktadir. Bér taraftan Levine
(1997)'ye gore iyi gleyen bir finansal sistemde finansal aracilariniryat projeleri
hakkinda bilgi edinme ve bu projeleri @glendirme glevini yerine getirmesi
sonucunda, kaynaklarin daha etkin tahsigilesanaktadir. Bu slevi yerine getiren
finansal aracilar, yatirim projeleri arasindan reuat#l getirisi daha yuksek olan projeye
kredi sglayarak kaynak tahsisini daha etkin Bekilde gerceklgirmektedirler. Bu
durum yatinmlarin kalitesini artirmakta ve ekonoiigerinde gesleyici bir etkiye
neden olmaktadir. Greenwood ve Jovanovic (199®ia de yatirim projeleri hakkinda
daha iyi bilgi edinen finansal aracilar Uretkeniyat projelerini belirleyip, bu projelere
fon aktarimini sglamaktadirlar. Boylelikle finansal aracilar kayrtaksisini geltirerek

iktisadi buyimeyi hizlandirabilmektedirler.

Boyd ve Prescott (1986)'ya gore ise finansal aaarll daha fazla ki icin aracilik
yapmasi, Olcek ekonomileri nedeniyle bilgi vgem maliyetlerinin buyldk olctde
dismesine olanak ggamaktadir. Dolayisiyla, bireysel yatirimcilarinsade, finansal
aracilar bilgi edinme ve kullanma maliyetini azbltmekte ve kaynak tahsisini
gelistirebilmektedir. Finansal aracilarin bulunmadibir ortamda ise bireysel bir
yatirrmcinin, yatirirm yapmay! planlgdi firma ve piyasa kaillari hakkinda bilgi

toplamasi ve bu bilgileri gerlendirmesi yiksek maliyetlere neden olabilmektedi

Holmstrom ve Tirole (1993)’e gore ise hisse sempgasalari firmalar hakkinda bilgi
edinimini artirabilmektedir. Hisse senedi piyasalar islem hacmi arttikca ve bu
piyasalar daha likit oldukca ekonomik birimlerimffialar hakkinda elde ettikleri bilgiler

sonucunda daha fazla kar elde etme imkanlari or@@kanaktadir. Bu durumda



10

ekonomik birimler firmalar ardirma kaynaklarini artirarak daha fazla kar eldeest
amaclayabilmektedir.

Sonug olarak finansal sistemingtadigl bilgi edinme fonksiyonu neticesinde tasarruf
sahipleri yatinnmlara kaynak amada daha istekli davranmakta ve kaynak tahssind
gelisme sglanmaktadir. Ayrica finansal aracilarin firmalar watirrm projeleri
hakkinda elde ettikleri bilgiler neticesinde kaylskdaha Uretken projelere tahsis
edilmektedir. Ek olarak, hisse senedi piyasalargetismesi de tasarruf sahiplerinin
firmalari aratirmaya ayirdiklari kaynaklari artirarak kaynak siami olumlu
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla finansal sistenbiitiin olarak sgladigi bilgi edinme
islevi neticesinde ekonomideki kaynak tahsisi geékte ve iktisadi buyime olumlu

etkilenmektedir.

1.3.2.izleme ve Kurumsal Yénetim

Finansal sistemin bilgi edinme ve kaynak tahsigvinin yani sira kurumsal izleme ve
yonetime dair birglevi de bulunmaktadir. Levine (1997)'ye gére kuramgonetimin
gelismisligi, yani firmalara kaynak g#ayanlarin, firmalarin bu kaynaklari nasil
kullandgini izleyebilme ve bu sireci etkileyebilme deredeldireylerin tasarruf
kararlarinda ve bu tasarruflarin gllaminda etkili olacaktir. Tasarruf sahiplerinin
tarafindan sglanan kaynaklari kullanan firmalarin iflas riskle bu firmalarin iflas
risklerine iliskin takip maliyetlerinin fazlafii g6z 6ninde bulundurulgunda, izleme
ve kurumsal yonetimglevinin zayif old@gu bir ekonomik ¢evrede tasarruf sahiplerinin

firmalara temin etfii kaynaklar zayiflayacaktir (Levine, 1997).

Diamond (1984)'e gore finansal aracilarin v@arldurumunda ise, firmalarin takip
maliyetleri finansal aracilarla firmalar arasindaapyan finansal angmalarla
azaltilacaktir. Firmaya kaynak@ayan bankalarin, finansal agihaalarla firmalari etkin
bir sekilde izleyebilmeleri ve firma idarecilerini firman deerini ylikseltme konusunda
ikna edebilmeleri sayesinde, firmanin kaynakibianini daha etkin bigekilde yapmasi
s&glanabilecektir.

izleme ve kurumsal yonetim mekanizmasinin etginlheticesinde, firmalarin

performanslari dgrudan etkilenecek ve bu durum blyume oranlarinitkiglicide
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degistirebilecektir. Ayrica Bencivenga ve Smith (1993)gre bankalarin izleme
maliyetlerinin azalmasi sonucunda, kaynaklari kalafirmalara yonelik uygulanacak
kurumsal ybnetim gelmesi ve bunun sonucunda da gircilere uygulanan kredi
kisitlamalarinin - dgmesi verimlilik, sermaye birikimi ve blylmenin adsni

s&glanacaktir.

Sonug olarak finansal sistemingkedig! izleme ve kurumsal yonetinglévi neticesinde
tasarruf sahiplerine ait olan kaynaklari kullanammaélara ilskin takip maliyetleri
azalmakta ve bu firmalarin ellerindeki kaynaklaahd etkin birsekilde kullanmasi
saglanmaktadir. Firmalarin kaynaklari daha etkin ¢@kilde kullanmasi ise iktisadi
baytmeyi olumlu etkileyebilmektedir.

1.3.3. Riskin Yonetilmesi

Finansal sistemin ghadigl bir G¢lnci glev ise riskin yonetilmesislevidir. Levine
(1997)ye gore etkin sleyen finansal sistemler, yatirimcilarin portfoyher
¢ssitlendirmesini ve bdylece risklere karkendilerini korumalarini ggamaktadir.
Finansal sistem ayrica risk ticaretini, riskin tdpgtirilmasini ve riskten korunmayi
kolaylastiran  araclarla  tasarruf  sahiplerinin  risklerini  silendirmelerini
kolaylasmaktadir. Oyleyse galinis bir finansal sistemin vagi, riski azaltirken, yatirim
faaliyetlerini de kolaylstirmaktadir. Orngin hisse senedi piyasalari, firmalarin hem
uzun donemli likiditeye gereksinim duyan verimloplere yatirrm yapmalarina hem de

tasarruflarini korumalarina yardimci olabilmektedir

Finansal sistemin giadigl riskin yonetilmesi glevi neticesinde tasarruf sahiplerinin
risklerini ¢esitlendirebilmeleri, kaynak dalimi etkileyerek uzun dénemli iktisadi
biyimeye yol acabilmektedir. Risk yonetimievi sayesinde riskten klanmayan
tasarruf sahipleri, diik getirili projelere kiyasla daha riskli olan yigks getirili
projelere de kaynak temin etmektedir (Levine, 19981 durumda finansal sistemin
varhgi, riski yuksek fakat getirisi de daha fazla olan frojelere yatirirm yapilmasini
saglayarak iktisadi buyumeyi etkilemektedir. Greenwa@dJovanovic (1990)'a gére de
bireyler icin risk ceitlendirmesini kolaylatiran bir finansal sistemin vagl, fonlarin

beklenen getirisi yiksek projeleregta aktariimasini sgamaktadir.
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Finansal sistemin géadigl risk ¢aitlendirmesi glevinin blylime Uzerindeki etkisini
irdeleyen Acemglu ve Zilibotti (1997), cakmalarinda risk ggtlendirmesi ve blyume
arasindaki igkiyi incelemgtir. Bu calsmaya gore i) yuksek getirili ve riskli projeler
genellikle boliinememekte ve yikseklbagic yatirrmlarina ihtiyac duymaktadirlar, ii)
bireyler riskten hglanmamaktadirlar, iii) her zaman @ik getirili ve givenli projeler
mevcuttur ve iv) sermaye Kittir. Bu gahaya gore bireylere risk gdendirmesi imkani
sgilayan finansal duzenlemelerin yoklinda, bireyler yitksek getirili ve riskli
projelerden kacinacaklardir. Elde edilen bulgulgiiee ise, bireylere portfoylerini riskli
projelerle ceitlendirme imkéani veren finansal sistemler, tasierun ytksek getirili
projelere d@ru yeniden datiimasini sglamakta ve bu durum buydmeyi olumlu bir

sekilde etkilemektedir.

Finansal sistemin gadigl risk c¢eitlendirmesi glevinin buyldme Uzerindeki etkisine
teknolojik deisim kanali aracifityla bakan King ve Levine (1993b), risk gaminin
yenilik¢i aktiviteleri artirdgini gostermektedir. Firmalar piyasada karli bir yer
edinebilmek icin surekli teknolojik ilerleme kaydetye cabalamaktadir. Fakat yenilik
surecine gigmek riskli bir ktir. Yenilik¢i projelerin bulundgu c¢sitlendirilmis bir
portfoy tutabilme hem riski azaltmakta hem de bugyinartirici yenilikgi faaliyetlere
yapilan yatirimlarn artirmaktadir. Boylelikle, riskesitlendirmesini kolaylatiran
finansal sistemler, teknolojik @gmeyi ve iktisadi buyimeyi hizlandirmaktadir.

Sonu¢ olarak finansal sistem riskin yonetilmegevi, tasarruflarin yiksek getirili
projelere tahsisini artirmakta ve bunun sonucun#tisadi buydmeyi olumlu
etkilemektedir. Ayrica risk gé@lendirmesi sonucunda yenilik¢i projelere gkman
kaynak tahsisi artmakta ve iktisadi buyume teknbklggnilik kanali Gzerinden olumlu

etkilenebilmektedir.

1.3.4. Tasarruflarin Toplanmasi ve Harekete Gegirihesi

Tasarruflarin finansal sistemde toplanmasi ve topla bu tasarruflarin harekete
gecirilmesi glevi finansal sistemin gadigi dordincu glevdir. Levine (1997)'ye gore
finansal sistem, farkli tasarruf sahiplerinin binkerini tek bir havuzda toplayarak

ihtiyac duyulan kaynaklari yatirimcilara gkayabilmektedir. Bu durumda finansal



13

sistem genledikgce daha fazla tasarruf toplanarak daha faztirign finanse
edilebilecektir.

Tasarruflarin toplanmasi, yatirimlarda kullanmalergzfarkli tasarruf sahiplerinden
fonlarin toplanma sireci olarak tanimlanabilir. drmasflarin farkli bireylerden
toplanmasi birgcok slem ve bilgi maliyetlerini ortaya c¢ikarmaktadir. nBnsal
dizenlemeler ise bu tarz etkinsizlikleri en azairmék ve tasarruflarin toplanmasini

kolaylastirmayl amaclamaktadir. (Levine, 1997).

Sirri ve Tufano (1995)’e gore tasarruflarin toplasnilevini yerine getiren finansal
aracilar bilgi ve gdlem maliyetlerini en aza indirebilmektedirler. Bente tasarruf sahibi
birikimlerini finansal aracilara teslim etmekte ka aracilar yuzlerce firmaya yatirim
yapmaktadir. Boyd ve Smith (1992)’ye gére bunurbittaesi icin, tasarruflari toplayan
finansal aracilarin, tasarruf sahiplerini yapilagatirimlarin gtvenilirlgi konusunda
ikna etmeleri gerekmektedir. De Long (1991)'e gdise finansal aracilar, tasarruf
sahiplerinin birikimlerini rahat bigekilde kendilerine vermesi igin, ¢ok iyi bir itikar

sahip olmayl amaclamaktadir.

Sirri ve Tufano (1995)'ya gore bircok proje, tek lyatirrmcinin sahip olamayagia
kadar buyuk sermaye gime gereksinim duymaktadir. Tasarruflarin finansistem
tarafindan etkin birsekilde toplanmasi durumunda ise Uuretken projelamage
yoklugundan dolayl bgarisiz olmayacak ve buyime olumlu etkilenecektion&;
olarak finansal sistem, ekonomik birimlerin tasienuni en az maliyetle toplayip bu
kaynaklarl Uretken projelere tahsis ederek iktishdiyimeyi olumlu bir sekilde

etkilemektedir.

1.3.5. Mal ve Hizmet Ticaretinin Kolaylastiriimasi

Finansal sistemin giadigl besinci islev, mal ve hizmet ticaretinin kolawariimasidir.
Finansal aracilarin fon yonetimi olcek ekonomisiagesiyla bireysel yatirimcilara
nazaran ¢ok daha glik maliyette olacaktir. Bu sebepten kiguk bireysal sahipleri
her potansiyel yatirrmciyr d@erlendirmekle grasmayarak tasarruflarini finansal
aracilara teslim etmektedirler. Ayrica firmalar #aynaklarini finansal aracilardan

temin ederek fon arama sirecinde ¢ok buylk zansartgu sglarlar. Bu durum bilgi
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maliyetlerinin ve glem maliyetlerinin azaltilmasina neden olur ve ritakolaylsstirir
(Levine, 1997).

Greenwood ve Smith (1997) alim-satigheimi, ihtisaslama ve yenilikler arasindaki
ili skiyi incelemitir. Buna gore daha fazla ihtisagiea daha fazla alim-satinglemine
gereksinim duymaktadir. Her biglem maliyetli old@gundan, glem maliyetini dgiren
finansal duzenlemeler, daha fazla ihtisgslaya neden olacaktir. Bu durumda,
ihtisaslamadaki ary sonucunda, alim-satimslemleri ve (retkenlik artacaktir.
Uretkenlik artgi iktisadi biiyiime yol agacaktir. Sonug olarak fisarsistemin sgadig
mal ve hizmet ticaretini kolaygarma klevi sayesinde bilgi veslem maliyetlerinde
azalmalar gorulmekte ve bu maliyet aglah neticesinde meydana gelen uretkenlik

artslariyla iktisadi buyiime olumlu etkilenmektedir.

Finansal sistemin giadig her bir slev incelendginde, bu glevlerin kaynak tahsisini
lyilestirdikleri ve iktisadi bliyume tzerinde olumlu etiinin olduklari gorilmektedir.
Bu dagsrultuda finansal sistemin iktisadi buytme sureckidamemi ortaya ¢ikmaktadir.
Bir sonraki bolimde de finansal gglie ve iktisadi blylime arasindakiskiyi

inceleyen kuramsal caimalar hakkinda bilgi verilecektir.

1.4. HNANS-BUYUME ILiSKiSi UZERINE YAPILAN KURAMSAL
CALI SMALARIN GEL iSiMi

Finansal sisteminglevlerinin bir 6nceki alt bolimde tanitilmasindaonsa bu alt
bolumde finansal sistem ve iktisadi bliylime arasndaskiyi inceleyen kuramsal
yazinin gekimi incelenecektir. Tarih boyunca finansal gele ile iktisadi bliylime
arasindaki igkiye ekonomistler farkl yakkamlarla agiklama getirmeye cghislardir.
Firmalara kredi sglayarak kaynaklarin yenilik¢i ve uretken alanlaa@disini sglayan
bankalarin iktisadi kalkinma sirecindeki 6nemi Suopater (1959) tarafindan
vurgulanmgtir. Diger taraftan Robinson (1952) tarafindan éngulyapilan bir dier
gorss ise finansal gejimenin iktisadi buyimeye yol agmgchi, aksine iktisadi buyime
oldukca finansal hizmetlere olan talebin artmasicesinde, finansal gglinenin iktisadi

blyumeyi izledgini savunmaktadir.
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Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969) ve Hick9969) tarafindan yapilan
calismalar, Schumpeterci gdyii takip eden yani finansal ggienin iktisadi buyime
icin 6nemli old@gu gorisind savunan 6nclu cainalar olarak gosterilebilir. Bu gégé
gore finansal sistemin getnesi tasarruflarin Gretken yatirimlara démésini

sglamakta ve bu durum iktisadi biyimeye neden olnthkta

Patrick (1966) finansal gele ve iktisadi bUyime arasindakiskinin yontndn,
kalkinma sureci boyunca ggebilecgini savunmuytur. Kalkinma sdrecinin ilk
zamanlarinda, finansal kurumlarin ghasi kaynaklarin geleneksel sektdrlerden
modern sektorlere transferi sonucunda biyumeyrnaaktadir. Bu gorgi arz itili
(supply leading) hipotez olarak adlandiriimaktadiakat Patrick, kalkinma strecinin
ikinci asamasinda yiksek buyimenin, finansal hizmetlere @dem finansal kurumlara

hipotez olarak adlandirmaktadir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)kinci Diinya Sav@ sonrasi donemde uygulanan
Keynesyen politikalari ef@irmekte ve finansal sistem baskilamalarinin kaldasi
anlamina gelen finansal serbegteyi savunmaktadirlar. Sayasonrasi donemde
benimsenen Keynesyen ggelgore finansal sistem, faiz kontrold, zorunluskde orani
ve dagrudan kredi programlari gibi araclarla baskilanchali Butge agil veren
gelismekte olan Ulkeler tarafindan bu “piyasa sistenbozucu” araglar, vergileri
artirmadan ve enflasyona neden olmadan bitce aaikiadinanse edilebilmesinin bir
yolu olarak bu doénemde siklikla kullaniimaktadiak&t McKinnon (1973)'e gore
gelismekte olan Ulkelerde finansal sistem yatirimlatmafismaninda ¢ok onemli bir
yere sahiptir. Buna gore vyatirimlar bankalarda kbrlen tasarruflarla finanse
edilebilmektedir.  EBer tasarruflar bankalarda  biriktirilemezse, yatlam
gerceklgtirilemeyecektir. Bu gor§l “tamamlayicilik hipotezi (complementarity
hypothesis)” olarak adlandiriimaktadir zira bankdda biriktirilen tasarruflar ve bu
tasarruflarin kullanilmasi neticesinde gercgtilden yatirimlar birbirini tamamlayici
rol oynamaktadir. C¥er taraftan Shaw (1973) tarafindan geilen “bor¢c aracilg
(debt intermediation)” gogiine gore tasarruf sahipleri ile bankalar arasindaki
transferini sglayan bankalar, tasarruf sahiplerinden bor¢ alarakfirmalara borg

vererek yatirimlari artirmaktadir.
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1980l yillarda van Wijnbergen (1982, 1983), Tayl¢1983) ve Buffie (1984)
McKinnon-Shaw okulunu ed@irmistir. Bu gorise gore, bankacilik sistemi zorunlu
karsiliklar gibi kisitlamalara maruz kaldiklari icins@rruflari etkin bisekilde yatirima
donistirememektedir. Fer taraftan geyimekte olan Ulkelerde rekabetci bir bicimde
calsan ve kurumsal yapi gnda kalan kredi piyasalari, klasik bankalara Keas
tasarruflari yatirnmlara dostiirmekte daha etkin biekilde slemektedir. Dolayisiyla
etkin olarak glemeyen banka mevduatlarindaki grtetkin olarak caan kurumsal
olmayan piyasalara ayrilan kaynaklari azaltacak ikiésadi blyume oranlarini

dUsturecektir.

1980'li yillarda biyime yazininda meydana gelensgedlerle birlikte, 1990’h yillarin
baslarinda finansal gaelmeye i¢csel buyime modellerinde yer verilmeysgldamstir
(Greenwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga ve Smi#d1, 1993; King ve Levine,
1993b; Pagano, 1993; Bencivenga, Smith ve Sta@5;18reenwood ve Smith, 1997).
Bu calsmalardan elde edilen sonugclar finansal geéinin biyimeyi artirg hipotezini
destekler niteliktedir. Buna gére finansal gele kaynaklarin daha etkin glamini

sgilamaktadir.

Yukaridaki bilgilere ek olarak, bazi gahalarda finansal yapinin iktisadi buyime
surecindeki rolu incelenstir. Bu dasrultuda hem banka tabanh finansal sistemin
(Alman-Japon sistemi) hem de piyasa tabanl finasistemin (Anglo-Saxon sistem)
blyume Uzerindeki etkilerini aglaran calsmalar dikkat cekmektedir (Allen ve Gale,
1999; Beck ve Levine, 2002; Ergungor, 2004). BogdSmith (1998)’e gore kredi ve
hisse piyasalar birbirini tamamlayici rol oynaneakt. Ayrica Merton ve Bodie (2004)
biylime icin asil 6énemli olanin finansal gele oldgunu, finansal yapinin dnemli

olmadgini savunmaktadir.

