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FINANSAL GELISME ve EKONOMIK BUYUME iLiSKISI:
BiR GENISLETIiLMIiS SOLOW BUYUME MODELI DENEMESI ve
AMPIRIK UYGULAMA

Durusu Ciftci, Dilek
Doktora Tezi
Iktisat ABD
Iktisat Bilim Dali
Tez Yoéneticisi: Dog. Dr. M. Serdar ISPIR

Mart 2015, 206 Sayfa

Bu calismanin temel amaci finansal piyasalarin gelismisligi ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiye yonelik ampirik uygulamalara elverisli bir model
gelistirilmesi ve bu model dogrultusunda yapilacak ekonometrik analizler sonucu
elde edilecek bulgularin, iilkelerin finansal yapilar1 goz oniinde bulundurularak
degerlendirilmesidir. Bu dogrultuda calismada finansal piyasalar, Solow biiyiime
modeline tasarruf fonksiyonu iizerinden dahil edilmis ve hisse senedi piyasasi ve
bankacilik piyasasinin gelismesinin uzun donem ekonomik biiyiimeye etkisinin
belirlenmesine yonelik, yeni bir Genisletilmis Solow Biiyiime Modeli denemesi
sunulmustur.

Modelde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini Solow (1956) modeli
cercevesinde aciklayabilmek icin modelin temel varsayimlarina ilave bir varsayim
yapilmistir. Buna gore Wu vd. (2010) calismasinda oldugu gibi, Trade-off
Teorisi’nden yararlanarak toplam tasarruflarin bankacilik ve hisse senedi piyasasi
araciligiyla sekillendigi ve bu iki fon kaynaginin birbirleri ile Cobb-Douglas tipi
tasarruf fonksiyonu formunda iliskili oldugu varsayilmistir. Bu varsayimin modele
ilave edilmesi ile finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik ampirik
uygulamalara elverisli yeni bir teorik denklem elde edilmistir.

Calismamin ampirik analiz asamasinda s6z konusu iliski, elde edilen teorik
denklem aracihigiyla, 1989-2011 donemi i¢cin 40 iillkeye yonelik panel veri seti ile
oncelikle, yatay kesit bagimhihigin1 ve panel es-biitiinlesmeyi dikkate alan
Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) ve Kesitler Aras1 Korelasyon Etkileri (CCE)
tahmin yontemleri kullanilarak; daha sonra da analize konu olan degiskenlerin
biiyiime iizerindeki etkilerinin iilkelerin kosullu biiyiitme dagiliminda
konumlandiklar1 pozisyona gore belirlenmesine izin veren Kantil regresyon
yontemiyle tahmin edilmistir. Bulgular, finansal piyasalarin gelismisligi ile
ekonomik bilyiime arasinda genel olarak pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Sonuclar iilke bazinda degismekle birlikte, panel sonuclarina gore
bankacilik piyasas1 gelismesinin ekonomik bilyiimeye katkisinin, hisse senedi
piyasasimin katkisina oranla 6nemli ol¢iide bilyiik oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyliime, Finansal Gelisme, Genisletilmis Solow
Biiytime Modeli, Panel veri modeli
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The main objective of this study is to examine the relationship between
financial development and economic growth by developing a suitable model to
empirical applications and interpret the findings for econometric analysis of this
model by considering the financial structure of the countries. Accordingly, in this
study, financial markets are included to the Solow growth model through saving
function and a new Augmented Solow Growth Model is presented to determine the
impact of financial development on long-run economic growth with an empirically
testable model.

In order to explain the relationship between financial development and
economic growth within the frame of Solow (1956) model, an assumption is made in
addition to the basic assumptions of the model. Exploiting the Trade-off Theory, as
in Wu et al. (2010), it is assumed that firms are financed by a combination of debt
and equity and these two sources of funds interact with each other according to the
Cobb-Douglas type saving function. By adding this assumption to the model, a new
theoretical model, which is convenient to determine the contribution of the credit
and stock market development to growth, is obtained.

In the empirical part of this study, firstly, Augmented Mean Group (AMG)
and Common Correlated Effects (CCE) estimation techniques, which take into
account cross sectional dependency and cointegration, and then Quantile Regression
approach which focuses upon particular conditional quantiles of the dependent
variables, are employed to estimate the theoretically derived equation, using a panel
40 countries across the period 1989-2011. Our findings reveals that both credit
market development and stock market development have positive long-run effects
on steady-state level of GDP per capita. Although our results vary across countries,
panel findings indicate that the contribution of the credit market development is
substantially greater.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, Augmented Solow Growth
Model, Panel Data Models
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GIRIS

Iktisat bilimi agisindan, tarih boyunca diinyada baz iilkelerin zengin bazilarmin
ise fakir olmas1, en dnemli arastirma sorularindan birini olusturmustur: Ulkeler arasindaki
gelir veya ekonomik biiytime farkliliklarinin nedeni nedir? Bunun yan sira, iilkelerin
gelir durumlariin zaman i¢inde degismesi de bir baska énemli soruyu dogurmustur:
Zenginligin kaynagi nedir ve nasil slirdiiriiliir? Ekonomik biiylime literatiirii teorik ve

ampirik ¢aligmalarla giiniimiizde de bu iki sorunun cevabini1 aramaya devam etmektedir.

Makroekonomin en temel ilgi alanlarindan biri olan ekonomik biiylimeye iliskin
goriisler Merkantilizm ve Fizyokrasi’ye kadar uzanmakla birlikte bu konuya iliskin
modern bliylime teorilerinin ¢ikis noktasi Ramsey (1928)’in hanehalklarinin dénemler
aras1 optimizasyon kararlarina yonelik ¢aligmasi olmustur. Ancak 1960’lara kadar
iktisat¢ilar biiylik Ol¢lide Ramsey’in bu yaklasgimindan yararlanmamis; bu donemde
ozellikle Harrod (1939) ve Domar (1946)’in Keynesyen teorinin statik yapisin
dinamiklestirerek gelistirdikleri model biiylik ilgi uyandirmistir. Ekonomik biiyiime
literatiiriine en 6nemli katkiy1 ise Solow (1956) ve Swan (1956) yapmuistir. Solow (1956)
ve Swan (1956)’mn gelistirdikleri modelde {ilkeler arasindaki gelir farkliliklarinin
nedenleri acgiklanirken, biiylimenin motoru olarak ortaya konulan teknolojinin digsal
kabul edilmesi, ic¢sel biiylime teorilerinin dogmasina neden olmustur. Diger taraftan
Solow-Swan (1956) modeli hanehalklarinin tiiketim optimizasyonunu agik bir sekilde
ortaya koymazken, Neo Klasik teorinin diger iki dnemli modeli olan Ramsey-Cass-
Koopmans (1965) ve Diamond (1965) modellerinde sermaye stoku birikiminin rekabetci
piyasalarda hanehalklar1 ve firmalarin etkilesimi sonucu olustugu kabul edilmistir. Ancak
bu c¢aligmalarda da teknolojik gelismenin digsal varsayilmasi nedeniyle Solow-Swan

modelinden 6nemli bir farklilik yaratilamamustir.

1970’lerde yasanan petrol krizleri iktisat¢ilarin daha ¢ok, kisa donemli analizlere
ve reel konjonktiir teorilerine yonelmesine neden olurken, ekonomik biiyiime teorileri
etkin bir caligma alan1 olma 6zelligini kismen yitirmistir. Biiylime teorilerinin iktisat
literatliriinde tekrar 6nem kazanmasi ise 1980’lerin ortasindan sonra igsel biiyiime
teorilerinin ortaya ¢ikmasi ile olmustur. Ekonomik biiyliimenin nasil gergeklesecegi

sorusunun cevabini sistemin i¢inde arayan igsel biiylimeciler (Paul Michael Romer,



Robert Emerson Lucas, Robert Joseph Barro vd.), biiyiimenin kaynagini ¢cok sayida farkli
nedene (teknoloji, beseri sermaye, kamu mallari, uluslararasi ticaret, finansal gelisme vb.)

dayandirmislardir.

Ekonomik biiylimenin sirrinin hala tam olarak ¢6ziilememesi nedeniyle bu konu,
giiniimiizde de iktisat¢ilar icin en canli arastirma konusu olma 6zelligini korumaktadir.
Literatiirde 6zellikle de ampirik ¢aligmalarda, iilkelerin ekonomik biiyiime deneyimleri
tizerine ¢ok sayida farkli agiklama (makroekonomik istikrar, etnik ve dinsel farklilik,
ekolojik ¢evre, disa agiklik vb.) getirilmeye ¢alisilmigtir. Finansal piyasalarin gelismisligi
de bu sosyal ve ekonomik degiskenler arasinda yerini almistir. Finansal piyasalarin
ekonomik bliylime {izerindeki giderek artan onemi 6zellikle 20. yiizyilin baslarindan
itibaren iktisatgilarin dikkatini ¢ekmeye baslamissa da asil teorik katkilar 1990’lardan
itibaren kendini gostermistir. Bu alandaki teorik ve ampirik literatiir ilkelerin sahip
olduklar1 finansal piyasalarinin niteligi ve biiytlikliiglindeki farkliliklarin, tilkelerin neden

farkli oranlarda biiytidiiklerini agiklama giiciine sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal piyasalarin gelismisligi ve ekonomik biiyiime iligkisinin ele alindigi
teorik calismalar temelde iki baslik altinda incelenebilmektedir. Bunlardan ilki I¢sel
biiyiime teorisi temelli modellerdir. Onciiliigiinii Greenwood ve Jovanovic (1990), Levine
(1991) ve Bencivenga ve Smith (1991)’in yaptig1 bu grup, finansal piyasalarin ekonomik
birimlerin tasarruf ve yatirim kararlarim1 ve ekonomik biiylimeyi etkileme kanallarim
incelemektedir. ikincisi ise Neo Klasik biiyiime teorisi temelli modellerdir. Finansal
piyasalarin ekonomik bilyiime tizerindeki etkisini Mankiw-Romer-Weil (1992) modelini
hisse senedi piyasasina iliskin degiskenler ile genisleterek analiz eden bu grubun 6nciileri

ise Atje ve Jovanovic (1993) ve Cooray (2010)’dur.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini Igsel biiyiime teorisi temelli
modeller kapsaminda inceleyen ¢aligmalar finansal piyasalarin, sermaye birikimini ve
teknolojik gelismeyi ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi (1) kaynaklarin etkin tahsisi, (2)
tasarruflar1 harekete gecirme, (3) risk yonetimi, (4) c¢ikis mekanizmasi yaratma, (5)
girisimcilikte uzmanlagma saglama, (6) islem maliyetlerini diisiirme, (7) kurumsal
kontrolii tesvik kanallariyla etkiledigi belirtilmektedir. Bu ¢alismalarda genellikle
finansal piyasalarin (bankacilik veya hisse senedi piyasalart) oldugu bir model ile finansal

piyasalarin olmadig1 bir modeldeki ekonomik biiylime oranlar1 karsilagtirilmakta ve



finansal piyasalarin oldugu ekonomilerin daha yiiksek biiylime oranlarina sahip
olabilecegi ifade edilmektedir. Finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki roliinii
Igsel biiyiime teorisi temelli modeller kapsaminda inceleyen teorik c¢alismalardan
Berthelemy ve Varoudakis (1996) ve Wu vd. (2010) calismalar1 disindakiler bu iligkiyi
yalnizca teorik olarak ele almislardir. Calismalarinda teorik modellerinin yani sira bu
konuya ampirik kanit arayan Berthelemy ve Varoudakis (1996) ve Wu vd. (2010) ise
teorik olarak elde ettikleri modellerin ampirik uygulamalara elverigli olmamasi, bu
caligmalarin ampirik analizlerinde farkli modeller kullanilmasina neden olmustur.
Dolayisiyla da bu ¢alismalarin teori ile ampirik uygulamalar1 arasindaki baglanti
yeterince agik ortaya konulamamaktadir. Neo Klasik biiyiime teorisi temelli modellerde
ise MRW (1992) biiyiime modelinin {iretim fonksiyonuna finansal piyasalara iligkin bir
degisken ekleyerek bu iligkinin teorik temelleri olusturulmaya c¢alisilmistir. Ancak,
finansal sermayenin bir tiretim faktorii olarak degerlendirilerek modele dahil edilmesi, bu
degiskenin emek veya sermayeye donlismedigi miiddetce tiretim fonksiyonunda dogru
bir girdi-¢ikt1 iliskisi yansitmamaktadir. Bu kapsamda incelenen Atje ve Jovanovic
(1993) ve Cooray (2010) modellerinde bu konuya iliskin herhangi bir agiklama
olmamasinin ise s6z konusu calismalarin teorik temellerinin yetersiz kalmasina yol

actigimi sdylemek miimkiindiir.

Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde yaratmis oldugu sarsinti, finansal sistemlerin {ilkelerin ekonomik
gelismelerinde oynadigi roliin 6nemini carpict sekilde gozler Oniine sermistir. Kriz
sonrasinda tilkelerin finansal sistemlerinin yapis1 ve iktisadi roliine iliskin uzun dénemli
perspektifler olusturulmasi ihtiyacit dogmustur. Bu dogrultuda Diinya Ekonomik Forumu
(World Economic Forum) 2008 yilindan itibaren her yil “Finansal Gelisme Raporu”
yayimlayarak hem 1§ diinyastm hem de politika yapicilart bilgilendirmeyi
amagclamaktadir. Bunun yani sira iktisat¢ilarin iilkelerin finansal piyasalarinin ekonomik
biiyiimeleri ile iligkisini analiz ederek, politika Onerileri ortaya koymak iizere yaptiklar
calismalar da ozellikle kriz sonrasinda katlanarak artmistir. Bu ¢alismalarin ¢ok biiyiik
bir boliimii ampirik literatiire katki niteligindedir. Finansal piyasalarin gelismisligi ve
ekonomik biiylime iligkisini farkli ekonometrik yontemler ve farkli Srneklemler
kapsaminda inceleyen s6z konusu ampirik literatiiriin dnemli bir bolimi bu iligkiyi
incelerken herhangi bir model gelistirmeksizin ya biiylimenin diger teorik

belirleyicilerinin yanimna bir finansal gelisme gostergesi ekleyerek analizlerini



gerceklestirmekte ya da bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi iizerinde

durmaktadir.

Bu ¢alismada ise diger calismalardan farkli olarak finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime iligkisinin ekonometrik analizinin, teorik alt yapisi temellendirilmis, ampirik
uygulamalara da elverigli bir model dogrultusunda gerceklestirilmesi ve bulgularin
iilkelerin finansal yapilar1 géz oniinde bulundurularak degerlendirilmesi hedeflenmistir.
Ulkelerin finansal yapilarinin ve bu yapilarm gelisim seyrinin dikkate alinmasi sayesinde
yapilacak ampirik analizler sonucu gelistirilecek iktisat politikalarina da daha dogru
bilgiler sunulmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda caligmada, finansal piyasalar ile
genisletilmis bir Solow biiylime modeli denemesi sunulacaktir. Tezin temel amacina
ulasmak i¢in calisma ii¢ boOlim {lizerine kurulmustur. Birinci boliimde ekonomik

biiyiimenin teorik literatiirii kronolojik bir sirada ele alinacaktir.

Calismanin ikinci boéliimde ise Oncelikle, finansal piyasalarin gelismisliginin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini inceleyen teorik ve ampirik literatiir kapsamli bir
sekilde ortaya konulacaktir. Boylelikle, konuya iliskin tiim goriislerin degerlendirilmesi
yapildiktan sonra Solow (1956) ve Wu vd. (2010) modellerinden hareketle tarafimizca
gelistirilen model tanitilacaktir. Bu modelde Solow (1956) modelinin hiikiimetin
olmadig1 ve kapali bir ekonomi oldugu varsayimlarinin yani sira, tiretim fonksiyonuna
iliskin temel varsayimlarinin da gegerli oldugu kabul edilecektir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iligkisini bu model c¢ercevesinde aciklayabilmek i¢in Solow’un bu
varsayimlarina ek olarak Trade-off Teorisi’nden yararlanarak “Toplam tasarruflar
bankacilik ve hisse senedi piyasasi araciligiyla sekillenmektedir” varsayimi yapilacaktir.
Dolayisiyla, bu modelde firmalarin kismen borglanma kismen de hisse senedi
piyasalarinda hisse senedi ihrag¢ ederek yatirimlari i¢in finansman sagladig: ve bu iki fon
kaynaginin birbirleri ile Cobb-Douglas tipi tasarruf fonksiyonu formunda iliskili oldugu
varsayilacaktir. Bu sayede, finansal piyasalar Solow biiylime modeline iiretim fonksiyonu
tizerinden degil, tasarruf fonksiyonu iizerinden dahil edilecektir. Boylece elde edilecek
ekonometrik modelle tutarli nihai denklem ile hisse senedi piyasasi ve bankacilik
piyasasinin gelismisliginin uzun donemde kisi basina GSYH’ya etkisi teorik denklem ile

tutarl bir sekilde belirlenebilecegi gosterilecektir.



Calismanin son bdliimiinde ise iilkelerin finansal piyasalarina iliskin detayli bir
betimleyici analiz sunulacak ve ardindan ikinci boliimde tarafimizca gelistirilen model
ekonometrik yontemler ile analiz edilecektir. Ulkelerin finansal gelismisliginin ekonomik
bliylimeleri tizerindeki etkisine yonelik ekonometrik bulgularin ve bu bulgulara iliskin
politika Onerilerinin daha dogru degerlendirilebilmesi agisindan {ilkelerin finansal
yapilariin ve bu yapilarin gelisim seyrinin dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle
betimleyici analiz asamasinda, oncelikle analize konu tilkeler Demirgiig-Kunt ve Levine
(2001)’in hesaplama yontemine gore hazirlanan Finansal Yapi Endeksi dogrultusunda
“Finansal olarak gelismis-bankacilik piyasasi temelli ekonomiler”, “Finansal olarak
geligsmis-hisse senedi piyasasi temelli ekonomiler” ve “Finansal olarak gelismemis-
bankacilik piyasasi temelli ekonomiler” olarak siniflandirilacaktir. Daha sonra finansal
yapilarma gore smiflandirilan ilkelerin bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin
gelismisligini temsil eden degiskenleri, tilkelerin (1) gelir gruplarina gore ve (2) finansal
yapilaria gore tasvir edilecektir. Bu dogrultuda, dncelikle iilkeler Diinya Bankasi’nin
smiflamasmna gore “Yiiksek Gelirli Ulkeler”, Orta-Yiiksek Gelirli Ulkeler” ve “Orta-
Diisiik Gelirli Ulkeler” olarak ii¢ gruba ayrilacak ve Demirgiic-Kunt ve Levine (2001)
yaklasimi dogrultusunda finansal sistemlerinin “biiytikliik, likidite ve etkinligine” yonelik
degiskenlerine iliskin durumlar1 ortaya konulacaktir. Ikinci asamada ise finansal
yapilarina gore 3 grupta siniflandirilan tilkelerin finansal piyasalarinin gelismisligi ile kisi
basina GSYH iliskisi yine Demirgiig-Kunt ve Levine (2001) yaklasimi dogrultusunda
“buiytikliik, likidite ve etkinlik” basliklar1 altinda degerlendirilecektir.

Calismanin iiclincli boliimiiniin ikinci asamasinda ise panel esbiitiinlesme
(cointegration) tahmincileri (Common Correlated Effects ve Augmented Mean Group) ve
panel kantil (quantile) regresyon tahmincileri kullanilarak gergeklestirilen ekonometrik
analize yonelik metodolojiler ve elde edilen bulgulara iliskin degerlendirmeler
sunulacaktir. Bu dogrultuda finansal piyasasi olan 40 iilkeye yonelik 1989-2011 donemini
kapsayan panel data analizinde yatay kesit bagimliligi, birim kok testleri ve es-
biitiinlesme testleri ger¢eklestirildikten sonra, uygun tahminciler secilerek ikinci boliimde
sunulacak olan teorik denklemin tahmini gerceklestirilecektir. Bu asamada s6z konusu
test sonuglar1 dogrultusunda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel esbiitiinlesme
tahmincileri olan Common Correlated Effects (CCE) ve Augmented Mean Group (AMG)
tahmincileri kullanilarak hem iilke bazinda hem de panel tahmin sonuglari elde

edilecektir. Bunun yani sira, ekonomik biiyiime ile ilgili regresyonlarda kantil regresyon



yaklasiminin veri setindeki heterojenligi yakalamasi ve analize konu olan degiskenlerin
biiyiime iizerindeki etkilerinin iilkelerin kosullu biiylime dagiliminda konumlandiklari
pozisyona gore belirlenmesine izin vermesi agisindan oldukga yararli bir yaklagimdir.
Dolayisiyla, panel Kkantil regresyon sonuglarinin, panel es-biitiinlesme tahmin
yontemlerine ilave olarak bu konuya iliskin 6nemli bilgiler sunabilecegi diisiiniilmiistiir.
Ulkelerin finansal gelismisliklerinin 6zellikle 2000’li yillardan itibaren yiikselme
egilimine girmesi, bu nedenle de iilkelerin finansal piyasalaria iliskin degiskenlerinin
incelenen donemi ikiye ayirarak degerlendirilmesi farkli bilgiler ortaya koyabilecektir.
Bu dogrultuda panel kantil regresyon analizi yapilirken veri seti 1989-1999 ve 2000-2011
donemi olarak ayristirilarak analiz gerceklestirilecektir. Calisma, ampirik analiz sonucu

elde edilen bulgular 1s1gindaki politika onerileri ile sonlandirilacaktir.



BIiRINCI BOLUM
EKONOMIK BUYUMENIN TEORIK CERCEVESI

Makroekonominin en temel ilgi alanlarindan biri olan ekonomik biiyiime, kisi
basina diisen reel gayri safi yurt i¢i hasilanin (GSYH) zaman i¢indeki degisimi anlamina
gelmektedir. Ekonomik biiylimenin 6l¢iilmesinde kullanilan kisi basina reel GSYH, bir
ekonomide belirli bir donemde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin baz bir yilin fiyatlariyla
piyasa degerinin toplam niifusa oranidir. Bu tanimin kullanimiyla birlikte, biiylime
kavrami hem enflasyon hem de niifus artis hizinin etkisinden arindirilmis olmaktadir
(Krugman ve Wells, 2013: 242). Iktisat tarihinin baslangicindan bu yana iktisatcilarin
ekonomik biiyiimenin dinamiklerini, diger bir ifade ile arkasinda yatan nedenleri
belirlemeye caligmalarina ragmen, “Ekonomik biiylime ekonomistlerin hala en iyi

korunan sirridir” (Yeldan, 2011: 3).

Ekonomik biiylimeye iliskin goriisler Klasik donem 6ncesine, Merkantilizme ve
Fizyokrasiye kadar uzanmakla birlikte, tarihsel agidan modern ekonomik biiyiime
teorilerinin ¢ikis noktasi, Ramsey (1928)’in hanehalklarinin dénemlerarasi optimizasyon
kararlarin1 matematiksel olarak analiz ettigi caligmasidir. Ancak 1960’lara kadar
iktisatcilar biiyiik 6l¢tide Ramsey’in bu yaklasimindan yararlanmamislardir. Bunun yani
sira, yine aynt donemde Harrod (1939) ve Domar (1946) Keynesyen analizi ekonomik
bilylimenin unsurlar1 ile birlestirmeye calistiklari modelleri ile biyiik ilgi
uyandirmislardir. Ekonomik biiylime literatiiriine asil ve en 6nemli katki ise Solow (1956)
ve Swan (1956) ¢alismalaridir. Solow ve Swan gibi 1950°1i ve 1960’11 yillarin diger Neo-
Klasik bliylime teorisyenleri de (Samuelson, 1958; Diamond, 1965; Cass, 1965; ve
Koopmans, 1965) uzun donem ekonomik biiylimenin kaynagmin modelin disinda
belirlenen teknolojik gelisme oldugunu ifade etmislerdir. Bu modellerde teknolojik
gelismenin kaynaginin agiklanamamasi ve modellerin ampirik gecerliliklerinin zayif

olmast nedeniyle, 1970’lerin basinda ekonomik biiyiime teorileri etkin bir ¢alisma alani



olma 6zelligini kismen yitirmistir.! Biiyiime teorilerinin tekrar dikkatleri iizerine cekmesi
ise 1980’lerin ortasindan sonra Romer (1986), Lucas (1988) ve Rebelo (1991) ¢alismalari
ile olmustur (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 16-20). I¢sel biiyiime dénemi ya da yeni
ekonomik biliylime donemi olarak adlandirilan bu dénemde igsel biiylimenin hangi
etmenlere (teknoloji, beseri sermaye, kamu harcamalari, uluslararasi ticaret, finansal
gelisme, kurumsal yapi, sosyal ve kiiltlirel etmenler vb.) bagli olarak gergeklesebilecegi

ortaya konulmustur.

Literatiir detayli bir sekilde incelendiginde, iilkelerin biiyiime dinamiklerinin,
gelir farkliliklarinin ve birbirlerine yakinsayip yakinsamayacaklarinin (mutlak ya da sarth
olarak) cok sayida farkli model ile tartisildig1 goriilmektedir. Bunun yani sira, “ekonomik
bliylimenin sirr1”nin hald tam olarak ¢oziilememesi, ekonomik degiskenlerin biiyiime
tizerindeki etkilerini iktisat literatiiriiniin hem teorik hem de ampirik agidan en canli
konusu haline getirmektedir. Bu etkilerin ortaya konulmasi, iilkelerin biiylimeye iligkin
iktisat politikalarinin belirlenmesine yon vermesi agisindan olduk¢a Onemlidir.
Literatiirde ekonomik biiylime {izerinde etkisi oldugu tartisilan ve bu calismanin da

inceleme konusu olan ekonomik degiskenlerden biri de iilkelerin finansal geligsmisligidir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi 20. yiizyilin baslarindan itibaren
iktisatgilarin dikkatini ¢ekmis, igsel biiylime teorilerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, bu
alandaki ¢alismalar giderek yogunlagmistir. Tezin ikinci boliimiinde finansal gelismenin
ekonomik biiyiime teorisindeki yeri ele alindiktan sonra, bu iliskiye yonelik bir
genisletilmis Solow biiyiime modeli denemesi sunulacaktir. Ugiincii béliimde ise bu
modele iliskin ampirik kanitlar aranacaktir. Dolayisiyla, bir sonraki boliimde ampirik
uygulamalara elverisli teorik bir model ortaya koymak amaglandigindan, ¢alismanin
birinci boliimiinde temel biiyiime modelleri yukarida belirtilen kronoloji dogrultusunda

ana hatlariyla ele alinacaktir.

1 Ayrica bu dénemde yasanan petrol soklar1 ve rasyonel bekleyisler hipotezine yonelik teorilerin ortaya
atilmasi, makroekonomi literatliriinde ekonomik biiyliime calismalarina olan ilginin azalmasina yol
acmigtir (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 19).



1.1. Klasik Dénem Oncesi Biiyiime Teorileri

Klasik donem oncesi biiyiime teorileri iki temel diisiince akimimin goriiglerini
icermektedir. Bu iki diisiince akimindan ilki, 15. yilizyildan 18. ylizyila kadarki donemde
Avrupa iktisadi diisiincesinde ve ulusal ekonomi politikasinda egemen ideoloji olarak
kabul edilen Merkantilizmdir. ikinci akim ise, 18. yiizyilda Merkantilizme kars1 bir tepki
gorls olarak ortaya ¢ikan ve iktisat tarihinde “ilk diisiince okulu”na sahip olan Fizyokrasi

akimudir.

1.1.1. Merkantilizm ve Ekonomik Biiyiime

Merkantilizmde, zenginligin diger bir ifade ile ekonomik biiylimenin tek kaynagi
devletin sahip oldugu kiymetli madenler olarak goriiliirken, zenginlesmenin yolu da dis
ticaretten gecmektedir. Bu nedenle de merkantilistler iktisat politikalarini, dis ticaret
bilangosunun fazla vermesine dayandirmislardir. Bu ise ¢ok satip az mal satin almak
ve/veya pahaliya satip ucuza satin almak ile miimkiin olabileceginden, bu amaca yonelik
olarak mamul mal ihracatinin desteklenmesini, hammadde ihracatinin yasaklanmasini,
ithalatin giimriiklerle korunmasini, denizasir ticaret monopolleri olusturulmasini ve ticari
iligkileri saglayan ticaret anlagsmalar1 yapilmasini gerekli gérmiislerdir. Merkantilistlere
gore, degerli madenleri iilkede toplamanin ve bunlarin disariya ¢ikmasini engellemenin
bir diger yolu somiirgeciliktir. Bunun i¢in de devlet gii¢lii bir orduya ve donanmaya sahip
olmalidir. Merkantil yaklagimda zenginlesme icin niifus artisinin da tesvik edilmesi
gerekmektedir. Kalabalik niifus bir yandan emek arzinin artmasina ve icretlerin
diismesine neden olarak ihracata avantaj saglarken, diger taraftan somiirgecilik i¢in
gerekli olan biiyiik ve gii¢lii bir ordunun olugsmasina katkida bulunmaktadir (Kok, 1999:
40-54; Erkok-Yilmaz, 2010: 2-10; Pugel, 2012: 34-35).

1.1.2. Fizyokrasi ve Ekonomik Biiyiime

Kelime anlam1 “dogal diizen” olan Fizyokrasi, ekonomisi biiyiik oranda tarima
dayali olan Fransa’da, zenginlesmenin yolunun ticaretten gectigini savunan Merkantilist
sistemin bu amagla uyguladig iktisat politikalarina tepki olarak dogmustur. 1700’1i
yillarin basinda Ingiltere ile yapilan koloni savaslarmin kaybedilmesinin yani sira

Merkantilist doktrin geregi sanayinin tesvik edilmesi ve buna bagli olarak tarimin ihmal
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edilmesi sonucu tarimsal {iretimin azalmasi ve vergi yiiklerinin biiyiik 6l¢iide koylii ve
ciftciler lizerine yogunlagmasi fizyokrasinin dogusunu tetiklemistir. Francois Quesnay’in
lideri oldugu bu diislince okuluna gore zenginligin kaynagi, ekonomide tek artik iiriin
yaratan sektor olan tarimdir. Ekonomi ti¢ siniftan olusmaktadir: Toprak sahipleri, ¢iftgiler
ve iretken olmayan siif. Toprak sahipleri topraklari, iiretken sinif olan giftcilere
kiralamaktadir. Kendi gecimlerine yetecek olandan daha fazlasini {ireten giftciler “net
irlin” (prodiiit net) olusturmus olurlar. Emek ve toprak bilesenleri kullanilarak iiretilen
bu “net iriini” elde etmek, tiretim i¢in kullanilan malzemeden daha fazlasinin elde
edilmesi anlamina gelmektedir. Diger taraftan artik bir deger yaratmayan, hammaddesini
tarimdan alan esnaf ve zanaatkarlar iiretken olmayan sinif olarak adlandirilmaktadir. Dig
ticaretin sadece mal alip mal vererek fayda sagladigini, ilave bir deger yaratmadigini
savunan fizyokratlara gore, ekonomik biiyliime i¢in net iriiniin elde edildigi tarimsal

tiretimin artirilmasi gerekmektedir (Kok, 1999: 57-79; Savas, 2007: 225-232).

1.2. Klasik Biiyiime Teorileri

Klasik iktisatgilardan Adam Smith, David Ricardo, Thomas Malthus ve Karl
Marx’mn biiyiimeye iliskin goriisleri modern ekonomik biiylime teorilerinin zeminini
olusturmustur (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 16). Klasikler ekonomik biiyiime konusunda
farkli yaklagimlar sergilemekle birlikte, biiyiimenin kaynaginin ortak bir goriis olarak,
sermaye birikimi oldugunu kabul etmislerdir. Bu iktisat okulunun biiyiimeye iliskin
goriisleri birer biiylime modeli olma 6zelliklerini tasimamakla birlikte, ilk sistemli

biiylime teorilerini olusturmalar1 agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

1.2.1. Adam Smith

Klasik iktisadin kurucusu Adam Smith ekonomik biiylimeye iliskin goriislerini
1776 yilinda yayimlanan “Uluslarin Zenginliginin Niteligi ve Nedenleri Hakkinda Bir
Inceleme” (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations) adl1 eserinde
aciklamistir. Smith’e gore ekonomik biiyiimenin kaynagi ne Merkantilistlerdeki gibi
kiymetli maden birikimi ne de Fizyokratlardaki gibi topraktir. Smith’e gore “Her ulusun
yillik emegi, o ulusun bir yil i¢inde tiikettigi yasam i¢in gerekli maddelerin tiimiinii
saglayan esas kaynaktir. Bu kaynak ya is¢inin o siire i¢inde iirettiklerini ya da o

iretilenlerle baska uluslardan satin alinanlari ihtiva eder” (Smith, 1999: 104). Dolayisiyla
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Smith i¢in uluslarin zenginligi yasam i¢in gerekli mal ve hizmetlerin arzinin bol ya da kit

olmasina bagli iken, bu arzi1 temin eden en temel kaynak ise “insan emegi” dir.

Smith’in teorisinde ekonomik biiylime (yillik arzin bollugu ya da kitlig1) iki temel
faktor tarafindan belirlenmektedir. Bunlardan ilki ve daha etkili olanm1 isbdlimii ve
uzmanlagma iken, ikincisi liretken iste calistirilan is¢i sayisinin iiretken olmayan iste

calistirilan is¢i sayisina oranidir (Smith, 1999: 105).?

Smith bes kitaptan olusan Uluslarin Zenginligi adli eserinin birinci kitabinda
zenginligin ve geligmenin temeli olarak gordiigii isboliimiini agiklarken, {ilkeler
arasindaki zenginlik farkliliklarini da isb6limii sonucu olusan emegin verimliligindeki
farkliliklara dayandirmaktadir. Smith’e gore isboliimii baglica iic nedenle emegin
verimliligini artirir: Birincisi, isboliimii sonucunda her bir emekginin bilgi ve becerisi
artar; ikincisi, bir igten digerine gecerken yitirilen zamandan tasarruf saglar; ligiinciisii, isi
kolaylastirip kisaltan ve tek kisiye bircok kisinin yerini tutma olanagi saglayan

makinalarin bulunmasini tegvik eder (Smith, 1999: 112).

Smith’e gore, “Bir ulusun topragi ile emeginin yillik tirliniiniin degeri, iiretken is¢i
sayisinin artirilmast ya da Onceden calistirilmakta olan isgilerin {iretim giicliniin
artirilmasi diginda baska hicbir yolla artirilamaz” (Smith, 1999: 443). Sermaye birikimini
ekonomik biliylimenin ana unsurlarindan biri olarak goren Smith, llkedeki tretken
isglicliniin artiginin ise ancak sermaye artisi ile gergeklesebilecegini savunur. Mal
mevcudunun niteligi, birikimi ve kullanimi tizerinde durdugu ikinci kitabinda bir ulusun
sermayesinin tutumlulukla artacagini, israf ve kotli yonetimle azalacagini Smith su
sozleriyle aciklar: “Kisinin sermayesi yalnizca yillik gelirinden ya da yillik kazancindan
artirdiklariyla biiyliyebileceginden, tim bu kisilerin toplami1 demek olan toplumun

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

Smith’in teorisinde, “Herhangi bir ¢aligma alaninin {irlindi, iilkenin gereksinim

duydugu talebi agti§1 zaman, bu fazla iiriin disariya gonderilerek iilkede talep edilen bagka

2 Smith iiretken emegi yillik iiriine fazladan bir deger katan emek, iiretken olmayan emegi ise bdyle bir
sonuca yol agmayan emek olarak tanimlamaktadir. Smith’e gore bir fabrika is¢isinin emegi, iizerinde
calistigt malzemenin degerine kendi ge¢imi ve patronun kar1 kadar bir deger koyarken, bir hizmetcinin
emegi hicbir seyin degerine ilave deger katmaz (Smith, 1776: 429-430).



12

bir {irlin ile miibadele edilmelidir. Boyle bir ticaret olmazsa, tilkedeki iiretken emegin bir
kismimin ve yillik {irlin degerinin azalmasi kaginilmazdir” (Smith, 1999: 472). Talep
eksikligi duyulan herhangi bir mal s6z konusu olmadiginda bile yine de {iriin fazlasinin
satilmasi ve bagka iriinlerin alinmasi ve yeniden ihracat yapilmasi (re-export)
gerekmektedir. Smith Mutlak Ustiinliikler Teorisi’nde, bir iilkenin isboliimii ve
uzmanlagmaya giderek mutlak olarak {istiin oldugu mallar1 ihra¢ etmesi, Ustlinliigii
olmadigi mallar1 ise ithal etmesi gerektigini belirtmektedir (Smith, 1961: 479).
Dolayistyla Smith’e gore, bir ulusun dis ticaret yapmasi ile agilan yeni pazarlar
kaynaklarin en verimli alanlara gitmesini sagladigindan, hem kit faktdr olan sermayenin
verimliligini hem de isb6liimiinii artirarak emegin verimliligini yiikseltmekte ve o ulusun

biiylimesini olumlu yonde etkilemektedir.

Sonug olarak, Smith’in yaklasiminda tlkeler biiylimek i¢in tasarruflarint verimli
is kollarina yatirarak sermaye birikimlerini; isboliimii ve uzmanlasma yoluyla emegin
verimliligini artirmali ve mutlak {stiinliiklere dayali dis ticareti gergeklestirerek etkin

kaynak dagilimini saglamalidir.

1.2.2. David Ricardo

David Ricardo (1817) yasadigi dénemde Ingiltere'nin karsilastign ekonomik
sorunlardan etkilenerek olusturdugu “Ekonomi Politik ve Vergilendirmenin Ilkeleri” (On
The Principles of Political Economy and Taxation) isimli kitabinda iktisat tarihinde en
¢ok tartisilan konulardan biri olan “Gelir Dagilimi Teorisi”ni ortaya koymustur.®
Ricardo’nun ekonomik biiylimeye iliskin gorlisleri de bu teoriden yola c¢ikarak
aciklanmaktadir. Ricardo’ya gore “Topragin iiriinii; onun ylizeyinden emek, makine ve
sermayenin birlikte uygulanmasi ile elde edilen her sey; toplumun ii¢ sinifi arasinda, yani
toprak sahibi, topragin islenmesi igin gerekli stokun veya kapitalin sahibi ve topragi ekip
bicen emekgiler arasinda bolistiiriiliir” (Ricardo, 1951: 5). Teoriye gore, bu ii¢ gelir grubu
strastyla rant, kar ve iicret elde ederken, gelirin bu ii¢li arasindaki dagilimi uzun dénemde,
topragin verimliligine, sermaye birikimine, niifusa ve isgiiciiniin becerisine bagl olarak

degisecektir.

% Ingiltere ekonomisinde bu dénemde yasanan ekonomik sorunlara ydnelik ayrintili bilgi igin bakiniz
(Rostow, 1990: 73-74).
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Ricardo boliisiim teorisini agiklarken yalmizca bugday {iretimi yapan bir
ekonomide bugday ithalatinin yasak oldugunu ve niifusun giderek arttigin1 varsaymaistir.
Bunun yani sira, tarimda hem emegin hem de sermayenin azalan getirilere sahip oldugu
varsayimi nedeniyle, Adam Smith gibi ekonominin gelecegi hakkinda iyimser

¢ikarimlarda bulunamamustir.

Ricardo’ya gore sermaye birikimi; topragin verimliliginin, kar ise iicretlerin bir
fonksiyonudur. Kapitalist ekonominin gelisme siirecinde artan sermaye birikimi, isgiicii
talebini ve iicretleri yiikseltir. Ucretlerdeki yiikselis niifus artisini destekleyeceginden bu
durum gecicidir. Artan niifus gittikce daha fazla topragin ekime agilmasini
gerektirecektir. Her yeni {iretime acilan toprak bir Oncekinden daha az verimli
oldugundan bugday fiyatlari, ticretler ve 6zellikle de rantlar yiikselecektir. Ricardo bu
durumu soyle aciklar: “Diigiik kaliteli topraklara sahip ve gida ithalatinin yasak oldugu
bir {ilke ne kadar genis olursa olsun sermaye birikiminde meydana gelen en kiiciik bir
artis karlarda 6nemli Olclide diismelere, rantlarda ise hizli bir ylikselmeye neden
olacaktir” (Ricardo, 1951: 83-84). Bu siirecte karlar o kadar azalir ki, 6nce sermaye

birikimi ve ilave emek talebi, sonra da niifus artis1 durur (Ricardo, 1951: 79).

Ozetle, Ricardo’nun teorisinde durgunlugun kagmilmaz oldugu bdyle bir
ekonomide sadece toprak sahibi kazanirken, birikim ve yatirim yapan kapitalist ve her
ticret yiikselisinden sonra ¢ocuk sayisini artiran ve bu nedenle ge¢imlik ticrete mahkim
olan is¢i kaybedecektir. Ricardo ekonominin bu dongiiyii kirabilmesinin yolunun serbest
ticaretten gectigini savunmaktadir. Eger iilkeler karsilastirmali olarak {istiin oldugu
mallar1 ihrag edip, Ustlinliigli olmadig tiriinlerin ithalatin1 gergeklestirirse, dis ticaretten
kaynakli bir maliyet avantaji elde edecektir. Bu durumda ekonomik biiyiime i¢in gerekli

yatirimlarin yapilmasinmi saglayacak olan kar oranlar1 da yiikselecektir (Ricardo, 1951:

213-214).

1.2.3. Thomas Robert Malthus

Malthus (1820), David Ricardo’dan ii¢ sene sonra yayimladigi “Ekonomi
Politigin Ilkeleri” (Principles of Political Economy) isimli eseri ile kendinden dnceki
Klasik iktisat¢ilarin arz yonlii bakislarindan bir adim ileriye giderek, ekonomide “efektif

talep noksanligi-genel bolluk” olmas1 durumunu da incelemistir. Niifus konusu disinda
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hemen her konuda Ricardo ile farkli diisiinen Malthus, niifus artisinin geometrik hizla,
ekilebilir toprak miktarmin ise aritmetik hizla arttigimi belirtmistir.* Dolayistyla teori,
esitligin arz yoniiniin (gida tiretiminin) kontrol edilmesi kadar, talep yoniiniin de (¢ocuk
sayisinin) denetim altinda tutulmasi gerektigini ve hatta bu konuda politikalar

gelistirilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Malthus, 1798: 364).

Malthus, Ricardo gibi kotiimser bir bakis acgisiyla ekonominin durgunluga
girecegini arz-talep dengesizligi durumu ile agiklar. Malthus, Say yasasinin sadece iirlin
talebinin otomatik olarak yatirim ve arzi karsilayacagi ve yalnizca yatirim ve arzin
otomatik olarak lriin talebini karsilamada yeterli olacagi goriislinii reddetmektedir.
Malthus’a gore talep “aligkanliklar ve zevkler” nedeniyle yavas uyarlanir. Dolayisiyla
tiretimdeki hizli bir artis hemen talepte karsiligini bulamayabilir. Bunun yani sira, karlar
yiikseldiginde kapitalistler gelirlerinin daha azin1 harcama ve daha fazlasini tasarruf etme
egilimine girerler. Tasarruf artis1 daha fazla emek istihdamina yol agar ki bu da daha fazla
iiretim anlamina gelir. Ancak bu mallara yonelik “efektif talep” bu fazla arza hemen
uyarlanamayacagindan bu siire¢ mal fiyatlarinin ve karlarin diismesi ile sonuglanir

(Malthus, 1836: 314-322).

Malthus ekonomide her zaman iiretim veya tiiketim fazlasi durumu ile
karsilagilabilecegini belirtirken, ekonomik biiylimeye iliskin politikasini su sozleriyle
agiklar: “Bu iki asir1 durumun arasinda bir orta nokta olmalidir. Politik ekonominin
imkanlar1 ile bu noktay1 tespit etmek miimkiin olmasa da, iiretim giiclinii ve tiiketim
istegini dikkate alarak zenginlik artisinin en yiiksek diizeyde tesvik edilecegi bir nokta
bulunmalidir” (Malthus, 1836: 7).

4 Malthus’un Ricardo’dan ayristigi en dikkat gekici konu tahil ticaretinin serbestligi ile ilgili goriislerinde
ortaya ¢ikmaktadir. Malthus 1815 yilinda yayimladigi “Yabanci Bugday Ithalatimin Yasaklanmasi
Hakkinda Bir Goriistin Esaslar1” (The Grounds of an Opinion on the Policy of Restricting the Importation
of Foreign Corn) isimli eserinde Ingiltere’nin bugday fiyatlarimn yiikselmesi pahasina, yabanci bugdaya
ihtiya¢ duymayacag1 Olgiide kendi iiretimini artirmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu donemde
Fransa’min bugday ihracatia yonelik uyguladigi sinirlama politikas1 Malthus’u Ingiltere’de uygulanan
“Tahil Yasalarin1” savunmaya yOneltmistir. Malthus daha sonraki yillarda bu goriisiinii biraz daha
yumusatarak dis ticaretin ekonomide kar oranlarinin diigmesine engel olabildigi 6l¢lide zenginlik kaynag:
olarak gortilecegini; aksi takdirde dis ticaretin yaratacagi bollugun ekonomiyi durgunluga siiriikleyecegini
ifade etmistir ( Malthus, 1836: 389-391).
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1.2.4. Karl Marx

Marx 1867 yilinda ilk cildi yayimlanan eseri, Kapital’de (Capital) Ricardo’nun
“emek-deger teorisinden” ve Hegel’in tarih felsefesinden yararlanarak “Kapitalist
Ekonomik Kalkinma Teorisi”’ni ortaya koymustur. Marx’in, kapitalist ekonomilerdeki
tiretim bi¢imini ve miibadele kosullarini inceledigi bu ¢alismasinda, temel amaci tarihsel
siire¢ icinde kapitalist toplum asamasinin kalici olmadigini ve er-gec sosyalist sisteme

gecilecegini savunmaktir.

Marx’a gore kapitalist ekonomilerde biiylime, sermaye birikimi sonucu ortaya
cikmaktadir. Marx’1n teorisinde sermaye birikimi kapitalistlerin elde ettigi kar oranina
bagli iken, kar oranm1 “artik deger oranina” ve kapitalin bilesimine (sabit kapital-degisken
kapital) baghdir. Marx “artik degeri” Adam Smith’de anlam bulan ‘mal-para-mal’ yerine
para-mal-para’ (Money-Commodity-Money', M-C-M") seklinde o6zetledigi kapitalist
iiretim sistemi ile aciklamaktadir. Marx’a gore kapitalistler liretim siirecine baglamak i¢in
{iretim araglar1 ve emek satin alir ve karsiliginda para verir.®> Uretim gerceklestikten sonra
ise bu tiriinleri tekrar paraya cevirir. Marx, kapitalistin eline gecen bu “artik degerin”, M'
ile M arasindaki fark oldugunu ifade etmektedir. Uretim siirecinde “artik deger” (s)
yaratan tek faktor emektir. Makine ve diger ara¢ gerecler artik deger yaratmaz. Marx
bunlara “sabit kapital” (c), isgiiciine 6denen ticrete ise “degisken kapital” (v) ismini
vermektedir. Uretilen malin toplam degeri c'+v+s seklinde hesaplanmaktadir. Burada c'
tiretimde kullanilan sabit kapitali gostermektedir (Marx, 1883: 320-322).