Finansal gelime ve iktisadi bliyime arasindakikiyi arastiran calgmalarin gekimi
incelendginde kuramsal yazinin zaman boyuncsatndigi gorilmektedir. McKinnon
ve Shaw tarafindan gglirilen kuramsal modellerin zamanla yerini i¢selybihe
modellerine dayall kuramsal gahalara birakgl dikkat cekmektedir. Ayrica finansal
yapinin iktisadi biyume ile gkisi Gzerine duran caimalar da zamanla strece dahil
olmustur. Bir sonraki alt bolimde kuramsal yazinda &iklikullanilan bazi modeller
hakkinda 6zet bilgilere yer verilecektir.
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1.5. HNANS-BUYUME ILiSKISINi INCELEYEN MODELLER

Bu alt bolimde finansal sistemlere yer veren iklisamodeller tanitilacak ve finans-
blayume ilskisi bu modeller cercevesinde incelenecektir. Bliaglan 6ncelikle finansal
serbestlgmeyi savunan McKinnon-Shaw modelleri tanitilacakti®90’li yillarda ise
icsel buyume kuramlarinin ggln gostermesiyle beraber finansal gele — iktisadi
biylme yazininda i¢sel biyume modelleri siklikldlamulmaya balanmstir. Bu
nedenle bu alt bolumtn ikinci kisminda i¢sel buyimmdelleri hakkinda 6zet bilgilere

yer verilecektir.

1.5.1. McKinnon-Shaw Modeli

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) iki farkh finanssrbestlgme modeli olgturmus ve
bu modellerde faiz oranlarini artirmanin etkilerif@kli acilardan baknglardir.
McKinnon modelinde mevduat faiz oraniyla yatirnméaiasindaki ikkiyi vurgularken;
Shaw bor¢ alma ve bor¢ verme faaliyetlerinin Uzgindurmgtur. Bu iki model
arasindaki temel farklihk firmalarin finansman kaylarini nasil elde egii
varsayimlarindan dwnaktadir (Molho, 1986). McKinnon (1973) modeline rg6
firmalar finansman kaynaklarini icerden elde ederk&haw (1973) modelinde

kaynaklarin dyardan elde edild@i varsayillmaktadir.

1.5.1.1. McKinnon (1973) Modeli

Bir onceki alt b6limde de belirtilgi gibi McKinnon (1973)’'e gore galinekte olan
ulkelerde yatirmlar ggunlukla 6z kaynaklarla finanse edilmektedirzele tasarruflar
banka mevduatlari formunda biriktirilemezse, yailar gerceklgtirilemeyecektir. Para
ve fiziksel sermayenin bu tarz tamamlayici bigkilyle basli oldugu bu gorg,

tamamlayicilik hipotezi (complementarity hypothgsiarak adlandiriimaktadir. Bu
hipotez, McKinnon (1973)'Un firmalarin finansman ykaklarini sadece kendi 6z
kaynaklarindan elde edebilecekleri varsayimina wmagktadir. Bu varsayimda
firmalarin dg finansman kaynaklarinin yetersiz olmasindan doléyn ekonomik
birimler finansmanlarini 6z kaynaklarindanglsanaktadir. Bu nedenle ginmciler
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yatirirm projelerini finanse edebilmek icin parasallik seklinde yeterli miktarda fon
birikimi yapmak zorundadirlar. Boylelikle para versaye birbirinin tamamlayicisi
varliklar olarak gorilmekte ve para sermaye birikingin bir araci gorevi

Ustlenmektedir.

1.5.1.2. Shaw (1973) Modeli

Shaw (1973)’'Un borg aracil (debt intermediation) gogtine gore finansal sistem bor¢
alma ve verme yoluyla yatirmlari ve buyimeyi anaktadir. Shaw (1973)'In bor¢
aracilgl gorisu firmalarin finansman kaynaklarinisdridan elde e varsayimina
dayanmaktadir. Bu modele gore 0zel sektore temileredtrediler yoluyla para arzi
olusturulmaktadir. Ekonomik aktivitedeki agla birlikte parasal taban yukseldikce,
tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda meydgelan finansal aracgin boyutu da
artis gostermektedir. Shaw (1973)'e gore yuksek faiznlawa daha fazla tasarrufu
cekmek icin gereklidir. Faiz oranlari arttikca taisflar artacak ve artan tasarruflar
neticesinde finansal aracilaringkedigl kredi arzi da agigosterecektir. Kredi arzindaki
bu arts neticesinde ise ekonomideki borclanma miktarindg &aydedilecek ve bu

yolla yatirimlar ve blyume artacaktir.

1.5.2.i¢sel Finansal Gekme ve Bilyime Modelleri

icsel biyume modellerinin temeli Romer (1986) ve duq1988) cagmalari ile

atilmstir. Icsel buyiime modelleri, neoklasik buyiime modellexisdvunulan tretim
fonksiyonunun olcge gére azalan getiri 6zdlligosterdgi gorisiine kagi ¢cikmaktadir.

Neoklasik buyime modelinde fiziksel sermaye stokugggiciine ve teknoloji diizeyine
bagli olan Uretim miktari, teknolojik gelmenin olmadil ve igict sabit bir oranda
blyudigu varsayimi altinda fiziksel sermaye stokunglibalarak ifade edilmektedir.
Azalan getiriler kanununa gore fiziksel sermayekgtarttikca, Gretim miktari azalan
oranda artmaktadir. Boylelikle, yuksek tasarrufagadiyla olgan yiksek sermaye

birikimi biyime tzerinde sadece gecici bir etkigbep olmaktadir (Mankiw, 2002).

Buna kagin, i¢csel buyime modellerine gore teknolojik gefin ve bgeri sermaye

stokundaki artin verimliligi artirici etkileri neticesinde Uretim fonksiyonicégze gore
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artan getiri 6zellii gostermektedir. Finansal gghenin iktisadi buyime uzerindeki
etkisini igsel blyume modelleri cergevesinde ingete calsmalarda ise, finans
sistemindeki ge$imelerin yenilik¢i projelerin daha fazla uygulanmesive bunun
neticesinde teknolojik gelineye neden olaga varsayimi bulunmaktadir (Levine,
1997). Kisacasi finansal gghe neticesinde teknolojik yenilik hizi artacak veun

donemli buyime olumlu etkilenecektir (Levine, 1997)

Finansal gelimenin i¢sel bliyime modellerindeki yerini daha saitddilir hale getirmek
amaclyla Pagano (1993) tarafindan gelien ve finansal faktorlerin iktisadi buyime
Uzerindeki 6nemini vurgulayan model incelenebilfagano en basit i¢sel bliyume
modellerinden biri olan Rebelo’nun (1991) AK modelkullanmstir. Pagano’nun
modeline gore Uretimde sadece sermaye stoku kimiakia ve dl¢ge gore sabit getiri
gozlenmektedir. Sermayey oraninda yipranmakta ve nufus blyumesi sifir kabul
edilmektedir ( Ki1 = It + (10)*K¢ ). Ayrica tasarruflarin () kadarlik orani finansal
aracilik hizmet maliyetlerinin katanmasinda kullaniimaktadir. Sadece tasarruflid@rin
kadarlik kismi yatirnmlari finanse etmek icin kuliabilmektedir. Tasarruflarda
meydana gelen bu tarz bir “sizma”, finansal sistenetkinsizlik derecesini
gOstermektedir. Oyleyse tasarruf-yatirimskisi 1y = (®)*S; olarak gosterilebilir.
Duragan durum biyume orani (g) ise;

Kua K _ I +(1-9)*K, K,

— N+l t
9T K

=3 5= Aw)s -0 M

t Kt

olarak elde edilmektedir. (1) numarali denklemde=s S/Y: = S/AK; dir. Bu
denklemden finansal gemenin iktisadi blyumeyi ¢ yoldan etkileyebgdi
gorilmektedir. (1) sermayenin marjinal Uretkgmin® artirlmasi, A; (2) yatirima
donigen tasarruflarin oranini artirmad, (3) tasarruf oranini etkilemek, s. Yipranma
orani sabit kabul edilmektedir. Modelin iki kisge kapali ekonomi modeli olmasi yani
sermaye giglerinin olmamasi ve modelde sadece finansal aratil@l almasi yani

hisse senedi piyasasl ve finans sistemingerdbilesenlerinin yok sayiimasidir.

* Sermayenin marjinal Uretkepij tiretim siirecinde kullanilan sermeyenin bir bignttiriimasi
neticesinde Uretim miktarinda meydana gelecek anfaminda kullaniimaktadir.
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Finansal gelime iktisadi buylme arasindaki skinin incelenmesinde kullanilan
modeller zamanla gglne go6sternyi ve gundmuizde i¢sel blyume modellerinin
kullanildigi  bir yapiya kavemustur. Bu alt bolimde finans-buyime sKisinin
incelenmesinde yer verilen modellerin tanitiimaamdonra, bir sonraki alt bolimde
finansal gekme ve iktisadi buyime arasindaki nedensellikkilleri hakkinda bilgi

verilecektir.

1.6. HNANSAL GEL iSME VE IKT ISADI BUYUME ARASINDAK i
NEDENSELLIK iLISKISI

Finansal gefimenin mi iktisadi biyimeye neden ofduyoksa iktisadi buyimenin mi
finansal gemeyi besledii tartisimasi hem kuramsal hem de uygulamali yazinda
Uzerinde cok sayida cgiina yapilmg bir konudur. Bu alt bolimde finansal gefie ve
iktisadi buyime arasindaki nedensellikklsinin yonina inceleyen cammalar hakkinda

kuramsal bilgilere yer verilecektir.

Oncelikle finansal gejimenin iktisadi biiylime tizerinde etkili okl goériiini savunan
calismalar Uzerinde durulacaktir. Patrick (1966)'ya gdirensal sistemin gelnesi
neticesinde kaynaklar daha Uretken firmalar ve &kkie tahsis edilmektedir.
Kaynaklarin dretken firmalar ve sektorlere tahsenucunda ekonomide teknolojik
yenilikler artarak iktisadi buyime olumlu etkilenktedir. Arz itigli hipotez olarak
isimlendirilen bu gorgl bircok uygulamali ¢aymada elde edilen bulgularla da
desteklenmytir (Gupta, 1984; Rousseau ve Watchel, 1998; XupO20Arestis,

Demetriades ve Luintel, 2001).

iktisadi biyume ile finansal geithe arasindaki nedensellik skisini inceleyen
Patrick(1966), iktisadi buyimeden finansal gakeye dgru bir nedensellik ikkisinin

de mevcut olabilegni ileri sirmistir. Daha 6ncesinde Robinson (1952) tarafindan da
ileri strldlen ve Patrick tarafindan talep gékihipotez olarak isimlendirilen bu géyé
gore iktisadi buyime neticesinde finansal kurumlagaaraglara olan ihtiyag artmakta
ve finansal sistemin geiesi sglanmaktadir. Yapilan uygulamali gahalarda talep
cekisli gorist destekleyen bulgular elde ediftmi (Jung, 1986; Thangavelu ve Ang,
2004; Ang ve McKibbin, 2007).
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Bir Ulkede iktisadi kalkinma sureci boyunca, argliive talep ¢ekli yapilarin birbirini
takip edebilecg gorisuini savunan Patrick (1966)'ya gore, Ulkelerin kadkalarinin
ilk donemlerinde arz i§li yapi gorulirken, kalkinmanin ilerleyen donenmele talep
cekisli bir yapi gorulebilmektedir. Bu gosé gore, kalkinmanin ilk dénemlerinde
finansal sistemin g#adigl hizmetler teknolojik gefimi hizlandirmakta ve iktisadi
biyime ary gostermektedir. Kalkinma sureci ilerledikge iktlsdiylime finansal

araclara olan talebi artirmakta ve finansal sistegelsmesine neden olmaktadir.

Patrick (1966) ayrica bir ekonomide hem arzliithem de talep cekii bir yapinin
varhiginin ayni anda var olabileg@i gorisiint de 6ne surmtiir. Buna gore bir tlkede
yer alan bir sektorde arzghi yap! goraltirken ayni tlkede yer alanska bir sektérde
talep cekgli yapinin varlgi mimkundir. Finansal geme ve iktisadi buyime arasinda
iki yonlU iliski anlamina gelen bu gdribazi uygulamali caimalardan elde edilen

sonuglarla da desteklenmektedir (Luintel ve Kalgg9t Unalmg, 2002)

flgili yazinda finansal gelme ve iktisadi blyime arasinda nedensellikkigi
bulunmadgini savunan gogler de mevcuttur. Lucas (1988)’e gore iktisatcflaansal
gelisme ve iktisadi blylime arasindakiskliyi gereksiz yere buyutmektedir. Lucas
(1988) parasal gelinelerin iktisadi buylime Uzerinde herhangi bir etkisnadgini ve
dolayisiyla finansal gelme ve iktisadi blylime arasinda bir nedensellikkigi

bulunmadgini 6ne surmektedir.

Yukaridaki bilgiler g1g1 altinda, finansal gailine ile iktisadi buyume arasinda var olan
muhtemel nedensellik gkisi dort sekilde ortaya c¢ikabilmektedir. Finansal gelieden
iktisadi buyimeye dgru bir nedensellik ikkisi yani arz itgli bir nedensellik olabilegé
gibi, tam tersi durum da yani talep ¢gkbir nedensellik de gorulebilmektedir. Bunlarin
yaninda her iki yonde #kinin ayni anda mevcut olabilegie bir nedensellik de
muhtemeldir. Finansal geine ile iktisadi biyume arasinda herhangi bir neeliks

bulunmama ihtimali de gérulebilecek dérdinci ve dorumdur.

1.7. HNANSAL YAPI VE IKTiSADi BUYUME

Bu alt bélimde finansal yapi ve iktisadi biyumesardaki ilskiyi inceleyen bir takim

calismalar hakkinda bilgi verilecektir. Bu flamda banka tabanli sistem ile piyasa
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tabanh sistem kuramlari Uzerinde durulacak ve ku sistemin kagilastiriimasi
yapilacaktir. Son kisimda ise finansal yapi Uzeya@lan targmalara kag olusturulan

gorisler ele alinacaktir.

1.7.1. Banka Tabanl Sistem

Finansal gefimenin iktisadi buyimedeki roluyle ilgili tagtnalarin yani sira, finans-
blylme yazininda uzun bir suredir banka tabanpiyasa tabanli finansal sistemlerin
nispi 6nemi Uzerine de tagtimaktadir (Goldsmith, 1969; Allen ve Gale, 1999;
Demirguc-Kunt ve Levine, 2001b). Bu amacla bankal@nemini 6n plana c¢ikarmak
icin bu alt bélumde finansal piyasalarin finansgévleri sglamadaki bgarisizliklari

Uzerine durulacaktir.

Hisse senedi piyasalarinin likiditesi kaynalgidianini kétti yonde etkileyebilmektedir.
Bhide (1993)e go6re likit hisse senedi piyasalaand/atirrmcilar ellerinde
bulundurduklar hisseleri ucuz biekilde satabilmektedir. Hisse senedi piyasalarinda
kurumsal yonetimsievini aktif bir sekilde yerine getiren yatirimcilar, likit hisse sein
piyasalarinin varfiinda, maliyetli bir stire¢ olan kurumsal yonetimigerellerindeki
hisseleri satarak yatirrmlarini geri c¢ekebilmektedi Boylelikle hisse senedi
piyasalarinda likiditenin artmasi finansal piyasd¢éa kurumsal yonetimi
zayIflatabilmektedir.

ikinci olarak yatirim projeleri hakkinda bilgi ediemkonusu uzerinde durulacak
olunursa, Stiglitz (1985)’e gore bedavacilik soruyani bazi ekonomik birimlerin ger
birimlerin argtirmalarindan herhangi bir maliyete katlanmadard&égnmasi, alici ve
saticl sayisi ¢ok (atomistik) piyasalarin yapigalsbrunudur. Bedavacilik sorununun
varhigl goz 6ninde bulundurulgunda ekonomik birimlerin bilgiyi hizli bigekilde elde
edebildikleri gelgmis finansal piyasalarda bireysel yatirimcilar firmmargtirmak icin
kaynak ayirmaktan vaz gecebilmektedir. Béyle birudada bankalar yerine finansal
piyasalarin daha fazla geliolmasi, finansal sistemin bilgi edinmeslevini
zayiflatacaktir. Bu durum neticesinde ise yeniliggjelerin tespiti azalacak ve iktisadi

blyime olumsuz etkilenecekti. gar taraftan Boot, Greenbaum ve Thakor (1993)’e
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gore bankalar, elde ettikleri bilgileri yatirnrm simde kullanarak bu tarz olumsuzluklari
azaltabilmektedir.

Sonug olarak, banka tabanli sistemi savunanlara giyfasa tabanl sistem, kurumsal
yonetim ve yatirim projeleri hakkinda bilgi edinrkenularinda yetersiz kalmaktadir.
Diger taraftan banka tabanli sistemi savunanlara lg@gm&alar, piyasalarin sahip ofglu
temel olumsuzluklara sahip glir. Bankalar kurumsal yonetimin ganmasi ve

firmalarin aratirilmasi konularinda finansal piyasalara gore dghealismaktadir.

1.7.2. Piyasa Tabanli Sistem

Piyasa tabanh sistemi savunanlar temel olarak iglbginkalarin meydana getigdi
sorunlar tzerine ygunlasmaktadirlar. Banka tabanlh sistemlerde, firmalagrimme ¢ok
blyuk etkileri olan bankalar bulunabilmekte ve kki &endini bazen negatif yénde
gosterebilmektedir. Hellwig (1991)'e gore firmalaryapacaklari yeni yatirimlar veya
bor¢ yapilandirmalari g6z o6nunde bulundurglcshda, gicli bankalar firmalarin
gelecek kéar beklentilerinden piyasa tabanl sistekngsla daha fazla pay elde
edebilmektedirler. Rajan (1992)'ye gbére ise bankal&karhh goérulen bir yatirimin
getirisinden pay elde etme i8te firmalarin yenilikci ve karli yatirimlar icin sh

ettikleri cabayi azaltabilmektedir.

Morck ve Nakamura (1999)'a gore borgkg/icilar olarak bankalar genellikle ihtiyatl
davranmaktadirlar. Boyle bir durumda banka tabsistemler firma yenilikgigini ve
dolayisiyla buyimeyi kisitlayabilmektedir. Weinsteie Yafeh (1998) Japonya icin bu
dogrultuda kanitlar elde etstir. Bluylk bankalarla yakin #gkide olan firmalar
sermayeye daha ggnilasim sa&larken; bu bankalarla #kisi siki olamayan firmalara
nazaran bu firmalarin sermaye kisitlari daha azakladir. Fakat Weinstein ve Yafeh
(1998)’e gore bu tarz firmalar genellikle muhafe@make yava biyume stratejileri
benimsemekte ve blyik bankalarlagkisi olmayan firmalara gore daha yava
biylumektedirler. Sonu¢ olarak, piyasa tabanli sistsavunanlara goére bankalar,
kaynak tahsisinde yeterince etkin gamazken; finansal piyasalar kaynak tahsisinde

bankalarin sergilemioldugu olumsuzluklara sahip didir.
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1.7.3. Finansal Yapi Tartsmasina Karsi Olan GoérUsler

Banka tabanli sisteme kampiyasa tabanli sistem tarnalarina itiraz ederek finansal
hizmetleri sglayan kurumsal yapilar Gzerinde durmak yerine biftiians sisteminin
gelisimi tGizerine yg@unlasmasi gerekgiine vurgu yapan bir takim gadér de mevcuttur.
Finansal sistem, finansal aracilar ve finansal salar bilgenleri ile onceki alt
bolumlerde sayilan temel finansaglevleri yerine getirmektedir. Bu finansajlavier
gorisl, finansal sistemi banka tabanl ve piyasa tabalaliak ayirmaya kar cikar
(Merton, 1995; Merton ve Bodie, 1995, 2004; Levih®97). Bu gobrge gore bluylime
icin asil dGnemli olan ekonominin iygleyen bir finansal sisteme sahip olup olngadiir.

Banka tabanli sistem - piyasa tabanh sistemstaasina kan bir baka elatiri de
bankalarin ve piyasalarin ekonomiye birbirini tanfeyrci ve buyimeyi artirici finansal
hizmetler sg@layabilecegi gorisiine dayanmaktadir (Boyd ve Smith, 1996, 1998; Levin
ve Zervos, 1998). Orgin hisse senedi piyasalari tasarruflarin toplannusgok fazla
katkida bulunamasalar da, iktisadi geleyi olumlu bir sekilde etkileyebilmektedir.
Hisse senedi piyasalari, 0©zellikle likiditeyi amda c¢ok ©6nemli bir rol

oynayabilmektedir.

Finansal gefime ve iktisadi buyime arasindakgklinin kavramsal ve kuramsal temelde
incelendgi bu bolumde oOncelikle finansal gghe ve iktisadi bluylime gibi ¢camada
sik kullanilan kavramlara @milmistir. Ardindan finansal sistemirglevieri ve bu
islevler aracilglyla finansal gelimesinin iktisadi buyime Uzerindeki etkileri hakkand
bilgi verilmistir. Finans-blyime i¢kisini inceleyen kuramsal camalar hakkinda
bilgilerin sunuldgu bu boélimde ayrica bu gkinin incelenmesinde siklikla kullanilan
iktisadi modeller ele alinmir. Finansal geyime ve iktisadi blyime arasindaki
nedensellik ilgkisinin incelenmesinin ardindan, son alt bélimdearisal yapi ve
iktisadi buyime arasindaki gki inceleyen cabmalar hakkinda bilgi verilngtir. Bir
sonraki bélimde finansal ggine ve iktisadi buyime arasindakisktlyi inceleyen

uygulamali camalar incelenecektir.
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2. BOLUM

FINANSAL GEL iISME VE iKTiSADI BUYUME: UYGULAMALI YAZIN

Bir 6nceki bélimde finansal gefe ve iktisadi buylime arasindakiskityi inceleyen
teorik calgmalar ele alinngive bu cakmalarin bircgunda finansal gaelme ile iktisadi
blylme arasinda pozitif gkinin varliginin savunuldgu goérualmigtir (Schumpeter,
1959; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973 ve Shaw, 1)97u teorik ¢calmalarin
ardindan cok sayida uygulamali ¢ala da yapilnstir. Bu calsmalarda bankalar ve
hisse senedi piyasalari gibi finansal sisteminrbdiilesenlerinin iktisadi blyumeyi

artirici bir rol oynayip oynamaglincelenmektedir.

Bu boélimde ilk olarak finans - biyumeskisi Uzerine yapilan yatay kesit ulke
calismalarind ornekler veriimektedir. Sonrasinda sirasiyla pamgl ve zaman serisi
calismalarina yer verilmektedir. Dordincu olarak findngapi ve iktisadi buyime
arasindaki igki tzerine yapilan uygulamal cginalar hakkinda bilgiler sunulmaktadir.
Bir sonraki kisimda ise Turkiye ekonomisi Uzerirepyan uygulamali ¢almalar ele
alinmaktadir. Bu bolimin son kisminda ise uygulampatinda kagnilasilan sorunlar

Uzerinde durulmaktadir.

2.1. YATAY KESIT ULKE CALI SMALARI

Finansal gelime ile iktisadi bUylime arasindaki skiyi inceleyen uygulamall
calismalarin ilk donemlerinde finansal ggheye ilgkin yeterli uzunlukta zaman serisi
verilerinin bulunamamasi nedeniyle yatay kesit Udkalizlerinin sikhkla kullanild
gorulmektedir. Yatay kesit Ulke analizlerinin kudl&hg calsmalarda bir takim
eksiklikler bulunmakla birlikte bu c¢aginalarin finans-buyime gkisini agiklamada
uygulamali yazinda 6nci rol oynadiklari yadsinaniar.alt bolimde, 6ne ¢ikan bazi
yatay kesit Ulke cajmalari ele alinacak ve sonrasinda bu sgadlara yoneltilen

elestirilerden bir kismina yer verilecektir.

® Yatay kesit tilke ¢cajmalarinda kullanilan bir ggsken, farkli tilkelerden toplanan ve zaman boyutu
gozetilmeksizin tek bir zaman dilimini iceren verike olgturulmaktadir.
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Goldsmith (1969) finansal sistemin blyume lzerinddensel bir etki yapip yapm#di
ve bir ekonomide finansal sistemin mevcut yapisiikiisadi buylmeyi etkileyip
etkilemedgi sorularina 1949-1963 donemini kapsayan ve 35 uékesinden olgan bir
orneklem kullanarak yanit araghr. Calsmada finansal aracilarin varliklarinin toplam
uretim icerisindeki payini iceren verilerden fayalalms ve finansal aracilik
sektoriinin boyutunun, finansal sistem tarafindahaean glevlerin kalitesiyle pozitif

ili skili oldugu varsayilmgtir.

Finansal aracilarin boyutunun toplam dretime olaanmin, Ulkelerin gedmislik
derecesi yukseldikgce agitni gosteren Goldsmith; finansal gatie ve iktisadi faaliyet
dizeyi arasinda pozitif bir gki bulundigunu grafiksel olarak gostergtir. Goldsmith
bu grafiksel gosterim sonucundagdadan nedensellik yorumu yapmadaki istekginii
acikca belirtmektedir. Béylece Goldsmith finanseligmenin iktisadi blyimeye neden

olup olmadgl konusunda kesin bir duysergilememektedir.

King ve Levine (1993a) Goldsmith’in ¢cginasi Uzerine bir ¢agima yapmglardir. Bu
calsmada 1960-1989 donemi kapsayan ve 80 Ulke verig@ien bir orneklem
kullaniimistir. Calsmada finansal galmislik dizeyinin uzun dénemli blyumeyi,
sermaye birikimini ve Uretkenlik agtni tahmin edip etmegi analiz edilmg, sermaye
birikimi ve Uretkenlik artyl kanallari incelenngi finansal gelimislik duizeyi icin farkl
Olcutler olgturulmus ve uzun dénemli buyumeyi etkileyengdr faktorler kontrol

edilmigtir.

King ve Levine (1993a) finansal ggfislik gostergesi olarak finansal sistemin likit
yukuamlultuklerinin (nakit ve banka - bankasdfinansal aracilarin vadesiz ve vadeli
mevduat yukamlaltkleri) GSYH'ya orani (DEPTH), bankredilerinin, banka kredileri
ile merkez bankasinin yurtici varliklari toplamioeani (BANK) ve 6zel dletmelere
sglanan kredilerin GSYH’ya oranini (PRIVY) olcutleriele almgtir. DEPTH 6lcti
finansal aracilarin boyutunun bir gostergesiykeANK Olcitl merkez bankasinin ve
ticari bankalarin kredi datimlarinin nispi oranini gostermektedir. BANK dlgiun
kullanilmasinin arkasinda yatan temel neden, bankalfinansal sistemin be
fonksiyonunu sglamada merkez bankasindan daha etkin gldgorisudir. PRIVY
Olcutinin kullanilmasinin arkasinda yatan temetasam ise Ozel firmalara daha fazla

kredi sglayan finansal sistemlerin, finansalevlerin s@glanmasi konusunda, elindeki
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kaynaklari hikimetle kamglétmelerine kredi olarak veren finansal sistemlardaha
basarili olmasidir.

King ve Levine (1993a), 1960-1989 dtnemi icin atahsi alinngl her bir finansal
gelismislik dizeyi gostergesiyle, ayni dénem icin ortalamadnmg U¢ buyime
gOstergesi arasindaki skinin guiciinii dgerlendirmektedir. Ug bilyiime gostergesi
sekildedir: 1) reel fiyatlarla ki basi GSYH’nin ortalama buyimesi, 2)skbagina digen

sermaye stokunun ortalama blyumesi ve 3) toplatkémbk artsi.
G(j) =a +p*F() +o*X + ¢ (2)

(1) numarali denklemde F(i) 1960-1989 donemi icitalamasi alinngi finansal
gelismislik diizeyi gostergesinin i'nci @gerini; G(j) 1960-1989 donemi igin ortalamasi
alinmg bluylime gostergesinin j’'nci gerini; ve X iktisadi buyimeyle gkili olan diger
kontrol degiskenlerinin (kii basi gelir, esitim, politik istikrar, doviz kuru, ticaret, mali
ve parasal politika gostergeleri gibi) matrisinisggrmektedir. Analiz sonuglarina gore
her bir finansal gejime gostergesi F(i) ile G¢ buylme gdstergesi Ggsiada guclu ve

anlamh bir pozitif ilski bulunmaktadir.

Yapilan yatay kesit caimalara finansal piyasalarin dahil edilmesi, findarsatemin
genelinin iktisadi buyiime Uzerindeki etkisini ankaa daha faydali olmaktadir. Daha
bayuk ve daha likit hisse senedi piyasalarininsddi blyime, sermaye birikimi ve
uretkenlik artyi Uzerinde pozitif veya negatif herhangi bir etkisi olup olmadg
konusunda yazinda ortak bir fikir bulunmamaktabaha once de belirtildi gibi bazi
kuramsal cahmalar, bankalar ve piyasalar arasinda firmalarmaomasi acisindan bir
rekabet oldgunu savunurken; bazi kuramsal galalar bankalar ve piyasalarin
ekonomide farkh finansalslevleri yerine getirdiini; digerleri ise bankalar ve

piyasalarin birbirini tamamlayicglev gérduklerini ileri stirmektedirler.

Levine ve Zervos (1998) 1976-1993 donemini kapsayad7 Ulke verisini iceren bir
orneklem kullanarak hisse senedi piyasalarindakismeler ile iktisadi buyume
arasindaki ikkiyi degerlendirebilmek icin ¢ok sayida hisse senedi pigasdcuti
olusturmuwstur. Calsmada kontrol amaciyla, bankacilik sektort geési gibi bircok

potansiyel buyime belirleyicisi de kullaniimaktadi©rnesin Levine ve Zervos
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(1998)'in likidite gostergelerinden biri olarak edédigl cevrim orani (turnover ratio), bir
ulkenin hisse senedi piyasasindiem goéren hisselerin toplam gkinin, hisse senedi
piyasasi kapitilizasyonuna (hisse senedi piyasaskaghtli olan bitln hisselerin toplam
degeri) orani olarak hesaplanmaktadir. Cevrim oramm aatim maliyetinin dgrudan
bir ol¢iti olmamakla beraber, daha ¢ok gerggkilen alim satim miktarinin piyasa
degerini 6lgmektedir. Cajmada elde edilen bulgularina goére, hisse senedsglgrinin
likidite diizeyinin ve bankacilik sektérinin gele diizeyinin (bankalar tarafindan 6zel
sektore sglanan kredilerin GSYH icerisindeki payi) iktisadiyaimeyi pozitif ve
anlamli bir sekilde etkilemektedir. Hisse senedi piyasalarirkidite dizeyinin ve
bankacilik sektorinin gefhe duizeyinin bgdangi¢c seviyeleri, enflasyon, okulaa
orani, balangi¢c geliri, kamu harcamalari ve politik istikrgibi desiskenler kontrol

degiskeni olarak kullanilmy, ancak elde edilen sonuclargdgnemitir.

Yatay kesit ulke analizlerinin ana bulgulari incelginde, calsmalarinin ¢gunda
finansal gegmenin biyumeyi olumlu etkilegh bulgusuna ulaldigl gérulmektedir. Bu
calismalarin finans-biyume gkisini aciklamada onemli katkilari olmakla birlikte
ulasilan sonuclar bazi ej@rilere maruz kalmgtir. Yatay kesit tlke regresyonlari, her bir
ulke icin gozlemleri olgtururken, analizin yapil@ doneme ait verilerin ortalamasini
almaktadir. Yatay kesit camalarda verilerin uzun doénemler boyunca ortalamasin
almak, ekonominin biylime patikasinin O6nemli Ozkdhkin ve bazi iktisadi
dinamiklerin dikkate alinmamasina yol acmaktadik. darak bu durum ortalamasi
alinmg degiskenlerin iliskili olmamalarina ramen iliskiliymi s gibi algilanmasina neden
olabilmektedir. Ayrica yatay kesit ulke gahalarindan elde edilen bulgular
orneklemdeki Ulkelere, kontrol gekenlerine, analiz edilen déneme ve kullanilan
ekonometrik modele buyik olcidegmmlilik gostermektedir (Arestis ve Demetriades,
1997; Demetriades ve Hussein, 1996).

Arestis ve Demetriades (1997)'ye gore yatay kesligmalardan elde edilen bulgularin
uygulanabilirlginin  6nindeki en temel engel, Ulkeler arasinda riretderecede
karsilastirabilirligi saglayan verilerin eksikgidir. Batuncul seviyede yapilan geni
kapsamli kanlastirmali calgmalar, her bir tlkeye has finansal ¢evreye ve gszrait
Ozellikleri hesaba katamamaktadir. Arestis ve Deiadds (1997)'ye gore bunun sebebi

olarak finans-buyime gkisinin finansal kurumlar ile politikalarin yapisia ve
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yuratilmesinde gorilen farkhliklardan buyidk 6lctudetkilenmesi gosterilebilir.
Bahsedilen bu kisitlardan otart, bir takimsaranacilar tlke 6zelinde derinlemesine
zaman serisi analizlerini destekleyen aciklamalasdlunmaktadir (Demetriades ve
Hussein, 1996; Kirkpatrick, 2005).

Sonuc¢ olarak yatay kesit Ulke gahalarinda finansal getlne ve iktisadi buyime
arasinda pozitif ikinin varlig tespit edilmekte, fakat tlkelere has bazsuliarin
varhigl nedeniyle tekil tlke caimalarinin gereklifgi 6n plana ¢ikmaktadir. Bir sonraki

alt bélimde panel veri kullanan gathalar hakkinda bilgi verilecektir.

2.2. PANEL VERI CALI SMALARI

Yatay kesit analizlerden kaynaklanan sorunlari @lzrmmaciyla zaman boyutunu da
analize dahil eden belli bla panel veri cakmalarina ait bilgiler bu alt bélimde

verilecektir.

De Gregorio ve Guidotti (1995) tarafindan finangplisme ve iktisadi buyume
arasindaki igkinin tespiti icin yapilan ¢ajmada 1960-1985 donemini ve 99 ulke
verisini kapsayan panel veri analizi uygulasimi Calsmadan elde edilen bulgulara
gore finansal geyme iktisadi buytmeyi artirmaktadir. Beck, Levine v@ayza (2000)
1960-1995 donemini ve 77 ulkeyi kapsayan bir Oreekl kullanarak finansal

gelismenin iktisadi baylumeyi guclu ve pozitif biekilde etkiledgi sonucuna ukamistir.

Calderon ve Liu (2003) 1960-1994 donemini kapsayari09 ulke verisini iceren bir
orneklem kullanarak finansal ggiie ile iktisadi buylme arasindaki nedensellik
ili skisini incelemgtir. Calismada panel VAR ve Granger nedensellik testi analiz
yontemi olarak benimsenmve analiz sonucunda finansal geie ile iktisadi biyume
arasinda iki yonlu bir igki bulunmutur. Calsma sonucunda ayrica ggtiekte olan
ulkelerde finansal gelmenin iktisadi biyime Uzerindeki etkisinin dahaeti oldugu

bulgusu elde edilngtir.

Khan ve Senhadji (2003) 1960-1999 doénemini kapsagah59 ulke verisini iceren bir
orneklem kullanmy ve finansal gefimenin iktisadi buyume Uzerindeki etkisini test

etmistir. Bu amacla ¢cagmada yatay kesit verilerle yapilan analizin yana @anel veri
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kullanilarak da finans-buyime gkisi incelenmgtir. Calisimadan elde edilen sonuglara
gore finansal gejme ile iktisadi buyime arasinda pozitif birski bulunurken, bu
etkinin bayukligu kullanilan finansal galime gostergelerine, tahmin ydntemine, verinin
frekansina ve ikiyi aciklamada kullanilan fonksiyonel kaliba goEegisiklik

gOstermektedir.

Christopoulos ve Tsionas (2004) on adet spadkte olan Ulke verisini kullanarak
yaptiklari calgmalarinda panel birim kdk ve panel litinlgme teknikleri kullanarak
finansal gekme ve iktisadi blyime arasindakiskliyi test etmgtirler. Analiz
sonucunda finansal gete ile iktisadi buylime arasinda uzun donemikilitespit
edilirken, kisa donemli herhangi bir siti bulunamamgtir. Calsmada elde edilen
bulgular uzun dénemli nedenselliksKkisinin finansal gelimeden iktisadi bliyumeye
dogru oldysunu gostermektedir. Demetriades ve Andrianova (R80gbre yatay kesit
analizlere benzer bigekilde ulkeler arasi kurumsal ve yasal farklilikiganel veri
calismalarinda da g6z ardi edifghhden dolay! bu ¢caimalardan elde edilen bulgularin

yorumlanmasinda da ihtiyath olunmasinda fayda toulaktadir.

Bu alt bdlumde incelenen panel veri galalarinda, finansal gefne ile iktisadi
biyime arasinda pozitif bir gkinin varligina yonelik bulgulara utddig
gorilmektedir. Finans-buyume skisini tek bir Glke 6zelinde inceleyen zaman serisi

calismalarina ait bilgiler bir sonraki alt bélimde talacaktir.

2.2. ZAMAN SERISI CALI SMALARI

Finansal gelime ve iktisadi biyume arasindakikiyi inceleyen cakmalar, yatay kesit
ulke calsmalarindan kaynaklanan bir takim istatistiki soaunldizeltmek amaciyla

zaman serisi yontemlerini kullanmaktadirlar.

Zaman serisi yazininda ¢ok sayidagal, finans buyime #kisini ¢esitli zaman serisi
teknikleri kullanarak incelemektedir. Arestis verbetriades (1997)'in de belirgii gibi

bu calsmalarda finans-buyime gkisinin yapisini anlamak amaciyla siklikla Granger
nedensellik testi ve vektor otoregresif (VAR) prdgeeri kullaniimaktadir. Bu alanda

yapilan argtirmalar, daha iyi finansal geine dlcitlerinin kullaniimasi, daha kuvvetli
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ekonometrik tekniklerin kullanilmasi ve ulkelerimalth derinlemesine incelenmesi

sonucunda galme gostermektedir.

Iktisadi gelsme dizeyi icin ceyrek donemlik sanayi tretimi wamiiti kullanan Gupta
(1984), 14 gelimekte olan Ulkenin finans blUytme sKisi icin ilk zaman serisi
argtirmasi yapan ¢aima olmytur. Calgmanin sonucuna gore finans sektori iktisadi
kalkinma icin bir katalizor gorevi gérmekte ve gddi buyimeyi olumlu etkilemektedir.
Fakat daha iyi alternatiflerin yok#u nedeniyle kullanilan sanayi Uretimi verisi,
gelismekte olan ulkelerde sanayi sektdrintn toplam &asdrisindeki payinin gk

seyretmesi sebebiyle go zaman iktisadi buylimenin iyi bir gostergesi olama&tadir.

Jung (1986) ile Demetriades ve Hussein (1996) pakéarinin GSYH’ya orani gibi bir
takim finansal geyime olcitleri kullanmglardir. Elde edilen sonuclara goére, 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde nedensgiihi her iki yonde oldgu bulunmugtur. Neusser ve
Kugler (1998) finansal sistemin boyutunu Olcen bésitler yerine, finansal sistem
tarafindan sglanan katma deeri 6l¢it olarak kullanmtir. Bu galsmanin sonucuna

gore finansal gedme iktisadi bliylimeyi artirmaktadir.

Rousseau ve Watchel (1998) finansalgpeé olcutl olarak banka ve bankaidinansal
kurumlarin varhklarini kullanarak bkeilke icin finansal gejme ve iktisadi buyime
arasindaki igkiyi zaman serisi testleriyle incelegterdir. Elde ettikleri sonuclara gore
nedensellik ilgkisinin yonu girlikli olarak finanstan iktisadi buyimeye gadur.