Karin belirleyicilerinden biri olan “artik deger orani-s” ise s'=s/v seklinde ifade
edilmektedir (Marx, 1883: 326). Marx’a gore “artik deger oran1” is¢inin ¢alisma saatleri
uzatilarak, emegin verimliligi yiikseltilerek veya tiretilen nihai mal miktar1 ¢ogaltilarak
artirilabilmektedir (Marx, 1883: 33-34). “Artik deger oraninin” yilikselmesini saglayacak
seylerden bir digeri ise teknolojik gelismedir. Uretimde sabit kapital oranimin-
makinalagmanin artmasi, Marx’in deyimiyle bir “sanayi yedek ordusu” olusturmanin
sonucu olarak diisen iicretler sayesinde kapitalist, liretimin devamliligini saglayabilir

(Marx, 1883: 781-792).

5 Karl Marx iiretim siirecinde mal ve hizmet {iiretebilmek icin iiretim araclari ve emek satin alan
“girisimcileri” kapitalistler olarak tanimlamaktadir.
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Marx kapitalist ekonomilerin biiylimesinin sonsuza dek siirdiiremeyecegini,
“biiylimenin atesleyicisi” olan rekabetin ortadan kalkmasi ve kapitalin monopollesmesi
sonucu sermaye birikiminin durgunluga girmesinin kaginilmaz olusu ile a¢iklamaktadir.
Marx’a gore sermaye birikimi arttikca emek talebi ve dolayisiyla emege 6denen iicret
artacaktir. Bunun sonucu olarak da diisen “artik deger oram1” kar oranlarini dyle bir
noktaya kadar asag1 ¢cekecektir ki, sermaye birikimi ve ekonomik biliylime yavas yavas

duracaktir (Marx, 1883: 60).

1.3. Keynesyen Biiyiime Teorileri

1929 ekonomik buhraninin yikict etkisi modern ekonomik biiylime kuramlarinin
gelismesinde itici gii¢ olmustur. Ozellikle gelismis iilkelerin yiiksek issizlik oranlar1 ve
gayri safi yurt i¢i hasilalarindaki keskin diisiisler ile girdikleri derin resesyon iktisatcilari
farkli ¢ikis yollar1 aramaya yoneltmistir. Bu donemde ortaya konulan goriisler, Keynes’in
Genel Teorisi’nin hem kisa doneme ait bir teori olmas1 hem de sermaye stokunun sabit
kabul edilmesi nedeniyle bu teorinin bir biiylime teorisine doniistiiriilmesi ic¢in
dinamiklestirilmesi gerektigine isaret etmektedir.® Keynesyen goriisleri bir biiyiime
modeline Cambridge’li Keynesyenler (Cambridge Keynesians) olarak anilan Roy Forbes
Harrod (1939) ve Evsey Domar (1947) doniistiirmiistir. Harrod ve Domar’in
gelistirdikleri modeller, s6z konusu iki iktisat¢inin ¢alismalarinda benzer varsayimlari
kullanmas1 ve benzer sonuglara ulagmasi nedeniyle biiylime literatiiriinde birlikte

antlmaktadir.

Harrod ve Domar’in modelleri temelde Keynesyen analize dayanmakla birlikte
yatirimlara bakis acilar1 ve kullandiklar1 araclar bakimindan farklilagmaktadir. Harrod
(1939) eksik istihdam dengesinden yola c¢ikarak tam istihdam dengesini saglayacak
bliylime oranini arastirirken, Domar (1947) tam istihdam dengesinden yola ¢ikarak bunun
slirdiiriilmesini saglayacak biiylime oranini arastirmigtir. Diger taraftan, Domar (1947)’1n
bugiinkii yatirimin gelecek donemki {iretim kapasitesinde yaratacag artist analiz ederken
temel araci Keynesyen carpan katsayist mekanizmasi iken, Harrod (1939)’mn bugiinkii

yatirim ile ¢ikti arasindaki iliskiyi ortaya koyarken temel aract Keynesyen hizlandiran

® Harrod ve Domar galismalarinda ekonomik sistemin degiskenlerindeki degisimleri ve etkilesimleri
aciklayabilmek amaciyla statik Keynesyen teorinin dinamiklestirilmesi gerektigini ifade etmektedir
(Harrod, 1939: 14; Domar, 1947: 34-35).
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katsayis1 mekanizmasidir. Her iki modelin ortak sonuglari su sekilde 6zetlenebilir:

e Emek ile sermaye birbiri yerine ikame edilemediginden sermaye stokuna
yapilacak emek ilavesi iiretimi artirici etki yaratmaz.

e Teknoloji veri iken biiylimeyi belirleyen sermaye birikimidir.

e Bir ekonomide tasarruf oran1 ne kadar biiylik ve sermaye-hasila oran1 ne kadar

kiigiik ise, o ekonominin biiyiime hiz1 da o denli biiylik olacaktir (Branson, 1989:
572).

1.3.1. Domar Modeli

Domar (1947) “Biiyiime ve Istihdam” (Expansion and Employment) isimli
calismasinda, tam istihdamin stirdiiriilmesi i¢in gerekli kosullar1 ya da daha net bir ifade
ile tam istihdamin devamliligin1 saglayacak olan milli gelir bitylime hizin1 tespit etmeyi
amaglamistir. Calismanin en dikkat ¢ekici yonii ve Domar’1n biiyiime teorisine yaptigi en
onemli katki, Keynesyen yatirnm yaklagimindan farklilasarak, yatirnmin “ikili-dual”
ozelligi oldugunu belirtmesidir. Keynes yatirimlarin sermaye birikimi tizerindeki roliinii
tamamen goz ardi ederek, yalnizca toplam talep ilizerindeki etkisini dikkate almistir.
Domar (1947) ise Keynes’in yatirimlarin “gelir artirict etkisi” oldugu goriisiine ilave

olarak, “iiretken kapasiteyi artirici etkisi” oldugunu da ifade etmistir.

Domar, modelini gelistirirken baz1 basitlestirici varsayimlar kullanmistir.
Birincisi; olaylar es zamanl olarak gerceklesmektedir. Ikincisi; gelir, yatirim ve tasarruf
“net” anlamda ele alinmistir. Bunlarin yani sira, sermayenin tek iiretim faktorii olarak
kabul edildigi modelde devlet harcamalar1 ve dis ticaret dikkate alinmazken, ekonomi

baslangicta tam istihdam gelir diizeyindedir (Domar, 1947: 34-38).

Domar net yatirnmin geliri artirmasinin yani sira, verimli kapasiteyi artirarak
ekonomik biiyiimeye neden oldugu goriisiinii formiile ederken iki temel kavrama
bagvurmaktadir. Bunlardan ilki; tasarruf egilimidir. Domar ortalama tasarruf orani (S/Y)
ile marjinal tasarruf oranmin (4Y/AS) esit oldugunu, bunlarin zaman iginde sabit

(3

oldugunu ve «a ile gosterildigini ifade etmektedir. Ikincisi ise; Domar’in “yatirimin
potansiyel toplumsal ortalama verimliligi” olarak tanimladigi1 ve o sembolii ile gosterdigi

sermayenin marjinal verimliligi (4K /AY")’dir. Modelde sermayenin marjinal ve ortalama
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verimliliginin birbirine esit oldugu (K/Y = AK/AY = o) kabul edilmektedir. Diger
taraftan herhangi bir donemde yapilan “net yatirnm” (I), sermaye stokundaki degismeye
(AK) esittir. Domar modelinde AK miktarinda bir yatirim, o kadar bir marjinal

verimlilige sahipse ekonominin iiretim kapasitesindeki artig (4Y):
AY =10 (1.1)

kadar olacaktir. Yatirimin bir de gelir artiric1 etkisi vardir ve Keynes’in gelistirdigi
cogaltan etkisini gostermektedir. Buna gore, 47 kadarlik bir yatirim artig1 marjinal tasarruf

egiliminin tersi ile carpimi kadar bir gelir artisina yol agmaktadir (Domar, 1947: 40):
AY = Al- (1.2)

Ekonominin tam istihdam denge durumunu ve milli gelirin tiretim kapasitesine
esit olma durumunu siirdiirebilmesi i¢in gelir ve kapasitenin ayni hizla artmasi
gerekmektedir (Domar, 1947: 41). Bu durumda (1.1) ve (1.2) numarali denklemlerin

birbirine esit oldugunu ifade eden Domar modelinin temel denklemi ortaya ¢ikmaktadir:
1
Al.-=1.0 (1.3)

(1.3) numarali denklemin sol tarafi milli gelirdeki artis1 ve ekonominin talep
yoniinii ifade ederken, denklemin sag tarafi ekonominin potansiyel biiyliyebilecegi orani
yani “arz yoniinii” gostermektedir. Bu denklemi ¢ozmek igin esitligin her iki tarafi « ile

carpilip I ile boliindiiglinde su denklem elde edilmektedir:
—=a.o (1.4)

(1.4) numarali denklemin sol tarafi yatirimlardaki nisbi artis1 (veya yatirimin yillik
bliylime oranini); sag tarafi marjinal tasarruf orani ile sermayenin ortalama verimliliginin
carpimini gostermektedir. Domar modelinin bu sonucunu 6zetle ifade etmek gerekirse,
“Tam istihdam halinin devam ettirilmesi, yatirimin ve gelirin her yil, marjinal tasarruf
egilimi ile sermayenin ortalama verimliliginin carpima esit bir hizla artmasi

gerekmektedir” (Domar, 1947: 41).
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1.3.2. Harrod Modeli

Harrod (1939) “Dinamik Teori Uzerine Bir Deneme” (An Essay in Dynamic
Theory) isimli c¢alismasinda Keynes’in statik bir yapiya sahip olan modelini
dinamiklestirerek uzun donem ekonomik biiylimenin kosullarin1 analiz etmistir.
Harrod’in dinamik teorisinde de marjinal ve ortalama tasarruf oranlar1 birbirine esittir.
Ayrica Harrod, Domar’dan farkli olarak planlanan (ex-ante) ve gergeklesen (ex-post)
tasarruf ve yatirnrm kavramlarmi tanimlayarak sabit bir hizla devamli biiyiime i¢in

bunlarin esit olmasi gerektigini ifade etmistir.

Modelde yatirimin belirleyicisi olan “hizlandiran”, sermaye stokundaki degisimin
hasiladaki degisime orani (4K /AY) olarak tanimlanmaktadir ve girisimcilerin hasiladaki
bir degismeye ne kadar bir yatirim ile cevap vereceklerini gostermektedir (Savas, 2007:
820). Harrod uzun déonem ekonomik biiylimenin kosullarini aciklarken ii¢ tiir biiyliime

kavrami kullanmistir:

e  Garantili Biiyiime Oram (Warranted rate of Growth): G,, = AY /Y seklinde
ifade edilen garantili biiylime oran1 “gergeklestirildigi takdirde, girisimcileri, benzer bir
ilerlemeyi devam ettirmeye hazir olduklarinmi diisiindiiren bir biiyiime hiz1” olarak
tanimlanmaktadir (Harrod, 1939: 16). Keynesyen analiz gergevesinde “girisimcilerin
memnun kaldigr durum”, planlanan yatirim ve tasarrufun dengede oldugu (Sex—ante =
lox_ante) durumdur. Harrod bu durumu, statik bir yapidan ¢ikarip devamli gelisen bir
ekonomide denge icin gerekli kosul durumuna doniistiirmiistiir. Harrod bu kosulu (1.5)

numaral1 denklem ile tanimlamistir:

G, =S/Cy (1.5)

Burada s uzun donem tasarruf egilimini (s = S/Y = AS/AY), C, hizlandiran
olarak da ifade edilen sermaye gereksinimini (C, = AK/AY = I,/ AY) ifade etmektedir.
(1.5) numarali denklemde G,, yerine AY /Y, s yerine AS /AY ve C, yerine I,,/AY yazilirsa
ve sadelestirilirse (1.6) esitligi elde edilmektedir:

I,/Y =S/Y (1.6)
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Buna gore bir ekonomide devamli biiylime saglanabilmesi igin ex-ante

yatirimlarin ex-ante tasarruflara esit olmasi gerekmektedir.

e Fiili Biiyiime Oran1 (Actual rate of Growth): G = AY /Y seklinde ifade edilen
bu oran, cari donem ile ge¢gmis donem arasinda hasilada meydana gelen yiizde
degismedir. Harrod fiili veya ex-post biiyiimeyi (1.7) numarali denklem ile

gostermektedir.

G=s/C (1.7)

Burada s, fiili tasarruf oranini (s = S/Y), C, fiili veya ex-post sermaye miktarini
(C = AK/AY = I,,/A4Y) ifade etmektedir. Bu tanimlara goére (1.7) numarali denklem

yeniden diizenlendiginde (1.8) numarali denkleme doniismektedir:

I,]Y=S/Y (1.8)

Bu durum ex-post yatirimin ex-post tasarrufa esit olmasi gerektigi anlamina

gelmektedir.

Harrod modelinin dinamik makro teorisine yaptig1 en 6nemli katki fiili ve garantili
biiylime hizlarimin karsilastirilmast noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar denge
icin planlanan ve gergeklesen tasarruf oranlarinin birbirine esit olmasi gerektigi ifade

edilse de ekonomide denge dis1 durumlarla da karsilasilabilir:

G > G, olmas1 durumunda yani fiili bliyime hizinin garantili
bliylime hizindan biiylik olmasi durumunda C, > C olur. Bir diger ifade ile
planlanan yatirnm gergeklesen yatirnmdan ve gerceklesen tasarruftan biiyiik
olacaktir. Bu durumda toplam talep toplam arzi asacak ve Keynesyen analiz
cergevesinde gelir ve istihdam artacaktir. Gergeklesen yatirimin devamli bir
sekilde fiili yatirnmdan kiiclik olmasi ekonomide sermaye yetersizligine yol
acacaktir. Bu durum ise girisimcilerin planlanan yatirimlarini artirmalarina neden
olurken, fiili biiylime orani ile garantili biiylime orani arasindaki fark kiimiilatif

olarak acilacaktir.
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G < G, olmasi durumunda yani fiili biiylime hizinin garantili
bliylime hizindan kii¢iik olmasi durumunda €, < C olur. Bunun anlami planlanan
yatinm gergeklesen yatirimdan kiigiik olacagindan asir1 kapasite ve istenmeyen
stok birikimi durumu ortaya ¢ikacaktir. Asir1 kapasite ise girisimcilerin gelecek
donemlere ihtiyatla bakmasina yol agarak planlanan yatirimlarini azaltmalarina,
ekonominin uzun dénemli bir durgunluk siirecine girmesine, fiili ve ger¢eklesen

bliylime orani arasindaki farkin da yine giderek artmasina neden olacaktir.

(Harrod, 1939: 19-21).

e Dogal Biiyiime Oram (Natural rate of Growth): Harrod’in ifadesi ile uzun
dénemde bir ekonominin siirdiirebilecegi en yiiksek biiylime hizi olan dogal biiyiime hizi,
niifus artisinin ve teknolojik iyilestirmelerin izin verdigi bir gelisme hizidir (Harrod,
1939: 31). G, ile gosterilen dogal biiyiime orani diger taraftan tam istihdam biiyiime
oranini ifade etmektedir. Harrod’a gore normal durum G, ile G, ’nin birbirinden farkli
olmasi durumudur. Bu iki biiyiime orani birbirine esitse ekonomi tam istihdamda
demektir. G,’nin G,’den sapmasi ise ekonominin canli veya durgun olmasini

belirlemektedir (Kazgan, 2004: 247).

G, > G, ise aym zamanda G, > G olacaktir. Gergeklesen yatirim
planlanan yatirnmdan biiyiik olacagindan, ekonomi kronik bir eksik
istihdama ve uzun donemli bir durgunluga yonelecektir.

G,, < G, 1se ayni zamanda G,, < G olacaktir. Bu durumda ise gerceklesen
yatirim daima planlanan yatirimdan kiigiik olacagindan ekonomi uzun

donemli bir canlilik siirecine yonelecektir.

Harrod ve Domar’in modelleri bigak sirt1 bir 6zellige sahip olmasi, sermaye-hasila
oraninin, tasarruf egiliminin ve teknolojik gelismenin sabit varsayilmasi gibi nedenlerle
elestirilmekle birlikte, yatirnmin iretken kapasiteyi artirma etkisi ve planlanan-
gerceklesen yatirim iligkilerini ortaya koymasi agisindan biiyiime literatiiriinde nemli bir

arastirma ortami yaratmistir.
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1.4. Neo Klasik Bilyiime Teorileri

1950’ler ve 1960’larda ortaya ¢ikan ve gliniimiiz biiyiime literatiiriine de onciilitk
eden Neo Klasik biiyiime teorileri baglig1 altinda siniflandirilan modeller, temelde Neo-
Klasik bir iiretim fonksiyonundan [Y=F(K,AL)] yararlanmakta, sermaye birikiminin
ekonomik biiyiime iizerindeki roliinii vurgulamakta ve teknolojik gelismenin digsal
oldugunu varsaymaktadir. Bu acidan bir grup iktisatgr Solow (1956), Swan (1956),
Ramsey-Cass-Koopmans (1965) ve Diamond (1965) modellerini, Neo Klasik biiylime
modelleri olarak kabul etmekte ve degerlendirmektedir (Aghion ve Howitt, 2009: 21-45;
Barro ve Sala-i Martin, 2004: 23-189; Heijdra ve Ploeg, 2002: 405-443). Diger taraftan
Solow (1956) ve Swan (1956) modellerinin diger iki modelden farkli olarak
hanehalklarinin optimizasyon problemini agik bir sekilde modellememesi ve tasarruflarin
dissal varsayilmasi nedeniyle Neo Klasik biiyliime teorilerinden farklilastigi da ifade
edilmektedir (Acemoglu, 2009: 27). Neo Klasik biiyiime teorisinin iiretim fonksiyonu
izerine insa edilmesi ve bu iiretim fonksiyonunun da Neo Klasik varsayimlarla tutarl
olmasi gerekliligi bakis agisiyla bu calismada Solow (1956) ve Swan (1956) modelleri de

bu teorik siniflandirma altinda incelenecektir.

Solow-Swan modeli Neo Klasik formdaki {iretim fonksiyonu ile sabit tasarruf
orani varsayimini birlestirerek basit bir genel denge modeli ortaya ¢ikarmaktadir (Barro
ve Sala-i Martin, 2004: 17). Bu modelin elde ettigi nihai biiyiime denkleminin ampirik
uygulamalara elverisli olmasi agisindan, model ampirik biiylime literatiirii i¢in de olduk¢a
onemlidir.” Ramsey-Cass-Koopmans (1965) ve Diamond (1965) calismalari ise tiiketici
optimizasyonu analizi ile uzun donem ekonomik biiyiimeye gecis dinamikleri (transition
dynamics) hakkinda 6nemli bilgiler vermekte ancak, tiiketim-tasarruf 6diinlesiminin
igsellestirilmesi  biiyiimenin  digsal teknolojik  gelismeye baghligim1  ortadan
kaldiramamaktadir. Bu nedenle sonuglari agisindan, Solow (1956) ve Swan (1956)
modellerinden 6nemli bir farklilasma ortaya koymamaktadirlar. Ancak, bu modeller
1980’11 yillardaki biiyiime literatiiriine kuramsal bir ¢er¢eve sunmalari a¢isindan oldukca

onemlidir.

" Solow ve Genisletilmis Solow bilyiime modeli kapsaminda yapilmis bazi ampirik ¢aligmalar igin, 6rnegin;
Mankiw vd. (1992); Sorger (2002); Ding ve Knigt (2009); Karras (2010); Rao (2010); Kumar ve Pacheco
(2012); Casadio vd. (2012); Bayraktar-Saglam ve Yetkiner (2014); Chen vd. (2014) bakilabilir.
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1.4.1. Solow-Swan Modeli

1956 yilinda Solow ve Swan’in iki ayr1 makalede birbirinden bagimsiz olarak
yaptiklar1 ¢alisma, Neo Klasik biliylime teorilerinin en 0nemlisi olmasinin yani sira,
kendisinden sonra ortaya konulan ekonomik biiyiime analizlerine de Onciiliik etmistir.
Swan “Ekonomik Biiyiime ve Sermaye Birikimi” (Economic Growth and Capital
Accumulation) isimli ¢alismasinda Neo Klasik formda bir iiretim fonksiyonundan
yararlanarak c¢ikti/sermaye orami ile biiyiime iliskisini grafikler araciligiyla ortaya
koyarken, Harrod modelinden en 6nemli farkinin garantili ve dogal biiyiime oranlari
arasindaki iligkiyi sistematize etmek oldugunu belirtmistir (Swan, 1956: 342). Solow ise
“Ekonomik Biiyiime Kuramina Bir Katki” (A Contribution to the Theory of Economic
Growth) isimli makalesinde, Harrod-Domar modelinin sabit emek-sermaye orani
varsayimini elestirerek, modelinin temel ¢ikis noktasini liretimde emek ve sermayenin
birbirleriyle ikame edilebilecekleri varsayimina dayandirmaktadir. Solow’a gore emek ve
sermaye arasinda bir ikamenin olmadigi varsayimi kaldirilirsa, Harrod-Domar modelinin
“bigak-sirt1” istikrarsiz denge 6zelligi de ortadan kalkacaktir (Solow, 1956: 65). Her iki
modelin de Neo Klasik forma dayanmasi nedeniyle Solow-Swan modeli literatiirde “Neo
Klasik Biiyiime Modeli” olarak da adlandirilmaktadir. Modelin Neo Klasik formda ortaya
konulmas1 mikro iktisat ile baglant1 olusturulmasinin yani sira, model ve konuya iliskin

veri arasinda bir koprii kurulmasina da imkan saglamaktadir (Acemoglu, 2009: 26).

Solow-Swan modeli, hem kesikli zaman hem de siirekli zaman varsayimlariyla
formiile edilebilen bir modeldir. Ancak literatiirdeki ¢cogu biiylime modelinin siirekli
zaman varsayimiyla formiile edilmesi nedeniyle bu ¢alismada da Solow-Swan modelinin
siirekli zaman formu ele alinacaktir. Bu modele iliskin temel varsayimlar su sekilde

siralanabilir:®

e Tek sektorlii bir ekonomide tek bir homojen mal iiretilip tiiketilmektedir.
e Tasarruf orani, asinma payi, niifus biiylime orani ve teknolojik gelisme orani sabit

ve digsaldir.

8 Solow-Swan modelinin temel varsayimlarindan hiikiimetin olmamasi, disa kapal bir ekonomi olmasi ve
iretim fonksiyonunun Inada kosullarini saglamasi, Solow ve Swan’in makalelerinde agik bir sekilde ifade
edilmemekle birlikte, bu ii¢ varsayimin da modelin temel varsayimlar1 arasinda oldugu kabul edilmektedir
(Barro ve Sala-i Martin, 2004: 25-27; Acemoglu, 2009: 32-35; Romer, 2012: 10-15).
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e Piyasalarda tam rekabet ve tam istihdam sartlar1 gecerlidir.

e Bireyler gelirlerinin bir kismini tiiketime bir kismini tasarrufa ayirmaktadir ve
tasarruf yapanlarla yatirim yapanlar ayni1 kisilerdir.

e Emek ve sermaye faktorleri i¢in azalan verimler kanunu gegerlidir.

e Uretimde dlgege gore sabit getiri vardir.

e Devlet yoktur ve ekonomi disa kapalidir.

e Inada kosullar1 (sermayenin kisi bagina diisen miktar1 ¢ok kiigciik oldugunda
sermayenin marjinal verimlili§i ¢ok yiiksekken, sermayenin kisi basina diisen
miktar1 ¢ok yiiksek oldugunda sermayenin marjinal verimliligi ¢ok diisiiktiir)

gecerlidir.

Solow-Swan modelinin dinamikleri iki temel denklem {izerinden agiklanmaktadir.
Bunlardan ilki iiretim fonksiyonu, ikincisi sermaye birikim denklemidir. Modelde iiretim
fonksiyonu, ¢iktinin (Y;), fiziki sermaye (K;), emek (L;) ve bilginin etkinligi veya
teknolojik gelismenin (4,) bir fonksiyonu olarak t zamaninda su sekilde

tanimlanmaktadir:®

Yt == Kg(AtLt)l_a 0<a<1 (19)

(1.9) numarali denklemde a ve (1 — @) sirastyla sermayenin ve etkin emegin ¢ikt1
esnekliklerini gostermektedir. Burada t zamani gostermekle birlikte {iretim fonksiyonunu
dogrudan etkileyen bir degisken degildir, ancak K, L ve A aracilifiyla ¢iktiy1
etkileyebilmektedir. Diger bir ifade ile ¢ikt1 zamana bagl degil, girdilere baghdir. A ve L
tretim fonksiyonuna ¢arpim olarak girerek etkin emegi ifade etmekte ve dolayisiyla

teknolojik gelisim, emek gelistirici-Harrod yansiz olarak isimlendirilmektedir.

Uretim fonksiyonuna iliskin yapilan varsayimlardan olgege gore sabit getiri
varsayimi, teknoloji sabitken iiretimde kullanilan sermaye ve emegin sabit bir getiriye
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bu varsayim, iki ayr1 varsayimin birlesimi seklinde
diistiniilebilir. Birincisi; ekonomi uzmanlasmadan kaynaklanacak faydalari tiiketecek
kadar biiyiik bir ekonomidir. Ikincisi; emek, sermaye ve bilgi disindaki diger girdiler
(toprak ve diger dogal kaynaklar) 6nemli degildir (Lipsey, Courant ve Ragan, 1999: 732;

® Boliim boyunca aksi belirtilmedikge biitiin “t” alt indisleri zaman1 temsil etmektedir.



25

Jones, 2001: 33-34; Barro ve Sala-i Martin, 2004: 33; Romer, 2012: 11). Diger taraftan L

ve A’nin digsal olarak sabit bir sekilde n ve g oranlarinda biiyiidiikleri varsayilmaktadir.

L_t =N [—1 Lt - Loent (110)
ff: g o A =A,e% (1.11)

Modelde emegin ve bilginin dissal olarak biliytidiigii varsayildigindan, modelin
dinamigini saglayan asil unsur olan sermaye stokunun davranigi analiz edilmistir. Bu
dogrultuda, etkin emek basina sermayenin denge davranisini gosteren ikinci temel

denklem su sekilde tanimlanmaktadir:

K, =1, — 6K, (1.12)

Bu esitlik “Solow modelinin denge fark denklemi” olarak da adlandirilmaktadir.
Burada net yatinm (K,), briit yatirm (I,) degerinden asinma payr miktar1 (&) ile
sermayenin (K;) carpiminin ¢ikarilmasi ile elde edilen degerdir.® Modelde ¢ikt, titketim

ve yatirim arasinda boliinmektedir:

Yt = Ct + It (113)

Kapali ve hiikiimetin olmadig1 bir ekonomi varsayimi nedeniyle toplam yatirimlar
toplam tasarruflara esit olmaktadir ve ¢iktinin sY; kadari s € (0,1) briit yatirima

doniismektedir:

St = It = Yt - Ct (114)
St = SYt (115)

(1.15) numarali denklem (1.12) numaral: denklemde yerine koyularak denge fark

denklemi su sekilde yazilabilmektedir:

10 Net yatirim degiskeninin iizerinde yer alan nokta bu degiskenin siirekli zamanda bir anlik zaman igindeki
degisimini (K = dK/dt) ifade etmektedir. Bu andan itibaren caligmada degiskenlerin iizerindeki nokta
o degiskenin bir anlik zaman i¢indeki degisimini ifade edecektir.
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Kt = SYt - 6Kt (116)
Kt = SF(Kt, AtLt) - 6Kt (117)

Uretim fonksiyonunun &lgege gore sabit getiri 6zelligi, bu fonksiyonun yogun
bigimde yazilmasina olanak tanimaktadir.!* Bu o6zellik sayesinde (1.17) numarali
denklemin her iki tarafi A;L;’ye boliindiiglinde model, etkin emek basina cinsinden ifade

edilebilir duruma gelmektedir:

; K \ _ KeAeLe—Ke(AeLe+Acl) _ Ke Ay | Lt
ki=(-—)= > =S— =+ (1.18)
ALy (AtLe) A¢Le Ay Lt

Emegin ve teknolojinin artis hizi i¢in (1.10) ve (1.11) numarali denklemler
kullanilarak, etkin emek basina sermaye k; = K;/A.L; ve etkin emek bagina ¢ikt1 y, =
Y;/A:L; = f(k;) seklinde tanimlanarak (1.18) numarali denklem asagidaki bigime

doniistiiriilebilmektedir:
ke =sf(k) — (n+ g+ 8k, (1.19)

(1.19) numaral esitlik Solow-Swan modelinin en temel denklemi olan sermaye
birikimi denklemidir. Bu denkleme gore aktif emek basina diisen sermaye stokundaki
degisme, iki terim arasindaki farktir. Esitligin sagindaki birinci terim sf (k;), etkin emek
basina diigsen yatirnmdir. Burada f (k;) etkin emek basina diisen ¢iktiy1 gosterirken, bunun
s kadar tasarrufa ayrilmaktadir. Dolayisiyla temel biiylime denkleminin sag tarafindaki
birinci terim etkin emek basina yapilan gergek yatirimi ifade etmektedir. Denklemin sag

tarafindaki ikinci terim ise (n + g + 8)k; basabas yatirim miktarimni gostermektedir.

Diger bir ifade ile etkin emek basina diisen sermayeyi sabit tutmak veya var olan
diizeyde tutmak icin gerekli olan yatirim miktaridir (Romer, 2012: 16). Eger ekonomide

gercek yatirimlar, bagabas yatirimlari asarsa k ylikselmekte, aksi durumda k diismektedir.

Solow-Swan modeli etkin emek basina diisen sermayenin sabit oldugu, diger bir

ifade ile etkin emek basina diisen sermaye birikiminin sifir oldugu bir duragan durumu

11 Uretim fonksiyonunun yogun bigimde yazilmasi, degiskenlerin kisi basina cinsinden ifade edilmesine
olanak tanimaktadir. (Acemoglu, 2009: 36).
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(steady-state) tamimlamaktadir. (1.19) numarali denklemde duragan-durum,
degiskenlerin degerinin degismedigi durumu ifade etmektedir. Duragan durum

gerceklestiginde, gergek yatirimlar ile basabas yatirimlar birbirine esitlenmektedir.

Neo Klasik varsayimlar altinda boyle bir fark denkleminde duragan-durum
degerini bulmak i¢in 6nce denklem pozitif biiylimenin olmadigi bir forma doniistiiriiliir,
ardindan modelde zamana baglh degiskenlerdeki zaman atilir. Boylece duragan-durumda
etkin kisi basina sermaye tiim zamanlarda esitlenmekte ve (1.19) numarali denklem su

hali almaktadir:
k=0 = sf(ks)=m+g+ kg (1.20)

Sekil 1.1’de k* noktasinin solundaki herhangi bir noktada sf(k;) > (n+ g +
8)k, olacagindan sermaye birikimi pozitif (k, > 0) olacaktir. Diger taraftan, k*
noktasinin sagindaki herhangi bir noktada sf (k;) < (n + g + 8)k; olacagindan sermaye
birikimi negatif (k, < 0) olacaktir. Dolayisiyla Solow-Swan modeline gére, ekonominin
neresinde olunduguna bakilmaksizin, biitiin ekonomiler uzun déonemde dengeli biiyiime
yoluna girmektedirler. Bu duruma global kararlilik adi1 verilmektedir.!? Sekil 1.1%in alt

panelindeki oklar bu durumu ifade etmektedir.

Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonu, f(k,) = k¢ (1.20) numarali Sermaye
birikim denkleminde yerine koyuldugunda duragan durumda etkin emek basina sermaye

ve etkin emek basina ¢ikt1 asagidaki degerlerde sabittir.'®

ke =[s/(n+ g +8)]/1-a (1.21)
Yss = [S/(Tl +g+ 6)]04/1_“ (1-22)

12 Burada Inada kosulu matematiksel olarak k biiyiidiikkge f'(k,) nin sifira yakimsadigim ifade etmektedir.
Bu da k biiyidiikge belli bir noktadan sonra sf (k;)’nin egiminin (n + g + §)k,’nin egiminden daha
diisiik olacagi anlamina gelmektedir. Boylece sf (k;) ve (n + g + &)k, belli bir noktada kesisecektir. Bu
iki egrinin kesistigi noktada ise duragan durum dengesi gergeklesmektedir (Romer, 2012: 16-17).

13 Cobb-Douglas tipi bir iiretim fonksiyonunda Y; = F(K;, A;L;) = K&(A:L:)*~% seklindedir. Bu denklem
Neo Klasik iiretim fonksiyonunun dlgege gore sabit getiri 6zelligi kullanilarak her iki tarafi A.L, ile

boliindiigiinde kisi bagina cinsinden su sekilde ifade edilebilir: y, = F (&, 1) = f(k,) = kf.
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Sekil 1.1: Neo-Klasik Modelin Duragan Durum Dengesi

(n+g+ 6k,
sf(ke) (n+g+ 6k,
........................................ f (k)
"""""""""" Sf(kt)
ke

0 ko ks
ke
0

> < kt

ko kg k;

Kaynak: Solow, 1956: 70; Swan, 1956: 335; Romer 2012: 17-19 sekillerinden yararlanilarak
hazirlanmastir.

Diger taraftan, sermayenin marjinal verimliliginin sabitlendigi ve emegin marjinal
verimliliginin teknoloji gelisme orani kadar oldugu bu durumda, sermaye ve toplam
¢iktinin biiyiimesi esitlenmektedir (Barro ve Sala-i-Martin, 2004: 37).

K _ Y

Solow-Swan modelinde duragan durumdaki bir ekonomide tasarruf oranindaki
kalic1 bir artis veya niifus bliylime oranindaki kalici bir azalma, kisi bagina diisen
sermayede gecici bir diizey etkisi yaratir, fakat biiylime etkisi yaratmaz. Modelde biiyiime
etkisine sahip tek degisken teknolojik gelisme diizeyidir. Bunun nedeni ise, teoriye gore

etkin emek basina diisen sermaye yiikseldiginde sermayenin marjinal verimliliginin
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diismesidir. Teknolojik gelisme sayesinde sermayenin marjinal verimliligindeki azalma
ortadan kalkmaktadir ve bu sayede uzun donemde iilkelerin kisi basina reel GSYH’lari,
teknolojik gelisme oraninda biiyiimektedir (Jones, 2001: 40). Teknolojik gelisme toplam
faktor verimliliklerini artirarak etkin emek basina ¢ikti (f(k;)) egrisini yukart dogru

kaydirmaktadir.

Solow-Swan modeli gerek zaman iginde gerekse iilkeler arasindaki kisi bagina
diisen ¢iktidaki dalgalanmalar iki temel nedene -emek basina diisen sermayedeki (K /L)
farkliliklara ve teknolojideki (A) farkliliklara- dayandirmaktadir. Fakat bu modele
yonelik yapilan ampirik ¢aligmalarda, emek basina diisen sermayedeki (tasarruf orani ve
niifus bliylime oranindan kaynaklanan) degisikliklerin etkisinin ¢ok biiyiik olmadig
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile model, bu iki degiskenin biiyiime iizerindeki etkisi ile
ilgili olarak “asir’” tahmin yapmaktadir. Modelin en fazla elestirildigi nokta ise uzun
donemli ve kalic1 ekonomik biiylimenin motorunun teknolojik gelisme oldugunun ifade
edilmesine ragmen bunun nasil gergeklestiginin agiklanmamasidir (Romer 2012: 27,
Jones 2001: 40). Teknolojik gelismenin dissal varsayilmasindan, teknolojik ilerlemeden
biitiin iilkelerin hicbir maliyete katlanmadan faydalanabilir oldugu ve nasil ve kimler
tarafindan tretildiginin bir 6neminin olmadig1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Bu noktada Neo
Klasik model ekonomik biiyiimenin gizemini ¢ézmek yerine, basit olarak “ekonomik
biliylimenin varligini” varsaymasi nedeniyle elestirilmis ve bu elestiriler igsel biiyiime
modellerinin gelistirilmesine yol agmistir. Diger taraftan, bu modelin nihai amacinin
neden bazi iilkelerin daha zenginken, bazi {ilkelerin daha fakir oldugunu agiklamak
oldugu disiiniiliirse teknolojik gelismenin digsal olarak varsayilmasi bir problem
olusturmamalidir. Ciinkii modele gore kisi basina duragan-durum ¢ikt1 biiylime orani
yalnizca teknolojik gelismeye bagliyken, farkli tilkelerin farkli kisi bagina duragan-durum
cikt1 diizeylerine erigsmelerinin en dnemli nedeni s6z konusu iilkelerin farkl tasarruf ve

niifus bliylime oranlarina sahip olmalaridir (Mankiw vd. 1995: 281).

Gregory Mankiw, David Romer ve David Weil 1992 yilinda yaptiklari ¢aligma ile
Solow modelinin ampirik tutarliligini test etmislerdir. Mankiw-Romer-Weil (1992),
1960-85 doneminde ii¢ ayri ililke grubuna yaptiklar: analiz sonucunda, Solow modelinin

tilkelerin kisi basina GSYH diizeyinin yaklagik %60°1n1 agiklama giicii oldugunu ortaya
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koymuslardir.’* Mankiw-Romer-Weil yaptiklari analiz sonucunda tasarruf ve niifus
bliyiime oranmin isaretlerinin Solow’un modeli ile tutarli oldugunu ancak bu
degiskenlerin etkisinin dogru tahmin edilmedigini ifade etmislerdir (Mankiw vd. 1992:
408). Buradan hareketle, Mankiw-Romer-Weil bu degiskenlerin kisi basina GSYH ile
iligkisini daha dogru bir sekilde gorebilmek icin Solow modeline beseri sermayeyi de

ekleyerek asagidaki gibi genisletilmis bir Solow modeli gelistirmislerdir:
Y, = KEHP (A, L)t F (1.24)

(1.24) numarali denklem ile modele beseri sermayenin (H;) de bir liretim faktorii
olarak dahil edilmesiyle tasarruf ve niifus biiyliime oraninin tahmin edilen etkileri
diismekle birlikte, modelin iilkeler arasindaki gelir farkliliklarini agiklayicilik giicii
yaklasik %80’e yiikselmistir. Bu acidan calismada, Solow modelinin her ne kadar
teknolojik gelismenin dissal oldugunu varsaymasinin ekonomik biiylimenin nasil
gerceklestigini agiklamada eksik kalmasina neden olmasina ragmen, modelin asil

sorguladig iilkeler arasindaki gelir farkliliginin nedenine dogru cevaplar verdigi ifade

edilmektedir (Mankiw vd. 1992: 409).

Solow-Swan (1956) modeline yonelik elestirilerden biri de modelde
hanehalklarinin tiiketim optimizasyonunun acik bir sekilde ortaya konmamasidir.
1960’larda bu durumu dikkate alan biiylime teorileri sermaye stokunun birikimini
rekabetci piyasalarda hanehalklar1 ve firmalarin etkilesimi sonucu ortaya ¢iktigini kabul
etmektedir. Bu durumda tasarruf orani da artik digsal olamamaktadir (Romer, 2012: 49).
Tasarruf oraninin igsellestirilmesinin Neo Klasik model kapsaminda ekonomik
biiyiimenin aciklanmasinda bir farklilik yaratip yaratmayacagini inceleyen caligmalar

Ramsey-Cass-Koopmans (1965) ve Diamond (1965) calismalar1 olmustur.

14 MRW (1992) caligmasinda ampirik olarak analiz edilen ii¢ iilke grubundan ilki, veri setine ulasilabilen
ve petrol iiretmeyen 98 iilkeyi kapsamaktadir. Ikinci grup iilkelerde, bu 98 iilkeden ¢ok diisiik gelirli
iilkeler ¢ikarilmis ve analiz 75 iilkeye yonelik yapilmistir. Ugiincii grup ise, 22 OECD iilkesini
kapsamaktadir.
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1.4.2. Ramsey-Cass-Koopmans Modeli

Ramsey’in 1928 yilinda “Tasarrufun Matematiksel Kurami” (A Mathematical
Theory of Saving) isimli ¢alismasi, Cass (1965) ve Koopmans (1965) tarafindan
birbirlerinden bagimsiz olarak “Optimal Kontrol Kurami” adli matematik kurami
kullanilarak modellediginden dolayr model, Ramsey-Cass-Koopmans modeli olarak da
anilmaktadir. Diger ismiyle “Sonsuz Ufuk Modeli’nin (Infinite-Horizon Model)
literatiire en 6nemli katkisi, tasarruf ve tiiketim arasindaki 6diinlesimi (trade-off) ¢oklu
zaman i¢inde tanimlamasidir (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 85; Acemoglu, 2009: 287).
Bu nedenle model, “kaynaklarin donemler arasi optimal dagilimina ydnelik biitiin

caligmalarin ilk 6rnegi” niteligindedir (Blanchard ve Fisher, 1993).

Tipki Solow-Swan modelinde oldugu gibi Ramsey-Cass-Koopmans modeli de,
emegin ve bilginin biiyiimesini digsal olarak almaktadir. Iki modeli birbirinden ayiran en
onemli unsur, tasarruf oraninin Solow-Swan modelinde dissal bir degisken olarak
alimirken, Ramsey-Cass-Koopmans modelinde sistemin i¢inde belirlenmesidir.
Teknolojik gelismenin Solow-Swan modelinde oldugu gibi dissal varsayilmasi nedeniyle
Ramsey-Cass-Koopmans modeli de ekonomik biiyiimeyi yeterince agiklayamasa da uzun
dénem ekonomik biiylimeye ge¢is (transition) donemi ile ilgili 6nemli bilgiler
vermektedir (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 85). Hem hanehalki hem de firma
optimizasyon problemlerini ¢6zmeyi amaglayan bu genel denge modelinin temel

varsayimlari su sekilde siralanabilir (Romer, 2012: 49-50):

e Her birinin iiretim fonksiyonu Y = f (K, AL) olan ¢ok sayida birbirinin ayni firma,
sermaye ve emek Kiralayarak tam rekabet sartlart altinda iriinlerini
satmaktadirlar.

e Firmalar kar maksimizasyonu yaparlar ve hanehalklarinin miilkiyeti altindadirlar.
Dolayisiyla karlar hanehalklarina gitmektedir.

e Teknoloji Solow-Swan modelinde oldugu gibi veridir ve “g” oraninda digsal
olarak biiylimektedir.

e Birbirinin aym1 olan ¢ok sayida hanehalki vardir ve niifus “n” oraninda

biiylimektedir. Her hanehalki her zaman kesitinde bir birim emek arz etmektedir.

e Hanehalki bir baslangi¢ sermayesini (K,/L) elinde tutmaktadir. Burada K,
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ekonomide var olan baglangic sermayesini, L ise hanehalki sayisini temsil
etmektedir.

e Sonsuz Omiirlii, rasyonel hanehalki gelecek kusaklara miras devretmekte ve
donemler aras1 faydasini tiikketim-tasarruf ddiinlesimi yaparak maksimize etmeye

calismaktadir.
> Model

Modelde bireylerin sonlu yasamlar1 olmasina karsin, ailelerin 6liimsiiz oldugu
varsayildigindan, simdiki neslin gelecek neslin refahin1 da dikkate alarak sonsuz ufuk
boyunca biitge kisit1 altinda, faydalarini maksimize ettikleri diisiiniilmektedir. Tek bir
malin tretilip tiketildigi temsili ekonomide, hanehalkinin toplam fayda fonksiyonu

asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
U(Ct) = foooe_pt.u[ct].Lt.dt (1.25)

Burada U (c;) donemler arasi toplam faydanin bugiine indirgenmis degerini, c kisi
basina tiiketimi, u(c;) anlik faydayi, p 6zel indirgeme oranini, L; hanehalkinin niifusunu
ve t zamam gostermektedir. Fayda fonksiyonu icbiikeydir (concave). Dolayisiyla,
u'(c;) >0 ve u”(c;) <0. Yani, temsili tiiketicinin tiiketim miktar1 arttikga faydasi
artmakta, ancak bu artis giderek azalmaktadir. e”P* zamanlar arasi tiiketimi gosterir.
Burada 6znel indirgeme oranmin pozitif (p > 0) oldugu varsayilmaktadir. Oznel
indirgeme oraninin pozitif olmasi ise dnceki tiiketimden elde edilen faydanin sonraki
tiilketimden elde edilen faydaya gére daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir.’® L, =

Lo.e™ ve Ly = 1 varsayimi altinda amag fonksiyonu asagidaki sekilde yazilabilir:

U(c,) = fooo e~ (=™t y[c,].d, (1.26)

1-6
t — formunda

(1.26) numarali denklemde anlik fayda fonksiyonun u[c;] = Cl_ 5

oldugu kabul edilmektedir.!® Burada 6’ya sabit-goreli-risk kagkini (constant relatively

15 Modelde p > n oldugu varsayilir ki, bu ¢’nin dénemler arasi sabit oldugu durumda (1.25) numarali
denklemdeki toplam fayda fonksiyonunun sinirlt olacagini ifade eder (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 87).
16 Bu form zamanlar aras1 ikame esnekliginin, o, sabit olacagini ifade eder (Yeldan, 2011: 153).
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risk aversion- CRRA) katsayisi denir ve t; Ve t, donemi arasindaki tilketimin degisimini
belirlemektedir. 8 biiyiikse zamanlar arasi tiikketim arasindaki ikame diistiktiir, 8 kiigiikse

zamanlar arasi tiikketim arasindaki ikame yiiksektir.
» Hanehalkinin Optimizasyon Probleminin Coziimii

Her hanehalki her zaman kesitinde bir birim emek arz ederek w; ficretini
almaktadir, dolayisiyla toplam hanehalki, w.L, geliri elde etmektedir. Ayrica
hanehalklar1 sahip oldugu finansal varliklardan (assets) r; faiz geliri elde etmektedir.

Buradan hanehalkinin biitge kisit1 kisi bagina ifadelerle asagidaki gibi yazilabilmektedir:
dt - (T‘t - Tl) (at) + We — Ct (127)

Burada a; kisi basina finansal varlik stokunu, a; ise, kisi basina finansal varlik
stokunun zamana gore tiirevini gostermektedir. Eger a terimi pozitifse, hanehalki tasarruf
yaptyor anlamina gelmektedir. Burada 6nemli bir husus olarak hanehalkinin baslangicta,
“Ponzi finans1” denilen, sonsuz miktarda borg¢ biriktirmesine izin verilmemektedir. Diger
bir ifadeyle, uzun dénemde hanehalkinin borcu faiz oranindan hizli bliyliyememektedir.
Bu gereklilige transversality kosulu denir ve su sekilde yazilmaktadir (Blanchard and

Fischer, 1993: 49):/

lim{a,el~/C@-ma} > o (1.28)

t—co

Hanehalkinin optimizasyon problemi modelin dinamik bir model olmasi
nedeniyle ancak Hamiltonyan yoOntemiyle (Lagrange yonteminin zamanlar arasi
versiyonu) ¢Oziilebilmektedir. Buna gére amag fonksiyonu (1.29) numarali denklemdeki

gibi yazilabilmektedir:
Max H = e~ @™t y(c,) + Mw, + (r; — n)a; — ¢;} (1.29)

Bu problemin optimizasyon ¢6ziimii i¢in birinci dereceden kosullar1 asagidaki

17 Denklemdeki v simgesi golge fiyat1 ifade etmektedir (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 92).
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gibidir:
—0=2=u'(c)e Pt (1.30)
aCt - - t l
~_jsd= - -m2 (1.31)

(1.29) numarali denklemin zamana gore tiirevi alinirsa;

u'’(coee ¢

A_

PR Chlld Rtvrow (1.32)
elde edilmektedir. Buradan (1.31) numaral1 denklem ile (1.32) numarali denklem

birbirine esitlenirse, Ramsey-Cass-Koopmans modelinin iki temel denkleminden biri

olan “Euler Denklemi” elde edilmektedir:1®

=1 = p] (1.33)

Bu denklemde esitligin sag tarafindaki ilk ifade (1/6 = ¢) zamanlar aras1 ikame
esnekligi olarak adlandirilmaktadir. Zamanlar arasi ikame esnekligi, hanehalkinin
tilketim kalibinin zamanlar arasindaki degisiminin piirlizsiizlik (Smoothness) derecesini
gostermektedir (Acemoglu, 2009: 295).

Euler denkleminin anlami sudur: Hanehalklarinin segecekleri optimal tiikketim
profili zamanlar aras1 ikame esnekligi (1/6), varliklarin getiri oran1 (r) ve 6znel iskonto
orani (p) tarafindan belirlenmektedir. Burada 1/6’nin her zaman pozitif olacagi

varsayildiginda;

o Egerr,>p=> % biiyiir. Hanehalki tasarrufta bulunarak gelecekteki tiiketimini
t
yiikseltmektedir.

e Eger 1, < p = - Kkiigiiliir. Hanehalki tasarrufta bulunmamakta, gelecekteki
t

tiiketimi azalmaktadir.
e Eger n=p=> %z 0 olur. Hanehalki zamanin her aninda ayni tiiketimi
t

¢
c

yapmaktadir.

18 Sabit-goreli-risk-kagkini parametresi 8 = —u'’(c,)c. /u’(c,) seklindedir (Romer, 2012: 50).
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» Firmanin Optimizasyon Probleminin Coziimii

Ramsey-Cass-Koopmans (1965) modelinin ikinci ayagi olan firmanin
optimizasyon probleminin ¢oziimii goreli olarak daha basittir. Genel denge modelinin
tretim kisminda yer alan temsili firma, emek ve sermaye kiralayarak kar
maksimizasyonunu amaglamaktadir. Tam rekabet piyasasinda dlgege gore sabit getiriye

sahip Cobb-Douglas tipi iiretim teknolojisi kullanan firma sifir kar elde etmektedir.

Solow-Swan modelinde oldugu gibi iiretim fonksiyonunun yogun sekli y = f (k)
bicimindedir. Temsili firma tam rekabet piyasasinda oldugundan iiretim faktorleri

{iretimden marjinal verimlilikleri'® kadar pay almaktadir (Romer, 2012: 51-52):%

re=f"(ke) =6 (1.34)
we = fke) = f'(ke) ke (1.39)

Hanehalki a ile gosterilen finansal varliklart satin alarak tasarruf ettiginden firma

diizeyinde sermaye birikiminin kaynagi su sekilde olmaktadir:

a, = k¢ (1.36)

Bu durumda (1.27) numarali denklemde (1.34), (1.35) ve (1.36) numarali

denklemler yerine konularak yeniden yazilirsa,

a; = (rp—n)a; + wy — ¢ (1.37)
kt = (f'(k) =6 —n)ke + f(ke) — f' (k). ke — ¢ (1.38)
ke = f(ke) — ce — (n + &)k, (1.39)

(1.39) numarali denklem ile Ramsey-Cass-Koopmans modelinin ikinci temel

denklemi olan sermaye birikimi denklemi elde edilmektedir.

19 Aginmanin olmadig1 varsayimi altinda sermayenin marjinal getirisi faiz oranina esittir.
20 Temsili firmamn ki her dénem sifir oldugundan firmanm dinamik kar maksimizasyonu problemi
¢ozmesine gerek yoktur, statik kar maksimizasyonu yeterlidir.
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» Ekonominin Dinamikleri ve Duragan Durum Dengesi

Ramsey-Cass-Koopmans modelinde, Solow-Swan modelinden farkli olarak,
duragan-durum dengesine gegis siireci yalnizca emek basina diisen sermayedeki degisim
tizerinden degil, tiikketimin dinamigini de igeren bir uyarlama patikasi ile gosterilmektedir.

Bu yonteme “Evresel Cizgi Analizi” (Phase Diagram Analysis) denilmektedir.

Ramsey modelinde bir durum degiskeni (kt), bir de kontrol degiskeni (¢;)
bulunmaktadir. Kontrol degiskeni durum degiskeninin zaman igindeki hareketini
belirlemektedir (Acemoglu, 2009: 299). Neo Klasik teoride duragan durum dengesinde
ekonomideki tiim degiskenler ayni oranda biiyiimektedir. Bu durumda ¢,/c, = 0 ve k, =
0 olmaktadir. Bu nedenle duragan duruma gegcis siireci analiz edilirken bu denklemlerin
davraniglari incelenmelidir. (1.34) numarali denklemdeki r, = f'(k,) ifadesi (1.33)

numarali denklemde yerine koyuldugunda asagidaki esitlik elde edilmektedir:

ﬁ — f,(kt)_p (1 40)

Ct (2]

Bu denklemde esitligin sag tarafindaki tek degisken k,’dir ve belli bir k*

diizeyinde ¢; = 0’dur:

kt<k*=>f'(kt)>p=>ct>0
ke=k*=>f'(ky)=p=>¢=0
ki >k*= f'(ky) <p=¢<0

Diger taraftan (1.39) numarali denklemdeki %, = 0 olmasi saglayan c, diizeyi

de su sekilde belirlenmektedir:

ke =0=c, = f(k) — (n+ 8k, (1.41)

ve

flk) >+ 8k, = ¢, 1
flk) <+ 8k, = ¢,
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Sekil 1.2’de Ramsey-Cass-Koopmans modelinde degiskenlerin baslangi¢
durumlarina gére duragan duruma gegis siirecinde nasil hareket ettikleri gosterilmektedir.
Sekil 1.2, ¢,/c; = 0 ve k, = 0 tarafindan dort ana bolgeye ayrilmaktadir. Oklar bu dort
ana bolgede baslangi¢c durumlarina gore degiskenlerin hareket yonlerini géstermektedir.
Sekilde goriildiigii gibi herhangi bir k, pozitif baglangi¢ degeri i¢in optimal olan yalnizca
tek bir baslangi¢ ¢, degeri (cy) vardir ve sirt yolu (saddle path) olarak adlandirilan yol
disindaki higbir yol ekonomiyi dengeye getirememektedir (Barro ve Sala-i Martin, 2004:
100). Sirt yolu ekonomide hi¢ kimsenin durumunu kétiilestirmeksizin birinin durumunu
iyilestirmenin miimkiin olmadig1 Pareto optimumu saglamaktadir. Bu tiir uzun-dénem

denge ¢oziimlerine bigak-sirt1 kararlilik (saddle-path stability) adi verilmektedir.

Sekil 1.2: Ramsey-Cass-Koopmans Modelinin Ge¢is Dinamikleri

Ct

kO k* kgold k kt
Kaynak: Acemoglu, 2009:303.

Sekil 1.2°den de goriilebilecegi gibi ekonominin baslangic sermaye miktar ile
baslangic tiiketim miktart II. ve IV. bolgelerde olmasi durumunda ekonomi duragan
durumdan uzaklagmakta, ekonomi I. ve III. bolgelerde ise oklar duragan durumu isaret
etmektedir. Ancak bu bolgelerde de sermaye miktari ve tiiketimin baglangig¢ diizeyleri tam
da sirt yolunda olmak zorundadir, aksi takdirde ekonomi yine duragan duruma
ulagamayacaktir. Eger ekonominin baslangi¢ tiiketim miktar1 bu kritik F noktasinin

iizerinde herhangi bir kritik degerde (C gibi) ise k,’yi ¢, = 0’dan 6nce kesmektedir.
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Dolayisiyla ekonomi, tiiketimin siirekli yiikseldigi ve sermayenin siirekli diistiigii bir yola
girmektedir. Diger taraftan, eger c, kritik diizeyden kiigiikse (D gibi) ekonomi 6nce ¢; =
0 mevkiine ulagsmakta ve sonra diisen tiiketim ve yiikselen sermaye miktar1 yoluna

girmektedir (Acemoglu, 2009: 302).
» Teknolojik Degismeyi Dikkate Alan Ramsey-Cass-Koopmans Modeli

Calismanin bu asamasinda, Solow-Swan modelinin elde ettigi sonuglar ile
karsilastirma yapilabilmesine olanak tanimasi agisindan teknolojik degismenin dikkate
alindigr Ramsey-Cass-Koopmans modeli kisaca tanitilacaktir. Solow-Swan modelinde
oldugu gibi teknoloji, liretim fonksiyonuna emek gelistirici-Harrod yansiz teknolojik
gelisme [Y; = F(K;, A¢L.)] olarak girmektedir. Bu durumda etkin emek basina tiiketim

(€y) (1.42) numarali denkleme,

G=-—t=it (1.42)

E7 ALy~ A

ve etkin emek bagina tiiketimin biiytime orani (1.43) numarali denkleme,
. )
_=__g=5(rt—p—9g) (1.43)

ve sermaye stokunun birikim denklemi de (1.44) numarali denkleme

doniismektedir:

ke =fke) =& — (n+ g + 6k, (1.44)

Dolayisiyla duragan durumda etkin emek bagsina tiikketim miktar1 (¢*) da (1.45)

numarali denklemdeki gibi ger¢eklesmektedir.
F=fk")Y—+g+dk” (1.45)

Ayrica etkin emek bagina sermaye, etkin emek basina ¢ikti ve etkin emek basina
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tiikketim teknolojik gelisme orani (g) kadar biiyiimektedir.?!

Bu anlamda Ramsey-Cass-Koopmans modeli, Solow-Swan modeli gibi uzun
donemli ekonomik biiylimenin kaynaginin teknolojik gelisme oldugu sonucuna
ulagmakla birlikte, Solow-Swan modeline gore onemli farkliliklarda i¢ermektedir.
Bunlardan birincisi Ramsey-Cass-Koopmans modeli, siirekli bir beklenen gelir akisina
sahip hanehalkinin, biitge kisit1 altinda bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiiketim arasinda
optimal bir dengeyi kurmaya calisarak, yasam boyu faydasin1 maksimize etmeye
calistigini  gdstermektedir. lkincisi model, ¢ikt1 diizeyinin belirleyicileri arasinda
gosterilen ve iilkelerin kiiltiirel ve cografi kosullari ile iligkilendirilebilecek olan donemler
aras1 ikame esnekligi ve Oznel indirgeme oraninin ekonomik biiyiimenin potansiyel
belirleyicileri olabilecegine isaret etmesi agisindan 6nemlidir. (Acemoglu, 2009: 313).
Bir diger 6nemli fark ise, Ramsey-Cass-Koopmans modeli, Solow-Swan modelinin
diisebilecegi dinamik etkinsizlik tuzagina (yiiksek tasarruf orani tercihi sonucu tiiketimin
altin kural tiikketim miktarindan diisiik olmasi) diismemekle birlikte, en yiiksek sermaye
tilketim bilesimini de saglayamamaktadir (Heijdra ve Ploeg, 2002: 429). Son olarak
modelin bigak-sirt1  kararlilik 6zelligi, en kiiciik bir sokta bile ekonominin

istikrarsizlagmasina yol agmaktadir (Blanchard ve Fisher, 1993: 66-67).

1.4.3. Diamond (Ust Uste Bindirilmis Nesiller) Modeli

Neo Klasik biiyiime teorilerinden mikro temelli makro modellerin ikincisi 1958
yilinda Paul Samuelson tarafindan ortaya atilan iist iiste bindirilmis nesiller (Overlapping
Generations-OLG) modeli, Peter Diamond (1965) tarafindan gelistirildiginden, Diamond
modeli olarak isimlendirilmistir. Bir diger ismiyle OLG modeli pek ¢ok acidan diger Neo
Klasik biiylime modellerinden ayrismaktadir (Blanchard ve Fischer, 1993: 91-92; Barro
ve Sala-i Martin, 2004: 190-191; Acemoglu, 2009: 327; Romer, 2012: 77-78):

e Ramsey-Cass-Koopmans modelinde sabit sayida sonsuza dek yasayan hanehalki

vardir. OLG modelinde yeni bireyler stirekli olarak dogmakta ve 6lmektedir.

2L Teknolojik gelismenin déhil edildigi Ramsey-Cass-Koopmans modelinde transversality kosulu
lim {ate[_ f(p_(l_e)g_”)d”]} > 0 seklindedir. Buda p — (1 — 8)g — n > 0 olmasi kosulunu getirir ki;

t—oo

ekonomi ancak bu kosullar altinda bir dinamik etkinlige ulasabilir (Acemoglu, 2009: 310).
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Ramsey-Cass-Koopmans modelinde siirekli olan zaman, OLG modelinde
kesiklidir.

OLG modelinde bireyler sadece iki donem yasamakta ve her birey sadece bir
donem (gengken) emek arz etmektedir ve bu donemde elde ettigi geliri tiiketim ve
tasarruf arasinda bolmektedir. Ikinci dénemde (yaslandiginda) ise birey
tasarrufunu ve varsa faiz gelirini tiiketmektedir.

OLG modelinde bireylerin miras birakmadig1 varsayilmaktadir.

OLG modeli farkli nesillerin piyasa ortaminda etkilesimine izin vermektedir.
OLG modeli ekonomideki kamu borcu ve sosyal giivenlik sisteminin rolii ile ilgili

yeni bilgiler ortaya koymaktadir.

Modelde bireyin yasam boyu fayda fonksiyonu su sekildedir:

1-6 1-6

G 1y L Grnl W>0,u">0  (146)
1-6 1+p 1-6 ! '

ut=

Burada donemler arasi ikame esnekligi, 8 > 0, 6znel indirgeme orani, p > —1

iken, ¢y ¢ bireyin geng oldugu t dénemindeki tiiketimi ve ¢, (14 bireyin yash oldugu t +

1 donemindeki tiiketimi gostermektedir. Oznel indirgeme oraninin pozitif olmasi (p > 0)

bireyin birinci doneme verdigi 6nemin ikinci doneme verdigi 6nemden daha biiyiik

oldugunu ifade ederken, negatif olmasi (p < 0) tam tersi durumu ifade etmektedir.

Diger Neo Klasik modellerde oldugu gibi dlgege gore sabit getiriye sahip olan

tiretim fonksiyonu emek gelistirici-Harrod yansiz teknolojik gelismeye [V = f (K, AL)]

sahiptir. Modelde emegin ve bilginin biiylime fonksiyonlar1 digsal olarak su sekilde

tanimlanmaktadir:

L, = (1 +n)L, (1.47)

A= 1+ g)t4, (1.48)

Temsili firma tam rekabet piyasasinda oldugundan, emek ve sermaye yine liretime

olan katkilar1 (marjinal verimlilikleri) kadar pay almaktadirlar:
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e = f"(ke) (1.49)
we = f(ke) — f'(ke) ke (1.50)

Hanehalki yasam boyu faydasini yasam boyu biitce kisiti altinda maksimize

etmeyi amaglamaktadir. Dolayisiyla hanehalkinin problemi asagidaki gibidir:

cr’—1, 1 i1
1-6 1+p 1-6

Max

C
Stocye+ o < AW,
|

Tt+!

C1,t: €241 2 0 (1.51)

Hanehalkinin bu maksimizasyon problemi Lagrange yontemi ile ¢oziildiigiinde

birinci sira kosullarini,

oL _ (=6l o _

b~ 1o A0 (1.52)
oL _ 1 (1-0c3te 1

dczte1  14p 1-6 1+7e41 0 (1.53)

seklinde yazmak miimkiindiir. Buradan gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra

OLG modelinin Euler Denklemi elde edilmektedir:

Cat+1 _ [1+Tt+1]1/9 (1.54)

Cit 1+p

Euler Denklemi hanehalkinin tiiketiminin zaman i¢indeki seyrinin faiz orani ve
0znel indirgeme orani arasindaki iliskiye bagl oldugunu ifade etmektedir. Burada 6
bireyin tiikketiminin 7, ; Ve p arasindaki farka bagli olarak ne kadar degistigini saptarken,
Ty4q 1n goreli olarak p’dan biiylik olmasi hanehalkinin birinci donem daha az, ikinci

donem daha ¢ok tiiketim yapacagi anlamina gelmektedir (Romer, 2012: 80).

» Ekonominin Dinamikleri ve Duragan Durum Dengesi

OLG modelinde t + 1 doneminde sermaye stoku, emek gelirinin ve t doneminde

yapilan tasarruf getirisinin fonksiyonudur:
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Kiyr = se(We, 1e41). L. A wy (1.55)

Etkin emek bagina sermayeyi elde etmek icin (1.55) numarali esitligin her iki

tarafi L1 A¢41 ¢ bolindiigiinde asagidaki esitlige ulasilmaktadir:

Ly A _ se(wereen) we
7 (a+n).(+g) (1.56)

T St(Wt'rt+1)-L A
1 t+1 t+1

(1.56) numarali denklemde w; ve r.,; Yyerine (1.49) ve (1.50) numaral

denklemlerdeki karsiliklar1 yazilirsa denklem asagidaki sekle doniismektedir:

_s(f (s ) IF (e) =k (f! (kesn)]
Ky = L) (re) (1.57)

(1.57) numaral1 denklem k. ile k; arasinda bir iligki oldugunu ifade etmektedir.
Diger biitiin degerler (nve g) sabit oldugundan k;,; =k, denge durumunu

gostermektedir.

Sekil 1.3: OLG Modelinin Dinamikleri
ks 45°

ke+1=02(kt)

ke

Kaynak: Acemoglu, 2009: 335.

Sekil 1.3’den de goriilebilecegi gibi ekonomide tek bir denge noktasi (E noktasi)
vardir. Ekonomi E noktasina ulastiginda dengeli biiyiime yolu, Solow-Swan ve Ramsey-

Cass-Koopmans modellerindeki gibidir: Etkin emek basina sermaye, etkin emek basina
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¢ikt1 ve etkin emek basina tiikketim teknolojik gelisme orani (g) kadar biiyiimektedir.

1.5. I¢sel Biiyiime Teorileri

Neo Klasik biiylime teorisi, teknolojik gelismenin sistemin disinda belirlendigini
varsaymast nedeniyle, biiylimenin temel sorularin1 (Uzun donem ekonomik biiyiimenin
kaynag1 nedir? Ulkeler arasindaki gelir farkliliklar1 neden kaynaklanmir?) yanitlamada
yetersiz kalmaktadir. 1980°1i yillardan itibaren Neo Klasik teorinin bu eksikligini
gidermeye yonelik yapilan g¢alismalar ise ekonomik biliylime literatiiriinde yeni bir
yaklagim ortaya koymustur. Paul Michael Romer, Robert Emerson Lucas ve Robert
Joseph Barro’nun onciileri olarak kabul edildigi bu yeni yaklasim, uzun donem ekonomik
biliylimenin nasil gerceklesecegi sorusunun cevabini sistemin i¢inde aradigindan igsel

biiylime teorisi adin1 almistir.

Bu caligmada incelenecek olan finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisine
yonelik teorik ve ampirik literatiir bir sonraki boliimde ayrintili bir sekilde tartigilacaktir.
Ancak bu iligkiyi i¢sel biiylime modelleri ile agiklayan calismalar1 temellendirebilmek
amactyla ikinci boliime gegmeden 6nce finansal gelisme ve biiyiime iligkisini analiz eden
modeller disinda igsel biiylime teorileri kapsaminda uzun dénem ekonomik biiyiimenin

temel modelleri sunulacaktir.

Igsel biiyiime literatiiriine katkida bulunan iktisatcilara goére, ekonomik
bliylimenin kaynagi (bilgi birikimi, Ar-Ge faaliyetleri, beseri sermaye, alt-yap1
yatirimlari, kamu harcamalar1 vb.) farklilasmakla birlikte, teorinin Neo Klasik teoriden
ayrigan ortak varsayimlari su sekilde siralanabilir (Mankiw vd. 1995: 295-301; Barro ve
Sala-i Martin, 2004: 205-339; Acemoglu, 2009: 387-402; Romer, 2012: 100-144):

e Neo Klasik modelin aksine, azalan verimlere dayali {iretim fonksiyonu yerine,
sabit veya artan verimlere dayali iiretim fonksiyonu gecerlidir. Bu varsayimin
arkasinda liretim ve yatirim stirecinde ortaya ¢ikan bilginin-yeniligin ekonominin
genelinde bir verimlilik artigina neden oldugu goriisii yatmaktadir.

e Icsel bilyiime modelleri azalan getiriyi ortadan kaldiran digsalliklara izin
verdiginden, sermaye arttikca sermayenin marjinal verimliligi azalmaz.

Dolayisiyla yiiksek sermaye yatirimina devam eden llkelerde sermaye birikimi
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sonsuza kadar siirdiiriilebilmektedir.

e Neo Klasik modelin en onemli varsayimlarindan biri iiretim fonksiyonunun
azalan marjinal verimlilikler ilkesine tabi olmasidir. Bu varsayim nedeniyle
zengin tilkeler ile fakir iilkeler arasindaki kisi basina gelir farki zamanla ortadan
kalkacak ve tiim iilkeler birbirine yakinsayacaktir. Igsel biiyiime teorisi ise, bu
hipotezi reddederek devletin aktif politikalar uygulamamasi durumunda bu farkin
kapanmayacagini, hatta giderek ac¢ilacagini savunmaktadir.

e Neo Klasik modelde teknoloji, herkesin erisimine acik kamusal bir mal olarak
kabul edilirken, Igsel bilyiime modellerinde -Romer’in (1990) makalesinde
belirttigi gibi- teknoloji ne bir geleneksel mal ne de bir kamusal maldir. Ar-Ge
calismalar1 sonucunda iiretilen teknolojiye bilgi (knowledge) denilmektedir.
Bilgi, geleneksel mal ve hizmetlerden farkli olarak rekabet igermez. Ayrica
bilginin, kesfedildikten sonra bir baskasina aktarilmasinin marjinal maliyeti
sifirdir. Bu durum rekabetgi piyasada bilginin kiralama fiyatinin sifir olmasina
neden olurken, bu da yeni bilgilerin gelistirilmesine engel olmaktadir. Diger
taraftan, bilginin bir de dislanabilirlik (excludability) 6zelligi vardir. Bu ozellik,
bilginin miilkiyet haklarin1 (telif haklari, kopya haklar1 gibi) yasal diizenlemelere
baglamaktadir. Bilginin bu 6zelligi nedeniyle bilgiyi gelistirmenin 6zel kazanimi
olacagindan, 6zel kesim Ar-Ge’ye kaynak aktarimi yapmakta ve bilgi 6zel kesim
tarafindan gelistirilmektedir.

e Pozitif digsal fayda ve artan marjinal verimlilik 6zelliklerine sahip olan bilgi ile
ilkelerin duragan duruma girmedigi siirekli bir biiylime mekanizmasi
olusmaktadir.

e Yeniligin olusabilmesi i¢in tam rekabet piyasasi degil, monopolistik piyasalar
gerekmektedir. Yenilik sayesinde monopolcii kar1 elde eden firmalar daha fazla
yenilik yapmaya yonelecektir.

e Icsel biiyiime modelleri Neo Klasik modelin aksine optimal biiyiime oranina
ulagilabilmesi i¢in devlet miidahalelerinin 6nemli bir unsur oldugunu kabul

etmektedir.

Bu asamada igsel biiylime teorilerinin yukarida belirtilen ortak varsayimlari
altinda, bu literatiire ait temel modeller sunulacaktir. Bu modeller; birinci nesil ig¢sel

biiyiime modeli olarak anilan Rebelo (1991)’nun AK modeli, AR-Ge faaliyetlerine
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dayanan igsel biiylime modelleri, beseri sermayeye dayanan igsel biiylime modeli ve

kamu harcamalarina dayanan igsel biiylime modeli seklinde siniflandirilabilmektedir.

1.5.1. Rebelo Modeli

Icsel bilyiime modellerinin en yalin hali literatirde AK modeli olarak
adlandirilmaktadir. AK modelinin ¢ok cesitli versiyonlar1 bulunmakla birlikte igsel
bliylimenin kuramsal ¢ergevesini en sade ve anlasilir bigimde ortaya koymasi agisindan
bu calismada dncelikle Rebelo (1991) modeli sunulacaktir.?? Rebelo (1991) modeli, iki
sektorlii bir model olup, yatirnm ve tiiketim mallar1 sektorlerinde farkli sermaye

yogunluklarina izin vermesi agisindan da 6nemli bir ¢alismadir (Acemoglu, 2009: 387).

Rebelo 1991 yilinda yayimladigi “Uzun Donem Politika Analizi ve Uzun Donem
Biiylime” (Long-Run Policy Analysis and Long-Run Growth) isimli bu ¢alismasinda
neden bazi lilkeler ¢cok hizli biiyiirken, baz1 iilkelerin yavas biiylidiigii sorusu iizerinde
durmaktadir. Rebelo iilkelerin biiyiime hizlar1 arasindaki bu heterojenligi kamu
politikalarindaki farkliliklara dayandirmaktadir. Caligmada gelir vergisinin artirilmasi
gibi uygulamalarin 6zel sektoriin yaptig1 yatirnmlarin getirisini azaltacagi, dolayisiyla

sermaye birikiminde ve biiylime oraninda stirekli bir diisme olacagi ifade edilmektedir.

Varsayimlari nedeniyle Neo Klasik biiyiime modeli ile i¢sel biiyiime modelleri
arasinda kalan modelde, Romer (1986)’in ¢alismasinda oldugu gibi ekonomik biiyiimenin
icsel degiskenler tarafindan aciklandigi ifade edilmektedir. Ancak Romer’den farkli
olarak tiretim fonksiyonunun dlgege gore sabit getiri 6zelligi tasidigi ve modelin uzun
donemde bir duragan durum biiylime yoluna girecegi one siiriilmektedir (Rebelo, 1991:

501).

Rebelo’nun AK modeli iki sektorden olugsmaktadir: yatirim mali ve tiiketim mali
sektorleri. Sermaye iki sektoriin liretimi i¢in de kullanilirken, emek yalnizca tiiketim

malinin {iretiminde kullanilmaktadir. Modelde A degiskeni teknolojiyi etkileyecek

22 AK modelinin ilk versiyonlar1 Harrod (1939) ve Domar (1946) ¢alismalaridir. Bunlarin disinda AK
modelinin diger versiyonlari i¢in ayrica su ¢alismalara bakilabilir: Frankel (1962); Romer (1986); Lucas
(1988); King ve Rebelo (1990); Jones vd. (2000); Acemoglu ve Ventura (2002) (Aghion ve Howitt,
2009: 67).
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etmenlerin hepsini kapsarken, K degiskeni hem fiziki hem beseri sermayeyi ifade
etmektedir. Niifus biiylime oraninin sabit varsayildigi modelde temsili hanehalkinin
yasam boyu fayda fonksiyonu Ramsey-Cass-Koopmans modelinde oldugu gibi (1.58)

numarali denklemdeki sekilde tanimlanmaktadir:

1-6
o _pt Ct -1

uic)=J, e —

d, (1.58)

Tiiketim mali Ttreten sektor asagidaki teknolojiyi kullanarak {retimini

gergeklestirmektedir:

C. = BK&LES (159)

Tiiketim mal1 tiretim fonksiyonu Neo Klasik varsayimlara uygun olarak dlgege
gore sabit getiri ve her bir faktor icin azalan verimler 6zelliklerini tasimaktadir. Burada
K- ve Ly t zamaninda tiiketim mali tiretiminde kullanilan sermaye ve emek miktarini
temsil etmektedir. Yatirim mali tireten sektoriin tiretim fonksiyonu ise sermaye stokunun

dogrusal bir fonksiyonudur ve emek icermez:

It = AKIt (1.60)

Burada I; yatirimi, A teknoloji gelisme diizeyini (sektoriin genel faktor
verimliligini) ve K yatirim mali Uretiminde kullanilan sermaye miktarini temsil
etmektedir. Toplam sermaye K; = K; + K. iken, sermaye birikim denklemi (1.61)

numarali denklemdeki gibi gerceklesmektedir:

K, =1, — 6K, (1.61)

Modelde iki sektorde iki ayr1 mal iiretildiginden sektorler arasinda igsel olarak
uyarlanan bir goreli fiyat ortaya ¢ikmaktadir. Her iki sektorde de dengede tam rekabet
kosullar1 saglandiginda (biitiin faktorlerin marjinal verimlilikleri pozitif oldugunda)
yatinm ve tiiketim mali sektorlerinde kullanilan sermaye miktarlar1 su sekilde

gosterilebilmektedir:
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Kee = (A —¢)K: ve K= @K, (1.62)

(1.62) numarali denklemde ¢: yatirim sektoriinde kullanilan sermayenin payini
gostermektedir. Bu durumda modelde yer alan iki sektoriin kar denklemleri ise asagidaki

gibi tanimlanmaktadir:

e = Pre- A Qe Ke — Ry b Ky (1.63)

e = per- ((1— (nbt)-Kt)aE%_a —Ree. (1 — ¢p). Ky — WL, (1.64)

Burada m; ve m. sirasiyla t doneminde yatirim ve tiiketim mali sektorlerinin
karini, p; ve p¢ sirastyla yatirim ve tiikketim mali sektorlerinde tiretilen mallarin fiyatini,
R; ve R sirastyla yatirim ve tiikketim mal1 sektdrlerinde kullanilan sermayenin nominal
kiralama oranini, W modelde bir birim oldugu varsayilan emege édenen nominal iicreti
gostermektedir. Buna gore, kdr maksimizasyonu problemleri ¢oziildiigiinde asagidaki

esitlikler elde edilmektedir:

Pit-A = ¢ Ry (1.65)

1 1-a
Pct- B.«. (m) = RCt (166)

Arbitraj kurali iki sektdrdeki sermaye kiralama oranimnin dengede birbirine esit
olmasmi gerektirmektedir. Dolayisiyla (1.65) ve (1.66) numarali denklemlerden

asagidaki esitlik elde edilmektedir:

1 1-«a
th = RCt = plt'A = pCt- aB (m) (167)

Duragan-durum dengesinde ¢t orani sabit bir oran olmaktadir. Eger yatirirm mali
tilketim mal1 cinsinden ifade edilirse, bir diger ifade ile tiikketim mali bir 6l¢iim standard1
(numeraire) olarak kullanilirsa, tiiketim malinin fiyatt zamanin her aninda 1’e esit
olmaktadir. Bu durumda (1.67) numarali denklemin zamana gore tlirevi alindiginda

(1.68) numarali denkleme ulasilmaktadir:
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Py _ -1 -a)gk (1.68)
i)

Burada gx sermayenin duragan-durum biiylime oranini gostermektedir. Diger
taraftan hanehalkinin optimizasyon probleminin ¢6ziimiiyle de Ramsey-Cass-Koopmans
modelinde oldugu gibi, Euler denklemi elde edilebilmektedir. Ancak bu modelde Euler
denklemindeki faiz orani (r;) tiiketim mal1 cinsinden krediler i¢indir. Tiiketim ve {iretim
malinin goreli fiyatinin zaman i¢inde degismesi, bireyin bir birim tiiketim malindan
vazge¢mesi durumunda, r;; getirisi olan 1/pl birim yatirim mali alacagi anlamina
gelmektedir. Bu durumda da tiiketim mali cinsinden faiz orani (1.69) numarali

denklemdeki gibi olacaktir:

- .
Tep = Tie , P Pee (1.69)
Pt Pit  Pct

Burada tiiketim malinin 6l¢iim standardi olarak se¢ilmesi nedeniyle per/pee = 0
ve (1.60) numarali denklemdeki dogrusal iliski nedeniyle r;:/p;; = A — & iken, duragan

durum tiiketim mali cinsinden faiz oran1 agagidaki bicime dontismektedir:
rce=4A-6—-(1—-a)gg (1.70)

(1.70) numarali esitlik Euler denkleminde yerine koyuldugunda ise tiikketimin

biiylime oran1 agagidaki bicime doniismektedir:

ge=L=1A-6-(1-a)gx - p) (1.71)
Ce 6

Son olarak, emegin biiyiime oraninin zaman i¢inde sabit oldugunu gbz Oniine
alarak (1.59) numarali denklemin zamana gore tiirevi alindiginda (1.72) numarali
denklem elde edilmektedir:

Ce Kct

—=qa—= (1.72)

Ct Ket

Bu da duragan-durumda, ¢’nin sabit olmasi nedeniyle tiiketim biiyiime orani ile
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sermaye stokunun biiylime orani arasinda asagidaki gibi bir iligki oldugu anlamina

gelmektedir:

Jc = agg (1.73)

(1.73) numarali esitlik (1.71) numarali esitlikte yerine koyuldugunda ise, sermaye

stoku ve tiiketimin duragan durum biiylime oranlar1 elde edilebilmektedir:

A-6-p

x A-6-p
9k = 1-a(1-6)

1-a(1-6)

Ve gr=a (1.74)

Dolayisiyla Rebelo’nun modelinde ekonomi duragan durum dengesindeyken su

ti¢ Ozellikten soz edilebilmektedir:

(1) Ekonominin gegis dinamikleri (transitional dynamics) yoktur. Tiiketim ve
sermaye stoku sirasiyla g. ve gk oranlarinda sabit bir sekilde biiytirler.

(2) Tiketim mali fonksiyonunda yer alan B parametresi ve L girdisi biiylimeyi
aciklayan degiskenler degildir.

(3) C; ve I; farkli oranlarda biiylimelerine ragmen, bunlarin goreli fiyatlari, yatirim
ve tiiketimin ¢ikt1 i¢indeki payini (p.I;/Y; ve C;/Y;) sabitleyecek sekilde uyarlanir
(Rebelo, 1991: 504).

Sonug olarak, Rebelo modelinde olgege gore artan getiriler veya digsalliklar
olmadan igsel bir biiylime gerceklestirilebilecegi gosterilmektedir. Ancak sabit getirili
teknolojiye sahip Neo Klasik modellerle uyumlu bu i¢sel biiyiime modeli i¢in, iiretiminde
yeniden iiretilebilir girdilerin yer almadigr bir yatirnm mali sektoriiniin gerekli oldugu

ifade edilmektedir.

1.5.2. Ar-Ge Faaliyetlerine Dayanan I¢sel Biiyiime Modelleri

Ekonomik biiylime literatiirlinde Ar-Ge faaliyetlerine dayanan igsel biiyiime
modelleri igerisinde {i¢ model 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar; Romer’in “Ar-Ge ve Bilgi
Uretim Modeli”, Grossman ve Helpman’in “Yatay Mal Cesitlenmesi Modeli” ve Aghion

ve Howitt’in “Dikey Mal Cesitlenmesi Modeli”dir. Bu modellerin ortak 6zelligi
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ekonominin uzun dénemde siirdiiriilebilir bir bitylimeye sahip olmasinin, iilkelerin Ar-Ge
sektoriline yaptiklari yatirima veya bu sektdrde istihdam edilen arastirmaci sayisina bagl

olmasidir.

1.5.2.1. Romer Ar-Ge ve Bilgi Uretim Modeli

Romer 1986 yilinda yayimladigr “Artan Getiriler ve Uzun-Dénem Biiylime”
(Increasing Returns and Long-Run Growth) adli makalesi ile biiyiime teorisine yeni bir
boyut kazandirmistir. Neo Klasik biiyiime teorisi, kisi basina sermaye stokunun azalan
getirilere sahip olmasi1 varsayimi nedeniyle teknolojik degisimin yoklugunda kisi basina
¢iktinin bir duragan duruma yakinsayacagina isaret ediyordu. Romer (1986) ise ii¢ temel
unsurdan olusan -digsalliklar, ciktinin {iretiminde artan getiriler ve yeni bilginin
tiretiminde azalan getiriler- bir model gelistirerek kisi basina ¢iktinin monotonik olarak
artan bir bilyiime oranina sahip olabilecegini gostermistir. Bu modelde igsel bir teknolojik
gelisme azalan verimler yasasini ortadan kaldirmakta ve Neo Klasik modelin aksine

sermaye stokundaki artiglar sermayenin getirisini artirmaktadir (Romer, 1986: 1004).

Romer’in igsel biiyiime teorisine en dnemli katkisinin 1990 yilinda yayimladig:
“I¢sel Teknolojik Degisim” (Endogenous Technological Change) adli makalesi ile
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Romer, yenilik ve beseri sermaye iliskisini kurdugu
modelini, ii¢ temel 6nermeye dayandirmaktadir. Bu énermelerden ilki; hammaddelerin
bir araya getirilmesinde kullanilan bilginin gelisimi anlamima gelen “teknolojik
degisimin” ekonomik biiylimenin kaynagi olmasidir. Romer bu anlamda modelinin
teknolojik degisme igeren Solow (1956) modeline benzer oldugunu ifade etmektedir.
Teknolojik degisim sermaye birikimini tesvik ederek, calisilan saat basina c¢iktinin
artmasini saglamaktadir. Ikinci onerme; teknolojik degisimin kir maksimizasyonu
giidiistiyle hareket eden ekonomik birimlerin girisimleri ile ger¢eklesmesidir. Dolayisiyla
teknolojik degisim modelde artik digsal degil, igseldir. Ancak Romer bu noktada
teknolojik degisime katkida bulunan herkesin kar amaci ile hareket etmedigini, 6rnegin
hiikiimet tarafindan desteklenen akademisyenlerin bunlardan tamamen ayrilmasi
gerektigini ifade etmektedir. Ugiincii ve en énemli dnerme ise; bilginin dogasi geregi
diger ekonomik mallardan farkli olmasidir. Bu 6nermeye gore yeni bir bilgi bir kez
tretildiginde bu bilgi defalarca ve defalarca ek bir maliyet gerektirmeksizin
kullanilabilmektedir (Romer, 1990: 72).



51

Romer’e gore yeni bilginin iiretiminde kullanilan teknoloji, kullanim engeli
olmama (non-rival) ve kismen dislanabilir olma (partially excludable) 6zellikleri ile ne
bir geleneksel ekonomik mal ne de bir kamusal maldir.?® Teknolojinin dissal oldugunu
kabul eden biiyiime modellerinde teknoloji hiikiimet tarafindan sunulan, dislanamayan ve
kullanim engeli olmayan kamusal bir maldir. Dolayisiyla bu modellerde 6zel kesimin kar
maksimizasyonu giidiisiiyle teknolojik degisimde rol alabilecekleri dikkate

alinmamaktadir (Romer, 1990: 74).24

Romer (1990)’in teknolojik gelismeleri igsellestirdigi modelinde ise nihai-mal,
ara-mali ve Ar-Ge sektorii olmak tizere li¢ sektor bulunmaktadir. Ar-Ge sektorii beseri
sermayenin bir kismini (H,) ve daha 6nce kesfedilmis bilgiyi kullanarak yeni bilgi/patent
tretmektedir. Ar-Ge sektoriinde iiretilen bu patent, ara-mali iireticilerine sabit maliyet
karsiliginda satilmaktadir. Ara-mali iireten sektor, bu patenti satin aldig1 andan itibaren o
ara-malini tretebilen tek tretici konumunda oldugundan, ara-mali piyasasi tekelci
rekabettir. Bunun nedeni, iiretilen mallarin smirli da olsa ikame olasiliklarinin olmasidir.
Son olarak, nihai-mal iireten sektor, emek (L), Ar-Ge’de kullanilmayan beseri sermaye
(Hy) ve ara-mallar1 (X;) kullanarak nihai-mal iiretmektedir.?> Modelde kullanilan bazi

basitlestirici varsayimlar su sekilde siralanabilir:

e Niifus (n) ve emek arz1 (L) sabittir.

e Niifus i¢indeki toplam beseri sermaye stoku ve bunun piyasaya arz edilen pay1
sabittir. Diger bir ifade ile L ve H arz1 sabittir.

e Ekonomide {iretimin tiiketilmeyen kismi sermaye mali (K;) olarak

kullanilmaktadir. K, = Y, — C,. Burada Y, toplam iiretimi, C; toplam tiiketimi

23 Bir malin kullanim engeli olmamas1 o malin bir kisi veya firma tarafindan kullaniminin bagkalarmin
kullanacagi miktar1 azaltmamasi anlamina gelirken, bir malin dislanabilir olmasi; o malin sahibinin
digerlerinin o mali kullanimini engelleyebilecegi anlamina gelmektedir. Geleneksel ekonomik mallar,
hem kullanim engeli olan hem de tamamen diglanabilir mallardir. Dolayisiyla bu mallar 6zel olarak
tiretilebilir ve rekabetgi piyasalarda ticareti yapilabilir. Kamusal mallar ise kullanim engeli olmayan ve
dislanamayan mallardir. Dislanamaz olma 6zelligi nedeniyle kamusal mallar 6zel olarak iiretilemez ve
ticareti yapilamaz. (Romer, 1990: 74).

24 Ayrica Romer, Arrow’un (1962) “yaparak 6grenme - learning-by-doing” yaklasiminin ise teknolojinin
igsellestirilmesi anlaminda 6nemli bir adim olmakla birlikte, bilgi ve fiziksel sermaye ya da bilgi ve
egitim arasindaki kat1 diiz orantililigin agiklanamamasi agisindan kamusal mal 6zelligini siirdiirdiigiinii
ifade etmektedir. Dolayisiyla Arrow (1962) modeli de diger dissal biiyiime modelleri gibi firmalarin Ar-
Ge’ye kendi istekleri ile yatirim yapabilecekleri olasiligini géz ardi etmektedir (Romer, 1986: 1005).

% Neo-Klasik modellerin aksine Romer’in modelinde tam rekabetci piyasa yerini monopolistik yapida bir
piyasaya birakmistir. Bunun nedeni Ar-Ge faaliyetleri sonucu yeni bir bilgi ve tiriin gelistiren firmanin,
bu bilginin iiretiminde katlandig1 maliyetin {izerinde bir fiyat belirlemek durumunda kalmasidir.



52

ifade etmektedir. Ekonomide ne kadar ¢ok tasarruf gergeklestirilirse sermaye
mallar iiretimi o kadar artmaktadir.

e Yeni tasarimlar ya da bilgi {iretiminde emek ve fiziki sermaye
kullanilmamaktadir.

e Beseri sermayenin (H; = Hyy + Hy,) istihdam edildigi Ar-Ge sektorii ve nihai-
mal sektoriinde tam rekabet kosullar1 gegerli oldugundan piyasaya giris-cikis

serbesttir. Dolayistyla her iki sektordeki tlicret farkliliklar1 ortadan kalkmaktadir.

Nihai mal iireten sektoriin Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonu su sekildedir:

Yi(Hy, Le, i) = H{}‘th f:(t) xilt_a_ﬁ dit (1.75)

Bu iiretim fonksiyonunun bildik iiretim fonksiyonlarindan farki birbirleri yerine
ikame edilebilen ara-mal g¢esitliliginin siirekliligine izin vermesidir. Boylece modelin
ekonomik biiyiimenin kaynagi olarak 6ne slirdiigii yatay mal ¢esitlenmesine imkan veren
teknolojik degisimin etkisi bu fonksiyonda ortaya ¢ikmaktadir.?® Bu sekilde bir iiretim
fonksiyonuna sahip olan temsili firma tam rekabet piyasasinda kar maksimizasyonunu
amaglar. Denklemde A ¢ yeni yaratici fikir-bilgi-patent sayisin1 gdstermektedir. A, tam
rekabetci Ar-Ge sektorii tarafindan istthdam edilen beseri sermaye miktarina ve var olan
bilgi birikimine baglidir. Romer (1990)’¢ gore Ar-Ge sektoriinde beseri sermaye

tarafindan tiretilen patent tiretim fonksiyonu ise agsagidaki gibidir:
At = 5HAtAt (176)

Burada A, teknolojinin zamana gore degisimini, § beseri sermayenin
verimliligini, Hy, Ar-Ge sektoriinde kullanilan beseri sermayeyi temsil etmektedir. Bu
denkleme gore Ar-Ge’ye ayrilan beseri sermaye stoku ve var olan bilgi birikimi ne kadar

yiiksek ise teknolojik gelisme de o oranda yiiksek olacaktir.

Romer (1990) modeli temsili firmanin kar maksimizasyonu ve hanehalkinin fayda

maksimizasyonu problemlerini ¢dzdiikten sonra uzun donem ekonomik biiyiime oranini

% Yatay mal cesitlemesi genel-amacli teknolojilerin ardindan ekonomide mal cesitliligini artiran ancak
kendileri tek basina genel-amagli teknoloji olmayan teknolojik gelismelerdir (Pittel, 2002: 76).
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su sekilde elde etmektedir:

g= ®-aggp-H—p (1.77)

a+6

Buna gore Romer modelinde Ar-Ge sektoriiniin verimliligi (aggp) Ve toplam
beseri sermaye stoku ekonomik biiylimeyi pozitif etkilerken; 6znel indirgeme orani (p)
ve marjinal faydanin esnekligi (6) negatif etkilemektedir. Ayrica ara-mali piyasasinda

tekelci fiyat belirleme giiciinii gosteren « arttikga bilyiime orani artmaktadir.?’

Dolayisiyla, Romer’in Ar-Ge ve bilgi iiretim modelinin en 6nemli sonucu
teknolojik gelisme gergeklestigi miiddetce ekonomik biiylimenin bir duragan duruma
yonelmeyecegidir. Model beseri sermaye stoku arttikca, ekonomilerin daha hizl
biiyliyecegini gostermektedir. Bu da Romer (1990)’e gore serbest ticaretin biiylimeye
ivme kazandiracagina isaret etmektedir. Bu nedenle model ayni zamanda, kapali
ekonomiye sahip az gelismis iilkelerde biiylimenin gerceklesememesini diisiik beseri
sermayeye sahip olmalarina baglarken, bu yiiksek niifuslu iilkelerin ekonomik
birlesmelere gitmeleri halinde daha hizli biiyiiyebileceklerini ifade etmektedir (Romer,
1990: 99).

1.5.2.2. Grossman-Helpman Yatay Mal Cesitlenmesi Modeli

Grossman ve Helpman 1991 yilinda yayimladiklar1 “Biiytime Teorisinde Kalite
Basamaklar1” (Quality Ladders in the Theory of Growth) ve “Kiiresel Ekonomide Yenilik
ve Biiyiime” (Innovation and Growth in the Global Economy) isimli ¢alismalari ile Ar-
Ge’ye dayali igsel biiylime teorilerine farkli bir bakis agis1 getirmislerdir. Grossman ve
Helpman (1991) modeli ekonomideki her bir iirliniin kalite basamaklarina sahip oldugu
ve girisimcilerin bu iriinlerin bir sonraki versiyonlarin1 ¢ikarabilmek i¢in es zamanlh
yaristiklar1 fikri {izerine kurulmustur.?® Bu siirecte bazi girisimler basarili olurken,
bazilar1 basarisiz olmaktadir. Basarili olanlar daha ileri gelismeler i¢in ¢calismaya devam

etmektedir (Grossman ve Helpman, 1991a: 44). Modelde Ar-Ge’ye yapilan yatirimlar

__ apgpBH+p

T (a+)?