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001) hisse sepedisasi ve banka ggine olcutleri
kullanarak finans - buylme arasindaki zaman setiligkisini incelemglerdir.
Calismanin sonucunda finansin iktisadi buytmeyi agirdorist desteklenmekte fakat
ili skinin kuvveti konusunda baztpheler bulunmaktadir. Cetnada ceyrek dénemlik
veri ve zaman serisi yontemleri sogelismis Ulke icin kullaniimg ve bankacilik
sektorilyle hisse senedi piyasalarinda meydana ggédismelerin her ikisinin de
iktisadi buyumeyi aciklagi, fakat bankacilik sektoriindeki gghelerin buyime
Uzerindeki etkisinin hisse senedi piyasasinda meydgelen gejimelerin etkisinden
blyuk oldigu tespit edilmtir.
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Xu (2000), 1960-1993 donemini kapsayan ve 41 Ukmasini iceren bir drneklemle,
finansin blyime Gzerinde uzun doénemli ve birikimdkisini tespit etmek amaciyla
VAR vyaklasimini kullanmsgtir. Bu calgmada finansin buyidmeyi takip éitie iliskin
hipotez reddedilmgtir. Daha ziyade caima sonucunda finansal ggfienin uzun

donemli buyime icin 6nemli bir etken olglutespit edilmgtir.

Birgok zaman serisi ¢aimasinda veri kisitlari nedeniyle kullanilan tahnadnemi
genellikle kisa kalmaktadir. Bu problem daha coklisgeekte olan Ulkelerde veri
yetersizlgi nedeniyle gorulmektedir. Anlamli bir zaman seremnalizinde, birgok
makroekonomik zaman serisinin dinamiklerini uygungekilde gorebilmek igcin uzun
serilere ihtiya¢c duyulmaktadir. Ayrica zaman segalsmalarinda siklikla kullanilan
Granger nedensellik testinden elde edilen sonugélamed (1998)e gotre yasnli
yorumlanabilmektedir. Ahmed (1998) yakin gelecekdba yiksek iktisadi performans
beklentisine sahip olan firmalarin, kéarlarinin eg@a beklentisiyle yatirimlarini
artiracgini ve finansal hizmetleri daha cok talep edgg@uebelirtmektedir. Boyle bir
durumda, finansal galine iktisadi bliyimenin nedeni olmaktan ziyade, sad@conci
gostergesi olarak ortaya cikacaktir. Sonuc¢ olaraknéd (1998)'e gére bu yontemle
elde edilen nedensellik bulgulari ihtiyatla yorumaalidir. Demetriades ve Andrianova
(2004)’e gore bir dasken bir bgka desiskenin tahmininde barili oluyorsa bu durum
her zaman, bu geskenin dierine neden oldiu anlamina gelmeyebilir. Bu sebeple

nedensellik testinin sonuclari kesin olarakitielasilikli olarak yorumlanmalidir.

Zaman serisi analizi kullanilarak yapilan tekil @ilkalsmalari, politika olgturulmasi
icin Onemli bilgiler sg@lasa da, bu camalarin sonuglari finans-bliyume sKisi
hakkinda var olan gosleri teyit etmek veya reddetmek icin yeterligddir. Zira tekil
ulke calsmalarindan elde edilen sonuclageti Ulkeler hakkinda ¢ikarimda bulunmak
amaclyla genelkgirilemezler. Bu sebeple, tekil Ulke cahalarindan elde edilen
sonuglarla sadece analiz yapilan Ulke icin politikatilebilmektedir. Bir sonraki alt
bolumde finansal yapi ve iktisadi buyume arasindbkkiyi inceleyen uygulamal

calismalar hakkinda bilgi verilecektir.
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2.4. HNANSAL YAPI UZER INE YAPILAN CALI SMALAR

Banka tabanli ve piyasa tabanli finansal sistemléiisadi buyime tzerindeki nispi
etkileri dGnemli 6lctde ilgi cekmektedir. Daha dnedaklirtildigi gibi, Goldsmith (1969)
1) finansal gelimenin iktisadi buytmeyi etkileyip etkilemeyi ve 2) finansal yapinin,
yani bir ekonomideslem goren finansal piyasalarin ve aracilarin kinhénin, iktisadi
blyiumeyi etkileyip etkilemegdi sorularina yanit aragti. Onceki alt bolumlerde
incelenen ve farkli metotlar ile farkh veriler kahan cakmalardan elde edilen
sonugclarin buyuk bir kismina gére, finansal geé iktisadi biyime Gzerinde birinci
dereceden etkilidir. [@er taraftan finansal yapi (zerine vyapilan uygulamal
calismalarda, banka tabanli sistem mi yoksa piyasa tabetem mi iktisadi biyime

icin 6nem arz etmektedir sorusu 6ne ¢ikmaktadir.

Beck, Demirglc¢-Kunt ve Levine (2001a), 1960-199%atdini kapsayan ve 150 Ulke
verisini iceren bir 6rneklem kullanarak, finansa/gsalarla ve finansal aracilarla ilgili
geng bir veri tabani olgturmuwstur. Ayrica, Demirguc-Kunt ve Levine (2001a),
calismalarinda kullandiklari tlkeleri, banka tabanlipigasa tabanl olma derecelerine
gore siniflamglar ve finansal yapinin geimini, Ulkeler arasinda ve gidi zamanlar
boyunca incelemlerdir. Calsmadan elde edilen sonuglara gore bankalar, banka di
finansal aracilar (sigortairketleri, emeklilik fonlari, finanssirketleri, yatirirm fonlari
vb.) ve hisse senedi piyasalari zengin Ulkelerdedriylk, daha faal ve daha etkinken;
finansal sistemin bu bienleri tlkeler zamanla zengigtikce daha da buyumektedir.
Ayrica elde edilen sonuclara gore, ulkeler zengiikee, hisse senedi piyasalari,
bankalara nazaran daha faal ve daha etkin olmaktdtkelerin gelir diizeyi arttikca
finansal sistem, daha fazla piyasa tabanh olma @ib egilim gdstermektedir.
Calsmaya gore, daha iysleyen bir yasal sisteme ve kurumlara sahip olarlétkle,

piyasa tabanli sistem daha yaygin gorilmektedir.

iktisadi buylimeye doniilecek olursa, son zamanlaetigtiglen finansal yapiya ifkin
Olcutleri ve ceitli ekonometrik yontemleri kullanan uygulamali gahalar, finansal
gelisme ve iktisadi buyame #kisini inceleyen uygulamali ¢aialarda kullanilanlara

benzer yontemler uygulanmaktadir.
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Bu konu Uzerine yapilan yatay kesit galalara bakildiinda, banka tabanl sistemin
veya piyasa tabanli sistemin buyimeyi daha fazlemaagsl yoninde genel bir kani
bulunmamaktadir. Levine (2002)’'ye gore banka tabeeya piyasa tabanh bir finansal
sisteme sahip olmanin, iktisadi buyime slrecinklagiada birincil éncefie sahip
olmadgi gorulmektedir. Tadesse (2002)'ye gore isesgaki bir finansal sektére sahip
olan ulkelerde piyasa tabanl sistem banka talsasteme nazaran daha iyi performans
gosterirken; az gealinis bir finansal sektore sahip Ulkelerde banka tabsistem daha

iyi i slemektedir.

Bankalarin ve hisse senedi piyasalarinin iktisadlylimeye olan katkilarinin nispi
onemlerini acgiklamayr amagclayan zaman serisisigaiar da bulunmaktadir. Arestis,
Demetriades ve Luintel (2001)'e goére, bankalarsidii biylumeyi artirmada daha
glclidur. Bu cadmaya gore hisse senedi piyasalarinin 6nemi yategit kidke
calismalarinda oldgundan buytk ortaya ¢ikmaktadir. Galeanin sonuglarina gore e
gelismis Ulkenin ikisinde hisse senedi piyasalari iktisadilyimeyi olumsuz
etkilemektedir. Buna kam, Thangavelu ve Ang (2004) tarafindan Avusturalyia
yapilan cakmada zit sonuclar bulunstur. Bu calsmada bankalara gkin finansal
gelismislik gostergeleri Granger testinde kullanignve iktisadi buytmenin bankacilik
sektoriinin gejmesine neden olgu bulunmugtur. Sonug olarak finansal yapinin
iktisadi buytime uzerindeki etkisini inceleyen galalardan elde edilen sonugclar, banka
tabanh sistemin mi yoksa piyasa tabanli sisteminiktisadi buyime Uzerinde daha

etkili oldugu sorusunu net biekilde cevaplayamamaktadir.

2.5. TURKIYE UZERINE YAPILAN UYGULAMALI CALI SMALAR

Finansal gefime ve iktisadi biylme Uzerine yapilan galalarin son donemde arti

gostermesiyle beraber, Turkiye’nin konu algdialsmalarin sayisinda da kaydagde

bir artis gérulmisttr. Bu kisimda finans-blyumegiisini, Turkiye verileriyle inceleyen

calismalardan bir kismina yer verilecektir.

Kar ve Pentecost (2000) Turkiye icin finansal gek ve iktisadi biytime arasindaki
nedensellik ilskisini incelemektedir. Argirmada yillik veriler kullaniimakta ve 1963-

1995 donemi kapsanmaktadir. Analiz icinsbayri finansal gefime goOstergesi
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olusturulmakta ve Granger nedensellik testi kullaniltadkr. Elde edilen sonuclara gore
finansal gekme ve iktisadi bliyuime arasindaki nedensellgkidinin yonu, kullanilan
gOstergeye biyik amlilik gostermektedir. Orrgn finansal gekmislik gostergesi
olarak para miktarinin milli gelire orani kullangd durumlarda nedensellik gkisinin
yoni finansal gejimeden iktisadi blyumeye g olurken; finansal geaimislik
gostergesi olarak banka mevduati, 0zel kredi veigrutredi oranlari kullanildiinda

nedensellik ilgkisinin yonu iktisadi biyumeden finansal gateye d@ru olmaktadir.

Unalms (2002) Turkiye icin yappn calsmada finansal galime ve iktisadi blyiume
arasindaki nedensellik gkisinin yonund, 1970-2001 donemi igin yilik verile
kullanarak incelemektedir. Catnada yer alan analizde, Granger nedensellik testi
uygulanmakta ve finansal ggfislik 6lcitl olarak, Kar ve Pentecost (2000)’le benze
sekilde, be farkli gosterge kullaniimaktadir. Elde edilen sglava goére kisa donemde
nedensellik ilgkisinin yonu finansal gelmeden iktisadi biyimeye ga olmaktadir.
Uzun doénem icin ise nedenselliksKkisi, Patrick (1966)'le uyumlu olarak, iki yonli

tespit edilmektedir.

Aslan ve Kiclukaksoy (2006) ise yillik verilerle 192004 dénemi kapsayan bir
orneklem kullanarak Turkiye icin finansal gmfie ve iktisadi buyime arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Analizlerde kullanilan Grangaedensellik testi sonuclarina
gore finansal ge§me iktisadi buyimeye neden olmaktadir. Ayrica sgahda daha
yuksek frekansli veri kullaniminin, bazi ekonomegrontemlerin kullanilabilmesi igin

faydali olabilecgi goristu ifade edilmektedir.

Aslan ve Kugukaksoy (2006)'da belirtifgigibi, Aslan ve Korap (2006) Turkiye igin
finansal gekme ve iktisadi buyime #kisini, daha yuksek frekansli ¢ceyrek donemlik
verilerle ve 1987-2004 dbénemi icin incelemektedinaliz icin Granger nedensellik
testi ve Johansers ditinleme tekngi uygulanmaktadir. Elde edilen sonuclara gore
finansal gekme ile iktisadi buyime arasinda, uzun donemli bgkii bulunmakla
beraber; nedensellik skisinin yoni, Kar ve Pentecost (2000)’e benzerakdullanilan

finansal ge§me gostergelerine gore farklilik gostermektedir.

Kandir ve dgerleri (2007) Turkiye icin finansal geine ve iktisadi blyime gkisini
ceyrek donemlik bazda inceleyen birska calsmadir. Cakmada 1988-2004 donemi
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incelenmekte ve finansal ggle gOstergesi olarak dort farkh glgken
kullaniimaktadir IMKB islem hacminin milli gelire oraniMKB piyasa dgerinin milli
gelire orani,IMKB islem gérme orani ve 6zel sektore verilen banka legdin milli
gelire orani dgiskenleri finansal gejme gostergeleri olarak, skibasina reel milli gelir
ise iktisadi buylme gostergesi olarak kullaniimédkta Analiz i¢cin Johansen se
batinlgme tekngi ve nedensellik testleri uygulanmakta ve iktisadyimenin finansal

gelismeye neden oldiu sonucuna ukmaktadir.

Acaravci ve dierleri (2007) Turkiye icin ceyrek donemlik verilerive 1986-2006
donemini kapsayan bir orneklem kullanarak finangelisme ve iktisadi buylime
arasindaki igkiyi incelemektedir. Analizlerde kullanilars éutiinlgeme testi sonucuna
gore finansal gelmeyle iktisadi blyume arasinda uzun doénemli birgkiili
bulunamazken; VAR yontemi kullanilarak uygulananderesellik testi sonucunda
finansal gekmenin kisa donemde iktisadi buylimeye neden gldbulgusu elde
edilmektedir.

Ince (2011) Turkiye icin finansal ggie ve iktisadi biyime ikisini incelemekte ve
Acaravcl ve dierleri (2007)'ne benzer olarak uzun donemli birgkili tespit
edememektedir. Qer taraftan yillik veriler ve 1980-2010 ddéneminipkayan bir
orneklem kullanilarak uygulanan nedensellik tesinugunda, kisa donemde finansal

gelismenin iktisadi buyimeye neden ofdubulgusu elde edilmektedir.

Demirhan ve dierleri (2011) yaptiklari analizler sonrasinda Tyekiicin finansal
gelisme ve iktisadi blyume arasinda iki yonli bir neadils iliskisi tespit
etmektedirler. Cagmada 1987-2006 donemini kapsayan ceyrek donemlileve
kullaniimakta ve finansal gge o6lcutl olarak, 6zel sektoregtnan banka kredileri
ve hisse senedi piyasasi toplanmgete kullanilmaktadir. Analizlerde hata dizeltme
modeli ve etki-tepki analizi uygulanmaktadir. Azasionuclarina gore ayrica, bankacilik
sektorinin iktisadi biyumeye, sermaye piyasalanndaha fazla katki gdig

gorilmektedir.

Tarkiye Uzerine yapilan camalar incelendiinde elde edilen bulgulara gore, finansal
gelisme ve iktisadi bluylime arasinda kisa donemli ve umemli iliskilerin varhig

tespit edilmektedir. Yapilan camalarda genellikle ifkinin yonu finansal ge§meden
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iktisadi buylimeye dgru olurken; bazi caimalarda iktisadi biyumeden finansal
gelismeye dgru bir iliski de tespit edilmektedir. Ayrica bu alt bolimdecetenen
calismalar arasinda finansal ggtie ve iktisadi blyumenin her ikisinin de birbirine

neden old@u sonucuna ufan calsmalarin da mevcut olg gorilmektedir.

Tablo 1'de finansal galime ve iktisadi buylume gkisini inceleyen caymalara ilgkin
Ozet bilgiler verilmektedir.

Tablo 1: Finansal Gelsme veiktisadi Bilyiime iliskisi ile Tlgili Yazin Ozeti

Calisma Calismanin Niteligi ve Yontem Sonug

Finansal aracilarin boyutunun
1949-1963 donemine ait 35 ulK

verisi (yillik veri)

€ N
toplam dretime olan oraninin,

Goldsmith (1969) ulkelerin gelgmislik derecesi

Grafiksel analiz yukseldikce artfiini gosteren

pozitif bir iliski bulunmutur.

1961-1980 d6nemine ait 14

gelismekte olan tlke verisi | o qensellik ilikisi finansal

(ceyrek donemlik veri)

Gupta (1984) gelismeden iktisadi buyimeye
VAR ve Granger Nedensellik dogru (arz itsli hipotez)
Testi
g - 1960-1989 donemine ait 80 Ull«aFinansal gelime ile iktisadi
ing ve Levine i :
J verisi (yillik veri) blyume arasinda pozitif ki
(1993a)

En kicguk Kareler Yontemi bulunmutur.

16 gelsmekte olan dlke verisi Toplu sonuglara gére finansal

_— (yrllik veri) gelisme ile iktisadi biyiime
emetriages ve

Hussein (1996) VAR, VECM, Johansen € arasindaki nedensellik gkisinin

bitinlgme testi ve Granger yonu net birsekilde

Nedensellik Testi belirlenemermytir.
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Calisma

Calismanin Niteligi ve Yontem

Sonug

Levine ve Zervos

(1998)

1976-1993 ddnemine ait 47 ulk

verisi (yillik vert)

En Kuguk Kareler Yontemi

®Finansal gefime ile iktisadi
blylme arasinda gucli ve pozitif

bir iliski bulunmutur.

Neusser ve Kugler

(1998)

1970-1991 doénemine ait 13
OECD ulke verisi (yilhk veri)

VAR, Johansen gbitiinlame
testi ve Granger Nedensellik
Testi

incelenen tilkelerin yarisinda
finansal sektor ve imalat sektori
GSYH'lar arasindag
batinleme iligkisi tespit

edilmigtir.

Rousseau ve Watché

(1998)

1870-1929 dbnemine ait 5

gelismis tlke verisi (yillik veri)

VAR, VECM, Johansen &
bitinlgme testi ve Granger

Nedensellik Testi

Finansal aracilik gostergeleri ile
iktisadi buylme arasinda arzilii

ili ski mevcut.

Luintel ve Kahn

10 gelsmekte olan ulke verisi

(yilik veri)

Batin Ulkelerde finansal gefne

ile iktisadi buyUime arasinda iki

(1999) VAR, VECM, Johansen £ yonli nedensellik ikikisi tespit
bitlinlgme testi ve Granger | gjimistir.
Nedensellik Testi
1960-1993 dénemine ait 41 tlkeAnaliz sonucunda tlkelerin buyu
iSi i bir kisminda finansal gglinenin
Xu (2000) verisi (yillik veri) a8

VAR ve Etki-tepki analizi

iktisadi blylumeye neden olgu

tespit edilmgtir (arz itisli hipotez)
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Calisma

Calismanin Niteligi ve Yontem

Sonug

Kar ve Pentecost
(2000)

1963-1965 donemine ait
Tarkiye verileri (yillik veriler)

VAR, VECM, Johansen &
bitinlgme testi ve Granger

Nedensellik Testi

Finansal gelime ile iktisadi
blyltme arasindaki nedensellik
ili skisinin yoni gostergelere gore
degisiklik gostermektedir. Fakat
genel gilim iktisadi buyimeden
finansal gekmeye d@rudur

(talepceksisli hipotez).

Arestis, Demetriades
ve Luintel (2001)

1972-1998 ddénemine ait e
gelismis Ulke verisi (ceyrek

doénemlik veriler)

VECM, Johansen g&bitiinleme
testi ve zayif disallik testi

Hem bankacilik hem de hisse
senedi piyasalarindaki ggteler
iktisadi blylimeyi olumlu

etkilemektedir.

Unalms (2002)

1970-2001 dénemine ait
Tarkiye verileri (yillik veriler)

VAR, VECM, Johansen E
bitinlgme testi ve Granger

Nedensellik Testi

Kisa dénemde nedensellik

ili skisinin yonu finansal
gelismeden iktisadi buyimeye
dogru olmaktadir. Uzun dénem
icin ise nedensellik igkisi iki

yonlu tespit edilmitir.

Thangavelu ve Ang
(2004)

1960-1999 donemine ait
Avusturalya verileri (ceyrek

donemlik veriler)

VAR ve Granger Nedensellik
Testi

Finansal aracilik gostergeleri ile
iktisadi bllyime arasinda talep
cekisli bir iliski mevcutken;
finansal piyasalar gostergeleri ilg
iktisadi buylme arasinda arzilii

bir iliski bulunmutur.
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Calisma Calismanin Niteligi ve Yontem Sonug
Asl 1970-2004 donemine ait Finansal gefime ile iktisadi
slan ve ki Hari i
Tarkiye verileri (yillik veriler) bilyiime arasinda arzsiibir
Klcukaksoy (2006)

Granger Nedensellik Testi

ili ski mevcuttur.

Aslan ve Korap
(2006)

1987-2004 donemine ait
Tulrkiye verileri (ceyrek

doénemlik veriler)

Granger Nedensellik Testi ve

Johansen EBltlinlesme Testi

Finansal gelime ile iktisadi
blylume arasinda, uzun dénemli
bir iliski bulunmaktadir.
Nedensellik ilgkisinin yon,
kullanilan finansal gejime
gostergelerine gore farklihk

gOstermektedir.