2 Grossman ve Helpman’a gore kalitede meydana gelen iyilestirmeler bireylerin yasam standartlarini
yiikseltmektedir. Ornegin; evde miizik dinleme zevki gramofonun yerini dnce radyoya ve daha sonra cd
calara birakmasiyla yillar iginde gelistirilmistir (Grossman ve Helpman, 1991: 44).

.9
27 Bunun nedeni i > 0 olmasidir.
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girisimcilere maliyet avantaji saglarken, Ar-Ge c¢aligmalar1 sonucu gelistirilen yeni
tasarimlara sahip mallarin iiretilmesi de patent haklar1 sayesinde girisimcilerin tekelci

rant1 elde etmelerine imkan saglamaktadir.

Grossman ve Helpman (1991b) modeli Romer (1990) modeli gibi {i¢ sektorden
olusmaktadir. ilk sektdr, Ar-Ge sektdrii yalnizca emek girdisi kullanarak yeni bilgi
iiretmektedir. Yeniligin oram (rate of innovation) y>0 ile gosterilmektedir. Ikinci sektor

asagidaki iiretim fonksiyonu ile ara-mal iiretimini ger¢eklestirmektedir:
Dt = ADtXt (1.78)

Burada D, ara-mali ¢iktilarinin endeksini, X; bu sektorde istihdam edilen emek
miktarin1 ve Ap, de bu sektoriin verimlilik endeksini gostermektedir. Bu verimlilik

endeksinin biiyiime orani ise su sekildedir:
22 = py (1.79)

(1.79) numarali denklemde u > 0 uzmanlasma parametresini gostermektedir.?®
Bu denklem Ar-Ge calismalarinin gostergesi olan yenilik oraninin (y > 0), ara-mah
iretim siirecinin verimliligini artirdi@ini ifade etmektedir. Nihai-mal iireten {igiincii

sektoriin liretim fonksiyonu ise su sekildedir:
1-B—
Y, = Ay K DILY PN (1.80)

Burada 8, n ve 1 — 8 — n sirasiyla sermayenin, ara-mali endeksinin ve nihai mal
sektoriinde ¢aligan isgiicliniin ¢ikt1 esnekligini gostermektedir ve f,n > 0ve f+1 < 1
oldugu kabul edilmektedir. (1.80) numarali denklemde Ay > 0 sabit verimlilik

parametresini, K toplam sermaye stokunu, D ara-mali endeksini ve Ly bu sektorde

2 Burada p parametresi yatay ve dikey uzmanlasma olarak iki farkli anlama gelebilmektedir: ilki ara-
mallarinin farkli miktarlarin1 géstermektedir (yatay uzmanlagma), y=(1-o)/a ve bu durumda D, x(j) ara-
mallarinin bir indeksini temsil etmektedir: D = ApX = [fonx(j)“dj]l/a.

Ikincisi; ara-mallarimin farkl kalitelerini gostermektedir (dikey uzmanlagma), pu=logh ve A>1. Bu
durumda logD = logApX = fol log[Zm Amxm(i)dj] olacaktir. Burada x,,(j) kalitesi A™ olan j. girdiyi
gostermektedir (Grossman ve Helpman, 1991: 116).
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istihdam edilen emegi temsil etmektedir. Nihai-mal sektoriinde tam rekabet piyasasi
kosullar gegerlidir. (1.79) numarali denklemde gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra

elde edilen duragan-durum biiyliime denklemi asagida gosterildigi gibidir:

gy = 51 >0 (1.81)

(1.81) numarali denklem nihai-mal tiretiminin biiylime oraninin, yeniligin orani
(y) ve ara-mallarinin uzmanlagma parametresi (u) araciligiyla Ar-Ge g¢alismalar ile

pozitif bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Calismalariin ikinci kisminda uluslararasi ticaretin ve ekonomik biitiinlesmelerin
tilkelerin Ar-Ge ¢alismalarina ve biiyiimelerine etkisini inceleyen Grossman ve Helpman,
Ar-Ge yatirimlarinin ulusal ve uluslararas: piyasalarda rekabet kosullarini yansitan kar
firsatlarina duyarli oldugunu ifade etmektedirler. Farkl: {ilkelerdeki farkli firmalar yeni
triinler ortaya cikarmak icin siirekli bir rekabet halinde olduklarindan, biiyiime
stireclerinin de uluslararas1 teknolojik rekabet ile dogrudan baglantili oldugunu

belirtmektedirler.
1.5.2.3. Aghion ve Howitt Dikey Mal Cesitlenmesi Modeli

Aghion ve Howitt 1992 yilinda yayimladiklar1 ¢aligmalarini Schumpeter’in
“yaratict yikim” yaklagimma dayandirmislardir. Schumpeter’e goére kapitalist
ekonomilerde teknolojik gelismeler sonucu {iriin kalitesinde meydana gelen artis eski
teknolojilerle liretilen mallarin piyasadan yok olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu
yaklasimda teknolojik gelismeler, Romer (1990) modelinin aksine yatay mal
cesitlendirmesi (bilgisayar — monitor, yazici vb.) yerine, dikey mal ¢esitlendirmesine (2
hizli CD—4 hizli CD—24 hizli CD vb.) yol agmaktadir. Bu modelin bir diger 6nemli
ozelligi, kalitenin gelismesine imkan saglayan teknolojik gelismelerin, rassal araliklarla

gerceklesmesidir ki bu da Ar-Ge ¢alismalarinin belirsizligine neden olmaktadir.

Modelde denge, herhangi bir donemdeki Ar-Ge caligmalarinin bir sonraki
donemdeki Ar-Ge calismalarina dayandigi ileriye yonelik fark denklemi ile

belirlenmektedir. Modele gore i¢inde bulunulan dénemdeki Ar-Ge c¢aligmalart ile bir
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sonraki donemde gergeklesecek Ar-Ge calismalari arasinda negatif bir iliski vardir.

Bunun temelde iki nedeni vardir. Birincisi “yaratict yikim” diisiincesidir. Gelecek

donemde Ar-Ge c¢alismalarinin artacagina yonelik beklentiler, gelecek donemde i¢inde

bulunulan dénemdeki teknolojinin ortadan kalkacagi diisiincesiyle, bu teknolojiye

yonelik yatirimlarin azalmasinda neden olmaktadir. ikincisi “genel denge etkisi” olarak

ifade edilen hem nihai mal liretiminde hem de Ar-Ge sektoriinde istthdam edilebilen

isgiicii ile ilgilidir. Gelecek donemde Ar-Ge ¢alismalarinin artacagina yonelik beklentiler,

gelecek donemde egitimli isgiicline olan talebin ve dolayisiyla reel iicretlerin artacagi

beklentisini beraberinde getirmektedir. Bu da bu donemdeki rantlarin azalmasina neden

olmaktadir (Aghion ve Howitt, 1992: 323-324).

Modelin temel varsayimlar su sekildedir:

Ar-Ge sektorii, ara-mali sektorii ve nihai mal sektorii olmak iizere 3 sektor
bulunmaktadir.
Sonsuza dek yasayan ve ayni tiikketim tercihlerine sahip olan bireylerin donemler

arasi fayda fonksiyonu u(y) = [ Ooo yre~""dt seklindedir. Burada y nihai-mali ve

r faiz oranina esit olan zaman tercihini gostermektedir. Burada kullanilan 7
teknoloji diizeyi ile iliskilendirilen zaman dilimidir ve ger¢ek zaman (t)
diliminden farklidir. Ornegin, T teknolojisi 3 ay, T + 1 teknolojisi 5 ay ve T + 2
teknolojisi 9 ay siirebilir.

Her birey piyasaya bir birim emek arz etmektedir. Modelde emek {i¢ kategoriye
ayrilmistir. Bunlar yalnizca nihai-mal iiretiminde kullanilabilen niteliksiz emek
(M), hem Ar-Ge sektoriinde hem de ara-mali sektoriinde kullanilabilen nitelikli
emek (N) ve yalnizca Ar-Ge sektoriinde kullanilabilen uzmanlagmis emek (R)

seklinde ifade edilmektedir.

Modelde nihai-mal iireten sektér monopolcii firmadan satin aldigi ara-malini

kullanarak tiretimini gergeklestirmektedir. Nihai-mal tireten sektoriin tiretim fonksiyonu

su sekildedir:

y = Ax® 0<a<l1 (1.82)
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Burada x ara-mali miktarin1 ve A ara-malinin verimliligini ifade eden teknoloji
parametresini gostermektedir. Ara-mallarinda gergeklesecek bir yenilik A parametresini
y > 1 kadar yiikseltmekte ve ekonomide siirekli olarak “yeni ara-mali tiretimi”

gerceklesmektedir (Aghion ve Howitt, 1992: 328).

A, = Agy® (1.83)

Romer (1990) modelinde oldugu gibi Ar-Ge yatirimi yapan firmalar gelistirdikleri
yenilik i¢in elde ettikleri patentler sayesinde monopolcii giicii kazanmaktadirlar.
Teknolojik yeniligi bulan firma patenti, ara-mali sektoriine satmaktadir. Nihai-mal
sektorii ise, bu liretilen ara-malini ve niteliksiz emegi kullanarak nihai mali (tiiketim
malin1) Giretmektedir. Ancak her yeni Ar-Ge ¢aligmasi, var olan teknolojinin “belirsiz” bir
zamanda piyasadan silinmesine ve eski teknolojiyi kullanan firmalarin da bu monopolcii

giiclerini kaybetmelerine neden olmaktadir.

Aghion ve Howitt ekonomik biiylimenin yenilik iiretmek i¢in yarisan Ar-Ge
firmalarinin kendi aralarindaki rekabet sonucu meydana gelen teknolojik ilerleme ile
gercgeklestigini ortaya koyduklart modellerinin, teknolojik gelismenin sonlu bir sekilde
siirlandirilmasi, modele sermayenin dahil edilmesi gibi varsayimlarin degistirilmesi ile
farkl1 yonlere dogru gelistirilebilir olmasi agisindan olduk¢a kullanishh oldugunu

belirtmektedir.

1.5.3. Lucas Beseri Sermaye Modeli

Lucas 1988 yilinda Arrow (1962), Uzawa (1965) ve Romer (1986)’in igsel
biiyiime modellerinin teknik 6zelliklerinden faydalanarak gelistirdigi modelini ilk kez
Schultz (1963) ve Becker (1964) tarafindan kavramlastirilan beseri sermaye (nitelikli

(15954

emek) kavrami lizerine dayandirmistir. Schultz (1963) beseri sermayeyi yalnizca “egitime
yapilan yatirim” ile iliskilendirirken, Becker (1964) bu kavrami genisleterek emegin
verimliliginin yan1 sira duygusal ve fiziksel sagligin1 gelistiren yatirimlar olarak “resmi
egitimi (formal schooling) ve is-iistiinde 6grenmeyi (on-the-job training)” beseri sermaye

kapsaminda degerlendirmektedir.

Beseri sermayenin ekonomik biiylimenin temel belirleyicilerinden biri oldugunu
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teorik olarak kanitlayan Mankiw-Romer-Weil (1992) modelinde oldugu gibi Lucas
(1988) modelinde de beseri sermaye, iiretim fonksiyonunda fiziksel sermayeden ayr1 bir
tretim faktorii olarak yer almaktadir. Ancak bu modelde Mankiw-Romer-Weil
modelinden farkli olarak, beseri sermaye tarafindan yaratilan digsalliklar da dikkate
alinmaktadir. Modelde, bireyin beseri sermaye birikimi sonucunda kendi verimliligindeki
artis beseri sermayenin “i¢sel etkisi” olarak tanimlanirken, beseri sermayeye sahip bireyin
baska bireylerin verimliligi lizerindeki olumlu katkis1 beseri sermayenin “digsal etkisi”
olarak ifade edilmektedir (Lucas, 1988: 18). Lucas’a gore bireyler resmi egitimin yani
sira ¢alisma arkadaslarinin (co-workers) bilgi-yetenek ve tecriibelerinden faydalanarak
da kendi bilgi birikimlerini gelistirebilmektedirler. Bir diger ifade ile toplumdaki
ortalama yetenek seviyesi 6zel sektoriin istthdam ettigi isgiicli lizerinde olumlu etkiye

sahiptir.

Lucas’in igsel biiyiime literatiiriinde biiyilkk yanki uyandiran “Ekonomik
Gelismenin Teknigi Uzerine” (On the Mechanics of Economic Development) adli
makalesinde li¢ model ele alinmistir: Fiziksel sermaye birikimi ve teknolojik degisme
modeli, resmi egitim yoluyla beseri sermaye birikimi modeli ve yaparak-6grenme yoluyla
uzmanlagmis beseri sermaye birikimi modeli (Lucas, 1988: 3). Bu modellerde beseri
sermaye kavrami isgiicliniin sahip oldugu yetenek seviyesi (skill level) olarak

degerlendirilmektedir.*

1.5.3.1. Resmi Egitim Yoluyla Beseri Sermaye Birikimi Modeli

Lucas’in resmi egitim yoluyla beseri sermaye birikimi modelinin temel

varsayimlari su sekilde siralanabilir:

e Modelde beseri sermaye birikimi sonucunda isgiiciiniin kendi verimliligindeki
artis, igsel bir etki olarak kabul edilmektedir. Ancak, beseri sermayeye sahip bir
emek giiciiniin bagka bir emek giicliniin verimliligi tizerindeki pozitif etkisi, digsal

bir etki olarak kabul edilmektedir.

e Beseri sermaye hem emegin hem de fiziksel sermayenin verimliligine katkida

%% Buna gore h, beseri sermayesine sahip bir emek giiciiniin verimliligi her biri /2 h(,) beseri sermayeye
sahip iki emek giiciiniin verimliligine esittir (Lucas, 1988: 17).
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bulunmaktadir.

e Fiziksel sermayenin tersine beseri sermayede artan verimler séz konusudur.
Egitime yapilan yatirimlar pozitif digsalliklar yaratarak 6lgege gore artan getiriler
olugsmasini saglamaktadir.

e Her birim iggiicii ayn1 yetenek seviyesine sahiptir ve tiim emek giicii liretime ve
egitime esit oranda pay ayirmaktadir.

e Emek giiclinilin biiylime oran1 digsaldir.

e Disa kapali bir ekonomide tam rekabet sartlar1 gecerlidir.

e Teknoloji 6lgege gore sabit getirilidir.

e Ekonomideki bireyler zamanlarinin bir kismini (u) iiretime ayirmaktayken, kalan

kismini (1 — u) yetenek edinmeye (egitime) ayirmaktadirlar.
Bu varsayimlar altinda Lucas (1988) modelinin iiretim fonksiyonu su sekildedir:
Yt = F(Kt, ut. Nte) = Kta(ut. ht' Lt)l_a (1.84)

Burada Y; toplam ¢iktiy1, K; fiziksel sermayeyi, L, ham emek giiciinii, h; beseri
sermayeyi (her bir birim emek giiclinlin sahip oldugu yetenek miktarini) ve u, beseri
sermayenin Uretimde kullanilan kismimni temsil etmektedir. Beseri sermaye birikim

denklemi ise su sekilde gosterilmektedir:
ht = aht. (1 - ut). ht (185)

Burada A, beseri sermaye birikimini (yetenek stokundaki degisimi), ay, egitim
sektoriinde beseri sermaye iiretiminin verimliligini ifade etmektedir. Burada u, = 1
olmasi isgiicliniin zamaninin tamamini liretime ayirdig1 ve egitime hi¢ zaman ayirmadigi
anlamina gelmektedir. Bu durumda beseri sermaye birikimi de sifir olmaktadir. Temsili
bireyin donemler-arasi fayda fonksiyonunun, Ramsey-Cass-Koopmans modelindeki gibi

oldugu kabul edilmistir:

o 1-6_
UC) = f; e ™t t—q, (1.86)

(1.86) numarali denklemde c; kisi basma tiketimi, 6 tiiketimin marjinal
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faydasinin esnekligini, p 6znel indirgeme oranini ve n niifus (isgiicliniin) biiylime oranini

gostermektedir. Modele ait Hamiltonyan denklemi su sekildedir:

1-6_
H == e_(p_n)t-% + /1. {Kta(ut. h’t' Lt)l_a - Ct' Lt} + ‘Ll. {aht. (1 - u,t). h’t} (187)

Bu denklemin maksimizasyonu i¢in birinci sira kosullari ise su sekildedir:

M _ gm0t =64 (~L,) =0

aCt

oH ){

Tt =024 {(1- )+ plan. (~1-h) = 0

i=-2_ —A{aﬁ}

0Kt K¢
. 0H Y;
p= =2 = =1 { - o7 + wlan (1w}
> _ OH a 1-a
K = ﬁ = Kt (ut. h’t'Lt) - Ct' Lt
0H
h=£:>aht.(1—ut) h’t

Yukaridaki 6 bilinmeyenli 6 denklem sistemi c¢oziilerek modelde yer alan

degiskenlerin duragan durum biiyiime oranlar1 asagidaki gibi elde edilmektedir:
. : . 1
Css =hss =Yss =9 = E(ah +n—p) (1.88)

(1.88) numarali denklemden modelde yer alan degiskenlerin duragan durumda
ortak davranig sergiledigi anlagilmaktadir. Bir diger ifade ile duragan durumda tiiketim,
beseri sermaye ve ¢ikt1 ayni oranda biiylimektedirler. Bu sonuca gore, egitim sektoriinlin
verimliligi ve niifus artis hiz1 bilylime oranini pozitif olarak etkilerken, 6znel indirgeme
oran1 ve marjinal fayda esnekligi negatif etkilemektedir. Oznel indirgeme oran1 0 ile 1
arasinda deger almakta ve bireyin zamanlar arasi tercihini gostermektedir. Tiiketici eger
bugiinkii tiiketimi yarinki tiiketime daha ¢ok tercih ediyor ise 6znel indirgeme orani
yiikselmektedir. Bireylerin bugiinkii zamanlarinin ¢cogunu iiretime yani bugiinkii tiiketime
ayirmalari durumunda beseri sermaye birikimi de azalmaktadir. Ayrica Ramsey-Cass-
Koopmans modelinden bilindigi gibi marjinal fayda esnekligi arttikca zamanlar arasi

ikame esnekligi azalmaktadir. Bu da tiiketicinin daha az piiriizlii bir tiiketimi tercih ettigi
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anlamina gelmektedir. Tiikketimin bugiin de yiliksek olmasi beseri sermaye birikimine
daha az kaynak aktarilmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla biliylime oram1 da

diismektedir.

1.5.3.2. Yaparak Ogrenme Yoluyla Beseri Sermaye Birikimi

Yaparak 0grenme yoluyla beseri sermaye birikiminin biiyiime tizerindeki etkileri
bir 6nceki modele dahil edilebilir olmasina ragmen Lucas modelinde kolaylik olmasi
acisindan tiim beseri sermaye birikiminin yaparak 6grenme yoluyla gerceklestigini
varsaymustir (Lucas, 1988: 17). Modelde iki tiiketim mali ¢; ve c, bulunurken, fiziksel
sermaye bulunmamaktadir. Ricardian teknolojiye sahip i malina yonelik iiretim

fonksiyonu su sekildedir:

Cit = hiruir Nyt i=12 (1.89)

Burada h; i malinda uzmanlagsmis beseri sermayeyi ve u;; beseri sermayenin i
malinin Gretimine ayrilan kismint (u;; = 0 ve uqy + uye = 1) gostermektedir. Yaparak
ogrenme yoluyla gergeklesen beseri sermaye birikimi u;;’ye bagl olarak artmaktadir.

hit = hit 6wy (1.90)

Denklemdeki §;; beseri sermayenin i mali {iretimine ayrilan kisminin bilyiime
oranini temsil etmektedir. &;; > &,; varsayilldiginda, 1 numarali mal daha ileri
teknolojiye sahip (daha yiiksek yaparak 6grenme igeren) mal olarak kabul edilmektedir.
Bu da ileri teknoloji iireten mal lretimi yapan tilkelerin beseri sermaye birikimlerinin
daha yiiksek olacagini ifade etmektedir. Bir mala yonelik yaparak 6grenme, o malin
uiretilen miktar arttik¢a 6nce hizlica yiikselmekte, sonra giderek azalmakta ve en sonunda
sona ermektedir. Bu nedenle yaparak 6grenme yoluyla beseri sermaye birikimi ayni

zamanda siirekli yeni mallarin sisteme girmesini de gerektirmektedir.

Lucas’in bu modelden elde ettigi sonuclar su sekilde 6zetlenebilir (Lucas, 2002:

50-61):
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e Model beseri sermayenin tamamen dissal oldugunun varsayilmasi halinde
ekonomik birimlerin bu disgsal etkileri dikkate almayacagini ve isgiiciiniin daha
ileri teknolojiye kaymayacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla hem beseri sermaye
birikiminin biiyiimesi daha diisiik olacak hem de ekonomin genelinde yiiksek
bliylime potansiyelini yakalama avantaji olugsmayacaktir.

e Kapali ekonomi halinde zengin bir iilke ile ayn1 biiyiime oranina sahip olsa bile,
baslangigta fakir olan iilkenin fakirligi devam ederken, iilkeler aras1 gelir dagilimi1
kararliligini korur.

e Diger taraftan model uluslararasi ticarete acik bir model haline
doniistiiriildiigiinde, ekonomiler sabit ama birbirine esit olmayan bir biiylime
hizina sahip olmaktadir. ki iilkeli modelde daha yiiksek yaparak dgrenme igeren
mal iireten lilke daha yiiksek ekonomik biiylime hiz1 elde etmektedir.

e Emek faktorii mobil degil ise sermayenin sabit dolasimi uluslararasi ticaret
tizerinde 6nemli bir etki dogurmazken, emek faktoriiniin mobil olmasi emegin
verimliligini artiran beseri sermayenin etkilerinin i¢sel olup olmamasina ve bu
etkilerin bir kisiden digerine dissal tagsmalar yaratip yaratmadigina bagl olarak,

fakir tilkelerden zengin iilkelere go¢ yasanmasina neden olabilmektedir.

Lucas’in ¢aligmas1 basta bireylerin sahip oldugu egitimin getirisinin yasamlar1
boyunca sabit oldugu varsayimi nedeniyle elestirilmesine ragmen i¢sel biiyiime teorisinde
beseri sermaye birikimi ile ekonomik biiylime iligkisini temel arastirma sorularindan biri

haline getirmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir (Aghion ve Howitt, 1998: 330).

1.5.4. Barro Kamu Harcamalar1 Modeli

Barro'nun (1990) “Basit Bir Igsel Biiyiime Modelinde Kamu Harcamasi”
(Government Spending in a Simple Model of Endogenous Growth) isimli ¢aligmasi kamu
politikalarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini inceleyen ilk ¢alisma olmustur.
Barro (1990) kendisinden 6nceki (Arrow, (1962), Romer, (1986), Lucas (1988), Rebelo
(1991)) igsel biiyiime literatiiriine, dlcege gore sabit getirili bir bilylime modeline kamu
sektoriinii dahil ederek yeni bir boyut kazandirmistir. Modelin temel varsayimlari su

sekilde siralanabilir:
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e Kamunun sagladigi mal ve hizmetler 6zel sektoriin liretim fonksiyonunda yer
almakta ve iiretimi pozitif etkilemektedir.®

e Kamu harcamalar sadece vergiler ile finanse edilmektedir, bor¢lanma yoktur ve
hiikiimetler her zaman “denk-biitce” stratejisi izlemektedir.

e Basitlik saglamak agisindan emek faktorii modelden ¢ikartilmistir.

Barro (1990), modelini basitlestirmek acisindan niifusun bir kisi oldugu varsayimi

altinda tiretim fonksiyonu asagidaki gibi tanimlamaktadir (Barro, 1990: 108):
ye = ki g¢ (1.91)

Burada y kisi bagina iretimi, k kisi bagina sermayeyi ve g kisi basina kamu

harcamalarini temsil etmektedir. Barro (1990)’1n denk-biit¢e varsayimina gore,
g=T=r1y (1.92)

olmaktadir ve kisi basina diisen kamu harcamalarinin gelir lizerinden alinan diiz-oranl
vergilere her donem denk olmasi gerektigini ifade etmektedir. Burada hanehalki sayisinin
bir kisi varsayilmasi nedeniyle g ayni zamanda toplam kamu harcamalarini, T toplam
kamu gelirlerini ve T diiz-oranli vergi oranin1 gostermektedir. Modelde hiikiimet hi¢bir
sermayeye sahip degildir ve iiretim yapmamaktadir. Hiikiimet yalnizca 6zel sektérden
satin aldig1 nihai mal ve hizmetleri (6rnegin; havayollari, kanalizasyon sistemleri, savas
gemileri vb.) hanehalk1 ve firmalar i¢in kullanilabilir/elde edilebilir duruma getirmektedir
(Barro, 1990: 107). Modelin ¢6ziimiinde hanehalkinin fayda maksimizasyon problemi su
sekildedir:

1-6
o  _ C -1
Max U = fO e pt_tlT

dt (1.93)
S. t.k == (1 - Tt)'yt - Ct

lim A,. k;

t—oo

31 Hiikiimetlerin yapms oldugu kamu harcamalar1 6zel sektoriin iiretimi {izerinde pozitif bir digsallik
yaratmaktadir (Barro, 1990: 106). Ornegin altyap1 yatirimlari (yollarin bakim-tamir-onarimi vb.) iiretim
fonksiyonunda yer alan diger degiskenlerin (emegin ve sermayenin) verimliligini yiikseltmektedir
(Aghion ve Howitt, 1998: 46).
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Bu probleme iligkin Hamiltonyan denklem ise asagidaki gibidir:

1-6_
H=e P24 A {(1-1).ki % g% — ¢} (1.94)

Bu denklemin maksimizasyonu i¢in birinci sira kosullart su sekilde yazmak

mumkiindiir:

0H

—_— _pt —0 - =

e, 0= e Pl A=0

. 0H .

A=———2il=-2H0-1)1—-a). k7% g%}
Ok,

. O0H .

k = ﬁ = k - (1 - Tt)'k%_a'gg - Ct

Yukaridaki 3 bilinmeyenli 3 denklem ve denk-biit¢e denklem sistemi ¢oziilerek
modelde yer alan degiskenlerin duragan durum biiyiime oranlar1 asagidaki gibi elde

edilmektedir:

Css = kss =Yss =g = %[(1 - a)- (1 - T)-k_a-ga - p] (1-95)

Barro (1990) modelinin ¢6ziimii ekonomik biiyiimenin hanehalkinin tiiketiminin
marjinal fayda esnekligine (6), Oznel indirgeme oranma (p), kamu sektoriiniin
verimliliginin 6zel sektoriin verimliligine oranina (a) ve vergi oranina (7) bagli oldugunu
ifade etmektedir.®> Modele kamu harcamalarmin dahil edilmesi sermayenin azalan
marjinal verimliliginin tiretim {lizerindeki yavaslatici etkisini ortadan kaldirmaktadir.
Ancak model, kamunun farkli biiytkliklerine gore ekonomik biiyiime oraninin
farklilasacagini gostermektedir. Vergi oranlarindaki bir yiikselis bliyiimeyi negatif
etkilerken, kisi basina diisen kamu harcamalarindaki bir yiikselis sermayenin marjinal
verimliligini artirarak, biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Kamu sektorii biiylik oldugunda
ilk etki baskin gelirken, kamu sektorii kiigiik oldugunda ikinci etki baskin gelmektedir
(Barro, 1990: 109). Bu nedenle de kamu politikalarinin (6rnegin kamunun biiyiikliigiiniin

seciminin) ekonomik biiyiime orani iizerinde ¢ok dnemli etkileri bulunmaktadir (Barro,

%2 (1 — a).7" > p varsaymm altinda ekonomideki tiim duragan durum degerler pozitif olmaktadir.
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1990: 104-115).

Kamu harcamalar1 modelinde hiikiimetin 6zel sektére sundugu hizmetler (egitim,
saglik, savunma harcamalari, Ar-Ge destekleri, alt yap1 yatirnmlar1 vb.) bir yandan
ekonomide talebi canlandirirken, diger yandan 6zel sektdr yatirrmlarini tegvik etmektedir.
Ozel sektor yatirimlarindaki artis ise hem sermaye stokunu, hem de kamu harcamalarinin
finansmanindan kullanilan vergi gelirlerini yiikseltmektedir. Modelin denk-biitge
varsayimi geregi vergi gelirlerinin artis1 kamu harcamalarinin artmasina neden olmakta

ve birbirini besleyen ve igsel bir biiyiimeye yol acan siire¢ ortaya ¢ikmaktadir.

Yiiksek gelir diizeyinin daha yiiksek yasam standardini isaret etmesi, nasil daha
yiiksek gelir diizeyine ulasilir sorusunun tarih boyunca canli kalmasina neden olmustur.
Bunun yanmi sira bazi iilkelerin zengin, bazilarinin ise fakir olmasi durumu, iilkeler
arasindaki gelir farkliliginin neden kaynaklandigini da 6nemli bir arastirma konusu haline
getirmistir. Bu boliimde ekonomik biiyiime literatiiriiniin temel modelleri kapsaminda bu

sorulara verdigi cevaplar ele alinmaya c¢alisilmistir.

Iktisatgilarin yiizyillar boyunca ortaya koymus oldugu calismalar, ekonomik
biliylimenin sayisiz farkli kaynagiin olabilecegine isaret etmektedir (Acemoglu, 2012:
110). Bu olduk¢a kapsamli biiyiime literatiiri bu ¢alismanin birinci bolimii i¢inde ele
alman modellerin ortaya koyduklar1 disinda, ekonomik biiylimenin belirleyicileri
arasinda cografya (fiziksel ve ekolojik cevre), kiiltiir (inanglar, deger yargilar1 ve
tercihler), kurumlar (yasalar, sistemler ve politikalar) gibi iilkelere 6zgii sosyal ve siyasal
degiskenlerin ve disa aciklik, uluslararasi ticaret, finansal gelismislik, makroekonomik
istikrar gibi iktisadi degigkenlerin de olabilecegini 6ne stirmektedir. Bu literatiiriin biiyiik
bir boliimiinde s6z konusu degiskenler ile ekonomik biiyltime iliskinin varligi, yoni
ve/veya biiylikligli ampirik analizler araciligiyla ortaya konulmaktadir. Bu kapsamda
ornegin, North (1990) ve Acemoglu vd. (2005) kurumsal etkinligin, Barro ve McCleary
(2003) inanglarin, Grossman ve Krueger (1995) cevre kalitesinin biiylime ile iliskisini
incelemislerdir. Diger taraftan, bu boliimde incelenen caligmalarin genisletilmis veya
modifiye edilmis versiyonlar1 da ekonomik biiylime literatiiriiniin 6nemli bir boliimiini
olusturmaktadir. Ornegin, Pagano (1993) finansal gelisme ve biiyiime iliskisi i¢in AK
modelinden; Persson and Tabellini (1994) demokrasi ve biiylime iliskisi i¢in ve Kalemli-

Ozcan, (2002) 6liim oranlarindaki diisme ve biiyiime iliskisi icin OLG modelinden;
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Ventura (1997) ticaret ve biliylime iliskisi i¢in Ramsey (1965)’in modelinden
yararlanmistir. Bir diger ifadeyle, Neo Klasik ve Igsel biiyiime teorisinin bu boliimde
incelenen temel modelleri ¢ergevesinde ekonomik biliylime literatiirii gelismeye devam

etmektedir.

Yukarida sozii edilen ekonomik degiskenler arasinda yer alan finansal gelismenin
bliylime iizerindeki etkisini ortaya koyabilmek i¢in ampirik uygulamalara da elverisli bir
model gelistirmek bu ¢alismanin dncelikli amacini olusturmaktadir. Bu dogrultuda birinci
boliimde calismanin amacina uygun olarak ekonomik biiylime literatiiriiniin baslica
modelleri ele almmustir. ikinci boliimde ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisine yonelik teorik modeller ve ampirik bulgular incelenecek, ardindan da

genisletilmis bir Solow biiylime modeli denemesi sunulacaktir.
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IKINCi BOLUM

EKONOMIK BUYUME LITERATURUNDE FINANSAL GELISMENIN YERI
ve
BiR GENISLETILMIiS SOLOW BUYUME MODELI DENEMESI

Bu boliimde 6ncelikli olarak ekonomik biiylime literatiiriinde finansal piyasalarin
yeri teorik olarak ortaya konulacak ve ardindan bu konuya iligkin ampirik literatiirdeki
calismalar ve sonuglari, ayrintili bir sekilde tanitilacaktir. Son olarak da, Solow (1956) ve
Wu vd. (2010) modellerinden hareketle tarafimizca gelistirilmis finansal piyasalar ile

genisletilmis bir Solow biiylime modeli denemesi sunulacaktir.

2.1. Ekonomik Biiyiime Literatiiriinde Finansal Gelismenin Yeri

Teorik ve ampirik literatiirde ekonomik biiyiime {izerine yapilan ¢alismalarin
temel sorusu lilkelerin neden farkli oranlarda biiylidiigli olmustur. Neo Klasik Solow-
Swan modeli (Solow, 1956; Swan, 1956) biiyiimenin temel bilesenlerini biiyiik 6l¢iide
aciklamasina ragmen, bu model dogrultusunda yapilan ampirik tahminlerde yiizde 20 ile
40 arasinda agiklanamayan bir kistm bulunmaktadir.® Bunun yam sira, Solow-Swan
(1956) modelinde uzun dénemde yalnizca teknoloji biiylime oranindaki bir degisikligin
bliylimeyi etkileyebilecegi, diger degiskenlerde meydana gelebilecek biitiin
degisikliklerin sadece diizey etkisi yaratacagi sonucuna ulasilmaktadir. Diger taraftan bu
modelde teknoloji, emek ve sermaye disinda ¢iktiy1 etkileyen her seyi kapsayan bir sepet
olarak kabul edilmektedir (Romer, 2012). Bu calismadan sonra, biiylime literatiiriinde
farkli iilkelerin ekonomik biiylime deneyimleri arasindaki farkliliklar {izerine ¢ok sayida
aciklama (makroekonomik istikrar, egitimsel kazanim, etnik ve dinsel farklilik vb.)
getirilmeye ¢alisilmistir. Finansal piyasalar da bu “yardimci degiskenler” arasinda yerini

almistir.3

3 Ayrintih bilgi igin bakimiz Mankiw, Romer and Weil, (1992).
3 Bu konuda kapsamli literatiir arastirmas1 igin bakiiz Sala-i-Martin, (1997).
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2.1.1. Teorik Literatiir

Finansal piyasalarin ekonomik biiyiime iizerindeki giderek artan onemi 20.
ylizyilin baslarindan itibaren arastirmacilarin dikkatini ¢ekmeye baslamistir. Bu
caligmalarda, finansal piyasalarin niteligi ve biiyiikliigiindeki farkliliklarin, iilkelerin

neden farkli oranlarda biiyiidiiklerini agiklama giiciine sahip oldugu ifade edilmektedir.

Ekonomik biiylime ve finansal piyasalar arasindaki iliskinin teorik temelleri
Schumpeter (1911)’in ¢alismasina dayandirilmaktadir. Schumpeter (1911) bankacilik
sisteminin, tasarruflarin tahsis edilmesinde, yeniliklerin tesvikinde ve {iretken
yatirnmlarin fonlanmasinda oynadigi rol aracilifiyla ekonomik biiylime iizerinde ¢ok
onemli bir faktor oldugunu ifade etmektedir. Literatiirde bu konuda yapilmis Oncii
aragtirmalar, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski olduguna
yonelik dnemli kanitlar ortaya koymaktadir. Ornegin, Goldsmith (1969)’in ¢alismasinda
finansal gelismenin, tasarruf oranlarini artirma ve sermaye birikimini tesvik etme yolu ile
ekonomik biiyiime ile dogrudan iligkili oldugu gosterilmektedir. Benzer sekilde,
McKinnon (1973) ve Shaw (1973), bu literatiire faiz oranlarinin sermaye birikiminde
temel belirleyici oldugu savi ile katkida bulunmaktadir. McKinnon ve Shaw’un
gelistirdikleri modelde, hiikiimetlerin, faiz oranlarini tavan uygulamasi ile baski altinda
tutmasinin, finansal gelismeye ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye engel oldugu ifade
edilmekte ve bu nedenle finansal sistemin liberalizasyonu, modelin temel politika 6nerisi

olarak savunulmaktadir.

Finansal piyasalar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik teorik
tartismalar temelde iki baslik altinda toplanabilir. Bunlardan ilki, I¢sel biiyiime modeli
temelli ¢aligmalardir. Finansal piyasalarin, ekonomik birimlerin tasarruf kararlarini ve
ekonomik biliylimeyi etkileme yollarin1 inceleyen bu grubun Onciileri Greenwood ve
Jovanovic (1990), Levine (1991), Bencivenga ve Smith (1991)’dir. ikinci grup calismalar
ise, Neo Klasik biiyiime modeli temelli ¢aligmalardir. Mankiw-Romer-Weil (1992)
modelini hisse senedi piyasasina iliskin degiskenler ile genisleterek bu iliskiyi analiz eden
grubun Onciileri ise Atje ve Jovanovic (1993) ve Cooray (2010)’dir. Bu asamada oncelikle
finansal gelisme ve biiyiime iliskisini i¢sel biiyiime modelleri cercevesinde inceleyen

calismalar ve ardindan bu iliskiyi Neo Klasik biiyiime modeli kapsaminda analiz eden
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calismalar sunulacaktir.®®
2.1.1.1. i¢sel Biiyiime Teorisi Temelli Modeller

I¢sel biiyiime teorisinin ortaya ¢ikmast ile birlikte, finansal gelismenin ekonomik
biiylime {izerindeki rolii daha fazla dikkat gekmeye baslamistir. Bu teori dogrultusunda,
finansal piyasalarin tasarruflar1 ve yatirim kararlarin1 ve dolayisiyla biiylimeyi etkileme
kanallar1 su sekilde simiflandirilabilir: (1) Kaynaklarin etkin olarak dagitilmasina olanak
saglama, (2) tasarruflari harekete gecirme, (3) portfoy cesitlendirmesi araciligiyla risk
yonetimi gergeklestirme, (4) ¢ikis mekanizmasi yaratma, (5) girisimcilikte uzmanlagma

saglama, (6) islem maliyetlerini diisiirme, (7) kurumsal kontrolii tesvik etme.

Tablo 2.1 I¢sel Biiyiime Teorisinde Finansal Sistem Biiyiime fliskisi

& Y

+ Kaynaklarin etkin
tahsisi
-  Tasarruflari ‘
\ harekete gecirme
* Risk yonetimi
* Cikis mekanizmasi
yaratma
* Girisimcilikte
uzmanlasma
saglama
« Islem maliyetlerini
diislirme
» Kurumsal kontrolii
tesvik ‘

» Sermaye
birikimi

 Teknolojik

yenilik

Finansal
Piyasalar

Bu baslik altinda Igsel biiyiime teorileri kapsaminda finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime iligkisini finansal piyasalarin Tablo 2.1°de gosterilen kanallar aracilifiyla,
ekonomideki sermaye birikimini veya teknolojik yenilikleri nasil tesvik ettigine dair 6ne

cikan teoriler ve ilgili mekanizmalar ortaya konulacaktir.

% Finans ve biiyiime ile ilgili olarak teorik ve ampirik literatiiriin kapsaml incelemesi igin ayrica Levine
(1997) ve Murinde (2012) ¢alismalarina bakilabilir.
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2.1.1.1.1. Greenwood ve Jovanovic Modeli

Greenwood ve Jovanovic (1990)’in finansal piyasalarin Tablo 2.1°deki
kaynaklarin etkin tahsisi roliinii verimlilik biiyiimesi ile iliskilendirdikleri ¢alismalarinda,
sermayenin ya glivenli ve disiik-getirili teknolojiye ya da riskli ve yiiksek-getirili
teknolojiye yatirim yapilabildigi dinamik bir genel denge modeli gelistirilmistir. Bu
calismada, riskli teknolojinin iki rassal durumu igerdigi ifade edilmektedir. Bunlardan
biri, “Toplulastirilmis sok™, digeri “projeye-6zel sok’tur. Finansal aracilar, bireysel
yatirimcilardan farkli olarak, genis portfoyleri sayesinde birlestirilmis bu verimlilik
soklarini (toplulastirilmis + projeye 6zel soklar) (composite technology shocks) en iyi
sekilde giderebilmektedirler. Dolayisiyla finansal aracilarin dagitim problemini
miikemmel bir sekilde ¢ozebilmesi (pareto optimumun saglanmasi) ile tasarruflar daha
etkin bir sekilde tahsis edilebildiginden, finansal gelismenin daha yiiksek biiytimeye yol
acacagl ifade edilmektedir (Greenwood ve Jovanovic, 1990: 16-24).

Bu calismanin bir diger o6zelligi biiyiime ve finansal gelismenin birlikte
belirlendiginin ifade edilmesidir. Calismanin sonucunda finansal sistemin tam olarak
organize olmadig1 baslangic asamalarinda, biiyiimenin de yavas oldugu, ancak gelir
diizeyi yiikseldikce, finansal sistemin daha fazla yayginlagsarak ve organize olarak
ekonomik bilylimeyi hizlandirdig: belirtilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, bir taraftan
finansal gelisme ekonomik biiylimeyi hizlandirirken, diger taraftan ekonomik biiyiime,
finansal sisteme katilimi artirmakta ve finansal sisteme katilim ise ekonomideki
toplulastirilmis soklara karsi bilgi sahibi olunmasina olanak tanimaktadir. Daha iyi

geligmis bilgi, yatirim kararlarin1 destekleyerek ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir.

2.1.1.1.2. Levine Modeli

Finansal sistem ile biiylime iligkisini i¢sel biiylime modelleri kapsaminda
inceleyen c¢aligmalar iginde en garpict olani Levine (1991) ¢alismasidir. Levine, “Hisse
Senedi Piyasalari, Biiytime ve Vergi Politikas1” (Stock Markets, Growth and Tax Policy)
adli bu makalesinde finansal sistem ile duragan durum kisi bagina ¢ikt1 bliylime oranini
iliskilendiren bir model ortaya koymaktadir. Levine (1991) calismasinda, ekonominin
biiyiime oraninin tamamen bireylerin kararlar1 tarafindan belirlendigi bir modelde, igsel

bliylime literatiiriindeki Romer (1986, 1990) ve Lucas (1988)’1n modellerini birlestirerek



71

gelistirmektedir. Bu ig¢sel biiylime modelinde hisse senedi piyasalarinin duragan durum
bliylime diizeyini; Tablo 2.1°de belirtilen kanallardan (1) firma sahiplerine, firmalar
arasinda gerceklesen liretken siirecleri aksatmaksizin tasarruflarin islem maliyetlerini
diisiirerek ticaret yapabilme olanagi taniyarak, (2) yatirimcilara risk yonetimi konusunda

yardimci olmak iizere iki yolla etkiledigi gosterilmektedir (Levine, 1991: 1453).

Levine (1991)’e gore ekonomide gelismis finansal piyasalarin varligi ile azalan
risklerden biri ‘verimlilik riski’dir. Verimlilik riski, Giretimin son asamasindaki verimlilik
soklarina bagli olarak ortaya cikan bir risk tiiriidiir. Bu risk, risk-kagkini yatirimeilarin
firmalara yatirim yapmalarini olumsuz yonde etkilemektedir. Hisse senedi piyasalari
tasarruf sahiplerinin ¢ok sayida farkli firmaya yatirim yapabilmelerine olanak taniyarak,
bu verimlik soklarin1 dagitabilmektedir. Levine (1991) kisi bagina biiylimenin ekonomik
birimlerin, daha yiiksek beseri sermaye birikimi ve teknolojik gelisim saglayan yatirim
kararlar1 alinmasiyla gerceklesebilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu modelde
finansal sistemin verimlilik soklarini dagitma oOzelligi, kaynaklarin beseri sermaye
agirlikli firmalara daha fazla kaymasina yol agarak biiylimeyi hizlandirabilmektedir
(Levine, 1991: 1446).

Ekonomik biiylime ve finansal piyasalar arasindaki en 6nemli baglantilardan biri
de finansal piyasalarin ‘likidite riskini’ azaltarak tasarruf sahiplerinin yatirim yapmalarini
tesvik etmesidir. Likidite riski, sahip olunan varliklarin ihtiya¢ duyuldugunda bir degisim
aracina (nakit paraya) donistiirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan belirsizlikten
kaynaklanmaktadir. Likit varliklar beseri sermayeyi veya teknolojiyi gelistirmemekte ve
dolayisiyla ekonomik biiylimeye katkida bulunmamaktadirlar. Bireyler yatirnm karari
aldiktan sonra 6zel olarak likidite sokuna ugrayabilir ve bu nedenle kazanglarini, firmalar
yeni teknolojilere yatirim yapmadan, mallarin1 satmadan ve karlarin1 dagitmadan
tilkketmek isteyebilirler. Boyle bir durumda elde edilen likit deger az olmasina karsin
bireyler, likidite soku nedeniyle firmalardan yatirimlarini vadesinden 6nce g¢ekebilirler.
Ancak likidite soklar1 agik¢a gozlemlenebilir olmadigindan, alternatif finansal
sozlesmeler ortaya ¢ikmakta ve s6z konusu soklarin yatirimlar tizerindeki olumsuz etkisi
ortadan kaldirilmaya c¢alisiimaktadir. Levine’in gelistirdigi modelde hisse senedi
piyasalari, likidite soku ile karsilasan bireylerin “hisselerini” diger yatirimcilara
satmasina olanak tantyarak, likidite riskine kars1 bireyleri korumaktadir. Likidite soku ile

karsilasmayan bireyler, beklenen getirinin likit varliklardan daha yiiksek olmasi
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nedeniyle, likit varliklar karsiliginda bu hisseleri satin almak isterler. Boylelikle, bireyler

kisisel olmayan bir ticaret ger¢eklestirmis olurlar (Levine, 1991: 1446-1447).

Modelde hisse senedi piyasalari, yatirnmcilarin likidite ve verimlilik riski
problemlerini yonetebilmelerine yardimci olarak, bireylerin yatirimlarini zamanindan
once geri ¢cekme (premature withdrawal of capital) problemini ortadan kaldirmakta ve
beseri sermaye birikimini desteklemektedir. Diger taraftan, duragan durum GSYH
bliylimesi ise yalnizca ekonomik ajanlarin yatirim kararlarinin beseri sermaye birikimini

ve teknolojik gelisme oranini artirdig durumda gergeklesmektedir.®

Levine (1991)’in gelistirdigi, niifusun sabit bir oranda biiylidiigii ve bireylerin {i¢

dénem yasadig1 modelde geng bireylerin fayda fonksiyonu su sekildedir:

leptesl™” y> -1 2.1)

U(Cl, C21C3) = - Y

(2.1) numarali denklemde y goreli risk kackinligi katsayisini ve c;,c,ve c3
sirastyla birinci, ikinci ve liglincii donemdeki tiikketimi temsil etmektedir. Birinci donemde
tilketiminin bir faydasi olmadig1 varsayildigindan, bu donemdeki biitiin gelir tasarruf
edilmektedir. Dolayisiyla, finansal sistem tasarruf oranini etkileyememektedir. Bireye-
0zel gozlemlenen rassal degisken, ¢, bireyin yasaminin ikinci déneminin basinda bilinir

duruma gelmekte ve su sekilde dagilmaktadir:

¢=0, 1 — m olasilikla
¢=1, molasilikla

Burada tercih yapis1 “likidite istekliligini” ifade etmektedir. ¢p=0 ise birey gelirini
ikinci donemde tiiketmek istemektedir. Her bir bireyin birinci donemdeki ‘tercih durumu’
(¢) bilinmediginden, burada bir likidite riski bulunmaktadir. Buna karsilik, her bir neslin
(1 — m) kadarmin tercih durumu 0 ve m kadarmin 1 olmasi nedeniyle toplulastirilmis
likidite riski yoktur. Diger taraftan bireylerin ‘tercih durumlari’ agik¢ca gozlemlenebilir
olmadigindan, her bir bireyin durumunun gozlenmesine bagli sigorta sozlesmeleriyle 6zel

likidite riski ortadan kaldirilamamaktadir.

% Levine (1991) calismasinda literatiirde ‘teknoloji’ ve ‘beseri sermaye’ kavramlarinm birbiri yerine
kullanilabildigini ifade etmektedir.
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Modelde t doneminde dogan ve bir birim emekle donanimli olan bireyler w;
ticreti karsiliginda calisirlar ve yatirim tahsisi karari verirler. Iki tiir teknoloji kullanilarak
tiretim yapilabilmektedir. Bunlardan ilkinde; “likit teknoloji” kullanimiyla bir mala
t doneminde yatirnm yaparak, diger iki donemde tliketim mali {retimi
gerceklestirilebilmektir. Ikincisinde; likit teknolojiye gére daha yiiksek beklenen getiriye
sahip olan “riskli ve likit olmayan teknoloji” kullanilmaktadir. Tiiketim mallar1 iki
asamada, iki-donemli siirecte fiziksel sermaye, emek ve bilgi-beceriyi temsil eden beseri

sermaye kullanilarak iiretilmektedir.

Uretimin ilk asamasinda (t + 1 ve t + 2 déneminin bir kisminda) bireyler beseri
sermayelerini gelistirmektedirler. Bu nedenle, bireyler sadece iiciincii donemde beseri
sermayeye sahip olabilmektedirler. Her bir bireyin beseri sermaye birikimi asagida ifade

edilen etkenlere pozitif bir sekilde baglidir:

Diger bireyler ile iligkisi
Birey tarafindan yatirilan kaynak miktari

Iki donemde firmaya yatirilan ve siirdiiriilen sermaye miktar

Dolayisiyla modelde beseri sermaye (h) asagidaki fonksiyonel iliskiye bagl

olarak belirlenmektedir:

Revn = HWS ,(qw,)E 1<8,e<0 (2.2)
Burada H beseri sermaye birikimi oranini, qw; birey tarafindan firmalara yapilan

yatirimi ve Wy, t ve t + 2 déneminde firmanm sahip oldugu kaynaklarin ortalama

miktarm gostermektedir. Ugiincii donemde firma sahipleri, (2.3) numarali denklemdeki

tiretim fonksiyonunu kullanarak iiretimlerini gerceklestirmektedirler:

Verz = Meazher2LE3) 0<o<1 (2.3)

Bu denklemde L;,, girisimcilerin t + 2 doneminde istihdam ettigi emegi, 7,4,

firmaya 6zgii verimlilik sokunu gostermektedir.
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Levine (1991) modelinde (2.2) ve (2.3) numarali denklemlerden yararlanarak
temsili bireyin yatirim kararlarinin yasam boyu faydalarini maksimize etme problemini
¢ozmekte ve hisse senedi piyasasinin olmadigi bir ekonomideki biiylime orami (2.3
numarali denklem) ile hisse senedi piyasasinin oldugu bir ekonomideki biiyiime oranini

(2.4 numarali1 denklem) karsilastirmaktadir.

h

gy ="t =" = Hpq (24)
h -

gy =7t == = Hn~’pg’ (25)

Bu denklemlerde yer alan g temsili bireyin firmalara tahsis ettigi yatirrmin payini
(portfdy segimini) temsil etmektedir.3” Levine bu iki biiyiime oranmin parametrelerini
karsilastirdiginda hisse senedi piyasasinin oldugu bir ekonomide yatirim kararlarinin
optimal oldugunu ispatlayarak (2.5) numarali denklemdeki biiyiime oraninin daha yiiksek

olacagin belirtmektedir.

Buna gore hisse senedi piyasasi iki kanaldan biiytimeyi etkilemektedir. Birincisi,
hisse senedi piyasalar1 firma etkinligini artirmaktadir. Ekonomik bireylerin her iki
durumda da yatirnm kararlar1 (g ve q°) ayni olsa bile, hisse senedi piyasasi, firma
sermayesinin yatirrmcilar tarafindan erken geri ¢ekilmesini (w=¢ kadar) engelleyerek
daha hizl1 biiyiimeye yol agmaktadir. Iki donemde de firma, diger duruma gore daha fazla
sermayeye sahip oldugundan (g°® > q), beseri sermaye birikimi de artmaktadir. Diger
taraftan hisse senedi piyasasi, bireylere verimlilik riskini ¢esitlendirme imkani sunarak,
risk-kackini bireylerin firmaya daha fazla yatirim yapmasini tegvik etmekte ve bu sayede
firmaya tahsis edilen kaynaklarin oranimi artirarak, duragan durum biiylime oranini

yiikseltmektedir (Levine, 1991: 1455).

37 Temsili bireyin yasan boyu fayda maksimizasyonu sonucu elde edilen denklemde daha kolay ifade
edilmesi agisindan p = (1 — 8)7? oldugu kabul edilmekte ve 6 girisimcinin ¢iktidan aldig1 pay: ve 7
birinci donemde gelirini tiikketmek isteyen bireylerin oranini gostermektedir.

38 Hisse senedi piyasasi olan ekonomide yatirim kararlarmimn hisse senedi piyasasi olmayan ekonomiye gore
optimal olacaginin ispati i¢in bakiniz Levine, 1991: 1459-1461.
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2.1.1.1.3. Bencivenga ve Smith Modeli

Bencivenga ve Smith (1991), Tablo 2.1°deki finansal piyasalarin ekonomide
kaynaklarin etkin tahsisi ve tasarruflar1 harekete gegirme rolii izerinde durarak, Levine
(1991) modeline benzer bir model ile finansal aracilarin varligi ve yoklugu durumunda
ekonomik bliylimeyi analiz etmislerdir. Bencivenga ve Smith (1991) calismasinda,
Levine (1991)’den farkli olarak finansal sistemde hisse senedi piyasalar1 yerine
bankalarin rolii incelenmistir. Modelde bankacilik piyasasi temel islevlerini yerine
getiritken, ekonomide likit ve {iiretken olmayan varliklar seklinde elde tutulan

tasarruflarin payin1 azaltmakta ve sermayenin yanlis tahsisini 6nlemektedir (Tablo 2.2).

Tablo 2.2: Bankacilik Piyasasinin Temel islevleri ve Sermaye Birikimi

Mevduat kabul eder + Kredi verir

7

= B )

Geri ¢ekilecek para talebine karsi likit rezerv tutar =) ( Sermaye Birikimi

T

.

Yatirimlara finansman kaynagi olusturur

Bencivenga ve Smith’in modelinde de bireyler ii¢ donem yasamaktadir.
Ekonomide iki mal; bir tiiketim mal1 ve bir sermaye mali vardir. Tiiketim mali, Levine
(1991) modelinden farkli olarak, yalnizca fiziksel sermaye ve emek ile iiretilmektedir.
Ekonomideki biitiin sermaye, “girisimciler” olarak adlandirilan bireylerin elindedir.
Girisimciler tiretimde sadece kendi sermayelerini (k;) kullanmakta ve t déneminde L,
birim emek istthdam ederek ve asagidaki liretim fonksiyonunu kullanarak tiikketim mali

uretmektedir:

Ve = ke kZLt™° (2.6)

Burada k{ her bir girisimci i¢in ortalama sermaye stokunu, 8, 8 ve 1 — @ sirastyla
ortalama sermaye stokunun, sermayenin ve emegin ¢ikti esnekliklerini gostermektedir.
Modelde § = 1 — 6 oldugu varsayilirken, §’nin 1 — 68’dan farkli olarak tiretimde digsal
etkiyi gosterdigi kabul edilmektedir. Niifus artisinin gergeklesmedigi modelde sadece
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geng bireyler caligmaktadir ve bireyler asagidaki fayda fonksiyonuna sahiptir:

MG 27)

u(cy, 62,63 ¢) =

(2.7) numarali denklemde y goreli risk kagkinligi katsayisini ve c;, ¢, Ve c3
sirasiyla birinci, ikinci ve tg¢iincii donemdeki tiiketimi temsil etmektedir. Bireye-ozel
gbzlemlenen rassal degisken (¢), bireyin yagaminin ikinci déneminin basinda bilinir

duruma gelmekte ve su sekilde dagilmaktadir:

¢=0, 1 —m olasilikla
¢=1, molasilikla

Modelde geng bireylerin tikketimlerinin bir faydasi olmadigi varsayildigindan, ilk
(t) donemde elde edilen biitin gelir (w,) tasarruf edilmektedir. Dolayisiyla finansal
sistemin bireylerin gelirlerinin ne kadarimi tasarruf edeceklerini etkileme giicii

bulunmamaktadir.

Ekonomide iki tiir varlik bulunmaktadir. Bunlardan biri, “likit yatirimlar-tiikketim
mallarina yapilan yatirimlar’dir ve t doneminde tiiketim malina yapilan yatirim ¢ +
1veya t + 2 doneminde n > 0 birim tiiketim mal1 getirmektedir. Digeri, “likit olmayan
sermaye yatirimlar1”dir ve t doneminde bir birim tiiketim malina yapilan yatirim ¢ + 2
doneminde R birim sermaye mali getirmektedir. Eger t doneminde yatirilan sermaye
mali, t + 1 doneminde geri ¢ekilmek istenirse, bunun getirisi yalnizca x birim (0 < x <
n) tiiketim mali olmaktadir. Bencivenga ve Smith, bireylerin bu likit ve likit olmayan
varliklara yatirnm kararlarinda ve ekonomik biiylimede finansal sistemin roliinii

bankacilik piyasasinin oldugu ve olmadigi durumlari karsilastirarak agiklamaktadir.

» Bankacilik Piyasasinin Oldugu Model

Bankalarin mevduat sahiplerinin dénemler arasi1 faydasini maksimize etmesine
yardimct kurumlar olarak goriildiigii bu modelde mevduat sahibi geng bireyler, Levine
(1991) modelinde oldugu gibi, yagamlarinin birinci déneminde hig tiiketim yapmamakta

tim gelirlerini tasarruf etmektedirler. Bankalar gen¢ bireylerin mevduatlarini alarak ya
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likit varliklara ya da likit olmayan sermayeye yatirim yapmaktadir. Ayrica bankalar, geng
bireylerin istedikleri zaman likit olarak yatirdiklar1 paralarini geri ¢ekebilmeleri i¢in likit
varliklara olan yatirimlar1 banka rezervi seklinde tutmaktadir. Modelde bankalarda ¢t
doneminde bulunan toplam mevduatin z, kadar1 likit yatirnmlar ve g, kadari likit olmayan

yatirimlar seklinde ifade edilmektedir.

Z + q: = 1 (28)

Bazi mevduat sahipleri bir donem sonra mevduatlarini geri ¢ekerek her bir birim
mevduat igin 77, kadar tiiketim mali almaktadirlar. Iki dénem sonra mevduatlarini geri
cekenler ise her bir birim mevduat i¢in 7, kadar tiikketim mali ve 7,, sermaye mal
almaktadirlar. Modelde bankanin bir donem sonra likit varliklar1 likitlestirme orani ay;,
likit olmayan varliklar1 likitlestirme orani a,, ile gosterilirken kaynak kisiti su sekilde

ifade edilmektedir:

(1 =m)1ryy = ageZen + Aeqex (2.9)
nrye = (1 — ay)Rqe (2.10)
niye = (1 — age)zen (2.11)

Burada 1 — m mevduatlarini bir donem sonra geri ¢eken bireylerin oranini temsil
etmektedir. ikinci dénemde mevduatlarmi geri ¢ekme karari alan bireylerin yashilik
donemlerindeki (liglincli donemdeki) tliketimlerini dnemsemeyerek biitiin varliklarini

ikinci donemde likide ¢evirdikleri varsayilmaktadir.

Bencivenga ve Smith girisimcilerin kar maksimizasyonu ve bireylerin fayda
maksimizasyonu problemlerini ¢ozerek denge c¢ikti biiylime oraninit su sekilde elde

etmektedir:

f = R - O)n®q, = 1 (2.12)

t

(2.12) numarali denkleme gore denge biiylime orani (u), asagida siralanan

etmenlerden ilk {i¢ii ile pozitif, dordiinciisii ile negatif iliskilidir:
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Emegin ¢iktidaki pay1 (1 — 6)
Sermaye liretiminin kolaylagsmasi (R’ nin artmasi)
Likit olmayan varliklara yatirim (q)

Mevduatlarin erken geri ¢ekilme orani (1 — m)

» Bankacilik Piyasasinin Olmadig1 Model

Bankacilik piyasasinin olmadigi modelde, ekonomide yukaridaki modelden farkli
olarak, biitiin sermaye birikimi “kendi kendine fonlama” (self-financing) seklinde
gerceklesirken, geng bireyler i¢in likidite riskini dagitma olasiligt da ortadan

kalkmaktadir. Bu durumda denge ¢ikt1 biiyiime orani suna dontismektedir:

Egz =R(1-O)nlq; = u* (2.13)

Bencivenga ve Smith bankacilik piyasasinin oldugu modelde likit varliklara
yatinmin (q,), bankacilik piyasasinin olmadigi modeldeki likit varliklara yatirimlara
kiyasla daha biiyiik oldugunu matematiksel olarak ispat etmektedir.>® Boylece bankacilik
piyasasi, tasarruflarin sermayeye doniisme oraninda degisiklik yaratarak ve liretken

sermayeye yatirimi destekleyerek, denge bilylime oranlarini yiikseltmektedir.
2.1.1.1.4. Saint-Paul Modeli

Saint-Paul (1992) “Teknolojik se¢im, Finansal Piyasalar ve Ekonomik Gelisme”
(Technological Choice, Financial Markets and Economic Development) adli makalesinde
diger calismalardan farkli olarak finansal sistemlerin Tablo 2.1’deki risk yonetimi ve
kaynaklarin etkin tahsisi roliiyle ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini sermaye birikimi
kanal1 yerine teknolojik se¢im kanalini kullanarak analiz etmektedir. Saint-Paul’a gore
finansal piyasalar, iiretimde daha iyi igb6liimiine imkan saglayarak ekonomik biiytimeyi
desteklemektedir. Buradaki 1§ boliimi, finansal piyasalar ile firmalar arasinda
gerceklesmektedir. Finansal piyasalar risk yonetimini gergeklestirirken, firmalar iiretim

ve yatirim yapmaktadirlar. Modelde daha iyi bir is boliimii, daha yiiksek bir riskle tiretim

39 Bankacilik piyasasi olan ekonomide yatirim kararlarinin bankacilik piyasasi olmayan ekonomiye gore
optimal olacaginin ispati igin bakiniz Bencivenga ve Smith,1991: 205-206.
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kaynaklarinda giderek artan uzmanlagsmaya yol agmaktadir. Diger taraftan, bu igbdliimii
ile artan risk, gelismis finansal piyasalar araciligiyla etkin bir sekilde dagitilabilmekte ve

bu sayede elde edilen verimlilik artis1 da daha yiiksek biiyliime oranina dontismektedir.

Saint-Paul  (1992), ekonomide finansal piyasalarin oldugu ve olmadigi
durumlardaki biiyiime oranlarmni karsilastirirken iki bolgeli ve iki malli bir model
tanimlamaktadir. Modelde her bir girisimcinin segebilecegi “teknoloji ¢esitlilik/esneklik
endeksi” 1 ile gosterilmektedir. Birinci bolgede 3 teknolojisi kullanilarak iiretim
gerceklestirildiginde, birinci maldan A(1 — 1) kadar ve ikinci maldan Afiy kadar
iiretilmektedir.*® Ikinci bolgede 1 teknolojisi kullanilarak iiretim gergeklestirildiginde
ise, Af kadar birinci maldan ve A(1 — ) kadar ikinci maldan tiretilmektedir. Boylece
birinci bolge birinci malda, ikinci bolge ikinci malda karsilastirmali iistiinliige sahip

olmaktadir (Saint-Paul, 1992: 765).

Bireylerin iki donem yasadiginin kabul edildigi bu modelde birinci donemde
girisimciler, segtikleri teknoloji dogrultusunda irettikleri {riinleri tiiketicilere
satmaktadir. Ikinci donemde ise, ekonomide bir tercih soku yasanmakta ve tiiketiciler bu
iki maldan sadece birini talep etmektedirler. Boyle bir ekonomide Saint Paul (1992),
Romer (1989) modelinden hareketle sermayenin iiretimde sabit digsal getirilere sahip

oldugunu varsayarak iiretim fonksiyonunu su sekilde tanimlanmaktadir:

Y, = B,K} P (2.14)

Burada K ve L sirasiyla sermaye ve emegi simgelerken, B’nin toplam sermaye
stokunun dogrusal bir fonksiyonu oldugu (B, = CKP) kabul edilmektedir (Saint-Paul,
1992: 771).** Modelde bireylerin Diamond (1965) modelinde oldugu gibi iki dénem
yasadig1 ve birinci donemde emek arz ettigi varsayimiyla temsili bireyin donemler arasi

fayda fonksiyonu su sekilde tanimlamaktadir:

u(cy, cx)=cy + Bc¥ 0<a<1 (2.15)

40 Burada f “Teknoloji gesitliliginin/esnekliginin maliyet endeksini” simgelemektedir ve birden kiigiik
oldugu varsayilmaktadir.
41 Ayrica modelde b ve 1-b sirasiyla emegin ve sermayenin ¢ikti esnekliklerini ifade etmektedir.
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(2.15) numarali denklemde c; ve c, sirastyla temsili bireyin birinci ve ikinci
donemdeki tiiketimini gostermektedir. Temsili bolgede Ak, (1 — 1) kadar karsilastirmali
istlinliige sahip olunan maldan ve Ak,fi kadar da diger maldan iretildigi kabul

edilmektedir.

Modelde temsili bireyin faydasini maksimize edecek tasarruf se¢imi problemi
¢oOziilerek bu se¢cimin sermaye birikimi ve biiyiime tizerindeki etkisi gosterilmektedir. Bu
dogrultuda modelde finansal piyasalarin oldugu ve olmadigi iki durum i¢in denge tasarruf

oranlarinin sirastyla (2.16) ve (2.17) numarali denklemlerdeki gibi olacagi

gosterilmektedir:
snp = b/(1+ (1= P)(B/2)* 7 (AL = b))a/@D (2.16)
5= b/(1+ BV (A1 — b) /2)a”" (2.17)

Sermaye stokunun ise tasarruflarin bir fonksiyonu oldugu varsayilarak, finansal
piyasalarin olmadigi ve oldugu ekonomilerde t + 1 doneminde sermaye stokunun

strastyla (2.18) ve (2.19) denklemlerindeki gibi olacag belirtilmektedir:

Kiv1 = Snfzt (2.18)
kt+1 = szt (219)

Bu denklemlerde finansal piyasasi olmayan bir ekonomide girisimcinin kendi
bolgesindeki malin talep edilmesi durumunda elde ettigi toplam geliri z, = A(1 — )k,
ile ve diger maldan talep edilmesi durumunda elde ettigi toplam geliri z, = Afk, ile
gostermektedir. Diger taraftan, finansal piyasasi olan ekonomide dengede toplam gelirin

z; = Ak /2 olacag ifade edilmektedir.

(2.16)-(2.19) denklemlerinde gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra elde edilen
finansal piyasalarin olmadiglr ve oldugu ekonomilerde ortalama biiyiime oranlar ise

strastyla (2.20) ve (2.21) numarali denklemler ile gdsterilmektedir:

Inf = (Asps/D) (1 + (fF — DY) /2 -1 (2.20)
gr = (Asg/b)/2 -1 (2.21)



81

Saint- Paul (1992) finansal piyasalarin oldugu bir ekonomideki tasarruflarin daha
yiiksek olacagini (sy > s,r) matematiksel olarak ispat ederek, finansal piyasalarin
oldugu ekonominin de dolayistyla daha yiiksek bir biiylime oranina sahip olacagini ifade
etmektedir. Saint-Paul’a goére finansal piyasalarin oldugu bir ekonomide risk, bu
piyasalarin ekonomik birimlerin portfdy c¢esitlendirmesine imkan saglamasi ile
dagitilmaktadir. Finansal piyasalarin olmadigi bir ekonomide ise riskin dagitilmasi
teknoloji araciligiyla gerceklestirilebilmektedir. Ancak Saint-Paul bu durumda,
firmalarin iiretimde daha az riskli ve daha az verimli teknolojiler segmek durumunda
kalacagini ifade etmistir.*’ Bu nedenle finansal piyasalarin gelistigi ekonomilerde daha

riskli ve getirisi yiiksek alanlara yatirim yapilabilmektedir.

Saint-Paul (1992) modelinde finansal piyasalar ile teknolojik se¢im arasindaki bu
etkilesim tilkeler arasinda ve donemler arasinda finansal sistemlerin gelismislik
durumlarmin farkliliklar ile agiklanabilmektedir. Coklu dengelere (multiple equilibria)
sahip bu model, baz1 ekonomilerin diisiik denge, bazilarinin ise yiiksek denge durumunda
olmasima izin vermektedir. Diigsiik denge durumunda, finansal piyasalar gelismemis,
1sbolimi giiclii bir sekilde gerceklestirilememis ve teknoloji uzmanlagsmamaistir; yiiksek
denge durumunda ise tersi gegerlidir. Saint-Paul’a gére bu mekanizma GSYH diizeyinde
bir siireklilik yaratmakta ve iilkeler arasindaki biiylime oranlarinda farklilasmaya neden

olmaktadir.

2.1.1.1.5. Pagano Modeli

Pagano 1993 yilinda yayimladigi “Finansal Piyasalar ve Biiyiime” (Financial
Markets and Growth) adli ¢alismasinda finansal gelismenin Tablo 2.1°deki islem
maliyetlerini diislirme ve kaynaklarin etkin tahsisi roliiyle ekonomik biiylime iizerindeki
potansiyel etkisini gérmek amaciyla AK modelinden yararlanmistir. Modelde ¢ikti,

sermaye stokunun dogrusal bir fonksiyonudur:

Y, = AK, (2.22)

42 Ornegin daha az riskli, daha esnek olan insaat isiyle ugrasan bir firmanin kullandig1 araclar, gelecekte
talep edilen konut tipinde herhangi bir degisiklik olsa bile fazla degismeyecektir, ancak daha riskli bir
teknolojiye sahip igne iireten bir firma icin igne dizayninda herhangi bir degisiklik oldugunda, buna
adaptasyonda daha fazla zorlanabilecektir (Saint-Paul, 1992: 765).
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Burada Y; toplam ¢iktiy1, K, ise toplam sermaye stokunu géstermektedir. Pagano
(1993), bu iiretim fonksiyonunun iki temel i¢sel biiylime modelinden (Romer, 1989 veya
Lucas, 1988) birinin yogun formu seklinde de ele alinabilecegini ifade etmektedir.
Bunlardan ilkinde, Romer (1989)’de oldugu gibi ekonomideki her bir firmanin teknolojisi
sabit ikame esnekligine sahiptir ve verimlilik, toplam sermaye stokunun artan bir
fonksiyonudur.*® Buna alternatif olarak, AK modelinde Lucas (1988)’da oldugu gibi
K nin fiziksel ve beseri sermayenin bir bilesimi oldugu seklinde bir varsayim da
yapilabilmektedir.* Basitlik i¢in niifusun sabit bir oranda biiyiidiigii ve ekonomide tek
bir malin tretilip, tiiketildigi varsayilan modelde, yatirimlarin § oraninda asindig1 kabul

edilerek briit yatirnm denklemi su sekildedir:

Iy = Keyy — (1 = 0)K, (2.23)
Hiikiimetin olmadig1 kapali bir ekonomide sermaye piyasasi dengesi briit

tasarruflarin Sy, briit yatirimlara I; esit oldugu durumda ger¢eklesmektedir. Finansal

aracilik siirecinde tasarruflarin 1-¢ kadarinin ‘kayboldugu’ varsayimiyla tasarruf-yatirim

iligkisi asagidaki forma doniismektedir:

PS, =1, (2.24)

(2.22) numarali denklemden hareketle ¢t + 1 déneminde biiyiime orani asagidaki

gibidir:
41 = YVes1/Ve — 1 =K1 /K — 1 (2.25)

(2.25) numaral:1 denklem ile (2.23) numarali denklem birlikte ¢oziildiigiinde ise

duragan durum biiylime orani su sekilde elde edilmektedir:

g=A;—8=Aps—6 (2.26)

43 Bu varsaymmlar altinda N tane 6zdes firmanin her birinin y, = Bk¥ seklinde iiretim fonksiyonuna sahip
oldugu (B ortalama sermaye stokuna bagl bir parametre B = Ak}~ olarak kabul edildigi) bir
ekonomide ¢iktinin Y; = Ny, iliskisine sahip oldugunun varsayilabilecegi belirtilmektedir (Pagano,
1993: 614).

4 Pagano (1993) Romer (1989) modelinin varsayimlarini kabul ederek modelini gelistirmistir.
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Burada briit tasarruf oran1 S/Y, s ile gosterilmektedir. (2.26) numarali denkleme
gore finansal gelisme ekonomik biiylimeyi ii¢ yolla (1) tasarruflarin yatirima kanalize
edilen oranin1 (¢) artirarak, (2) sermayenin marjinal verimliligini (A) artirarak, ve (3)

0zel tasarruf oranini (s) degistirerek etkilemektedir.

Calismada tasarruflarin 1 — ¢ kadarmin, tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi
stirecinde finansal aracilarin (bankalarin veya borsa acentelerinin) bor¢ verme-borg alma
islemi sirasinda uyguladig1 faize veya aracilarin komisyon veya iicretlerine gittigi
belirtilmektedir. Finansal piyasalardaki gelismenin bu ‘kaynak sizintisini’ azaltarak
ekonomik biliylime oranini yiikseltebilecegi ifade edilmektedir. Burada ikinci 6nemli
kanal, sermayenin tahsisinin gelistirilmesidir. Pagano (1993)’e gore, finansal aracilar
sermayenin  verimliligini  (4A) artirarak ekonomik  biiyiimeyi iki yolla
destekleyebilmektedir. Bunlardan birincisi; alternatif yatirim projelerini degerlendirmek
icin bilgi toplamak, ikincisi; risk paylagimi olanagi taniyarak, bireyleri daha riskli ama

daha verimli teknolojilere yatirim yapmaya sevk etmektir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkileme yollarindan bir digeri ise
tasarruf oranlarini (s) degistirmektir. Ancak Pagano (1993), tasarruf oraninin biiyiime
tizerindeki etkisinin ne yonde olacaginin belirsiz oldugunu belirtmektedir. Bu
belirsizligin ise iki kaynagi bulunmaktadir. Finansal piyasalar gelistik¢e, bir yandan
hanehalklar1 soklara kars1 daha glivende olmakta ve risk getirisinin daha iyi dagilimi
saglanarak tasarruf oranlarinin artis1 desteklenmektedir. Diger taraftan bu siirecte tiiketici
kredilerinin daha ucuz ve daha hizli elde edilebilir duruma gelmesi, tasarruf oranlarin
tam tersi sekilde etkilemektedir. Bunlarin yani sira, finansal gelisme saglandikca
firmalarin 6dedigi faiz orani ile hanehalklarimin aldigi faiz orami arasindaki farkin

daralacak olmasi da tasarruf davranisini etkilemektedir.

Dolayisiyla calismada finansal piyasalarin genellikle ekonomik biiyiime iizerinde
pozitif etkisi oldugu belirtilmekle birlikte, bu etkinin dlgiilmesinde yukarida anlatilan
aykirt durumlarin da g6z oniine alinmasi gerektigi ifade edilmektedir (Pagano, 1993: 616-
617).
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2.1.1.1.6. Wu, Hou ve Cheng Modeli

Wu vd. (2010), finansal piyasalarin kaynaklarin etkin tahsisi rolii ile ekonomik
bliyiime iizerindeki etkisini Pagano (1993) modelinden hareketle basit, tek-sektorlii bir
AK modeli ile analiz etmektedir. Modelde firmalar ¢iktiy1 sabit ikame esnekligine sahip

asagidaki tiretim fonksiyonu ile gergeklestirmektedir:
Y, = AK, (2.27)

Burada Y;, K; ve A; swrasiyla ¢ikt, sermaye stoku ve sermayenin marjinal
verimliligini temsil etmektedir. Lucas (1988)’de oldugu gibi toplam sermaye stoku
fiziksel ve beseri sermayenin bir bilesimi olarak da kabul edilebilmektedir. Ekonomide
tek bir malin iretildigi ve 6 nin sabit asinma oranimi simgeledigi varsayimiyla, briit

yatirim, I, su sekilde tanimlanmaktadir:
Iy = Keyy — (1 = 0)K, (2.28)

Finans teorisinin firmanin yatirimlarini hangi kanallarla finanse edecegine dair
ortaya koydugu iki teori olan Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory) ve Dengeleme
Teorisi’ne (Trade-off Theory) gore firmalarin yatirimlarini dissal olarak ya borglanma
yolu ile ya hisse senedi ihraci ile veya her ikisi ile birlikte finanse etmesi gerekmektedir.
Wu vd. (2010) bu teorilerden yararlanarak, tasarruflarin dissal olarak kredi ve hisse senedi
piyasalarindan fonlandigini ve bu iki fon kaynaginin birbirleri ile agagidaki gibi bir sabit
ikame esnekligi (constant elasticity of substitution-CES) fonksiyonu ile iliskili oldugunu

varsaymaktadir:

e (2.29)

I, = SF,(CM,,SM,) = [aCMF + BSM?]

Burada CM; ve SM, sirasiyla bankacilik piyasasi ve hisse senedi piyasasindan elde
edilen fon kaynaklarini temsil etmektedir. Modelde bu fon kaynaklarinin tasarrufun (S;)
sabit bir oram1 (CM; = ¢S,ve SM; = (1 — ¢)S;) oldugu varsayilmaktadir. Buradan

hareketle, (2.29) numarali denklemi su sekilde yeniden yazmak miimkiin olmaktadir:
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Iy = [a($pS)P + B(SM)PIMP (2.30)

Modelde (2.27)-(2.30) numarali denklemler birlikte ¢ozildiigiinde ¢iktinin

biiylime orani ile ilgili olarak asagidaki sonuglara ulasilmaktadir:

P P1L/p
t

(2.31)

— Ak _
gev1 =4 Y.
Ciktinin duragan durum biiylime orani ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
g = Ala(¢psy)? + B(s)P1P — & (2.32)

Burada s; = S/Y ve s, = SM/Y sirasiyla; duragan-durum tasarruf orani ve hisse
senedinin ¢iktiya oranini goéstermektedir. Boylece (2.32) numarali denklemde, hem kredi
hem de hisse senedi piyasalarinin gelismesinin ekonomik biiylimeyi etkiledigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Wu vd. (2010) bu béliimde daha dnce anlatilan diger igsel biiylime modeli temelli
calismalardan farkli olarak, teorik olarak agikladiklari bu iliskiyi ampirik olarak da analiz
etmislerdir.*® Bu dogrultuda Wu vd. (2010), 1976-2005 dénemini kapsayan 13 Avrupa
Birligi tlkesine yonelik olarak finansal piyasalarin kisa ve uzun-donem ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisini gdrmek amaciyla asagidaki hata-diizeltme modelini tahmin

etmislerdir (Wu vd. 2010: 884):

Alrgdp = ¢i(lrgdpi,t—1 —u—pPifdit—1 — .BZStOCki,t—l) + a;;Alrgdp + A Afd; +
AiZAfdi,t—l + ABAStOCki,t + AMAStOCki,t_l + 6i,t (233)

(2.33) numarali denklemde lrgdp, fd ve stock sirasiyla; ekonomik biiyiime,
bankacilik piyasasi ve hisse senedi piyasasi gelismesini temsil etmektedir. Bu analiz ile
Wu vd. (2010), finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime arasinda bir uzun-dénem iligki

oldugu ve hisse senedi piyasasi gelismesini temsilen kullanilan degiskenlerin ekonomik

4 Bu baslik altinda finansal gelisme ve biiyiime iliskisine yonelik teorik gergeve sunulmasi amaglanmakla
birlikte, bir sonraki asamada tarafimizca gelistirilen modelin literatiirdeki diger ampirik uygulamalara
sahip teorik modellerden farkinin ortaya konulabilmesi amaciyla, teorik katkisi olan modellerden ampirik
uygulamasi da olanlarin analizlerinde ele aldiklar1 denklemlere de model sonlarinda yer verilmistir.
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biiyiimeyi pozitif etkiledigi, ancak bankacilik piyasasi gelismesini temsilen kullanilan

degiskenlerin ise negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

2.1.1.1.7. Berthelemy ve Varoudakis Modeli

Berthelemy ve Varoudakis (1996) finansal sistem ile ekonomik biiylime iligkisini
inceledikleri modellerinde, bankacilik sektorii ile reel sektor arasindaki karsilikli
dissalliklar nedeniyle ¢oklu duragan durum dengeleri ortaya ¢iktigini géstermektedirler.
Bu dengelerden birinde “yoksulluk tuzag1” (poverty trap) gerceklesirken, finansal sektor
ortadan kalkmakta ve ekonomi durgunluga girmektedir. Modeldeki diger duragan durum
dengesinde ise, finansal piyasalar gelisirken ekonomi pozitif bir igsel biliyiimeye sahip
olmaktadir. Berthelemy ve Varoudakis (1996)’e gore reel sektordeki biiylime bankacilik
sektoriindeki rekabeti ve etkinligi artirirken, bankacilik sektoriindeki bir gelisme de
tasarruflarin net getirisinde bir artisa yol agarak sermaye birikimi ve biiylimeyi
desteklemektedir. Model 6zellikle, finansal sistemin Tablo 2.1’deki tasarruflart harekete

gecirme ve kaynaklarin etkin tahsisi rolii izerinde durmaktadir.

Uzun-donem biiylimenin kaynaginin reel sektordeki yaparak 6grenme (learning-
by-doing) dissalliginin oldugu bu igsel biiylime modelinde, finansal sektor (bankacilik
sektorii) yatirim firsatlarina iliskin bilgi toplayarak tasarruflari verimli yatirimlara
kanalize etmekte ve bu da fiziksel sermayenin verimliligini yiikseltmektedir. Bunun yani
sira ¢alismada, yaparak-ogrenmenin bu finansal aracilik faaliyetlerini de etkiledigi
varsayilarak finansal sistemin teknik etkinliginin, toplanan tasarruflarin artan bir
fonksiyonu oldugu ve dolayisiyla, reel sektoriin de tasarruflarin miktar1 araciligiyla
finansal sektor iizerinde pozitif bir digsalliga sahip oldugu ifade edilmektedir (Berthelemy
ve Varoudakis, 1996: 301).

Tiiketicilerin sadece faiz (r) getirili finansal varliklara sahip oldugunun
varsayildigit modelde, temsili tiiketicinin amag¢ fonksiyonu ve biitce kisit1 su sekilde

tanimlanmaktadir:

o C7%-1

max Uy = [ e Ptdt (2.34)
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Vt == th + Wt - Ct (235)

Burada p zaman tercihi oranini, o 6znel indirgeme oranini, w reel {icret oranini,
V finansal varliklari, V bu varliklarin zaman i¢indeki degisimini ve C de tiiketimi temsil
etmektedir. Bu optimizasyon problemi ¢oziildiiglinde klasik Euler denklemi elde

edilmektedir:

Co_ 1o _
w=1—p) (2:36)

Firmalar iiretimlerini fiziksel sermayeye (K) ve etkin emege (Eu) bagh olarak
Olcege gore sabit getiriye sahip Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonu ile

gerceklestirmektedir:
Y, = A KE(Euy )™ (2.37)

(2.37) numarali denklemde isgiiciiniin u orani reel sektorde istihdam edilmekte ve
bunun etkinlik diizeyi E ile gosterilmektedir. Modelde firmalarin yatirimlarini yalnizca
banka bor¢lanmasi yolu ile gergeklestirebilecekleri kabul edilmektedir. Tiim bankalarin
simetrik oldugu ve (v; = (1 —u)/n) bankalarin fon kaynaklarinin, tasarruflarin 6;
kadarlik bir kismma esit oldugu varsayimiyla bireysel-banka diizeyinde ve toplam

diizeyde sermaye birikimi asagidaki sekilde gerceklesmektedir:*®
ki =0;S;=K=06S (2.38)

Burada temsili bankada istihdam diizeyi v; iken, 6; =6;(v;) oldugu
varsayllmaktadir. Diger bir ifade ile tasarruflarin ne kadarimin temsili bankalara fon
kaynagi olacaginin (6;), bankanin istihdam diizeyinin bir fonksiyonu oldugu kabul
edilmektedir. Ayrica S =Y — C oldugu kabul edilmekte ve tasarruf orani asagidaki
fonksiyona bagli hareket etmektedir:

1-u

6=0(=%), 0'>0 (2.39)

6 Burada u emegin reel sektdr ve finansal sektdr arasindaki tahsisini ve n banka sayisini gdstermektedir.
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(2.38) numarali denklem finansal araciligin, bireysel bankalar diizeyinde
tasarruflara (S;) ve istihdama (v;) bagh olarak 6lgege gore artan getiriye sahip oldugunu
gostermektedir. Calismada bu durum, finansal aracilik faaliyetleri sirasinda yaparak-
O0grenme etkilerinin  varliginin, bankacilik sektoriindeki isgiici  verimliligini

etkilediginden hareketle izah edilmektedir.

Berthelemy ve Varoudakis (1996) finansal araciligin tasarruflar tizerindeki
etkisinden hareketle sermaye biiyiime oranmin (g = K/K = 6S/K) asagidaki denkleme

esit olacagini gostermistir:
g=01-0a2580 (2.40)

(2.40) numaral1 denklem, isgiicii piyasasi dengesi olarak tanimlanmakta ve LL ile
gosterilmektedir. Uzun-donem dengesinde emegin reel sektdr ve finansal sektor
arasindaki tahsisinin (u) ve banka sayisinin (n) sabit olmasi nedeniyle, duragan durumda
sermaye, cikt1 ve tiiketim aym oranda (K/K =Y/Y = C/C = g) biiyiimektedirler.
Duragan durum dengesi gergeklestiginde bes igsel degiskenin ne olacag
belirlenebilmektedir: biiylime orani (g), tasarruflarin net getirisi (), finansal aracilik
pay1 (i), emegin reel sektor ve finansal sektor arasindaki tahsisi (u) ve banka sayisi (n).
Keynes-Ramsey kosulu (KR) olarak adlandirilan duragan-durum biiyiimesi ise, (2.36)
numarali denklemdeki Euler denklemi ile elde edilmektedir. Euler denkleminde modelin
kar maksimizasyonu probleminin ¢éziimii sonucunda elde edilen 7 = aA(1 — ¢)8 esitligi
yerine koyuldugunda Keynes-Ramsey duragan durum biiylimesinin asagidaki sekilde

olacag ifade edilmistir:
g ==[aA(1 - &) — p] (2.41)

Bu denklemde o, zamanlar aras1 ikame esnekligini, p, bireyin zamanlar arasi
tercih oranini, 8, tasarruf araciligi katsayisini, €, tasarruf araciligi katsayisinin esnekligini

ve aA sermayenin marjinal verimliligini temsil etmektedir. (2.30) numarali denkleme

bagli olarak, Z—‘z =& <0ve g—‘z = 0' > 0 oldugundan, bankacilik sektoriindeki istihdam
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diizeyi (v) arttik¢a uzun-dénem biiyiime oranmin artacagi sonucuna ulasiimaktadir.*’

Boylece Berthelemy ve Varoudakis (1996) LL ve KR kosullari iizerinden uzun-
donem duragan durum biiyiimesini belirleyen iki denklem sistemi elde etmektedir. Buna
gore, finansal sektoriin gelismemis oldugu durumda, hanehalkina 6denecek faiz orani
azalacak ve KR kosuluna gore duragan-durum biiylime orani da diisiik olacaktir. Ayrica
tasarruflarin  getirisinin  diisiik olmasi, hanehalklarinin tasarruflarindan bankalara
yatirmak isteyecekleri oranin da azalmasina neden olacaktir. Bunlarin yani sira, finansal
piyasalarin  boyutunun kiiciik olmasi, bankacilik sektoriinde emegin marjinal
verimliliginin ve istihdamin da diisiik olmasi anlamina gelmektedir. Diger taraftan,
finansal sektoriin gelismesi bankacilik piyasasinda rekabeti giiclendirmektedir. Bu da
hanehalklarina daha yiiksek faiz 6denmesi, daha yiiksek biiylime orani, daha fazla tasarruf
tesviki ve daha biiyiik finansal piyasalar ile sonuglanmaktadir. Bu durum ayni zamanda
finansal sektorde emegin marjinal verimliligi ve bu sektordeki istihdam iizerinde de
pozitif bir etki yaratmaktadir (Berthelemy ve Varoudakis, 1996: 306). Dolayisiyla isgiicii
piyasasi dengesini simgeleyen LL egrisi ile Keynes-Ramsey kosulunu simgeleyen KR

egrisi finansal sektoriin gelismislik durumuna gore iki noktada kesismektedir.

KR kosulunda &' < 0 ve 8’ > 0 oldugundan, KR egrisi boyunca bankacilik
sektoriindeki istihdam diizeyi (v) artarken biiyiime orani da artmaktadir. LL egrisinde ise,
v sifira yakinsarken, u bire yakinsamakta (v — 0 (u — 1)) ve biiylime oran1 da sifira

gitmektedir.

Asagidaki sekillerden ilkinde bir duragan durum dengesi olusmazken, ikincisinde
0 < p/aA varsayimiyla ¢coklu denge durumu ortaya ¢ikmaktadir.*® Bu varsayim; finansal
sektoriin ¢ok kiigiik, finansal araciligin maliyetinin ise ¢ok yiiksek diger bir ifade ile,

tasarruflarin getirisinin zaman tercihinin ¢ok altinda oldugu anlamina gelmektedir.

47 Bankacilik sektoriindeki istihdam diizeyinin bankacilik sektoriiniin biiyiikliigiinii temsil ettigi
varsayllmaktadir (Berthelemy ve Varoudakis, 1996: 304.)
® 9 < p/ad varsaymmi, aAf — p/o < 0 oldugu anlamina gelmektedir (Berthelemy ve Varoudakis, 1996:
308).
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Sekil 2.1: Finansal Sistem ve Ekonomik Biiyiimede Coklu Denge Modeli

9 g
LL
LL

KR
KR B

Kaynak: Bencivenga ve Smith, 1996:308.

Sekil 2.1’in sag panelinde A ve B igsel ¢oziimler sonucu elde edilen denge
noktalarin1 gostermektedir. A noktasinin saginda reel sektdr emegin goreli olarak kiigiik
bir kismini istthdam ederken, bu alanda emegin reel sektordeki marjinal verimliligi
yiiksektir. Dolayisiyla reel iicretler bu sektérde daha yiliksek olacagindan emek reel
sektore kayma egiliminde olacaktir. B noktasinin solunda ise, ekonomi finansal
piyasalarin olmadigr (v — 0) bir duragan duruma yakinsamaktadir. Modelde v = 0
oldugunda, ekonomi pozitif-olmayan bir duragan durum dengesine (C noktasi)
ulasacaktir. Berthelemy ve Varoudakis (1996) bu ii¢ denge noktasindan A ve C’nin
istikrarli oldugunu; A’nin “yiiksek-bliyiime dengesini” ve C’nin “diisiik-biiylime
dengesini” gosterdigini ifade etmektedir. Buna gore, ekonominin uzun-dénem dengesine
pozitif bliyiime ile ulagsmasi i¢in finansal sektoriin biiyiikliigiiniin istikrarsiz denge olarak

gosterilen B noktasindaki v* kritik esigini agmasi gerekmektedir.

Berthelemy ve Varoudakis (1996)’in bankacilik piyasasi gelismesi ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi teorik olarak ag¢ikladiklar1 bu ¢alismada, 1960-1985 donemi
icin 95 iilke verisini kullanarak yapmis olduklar1 ampirik analizin yakinsama modeli ise

su sekildedir:

lyi1985 — Yi1960 = Bo + B1lYi1960 + B2lsec; 1060 + B390v; + Bareve; + Bsoil; +
Bsopen; + B7my; 1960 + €; (2.42)
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Burada ly; kisi basina GSYH’nin logaritmasini, my; para arzinin nominal
GSYH’ya oranini, gov; kamu harcamalarinin GSYH’ya oranini lsec; 12-17 yas niifusun
orta okula kayit olma oraninin logaritmasini, open,; ithalat ve ihracat toplaminin
GSYH’ya oranini, revc; 1960-1985 donemindeki kokli degisiklikleri ve oil; OPEC
tilkeleri icin kukla degiskeni gostermektedir. Analiz sonucunda ly, gov ve revc
degiskenlerinin katsayisinin anlamli sekilde negatif; [sec, oil, open ve my

degiskenlerinin ise anlamli sekilde pozitif oldugu sonucuna ulasilmislardir.

2.1.1.1.8. Deidda Modeli

Deidda (2006) gelistirmis oldugu modelin, finansal gelisme ve biiyiime iliskisini
inceleyen literatiirdeki diger igsel biiylime teorisi temelli modellerden (1) finansal
gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin belirsiz oldugunu, (2) finansal
gelismenin kendisinin siirdiiriilemeyebilecegini ve (3) rekabetci bir ekonomide finansal
araciligin denge diizeyinin etkisiz olabilecegini ortaya koyarak farklilastigini ifade

etmektedir (Deidda, 2006: 234).