Ang ve McKibbin
(2007)

1960-2001 dénemine ait

Malezye verileri (yillik veriler)

VAR, VECM, Johansen E
bitinlgme testi ve Granger

Nedensellik Testi

Finansal gelime ile iktisadi
buylime arasinda talgekisli bir

ili ski mevcuttur.

Kandir ve dgerleri
(2007)

1988-2004 dénemine ait
Turkiye verileri (ceyrek

doénemlik veriler)

Johansen gbiitiinlgme testi ve

Granger Nedensellik Testi

Finansal gelime ile iktisadi
buylme arasinda talgekisli bir

ili ski mevcuttur.

Acaravci ve dierleri
(2007)

1986-2006 donemine ait
Turkiye verileri (ceyrek

doénemlik veriler)

Johansen gbiitiinlgme testi ve

Granger Nedensellik Testi

Finansal gelimeyle iktisadi
blyume arasinda kisa donemde

arz itigli bir ili ski mevcuttur.
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Calisma Calismanin Niteligi ve Yontem Sonug

1980-2010 d6nemine ait

Turkiye verileri (yillik veriler) | Finansal gelimeyle iktisadi
Ince (2011) blyume arasinda kisa donemde
Johansen gbutinlgme testi Ve | ar7 tigli bir il ski meveuttur.

Granger Nedensellik Testi

1987-2006 dénemine ait

dénemlik veriler) buyume arasinda iki yonlu bir

Demirhan ve

digerleri (2011
8 ( ) nedensellik ilgkisi mevcuttur.

VECM ve Etki-tepki Analizi

2.6. YAZINDA KAR SILA SILAN ONEML I SORUNLAR

Bu alt bolimde finansal geine — iktisadi buyime gkisini inceleyen uygulamal

yazinda kaglasilan bir takim sorunlar Gzerinde durulacaktir.

2.6.1. Derinlemesine Ulke Cagmalarinin Azl g

Finansal gelime ve iktisadi blyume arasindakiskilyi inceleyen argtirmalarda,
gelismis Ulkelerdeki zaman serilerinin eksigli en 0Onemli kisit olarak ortaya
ctkmaktadir. Bunun sonucunda, ilgili yazinda yatagit Glke cakmalari ygun olarak
yer almaktadir. Bu calmalar yazina 6nemli katkilarda bulungnwe daha fazla
arggtirma yapilmasini ggamistir. Fakat bu ¢cajmalardan elde edilen bulgular, finansal
kurumlarin ~ ve  politikalarin Ulkeler  bazinda  farkdrnasi nedeniyle
genellgtirilememektedir (Demetriades ve Hussein, 1996 sfiseve Demetriades, 1997;
Demetriades ve Andrianova, 2004; Kirkpatrick, 200Splow (2001)'de belirtildii
gibi, bir grup Ulke ortak bazi dzelliklere sahig®lda, her tlke kendine has 6zelliklere
sahiptir. Oyleyse elde edilen bulgulari kullanaspesifik durumlara has politikalar

olusturabilmek icin, Ulkelere 6zgu camnalar yapilmasi 6nem arz etmektedir.
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2.6.2. Finansal Gelimenin Olgulmesi

Bir ekonomide Uretilen finansal hizmetlerin duzeygbsteren temel gigskenlerin
secimi ve finansal arac@in boyutunun 6lcimu, uygulamal gahalarda kaplasilan
onemli bir sorundur (Levine, 1997). Finansal guiiligin daha butincdl bir resmini
sunmak amaciyla modellerine mimkiin @dnca c¢ok finansal gostergeyi dahil eden
calismalarda coklu banti sorunu gibi ekonometrik bazi sorunlara rastiasi

muhtemeldir.

Uygulamali cakmalarda cok sik kullanilan finansal getislik gostergeleri, finansal
sistemin butincul bir resmini sunmakta yetersizakimektedir. Cinku kayit altina
alinmayan c¢ok sayida finansal olay meydana gelrdekt&yrica gercekigen finansal
olaylarin kayit altina alinmasi ve siniflandiriiméskli zamanlarda ve farkl tlkelerde
cesitlilik gostermektedir. Bu sorun zayif finansal yapiya sahip olan az ggiis
ulkelerde daha sik gorialmektedir.

2.6.3. Finansal Gelime Gostergelerinin Yorumlanmasi

Uygulamali cakmalarda kullanilan finansal gghnislik gostergeleri yorumlanirken
ihtiyatll olunmasinda da fayda bulunmaktadir. Th@D0O1l)'e gore 6zel sektdrin
bankalardan kullandiklari  kredilerin  buydk bir kismiretken yatirimlarin
finansmanindan ziyade, konut ihtiyacini finanseettngin kullanilabilmektedir. Cer

taraftan artan kuresel finansal entegrasyonlakbeérlyurtici finansal géstergeler, finansal

sistemin gelimesini 6lcmekte yetersiz kalabilmektedir.

2.6.4. Bankalara Ain ilgi

Finansal piyasalarin 6nemi anallirken yapilan ¢caimalarda genellikle bankalarin rolu
Uzerine durulmaktadir. Bu cgnalarda, finansal sistemin gdir bilesenleri olan
emeklilik fonlari, sigortairketleri, tahvil piyasalari, hisse senedi piyasatgbi alanlar,

olan fon destginde kigcuk bir paya sahip olmalari nedeniyle gah adilebilmektedir.
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Fakat hizla gejen bu finansal bikenleri ihmal etmek, finansal gghislik dizeyinin
distk tahmin edilmesine neden olabilmektedir (Levib@97).

2.6.5. Kurumsal Faktorler

Cogu uygulamali cabma kurumsal faktorleri ihmal etmektedir. Her Ulkiizenleyici

otoritelerinin gleyisi, yasal sistemleri, s6zimelerle ilgili yaptinmlari, yabanci
bankalara uygulanan bariyerleri, hikimetin finap&t&uni biyume icin ne kadar
onemli gérd@u gibi kurumsal yapilarindan dolayi farklihk gastieilmektedir. Finansal
piyasalar ve finansal aracilar ne kadar spel§ olursa olsun, icinde bulunduklari ve
islem yaptiklari ortam kisitlayici bir unsur olacaktDriffill (2003)'e gore finansal

gelismenin biyume Uzerinde olumlu etkisi ofdu sonucuna varan uygulamali
calismalardan elde edilen sonuglarin yorumlanmasindgatht davraniimalidir. Clnk
bu calgmalarin sonuclari gerlendirilirken analizin yapilga Glkeye has yasal faktorler,

kurumsal ve cgrafi kosullar dikkate alinmalidir.

Finansal gelime iktisadi buytume arasindaki skiyi inceleyen uygulamali yazinin
incelendgi bu bélimde yatay kesit tlke ¢ghalari, panel veri ¢caimalari, zaman serisi
calismalari, finansal yapi Uzerine yapilan galalar ve Turkiye Uzerine yapilan
calismalar hakkinda bilgi verilngtir. Ayrica bu bolimde uygulamali yazinda siklikla
kargilasilan bazi sorunlar Gzerinde durulghwr. Bir sonraki bdlimde Turkiye'de
iktisadi buyume ve finansal ggtne incelenecek ve gincel finansal yapi hakkinda 6ze

bilgiler verilecektir.
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3. BOLUM

TURKIYE'DE FINANSAL GEL iSME VE IKTISADI BUYUME

Bu bélimde Turkiye finansal sisteminin yakin gegnkisa birsekilde tanitilacak ve
finansal sisteminsu anda icinde bulungu yapi hakkinda derlendirmelerde
bulunulacaktir. Bu amagcla 6ncelikle, Turkiye ekorm&imn buyime gec¢ngi hakkinda
Ozet bilgiler verilirken, ikinci olarak gecmte finansal sistemi etkileyen bir takim

olaylar ve politikalar ile giincel finansal yapiygkin veriler incelenecektir.

3.1. TURKIYE’'DE BUYUMEN IN YAKIN GECM iSi

Turkiye ekonomisi, cagmada incelenen ve 1987-2012 doénemini kapsayan [B& yi
zaman diliminde, yillik ortalama yizde 4,2’lik Batiyme performansi gostertir.
Cumbhuriyet tarihi blyumesinin (1923-2012) yilliktalama yuzde 4,8 olgu g6z
onunde bulunduruldiunda, bliylimenin bu donemde tarihsel ortalamanimdaltkaldg
gorilmektedif. 1987-2012 déneminde uygulanan ekonomi politikailacelendginde
ise bu donemde ¢h acik serbest piyasa modelinin benimsgrghrilmektedir.

Sekil 2: Gayri Safi Yurtici Hasilanin 1987-2012 Doneni Seyri
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Blayumenin belirleyicilerinden olan sermaye stokunum isglicinin bu dénemdeki
ortalama vyillik ary oranlarn sirasiyla yizde 6,6 ve 1,9 dizeyinde ej@nistiﬂ.
Dolayisiyla 1987-2012 doéneminde yillik ortalama d&iz4,2’lik bir buyime hizinin

yakalanmasinda sermaye birikiminin énemli bir ysaip oldgu gorilmektedir.

3.2. TURKIYE FINANSAL SISTEMININ YAKIN GECM iSi

Turkiye ekonomisinde yanan her turli paradigma ggmi, finansal sistemi de
yakindan etkilemi ve bir takim yapisal d@gsikliklere neden olmgtur. 1960-1980
doneminde ekonomi politikalari, yapilan Kalkinma arfari cercevesinde
yonlendirilirken; 24 Ocak 1980 kararlariyla berghbsgrbest piyasa ekonomisine geci
yoninde politikalar benimsengtir. Ekonomi politikalarinda yanan bu kokli
degisikliklerin  finansal sistem (Uzerindeki etkileri bultabdlimin konusunu

olusturmaktadir.

1960-1980 doneminde izlenen ekonomi politikalahali ikAmeci bir buylime modelini
esas almaktadir. Bu amagla, finansal sistemin ddicgbrevinin, yapilan ithal ikameci

sanayi yatirimlarina kaynak @amak oldgu goérilmektedir. Bu donemde kamu
bankalari, tercihli kredi tahsisleriyle ithal ikaoisanayi politikalarini desteklemektedir.
Ayrica finansal sistem, bu donemde uygulanan Kegngslitikalarla kontrol altinda

tutulmaktadir.

Binay ve Kunter (1998), bu dénemde finansal sistecirumunu belirleyen unsurlari

su sekilde 6zetlemektedir:

- Mevduat ve kredi faiz oranlari kontrol altindadi¥iksek ve dalgall enflasyon

ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlagwdukla negatiftir.

- Bankalarin ve mevduat sahiplerinin dévigemlerine dnemli kisitlar getirilngiir.

Kisilerin portféylerinde doviz bulundurma olanaklaokgur.

"TUIK ve DPT verileri kullanilarak hesaplangtr.



46

- Tercihli kredi yolu ile birgcok sektore stubvansiysalanmaktadir. Para politikasinin
olusturulmasinda tercihli krediler énemli yer tutmaktadOncelikli sektorlere ucuz

kredi sglanmaktadir.

- Finansal piyasalarda gercejéa slemler ve buradan elde edilen gelirler géreli dtara

daha fazla vergilendiriimektedir. Aracilik hizmetirmaliyeti yiksektir.
- Kurumsallamis bir finansal sistem yoktur.
- Yabanci ve yerli bankalarin finansal sistemesgimemli kisitlar altindadir.

- Sirketlerin yegane finansman kayhiabanka kredileridir. Menkul kiymet piyasasi

olmamasi nedeniylgrketlerin hisselerini satarak finansmarglsana imkanlari yoktur.
- Disponibilite ve zorunlu karlik oranlari goreli olarak yuksektir.

- TL piyasasl yok denecek kadar azdir.

- Sirket ve banka sahigi i¢ ice gecmtir.

1970’lerde yaanan stagflasyon doneminde Keynesyen doktririeryara almg ve bu
donem sonrasinda uygulanan ekonomi politikalar nésyen goriten kopmaya
baslamistir. Bu dgrultuda, finansal baskilamayi yani tercihli kredhsisleri, zorunlu
karsilik oranlar ve finansal sistemden yiksek vergnmksi gibi politikalari savunan
Keynesyen gorlerin terk edilmeye ve finansal serbegthe yolunda énemli adimlar
atilmaya bgandgl gorulmektedir. Bu donemde Turkiye de 24 Ocak 1R&farlariyla
finansal serbestiene politikalarini benimseyegmin isaretini vermstir.

Finansal serbestimeye geg slrecinde oncelikle negatif reel faiz uygulamassoa
verilmistir. Fakat serbest faiz politikasi uygulamasinaigesgirecinde denetim ve
gOzetim mekanizmalari gdturulmams ve bu durum bankalar arasinda bir faiz yaa

neden olarak, 1982 finansal kriziniglomustur.

Yasanan bu finansal krizin ardindan kurumsal altyapustarma calgmalarinin
yapllmaya bglandgl goérilmektedir. Bu dgrultuda oncelikle 1982 yilinda Sermaye
Piyasasi Kanunu cikarilgwve 1983 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulustltulmustur.



a7

1983 yilinda ayrica mevduat sigorta sistemi haygegirilmistir. 1986 yilinda
Bankalararas| Para Piyasasiisgnbul Menkul Kiymetler Borsasi acigni987 yilinda
Acik Piyasa Islemleri uygulamaya gegirilngiir. 1988 yilinda Doviz ve Efektif
Piyasalari, 1989 yilinda ise Altin Piyasas! kurujau 1989 yilinda alinan 32 sayili
Bakanlar Kurulu Karari ile uluslararasi sermayeehatleri serbestigrilmistir ve
uluslararasi finans kesimiyle butugiee yolunda énemli bir adim atilgtur.

1980'li yillarda yapilan yeniliklerle finansal sedtlemeye geg siurecinde onemli
adimlar atilmy ve kurumsal altyap! biyuk oOlcide gurulmustur. Fakat Celasun
(2002)'ye goOre 1990°h yillarin Barinda sermaye hareketlerindeki serbgsike
neticesinde ekonominin fon gircikislarina olan duyarhfii artms ve ekonomik
birimler kendilerini glivence altina alabilmek amda&iyabanci para tutmagsiémlerini

artirmstir. Ayrica bu dénemde bozulan kamu dengesininnnaaninda bankacilik
sektoriinin bayuk bir yer tutmaya stemasi, 1994 yilinda yanan krizin habercisi
niteligindedir. Kriz sonrasi donemde de bankalar kamunBngninda 6nemli bir yer
tutmaya devam etrtir. Bu dénemde bankacilik sektdriindeki denetimgéeetimin

zayif olmasi ise banka sayisinda hizli bir saggsanmasi gibi yeni sorunlarin

birikmesine sebep olngtur.

Biriken kamu borglari ve zayif bankacilik sektoribignedenlerle 1999 vyilinda
Uluslararasi Para Fonu ile bir agrlea imzalanmy ve yeni bir istikrar programi
uygulanmaya hgamistir. Bu slrecte bankacilik sisteminin giclendirigngdninde
adimlar atilmgtir. Ayrica bankacilik sektdriiniin denetim ve gdmetide b&msiz bir
yaplya sahip olunmasi amaciyla 2000 yilinda Bahka@izenleme ve Denetleme

Kurulu kurulmutur.

Fakat siyasi istikrarsizliklarin tetikle@i2001 Subat krizi bankacilik sektoriinde biyuk
degisikliklere yol acmstir. 2001 yii Mayis ayinda yeni bir programin yiiige
konulmasiyla beraber bankacilik sektérinin gucldndisi amaciyla yeni
dizenlemeler hayata gecirilgtir. Bu sirecte bankacilik sisteminin mevzuat gltga
yeniden elden gegcirilmive kamu bankalarinin yapilandiriilmasinda dnemliméat
atilmstir. Ayrica Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! bundinde bgimsiz bir yapiya
kavusturulmustur.
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Dunyada yatirimcilarin risk yonetimi ve yatirnm amya kullandiklari vadeli siem
borsalarinin Turkiye’de de kurulmasina yonelik 2@@linda Bakanlar Kurulu bir karar
almis ve bu karara dayanilarak 2005 yilinda Vadgém ve Opsiyon Borsasi (VOB)
kurulmuwstur. Yatinmcilar VOB’da pamuk, taday ve altin gibi emtialara, doéviz
kurlarina ve hisse senedi piyasasina yongld&mler yapabilmektedir. VOB’unsliem
hacmi, kuruldgu yil olan 2005’te gorilen 3 milyar TL seviyesind2012 yilinda 404
milyar TL seviyelerine kadar yikselgtr (VOB, 2012).

Tarkiye’de bankacilik sistemine ait gincel bulyukéik gelsmis olan Ulkelerle
kiyaslandginda mevduatlarin milli gelire orani ve kredilenmilli gelire orani gibi
onemli buyukltklerin hentiz guk seviyelerde oldgu gortulmektedir (Tablo 2). Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin yayinladiFinansalistikrar Raporuna gére (Mayis
2012) bankacilik sektorinin dergghin gelisimini gosteren, mevduatin GSYH'ye
orani 2011 yili sonunda yuzde 54 olarak gergekig bankacilik sektortiinin aracilik
fonksiyonlarinin gelimini gosteren kredilerin GSYH’ye ve mevduata osganlise
sirasiyla yuzde 54’e ve yuzde 101’e yuksetmiBankacilik sektéri toplam aktiflerinin
GSYH'ye orani ise 2011 yilinda yizde 94 duzeyinenggtir. S6z konusu oranlar, AB-
27'de sirasiyla yuzde 132, yizde 190, yizde 143yuede 350 seviyelerinde
bulunmaktadir (Tablo 2).
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Tablo 2: Secilmi Bankacilik Gostergelerinin AB Ulkeleri ile Karsilastiriimasi

Top. Aktifler / Mevduat / Kredi / Kredi /

GSYH GSYH GSYH Mevduat

Ulkeler (%) (%) (%) (%)
Liksemburg 2038 741 1369 185
Almanya 319 118 164 138
Avusturya 395 174 278 160
italya 178 73 124 170
ingiltere 597 197 237 120
Polonya 85 51 59 115
ispanya 362 191 257 134
Fransa 330 126 186 147
Romanya 66 36 42 117
Macaristan 123 65 88 135
Bulgaristan 105 67 83 124
irlanda 756 165 382 232
Slovenya 156 75 121 162
Letonya 162 86 130 151
Cek Cum. 108 77 68 87
Danimarka 387 97 265 272
Yunanistan 217 113 159 141
Portekiz 308 134 226 169
Malta 827 316 551 174
Slovakya 82 58 56 98
Belgika 324 150 199 133
Litvanya 93 51 74 147
Finlandiya 258 77 107 140
Hollanda 460 216 328 152
Estonya 215 114 161 141
AB 27 Ort. 350 132 190 143
Turkiye-2010 92 56 50 88
Tirkiye-2011 94 54 54 101

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2012

Buna kagin son yillarda, bankacilik sektérinin derinlik asacilik fonksiyonlarinin
gelisimini gosteren mevduatin GSYH’ye oraninda ve kexthl GSYH’'ye oraninda,
belirli bir iyilesmenin sglandigl gézlenmektedir. 2001 krizi sonrasinda kamu kesimi
borclanma gefgnde goériulen iyilgmeler neticesinde bankacilik sektdrintglaadg

kredilerin mevduatlara oraninda ciddi gler gortlmigtur (Tablo 3).
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Tablo 3: Bankacilik Sektortintn Derinliginin ve Aracilik Fonksiyonunun Geligsimi

Mevduat / GSYH Krediler /GSYH Krediler / Mevduat

Yillar (%) (%) (%)
2002 39 14 35
2003 34 14 42
2004 34 17 51
2005 39 24 61
2006 41 29 71
2007 42 34 80
2008 48 39 81
2009 54 41 76
2010 56 50 88
2011 54 54 101
2012 54 56 103