Modelde finansal aracilar (bankalar) hanehalklarindan mevduat toplamakta ve
firmalara yatirnm yapmalari i¢in kredi vermektedir. Hanehalklarinin iki dénem yasadig:
bir ekonomide temsili bireyin donemler arasi fayda fonksiyonu su sekilde

tanimlamaktadir:

Ut = logclt + 510gc2t 5 <1 (243)

Burada c; Ve c, birinci ve ikinci donemdeki tiikketimi ve § indirgeme faktoriinii
gostermektedir. Temsili birey, birinci donemde emegini arz etmekte ve elde ettigi geliri
(w) tiiketim ve tasarruf arasinda paylastirmaktadir. Modelde iiretim hem hanehalklar
tarafindan hem de firmalar tarafindan gerceklestirilebilmektedir. Hanehalklarinin ve
firmalarin tretim fonksiyonlar1 sirasiyla (2.44) ve (2.45) numarali denklemlerle

gosterilmektedir:

Yt = lthKng]i_a a,l/) > 0 (244)
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Ve = pAKLLT" B.p>0 (2.45)

Bu denklemlerde K, ve L, sirasiyla; t zamaninda sermaye ve emegi, B, = k1%
ve Ay = k: -k teknolojiyi, a, 8,9, ¢ dissal verimlilik parametrelerini ifade etmektedir.
Deidda (2006) modelinde hanehalki-iiretimi ile firma-iiretimi arasindaki fark bu digsal
verimlilik parametrelerine yonelik yapilan varsayimlarla ortaya g¢ikmaktadir. Biitiin
model boyunca ¢ > ¢, B¢ > ayp ve (1 — )¢ > (1 — a)y oldugu kabul edilmektedir.
Bu varsaymmlar, (1) firmalarin kullandig1 teknolojinin toplam verimliliginin
hanehalklarinin kullandigi teknolojinin toplam verimliliginden biiyiik oldugu ve (2)
sermaye-emek oraninin herhangi bir degerinde emek ve sermayenin marjinal getirisinin

firmanin liretiminde daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

Finansal piyasalarin olmadig1 modelde firmalarin sadece borg¢lanarak iiretimlerini
gerceklestirebildikleri varsayildigindan, sadece hanehalklari, birinci donemde calisarak
ve ikinci dsnemde kendi kendilerini finanse ederek (self-financing) iiretim yapmaktadir.*°
Her hanehalki birinci donemde gelirlerinin s kadarini tasarruf etmekte dolayisiyla t + 1

doneminde sermaye-emek orani su sekilde gosterilmektedir:
kess = s(1 — Q)PBkE (2.46)

Bu denklemde, B, = ki~* yerine koyuldugunda finansal piyasalarin olmadig1

ekonomide biiyiime orani (2.47) numaral1 denklemdeki gibi elde edilmektedir:
Ing =sY(l—a)—1 (2.47)

Bu denkleme gore finansal piyasalarin olmadigi bir ekonomide biiyiime orani

tasarruf oranlarina ve digsal verimlilik parametrelerine baglidir.

Finansal piyasalarin oldugu modelde ise, iiretim sadece firmalar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Kredi faiz oraninin R} ile gosterildigi modelde, R} = ,qukf _1At

veri iken, temsili firmanin t doneminde talep ettigi kredi (b;) su sekildedir:

49 Finansal piyasalarin olmadig1 modelde firmalar iiretim yapmamaktadir (Deidda, 2006: 236).
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1
by = Ityq (M) fios (2.48)

7
Rit

Bankacilik piyasasindaki kredilerin z; kadarini firmalara sunan temsili bankanin

bilango dengesi ise asagidaki gibi gosterilmektedir:
Dt = tht + C(Zt)bt + E (2.49)

Bu denklemde D, mevduatlari, z.b, kredileri, C(z;)b; bor¢glanmanin degisken
maliyetini ve E bor¢lanmanin sabit maliyetini ifade etmektedir. Modelde temsili
bankanin kar maksimizasyonu problemi ¢oziilerek elde edilen denge mevduat ve kredi
degerleri (2.49) numarali denklemde yerine konuldugunda dengede toplam mevduatlarin
toplam krediler ve n; ile gosterilen bankalarin kaynak tiiketimine esit olacagin1 gésteren
denklem (2.50) elde edilmektedir:

Hs(1 = B)pk; = [nez; + n:C(2,)] %kt+1 +nE (2.50)

(2.50) numarali denklemde H ekonomideki firma sayisini, H/f; firma basina
diisen isgiicii miktarin1 gostermektedir. (2.50) numarali denklemden k;,, ¢ekilerek ve

AC(z;) = C(z:)/z: seklinde tanimlanarak, t + 1 doneminde sermaye emek orani su

sekilde ifade edilmektedir:

_ [s@-B)pke—niE/H]
kevr = 1+AC(z¢) (2.51)

Buradan hareketle de finansal piyasalarin oldugu modelde denge biiylime oranin

da asagidaki sekilde olacag ifade edilmistir:>

_ -B)¢hs _
9r = Trdc@) 1 (252)

%0 Bu denklem elde edilirken banka sayisi1 (n,) icin, temsili bankanm kar denklemi sifira esitlenerek ve
H[(1-5)?

sermaye-emek oraninin denge diizeyi denklemde yerine koyularak elde edilen n, = - 16 k, esitligi

kullanilmastir.
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Bu denklem ekonomik biiylime orani ile her bir bankanin piyasa paymin negatif
iliskili oldugunu gostermektedir. Finansal piyasalarin modelde yer almasi ile iki durum
ortaya ¢ikmaktadir: (1) Tasarruflarin bir kismi iiretken teknolojiye kanalize olmaktadir,

(2) geri kalani aracilar tarafindan tiiketilmektedir. Bunlardan ilki; biiylime oran1 g;’yi

pozitif etkilerken, ikincisi; negatif etkilemektedir.

Deidda (2006) finansal gelismenin biiyiime etkisi ve gecis doneminde

stirdiiriilebilirligi ile ilgili su ag¢iklamalarda bulunmaktadir:

0] Finansal gelismenin biiylime etkisi ancak ve ancak f/a < 1 ise agik bir
sekilde pozitiftir.

(1) B/a > 1 oldugu durumda ise su sonuglara ulasilabilmektedir:

Eger 1 + AC(z;) > ¢B /1 ise; finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi negatiftir. Tersi durumda pozitiftir.

Eger z™" gecis doneminde her bir bankanin piyasa payinm minimum

diizeyine gosterirken, 1+ AC(zI"") > (¢s)2(1—a)(1—B)B ise
ekonomi t 4+ 1 doneminde finansal piyasalarin olmadigi ekonomi

durumuna doner.

Deidda (2006) gelistirdigi bu model ile bu baglik altinda incelenen diger
modellerden farklilasarak finansal piyasalarin her zaman ekonomik biliylimeye yol
acmayabilecegini gosteren ampirik ¢aligmalara da teorik bir agiklama getirmektedir.
Ayrica modelde iilkelerin ekonomik gelismesinde kritik bir esik degere ulagildiginda
finansal gelismenin i¢sel olarak meydana gelecegi, finansal gelisme siirdiiriilebilir diizeye
ulastiginda ise bankacilik piyasasinin daha rekabetci ve daha etkin hale gelerek biiylimeyi

destekleyecegi ifade edilmektedir.

Tiim bu goriislerin yani sira, literatiirde finansal piyasalarin ekonomik birimlere
bir ¢ikis mekanizmasi yaratarak finansal araciligin etkinligini iyilestirdigi (Rousseau ve
Watchel, 2000; Arestis vd. 2001), girisimcilikte uzmanlagsmay1 ve yeni teknolojilerin
adaptasyonunu tesvik ettigi (Greenwood ve Smith, 1997), islem maliyetlerini disiirerek

mevduat sahiplerinin daha fazla tasarruf yapmasini sagladigi (Chu, 2010) ve kurumsal
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kontrolii tesvik®® yoluyla da ekonomik biiyiimeyi etkiledigi (Demirgiic-Kunt ve Levine,
1996) gériisleri mevcuttur.®? Bunlarin haricinde, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iliskisine yonelik teorik modeller ile katki yapan bir diger grup Neo Klasik biiylime teorisi

temelli modellerdir.
2.1.1.2. Neo Klasik Biiyiime Teorisi Temelli Modeller

Neo Klasik biiylime teorisi temelli sinirli sayidaki ¢alismada (Atje ve Jovanovic,
1993 ve Cooray, 2010) MRW (1992) biiylime modeline hisse senedi piyasasini temsil
eden bir degisken dahil edilerek ve hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski analiz edilerek, hisse senedi piyasasinin biiyiime i¢in 6nemli bir gosterge oldugu

ortaya konulmaktadir.
2.1.1.2.1. Atje ve Jovanovic Modeli

Atje ve Jovanovic (1993) hisse senedi piyasasi gelismesinin kisi basina ekonomik
biiylime diizeyi iizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda iiretim fonksiyonunu MRW

(1992) modelinden hareketle agagidaki sekilde tanimlamaktadir:
Y = FEKPHY (A L) 2P~y (2.53)

(2.53) numarali denklemde F, K ve H, t doneminde sermayenin ii¢ formunu:
finansal, fiziksel ve beseri sermayeyi temsil etmektedir. Parametreler , §,y ve 1 — a —
B — y sirasiyla fiziksel sermaye, beseri sermaye, finansal sermaye ve etkin emegin tiretim

esnekligini gostermektedir. Teknoloji ve niifus biliylime oraninin digsal kabul edildigi

5! Finansal piyasalarin kurumsal kontrolii tesvik etme rolii, hisse senedi fiyatlarmin artmasi ile hem
yoneticilerin hem de firma sahiplerinin bu kazangtan yararlanmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Boyle
bir durumda, finansal piyasalarin kurumsal kontrolii tesvik etmesi, kazanglarinin yiikselecegini diistinen
yoneticilerin, firmanin degerini maksimize etmek i¢in daha ¢ok istekli olmasina yol agmasi seklinde
ifade edilmektedir (Jensen ve Murphy, 1990).

52 Finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen Rousseau ve Watchel, 2000; Arestis vd.,
ancak teorik bir model ortaya koymamaktadir. Greenwood ve Smith (1987)’in Diamond ve Dybvig
(1983)’in “Likit fonlar1 kargilama modeli”ni kullanarak Diamond (1965) modelini genislettikleri
calismalar1 ve Chu (2010)’nun banka subelerinin yayginlagmasinin biiylime iizerindeki etkisini Diamond
(1965) modeli ile inceledigi ¢alismasinda bu boliimde anlatilan modellerden farkli olarak finansal
piyasalarin kendi maksimizasyon problemleri de ayrintili bir sekilde incelenmektedir. Bu boliimiin amact
temelde bu piyasalarin ekonomik biiylime ile iligkisinin ortaya konulmasi oldugundan, s6zii edilen
modeller b6liim igerisinde ayrintili bir sekilde ele alinmamustir.
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(A = Age9t ve L, = Lye™) modelde fiziksel, beseri ve finansal sermaye birikim

denklemleri asagidaki gibidir:

ke = sy — (n+ g+ 8k, (2.54)
flt =spye—(n+g+6)h; (2.55)
fe = Ssye —(n+ g+ 8)f: (2.56)

Bu denklemlerde ki h;,f; sirasiyla; aktif emek basma diisen fiziksel, beseri ve
finansal sermayenin zamana gore tiirevlerini ve s;(i = F,K,H) tasarruf oranim
gostermektedir. Ayrica n, g ve §; sirasiyla niifus artig hizi, teknoloji biiyiime orani ve
sermayenin asinma oranini ifade etmektedir. Bu birikim denklemlerinden hareketle,
MRW (1992) modeli manipiilasyonlar1 gerceklestirilerek duragan-durum kisi basina
GSYH diizeyi asagidaki sekilde elde edilmektedir:

(2.57)

1
sgsﬁsg 1-a=p-y
n+g+é

Vss = [

(2.57) numarali denklemin her iki tarafinin logaritmasi alindiginda duragan

durumda kisi basina GSYH biiylime denklemi su sekilde elde edilmektedir:

a+pB+y

InGH) = in(4o) + gt — (5L ) In(n + g + 8) +

ylnsy| (2.58)

1_a_ﬁ_y) [alnsg + Blnsg +

Atje ve Jovanovic (1993), 1960-1985 doneminde 40 iilke i¢in yaptiklari analizde
hisse senedi piyasasi gelismesinin gosterge degiskeni olarak, ticareti yapilan hisselerin
degerinin 1980-85 yillar1 ortalamasini, bankacilik piyasast gelismesinin gosterge
degiskeni olarak 1975-80 yillar1 ortalamasini kullanmiglardir. Ampirik analizde finansal
sermaye degiskeni olarak hisse senedi piyasasi gostergesi alindiginda bu degiskenin
anlaml bir sekilde ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi; ancak bankacilik piyasasina
iligkin bir gosterge degisken alindiginda biiylime iizerinde bdyle bir etkisinin olmadig1

sonucuna ulagilmistir.
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2.1.1.2.2. Cooray Modeli

Cooray (2010) da “Hisse Senedi Piyasalar1 Ekonomik Biiyiimeye Yol Ag¢ar M1?”
(Do stock markets lead to economic growth?) isimli makalesinde, MRW (1992) biiyiime
modelini hisse senedi piyasasi degiskenlerini dahil ederek genisletmistir.>® Cooray (2010)
calismasinda, hisse senedi piyasasi ile genisletilen MRW modeli su sekilde

tanimlanmaktadir:
Y, = KEHPSY (A L) F~Y (2.59)

Burada Y=¢ikt1i, K=fiziksel sermaye, H=beseri sermaye, L=emek, A=teknoloji
diizeyi ve S=hisse senedi piyasasi sermayesini gostermektedir. Parametreler a, 3, y ve
1 — a — B — y swrastyla fiziksel sermaye, beseri sermaye, hisse senedi piyasasi sermayesi
ve etkin emegin liretim esnekliklerini gostermektedir. Ancak bu c¢alismada, Atje ve
Jovanovic (1993)’den farkli olarak sermaye, hisse senedi piyasasi sermayesi ve hisse

senedi piyasasi disindaki sermaye olarak ikiye ayrilmistir:
K, = (NS)™(S)' ™™ (2.60)

(2.60) numarali denklemde NS, hisse senedi piyasasi hari¢ sermayenin (non-stock
market capital) degerini, S; hisse senedi piyasasi sermayesinin (stock market capital)
degerini temsil etmektedir. m ve 1 — m sirasiyla hisse senedi piyasasi hari¢ sermaye ve
hisse senedi piyasasi sermayesinin faktor paylarmi gostermektedir. L, nin ve A;’nin
dissal olarak sirasiyla; n ve g oranlarinda biiyiidiigii, sermaye stoku asinma oraninin §
oldugu ve MRW (1992) modelinde oldugu gibi g ve §’nin iilkeler arasinda sabit oldugu
varsayillmaktadir. Bu varsayimlar altinda Cooray (2010) modelinde fiziki, beseri ve hisse

senedi piyasasi sermayesi birikim denklemleri su sekilde gerceklesmektedir:

ke = sy — (n+ g+ 8k, (2.61)
he = spy, — (n+ g+ 8)h, (2.62)

58 Bu galigmada hisse senedi piyasasim temsilen kullanilan degiskenler borsaya kayith sirketlerin toplam
hisselerinin piyasa degeri, hisse senedi piyasasinda ticareti yapilan tiim hisselerin piyasa degeri ve hisse
senedi piyasasinda ticareti yapilan tiim hisselerin piyasa degerinin toplam hisse senedi piyasasinin
biiyiikliigiine oranidir.
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Se =Sy —(n+ g+ 9)s; (2.63)

Bu denklemlerde k;, h;, f; sirasiyla; etkin emek basia diisen fiziksel, beseri ve
finansal sermayenin zamana gore tiirevlerini ifade etmektedir. Ayrica, fiziksel sermaye
briit yatirimi sy ile, beseri sermaye briit yatirimi sy ile ve hisse senedi piyasasi sermayesi
briit yatirimi s, ile gosterildiginde, duragan durum kisi basina ¢ikt1 diizeyi (2.64) numarali

denklemdeki gibi gergeklesmektedir:

1
a By /1—a—ﬁ—]/
Eﬁﬂ (2.64)

Vss = [n+g+6
Bu durumda ¢iktinin kisi basina biiyiime diizeyi de logaritmik formda asagidaki
sekilde elde edilmektedir:

Y] _ a B 14
In [L_t] = nA(0) + gt + o iy Insk + POy Insy + o iy Inss +
+6+
S in(n+ g +6) (2.65)

Cooray (2010)’da MRW modelinde oldugu gibi teknoloji biliylime oraninin
tilkeler arasinda sabit oldugu varsayilmaktadir. In(4,) ay, + 4 Ve a,’n sabit ve p’niin
tilke soku oldugu varsayimiyla (2.65) numarali denklemin su sekilde ampirik olarak

tahmin edilebilir hale geldigi ifade edilmektedir:
In [%] = ag + aqlnsg + aylnsy + azlnsg + a, In(n+ g+ 8) +pu (2.66)
t

Calismada ayrica 1992-2003 doneminde 35 orta ve diisiik gelirli iilke {izerine
yapilan ampirik analiz sonucunda, hisse senedi piyasasinin uzun-donem ekonomik
bliylimenin 6nemli belirleyicilerinden biri oldugu belirtilmistir. Bu dogrultuda, hisse
senedi piyasasinin biyiikligi, likiditesi ve etkinliginde yapilacak iyilestirmelerin
ekonomik biiylimeyi hizlandiracag: ifade edilmistir. Ayrica yakinsama modeline yonelik
analiz neticesinde bu f{ilkeler arasinda anlamli bir yakinsama oldugu sonucuna

ulasilmistir.
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Bu boliimde incelenen finansal gelisme-ekonomik biiyiime iliskisine yonelik
teorik literatiiriin I¢sel biiyiime teorisi temelli modeller baslig1 altinda incelenen modeller,
finansal piyasalarin hangi kanallar araciligiyla ekonomik biiyiimeyi etkiledigi lizerinde
durmaktadirlar. Bu modellerden Berthelemy ve Varoudakis (1996) ve Wu vd. (2010)
calismalar1 disindaki modeller, konuyu yalnizca teorik olarak ele almiglardir. Berthelemy
ve Varoudakis (1996) ve Wu vd. (2010) galismalarinda ise, teorik modellerin yani sira
ampirik uygulamalar da bulunmaktadir. Ancak sz konusu calismalarda igsel biiyiime
teorisi kapsaminda elde edilen teorik denklemlerin ampirik uygulamalara elverisli
olmamasi, bu ¢aligmalarin ampirik analizlerinde farkli denklemler kullanilmasina neden
olmustur. Dolayistyla da bu g¢alismalarin teori ile ampirik uygulamalar1 arasindaki
baglant1 yeterince acgik ortaya konulamamaktadir. Neo Klasik biiyiime teorisi temelli
modellerde ise, MRW (1992) biiyiime modelinin iiretim fonksiyonuna finansal piyasalara
iligkin bir degisken eklenerek bu iligkinin teorik temelleri lizerinde durulmaktadir. Ancak,
finansal sermayenin bir liretim faktorii olarak degerlendirilerek modele dahil edilmesi, bu
degiskenin emek veya sermayeye donlismedigi miiddetce iiretim fonksiyonunda dogru
bir girdi-¢ikt1 iliskisi yansitmamaktadir. Bu kapsamda incelenen Atje ve Jovanovic
(1993) ve Cooray (2010) modellerinde bu konuya iliskin herhangi bir agiklama
olmamasinin ise s6z konusu calismalarin teorik temellerinin yetersiz kalmasina yol

actigin1 soylemek miimkiindiir.

2.1.2. Ampirik Literatiir

Bu boliimde bir dnceki baglikta ele alinan teorik yaklasimlarin “Finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasinda bir iliski vardir” tezine zaman serisi ve panel data
analizleri ile kanit arayan ¢aligmalar sunulacaktir. Finansal sistemi genellikle bankacilik
ve hisse senedi piyasasi olarak ikiye ayiran ampirik literatiir temelde ii¢ baslik altinda
toplanabilir. Bunlar; (1) yalnizca bankacilik piyasasi gelismisligi ile ekonomik biiylime
iligkisini, (2) yalnizca hisse senedi piyasasi gelismisligi ile ekonomik biiyiime iliskisini
ve (3) hem bankacilik hem de hisse senedi piyasasi gelismisligi ile ekonomik biiyiime

iliskisini inceleyen ¢aligmalardir.



100

Tablo 2.3: Ampirik Literatiiriin Simiflandirilmasi

Ampirik Literatiir
"

Bankacilik piyasasi Hisse senedi piyasasi Bankacilik+Hisse senedi
gelismes_i-l?konomlk gelismesi-Ekonomik piyasasi gelismesi-Ekonomik
Biiyiime Biiyiime Biiyiime
N S
Pozitif iligki

Negatif iliski / iliski vok

Ekonomik biiylime ve finansal gelisme iliskisine yonelik ampirik kanit arayan
caligmalarda da, finansal piyasalarin niteligi ve biiyiikliigiindeki farkliliklarin, iilkelerin
neden farkli oranlarda biiyilidiiklerini ac¢iklamada ©nemli bir faktor oldugu ifade
edilmektedir. Bu calismalarin biiyiik bir boliimiinde, gelismis finansal piyasalarin bir
onceki boliimde ifade edilen kanallar aracilifiyla ekonomik biiylimeyi hizlandirdig:
belirtilmektedir. Bu goriisii destekleyen ilk ¢alisma olan Goldsmith (1969)’de 35 iilke
orneklemi ile yaptig1 analizde, finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif

bir korelasyon oldugu gosterilmistir.

Goldsmith’in bulgularin1 takiben yapilan pek ¢ok c¢alismada, hisse senedi ve
bankacilik piyasalariin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ayr1 ayr1 analiz edilmistir.>
Bu c¢aligmalarin pek ¢ogunda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin pozitif
oldugu sonucuna ulasilmustir. Ornein, finansal piyasalara iliskin olarak, yalnizca
bankacilik piyasasinin etkisinin inceleyen King ve Levine (1993b) bankacilik piyasasinin
gelismesinin ekonomik bilylimenin 6nemli bir belirleyicisi olduguna isaret ederken,
yalnizca hisse senedi piyasasinin etkisini inceleyen Atje ve Jovanovic (1993), hisse senedi

piyasas1 gelismesinin biiyiime ile pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir.*

% Hisse senedi piyasasi ve bankacilik piyasasinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pek ¢ok galigmada
ayr1 ayri tartisilmasina ragmen, 2007 kiiresel finansal krizi gostermistir ki; hisse senedi piyasasi ile
bankacilik piyasasi arasinda onemli bir etkilesim s6z konusudur. Dolayisiyla, finansal aracilarin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin analizinde her iki piyasasinin birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir (Wu vd. 2010; Cheng, 2012).

% Bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin gelismisliklerinin ekonomik biiyiime ile iligkisinin ayr1 ayri
analiz edildigi ve farkli tilke 6rneklemleri ve farkli yontemlerle bu iliskinin pozitif oldugu sonucuna
ulagilan diger bazi ¢aligmalar igin bakimiz, King ve Levine (1993a), Berthelemy ve Varoudakis (1996),
Bencivenga vd. (1996), Levine ve Zervos (1996), Beck vd. (2000), Evans vd. (2002), Andersen ve Trap
(2003), Calderon ve Liu (2003), Fase ve Abma (2003), Nieuwerburgh vd. (2006), Ang (2008), Yang ve
Yi (2008), Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008), Enisan ve Olufisayo (2009), Wolde-Rufael (2009), Cooray
(2010), Bangake ve Eggoh (2011), Zhang vd. (2012), Uddin vd. (2013).
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Diger taraftan literatiirde, her iki piyasanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
eszamanli analiz eden ¢aligsmalar da bulunmaktadir. Levine ve Zervos (1998) ve Beck ve
Levine (2004) hem hisse senedi hem de bankacilik piyasasinin ekonomik biiylimeyi
etkiledigini goOstermislerdir. Bu calismalarda, {ilke etkileri ve potansiyel igsellik
problemleri kontrol altina alindiktan sonra, elde edilen bulgularin finansal piyasalarin
ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkisi oldugunu savunan teoriler ile tutarli oldugu
vurgulanmaktadir. Bir diger ¢alisma, Benhabib ve Spiegel (2000) finansal araciligin
gelismesinin hem yatirnm oranlarinin hem de toplam faktor verimliliginin biiyiime
oranlarini pozitif olarak etkilemesine ragmen, finansal gelismenin farkli gostergelerinin
ekonomik biiyiime iizerindeki 6éneminin farklilastigini ifade etmektedirler. Benzer sekilde
Arestis vd. (2001) hem hisse senedi hem de bankacilik piyasalarinin ekonomik biiylimeyi
tesvik ettigi; ancak bankacilik piyasasinin etkilerinin daha giiglii oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Khan ve Senhadji (2003) de finansal piyasalarin gelismisligine yonelik
olarak ti¢ farkli degisken tanimladiklar1 analizlerinde, bu degiskenlerin hepsinin biiyiime
tizerinde pozitif etkisi oldugunu; ancak en biiyiik etkinin bankacilik piyasasinin 6zel
sektore verdigi krediler degiskeninde goriildiiglinii belirtmislerdir. Hondroyiannis vd.
(2005) de hisse senedi piyasasinin ekonomik biiyiimeye katkisinin goreli olarak daha
diisiik oldugunu belirtirken, ampirik olarak 1986-1999 dénemi i¢in Yunanistan 6rnegi
lizerine yaptig1 analizde de tahmin edilen katsayilarin daha diisiik oldugu sonucuna
ulagmistir. Bittencourt (2012) Arjantin, Bolivya, Brezilya ve Peru’dan olusan dort Latin
Amerika tilkesine 1980-2007 dénemi i¢in yaptig1 analizde, bu tilkelerin makroekonomik
performanslarina yonelik endeksin modele bir agiklayict degisken olarak eklenmesi
durumunda, finansal gelismenin ekonomik biiylimenin 6nemli belirleyicilerinden biri
onemi vurgulanirken, finansal gelismenin pozitif etkisinin kiigiik olmasin1 bu iilkelerin
incelenen periyodun baglarinda hiperenflasyonist siire¢lerden geg¢mis olmalar ile
aciklanmaktadir.®® Jedidia (2014) ise Tunus ekonomisi iizerine yaptig1 analiz sonucunda
bankacilik piyasasi gelismesinin biiylimeyi pozitif etkiledigi ancak hisse senedi piyasasi

gelismesinin biiylime iizerinde anlami bir etkisi olmadigini ifade etmistir.

%Hem hisse senedi piyasasi hem de bankacilik piyasasimin gelismesinin birlikte analiz edildigi ve her iki
piyasanin da ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasilan diger bazi ¢aligmalar icin bakiniz,
Deidda ve Fattouh (2008), Colombage (2009), Bittencourt (2012).
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Bu alanda siirekli gelismekte olan literatiir, finansal piyasalarin ekonomik biiyiime
lizerindeki roliine iliskin farkli goriisleri de igermektedir. Ornegin, Levine (1997)
calismasinda gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde dis finansmana agirlik veren
firmalar ve endiistrilerin, gelismemis finansal piyasalara sahip lilkelerdekilere gére daha
hizl biiyiidiigiini ifade ederken, Lucas (1988) ¢alismasinda finansal durumun ekonomik
biliylime tizerindeki etkisi iizerinde “cok kotii bir sekilde fazla dnemle duruldugunu”
belirtmistir. Genellikle gelismekte olan tilkeler {izerine yapilan bazi ¢aligmalarda finansal
piyasalarin ekonomik biiyiimeyi desteklemedigi ifade edilmektedir. Ornegin, Snigh
(1997) hisse senedi piyasasindaki oynakligin makroekonomik istikrarsizligi kétiilestirdigi
ve dolayisiyla hisse senedi piyasasindaki gelismenin, pek ¢ok gelismekte olan iilke
ekonomisinde uzun-dénem biiyiimeyi hizlandirma ihtimali olmadigimni ifade etmistir.
Dawson (2003) finansal piyasalar1 gelismemis 13 Merkez ve Kuzey Avrupa (CEEC)
tilkesi i¢in yaptigi analiz sonucunda bankacilik piyasasi gelismesinin ekonomik
biliylimeyi etkilemedigini ifade ederken, Athindeou vd. (2005) 12 Bati Afrika {ilkesi
(WAS) icin yaptiklar1 analizde bu iliskinin yalnizca iki {ilke i¢in anlami oldugunu
gostermistir. Naceur ve Ghazouani (2007) 11 Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesi (MENA)
tilkeleri iizerine yaptiklar1 ampirik ¢alismada, bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin
gelismesi ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliski olmadigini gostermiglerdir.
Ancak Naceur ve Ghazouani (2007) bu iligskinin zayif olmasini, MENA iilkelerinin
finansal sistemlerinin gelismemis olmasi ile iliskilendirmektedir. Carp (2012) benzer bir
nedene dayanarak Romanya ekonomisi i¢in yaptig1 caligmada, borsaya kayith sirketlerin
hisselerinin toplam piyasa degerleri ile ticareti yapilan hisse senetlerinin degerinin,
biliylime tizerinde etkisi olmadigi sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde, Narayan ve
Nyamango vd. (2012) 36 Afrika iilkesi i¢in yaptiklari panel analiz sonuglari ile, finansal
gelismenin ekonomik biiylime tizerinde oldukca zay1f bir etkisi oldugunu gostermislerdir.
Narayan ve Narayan (2013) ise 65 gelismekte olan iilkeye yaptiklar1 analiz sonucunda,
hem hisse senedi hem de bankacilik piyasasinin biiylimeyi etkilemedigini, bolgesel bazda
ise Orta Dogu tilkeleri disindaki gelismekte olan {ilkelerde bankacilik sektdriiniin anlamli
bir sekilde ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini gostermistir. Menyah vd. (2014)’nin
dort farkli bankacilik piyasasi degiskeninden olusan bir finansal gelismislik endeksinin
ekonomik biliylime ile iliskisini 1965-2008 donemi i¢in Afrika iilkeleri {izerine
inceledikleri ¢alismalar1 da analize konu olan iilkelerin ¢ok biiyiik bir boliimiinde bu iki

degisken arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymaktadir.
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Shan (2005) ise endiistrilesmis sekiz iilke (Avustralya, Kanada, Danimarka,
Finlandiya, italya, Portekiz, Ingiltere ve ABD) ve ii¢ Asya iilkesi (Cin, Japonya ve Giiney
Kore) icin yaptig1 ¢alismada genel olarak finansal piyasalarin gelismesinin ekonomik
bliylime lizerinde ¢ok da 6nemli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Finansal gelisme
gosterge degiskeni olarak, bankacilik sisteminin toplam kredilerini kullandig:
calismasinda Shan (2005), 6zellikle son Asya ekonomik krizini yasayan bu ii¢ Asya
iilkesine dikkat c¢ekerek, finansal gelismenin her zaman ekonomik biiyiime iizerinde

onemli bir rol oynamayabilecegini ifade etmistir.%’

Ekonomik biiyiimesi biiylik oranda dogal kaynaklarina dayanan iilkelere yapilan
analizlerde de finansal gelisme-biiyltime iliskisinin diger {ilkelere gore farklilagtig
goriilmektedir. Ornegin, Nili ve Rastad (2007) inceledikleri iilke érneklemini iki gruba
(petrol ihra¢ edenler ve petrol ihrag¢ etmeyenler) ayirarak yaptiklart analizde, petrol
ithracatgisi iilkelerin artan yatirimlarinin petrol gelirleri ile agiklanabilecegini ve finansal
gelismenin bu iilke grubunun yatirnmlarinda kisitlama etkisi yarattigi sonucuna
ulagsmiglardir. Hasanov ve Huseyinov (2013) Azerbaycan’in ve Samargandi vd. (2014)
Suudi Arabistan’in bankacilik sistemi ile petrol-dis1 sektorlerin biiylime iliskisini
inceledikleri ¢alismalarinda ise, bu {ilkelerde banka kredileri ile temsil edilen finansal
gelismenin petrol-dis1 sektorlere yonelik ¢iktinin biiylimesini pozitif etkiledigini ortaya
koymuslardir. Diger taraftan yine bu calismalarda petrol iireten sektorlerin ¢ikti

biiylimeleri tizerinde finansal sektoriin etkisi ya negatif ya da anlamsizdir.

Ampirik literatiirde finans-biliylime iliskisinde heterojenlik oldugu goriisii, bazi
aragtirmacilart tlkeleri gelir gruplarina gore ayristirarak bu iliskiyi analiz etmeye
yoneltmistir. Ornegin, Odedekun (1996) 71 az gelismis iilkeye yonelik yaptig1 analizde
finansal gelismenin biiyiimeyi tesvik edici etkisinin diigiik-gelirli tilkelerde yiiksek-gelirli
iilkelere gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Deidda ve Fattouh (2002) ise,
King ve Levine (1993) veri setine uyguladiklari esik regresyon modeli ile diisiik-gelirli
tilkelerde finansal gelisme-biiylime iliskisini anlamsiz bulurken, ytliksek-gelirli tilkelerde
pozitif bir iliski oldugunu gostermislerdir. Shen ve Lee (2006) Latin Amerika, Sahra-alt1
Afrika ve Dogu Asya iilkelerine yonelik yaptig1 ¢alismada yiiksek gelirli gruplarda

finansal gelismisligin ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisinin azaldigini, orta-

57 Shan (2006) bu iilkelerin zaman serilerini varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonlari ile analiz ederek
genel Granger nedensellik yaklasimlarindan farklilagmistir.
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gelirli gruplarda ise giiglendigini ortaya koymustur. Hassan (2011) diisiik ve orta-gelirli
iilkeleri bolgesel olarak siniflandirarak bankacilik piyasasi gelismesinin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisini inceledigi c¢alismasinda, gelismis finansal piyasalarin
ekonomik bliylimeyi tesvik ettigini géstermistir. Ancak Hassan (2011)’a gore biiyiime
tizerinde kamu harcamalar1 ve ticaret gibi diger degiskenlerin etkisi daha 6nemli oldugu
icin finansal gelisme, biiylime igin gerekli ama yeterli bir unsur degildir. Henderson vd.
(2013) ise parametrik olmayan yontemlerden yararlanarak yaptiklar1 analizde finansal
gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin anlamli bir sekilde pozitif olmasina
ragmen, bu etkinin orta ve yiiksek-gelirli iilkeler i¢in giderek artarken, diistik-gelirli
tilkeler icin ¢ok diisiik oldugu veya hicbir etkisinin olmadigi sonucuna ulagsmislardir.
Chen vd. (2013)’nin 1978-2010 doneminde Cin’in eyaletleri {izerine yaptiklar
arastirmanin sonuglari da finansal gelismenin yiiksek-gelirli eyaletlerde ekonomik
biiyiimeyi pozitif, disiik-gelirli eyaletlerde ise negatif etkiledigini géstermektedir. Beck
vd. (2014) 132 iilkeye yonelik yaptiklart panel analizde finansal gelismenin kisi basina
GSYH biiytimesi tlizerindeki pozitif etkisinin bir noktaya kadar siirdiigii, bu esik noktasi
gecildikten sonra etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
Beck vd. (2014) bu dogrusal olmayan iligskinin finansal konjonktiir dalgalarini da i¢eren
bir takim faktorlerin ihmal edilmesi nedeniyle ortaya g¢ikabilecegini ifade etmislerdir.
Bunlara ek olarak, Andini ve Andini (2014) ise analize konu olan 78 {ilkeyi ortalama
biiyiime oranlarina gore gruplandirarak kantil (quantile) regresyon yontemi ile bankacilik
piyasast gelismesinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz
sonucunda kosullu biiyliime dagiliminin en iist kuyrugunda (%80 ve %90°1ik dilimde) yer
alan ilkelerin finansal gelismesinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin en alt

dilimdekilere kiyasla iki kat daha biiyiik oldugu ifade edilmistir.

2000’11 yillarla birlikte finansal sistem ile ekonomik biiylime iligkisinde finansal
yapinin belirleyici olup olmadig1 da analiz konusu olmustur. Bu ¢alismalarda tilkeler gelir
diizeylerine gore degil, finansal gelismislik diizeylerine gore smiflandirilarak analiz
edilmistir. Ornegin, Levine (2002) ve Ndikumana (2005) calismalarinda finansal sistemin
genel olarak gelismesinin ekonomik biiylime ile iligkili oldugu ve {ilkelerin bankacilik
veya hisse senedi piyasasi temelli bir sisteme sahip olmasinin bir éneminin olmadigi,
ancak ilkelerin genel olarak finansal gelismislik diizeylerinin biiylime farkliliklarini
aciklamada 6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu nedenle de iilkelerin finansal

yapilart ne olursa olsun finansal piyasalarin gelismesine yonelik politikalara 6nem
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verilmesi gerektigini vurgulamiglardir. Minier (2003) ise, finansal gelisme-biiylime
iligkisinin hisse senedi piyasasi gosterge degiskeni yiiksek tilkelerde pozitif oldugunu, bu
degiskenin diisiik oldugu ililkelerde ise herhangi bir iliski olusmadigini ifade etmistir.
Rioja ve Valev (2004) 74 iilkeye yaptiklar1 analizde iilkeleri finansal gelismislik diizeyine
gore ii¢ gruba ayirmislardir. Buna gore; finansal gelismisligi diisiik olan tilkeler i¢in
finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde etkisi olmadigi, orta diizeyde finansal
gelismisglige sahip iilkeler i¢in bu etkinin pozitif ve en yiiksek oldugu ve yiiksek finansal
gelismislige sahip iilkeler i¢in bu etkinin pozitif ama orta diizeydeki iilke grubuna kiyasla
daha diisiik oldugu sonucuna ulagmiglardir. Erglingér (2008) bu yapinin ekonomik
bliylimede anlamli oldugunu gosterdigi calismasinda, finansal yapi degiskenini de
ekleyerek gercgeklestirdigi 46 iilkeyi kapsayan analizin sonucunda, bankacilik-temelli
finansal sistemlerin yiiksek ekonomik biiylimeye ve esnek olmayan hukuk sistemine
sahip iilkelerle baglantili oldugu sonucunu elde etmistir.>® Luintel vd. (2008) hisse senedi
ve bankacilik piyasalar geligsmisligine iligkin birka¢ farkli degisken kullanarak bir
finansal yap1 degiskeni tanimlamaktadir. Bu degiskenin yiliksek degerlerinin o iilkenin
hisse senedi-temelli bir piyasaya sahip oldugunu gosterdigi kabul edilmektedir. Bu
dogrultuda, Luintel vd. (2008) 14 iilkeye yaptiklari analiz sonucunda; finansal yapi
degiskeninin panel sonuglarinin anlamli, zaman serisi sonuc¢larinda ise Hindistan,
Endonezya, Urdiin, Kore ve Malezya igin anlamsiz oldugunu ortaya koymuslardir.
Federici ve Caprioli (2009) ise, finansal olarak gelismis tilkelerin para krizlerini atlatmada
finansal olarak gelismemis iilkelere kiyasla daha basarili oldugu ve dolayisiyla finansal
gelismiglik diizeyindeki farkliliklarin biiyiime iizerinde belirleyici oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Arestis vd. (2010) ise finansal yapiyr piyasa kapitalizasyonu/banka
kredileri seklinde tanimlayarak, bu oranin yliksek olmasinin finansal sistemin hisse
senedi piyasasi-temelli oldugu anlamina geldigini belirtmislerdir. Arestis vd. (2010) bu
finansal yap1 degiskeninin 6 diisiik ve orta gelirli iilkenin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisinin zaman serisi analizlerinde anlamli ancak panel veri analizinde anlamsiz

oldugunu ortaya koymuslardir.’® Owen ve Temesvary (2014) bankacilik piyasasi

%8 Ergiingor (2008)’e gore, esnek olmayan hukuk sistemine sahip iilkeler gelismis bir bankacilik sistemine
sahipse, bu iilkeler daha yiiksek bilyiime oranlarina ulagabilirler. Bunun nedeni bankacilik sisteminin
itibar kazanabilmesi i¢in bdyle bir sisteme ihtiya¢ duymasidir. Diger taraftan, esnek hukuk sistemine
sahip iilkeler geligsmis hisse senedi piyasalarina sahipse daha hizli biiyiiyebilirler. Bunun nedeni ise esnek
bir hukuk sisteminde girisimcilerin yatirim yaparken mevduat sahiplerine gecikme faizi 6demek zorunda
olmamasidir.

%9 Arestis vd. (2010) ¢alismasinda szii edilen 6 iilkeden; Yunanistan, Hindistan, Kore, Filipinler ve Tayvan
icin finansal yapinin katsayist pozitif ve anlamli, Giiney Afrika icin anlamsiz oldugu sonucuna
ulasilmgtr.
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degiskenlerini yerli ve yabanci bankalar seklinde iki gruba ayirdiklar1 ¢aligmalarinda,
inceledikleri {ilkeleri de bankacilik piyasalarinin gelismisligine gore siniflandirmiglardir.
Analiz sonucunda yurti¢i bor¢glanmanin pozitif etkisi giiclii bankacilik sistemine sahip
iilkelerde daha yiiksekken, gelismemis bankacilik piyasalarina sahip iilkelerde yabanci

bankalardan bor¢lanmanin biiyiime iizerinde negatif etkisi oldugu gosterilmistir.

Yukarida sozii edilen ¢aligsmalarin yani sira finansal gelismislik gostergesi olarak
birka¢ farkli degisken kullanilarak yapilan c¢alismalarda, finansal gelismenin farkli
gostergelerinde bu iliskinin yoniiniin degistigi ifade edilmektedir. Ornegin, Kar vd.
(2011) bankacilik piyasasinin gelismislik gostergesi olarak alt1 farkli degisken kullanarak
MENA iilkelerine yonelik yaptiklari nedensellik analizi sonucunda finansal gelisme-
ekonomik biiyiime iliskisinin yoniiniin bu degiskenlere duyarli oldugunu géstermislerdir.
Demetriades ve James (2011) 18 Sahra-alti1 Afrika iilkesine yaptiklar1 analizde bankacilik
piyasast gelismisligine iliskin degiskenlerden banka varliklarinin biiylime ile
esbiitiinlesme iligkisi oldugu, likit varliklar degiskeni ile biiyiime arasinda ise olmadigi
sonucuna ulasarak bu iliskinin degiskenlere kars1 duyarli oldugunu belirtmislerdir. Adu
vd. (2013) Ghana’nin finansal gelismesinin uzun-donem biiylime tlizerindeki etkisini
analiz ettikleri ¢alismalarinda bankacilik piyasasinin geligsmisligine iliskin kullanilan ii¢
degiskenden ikisinin biiylimeyi destekledigi sonucuna ulasmislardir. Benzer sekilde,
Hsueh vd. (2013) 10 Asya tilkesine yonelik bankacilik piyasasi gelismisligi ile biiyiime
iligkisine yonelik yaptiklari nedensellik analizi sonucunda, nedensellik iliskisinin

kullanilan gelismislik degiskenlerine duyarli oldugunu ifade etmislerdir.

Bu baslik altinda ele alinan finansal gelisme ve ekonomik biiytime iligkisini farkli
ekonometrik yontemler ve farkli 6rneklemler kapsaminda inceleyen ampirik literatiir
genel olarak finansal piyasalarin gelismis {ilkelerde ekonomik biiyiime iizerinde pozitif
bir etkisi olduguna, gelismekte olan iilkelerde ise énemli bir etkisi olmadigina isaret
etmektedir. Ekonomik biiylimesi biiyiik oranda sahip oldugu dogal kaynaklara dayanan
ilkelere yonelik caligmalarda, finansal gelismenin ¢ikti bilylimesini negatif bir sekilde
etkiledigi; ancak petrol-dis1 sektorlere yonelik ¢ikt1 bitylimesini pozitif olarak etkiledigi
ortaya konulmustur. Literatiir, 6rneklem i¢indeki iilkelerin gelir gruplarina gore ayrilmasi
durumunda finansal gelismenin biiylime iizerindeki etkisinin de farklilastigini; ytiksek-
gelirli iilkelerde genellikle pozitif oldugunu gostermektedir. Ayrica, 2000’11 yillarla

birlikte ampirik caligmalarda finansal yapiin bu iliskide belirleyici olup olmadig1 da
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aragtirma konularindan birini olusturmustur. Ancak bu yapmin biiyiime {izerindeki
etkisine yonelik ortak bir yargi olusmamistir. Bunlarin yani sira, son yillarda yapilan
caligmalarda finansal gelismislik ve biliylime iliskisinin bu piyasalarin gelismisligine
iliskin kullanilan degiskenlere gore farklilasabilecegi vurgulanirken, bu iliskinin dogrusal

olmayabilecegi de bir basgka tartisma konusunu olusturmustur.

Ampirik literatiirde, yukarida ifade edilen ¢alismalardan ¢ok biiyiik bir bolimii
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini incelerken herhangi bir model
gelistirmeksizin ya biiylimenin diger teorik belirleyicilerinin yanina bir finansal gelisme
gostergesi ekleyerek analizlerini gergeklestirmekte ya da bu iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisi lizerine odaklanmaktadir. Sonraki baslikta biitiin bu literatiir dikkate

alinarak tarafimizca gelistirilen model ele alinacaktir.

2.2. Bir Genisletilmis Solow Biiyiime Modeli Denemesi

Bu béliimiin basinda ele alinan Igsel biiyiime teorisi temelli modellerden
Berthelemy ve Varoudakis (1996) ve Wu vd. (2010) calismalarinda, gelistirdikleri teorik
modellerin sunumunun ardindan bu iligkinin ampirik analizleri de yapilmistir. Ancak bu
calismalarin ampirik analiz asamasinda tahmin edilen modellerin teorik olarak elde edilen
nihai biliylime denklemleri ile tutarli olmadigi goriilmektedir. Bunlarin yani sira, Neo
Klasik biiyiime teorisi temelli modeller alt basliginda incelenen Atje ve Jovanovic (1993)
ve Cooray (2010) calismalarinda MRW (1992) modeline finansal sermayeye iliskin bir
degisken ekleyerek gelistirdikleri teorik modellerin de ampirik olarak analiz edildigi
gosterilmistir. Ancak bu modellerde finansal sermayenin bir iiretim faktorii olarak liretim
fonksiyonunda yer almasina yonelik herhangi bir teorik temellendirme yapilmamistir.
Tarafimizca finansal piyasalarin Solow biiyiime modeline tiretim fonksiyonu {lizerinden
degil, tasarruf fonksiyonu iizerinden dahil edilmesinin daha dogru bir yaklasim olacagi
diistiniilmektedir. Dolayisiyla, ¢alismanin bu asamasinda, Wu vd. (2010) modelinden
hareketle, hisse senedi piyasasi ve bankacilik piyasasinin gelismesinin uzun dénem
ekonomik biiylimeye olan katkisinin ampirik olarak da test edilebilir bir model ile
belirlenmesine yonelik olarak yeni bir Genisletilmis Solow Biliyiime Modeli

gelistirilmeye calisilacaktir.®

60 Model derivasyonundaki katkilarindan dolay1 Prof. Dr. Hakan Yetkiner’e tesekkiir ederim.
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2.2.1. Model Varsayimlari

Solow modelinin genel olarak hiikiimetin olmadig1 ve kapali bir ekonomi
varsayimlarinin yani sira, tiretim fonksiyonuna iligkin {i¢ temel varsayimi bu modelde de

kabul edilmektedir. Bu varsayimlar asagidaki gibi siralanabilir:

Olcege Gore Sabit Getiri: Uretim fonksiyonunda teknoloji sabitken, emek ve
sermayenin sabit bir getiriye sahip olmasidir. Diger bir ifade ile teknoloji sabitken,
iiretimde kullanilan tiim faktorler A kadar artirilir ya da azaltirsa ¢ikti da ayni oranda

artmakta ya da azalmaktadir.
F(AK,AAL) = AF (K, AL) A=0 (2.67)

Bu varsayim, iiretim fonksiyonunun yogun sekliyle analiz edilmesine de olanak
tanimaktadir. Ozel bir durum olarak bu oranin A = 1/AL oldugu varsayildiginda, dlgege

gore sabit getiri 6zellikleri kullanilarak asagidaki denklem elde edilebilmektedir:

Y K 1
—=F(5,1) == F(K,AL) (2.68)
Buraday = Y/AL, k = K/AL ve F(K/AL,1) = f (k) seklinde tanimlandiginda

her 6lgege gore sabit getiriye sahip fonksiyon i¢in, etkin emek basina diisen ¢iktinin, etkin

emek basina diisen sermayenin bir fonksiyonu oldugu ifade edilebilmektedir.

Pozitif ve Azalan Marjinal Verimlilikler: Bu varsayim iiretim fonksiyonunun
yogun formunun birinci tiirevinin pozitif, ikinci tiirevinin ise negatif oldugunu ifade

etmektedir. Bu varsayima gore, f(k)’'min asagidaki durumlar saglayacagi

varsayilmaktadir:
f(0)=0 (2.69)
fli) >0 L>o0veZ>0 (2.70)
fray <o, ZE<ovell<o @2.71)
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(2.69) numaral esitlik, iiretim fonksiyonunda etkin emek basina sermayenin sifir
olmast durumunda ciktinin iiretilemeyecegi anlamma gelmektedir. Uretim
fonksiyonunun birinci tiirevinin pozitif olmasi, sermayenin marjinal verimliliginin pozitif
oldugu; yani etkin emek basina diisen sermaye arttik¢a, etkin emek bagina diisen gelirin
artacagini gostermektedir. Uretim fonksiyonunun ikinci tiirevinin negatif olmasi ise,
pozitif olan bu marjinal verimliligin etkin emek basina diisen sermaye arttik¢a azaldigini

ifade etmektedir.

Inada Kosullari: Bu kosullara gére sermayenin etkin emek basina diisen miktari
cok diisiik oldugu zaman, sermayenin marjinal verimliligi ¢ok yliksekken; sermayenin
aktif emek basina diisen miktar1 ¢ok yliksek oldugu zaman, sermayenin marjinal

verimliligi ¢cok diistiktiir.
Il{in(l)f'(k) =00 Ilim f'(k)=0 (2.72)

Ayrica bu modelde de Solow modelinde oldugu gibi emek ve teknolojinin digsal

olarak sabit bir sekilde n ve g oranlarinda biiyiidiikleri varsayilmaktadir.

L=n © L, = Lge™ (2.73)
j—zz g o A =Agedt (2.74)

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini bu model c¢ergevesinde
aciklayabilmek i¢in Solow modelinin bu varsayimlarina bazi ek varsayimlarin yapilmasi
gerekmektedir. Bu varsayimlarin yapilabilmesi i¢in ise iki temel finans teorisinden
yararlanilabilir. Bunlardan ilki; Hiyerarsi Teorisi, ikincisi; Trade-off Teorisi’dir. Bu iki
rekabetgi teori firma yatirim yapma karar1 aldiginda, firmalarin yatirnrmlarini nasil finanse

edebileceklerini su sekilde agiklamaktadir:
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» Hiyerarsi Teorisi (Pecking-Order Theory)

Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen Hiyerarsi Teorisi’ne (Pecking-
Order Theory) gore firmalar yeni bir proje veya yeni bir iiriine yonelik yatirimlarini
finanse ederken, finansman kaynaklarinda en ¢ok tercih edilenden en az tercih edilene
dogru bir hiyerarsi izlemektedirler. Bu teoriye gore firmalar, ya igsel finansman
kaynaklarin1 (dagitilmayan karlarin1) ya da digsal finansman kaynaklarini (kredi
piyasalarindan banka borglanmasi veya hisse senedi piyasasindan hisse senedi getirisi)
kullanabilmektedirler. Burada izlenecek hiyerarsi sirasiyla su sekilde gerceklesecektir:
Icsel finansman, borglanma ve hisse senedi piyasasindan elde edilecek kazang.
Hiyerarsinin bu sekilde siralanmasinin nedeni her bir finansman kaynaginin sahip oldugu
islem maliyeti ile firmanin gelecek beklentileri ve riskli menkul kiymetleriyle ilgili
yoneticilerin sahip oldugu iistiin bilgiden kaynaklanan maliyettir. Hiyerarsi Teorisi’ne
gore, firma yatinmlarini finanse ederken oncelikli olarak bu maliyetleri diisiik olan

kaynagi tercih edecektir.

» Dengeleme Teorisi (Trade-off Theory)

Dengeleme Teorisi’'ne (Trade-off Theory) gore ise, firma fayda-maliyet
dengelemesi yaparak yatirimlarin1 kismen borg¢lanmayla kismen de hisse senedi ihraciyla
finanse etmektedir.%! Yatirimlarin borglanma ile finanse edilmesinin faydasi oldugu gibi
bir de maliyeti vardir. Firmanin borg/hisse senedi orani arttikca iflas olasiligi (iflas
maliyeti ve iflastan donme maliyeti (6rnegin; personel ¢ikarma, tahvil sahibi/hisse sahibi
cekigsmesi) artar. Her firma icin optimal bir bor¢ orani1 vardir. Bu oran, bor¢lanmadan
kazanilan vergiden diisiiriilebilir faizin ve serbest nakit akiminin faydasinin, artan iflas
maliyetiyle sifirlandig1 noktadir (Fama ve French, 2002). Bu noktada firmanin piyasa
degeri maksimum olmaktadir. Burada 6nemli olan, firmanin piyasa degerini maksimize
edene kadar borcu hisse senedine veya hisse senedini borca ikame ederek dogru sermaye
yapisina karar vermesidir (Myers, 1984). Teori, bor¢lanma arttikca bor¢lanmanin
marjinal faydasi azalirken, marjinal maliyetinin artacagini ifade etmektedir. Bu anlamda,
piyasa degerini maksimize etmeyi amaglayan firma bu dengelemeye odaklanarak,

optimum borg¢/hisse senedi oranina ulagsmaya g¢alisacaktir. Bu tartismalarin 1s18inda,

61 Bu teorinin varsayimlarinin klasik versiyonu Kraus ve Litzenberger (1973) ¢alismasina dayanmaktadir.
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Solow modeline ilave olarak tarafimizca su varsayim yapilmaktadir:

Toplam tasarruflar bankacilik ve hisse senedi piyasas1 aracihigiyla
sekillenmektedir. Firmanin sermaye yapisinin belirlenmesi ile ilgili teorilere gore firma,
yatirnmlarini ig¢sel olarak (dagitilmayan karlar) veya digsal olarak kredi piyasalarindan
bor¢clanma veya hisse senedi piyasalarinda hisse senedi ihra¢ ederek finanse
edebilmektedir. Bu ¢alismada uzun déonem ekonomik biiyiime analiz edileceginden ve
uzun donemde de dagitilmayan karlar olmayacagindan igsel finansman kaynaklari
dikkate alinmamaktadir. Dolayistyla, bu modelde de Wu vd. (2010) ¢alismasinda oldugu
gibi, Trade-off Teorisi’nden yararlanarak firmalarin, kismen borglanma ile kismen de
hisse senedi piyasalarinda hisse senedi ihra¢ ederek yatirimlari i¢in finansman sagladigi
ve bu iki fon kaynaginin birbirleri ile Cobb-Douglas tipi tasarruf fonksiyonu formunda

iligkili oldugu varsayilmaktadir.

S, =CMf -sm}-° 0<6<1 (2.75)

Burada CM, ve SM, sirasiyla firmanin bankacilik piyasasindan ve hisse senedi
piyasasindan elde ettigi fon kaynaklarini, 8 bankacilik piyasasi finansmaninin tasarruf
esnekligini temsil etmektedir. Bu fon kaynaklarinin briit tasarrufun (S;) sabit bir orani

oldugu varsayilmaktadir.

2.2.2. Model

Modelde Solow modelinde oldugu gibi iiretim fonksiyonu ¢t zamaninda su sekilde

tanimlanmaktadir:

Yt = KEZ * (At ) Lt)l—d O <a< 1 (2.76)

Burada Y; ¢iktiy1, K; fiziksel sermayeyi, L, emegi, A; teknolojik gelismeyi ve a
ile (1 —a) parametreleri sirasiyla; sermayenin ve etkin emegin iiretim esnekliklerini
temsil etmektedir. A, = Ay. €9 olarak tanmimlanmakta ve g dissal olarak teknolojinin
biiylime oranin1 gostermektedir. Yine Solow biiylime modelinde oldugu gibi biiylimenin

temel denklemi su sekilde tanimlanmaktadir:



112

Kt = St - 5Kt (277)

Burada K, net yatirimi, S, briit tasarrufu ve & iilkeler arasinda sabit oldugu
varsayilan asinma oranini temsil etmektedir. (2.75) numarali denklemdeki briit tasarruf
(2.77) numarali denklemde yerine koyuldugunda biiylimenin temel denklemi asagidaki

sekle dontismektedir:

K, = CM{sSM}=% — 5K, 0<0<1 (2.78)

Bu denklemde esitligin sag tarafindaki ilk ifade Y; ile garpilip boliiniirse (2.78)

numarali denklem su sekilde elde edilebilir:

. 0 .cr1-6

Kt=%'Yt—6'Kt=> (2.79)
0 1-6

oo (EMe )" (SMe Y.

ke =( - ) ( - ) Y-8k, (2.80)

Buradan hareketle (2.80) numarali1 denklemde, Y; yerine (2.76) numarali denklem
yerlestirilerek biiyiimenin temel denklemini asagidaki formda yeniden yazmak

miimkiindiir:%2
Kt = (Scm)e(ssm)l_g ) Kta ) (At ’ Lt)l_a - 6K, (2-81)

cM, SM, e . e
Burada Tt = Sem V€ Tt = sq, 1le gosterilmektedir. Solow modelinin dlgege
t t

gore sabit getiri varsayimi ile sermaye birikimi denkleminin su sekilde yazilabildigi

bilinmektedir:
L i _ KeAeLe—Ke(AeLetAely) _ Ke  (Ar | Le\
ke = (AtLt) - (A¢Le)? T AL (At + Lt) ke (2.82)

M, M . . -
62 Burada Y—t = S¢m V€ Y—t = Sg;, zamana gore sabit oldugu varsayilmaktadir.
t t
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Bu denklemde etkin emek basina sermaye k, = % ve etkin emek basina ¢ikti
t'bt

Ve = Ai seklinde tanimlandiginda ve K, yerine (2.81) numarali denklemdeki karsilig

t'Lt
yerlestirildiginde etkin emek basina biliylimenin temel denklemi asagidaki sekle

doniismektedir:

. 6 -0.x2.(p,. —a_g. ~
kt — (scm) (Ssm)1 Ki (At Lt)l 5K _ (n + g)kt (283)
kt = (Scm)e(ssm)l_‘giégz - (n +g+ S)Et (2-84)

Duragan durumda etkin emek basina sermayenin biiylime orani sifira esitlenecek

ve (2.84) numarali denklem asagidaki gibi olacaktir:
k=0 = (sen)l(Sem) k% =+ g+ 6k (2.85)

(2.85) numarali denklemde duragan-durumda etkin emek basina sermaye diizeyi

su sekilde elde edilmektedir:

1

~ 6 -0\1-a
kSS — ((Scm) (Ssm)1 )1 (286)

n+g+é

Bu durumda ¥y, = (Ess)aoldugundan, etkin emek basina ¢iktt da duragan-

durumda asagidaki sekilde gosterilebilmektedir:

a

~ ( cm)g( sm)l_g 1-a
Foo = (Lo Sem) ) (2:87)

n+6+g

(2.87) numarali denklemin yorumlanabilmesi igin etkin emek basina ¢iktinin

denge diizeyinin S.,, Ve Sy, ye gore tiirevi alindiginda su sonuclara ulagilmaktadir:

a
Oyss (L /i-a _a 6 1-0\ /1- 6-1
aScsrjz B (n+g+5) "1-a’ (Scm + Ssm ) “.0.5cm >0 (2.88)
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a
dYss 1 /1- _o\ V1- -
asyx - (m) “ (s si?) TN (1= 0).558 > 0 (2.89)

Buna gore, modelin iiretim fonksiyonunda sermayenin ¢ikt1 esnekligini gosteren
a’nin ve bankacilik piyasasi finansmaninin tasarruf esnekligini gosteren 8’nin 0 ile 1
arasinda bir deger alacagi varsayildigindan, etkin emek basina ¢iktinin duragan-durum
diizeyinin, bankacilik ve hisse senedi piyasasindan elde edilen finansman kaynaklar1 ile
pozitif iliskili oldugu ifade edilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, bankacilik ve hisse senedi
piyasalarindan elde edilen finansman kaynaklari arttifinda, etkin emek basina ¢iktinin
duragan-durum denge diizeyi de ayni yonde artmaktadir. Ayrica modelde, Solow
modelinde oldugu gibi sabit varsayilan etkin emek basma ¢iktinin duragan-durum
diizeyinin niifus artis hizi, teknoloji biiyiime orani ve sermaye aginma orani ile de negatif

iligkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

(2.87) numarali denklemin her iki tarafi A, = Aye9" ile carpilarak duragan-

durumda kisi basina ¢ikt1 denklemi asagidaki gibi elde edilebilmektedir:

a

6 1-60\1-a
Ve = Agedt (M)l (2.90)

n+d8+g

Burada y, kisi bagina ¢iktinin duragan-durum diizeyini gostermektedir. (2.87)
numaralr denklemin her iki tarafinin logaritmasi alinarak bu denklem logaritmik formda

su sekilde ifade edilebilmektedir:

In(yss) = In(4Ap) + gt + i_aaln[scm] 4 (-9)a

In[sem] — ﬁln[n +g+6]  (2.91)

Bu durumda (2.91) numarali denklem hisse senedi piyasasi ve bankacilik
piyasasimin uzun donem ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin belirlenebilmesi igin

ampirik olarak test edilebilir duruma gelmektedir. (2.91) numarali denklemde S, =

6
ln[AO]-I_g't’ﬁl:ﬁnBZ

logaritmas1 seklinde tanimlanirsa ve denklem bu tanimlamalarla yeniden yazilirsa

_ (1-8).«a
T 1-a

ve 3 = — ﬁ . ln[yi,t] kisi basina gelirin dogal

asagidaki forma ulasilabilir:
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ln[)’i,t] =Bo + ﬁlln[scmi,t] + B, ln[ssmi,t]+ Bsn[n;: +6+ gl + €, (2.92)

Burada. B, katsayisi bankacilik piyasasi gelismesinin, ln[scmi,t] ve B, katsayisi
hisse senedi piyasasi gelismesinin, ln[ssmi‘t] katkisini gostermekte ve her ikisinin de
pozitif olmas1 beklenmektedir. 5 katsayisi teknoloji gelisme orani ve aginma orani ile
arttirllan niifus biiylime oraninin, In[n; . + § + g] etkisini gostermektedir. Son olarak, €; ¢

hata terimini temsil ederken, t ve i sirasiyla zaman ve iilke indislerini gostermektedir.

Bu béliimde oncelikle finansal piyasalarin gelismisligi ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi teorik olarak inceleyen calismalar, i¢sel biiyiime teorisi temelli ve Neo
Klasik biiylime teorisi temelli caligmalar olarak ikiye ayrilarak ele alinmistir. Bu
calismanin amacina uygun olarak finansal gelisme-biiylime iliskisinin kurulusg
mekanizmalart incelendikten sonra, literatiirde bu iliskinin ampirik uygulamalarla
desteklenmis teorik modelleri tizerinde durulmustur. Bu modellerin teorik olarak elde
ettikleri nihai biiyiime denklemleri ile ampirik uygulamalarinda kullandiklar1 modellerin

ya tutarsiz oldugu ya da teorik temellerinin yeterince agiklanamadigi ortaya konulmustur.

Ampirik literatiirde ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin herhangi
bir model gelistirmeksizin ya biiyiimenin diger teorik belirleyicilerinin yanina bir finansal
gelisme gostergesi eklenerek ya da bu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisi lizerine
odaklanildig1 sonucuna ulasilmistir. Biitiin bu literatliir gz oniinde bulundurularak
boliimiin ikinci kisminda ise Solow modelinin tasarruf fonksiyonu iizerinden hareketle
finansal piyasalarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi ampirik uygulamalara da
elverisli bir teorik model ile ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Literatiirde finansal gelisme
ve ekonomik biiylime iliskisini analiz eden ve ampirik uygulamalar1 da olan teorik
modellerden farkli olarak, bu modelin (2.92) numarali denklemi ile hisse senedi piyasasi
ve bankacilik piyasasinin uzun donemde kisi basina GSYH’ya etkisi teorik denklem ile
tutarlt bir sekilde belirlenebilecegi gosterilmistir. Bu dogrultuda bir sonraki boliimde
finansal piyasalar ile ekonomik biiylime iligkisi Oncelikle betimleyici ve ardindan

ekonometrik yontemlerle analiz edilecektir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL GELISME ve EKONOMIK BUYUME ILiSKISININ
AMPIRIK ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde, 2. boliimde gelistirilen teorik modele yonelik ampirik
kanitlar aranacaktir. Bu dogrultuda ilk asamada, boliim sonunda ekonometrik analize
konu olacak {ilkelerin finansal piyasalarina iligkin detayli bir betimleyici analiz
sunulacaktir. Ulkelerin finansal gelismisliginin ekonomik biiyiimeleri iizerindeki etkisine
yonelik ekonometrik bulgularin ve bu bulgulara iligkin politika 6nerilerinin daha dogru
degerlendirilebilmesi agisindan {ilkelerin finansal yapilarinin ve bu yapilarin gelisim
seyrinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle ampirik analize, incelenen iilkelerin
finansal yapilarina gore siniflandirilmasi ile baglanacaktir. Daha sonra finansal yapilarina
gore siniflandirilan iilkelerin bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin gelismisligini temsil
eden degiskenleri, iilkelerin gelir gruplarina gore ve finansal yapilarina gore tasvir
edilecektir. Bu bolimiin ikinci asamasinda ise panel esbiitiinlesme (cointegration) ve
panel kantil (quantile) regresyon yontemleri kullanilarak gergeklestirilen ekonometrik

analiz, yontem ve bulgular sunulacaktir.

3.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinin Betimleyici Analizi

Bu baslik altinda oncelikle {ilkelerin finansal yapilarinin analizi sunulacak,
ardindan bu analiz dogrultusunda {ilkeler gelir gruplarina ve finansal yapilarina gore

siniflandirilarak finansal gelisimleri incelenecektir.

3.1.1. Ulkelerin Finansal Yapilarinin Analizi

Ulkelerin finansal yapis1, bankacilik ve hisse senedi piyasalarmin gelismisligine
iliskin degiskenleri ile hesaplanan bir endeks dogrultusunda, incelenen donemde s6z
konusu tilkelerin finansal yap1 degerlerinin bu endeks igerisinde konumlandigi yere gore
finansal sistemlerinin bankacilik piyasasi temelli ya da hisse senedi piyasasi temelli

seklinde siniflandirilmast ile belirlenmektedir. Finansal yapinin iilkelerin ekonomik



117

biiyiimelerinde bir etkisi olup olmadig1 konusunda, finansal gelisme-biiyiime iliskisini
inceleyen literatiirde heniiz bir fikir birligi olusturulamamistir. Konuyla ilgili ileri siiriilen
goriislerden biri, bankacilik-temelli bir finansal sistemin hisse senedi piyasasi-temelli bir
sisteme gore ekonomik biliylimeyi daha fazla tesvik ettigini savunurken (Bencivenga ve
Smith, 1991; Bhide, 1993; Stulz, 2001), bir diger goriis tersini savunmaktadir (Levine,
1997; Boyd ve Smith, 1998; Arestis, 2001). Bunlarin disinda bir ti¢lincii goriiste, finansal
sistemin bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerektigini ifade edilmektedir. Bu iiglincii
goriisii savunanlar “finansal fonksiyonlar gériisii”’nii savunanlar (Merton, 1995; Merton
ve Bodie 1995; Levine, 1997) olarak tanimlanmaktadir. Bu goriise gore, finansal sistemin
icinde yer alan bilesenlerin her ikisi de yatirimcilara risk yonetimi konusunda yardimei
olur, tasarruflarin islem maliyetini diisiirerek mobilizasyonunu saglar, kurumsal kontrol
uygular ve ticareti kolaylastirir (Levine, 2005: 886). Dolayisiyla {iglincii goriis, 6ncelikli
olarak finansal sistemin bankacilik-temelli ya da hisse senedi piyasasi-temelli seklinde
ayristirllmasini reddederek, genel olarak finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerinde

etkisi olup olmadiginin 6nemli oldugunu savunmaktadir.

Literatiirde teorik ve ampirik calismalarda finansal gelismenin uzun donem
ekonomik biiylime lizerinde ¢ogunlukla olumlu bir etki yarattigi ortaya konulmakla
birlikte, lilkelerin finansal yapilarinin birbirinden farklilik gostermesi konuya iligkin ¢cok
onemli politika sorularmi ortaya c¢ikarmaktadir. Bu baglamda {i¢ temel soru
arastirmacilarin ve politika yapicilarinin dikkatlerini ¢ekmektedir. Bunlar; (1) tlkeler
ekonomik biiylimeleri tizerindeki bu pozitif etkiyi siirdiirebilmek i¢in mevcut finansal
yapilarin1 m1 giiglendirmelidir? (2) yoksa bu yapiy1 genisletmeyi mi denemelidir? veya
da (3) her ikisini birden mi yapmalidir? (Bolbol, 2005: 172). Bu sorulara yanit bulabilmek
icin oncelikle iilkelerin finansal yapilarinin siniflandirilmasi ve daha sonra da bu finansal

bilesenlerinin ekonomik biiyiimeleri {izerine etkilerinin analiz edilmesi gerekmektedir.

Ekonomileri bankacilik piyasasi-temelli veya hisse senedi piyasasi-temelli
seklinde siniflandirabilmek amaciyla Demirgiig-Kunt ve Levine (2001: 112-118) bir
endeks tanimlamiglardir. “Finansal Yap1 Endeksi” olarak tanimlanan bu endeks ii¢

degiskene ait serilerin kendi ortalamalarindan arindirildiktan sonra aritmetik
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ortalamalarinin alimas: ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir:%

Finansal Yapt Endeksi

Kapitalizasyon
B Kapitalizasyon X Banka
B Banka ‘ n
[ _ 5 (Toplam Islem Hacmi)'
N Toplam Iglem Hacmi) Banka Kredileri
Banka Kredileri n
_ Toplam Islem Hacmi.])
N Toplam Islem Hacmi 2( Sabit Maliyetler ) [ /3
Sabit Maliyetler )i n /
J

Burada i her bir iilkeyi ve n toplam iilke sayisin1 temsil etmektedir. Endeksin

hesaplanmasinda kullanilan degiskenler su sekilde tanimlanmaktadir:

Kapitalizasyon/Banka: Piyasa kapitalizasyonu/Ticari bankalarin varliklari

Toplam islem hacmi/Banka kredileri: Ticareti yapilan hisselerin toplam degeri/
Ticari bankalarca 6zel sektore verilen krediler

Toplam islem hacmi/Sabit maliyetler: Ticareti yapilan hisselerin toplam degeri/
Bankalarin sabit maliyetleri

Bu hesaplama ile iilkelerin her birine yonelik bir finansal yap1 endeks degeri elde
edilmektedir. “Finansal Yap1 Endeksi”nin yiiksek degerleri bir yandan o iilkenin hisse
senedi piyasasi gelismesinin bankacilik piyasasi gelismesine kiyasla daha ytiksek oldugu
anlamma gelirken, ayn1 zamanda o iilkenin finansal sisteminin hisse senedi piyasasi-
temelli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. “Finansal Yap1 Endeksi’nin diisiik
degerleri ise, o iilkenin bankacilik piyasasi-temelli bir finansal yapiya sahip oldugunu

ifade etmektedir (Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2001: 114).

Demirgiig-Kunt ve Levine (2001) ¢alismalarinda 57 {ilkenin finansal piyasalarina
iliskin yukarida ifade edilen degigkenlerin 1990-1995 donem ortalamalarin1 kullanarak
bir “Finansal Yap1 Endeksi” hesaplamiglardir. Bu baslik altinda Demirgiic-Kunt ve

6 Finansal yapi endeksi hesaplanirken kullanilan her bir degisken incelenen dénem ortalamalarini
gostermektedir. Demirgiig-Kunt ve Levine (2001) bu endeksi iilkelerin finansal piyasalarma iliskin
degiskenlerinin 1990-1995 ortalamalar ile hesaplamaktadir.
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Levine (2001)’in yaptiklari analizde kullandiklar1 grafikler ve tablolar tarafimizca bu
boliimiin ekonometrik analiz asamasinin veri setini olusturacak olan 40 iilkenin, 1989-
2011 donem ortalamalari i¢in hesaplanan “Finansal Yap1 Endeksi”ne gore uyarlanacaktir.
Analizde kullanilan veriler Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators” (WDI),
“Global Financial Development” ve Standard & Poors’un veri bankasindan elde
edilmistir. Hisse senedi piyasasina iligkin veri setinin 1989 yilindan itibaren erisilebilir
olmas1 nedeniyle baslangic¢ yili olarak 1989 sec¢ilmistir. Diinyada finansal piyasasi olan

ve veri kayb1 olmayan tiim iilkeler analize dahil edilmistir.

Grafik 3.1 Diinya Bankasi’nin tanimladigi gelir gruplarina gére 1989-2011 dénem
ortalamalariyla 40 iilke i¢in hesaplanan Finansal Yap1 Endeksi’ni gostermektedir.®* Bu
grafigin dikey ekseninde bu 40 iilkenin Diinya Bankasi’nin gelir gruplari siniflamasina
gore “Yiiksek Gelirli Ulkeler”, “Orta-Yiiksek Gelirli Ulkeler” ve “Orta-Diisiik Gelirli
Ulkeler” simiflarinda aldiklar: konuma gore hesaplanan “Finansal Yap: Endeks” degeri
yer almaktadir.®® Buna gore, iilkelerin kisi basina diisen GSYH’leri yiikseldikge hisse
senedi piyasalarinin gelismesinin bankacilik piyasalarinin gelismesine oranla yiikseldigi
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, iilkelerin gelirleri yiikseldikge finansal sistemleri hisse

senedi piyasasi-temelli bir yapiya yonelmektedir.

Grafik 3.1: Gelir Gruplarina Goére Finansal Yapi1 Endeksi

10

05 — -
Orta-Yiiksek gelirli Orta-Disiik gelirli

tlkeler tlkeler
00 Yiiksek gelirli
tilkeler
-05
-10

Kaynak: Demirgii¢ Kunt ve Levine, 2001: 117’deki Grafik 3.8’in analize konu veri seti i¢in Diinya Bankas1
Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanan versiyonudur.

 Diinya Bankasi’nin smiflamasina gore analize konu 40 iilke gelir gruplarma gore su sekilde
siiflandirlmustir: “Orta-Diisiik Gelirli Ulkeler”: Fildisi Sahilleri, Misir, Hindistan, Endonezya ve Sri
Lanka. “Orta-Yiiksek Gelirli Ulkeler”: Botsvana, Brezilya, Cin, Kolombiya, Macaristan, Urdiin,
Malezya, Moritus, Meksika, Tayland, Tunus ve Tiirkiye. “Yiiksek Gelirli Ulkeler”: Avustralya,
Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong-Kong, Israil,
Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Suudi Arabistan, Singapur, Isvec, Isvicre, Ingiltere
ve ABD’dir.

Diinya Bankasi’nin gelir gruplarina gore iilke siniflamasi dort siniflamadan olusmaktadir: Yiiksek gelirli,
orta-yiiksek gelirli, orta diisiik gelirli ve diisiik gelirli iilkeler. Incelenen donemde analize konu olan
iilkeler arasinda diisiik gelirli lilkenin bulunmamasi nedeniyle analiz yalmizca {i¢ gelir grubunu
icermektedir.

65
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Tablo 3.1°de 40 iilkenin 1989-2011 donem ortalamasi ile hazirlanan bireysel
“Finansal Yap1 Endeks” degerleri gosterilmektedir. Bu tablonun birinci stitununda analize
konu iilkeler, ikinci siitununda bu iilkelerin ele alinan donemdeki ortalama kisi basina
GSYH’lar, {igiincii siitunda hesaplanan Finansal Yap1 Endeks degerleri ve 4, 5 ve 6.
stitunlarda ise bu endeksin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerin donem ortalamalari

yer almaktadir.

Tablo 3.1: Ulke Bazinda Finansal Yap1 Endeksleri (1989-2011 Ortalamalari)
Piyasa Kapitali-

zasyonu/Ticari Islem Islem
Kisi Bagina Finansal Yap1 Bankalarin Hacmi/Banka Hacmi/Sabit
Ulke GSYH Endeksi Varliklari Kredileri Maliyetler
F_ Sahilleri Q92 2 105 0.6 0.0 01
Tunus 2781.7 -10.4 0.2 0.0 0.6
Moritanya 4478.8 -10.3 0.5 0.0 0.5
Kolombiya 3270.6 -10.3 0.6 0.1 0.3
Sri Lanka 1084.6 -10.3 0.5 0.1 0.6
Botsvana 4626.8 -10.2 1.2 0.1 0.2
Polonya 6852.7 -9.9 04 0.2 1.7
Meksika 7166.5 -9.6 0.8 0.5 2.0
Endonezya 1178.1 94 0.5 0.3 3.0
Macaristan 9219.4 94 0.4 0.4 3.2
Brezilya 4568.3 -9.2 0.5 0.5 3.3
Avusturya 33930.0 -8.4 0.2 0.1 6.5
Misir 1145.0 -8.0 0.5 0.3 7.2
Tiirkiye 6248.9 -7.9 0.6 14 6.5
Yunanistan 18578.8 -1.5 0.5 0.4 8.7
Israil 18220.9 -5.9 0.6 0.4 13.3
Portekiz 16733.4 -5.9 0.2 0.2 14.
Italya 28567.6 -5.2 0.3 04 15.6
Belgika 32917.6 -4.5 0.5 0.2 17.9
Hindistan 630.9 -3.9 1.0 1.3 18.0
Tayland 2359.8 -3.7 0.5 04 20.1
Urdiin 2122.8 -34 1.2 0.5 20.2
Kanada 31344.7 -3.0 0.8 0.6 21.7
Norveg 58047.9 -1.8 0.5 0.5 25.6
Danimarka 43303.7 -0.6 04 0.3 29.6
Almanya 32145.9 14 0.3 0.4 35.5
Avusturalya 30306.8 3.1 1.0 0.7 39.6
Malezya 4833.1 3.9 1.3 0.6 42.0
S. Arabistan 13251.9 4.1 14 2.3 40.5
Cin 1365.0 49 0.4 0.6 45.9
Fransa 31384.7 6.3 0.6 0.5 49.7
ABD 37929.9 8.8 1.8 3.2 53.2
Isvec 36129.8 10.5 1.0 1.1 61.3
Ingiltere 33025.0 11.2 0.9 0.8 64.0
Japonya 34037.3 12.5 04 0.4 68.7
Isvicre 49916.1 18.2 1.1 1.0 84.5
Finlandiya 32526.6 20.9 11 1.0 92.6
Hollanda 35853.9 23.2 0.6 0.7 100.3
Singapur 24271.9 23.9 14 1.0 101.5
Hong Kong 23577.3 26.0 1.9 1. 106.7

Kaynak: Demirgiic Kunt ve Levine, 2001: 118-119’daki Tablo 3.11’in analize konu veri seti i¢in Diinya
Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanan
versiyonudur.
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Tablo 3.1°den de goriilebilecegi gibi ililkelerin bankacilik piyasasi-temelli ve hisse
senedi piyasasi-temelli seklinde siniflandirilmasinin gergekgi bir tablo olusturulmasi igin
yeterli olmadig1 sonucuna ulasmak miimkiindiir. Endeksin bu sekilde hesaplanmasi ile
“Finansal Yap1 Endeks” degeri diisiik olan iilkeler bankacilik piyasasi-temelli; yiiksek
olan iilkeler hisse senedi piyasasi-temelli olarak smiflandiriimaktadir. Ancak Tablo
3.1’deki iilkelerin bazilar1 bankacilik piyasalarinin gelismis olmasindan degil, hisse
senedi piyasalarinin olduk¢ca az gelismis olmasindan dolayr bu simifa dahil
olabilmektedirler.®® Ornegin, Fildisi Sahilleri, Botsvana, Meksika gibi iilkeler Finansal
Yap1 Endeksi tarafindan bankacilik piyasasi-temelli tilkeler olarak siniflandirilmalarina
ragmen, bu iilkelerin bankacilik piyasasi gelismesi gosterge degerleri ortalamanin
oldukga altindadir.®” Dolayisiyla bu iilkelerin diger iilkelere kiyasla Finansal Yap1 Endeks
degerlerinin diisiik olmas1 ve dolayisiyla da bankacilik piyasasi-temelli iilkeler olarak
siiflandirilmalart bu {ilkelerde bankacilik piyasalarinin gelismis oldugu anlamina
gelmemektedir. Buradan hareketle, bir iilkenin bankacilik piyasasi-temelli bir finansal
yaptya sahip olmasindan beklenecek potansiyel avantajlarin, s6z konusu iilkenin
bankacilik piyasasinin kendi hisse senedi piyasasina kiyasla daha gelismis olmasinin yani
sira, o llkenin diger iilkelere gore daha geligsmis bir bankacilik yapisina sahip olmasi
durumunda artacagimi diistinmek daha dogru bir yaklagim olabilecektir (Demirgiig-Kunt
ve Levine, 2001: 117). Diger bir ifadeyle, tilkeleri sadece piyasa-temelli olarak
gruplandirarak degerlendirmek yerine bu piyasalarin gelismisliginin de dikkate alinmasi
ile daha gergekei bir tablo ortaya konulmasi miimkiindiir. Bu goriisten yola ¢ikarak

iilkeler su sekilde dort gruba ayrilabilir:

Finansal olarak gelismis ve bankacilik-temelli tilkeler
Finansal olarak gelismis ve hisse senedi piyasasi-temelli {ilkeler
Finansal olarak gelismemis ve bankacilik-temelli iilkeler

Finansal olarak gelismemis ve hisse senedi piyasasi-temelli tilkeler

8 Tarafimizca hesaplanan Finansal Yapi Endeksine gore endeks degeri yiiksek olan iilkelerin hem hisse
senedi piyasalarina hem de bankacilik piyasalarina iliskin degiskenlerinin degerleri yliksektir. Ayrintili
bilgi igin Ek Tablo 1: Ulkelerin Bankacilik Piyasalar1 Gelisim Gostergeleri (1989-2011 Ortalamalari) ve
Ek Tablo 2: Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalar1 Gelisim Gostergeleri (1989-2011 Ortalamalari)’na
bakilabilir. Bunun yani sira s6z konusu iilkelerin endeks degerlerinin yiiksek olmasi nedeniyle bu tilkeler
hisse senedi piyasasi-temelli lilkeler sinifina dahil olmaktadirlar.

67 Ayrmtili bilgi i¢in bakiniz Ek Tablo 1: Ulkelerin Bankacilik Piyasalar1 Gelisim Gostergeleri (1989-2011
Ortalamalari).
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Burada iilkelerin finansal olarak gelismis ve gelismemisliginin tespiti ise su
sekilde yapilmaktadir: Eger bir iilke hem (1) Ticari bankalarca 6zel sektore verilen
krediler/GSYH hem de (2) Toplam islem hacmi/GSYH degiskeninde orneklem
ortalamasinin altinda kaliyorsa, bu iilke finansal olarak gelismemistir (Demirgili¢c-Kunt ve
Levine, 2001: 119). Tablo 3.2 bu tanimlama dogrultusunda Tablo 3.1°deki itilkelerin
finansal gelismisliklerine goére ayrildiktan sonra yeniden smiflandirilmas: ile
olusturulmustur.® Buna gore incelenen dénemde finansal olarak gelismemis ve hisse

senedi piyasasi-temelli iilkenin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3.2’de finansal olarak gelismemis ekonomiler siiflandirmasi altindaki
diger iilkelerden farkli olarak italya ve Norve¢’in 6rneklem ortalamalarinin gelismislik
diizeyinin biraz altinda bir bankacilik piyasasi gelismisligine sahip olmalarina karsin,
hisse senedi piyasasi gosterge degerlerinin ¢ok diisiik olmast, bu tilkelerin finansal olarak
gelismemis ekonomiler arasinda yer almasina neden olmustur. Bunun yani sira, finansal
olarak gelismemis bankacilik-temelli bazi iilkelerin (Yunanistan, Macaristan ve Polonya
gibi) incelenen donem ortalamalarinin diisiik olmasi nedeniyle finansal olarak gelismemis
tilkeler arasinda yer almalarina ragmen, ileride detayli sekilde gosterilecegi gibi
1990’lardan 2000’lere bu iilkelerin bankacilik piyasalarinda 6nemli gelisme gosterdikleri

de gozden kacgirilmamalidir.

Tablo 3.2°de gosterilen 3 iilke grubunun finansal piyasalarmin 1989-2011
donemindeki gelisim seyrini gorebilmek amaciyla olusturulan Grafik 3.2°de sol dikey
eksende, Tablo 3.2°de finansal olarak geligsmis bankacilik piyasasi-temelli ve finansal
olarak geligsmis hisse senedi piyasasi-temelli ekonomilerin finansal gelismisliklerini
temsil eden degiskenlerinin grup ortalamalarmin gelisim seyri ve sag dikey eksende
finansal olarak gelismemis bankacilik piyasasi-temelli ekonomilerin  finansal

gelismisligini temsil eden degiskenin grup ortalamasinin gelisim seyri gosterilmektedir.

88 Bu siniflandirmaya iliskin detayli bilgi i¢in bakiniz Ek Tablo 3: Ulke Bazinda Finansal Yapinin Finansal
Gelismislik Durumuna Gore Siniflandirilmasi (1989-2011 Ortalamalari).
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Tablo 3.2: Ulkelerin Finansal Yapilarimin Finansal Gelismislik Durumuna Gore

Siniflandirilmasi (1989-2011 Ortalamalari)

Finansal olarak gelismemis ekonomiler

Finansal olarak gelismis ekonomiler

Ulke

Ulke

Bankacilik-temelli Finansal Yap1

ekonomiler Endeksi
F. Sahilleri -10.46
Botsvana -10.18
Brezilya -9.25
Kolombiya -10.32
Macaristan -5.86
Misir -8.01
Yunanistan -3.91
Hindistan -1.47
Endonezya -9.39
Israil -5.89
Italya -5.22
Urdiin -3.39
Moritus -10.32
Meksika -9.57
Norvecg -1.78
Polonya -0.88
Sri Lanka -10.26
Tunus -10.39
Tiirkiye -7.87
Grup-ortalamasi -7.86

Hisse senedi piyasasi-temelli ekonomiler

Bankacilik-temelli Finansal Yap1

ekonomiler Endeksi
Avustralya 3.09
Avusturya -8.42
Belgika -4.46
Kanada -2.99
Danimarka -0.55
Almanya 1.40
Malezya 3.94
Portekiz -5.86
Suudi Arabistan 4.08
Tayland -3.68
Grup-ortalamasi -1.34

Hisse senedi piyasasi-temelli ekonomiler

Cin 4.94
Fransa 6.26
Hong Kong 26.01
Japonya 12.49
Finlandiya 20.89
Hollanda 23.20
Singapur 23.94
Isveg 10.47
Isvigre 18.19
Ingiltere 11.23
ABD 8.75

Grup-ortalamasi 15.13

Kaynak: Demirglic Kunt ve Levine, 2001: 121°deki Tablo 3.12’nin analize konu veri seti i¢in Diinya
Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanan

versiyonudur.
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Tablo 3.2°deki simiflandirma iilkelerin 1989-2011 donem ortalamalarma goére
yapilmistir. Ancak Grafik 3.2°den de goriilebilecegi gibi ele alinan dénemde iilkelerin
Ozellikle bankacilik piyasalari gelismisligine iliskin gostergeleri 2000’1 yillara kadar
genel olarak daha yatay bir seyir izlerken, 2000°li yillardan itibaren daha hizli bir artis
trendine gecmistir. Dolayisiyla tarafimizca {ilkelerin finansal piyasalarma iligkin
durumlarim1  bu doénemi ikiye aywrarak degerlendirmenin daha dogru olacag:
disiiniilmektedir. Buradan hareketle ele alinan donem 1989-1999 ve 2000-2011 olarak
iki déneme ayrilmis ve ilkelerin Tablo 3.2’deki finansal piyasalarinin gelismisliginin
smiflandirilmast i¢in kullanilan degiskenlerinin ilgili donemlerin ortalamalari alinarak

karsilastirma yapilabilmesi agisindan grafiksel olarak gosterilmistir.

Grafik 3.2: Ulkelerin Finansal Gelismislik Durumlarina Gore Finansal Yapilarinmn
Gelisimi (1989-2011)
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Verilen Krediler/GSYH'si

Kaynak: Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

Bu dogrultuda Grafik 3.3 ve Grafik 3.4’{in dikey eksenleri sirasiyla Tablo 3.2’deki
finansal olarak gelismemis ve gelismis bankacilik-temelli ekonomilerin siniflandiriimasi
i¢cin kullanilan “Ticari bankalarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH” degiskeninin
1989-1999 ve 2000-2011 donem ortalamalarini, yatay ekseni ise bu gruplarda yer alan
tilkeleri gostermektedir. Buna gore 6zellikle, Yunanistan’in (2,6 kat), Polonya’nin (1,8

kat) ve Macaristan’in (1,7 kat) bankacilik piyasasinda bu iki donem arasinda 6nemli bir
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gelisme oldugu gozlenmektedir.%® Diger taraftan, Meksika ve Fildisi Sahilleri gibi
bankacilik yapisi gelismemis iilkelerin piyasalarinda ise gerileme yasanmistir. Bu
gruptaki iilkeler arasinda ortalama kisi basina diisen GSYH artis1 ise en ¢ok Hindistan
(1,7 kat) ve Polonya’da (1,6 kat) ger¢eklesmistir.’

Grafik 3.3: Finansal Olarak Gelismemis Bankacilik Piyasasi-Temelli Ekonomilerin

Ticari Bankalarca Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYH Degiskeninin Gelisimi
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[1989-1999 ortalamasi E2000-2011 ortalamasi

Kaynak: Diinya Bankasi1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

Grafik 3.4’e gore, finansal olarak gelismis bankacilik-temelli ekonomilerden
Danimarka, Portekiz ve Kanada en yiiksek performansa sahiptir. Bankacilik piyasasi
gelismis Almanya, Malezya ve Tayland’in ortak 6zelligi ise, bankacilik gostergelerinin
2000’1 yillara kadarki yiikselen trendlerinin 2000°lerde yerini duraganliga birakmis
olmasidir. Bu f{ilkelerin 1990’1 yillardaki hizli biiylime trendlerinin 2000’lerde
yavaslamas1, buna bir neden olarak gosterilebilir.”* Buna karsin yine ayn1 grupta yer alan
Belcika ve Suudi Arabistan’in 1990’larda olduk¢a duragan bir seyir izleyen gosterge

degiskenleri ise 2000’lerin ortasindan itibaren yiikselme egilimine girmistir.”?

% Finansal olarak gelismemis-bankacilik piyasas: temelli ekonomiler” grubunda bankacilik piyasasi
geligsmisligini temsil eden “Ticari bankalarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH” degiskeninin 2000-
2011 ortalamalari, 1989-1999 ortalamasina gore en fazla artan iilkeler sirasiyla; Yunanistan, Polonya ve
Macaristan olmustur.

0 Bu donemde Yunanistan, Macaristan, Meksika ve Fildisi Sahilleri’nin ortalama kisi basina diisen
GSYH’leri ise sirastyla; 1,3, 1,3, 1,2 ve 0,9 kat artmustir.

I Almanya, Malezya ve Tayland’in 1989-1999 dénemi kisi basina diisen GSYH ortalamas sirasiyla 2,0,
4,8 ve 5,0 iken 2000-2011 déneminde sirasiyla; ortalama 1,2, 3,0 ve 3,7 olmustur.

2 Bu gruptaki iilkelerin bankacilik piyasalarina iliskin gosterge degiskenleri ve Kisi bagina diisen GSYH
degiskenlerinin 1989-2011 dénemindeki gelisim seyrine yonelik ayrintili bilgi i¢in bakiniz Ek Tablo 4:
Finansal Olarak Gelismis Bankacilik Piyasasi-Temelli Ekonomilerin Ticari Bankalarca Ozel Sektore
Verilen Kredileri/GSYH’s1 ve Kisi Basina Diisen GSYH’s1 (1989-2011).
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Grafik 3.4: Finansal Olarak Gelismis Bankacihik Piyasasi-Temelli Ekonomilerin
Ticari Bankalarca Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYH Degiskeninin Gelisimi
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Kaynak: Diinya Bankasi1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan

hesaplanmustir.

Grafik 3.5: Finansal Olarak Gelismis Hisse Senedi Piyasasi-Temelli Ekonomilerin

Toplam Islem Hacmi/GSYH Degiskeninin Gelisimi
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Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

Grafik 3.5’in dikey ekseni Tablo 3.2’deki finansal olarak gelismemis ve gelismis
hisse senedi piyasasi-temelli ekonomilerin siniflandirilmasi i¢in kullanilan toplam islem
hacmi/GSYH degiskeninin 1989-1999 ve 2000-2011 dénem ortalamalarini, yatay ekseni
ise bu grupta yer alan iilkeleri gostermektedir. Bu grafige gore hisse senedi piyasasi en
gelismis iilkeler Hong Kong, isvigre ve ABD’dir. Diinya Bankasi’nin hazirlamis oldugu
Finansal Gelismislik Endeksi’ne gore de 2012 yilinda Hong Kong birinci sirada, ABD

ikinci sirada, Ingiltere iiciincii sirada ve Isvigre sekizinci sirada yer almistir (Diinya
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Ekonomik Forumu, Finansal Gelisme Raporu, 2012: 8). Bu iilkelerden Isvicre ve
ABD’nin kisi basina diisen GSYH’lar1 genel olarak diizgiin bir artis trendi izlerken, hisse
senedi piyasalarinda sik sik inis-cikislar yasandig1 gdzlenmektedir. incelenen dénemde
1990’larda bu piyasalardaki yiikselis trendi, 2000 yilinin ortalarindan itibaren yerini
durgunluk siirecine birakmigtir. ABD’de 11 Eyliil 2001°de Diinya Ticaret Merkezi’ne
yapilan saldirinin ardindan giliven ortaminin ortadan kalkmasi, hisse senedi piyasasi
gerileme donemi (stock market downturn) olarak adlandirilan doneme girilmesine neden
olmustur (Cooper vd. 2012: 268). Bu dénemde hisse senedi fiyatlarinda ¢ok keskin
diisiisler meydana gelirken, toplam islem hacminde de 6nemli bir daralma (ABD -%39,
Isvec -%22, Fransa -%13, Cin -%9, Japonya -%10) yasanmustir. 2003 yilindan itibaren
tekrar toparlanma donemine giren ekonomiler, 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin ardindan
tekrar diisiis egilimine (Yalnizca Hong-Kong 2007°den itibaren baslayan hizli gelisme
trendini -2011 yili hari¢ olmak iizere- korumustur) girmislerdir. Bununla birlikte 2007-
2009 doneminde ekonomisi ortalama %1,5 biiyiiyen Hong Kong’un “toplam islem
hacmi” ortalama %62 bilyimiistiir. Ayn1 donemde ABD ekonomisi ortalama %1,4
kiictiliirken, “toplam islem hacmi” ortalama %26 biiyiimiistiir. Bu yillarda Hong-Kong ve
ABD piyasasimnin adeta krizden kacan girisimcilerin toplandigi bir piyasa oldugu
sdylenebilir. Ayn1 donemde hisse senedi piyasasi yiikselen ekonomilerden ingiltere,
Isvicre ve Isvec icin ekonomik biiyiime oranlar1 ortalama olarak sirasiyla; -%1,1, %0,2
ve -%]1,5 iken, ortalama “toplam islem hacmi” biiylimesi sirasiyla %12,1, -%2,4 ve -

%3,8 olmustur.”