Kaynak: BDDK Turrk Bankacilik Sektoru interaktif Aylik Biilteni ve TU iK

Dunyada finansal sistemler esas itibariyla iki agapidadir: Banka tabanl ve piyasa
tabanli  sistemler. Tablo 4 incelepoide Turkiye'de finans sisteminin
kompozisyonunda bankacilik sisteminigiraginin yiuksek oldgu yani Turkiye’'nin
banka tabanli bir sisteme sahip didugorilmektedir. Bununla beraber sermaye

piyasalarinin aktif bayukgiinin son yillarda agtigosterdgi gorulmektedir.
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Milyar TL Bir Onceki Doneme Gore Degisim (%)
2008 2009 2010 2011 Mar.12  Haz.12 Eyl.12 2009 2010 2011  Haz.12 Eyl.12

TCMB 113,5 110,0 128,5 146,2 144,0 163,1 188,6 -3,1 16,8 13,8 13,3 15,6
IMKB (Kapitalizasyon) 182,0 350,8 472,6 381,2 462,6 461,4 507,6 92,7 34,7 -19,3 -0,3 10,0
Bankalar 732,5 834,0 1006,0 1217,6 1228,9 1273,7 1308,5 13,9 20,6 21,0 3,6 2,7
Finansal Kiralama Sti. 17,1 14,6 15,7 18,6 18,4 19,3 19,8 -14,6 7,5 18,5 4,8 2,5
Faktoring Sirketleri 7,8 10,4 14,5 15,7 15,5 16,8 16,3 33,3 39,4 8,3 8,6 -2,9
Tlketici Fin. Sirketleri 4,7 45 6,0 8,9 9,4 10,0 10,6 -4,3 33,3 48,3 6,8 5,7
Varlik Yonetim Sti. 0,4 0,4 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0 0,0 75,0 28,6 11,6 3,5
Sigorta Sirketleri 26,5 31,8 35,1 39,9 43,5 45,6 47,4 20,0 10,4 13,7 4,8 3,9
Reaslirans-Sirketleri 1,4 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 --- 14,3 0,0 0,0 -0,7

Araci Kurumlar 4,2 5,2 7,5 9,6 8,9 9,3 --- 23,8 44,2 28,0 4,5 ---

Menkul Kiymet Y. O. 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 16,7 14,3 -12,5 -2,5 -0,1
Gayri Menkul Y. O. 4,3 4,7 17,2 18,7 22,1 21,8 --- 9,3 266,0 8,7 -1,5

Girisim Sermayesi Y. O. 0,1 0,2 0,2 0,6 0,6 0,6 --- 100,0 0,0 200,0 -2,2

M. K. Yatirim Fonlari 24,0 29,6 33,2 32,2 29,5 29,6 29,7 23,3 12,2 -3,0 0,2 0,5
Emeklilik Yatirim Fonlar 6,0 9,1 12,0 14,1 15,9 17,2 18,4 51,7 31,9 17,5 8,5 6,8
Toplam 1130,5 1412,9 1757,1 1912,5 2002,7 2071,9 21487 25,0 24,4 8,8 3,5 3,7

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, Eylul 2012



52

4. BOLUM

VERI SETI, ANALIZ YONTEM I VE ANAL iZ SONUCLARI

Bu calsmada finansal galne ve iktisadi buyiime arasindaki nedensellikigii Vektor
Hata Duzeltme Mekanizmasi (VECM) kullanilarak ireetcektir. Kullanilacak olan
ekonometrik yontemde, Turkiye icin finansal gele ve iktisadi biyume arasindaki
nedensellik ilgkisini inceleyen Kar ve Pentecost (2000) galsi ornek alinacaktir.
Analizin temel amaci dgsik finansal gelme gostergeleri ile iktisadi buylime
arasindaki uzun dénemli ve kisa donemli nedensdiikilerin varligini ve yoénuni

tespit etmek olacaktir.

Bu bélimde ilk olarak analizde kullanilan verilanttilacaktir.ilk kisimda ayrica
finansal ge§me gostergesi olarak kullanilan gigkenler hakkinda bilgi verilecektir.
Ikinci kisimda analizlerde kullanilan yontemler hakda bilgi verilecektir. Son olarak

ise uygulanan ekonometrik testler sonucunda elderebulgular paylglacaktir.

4.1. VERI SETIi

Calsmada kullanilan daskenler 1987-2012 doénemini kapsamaktadir. Analizler
Turkiye ekonomisi icin Uger aylik veriler kullanék yapilmaktadiriktisadi biyime
gOstergesi olarak kullanilan gayri safi yurtici B@GSYH) verileri Tirkiyeistatistik
Kurumu’ndan elde edilmgtir. Finansal gelime gostergelerini okiurmak igin kullanilan
toplam mevduat, 6zel sektore verilen yurtici krédcmi, toplam yurtici kredi hacmi,
M2Y parasal gostergesi (delendaki para, bankalar vadeli ve vadesiz mevdudatop

ve de bankacilik sistemi icerisindeki doviz mevthrattoplami),IMKB toplam islem
hacmi, bankacilik sektdri toplam varliklari ve MezkBankasi toplam varliklari
verilerinin tamami ise Turkiye Cumhuriyet Merkez nBasi elektronik veri datim
sisteminden elde edilgtir. Kullanilan verilerin tamami Tdrk lirasi cingladir.

Analizlerde kullanilan d&skenlere ilskin aciklayici bilgiler Tablo 5’te verilmektedir.
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Tablo 5: Analizlerde Kullanilan Degiskenlere Ait Agiklamalar

Degisken Aciklama

BAC Bankacilik Sektort Toplam Varliklarinin Merkez Baskve Bankacilik
Sektoru Varliklarinin Toplamina Orani

BAY Bankacilik Sektort Toplam Varliklarinin GSYH'ya @ra

CPD Ozel Sektore Verilen Kredilerin Toplam Yurtici Kriggte Orani

CPY Ozel Sektore Verilen Yurtici Kredi Hacminin GSYH'@rani

DCY Toplam Yurtigi Kredi Hacminin GSYH'ya Orani

DEPY Toplam Mevduatlarin GSYH'ya Orani

M2Y M2Y'nin GSYH'ya Orani

STY IMKB Toplamislem Hacminin GSYH'ya Orani

Y Sabit (1998) Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici HasIRig TL)

Finansal gelime gostergesi olarak kullaniimak tzere sekiz adat @dusturulmustur.
Kar ve Pentecost (2000)’e benzer olarak, geara arzinin (broad money supply) milli
gelire orani (M2Y) dgiskeni, finansal gejime gostergesi olarak kullaniimaktadir. Kar
ve Pentecost (2000)’e benzer olarak kullanilanbiagka finansal gosterge ise banka
mevduatlarinin milli gelire oranidir (DEPY). Kar ¥#&ntecost (2000)’e gore geliekte
olan Ulkelerde gegipara arzinin énemli bir kismi bankaidda tutulan dokamdaki
paradan olgmaktadir. Dolayisiyla finansal gghenin tam olarak o6lctlebilmesi icin
dolasimdaki paranin dlanarak toplam mevduatlarin kullaniimasi gerekmaikt€&serek
genk para arzinin milli gelire orani gerekse banka ru@ddrinin milli gelire orani
finansal derinigin gostergeleri olarak gunulmektedir. Kar ve Pentecost (2000)le
benzer olarak kullanilan tc¢unci gikken ise yurtici kredilerin milli gelire oranidir
(DCY). Yurtici krediler finansal sektoriin toplam ri&lar icerisinde buyutk bir yer
tuttugu icin bu dgisken de bir finansal gelnislik gostergesi olarak kullaniimaktadir.
DCY deziskenini finansal aracilik hizmetlerinin bir gostesgelarak nitelemek yerinde

olacaktir.

Finansal aracinn daha dgrudan bir Olgutinid elde edebilmek amaciyla Kar ve
Pentecost (2000), 6zel sektorglaaan kredilerin milli gelire orani (CPY) gekenini
kullanmaktadir. Bu d&skenin kullaniimasindaki amac 6zel sektérglaaan kredilerin
kamuya sglanan kredilerden daha uretken giduvarsayimidir. Dolayisiyla toplam
yurtici kredilerden kamuya gmnan kredilerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilerafigal
gelismiglik gostergesinin iktisadi gelneyi aciklamada daha sl olmasi
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beklenmektedir. Kar ve Pentecost (2000)'e benzara&l kullanilan son finansal
gelismislik gostergesi ise 0zel sektdregkman kredilerin toplam yurtici kredi hacmine
oranidir (CPD). Bu gosterge banka varliklarinin tigurde da&ilimini gostermesi
acisindan dnemlidir. Kar ve Pentecost (2000)’e gied sektorin krediler icerisindeki
pay! arttikca bankacilik sektori kaynak tahsggvini daha etkin birsekilde yerine
getirebilmektedir.

Kar ve Pentecost (2000)'den farkli olarak kullanifanansal gelime goéstergelerinden
ilki bankacilik sektort toplam varliklarinin merkdrmnkasi ve bankacilik sektori
varlklarinin toplamina oranidir (BAC). King ve liae (1993a,b)'ye gore bankacilik
sektoriinin merkez bankalarina nispeten finansahdtieri yerine getirmede daha
basarili olmasi nedeniyle bu oran arttik¢a finansdisgeenin artmasi beklenmektedir.
Bir bagska finansal gefime gostergesi ise bankacilik sektért toplam vahikin milli
gelire oranidir (BAY). DEPY daskenine benzer olarak bankacilik sektori
varhklarindaki arty finansal gekmenin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu
desisken de finansal derirdin bir gostergesi olarak dintlmektedir. Son finansal
gelisme gostergesi ise sermaye piyasalariningmgelsini 6lcmek amaciyla kullanilan

IMKB toplam islem hacminin milli gelire oranidir (STY).

Analizlerde kullanilan d&skenlerin tger aylik verilerden elde edilmeleri neigte
serilerin mevsimsellik etki icerip icermedikleri \BEews ekonometri programinda yer
alan Census X-12 programi aragilile test edilmgtir. Serilerin hepsinde mevsimsellik
bulunmasindan 6turld butin @ekenler Census X-12 programi ile mevsimsellikten
arindirilmstir. Ayrica analizlerde kullanilan gskenler icin dgal logaritmik dongim
gerceklatirilmi stir. Mevsimsel etkilerden arindirilmve logaritmik dongimu yapilmg
desiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 6’da nimektedir. Ayrica bu
degiskenlere ilgkin grafikler Ek-1'de sunulmaktadir.



55

Tablo 6: Analizlerde Kullanilan Degiskenlerin Logaritmalarina Ait Betimleyici

istatistikler

LNBA | LNBA | LNCP | LNCP | LNDC | LNDE | LNM2 | LNST | LNY_
CSA|YSA|DSA|YSA|YSA|PYSA|YSA|YSA| sA
Ortalama 02§ 0,60 -008 -052 -045 0/09  -0,01 ,082 16,70
Ortanca 02§ 0,66 -004 -066 -0,60 0j22 013 61,116,67
En Biyik 012 1,29 -00L 072 0,73 o5 o|62 -0,1117,12
En Kicik 0,46 0,03 -030 -1,15 -1,09 -056 -0/64 9,98| 16,18
Gozlem Say. 104 104 104 104 104 104 104 104 104

Calismanin ikinci bolumunde bahsedilen ve uygulamaliyda kagilasilan sorunlarin
bir kismina bu ¢ajmada da rastlanstir (Bkz. s.43). Bu sorunlardan ilki ¢gdnada
kullanilan dgiskenlerin &irlikla banka verilerden elde edilgnolmasidir. Turkiye'de
finansal piyasalarin gglminin bankacilik sektérine kiyasla gec slaaasi ve
dolayisiyla bu piyasalara gkin verilerin yeterli uzunlukta olmamasi bu sorunun
kayna olarak gOsterilebilir. Oier bir sorun, finansal geienin 0&lgilmesinde
kurumsal yapiya ve finansal sistemin niggle iliskin degiskenlerin yine veri kisitindan
dolay! kullanilamamasidir. Bir sonraki alt bélimdalismada uygulanan analizlerin

yontemlerine ilgkin aciklayici bilgiler verilecektir.

4.2. ANALIZ YONTEM i

Calsmada vektor hata dizeltme mekanizmasina dayalaloléinansal gefme ile
iktisadi biyume arasindaki kisa ve uzun donemliensdllik iligkisinin varligi ve yoni
arggtinimaktadir. Bu cergcevede gigkenler arasindasébitiinlgme iligkisinin varliginin
test edilmesi gerekmektedirs Biatinlgme yaklgimi, durgan olmayan dgéskenlerin
dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde ¢gara olmasina ve zaman serileri
arasindaki uzun dénemli gkinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yonelik b
yaklasimdir. Dolayisiyla 6ncelikle ggéskenlerin durganlik derecelerinin tespiti 6nem
arz etmektedir. Bu amagla gigkenlerin durgan olup olmadiklari Augmented Dickey-

Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak sinanmakitr.



56

Degiskenlere ilgkin durgzanlik derecelerinin tespitinden sonkalgitiinlgme iliskisinin
varhigl incelenmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafmdelgtirilen es bltinlgme
kuramina gore iki ya da daha fazla dima olmayan serinin, giousal bir birl@iminin
durggan olmasi durumunda seriles @Utlnlgik olarak tanimlanmakta ve dgan
olmayan serilerden elde edilen dgma dg@rusal birlgim ise @ butinlgme denklemi
olarak adlandiriimaktadir. @ekenler arasinda birsebitinlgme iliskisi varsa yani
degsiskenler uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsazey degerleriyle yapilacak
analizde sahte regresyon problemiyle skagilmayacaktir. Ayrica € butinlgme
denklemi, durgan olmayan d&skenler arasinda uzun donem dengegkisi olarak

yorumlanmaktadir (Engle ve Granger, 1987).

Son dénemde finansal gghie ve iktisadi bluyime arasindaki nedensellikkigini
inceleyen cok sayida csina (Luintel ve Kahn, 1999; Ang ve McKibbin, 2007;
Rousseau ve Xiao, 2007) uzun donemde finansaingelile iktisadi buytime arasindaki
ili skinin incelenmesinde Johansen (199 b@étinlgme yontemini kullanngtir.

Johansen gbutinleme yontemi, durgan olmayan serilerin farklari ile dtzeylerini
iceren vektor otoregresif (vector autoregressivAR) modeline dayanmaktadir. Ang
ve McKibbin (2007)'ye gére VAR modeli U¢ nedendeturd analizlerde fayda
sglamaktadir: i) bu yontemle analize konu serilergnbéitinlgik olmasi durumunda
seriler arasinda kisa ve uzun donem nedenselliftsiinin ayrstirilmasi mamkundur; ii)
makroekonomik d&skenlerin kendi gecikmeli deerlerinden etkilenmesi aiandir ve
VAR modelinde dgiskenlere ait gecikmeli dgrlerin de icerilmesi nedeniyle modelde
yer alan dgiskenlerin dinamik yapilari g6z 6ninde bulunduruliuy; modeldeki tim
degiskenlerin potansiyel olarak i¢sel kabul edilmesi er@glle tek denklemli modellerde

karsilasilan i¢csellik sorunundan VAR modelinde kaciniimakta

Johansen E£Btinleme analizine temel kil eden p-boyutlu VAR modelisagidaki

denklemde verilmektedir.
Xi=AX t .+t AX +tPD+e, t=1,...,T (1)

(1) numarali denklemde ¢X..,X.«x birinci dereceden dugan I(1) dgiskenlere ait

vektord; A katsayilara ikkin vektort; O deterministik dgiskenlere (d@rusal trend,
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kukla desiskenler, sabit terim) ait vektorl we ortalamasi sifir, varyansi sabit, arii
bagimli olmayan, bgka bir ifadeyle beyaz gurulti (white noisgklinde adlandirilan
hata terimini ifade etmektedir. (1) numaral denklgerekli cebir slemlerinden sonra

asagidaki sekilde ifade edilebilir:
AX, =NX+TAX AT CAX TP Dt (2)

(2) numarali denklemde yer aldihveI ifadeleri gagida yer almaktadir:

k

k
N=>A-1ver,=-> A (3)
i=1 j=i+1

(2) numaral denklemdH katsay! matrisinin, B&a bir ifadeyle, (A-I) matrisinin ranki,
es batinleme vektorll sayisinasietir. Burada T ise X vektérinin birinci farkinin

gecikmelerini ifade eden gakenlere ilskin katsayl matrisini ifade etmektedir.

Johansen g butinlgme yontemi, IT katsayl matrisinin rankinin bulunmasina
dayanmaktadir. ger IT matrisinin ranki sifir ise, Xvektorini olgturan dgiskenler
arasinda g batinlgme iliskisi yok demektir.II matrisinin rankinin 1 olmasi, (X
vektérini olgturan seriler arasinda bir adet kitinlgme iliskisinin var oldgunu,
baska bir ifadeyle bu serilerin uzun dénemde birlikreket ettiklerini gostermektedir.
IT matrisinin @ butiinlgme derecesinin ya dg éutunlgik vektor sayisinin tespitinde

Johansen (1991) yaklan iki farkli test sunmaktadir. Bunlaiz' (trace)istatistgi” ve
“Maksimum Oz (Eigen) Dger” testleridir.

iz sinamasiIT matrisinin rankini inceleyerek, rankin rysiteveya rden kiguk
oldusunu ifade eden sifir hipotezini sinamaktadiz. istatistgi asagidaki gibi

Ozetlenebilir;

TR(1) = —sz: In@-A,) (4)

j=r+1

Buradal 1,j2,...jm tahmin edilen azalan sira ile dizili Eigengdderi, T ise kullanilan

gOzlem sayisini gostermektedir.
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Maksimum Eigen Dger istatistgi ise r sayida bamsiz @ butlinlgme vektorinun
varhigini ifade eden sifir hipotezini, r+1 adet leitinleme vektdrinin bulungunu
ifade eden alternatif hipoteze kartest etmektedir ve sagidaki sekilde ifade

edilmektedir.
MX(r) =-TIn(-A,,) (5)

Buna gore, her iki testte de hesaplanan istatestilzelirlenen anlam dizeyindeki kritik
deserlerden buyidk ise sifir hipotezi reddedilecek, siterdurumda ise

reddedilemeyecektir.

Es butunlgme iliskisinin tahmininde iki gamali bir yontem izlenmektedirlkin
calismada kullanilan dagskenlerin durganlik dereceleri test edilmekte ve birim kok
sinamalari gercekjdrilmektedir. ikinci asamada ise Johansen éitinlgme testi
gerceklgtiriimekte ve iktisadi buytime ve finansal getie arasindakisebutinlgmenin

varhigl belirlenmeye cagiimaktadir.

Durggan olmayan ve s butinlgik olmayan dgiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin tespit edilmesinde VAR, dutan olmayan ancak sebutinlgik olan
degiskenler arasindaki nedensellik skisinin tespit edilmesinde ise vektor hata
dizeltme mekanizmasi (VECM) kullaniimaktadir.

Bu cercevede dugan olmayan ve ayni zamandsg l&itinlgik olmayan dgiskenler
arasindaki nedensdin testine temel kil eden iki dgiskenli VAR sistemi gagidaki

sekilde sunulmstur:

K K
AjBt = 31,o+z aijAjBt—i +Zb]j,AFD—i Y (6a)
=1 =
K K
AFD, :az,o+zaQiA[Bt—i +zb2i,AFD—i tE&, (6b)
= i1

iB, iktisadi gelsme gostergesi olan GSYH'yi; FD ise finansal gelklik gostergesini
temsil etmektedir. (6a) numarali denklemde Katsayi vektorinin sifirssie oldugunu

belirten sifir hipotezi reddedilirse FD ggkeninin, IB desiskeninin Granger nedeni
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oldugu séylenmektedir. (6b) numarali denklem icin isekatsay vektorinin sifirgie
oldugunu belirten sifir hipotezi reddedilirdB desiskeninin, FD dgiskeninin Granger

nedeni oldgu ifade edilmektedir.

Es batinleme durumunun vaginda ise, sistem Vektor Hata Dizeltim Mekanizmasi

(VECM) biciminde yenidengagidakisekilde ifade edilmektedir:

k-1 k-1
NBt ::u1+z/11,iA[Bt—i +2511AFQ4 +a1(134 +ﬁ1FD4 )+e1, (7a)
i=1 i=1

k-1 k-1
AFD, =, + Y A, AB  + 3, AFD +a(FQ, + 5,8, ) +e, (7b)
i=1 i=1

IB ve FD daha once ifade edilengiienleri, p; (i=1,2) & butiinlgme vektérinin
elemanlarini ifade etmektedir. Hata dizeltme terimio; (i=1,2), buylkligl ve kareti
bagimli desiskenin uzun dénem dengedeki gecici sapmalagi&audaki uyarlama hizini

ve yonuni temsil etmektedir.

VAR sistemi icinde gbutunlsik bir vektérin bulunmasi halinde gigkenler arasindaki
kisa ve uzun doénemli gkinin yoninin nedensellik testi g#laminda tespiti
mumkundir. Dgiskenler arasindaki nedensellikskisinin iki kaynasl bulunmaktadir.
Bunlardan ilki uzun donemde hata diuzeltim mekanam#&+0) aracilgiyla
gerceklgirken; digeri kisa donemde sistemdeki gdgkenlerin dinamik gecikmeli
degerleri aracilgiyla gerceklemektedir (Ang ve McKibbin, 2007).

Kisa doénemli nedensellik gkisinin yonunin belirlenebilmesi icin Wald testine
basvurulabilirken, uzun donemli nedensellik skisinin yonuni belirleyebilmek
amaciyla hata dizeltme teriminin anlangitn kontrol etmek yeterli olabilmektedir. Bu
cercevede (7a) numarall denklem icin FZigleeninin gecikmeli dgerlerine ilgkin 64
katsayilarinin bir batin olarak anlamh ofdubulgusu elde edilirse, FD gigkeninin
kisa donemdelB degiskeninin Granger nedeni oldu soylenebilmektedir. Benzer
sekilde (7b) denklemindekiiB degiskeninin gecikmeli dgerlerine ilskin Ay
katsayilarinin anlamlgi reddedilemiyorsa,iB deziskeninin kisa dénemde FD

degiskeninin Granger nedeni oldu ifade edilmektedir.
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Vektor hata dizeltme mekanizmasinin kullagldsranger nedensellik testinde hata
duzeltme terimleri serisinin katsayisi da nedengellyonu hakkinda bilgi vermektedir.
Ancak bu bilgi uzun doénem ile ilgilidir. Bu durumdéra) numarali denklemdeki
katsayisinin anlamli olmasi, FD’nin uzun doénemi@nin nedeni oldgunu, (7b)
numarall denklemdeki, katsayisinin anlamli olmasi id&'nin uzun dénemde FD’nin
nedeni oldgunu gostermektedir. Caiada uygulanansebitiinleme testi sonucunda
aralarinda gbuttnlgme iliskisinin bulund@gu desiskenler icin, nedensellik gkisi hata
dizeltme mekanizmasina dayali (VECM) Granger NeslBksTesti yardimiyla
incelenmektedir. Boylece Turkiye ekonomisinde fisangelsme ve iktisadi buyime
arasindaki igkinin yona, kisa ve uzun dénemde tespit edilmeysitaaktadir.

4.3. ANALIZ SONUCLARI

Bu kisimda finansal geline iktisadi bliyume arasindaki nedensellikkiginin tespiti
icin yapilan analizlerin sonuglari verilecektitk olarak durganlik testlerinin, ikinci
olarak @ butinlgme testlerinin, son olarak ise uygulanan nedetseaéstlerinin

sonugclari verilecektir.

4.3.1. Durgsanlik Testi Sonuclari

Degiskenler arasindaki uzun dénemligkinin varligini tespit etmek igin deskenlerin
durgzan olup olmadiklari incelenmelidir. D@an olmayan iki ya da daha fazla sayidaki
zaman serisinin dwusal bir birlgiminin durgzan olmasi durumunda seriler arasingla e
batinlsik ili skinin ya da uzun donemli gkinin varligindan s6z edilebilmektedir. Daha
once de belirtildii Uzere s6z konusu dyan dgrusal birlaim es batinleme denklemi
olarak anilmakta ve dekenler arasinda uzun donem dengeskidi olarak

yorumlanmaktadir.

Bu nedenle cajmada kullanilan finansal geie gostergeleri ile iktisadi biuylime
gostergeleri arasindaki gkiyi test etmeden 6nce bu serilerin digaalik derecelerinin
test edilmesi gerekmektedir. Bu gahada serilerin duggnlik derecesinin tespitinde
ekonomi yazininda siklikla kaurulan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi

kullaniimustir.
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ADF testine ilskin sabit terimsiz - trendsiz, sabit terimli - to=iz ve sabit terimli —
trendli gosterimler gagidaki gibidir:

k
AY, =0Y,+Y YD Y, +4 (8a)
i=1
k
AY, =a+0Y + ) KAY, +& (8b)
i=1
k
AY, =a+Bt+OY, +Y yAY, +4 (8¢c)

i=1

ADF birim kok testi, her bir zaman serisigY¢in ayri ayri uygulanmaktadir. Bu tes8le
katsayisinin sifirasé olup olmadgini sinanmaktadir. Tahmin edilen test istglisti
degerleri MacKinnon (1991) tarafindan hesaplanip tetollmis test dgerlerine

bakilarak degerlendirilmektedir. Zira sifir hipotezinin sinanmaga t tablosunun
kullaniimasi kucuk 6érneklemde sapmali sonuclar bigreektedir. Tahmin edilen test
istatistiginin dezerinin tablolatiriimis test istatisgiinden kicik olmasi durumunda ilgili
degiskenin durgan old@gu sonucuna ukiimaktadir. Cakmada kullanilan digskenlere

ait birim kok test sonugclari Tablo 7’de verilmekited

Tablo 7: Degiskenlere Ait Birim Kok Testi

ADF Testi

Degiskenler Sabit Sabit ve Trendli Sonug
Duzey 1,869 2,450 (1)

INBAC_sa 1.Fark 7.739% 7.748* I(0)
Duizey 0572 2,278 (1)

INBAY_sa 1.Fark 8.272% 8,385 I(0)
Duizey 2172 -2.166 (1)

InCPD_sa 1.Fark 20,748 20.774* I(0)
Duizey 0,240 1,954 (1)

InCPY_sa 1.Fark 4,359 7,089 I(0)
Duizey 0,137 11,891 (1)

INDCY_sa 1 Fark “4,161% 4,540+ 1(0)
Duizey 0,183 2,504 (1)

INDEPY_sa 1.Fark 8,708 8,732 I(0)
Duizey 0,744 2,074 (1)

INM2Y_sa 1.Fark 2,419 4.338" I(0)

Diizey 5,080" 4,297 I(0)

InSTY_sa 1Fark 8,687" 7,787
e Diizey 20,567 3,004 @)

- 1.Fark 20,681* 29,632* I(0)
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ADF test sonuglarina gore STY ggkeni haricindeki buttin dizey gigkenlerde birim
kok vardir hipotezi reddedilemestir. Buna kagin ADF testi sonuglarina gore, butin
degiskenlerin birinci dereceden farklarinda birim kokra hipotezinin %21 kritik
deserde reddedilgii gbzlenmitir. Bu sonuclar, STY dindaki tim dgiskenlerin birinci
dereceden dugan (I(1)) oldguna karet etmektedir. STY dekeni ise dizeyde
durgzgandir (1(0)). Birinci dereceden farki aligndesiskenlerin grafikleri Ek-1'de

verilmektedir.

Degiskenlerin durganlik durumlarinin belirlenmesinin ardindan findngelisme ve
iktisadi buyume gostergeleri arasindaki uzun donelmykinin varhg test edilmeye
calisiimistir.

4.3.2. B Bitunlesme Testi Sonuclari

Iktisadi biuyume ile finansal gefe gostergeleri arasindaki uzun donemli bikitin
varligl icin daha o6ncede belirtilgh gibi iki degiskenin de birinci dereceden dgem
(I(1)) olmasi ve dgiskenlerin dgrusal birlgiminin dizeyde durgan olmasi
gerekmektedir. STY degskeni birinci dereceden dutan olmadgl icin bu finansal
gelisme gostergesi ile iktisadi biylme arasindaki uzdnednli iliski Johansen g
batinlgme yontemi ile tespit edilememektedir. Bu iki gdg&en arasindaki se
batinlgme iliskisinin  Pesaran ve gerlerinin  (1999) Bound Testi yakleni
kullanilarak tespiti mumkin olmakla birlikte bu tegalsmasinda bu yontem
uygulanmarmtir. Dolayisiyla STY dgskeni icin sadece kisa dénemliskinin varhgi,

bdyle bir iliskinin bulunmasi durumunda iseskinin yoni incelenecektir.

Diger finansal gostergeler ile iktisadi buylime aragkndizun dénemli ikkinin tespiti
icin Johansen € Bitunleme Testi uygulanmtir. Bu testin sonuglari @ekenlerin
gecikme yapisina duyarhdir. Bu nedenle modelldadiéanilacak en uygun gecikme
degerleri olabilirlik oran testi (LR), nihai 6ngoru tesi (FPE), Akaike bilgi kriteri
(AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-Quitnigi kriteri (HQ) dikkate alinarak
tespit edilmgtir. Analizlerde Turk ekonomisinde yanan 1994, 2001 ve 2008

krizlerinin etkilerinin goéz ardi edilmemesi icin kia desiskenler kullaniimg ve bu
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kukla desiskenlerin her birisinin bamsiz dgiskenleri agiklamada anlamli olduklar

goralmdstar.

Johansen £ Butinleme Testinin uygulangl desiskenlerin hepsinde sebitinlgme
ili skisi tespit edilmgtir. Buna gbre STY hari¢ bitin finansal gosterdelaktisadi
blylme arasinda uzun doénemliskii mevcuttur. JohansensBBUtinleeme Testinin

sonugclarl Tablo 8'de verilmektedir.



Tablo 8: Johansen & Butlinlesme Testi Sonuglari
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LNY_SA LNBAC_SA

Traceistatistikleri H, : rank=r

LNY_SA LNBAY_SA

Tracdstatistikleri H: rank=r

LNY_SA LNCPD_SA

Tracdstatistikleri H: rank=r

r=0 <1 r=0 K1 r=0 K1
26.09* 4.55 19.50* 0.65 43.82* 0.34
(25.87) (12.52) (15.49) (3.84) (15.49 (3.84)
Max-Eigenistatistikleri H: rank=r Max-Eigeristatistikleri H: rank=r Max-Eigeristatistikleri H: rank=r
r=0 <1 r=0 K1 r=0 K1
21.54* 4.55 18.85* 0.65 43.48* 0.34
(19.39) (12.52) (14.26) (3.84) (19.26 (3.84)

LNY_SA LNCPY_SA

Tracelstatistikleri Hy: rank=r

LNY_SA LNDCY_SA

Tracdstatistikleri Hy: rank=r

LNY_SA LNDEPY_SA

Tracdstatistikleri H: rank=r

r=0 <1 r=0 Kl r=0 Kl
27.05* 3.48 24.76* 4.61 19.22* 0.61
(25.87) (12.52) (25.87) (12.52) (3.4 (3.84)
Max-Eigenistatistikleri H: rank=r Max-Eigeristatistikleri H: rank=r Max-Eigeristatistikleri H: rank=r
r=0 <1 r=0 Kl r=0 Kl
23.57* 3.48 20.16* 4.61 18.61* 0.61
(19.39) (12.52) (19.39) (12.52) (B).2 (3.84)
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Tablo 8’in devami

LNY_SA LNM2Y_SA

Tracelstatistikleri Hy: rank=r

r=0 <1
25.76* 0.38
(15.49) (3.84)

Max-Eigenistatistikleri H;: rank=r

r=0 <1
25.38* 0.38
(14.26) (3.84)

(*): %5 kritik esikte Bos Hipotezin (H) reddedildgini gostermektedir. %5 kritikgik () icindedir.

Not 1: Butin modellerde DUM94, DUMO1 ve DUMOS8 kuldasiskenleri kullaniimstir.

Not 2: Model 1, Model 4 ve Model 5'te trend varsahari kisitlanmg dogrusal trendseklindedir. Dger
modellerde ise kisitlanmagndogrusal trend varsayimi kullanilgir.

Not 3: Gecikme sayilari, AIC, SIC, HQ, FPE ve LRgbkriterlerine gére belirlenngtir. Birinci modelde
gecikme sayisi 1 olarak belirlenirkengeli modellerde sirasiyla 2, 6, 5, 5,1, 1 ve 5 ol&eklenmitir.

4.3.3. Nedensellik Testi Sonuglari

Es batinlgme iliskisine sahip olan finansal ggine ve iktisadi biyime @ekenlerinin
aralarindaki nedensellik gkisini ve iligkinin yonunu tespit etmek amaciyla Vektor Hata
Duzeltme Mekanizmalari (VECM) ofturulmwtur. VECM, normal Granger
nedensellik testinden farkli olarak finansal gk ve iktisadi bliyime arasinda uzun
donemli veya kisa dénemli bir gkinin bulunup bulunmagini, ek olarak var olan
nedensellik ilgkilerinin yoninin test edilmesine olanakglsanaktadir. Buna goére
olusturulan VECM’lerde yer alan hata dizeltme terimikimisayisi negatifsaretli ve
anlamh olmasi durumda uzun dénemlgkinin yoni hakkinda karar verilebilmektedir.
Diger taraftan VECM’'lerde yer alan aciklayici gigene ilskin gecikmelerinin
katsayilarinin anlamhliklari butiin olarak Wald tiede incelenmekte ve anlamli
bulunmasi halinde kisa donemli skinin varligi ve yonid hakkinda bir karar

verilebilmektedir.

Arasinda uzun donemli ki bulunmayan dg@skenlerin (STY ve GSYH) nedensellik
iliskisi ise basit VAR modeliyle tespit edilmektediruma gore, olgturulan VAR

modelinde yer alan aciklayici gigkenin gecikmelerinin katsayilarinin anlamhliklar
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batin olarak Wald testi ile incelenmekte ve anlamllunmasi halinde kisa donemli
iliskinin varhgi ve yonu hakkinda bir karar verilebilmektedir. Tat®'da finansal
gostergelerle iktisadi biylime arasindaki nedetksdllgkilerinin mevcudiyeti ve bu

ili slerin yonu gosterilmektedir.

Tablo 9: Kisa ve Uzun Donemli Nedensellik Sonuglari

Nedensellik Sonuclari
Degiskenler Sonug
Kisa D6nem Uzun D6nem
GSYH-BAC | Nedensellik Yok BAG> GSyH | KisaDonemde Nedensellik Yok
Uzun Dénemde Arttisli
GSYH - BAY BAY — GSYH GSYH—> BAY Kisa Donemde Ardtisli -
Uzun Dénemde Talep Cgki
GSYH - CPD CPD- GSYH GSYH—> CPD Kisa Donemde Ardtisli -
Uzun Dénemde Talep Cgki
GSYH - CPY GSYHo CPY CPY_> GSYH Kisa Donemddki Yonli
Uzun Dénemde Arttisli
GSYH - DCY DCY <> GSYH DCY—> GSYH Kisa Donemdéki Yonli
Uzun Dénemde Arttisli
GSYH -DEPY |  Nedensellik Yok GSyH» DEPY | KisaDonemde Nedensellik Yok
Uzun D6nemde Talep Ceki
GSYH - M2Y Nedensellik Yok GSYH> M2Y Kisa Donemde Nedensellik Yok
Uzun D6nemdéki Yonlu
. Kisa Dénemde Aritisli
GSYH - STY STY— GSYH Nedensellik Yok Uzun Dénemde Nedensellik Yo

Buna gore finansal getne ve iktisadi buylime arasindaki nedenselligkidii kullanilan
gostergeye gore farkhlik gostermektedir. Finansistemin deriniini 6lcmek icin
kullanilan geni para arzinin milli gelire orani (M2Y) ve toplam waeatin milli gelire
orani (DEPY) gostergelerinin iktisadi biyimeylesanala kisa dénemde bir nedensellik
iliskisi bulunamamtir. Diger taraftan, DEPY ile iktisadi biyime arasindakumz
donemli nedensellik gkisi incelendginde talep cekii bir iliskinin var oldgu
gorulmektedir. Yani Kar ve Pentecost (2000)'e benakarak, iktisadi buylimenin
toplam mevduatin milli gelire orani Uzerinde aciirbir etkiye sahip oldiu tespit
edilmistir. M2Y ile iktisadi blyume arasindaki uzun donemlkedensellik ilgkisi
incelendginde ise iki yonlu bir ilgkinin varligi dikkat cekmektedir. Yani hem buyime
ile birlikte geng para talebi artmakta hem de Kar ve Pentecost j20@@nzer olarak
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geng para arzinin artmasi iktisadi buyimeye yardimmaddtadir. Bir dger finansal
derinlik gdstergesi olan bankacilik sektorii toplaarliklarinin milli gelire oraninin
(BAY) iktisadi buyume ile arasindaki nedensellikskisi kisa donemde arz gti
hipotezle uyumlu iken; uzun dénemde DEPY ile belikzgbstermektedir. Dolayisiyla
uzun donemde buyidme ile birlikte bankacilik hizexetle olan talep artmakta ve bu
oran arty gostermektedir.

Finansal sistemin aracililglévinin bir gostergesi olarak gorilebilecek 6zektéee
verilen yurtici kredi hacminin milli gelire oranCPY) ve toplam yurtici kredi hacminin
milli gelire orani (DCY) gostergelerinin her ikismde iktisadi biylime ile nedensellik
ili skilerinin benzer bir yapiya sahip olglu gortlmektedir. Buna gore Kar ve Pentecost
(2000)'den farkli olarak her iki finansal gosterde uzun déonemde iktisadi buyumeye
neden olurken; kisa dénemde iktisadi buylime iléaarada iki yonlu bir nedensellik
ili skisinin mevcut oldgu gorulmektedir. Bu bulgulagiginda, finansal aracilik hizmeti
sonucunda kaynaklarin yatirim olarak uretken benalaktariimasi durumunda, kisa ve
uzun dénemde iktisadi bliyimenin olumlu yonde etidt@gini sdylemek mumkundur.
Kisa donemde ise iktisadi biuylmenin kredilere otatebi artirici bir rol almasi

beklenmektedir.

Bankacilik sektort toplam varliklarinin Merkez Baskile bankacilik sektért varliklari
toplamina orani (BAC), finansal sistemin kaynaklatkin bir sekilde tahsis etme
islevinin bir gostergesi olarak gliintlebilir. Dolayisiyla bu oranin artmasi sonucynda
kaynaklari daha etkigekilde dgitma 6zellgine sahip olan bankalarin varliklari artacak
ve dolayisiyla kaynak tahsisindeki etkinh artmasi neticesinde buyime olumlu yénde
etkilenecektir. Analiz sonucunda elde edilen budgutia uzun dénemde arzsiii
hipotezle uyumlu bir nedensellik gkisine karet etmekte ve beklentilerle uyum

gostermektedir.

IMKB toplam islem hacminin milli gelire orani (STY), sermaye @gdarindaki
gelismelerin bir gostergesi olarak kullanigtr. Buyimeyle bu gdsterge arasinda uzun
donemli bir iliski bulunamamakla birlikte kisa dénemde argliithipotezle uyumlu bir

ili ski tespit edilmgtir.
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Nedensellik ilgkisinin tespiti icin olgturulan VECM ve VAR modellerinin tahmin
edilen hata terimlerine yonelik, agd« bagimhlik ve desisen varyans tani testleri
uygulanmgtir. Bu testler sonucunda, 6zel sektorglaaan kredilerin toplam yurtici
kredi hacmine orani (CPD) gostergesinin yer @lMECM modelinin tahmin edilen
hata teriminde argik basimlilik sorunuyla kagilagiimistir. Dolayisiyla bu modelden
elde edilen nedensellik skisi glvenilir bir yapida d&ldir. Diger modeller igin yapilan
ardsik bazimlilk ve deisen varyans tani testlerinde ise herhangi bir sarunl

karsilasiimamestir.
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SONUC

Bu calgmada finansal gelme ve iktisadi buyime arasindakikii Turkiye ornei icin
zaman serisi analizleri kullanilarak incelenmektedinalizlerin temel amaci finansal
gelisme gostergeleri ile iktisadi biyume arasindaki krsauzun dénemli igkilerin
varligini ve yonund tespit etmektir. Bu amagla, 1987-20d&hemini kapsayan
degiskenler arasindaki gkinin varliginin tespitinde Johansery Butlnleme testinden
faydalanilmg, iliskinin bulunmasi halinde gkinin yonu Vektor Hata Duzeltme

Mekanizmasi (VECM) kullanilarak incelengtir.

Ozellikle gelsmekte olan ilkelerin sahip olgu farkh kurumsal unsurlarin finansal
gelisme ve iktisadi biyume arasindakiskliyi degistirebilme olasilgi, tGlkelere 6zgu
argtirmalarin yapilma gepgne isaret etmektedir. Bu nedenle ilgili yazinda yatagike
ulke calsmalarinin yani sira zaman serisi analizlerinin lgagi cok sayida cajma

bulunmaktadir. Bu tez ¢cainasinda Kar ve Pentecost (2000)gaasi 6rnek alinngtir.

Calsmada uygulanan analizlerin sonuclarina gére KaiPeatecost (2000)'e benzer
olarak finans-blyume gkisinin yonu kullanilan dgskene gore farlilik gostermektedir.
Oyle ki, finansal derinlik Olcltleri olan ganpara arzinin milli gelire orani (M2Y),
bankacilik mevduatlarinin milli gelire orani (DEPYg bankacilik sektort varliklarinin
milli gelire orani (BAY) go0stergelerinin uzun donden iktisadi blylimeden
etkilendikleri soylenebilir. Kisaca, analiz sonugha gore uzun dénemde Turkiye igin
iktisadi bayume arttik¢a finansal derinlik artmaktasonucuna ukmak mumkundur.
Bu sonuc¢ Patrick (1966)'nin talep cgkihipotezi ile uyumluluk gdstermektedir. Bu
hipoteze gore iktisadi buyime, finansal hizmethsgemodern finansal kurumlara olan
ihtiyaci artirmakta ve finansal sistemin gelesini sglamaktadir.

Calsmadan elde edilen bulgulara gore bankalarin finaasscilik hizmetlerinin birer
gostergesi olarak kabul edilen toplam yurtici kredcminin milli gelire orani (DCY) ve
O0zel sektore sganan kredi hacminin milli gelire orani (CPY) gdsfeleri ise uzun
donemde iktisadi buyumeyi etkilemektedir. Buna g@dfgankalarin ellerindeki
kaynaklari fon talebinde bulunanlara etkin g@kilde tahsis etgi varsayimi altinda, bu

kaynaklarin verimli yatirrm harcamalarina détiigl ve uzun doénemde buyimenin
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olumlu etkiledgi sonucuna ukglabilmektedir. Benzer bigekilde bankalarin toplam
varliklarinin Merkez Bankasi ve bankacilik sekt@ailiklarinin toplamina orani (BAC)
gostergesi de bankalarin kaynak tahsisini dahan ebki sekilde yaptgl varsayimi
altinda, uzun doénemde iktisadi buyimeyi olumlu letkiektedir. Bu sonuclar Patrick
(1966) tarafindan dile getirilen arzsiti hipotez ile uyum gostermektedir. Arz siii
hipoteze gore finansal kurumlarin ghoasi kaynaklarin geleneksel sektérlerden modern

sektorlere transferi sonucunda blyumeyi artirmaktad

Sermaye piyasalarinin ggtiesini 6lgmek amaciyla kullanilaiMKB toplam klem
hacminin milli gelire orani (STY) g0stergesi iletigadi biyime arasinda ise uzun
donemli bir iligki bulunamamgtir. Fakat iki dgisken arasindaki kisa donemliskinin
incelenmesi neticesind®KB toplam islem hacminin milli gelire oranindaki agkarin
iktisadi buyumeyi olumlu etkiledi tespit edilmgtir. Dolayisiyla cakma sonuclarina
gore kisa donemde sermaye piyasalarindaksrgeler ile iktisadi blylime arasinda arz

itisli bir ili ski mevcuttur.

Finansal sistemin iktisadi buyume sirecindeki rétiirdaha iyi anlglmasi politika
yapicilar icin yol gosterici olacaktir. Finansalligeenin iktisadi bulylmeyi olumlu
etkiledigini gosteren ¢agmalarin ¢cgalmasi politika yapiminda finansal sisteme verilen
onemi artirirken; finansal sistemin iktisadi buyudmerindeki etkisinin sinirli oldiwnu
gosteren cajmalarin artmasi ise politika yapiminda finansaltesis dikkate alan
kararlarin sayisini azaltacaktir. Bu gadadan elde edilen bulgular, Turkiye Ogimale
hem talep cekli hem de arz itli hipotezleri destekler nitelikte olmakla birlikte
finansal aracilik hizmetlerindeki ggielerin uzun dénemde biyumeye olumlu etkisini
acik birsekilde ortaya koymaktadir. Dolayisiyla finansalesisin kaynak tahsisindeki
onemli rolinin politika yapicilar tarafindan dikleaincelenmesinin faydali olaga

deserlendiriimektedir.
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EK-1: Calismada Kullanilan Degiskenlere liskin Grafikler

Sekil: Analizlerdeki Degiskenlerin Mevsimsellikten Arindiriimis Hallerinin

Zamana Karsi Grafikleri
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Sekil: Analizlerde Kullanilan Degiskenlerin Sabit Fiyatlarla Hesaplanan GSYH ile

Dagilim Grafikleri
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EK-2: Calismada Kullanilan Veriler

Tablo: Calismada Kullanilan Veriler (1000 TL)

. . Ozel Sektore Toplam Banka"m!_l k Merkez

GSYH - 1998 | GSYH- Cari Toplam |IMKB Toplam . .. .. . Sektori Bankasi

Fiyatlarla Fiyatlarla M2y Mevduat | islem Hacmi Verlle'n Yurt'?l Yurtici Kr.edl Toplam Toplam

Kredi Hacmi Hacmi

Varliklan Varliklan
1987:C1 8.673.697 18.161 13.163 14.855 1 9.442 11.651 26.666 15.737
1987:C2 9.921.238 21.965 14.283 16.049 2 10.505 12.833 29.912 16.897
1987:C3 13.549.050 30.206 16.052 18.344 10 11.333 14.225 34.734 18.919
1987:C4 12.996.482 29.942 18.103 23.898 28 13.963 17.490 41.519 22.322
1988:C1 9.504.064 32.961 19.980 23.106 67 15.051 18.609 47.063 27.221
1988:C2 10.296.248 39.690 21.319 24.390 35 15.554 19.897 52.704 29.870
1988:C3 13.915.513 51.987 24.204 28.503 22 15.494 21.068 59.961 35.046
1988:C4 12.348.545 49.147 29.493 38.013 25 20.237 25.503 69.575 38.362
1989:C1 9.273.120 53.524 35.997 39.808 34 22.818 27.046 78.348 41.906
1989:C2 10.124.060 64.472 40.821 43.495 122 24.363 28.903 84.490 41.168
1989:C3 14.004.560 95.645 46.137 48.570 351 27.445 31.938 95.553 43.831
1989:C4 12.782.911 90.667 54.592 61.648 1.127 33.684 40.074 105.245 48.988
1990:C1 10.270.012 96.469 61.872 64.226 2.983 36.971 43.560 116.472 50.744
1990:C2 11.472.704 119.798 68.462 69.512 3.026 42.893 49.903 129.718 54.883
1990:C3 14.879.572 158.518 76.427 77.922 5.057 47.461 55.640 145.237 57.792
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1990:C4 13.894.822 153.155 84.865 93.931 4.260 59.562 70.210 165.860 60.987
1991:C1 10.224.725 149.482 94.139 93.611 8.380 63.337 74.525 190.700 64.129
1991:C2 11.417.733 182.100 107.350 107.518 6.132 70.688 82.362 215.889 75.214
1991:C3 15.466.895 258.874 126.330 131.003 8.102 77.481 89.359 248.159 84.247
1991:C4 13.795.975 254.006 151.755 164.669 12.727 96.431 112.341 288.503 96.789
1992:C1 11.064.368 275.640 180.868 187.202 18.887 110.159 127.683 336.155 116.519
1992:C2 12.064.295 317.347 212.553 217.678 11.996) 123.353 142.906 390.708 138.814
1992:C3 16.294.490 433.688 246.028 256.054 14.835 138.802 158.316 456.248 160.488
1992:C4 14.548.550 442.484 278.450 296.151 10.617 182.068 201.837 538.316 177.244
1993:C1 11.608.197 470.852 322.858 321.045 22.564 210.068 232.049 624.341 211.949
1993:C2 13.430.243 579.214 369.461 362.736 46.962 246.673 275.571 737.344 228.908
1993:C3 17.502.443 804.573 416.858 405.431 66.768 283.991 316.238 857.569 259.332
1993:C4 15.770.305 802.802 484.732 522.500 118.928 335.706 370.834 1.029.491 285.801
1994:C1 12.210.648 791.421 588.394 575.754 122.902 374.845 409.370 1.230.918 381.073
1994:C2 11.994.955 1.118.001 800.737 827.018 84.092 400.010 436.098 1.446.756 507.272
1994:C3 16.136.616) 1.574.158 953.729 1.017.455 206.555 424.063 469.790 1.683.022 616.301
1994:C4 14.903.852 1.683.467 1.094.632 1.203.149 237.927 572.920 625.736 1.938.404 693.004
1995:C1 12.027.890 1.903.261 1.304.060 1.437.601 362.975 669.151 708.459 2.337.616 925.664
1995:C2 13.618.757 2.338.972 1.561.153 1.656.130 748.869 794.776 845.111 2.695.512 1.129.832
1995:C3 17.585.002 3.138.471 1.809.134 1.937.100 620.157 949.997 998.765 3.158.573 1.280.201
1995:C4 15.890.561 3.042.596 2.091.080 2.543.787 639.832 1.355.766 1.429.139 3.975.813 1.421.112
1996:C1 13.070.777 3.379.166 2.538.435 2.934.554 774.606 1.608.758 1.667.754 4.549.375 1.712.524
1996:C2 14.718.841 4.195.738 3.069.272 3.600.969 611.867 1.850.098 1.919.640 5.410.959 1.966.827
1996:C3 18.515.540 5.932.021 3.732.945 4.390.969 473.672 2.286.223 2.379.359 6.541.007 2.317.946
1996:C4 17.008.654 6.278.605 4.576.459 5.876.127 1.151.040 3.198.041 3.287.570 8.641.853 2.686.826
1997:C1 13.974.325 6.441.328 5.621.355 6.664.903 1.831.881 3.791.310 3.893.981] 10.228.363 3.019.012

88



1997:C2 15.965.737 8.208.416 6.523.245 7.756.908 1.223.592 4.642.883 4.772.384)  12.332.114 3.435.755
1997:C3 19.818.271) 11.718.275 7.751.627 9.444.192 1.892.461 5.664.320 5.814.107] 15.080.523 4.483.501
1997:C4 18.332.770, 12.220.484 9.344.607| 11.964.591 4.100.786 7.313.053 7.603.757] 18.504.313 4.700.989
1998:C1 15.265.678] 13.216.010, 11.310.551] 13.785.073 3.810.696 8.622.414 8.907.625] 21.698.673 5.960.137
1998:C2 16.484.808) 15.629.441] 13.309.327] 16.886.641 6.002.655] 10.150.173] 10.357.162| 26.493.046 7.939.259
1998:C3 20.346.608  20.852.112] 15.815.326] 20.901.912 4.723.134 9.991.849] 10.373.190] 31.826.893 6.785.539
1998:C4 18.106.054] 20.505.584| 18.332.873| 22.916.822 3.493.482] 11.361.113] 11.771.831] 35.218.486 6.881.008
1999:C1 14.436.129] 19.275.278] 21.412.545] 26.186.318 5.183.056| 12.041.255| 12.444.621] 40.922.522 8.571.847
1999:C2 16.217.899] 23.401.020, 24.807.618 31.856.425 7.813.412 13.452.030] 13.858.776| 48.523.020 9.593.197
1999:C3 19.361.768] 30.161.687] 29.872.991] 37.973.190 6.111.926] 15.071.435] 15.559.305| 57.520.091] 11.190.175
1999:C4 17.824.774) 31.757.931] 36.098.202| 45.291.813| 17.768.941] 16.227.016] 17.368.009| 68.220.658  13.019.440
2000:C1 15.217.908] 33.363.460, 41.613.286] 49.913.976| 34.616.164) 18.557.017| 19.591.158 74.054.380, 14.177.453
2000:C2 17.269.135] 38.344.610, 45.187.134| 55.722.146] 30.807.647 21.584.077| 22.620.560, 82.232.323| 16.017.709
2000:C3 21.019.481) 48.240.935] 49.936.447| 60.234.579] 20.024.919] 24.656.349] 25.900.051] 91.284.644| 16.748.652
2000:C4 18.929.875| 46.709.016] 53.713.248 64.942.983| 25.329.419  26.629.298  28.150.825] 100.495.062| 16.903.438
2001:C1 15.419.915] 44.416.756] 61.885.202| 78.615.944] 18.110.652] 29.419.929] 31.098.985 119.360.380, 24.622.777
2001:C2 16.173.158 55.122.680, 77.261.351] 91.108.280| 28.366.421) 30.685.258  32.563.330| 144.819.123] 42.966.220
2001:C3 19.650.704] 71.044.318] 92.404.406| 106.272.318 16.161.575 32.963.222| 35.445.145 160.059.778 58.720.101
2001:C4 17.065.575| 69.640.328| 104.147.524] 110.521.576| 30.480.184] 32.693.305| 35.361.033| 160.492.461] 60.089.520
2002:C1 15.469.977| 69.461.341] 102.431.118] 107.087.656| 25.283.319 31.046.898  33.238.125 161.509.204| 53.879.032
2002:C2 17.214.452| 78.985.100, 107.978.957| 119.720.765| 18.501.225] 29.333.234] 32.063.702| 174.168.667| 66.624.440
2002:C3 20.876.687| 101.975.294| 122.510.152| 129.164.535] 20.456.553| 31.195.728 34.016.601) 192.081.703] 72.185.954
2002:C4 18.958.715| 100.054.355| 128.588.671] 135.575.188 42.060.275 34.350.075| 36.380.250, 203.015.024| 74.070.525
2003:C1 16.716.746] 98.040.157| 134.835.425] 135.023.418 22.156.660, 39.191.003] 41.039.062| 210.022.712] 78.332.569
2003:C2 17.898.517| 105.708.998 129.312.910] 132.204.707| 31.663.876| 40.109.616] 41.972.407| 203.014.849] 69.896.606
2003:C3 21.774.718 128.512.184| 134.114.541] 140.208.513| 30.205.334| 43.744.231) 45.623.787| 215.505.491] 75.945.119
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2003:C4 19.948.211] 122.519.320, 147.246.866| 154.185.095] 62.616.296) 51.588.828 54.046.123| 237.825.627| 76.497.131
2004:C1 18.380.247| 119.502.314| 153.380.875] 155.886.418 60.228.356] 56.254.371) 58.425.922| 242.329.524| 72.192.692
2004:C2 20.035.372| 130.998.596| 163.070.103| 168.648.045] 41.221.251f 69.270.039] 71.549.147| 258.949.627| 78.140.656
2004:C3 23.528.095| 157.689.939| 171.863.292| 178.777.299] 49.646.163| 74.487.097| 76.576.099 278.232.963| 79.247.489
2004:C4 21.541.877| 150.842.176| 181.860.794| 187.289.520] 57.318.181] 79.611.560, 83.077.736| 291.316.480, 74.672.791
2005:C1 19.947.283| 141.085.930, 182.642.371] 188.354.763| 72.452.686| 87.726.258 90.631.484| 298.534.115] 77.751.088
2005:C2 21.577.563| 153.763.755| 193.296.172| 202.038.103| 47.952.502| 99.364.517| 102.513.420, 320.910.305 77.036.554
2005:C3 25.323.570, 181.572.348 208.678.544| 217.716.582| 71.360.004| 108.985.666| 112.717.512| 347.844.197| 79.234.258
2005:C4 23.651.315| 172.509.679| 221.870.824| 241.906.014| 78.166.164| 128.683.290 133.230.933| 381.874.457| 90.070.136
2006:C1 21.133.291] 160.072.572] 233.637.531] 251.976.471] 98.235.464| 139.924.828 144.115.364] 395.528.866| 101.150.632
2006:C2 23.678.188 183.652.122| 256.213.378 278.295.808 92.211.621] 164.474.113 169.025.745| 436.851.534| 107.027.186
2006:C3 26.916.390, 213.295.396| 265.690.469| 281.039.989] 66.523.914] 170.500.500, 175.406.649, 442.509.618 104.571.318
2006:C4 25.010.451) 201.370.695| 277.808.480, 296.711.472| 68.180.338 180.615.768 186.524.617| 465.015.134| 104.352.381
2007:C1 22.844.200 187.950.694| 289.489.031] 306.198.424| 87.531.197| 188.760.261) 194.400.261] 482.846.177| 112.615.561
2007:C2 24.581.028 203.279.705| 300.370.906| 320.547.222| 84.831.433| 201.825.601) 207.578.900, 502.999.690, 109.161.593
2007:C3 27.772.167| 232.256.566| 314.609.429| 325.316.012| 114.995.988 214.154.702] 220.825.633| 511.104.929 107.471.430
2007:C4 26.057.230) 219.691.456| 320.756.559| 343.643.600] 99.323.282| 232.233.835| 239.696.474] 543.419.878 106.624.807
2008:C1 24.445.513] 215.605.654| 334.098.965| 374.531.098 96.652.219| 256.030.714) 263.414.969| 587.175.215 114.515.754
2008:C2 25.226.375| 239.363.433| 356.773.208 386.591.085] 79.530.860| 277.211.448 285.542.976| 609.511.413| 109.834.364
2008:C3 28.009.692| 262.392.170, 365.089.636| 398.326.114| 83.562.012| 291.525.144) 301.542.124] 629.397.648 111.063.240
2008:C4 24.240.150, 233.172.993| 399.727.573| 434.217.162| 72.869.701] 284.441.993] 296.075.805| 679.512.445| 113.458.778
2009:C1 20.842.792| 207.925.991] 415.183.074 444.906.560] 69.915.842| 279.658.873] 292.716.905] 699.573.884| 116.575.319
2009:C2 23.267.231) 228.571.898 415.763.933| 449.673.350 134.448.750| 289.582.780 301.698.532| 712.395.011] 106.190.682
2009:C3 27.233.060, 261.710.449) 427.447.716] 469.048.195 136.292.428 301.902.418 314.009.200, 744.108.146| 109.500.431
2009:C4 25.660.031) 254.350.241] 444.571.877| 490.464.488| 141.877.265| 321.332.130 332.399.349| 775.130.179] 110.026.310
2010:C1 23.467.330 241.026.016] 461.806.786| 511.050.167| 175.589.439| 348.863.703] 359.663.695 801.192.930, 112.124.515
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2010:C2 25.692.252| 265.996.869 478.854.749| 536.830.947| 152.790.983| 392.445.885 402.298.363| 845.422.079| 116.824.501
2010:C3 28.669.613] 295.995.607| 501.305.549| 545.454.603| 124.408.040| 416.377.461) 426.236.762| 866.698.524| 119.716.203
2010:C4 28.056.450, 295.780.856| 522.343.538 589.347.444| 182.875.935| 464.947.976| 475.109.122| 943.198.251| 128.463.527
2011:C1 26.382.817| 289.904.998 551.723.769| 618.341.392| 229.410.159| 502.748.420, 512.897.864| 991.585.862| 136.737.807
2011:C2 28.082.510, 317.392.144| 578.779.772| 643.200.958 187.558.951] 558.385.012] 568.073.041/1.080.375.784| 150.793.261
2011:C3 31.176.687| 351.173.122| 602.496.029| 670.061.919] 151.512.539| 595.944.497| 606.067.826/1.146.476.768 149.857.315
2011:C4 29.532.710, 339.242.947| 610.389.103| 685.927.741] 126.855.901] 618.786.031 628.832.568|1.145.930.985| 146.213.614
2012:C1 27.257.064) 326.879.809) 606.320.996| 689.462.252| 164.863.212| 639.748.420 649.816.679|1.164.756.167| 144.032.200
2012:C2 28.895.087| 349.340.194| 613.013.439| 716.798.276| 154.406.036| 679.233.857| 689.714.735|1.210.116.473| 163.104.987
2012:C3 31.666.774] 376.419.314] 626.497.197| 736.090.663| 126.156.762| 699.297.618 710.391.235|1.244.049.918| 188.586.147
2012:C4 29.934.768 364.177.484| 655.021.660, 767.901.944| 177.906.924| 738.615.261) 750.000.397|1.306.984.196| 202.022.077
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