Grafik 3.5’den de goriilebilecegi gibi Finlandiya (7,3 kat), Cin (5,8 kat), Fransa
(4,1 kat) ve Ingiltere (3,6 kat) hisse senedi piyasas1 2000°li yillarda en biiyiik gelismeyi
gosteren iilkeler olmustur. Ayn1 dénemde ortalama kisi basina GSYH agisindan da bu
tilkelerin, finansal olarak gelismis-hisse senedi piyasasi temelli ekonomiler arasinda en

yiiksek gelismeyi gosteren iilkeler arasinda oldugu goriilmektedir.”

3 Bu gruptaki iilkelerin hisse senedi piyasalarina iliskin gdsterge degiskenleri ve Kisi Bagina Diisen GSYH
degiskenlerinin 1989-2011 donemindeki gelisim seyrine yonelik ayrintili bilgi i¢in bakiniz Ek Tablo 5:
Finansal Olarak Gelismis Hisse Senedi Piyasas1 Temelli Ekonomilerin Toplam Islem Hacmi/GSYH’s1 ve
Kisi Bagina Diisen GSYH’s1 (1989-2011).

42000°1i yallar ile 1990’11 yillar karsilagtirildiginda ortalama kisi basina diisen GSYH degismesi en ¢ok
sirastyla; Cin (2,7 kat), Singapur (1,5 kat), Finlandiya (1,4 kat), Ingiltere (1,3 kat), Hong Kong (1,3 kat),
Fransa (1,2 kat), Japonya (1,1 kat), Isvigre (1,1 kat), ABD (1,1 kat).
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Calismanin bu asamasinda iilkelerin finansal yapilarina iliskin sunulan bu bilgiler,
boliim sonunda sunulacak olan ekonometrik analizin degerlendirme asamasi i¢in oldukga
onemlidir. Bu sayede finansal piyasalarin gelismisligi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin ekonometrik yontemlerle analizi sonucu elde edilen bulgular ve bulgular
dogrultusunda ortaya konulacak politika dnerilerinde, iilkelerin finansal yapilarinin ve bu
yapilarin gelisim seyrinin goz onilinde bulundurulmasi daha dogru bir tablo ¢izilmesini

saglayabilecektir.

Bu ¢aligmanin ampirik analizine konu olan iilkelerin finansal yapilarinin finansal
gelismisliklerine gore siniflandirilmasinda kullanilan degiskenler, finansal yapinin nasil
smiflandirilabilecegine iliskin bir hesaplama yontemini ilk olarak ortaya koyan
Demirgilig-Kunt ve Levine (2001) ¢alismasi dogrultusunda belirlenmistir. Bunun yani
sira, finansal piyasalarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi iktisatgilar tarafindan en ¢ok
tartigilan konulardan biri olmasina ragmen, finansal gelismisligin nasil tanimlanmasi ve
oOlglilmesi gerektigi konusunda hala tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu konuya
iliskin Diinya Bankasi’nin Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanin’daki verilerin
tanimlanmasi ve siniflandirilmasini yapan Ross Levine ve arkadaglarinin ¢aligmalari,
ikinci boliimde sunulan ampirik literatiire degiskenlerin belirlenmesi ac¢isindan kaynaklik
etmektedir. Bu ¢alismalardan Demirgiig-Kunt ve Levine (2001)’de bankacilik ve hisse
senedi piyasalarmin gelismisliginin genis kapsamli olarak 3 baglik altinda (biiyiikliik,
likidite ve etkinlik) degerlendirilebilecegi belirtilmis ve finansal gelismislik ekonomik
bliylime iliskisini analiz eden ampirik literatiirde genellikle bu basliklar altinda ele alinan
degiskenler kullanilmistir. Bununla birlikte, Diinya Ekonomik Forumu (World Economic
Forum)’nun 2008 yilindan itibaren her yil yayimladigi “Finansal Gelismislik Endeksi” de
aragtirmacilarin bu konuda daha detayli bilgi edinmesine imkan saglamaktadir.
Demirgiig-Kunt ve Levine (2001)’in piyasalarin “biiyiikliik, likidite ve etkinlik” agisindan
degerlendirilebilecegi yaklasimi Diinya Ekonomik Forumu’nun “Finansal Gelismislik

Endeksi’nde de kullanilmaktadir.

Bu dogrultuda bu boliimiin bir sonraki alt basliginda, 6ncelikle Diinya Ekonomik
Forumu’nun “Finansal Gelismislik Endeksi” tanitilacak, ardindan Demirgiic-Kunt ve
Levine (2001) yaklasimi dogrultusunda calismanin ampirik analizinde kullanilan
tilkelerin finansal sistemlerinin biyiikliik, likidite ve etkinligine yonelik temel

degiskenler kapsaminda da bir degerlendirme sunulacaktir. Ayrica, Grafik 3.1°de
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tilkelerin gelir gruplarina gore ayristirilmas: sonucu finansal yapinin gelir gruplarina gore
de degisiklik gosterdigi ortaya konulmustu. Buradan hareketle bir sonraki alt baslikta s6z
konusu degiskenler dnce iilkelerin gelir gruplarina gore, daha sonra da bu baglik altinda

hesaplanan “Finansal Yap1 Endeksi” siniflandirilmalarina gére analiz edilecektir.

3.1.2. Ulkelerin Gelir Gruplarina ve Finansal Yapilarina Gére Finansal

Gelisimlerinin Analizi

2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerde
yaratmis oldugu sarsint1, finansal sistemlerin iilkelerin ekonomik gelismelerinde oynadigi
roliin 6nemini en carpict sekilde gozler Oniine sermistir. 2008 krizi 6ncesinde Diinya
Bankas1 ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) nun finansal sisteme iligkin yayimlamis oldugu
raporlar daha ¢ok gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari, dis bor¢lanma ve
finansal istikrar gibi konular iizerinde yogunlasmaktadir.” Bununla birlikte kriz sonrasi
tilkelerin finansal sistemlerinin yapis1 ve iktisadi roliine iliskin uzun dénemli perspektifler
olusturulmas ihtiyaci, bu sisteme iliskin kapsamli bir ¢alisma yapilmasini gerektirmistir.
Bu dogrultuda, Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum) 2008 yilindan
itibaren her yil yayimladigi “Finansal Gelisme Raporu” ile hem is diinyasin1 hem de
politika yapicilar1 bilgilendirmeyi amaglamaktadir. Bu raporlarda sunulan “Finansal
Gelismislik Endeksi” finansal araciligin ve piyasalarin etkinligi, derinligi ve finansal
araclara erisilebilirligine olanak saglayacak faktorler, politikalar ve kurumlara iliskin bir
dizi veri setini kullanarak elde edilen puan sonucunda iilkeleri siralamaktadir. Buna gore,
Finansal Gelismislik Endeksi’nin 6l¢imii temelde li¢ bashk altinda incelenmektedir

(Diinya Ekonomik Forumu, Finansal Gelisme Raporu, 2008: 6):

1. Faktorler, Kurumlar ve Politikalar: Finansal araciligin, piyasalarin, araglarin
ve hizmetlerin gelisimini saglayan temel 6zellikler

2. Finansal Aracihik: Finansal hizmet sunan finansal piyasalarin cesitliligi,
biiyiikliigi, likiditesi ve etkinligi

3. Finansal Erisim: Bireylerin ve is g¢evresinin sermayeye ve diger finansal

hizmetlere erisimi

> Bakimz 6rnegin; Global Development Finance Report: Mobilizing Finance and Managing Vulnerability,
World Bank, 2005, Global Development Finance 2006: The Development Potential of Surging Capital
Flows, World Bank, 2006, Global Financial Stability Report, IMF, 2007.
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Tablo 3.3: Finansal Gelismislik Endeksinin Bilesenleri

Finansal Gelisme

Endeksi
L]
| I
Faktorler, Politikalar Finansal Aracihik Finansal Erisim
ve Kurumlar .
* Bankacilik piyasasi * Finansal Erisim

* Kurumsal ¢evre
. . * Hisse senedi piyasast
* Is gevresi

* Finansal istikrar

Kaynak: Diinya Bankasi Finansal Gelisme Raporu, 2008.

Tablo 3.3’de gosterilen “Finansal Gelismislik Endeksi”nin {i¢ temel ayagindan
ilki olan “Faktorler, Kurumlar ve Politikalar” iilkelerin finansal piyasalarinin gelismesini
saglayan kurumsal ve hukuki o6zelliklerine yonelik firmalarin etik davranislari, finansal
varliklarin miilkiyet haklarinin korunmasi gibi degiskenleri kapsamaktadir. Bu endeksin
tiglincii ayagi olan “Finansal Erisim”de ise, bireylerin ve firmalarin finansal piyasalara
erisimini 6lgen krediye erisim kolayligi, finansal piyasalarin karmasikligi gibi degiskenler
yer almaktadir. “Finansal Gelisim Endeksi”nin bu iki alt bagliginda ele alinan degiskenler
dogrudan finansal piyasalarin geligsmisligini 6lgmek yerine finansal piyasalarin
gelismisligine kurumsal, hukuki ve erisim kanallariyla katkida bulunacak yapilar
degerlendirilmektedir. Bir taraftan bu kanallarin ¢alismanin konusu disina ¢ikmasi
nedeniyle, bir taraftan da s6z konusu degiskenlere iliskin verilerin bu raporlarin
yaymlanmaya basladigi yil olan 2008’den itibaren erisilebilir olmasi nedeniyle “Finansal

Gelisme Endeksi”nin bu iki ayagi calismamizda degerlendirmeye alinmayacaktir.

Calismanin bu asamasinda Oncelikle iilkeler gelistikce finansal sistemlerinin
gelismisliginin degisiklik gosterip gdstermedigi ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. Bu amag
dogrultusunda hem bu konuya iligkin ampirik literatiiriin hem de Diinya Ekonomik
Forumu’nun “Finansal Gelismislik Endeksinin ikinci basligindaki bankacilik ve hisse
senedi piyasalarmin gelismisligine yonelik kullanilan degiskenlerin siniflandirmasini
yapan Demirgiig-Kunt ve Levine (2001)’in yaklagimi dogrultusunda bir analiz
gerceklestirilecektir. Bu degiskenlere iligkin veri seti ¢alismanin ampirik analizine konu

olan tilke 6rneklemine yonelik olarak 1989-2011 dénemi i¢in Diinya Bankas1’nin Kiiresel
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Finansal Gelisme veri tabanindan temin edilmistir. Analizde incelenen donemde ele
alinan tlkeler Diinya Bankasi’nin gelir gruplar1 simiflamasina gore “Yiiksek Gelirli
Ulkeler”, “Orta-Yiiksek Gelirli Ulkeler”, “Orta-Diisiik Gelirli Ulkeler” seklinde ii¢ gruba
ayrilmistir. Ikinci asamada ise iilkelerin finansal sistemleri ile ekonomik gelismeleri
arasindaki iliski bir Onceki baslikta hesaplanan “Finansal Yapi1 Endeksi”
siniflandirilmalarina gore analiz edilecektir. Her iki degerlendirmede de finansal

piyasalar bankacilik ve hisse senedi piyasalari olarak ayrilacaktir.

3.1.2.1. Ulkelerin Gelir Gruplarina Gére Bankacihk Piyasalarin

Gelisiminin Analizi

Literatiirde iilkelerin bankacilik piyasalarinin gelismisligini 6lgmeye yonelik
olarak farkli goriisler bulunmaktadir. Ancak, Ross Levine ve arkadaslarinin bu alanda
yapmis oldugu calismalar (King ve Levine, 1993a; Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996;
Levine, 1997; Levine ve Zervos, 1998; Levine vd. 1999; Demirgiic-Kunt ve Levine,
2001) hem Diinya Ekonomik Forumu’nun yayimladigi “Finansal Gelisme Endeksi”nin
hesaplanmasinda hem de finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik biiytime iligkisini
analiz eden ampirik literatiirde degiskenlerin belirlenmesi agisindan yol gosterici

olmaktadir.

Demirgiig-Kunt ve Levine (2001) bankacilik piyasasinin gelisiminin {i¢ baslik;
biiyiikliik  (size), likidite/faaliyet (activity) ve etkinlik (efficiency) altinda
incelenebilecegini ifade etmislerdir. Bunlardan ilki olan bankacilik piyasasinin
biytikligii Grafik 3.6°da, iilkelerin gelir gruplarina gére 1989-2011 dénem ortalamalari
ile gosterilen “Finansal derinlik” ve “Ticari bankalarin varliklart/GSYH” degiskenleri ile
Olctilmektedir. Bu degiskenlerin yani1 sira, Grafik 3.6’da iilkelerin bankacilik
piyasalarinin goreli biiyiikliiklerinin karsilagtirllmasina imkan saglamasi agisindan
“Merkez bankas1 varliklari/GSYH” ve “Banka-dis1 finansal kurumlarin varliklari/GSYH”
degiskenleri de gosterilmektedir. Bu grafikte yer alan degiskenlerden ilki olan “Finansal
derinlik” finansal sistemdeki likit varliklarin (dolasimdaki para + banka ve banka-dis1
finansal aracilarin vadeli + vadesiz mevduati) GSYH’ye oranidir. Grafikte yer alan diger

tic degisken ise, bu finansal aracilarin varliklarinin GSYH’ya oranini1 gostermektedir.
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Grafik 3.6: Gelir Gruplarina Gore Bankacilik Piyasasimin Biiyiikliigii (1989-2011
Ortalamalar)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmuigtir.

Grafik 3.6’ya gore ekonomilerin bankacilik sektoriiniin  biyikligi gelir
gruplarma gore farklilagsmaktadir. Orta-Diisiik Gelirli iilkelerden Yiiksek Gelirli tilkelere
dogru gidildikge:

(1) Finansal piyasalarin biiyiikliigiinii 6lgen “Finansal derinlik” yiikselmektedir.

(2) Ticari bankalarin ve Banka-dis1 finansal kurumlarin (sigorta sirketleri, yatirim
bankalari, 6zel emeklilik fonlar1 vb.) kredi tahsisindeki rolii onemli Olgiide
biliylimektedir.

(3) Merkez bankalarinin GSYH igindeki paylari azalmaktadir.

Grafik 3.7 bankacilik piyasasinin gelisiminin bu piyasanin likiditesi/faaliyeti
acisindan degerlendirilmesini saglayan “Ticari bankalarca 6zel sektore verilen
krediler/GSYH” ve “Ticari bankalar ve diger finansal kurumlarca 6zel sektore verilen
krediler/GSYH” degiskenlerinin gelir gruplarina gére 1989-2011 donemi ortalamalarini
gostermektedir. Finansal derinlik degiskeninde kredilerin nereye ve kim tarafindan tahsis
edildiginin yeterince agik olmadig: diisiincesi nedeniyle, bankacilik piyasasinin derinligi
ve likiditesine yonelik olarak literatiirde en ¢ok kullanilan degisken “Ticari bankalarca
0zel sektore verilen krediler/GSYH” olmustur (Levine ve Zervos, 1998: 542, Beck,
Levine ve Loayza, 2000: 268).”® Bu degisken kamu sektdriine verilen kredileri tanim

disinda birakarak yalnizca 6zel sektore yonelik bir faaliyet gostergesidir. Diger taraftan,

76 Ticari Bankalarca Ozel Sektdre Verilen Krediler/GSYH degiskeninin gelir gruplarina gére 1990 ve
2000’1er ortalamalar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in bakiniz Ek Grafikl: Gelir Gruplarina Gore Ticari
Bankalarca Ozel Sektére Verilen Kredilerin Gelisimi (1989-1999 ve 2000-2011 Ortalamalart).
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ozel sektore yonelik hem banka hem de banka-disi finansal kurumlarin likiditesi ise
“Ticari bankalar ve diger finansal kurumlarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH” ile
Ol¢iilmektedir (King ve Levine, 1993a: 721, Demirgii¢c-Kunt ve Levine, 2001: 7). Grafik
3.7 daha yiiksek gelirli iilkelerin bankalarinin ve diger finansal araci kuruluslarinin

likiditelerinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Grafik 3.7: Gelir Gruplarina Goére Bankacihik Piyasasimin Likiditesi (1989-2011
Ortalamalari)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmigtir.

Bankacilik piyasasinin etkinligi ise, iki farkli degisken ile Olgiilmektedir.
Bunlardan ilki olan “Sabit Maliyet” (overhead cost), bankalarin sabit maliyetlerinin
toplam varliklarina orani seklinde tanimlanmaktadir. Asir1 sabit harcamalar israf ve
rekabet eksikligi anlamina geleceginden, bu oranin diisilk olmas1 daha yiiksek bir
etkinlige isaret etmektedir. Ancak rekabet¢i bankalarin yiiksek kalitede finansal hizmet
sunabilmek i¢in bliylik yatirimlar yapma zorunlulugu, diger taraftan sabit maliyetlerinin
de artmasin1 beraberinde getirmektedir. Bu nedenle de “Sabit Maliyet” piyasa etkinliginin
Olclilmesinde ¢ok net bir degisken olarak goriilememektedir. Diger degisken, “Banka Net
Faiz Marj1” (bank net interest margin) ise, bankalarin faiz gelirleri ile faiz giderlerinin
farkinin toplam varliklaria oranidir. Bu oranin diisiik olmas1 da daha yiiksek bir rekabet

ve etkinlik anlamina gelmektedir (Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2001: 9).

Grafik 3.8 bankacilik piyasasinin gelisiminin bu piyasanin etkinligi agisindan
degerlendirilmesini saglayan, “Banka net faiz marji” ve “Bankalarin sabit maliyetlerinin
toplam varliklarina oran1” degiskenlerinin gelir gruplarina goére 1989-2011 donemi

ortalamalarin1 gostermektedir. Grafik 3.8’e gore bankacilik piyasasinin etkinligi yiiksek
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gelir grubunda en diisiik iken, orta-yiiksek gelir grubunda ise en yiiksektir. Bunun nedenti,
orta-yiiksek gelir grubunda yer alan Botsvana, Brezilya, Kolombiya, Macaristan,
Meksika ve Tirkiye’nin etkinlik yapisina iliskin degiskenlerin degerlerinin ortalama
olarak tiim iilkeler arasinda en yiiksek olmasidir.”” S6z konusu iilkelerde bankacilik
sektorlindeki rekabetin orta-diisiik gelir grubundaki iilkelerden daha yiiksek, fon
kaynaginin ise yiliksek gelir grubundaki iilkelerden daha diisiik olmasi, bu durumun temel

nedenlerinden biri olarak gdsterilebilir.

Grafik 3.8: Gelir Gruplarina Gore Bankacihik Piyasasinin Etkinligi (1989-2011
Ortalamalar)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

3.1.2.2. Ulkelerin Gelir Gruplarina Gére Hisse Senedi Piyasalarinin

Gelisiminin Analizi

Hisse senedi piyasasinin gelisimi de bankacilik piyasasinin gelisimi gibi genel
olarak ti¢ temel bashk (biiyiikliik, likidite/faaliyet ve etkinlik) altinda incelenmektedir
(Demirgiig-Kunt ve Levine, 2001; Beck ve Levine, 2004; Cooray, 2010; Wu vd. 2010).
Hisse senedi piyasasinin biiyiikliigii; hisse senedi piyasasmin kapitalizasyonunun
GSYH’ye oraniyla (Piyasa Kapiyalizasyonu/GSYH), likiditesi; hisse senedi piyasasinda
ticareti yapilan hisselerin toplam degerinin GSYH’ye oraniyla (Toplam Islem
Hacmi/GSYH), etkinligi ise; hisse senedi piyasasinda ticareti yapilan hisselerin toplam

degerinin piyasa kapitalizasyonuna oraniyla (Devir Hiz1) dl¢tilmektedir.

Grafik 3.9’da gelir gruplarina goére ekonomilerin hisse senedi piyasasina iliskin

" Ayrmtil bilgi igin bakiiz Ek Tablo 1: Ulkelerin Bankacilik Piyasalar1 Gelisim Gostergeleri (1989-2011
Ortalamalart).
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gelismislik gostergeleri 1989-2011 donem ortalamalar1 yer almaktadir. Buna gore, daha
yiiksek kisi bagsina GSYH’ye sahip olan iilkelerin hisse senedi piyasalar1 da daha biiyiik,
likit ve etkindir. Grafikte iilke gruplar1 arasinda en yiiksek farklilik piyasalarin
likiditesinde ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek gelirli ilkelerin likidite ortalamasi bu donemde
orta-yiiksek gelirli iilkelerin 3 kati, orta-diisiik gelirli iilkelerin ise 5,3 katidir. Bu iilke
gruplart 1989-1999 ve 2000-2011 ortalamalar1 seklinde degerlendirildiginde, 2000°1i
yillarda tiim iilke gruplarinin piyasalarinda énemli gelismeler oldugu goriilmektedir.’
Ancak iilke gruplar1 arasindaki bu ayrim 2000’lerde yiiksek gelirli ekonomilerin hisse
senedi piyasalarmin diger gruplarla farkinin anlamli derecede agilmasindan

kaynaklanmaktadir.”

Grafik 3.9: Gelir Gruplarima Gore Hisse Senedi Piyasasinin Biiyiikliigii, Likiditesi
ve Etkinligi (1989-2011 Ortalamalar)
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Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.
3.1.2.3. Ulkelerin Finansal Yapilarina Gére Bankacihk Piyasalarimn

Gelisiminin Analizi

Calismanin bu asamasinda Tablo 3.2’deki finansal yapilarmma gore 3 grupta
siniflandirilan iilkelerin bankacilik piyasalarinin gelismisligi ve kisi bagina GSYH iligkisi
Demirgii¢-Kunt ve Levine (2001)’de oldugu gibi biiyiikliik, likidite ve etkinlik basliklar
altinda incelenecektir. Bu dogrultuda her bir gruptaki {ilkelere ait s6z konusu
degiskenlerin incelenen donemdeki her bir yil i¢in yatay kesit ortalamalar1 alinarak analiz

gerceklestirilecektir.

"8 Hisse senedi piyasasimin toplam islem hacmi 2000’ler ortalamalar1 1990’lar ortalamalarina gore yiiksek
gelirli, orta-yiiksek gelirli ve orta-diisiik gelirli tilke gruplar1 i¢in sirasiyla; 3,3, 1,7, 3,7 kat artmustr.

™ Ayrmtil bilgi igin bakimiz Ek Grafik 2: Gelir Gruplarina Gore Toplam Islem Hacmi’nin Gelisimi (1989-
1999 ve 2000-2011 Ortalamalari).
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Grafik 3.10: Finansal Olarak Gelismemis Bankacilik Piyasas1 Temelli Ekonomilerin
Bankacihik Piyasalarinin Biiyiikliigii ve Kisi Basina GSYH iliskisi (1989-2011)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmugtir.

Grafik 3.10’da yer alan grafiklerin hepsinde dikey eksenler; Kisi bagina GSYH
degiskenini, yatay eksenler ise; sol iist panelde finansal derinlik, sag tist panelde merkez
bankasi varliklart/GSYH, sol alt panelde ticari bankalarin varliklari/GSYH ve sag alt
panelde banka-dis1 finansal kurumlarin varliklart/GSYH degiskenlerini gostermektedir.

Buna gore;

1) Likit varliklarin GSYH’ya oranimi temsil eden finansal derinlik, ticari
bankalarin varliklart/GSYH ve banka-disi finansal kurumlarin varliklari/GSYH
degiskenleri ile kisi basina diisen GSYH arasinda pozitif bir iligski oldugu goriilmektedir.

(2 Merkez bankasi varliklart/GSYH ile kisi basina diisen GSYH arasinda
negatif bir iligki vardir.

(3)  Ticari bankalarin ve banka-dis1 finansal kurumlarin kredi tahsisindeki rolii
giderek artmaktadir. Bunun yani sira, Ticari bankalarin GSYH’daki payi, banka-dist
finansal kurumlarin GSYH’daki paymnim 1989 yilinda 3,6 kat1 iken, 2011 yilinda 17,2

katina ¢ikmuistir.
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Grafik 3.11: Finansal Olarak Gelismis-Bankacilik Piyasasi Temelli Ekonomilerin
Bankacilik Piyasalarimin Biiyiikliigii ve Kisi Basina GSYH Iliskisi (1989-2011)
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Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

Grafik 3.11°de yer alan grafiklerin hepsinde dikey eksenler; Kisi basina GSYH
degiskenini, yatay eksenler ise; sol iist panelde finansal derinlik, sag iist panelde merkez
bankasi varliklart/GSYH, sol alt panelde ticari bankalarin varliklart/GSYH ve sol alt
panelde banka-dis1 finansal kurumlarin varliklart/GSYH degiskenlerini gostermektedir.

Buna gore;

(1)  Likit varliklarin GSYH’ya oranini temsil eden finansal derinlik ve ticari
bankalarin varliklart/GSYH degiskenleri ile kisi basina diisen GSYH arasinda pozitif bir
iligki oldugu goriilmektedir.

2 Merkez bankasi1 varliklart/GSYH ve banka-disi finansal kurumlarin
varliklari/GSYH ile kisi basina diisen GSYH arasinda negatif bir iliski vardir.

3) Banka-dis1 finansal kurumlarin varliklarimin GSYH’ya oranit 2000’li
yillara kadar ortalama %28 civarindayken, 2001-2007 doneminde her sene azalarak
%29°dan, %13’e diigmiis; ancak 2008 yilindan itibaren ortalama %33 seviyesinde
seyretmistir. 1989-2011 doneminde ticari bankalarin varliklarinin GSYH’ya oran1 ise

genel olarak artma egilimindedir.
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Grafik 3.12: Finansal Olarak Gelismis-Hisse Senedi Piyasasi Temelli Ekonomilerin
Bankacilik Piyasalarimin Biiyiikliigii ve Kisi Basina GSYH Iliskisi (1989-2011)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmigtir.

Grafik 3.12°de yer alan grafiklerin hepsinde dikey eksenler; kisi basina GSYH
degiskenini, yatay eksenler ise; sol iist panelde finansal derinlik, sag tist panelde merkez
bankas1 varliklart/GSYH, sol alt panelde ticari bankalarin varliklart/GSYH ve sol alt
panelde banka-dis1 finansal kurumlarin varliklart/GSYH degiskenlerini gostermektedir.

Buna gore;

1) Bu grupta digerlerinden farkli olarak tiim panellerdeki bankacilik
piyasasinin biiyiikligiinii temsil eden degiskenler ile kisi basina diisen GSYH arasinda
pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir.

(2)  Ticari bankalarin GSYH igindeki pay1, 2001-2007 déneminde %120-130
bandinda siirekli yiikselirken, 2008 yilindan itibaren hizli bir sekilde artarak 2011 yilinda
%155’e ulagmustir.

3) Banka-dis1 finansal kurumlarin GSYH i¢indeki pay1 ise, 2001 ve 2002
yillarinda sigramalar yaptiktan sonra, %185-200 bandinda seyretmistir.

4 Merkez bankasiin GSYH i¢indeki payr ise 2001-2007 déneminde
ortalama %3,4 iken, 2008 yilindan itibaren yiikselerek 2011 déneminde %4,7’ye

ulagmustir.
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Finansal yapilara gore simiflandirilmis ti¢ grubun bankacilik piyasalarinin
biiytikligi ile kisi basina GSYH iliskisine yonelik genel bir degerlendirme yapmak

gerekirse;

> S6z konusu ti¢ grup i¢inde yalnizca finansal olarak gelismis-hisse senedi
piyasast temelli ekonomilerde, merkez bankasi varliklari/GSYH ile kisi basina GSYH

arasinda pozitif bir iligki vardir.

> 2008 finansal krizinden sonra finansal olarak gelismis-bankacilik piyasasi
temelli ve finansal olarak gelismemis-bankacilik piyasasi temelli ekonomilerde merkez
bankalarinin GSYH i¢indeki paylar1 giderek azalirken, finansal olarak gelismis hisse

senedi piyasasi-temelli ekonomilerde artmustir.

»  Her li¢ grupta da kisi bagina GSYH artarken ticari bankalarin varliklar1 da
artis gostermis, 1989-2011 doneminde en yiiksek artis finansal olarak gelismis bankacilik
piyasasi-temelli ekonomilerde (%87,7) ger¢eklesmistir. Ayn1 dénemde finansal olarak
gelismis-bankacilik piyasasi temelli ekonomilerdeki artis %54,1 ve finansal olarak
gelismis-hisse senedi piyasasi temelli ekonomilerdeki artis %49,7 olmustur. Bu {i¢ grup
icinde en diizenli artis trendinin ise finansal olarak gelismemis-bankacilik piyasasi temelli

ekonomilerde gerceklestigi gdzlenmektedir.

> Banka-dis1 finansal kurum varliklarinin GSYH’ya oraninin gelisim trendi
oldukga diizensiz bir seyir izlerken, bu degisken ile kisi basina GSYH arasindaki iliskinin
li¢ grup i¢inde yalnizca finansal olarak gelismis-bankacilik piyasasi temelli ekonomilerde

negatif oldugu goriilmektedir.

> Banka-dis1 finansal kurumlarin varliklarinin ekonomideki payi, ti¢ grup
icinde bir tek finansal olarak gelismis-hisse senedi piyasasi temelli ekonomilerde, ticari
bankalarin varliklarinin ekonomideki payindan biyiliktiir. Bunun yami sira, 2008
krizinden sonra bu ii¢ grup iginde banka-dis1 finansal kurumlarin varliklarinin GSYH’ya

orani da bir tek bu grupta azalma egilimine girmistir.
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Grafik 3.13: Finansal Olarak Gelismemis-Bankacilik Piyasasi Temelli
Ekonomilerin Bankacilik Piyasalarimin Likiditesi ve Kisi Basina GSYH Iliskisi
(1989-2011)
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Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

Grafik 3.13’de yer alan grafiklerin her ikisinde de dikey eksenler; kisi ~ basina
GSYH degiskenini, yatay eksenler ise; sol panelde ticari bankalarca 6zel sektore verilen
krediler/GSYH, sag panelde ticari bankalar ve diger finansal kurumlarca 6zel sektore

verilen krediler/GSYH degiskenlerini gostermektedir. Buna gore;

(1)  Ticari bankalarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH ve ticari bankalar ve
diger finansal kurumlarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH ile kisi basina GSYH
arasinda pozitif bir iligki vardir.

(2)  Heriki degisken de 1992 yilindan itibaren siirekli artis egilimine girmis ve
1989-2011 doneminde sirasiyla; 1,69 kat ve 1,65 kat yiikselmistir.

Grafik 3.14: Finansal Olarak Gelismis-Bankacilik Piyasas1 Temelli Ekonomilerin
Bankacilik Piyasalarimin Likiditesi ve Kisi Basina GSYH Tliskisi (1989-2011)
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Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmuigtir.
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Grafik 3.14°de yer alan grafiklerin her ikisinde de dikey eksenler; kisi basina
GSYH degiskenini, yatay eksenler ise; sol panelde ticari bankalarca 6zel sektore verilen
krediler/GSYH, sag panelde ticari bankalar ve diger finansal kurumlarca 6zel sektore

verilen krediler/GSYH degiskenlerini gostermektedir. Buna gore;

1) Ticari bankalarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH ve ticari bankalar ve
diger finansal kurumlarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH ile kisi basina GSYH
arasinda pozitif bir iligki vardir.

@) Her iki degiskenin de 1999 ve 2010 yillar1 hari¢ olmak tizere siirekli
yiikseldigi gozlenmektedir Bunun yanmi sira, bu degiskenler 1989-2011 doneminde
sirastyla; 2,26 kat ve 2,05 kat artmustir.

Grafik 3.15 Finansal Olarak Gelismis-Hisse Senedi Piyasas1 Temelli Ekonomilerin
Bankacilik Piyasalarimin Likiditesi ve Kisi Basina GSYH 1liskisi (1989-2011)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmuistir.

Grafik 3.15’de yer alan grafiklerin her ikisinde de dikey eksenler; Kisi basina
GSYH degiskenini, yatay eksenler ise; sol panelde ticari bankalarca 6zel sektore verilen
krediler/GSYH, sag panelde ticari bankalar ve diger finansal kurumlarca 6zel sektore

verilen krediler/GSYH degiskenlerini gostermektedir. Buna gore;

(1)  Ticari bankalarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH ve ticari bankalar ve
diger finansal kurumlarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH ile kisi basina GSYH
arasinda pozitif bir iligki vardir.

(2)  Her iki degisken de 2001-2007 doneminde siirekli bir artig trendine
sahipken, 2008 yilinda bir sigrama yasanmistir. Bunun yani sira, bu degiskenler 1989-
2011 doneminde sirasiyla; 1,49 kat ve 1,48 kat yiikselmistir.



142

Finansal yapilarina gore siiflandirilmis li¢ gruba yonelik bankacilik piyasalarinin
likiditesi ile kisi basina GSYH iligkisine yonelik genel bir degerlendirme yapmak

gerekirse;

> Her ti¢ grup i¢in de bankacilik piyasalarinin likiditesi ile Kisi basina GSYH

arasinda pozitif bir iligki vardir.

> Ticari bankalarca 6zel sektore verilen kredilerin GSYH ig¢indeki payi,
finansal olarak gelismis-hisse senedi piyasasi temelli ekonomilerde en yiiksek olmakla
birlikte, 1989-2011 doneminde O6zel sektdre verilen kredilerin en fazla arttigi grup
finansal olarak gelismis-bankacilik piyasasi temelli ekonomiler olmustur. Boylece
bankacilik piyasalarinin likiditesi, bu iki grup ag¢isindan birbirine olduk¢a (2011 yilinda
sirastyla %134 ve %126) yaklagsmistir.

Grafik 3.16 Finansal Olarak Gelismemis-Bankacilik Piyasas1 Temelli Ekonomilerin
Bankacihik Piyasalarimm Etkinligi ve Kisi Basina GSYH 1liskisi (1999-2011)
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Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

Grafik 3.16’da yer alan grafiklerin her ikisinde de dikey eksenler; kisi basina
GSYH degiskenini, yatay eksenler ise sol panelde banka net faiz marji, sag panelde banka

sabit maliyetlerinin toplam varliklaria orani degiskenlerini gostermektedir.?° Buna gore;

Q) Bir onceki alt baslikta agiklandigi gibi bu iki oranin diisiik olmasi,
bankacilik piyasalarin daha etkin olacagina isaret etmektedir. Dolayisiyla grafigin her

iki panelindeki degiskenlerin kisi basina GSYH ile arasindaki negatif iligki, bankacilik

8 Bankacilik piyasasinin gelismisligine iligkin “Banka Net Faiz Marj1” ve “Bankalarin Sabit Maliyetlerinin
Toplam Varliklarina Oran1” degiskenlerine iligkin veri setinin 1999 yilindan itibaren erisilebilir olmasi
nedeniyle grafikler bu yildan baslatilarak olugturulmustur.
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piyasalarinin etkinligi ile kisi bagina GSYH arasinda pozitif bir iliski oldugunu ifade
etmektedir.

2 Hem bankalarin faiz gelirleri ile faiz giderlerinin farkinin toplam
varliklarina oranini gosteren banka net faiz marjinda hem de banka sabit maliyetlerinin
banka varliklarina oraninda donem boyunca siirekli inig-gikiglar yasandigi

gozlenmektedir.

Grafik 3.17: Finansal Olarak Gelismis Bankacilik Piyas.as1-TemeIIi Ekonomilerin
Bankacilik Piyasalarimin Etkinligi ve Kisi Basina GSYH Iliskisi (1999-2011)
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Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmuigtir.

Grafik 3.17°de yer alan grafiklerin her ikisinde de dikey eksenler; kisi basina
GSYH degiskenini, yatay eksenler ise; sol panelde banka net faiz marji, sag panelde
banka sabit maliyetlerinin toplam varliklarma orani degiskenlerini gdstermektedir.®!

Buna gore;

(1)  Banka net faiz marji ile Kisi bagina GSYH arasinda pozitif, banka sabit
maliyetlerinin toplam varliklarina orani ile kisi bagina GSYH arasinda ise oldukga zayif
ve negatif bir iligki oldugu goriilmektedir.

(2)  Banka sabit maliyetlerinin toplam varliklarina oran1 %1,4-1,7 bandinda;

Banka net faiz marji1 ise, %2 civarinda dalgalanmaktadir.

81 Bankacilik piyasasinin gelismisligine iligkin “Banka Net Faiz Marj1” ve “Bankalarin Sabit Maliyetlerinin
Toplam Varliklarina Oran1” degiskenlerine iligkin veri setinin 1999 yilindan itibaren erisilebilir olmasi
nedeniyle grafikler bu yildan baslatilarak olusturulmustur.
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Grafik 3.18: Finansal Olarak Gelismis-Hisse Senedi Piyasasi Temelli Ekonomilerin
Bankacilik Piyasalarimin Etkinligi ve Kisi Basina GSYH Iliskisi (1999-2011)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmuigtir.

Grafik 3.18’de yer alan grafiklerin her ikisinde de dikey eksenler; Kisi basina
GSYH degiskenini, yatay eksenler ise; sol panelde banka net faiz marji, sag panelde
banka sabit maliyetlerinin toplam varliklarma orani degiskenlerini gdstermektedir.®2

Buna gore;

(1)  Banka net faiz marj1 ve banka sabit maliyetlerinin toplam varliklarina
orani ile kisi bagina GSYH arasinda negatif bir iligki oldugu goériilmektedir.
(2)  Banka sabit maliyetlerinin toplam varliklarina oran1 %1,2-1,6 bandinda;

banka net faiz marji ise %1,4-1,9 bandinda dalgalanmaktadir.

Finansal yapilarina gore siiflandirilmis li¢ gruba yonelik bankacilik piyasalarinin
etkinligi ile kisi basina GSYH iliskisine yonelik genel bir degerlendirme yapmak

gerekirse;

> S6z konusu ii¢ grup i¢inde yalnizca finansal olarak gelismis bankacilik-
temelli ekonomilerde banka net faiz marji ile kisi bagina GSYH arasinda negatif bir iliski

vardir.

> Banka sabit maliyetlerinin toplam varliklara orani ise her {i¢ grup igin de
Kisi basina GSYH ile negatif iliskilidir. Dolayisiyla bu degiskene gore, finansal
piyasalarin etkinligi ile kisi basina GSYH arasinda pozitif bir iliski vardir.

82 Bankacilik piyasasinin gelismisligine iligkin “Banka Net Faiz Marj1” ve “Bankalarin Sabit Maliyetlerinin
Toplam Varliklarina Oran1” degiskenlerine iligkin veri setinin 1999 yilindan itibaren erisilebilir olmasi
nedeniyle grafikler bu yildan baglatilarak olusturulmustur.
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3.1.2.4. Ulkelerin Finansal Yapilarma Gére Hisse Senedi Piyasalarmin

Gelisiminin Analizi

Bu baslik altinda ise, Tablo 3.2’deki finansal yapilarina gore 3 grupta
siiflandirilan tlkelerin hisse senedi piyasalarmin gelismisligi ve kisi basina GSYH
iligskisi Demirgilig-Kunt ve Levine (2001)’de oldugu gibi; biiyiikliik, likidite ve etkinlik
basliklar1 altinda incelenecektir. Bu dogrultuda, her bir gruptaki iilkelere ait s6z konusu
degiskenlerin incelenen donemdeki her bir yil i¢in yatay kesit ortalamalar1 alinarak analiz

gerceklestirilecektir.

Grafik 3.19: Finansal Olarak Gelismemis-Bankacihik Piyasas1 Temelli
Ekonomilerin Hisse Senedi Piyasalariin Biiyiikliigii, Likiditesi, Etkinligi ve Kisi
Basia GSYH Iliskisi (1989-2011)
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Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

Grafik 3.19°da yer alan grafiklerin her ikisinde de dikey eksenler; kisi basina
GSYH degiskenini, yatay eksenler ise birinci panelde piyasa kapitalizasyonu/GSYH,
ikinci panelde toplam islem hacmi/GSYH ve {iglincii panelde devir hiz1 degiskenlerini

gostermektedir. Buna gore;

1) Her ti¢ degisken ile kisi basina GSYH arasinda pozitif bir iliski oldugu
goriilmektedir.

(2)  Hisse senedi piyasalarinin  biyiikliigiini temsil eden piyasa
kapitalizasyonu/GSYH, likiditesini temsil eden toplam islem hacmi/GSYH ve etkinligini
temsil eden devir hizi degiskenleri 1989-2011 doneminde sirasiyla; 4,7 kat, 8,8 kat ve 1,6
kat ytikselmistir.
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Grafik 3.20: Finansal Olarak Gelismis-Bankacilik Piyasas1 Temelli Ekonomilerin
Hisse Senedi Piyasas1 Biiyiikliigii, Likiditesi, Etkinligi ve Kisi Basina GSYH Iliskisi
(1989-2011)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmuigtir.

Grafik 3.20°de yer alan grafiklerin her ikisinde de dikey eksenler; kisi basina
GSYH degiskenini, yatay eksenler ise; birinci panelde piyasa kapitalizasyonu/GSYH,
ikinci panelde toplam islem hacmi/GSYH ve tliglincii panelde devir hiz1 degiskenlerini

gostermektedir. Buna gore;

1) Her ti¢ degisken ile kisi basina GSYH arasinda pozitif bir iliski oldugu
goriilmektedir.

(2)  Hisse senedi piyasalarinin  biyikligini temsil eden piyasa
kapitalizasyonu/GSYH, likiditesini temsil eden toplam islem hacmi/GSYH ve etkinligini
temsil eden devir hiz1 degiskenleri 1989-2011 doneminde sirasiyla; 1,9 kat, 5,6 kat ve 2
kat yiikselmistir.

Grafik 3.21: Finansal Olarak Gelismis-Hisse Senedi Piyasas1 Temelli Ekonomilerin
Hisse Senedi Piyasas: Biiyiikliigii, Likiditesi, Etkinligi ve Kisi Basina GSYH iliskisi
(1989-2011)
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Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan
hesaplanmuigtir.
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Grafik 3.21°de yer alan grafiklerin her ikisinde de dikey eksenler; kisi basina
GSYH degiskenini, yatay eksenler ise; birinci panelde piyasa kapitalizasyonu/GSYH,
ikinci panelde toplam islem hacmi/GSYH ve tiglincii panelde devir hizi degiskenlerini

gostermektedir. Buna gore;

1) Her ti¢ degisken ile kisi basina GSYH arasinda pozitif bir iliski oldugu
gorilmektedir.

2 Hisse senedi piyasalarimin  biiyiikligini temsil eden piyasa
kapitalizasyonu/GSYH, likiditesini temsil eden toplam islem hacmi/GSYH ve etkinligini
temsil eden devir hiz1 degiskenleri 1989-2011 doneminde sirasiyla; 1,7 kat, 4,9 kat ve 2,6
kat ytikselmistir.

Finansal yapilarina gore smiflandirilmig {i¢ gruba yonelik hisse senedi
piyasalariin biyikligi, likiditesi ve etkinligi ile kisi basina GSYH iligkisine yonelik

genel bir degerlendirme yapmak gerekirse;

> Her ti¢c grup i¢in de hisse senedi piyasalarinin biiyikligi, likiditesi ve

etkinligi ile kigi basina GSYH arasinda pozitif bir iliski vardir.

> Finansal olarak gelismis-hisse senedi piyasasi temelli ekonomiler, hem
hisse senedi piyasalar1 en biiylik olan grup hem de hisse senedi piyasalarinin biiyiikliigii

en fazla dalgalanan gruptur.

> Hisse senedi piyasalarinin likiditesi, 6zellikle 2000’11 yillarda her {i¢ grup
icin de 6nemli derecede ylikselmistir. 1989-2011 doneminde en yiiksek likidite artisi,
finansal olarak gelismemis-bankacilik piyasast temelli ekonomilerde (8,8 Kkat)
gerceklesmistir. Likidite artigi, finansal olarak gelismis-bankacilik piyasasi-temelli
ekonomilerde ise 5,6 kat ve finansal olarak geligsmis-hisse senedi piyasasi temelli

ekonomilerde 4,9 kat olmustur.

> Hisse senedi piyasalarinin etkinligi de her {i¢ grup i¢in 6zellikle 2000’11
yillarda 6nemli derecede yiikselmistir. Hisse senedi piyasalarinin likiditesinin tam tersi
bir siralama ile 1989-2011 déneminde en yiiksek etkinlik artis1 finansal olarak gelismis-
hisse senedi piyasasi temelli ekonomilerde (2,6 kat) gerceklesmistir. Etkinlik artis
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finansal olarak gelismis-bankacilik piyasasi temelli ekonomilerde ise 2 kat ve finansal

olarak gelismis-hisse senedi piyasasi temelli ekonomilerde 1,6 kat olmustur.

3.2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinin Ekonometrik Analizi

Bu baslik altinda oncelikle panel esbiitiinlesme (cointegration) ardindan panel
kantil  (quantile) regresyon yontemleri kullanilarak ekonometrik analizler

gerceklestirilecekler.

3.2.1. Veri Seti

Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime iliskisi finansal piyasasi olan se¢ilmis
40 iilke® i¢in 1989-2011 dénemini kapsayan panel veri seti ile analiz edilmistir. Analizde
kullanilan veriler Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators” (WDI), “Global
Stock Markets Factbook™ ve Standard & Poors’un veri bankasindan elde edilmistir. Hisse
senedi piyasasina iligkin veri setinin 1989 yilindan itibaren erisilebilir olmasi nedeniyle
baslangi¢ yili olarak 1989 sec¢ilmistir. Diinyada finansal piyasasi olan ve veri kaybi

olmayan tiim llkeler analize dahil edilmistir.

Bankacilik piyasasimin gelismesini temsilen; “Ticari bankalarca 6zel sektore
verilen krediler/GSYH” (scp) degiskeni, hisse senedi piyasasinin gelismesini temsilen;
“Toplam islem hacmi/GSYH” (sgp) degiskeni kullanilmistir. Literatiirde bankacilik
piyasasinin biiyiikliigiinii 6l¢mek i¢in en gok kullanilan degisken olan s¢y,; 6zel sektore
verilen yurti¢i kredilerin GSYH’ye orani olarak tanimlanmaktadir. Bu degisken 6zel
sektore verilen kredileri kamu sektoriine verilen kredilerden ayirarak, bu etkinin daha net

bir sekilde dl¢iilmesine imkan saglamaktadir.®*

Sgy 1Se; hisse senedi piyasasinda ticareti yapilan tiim yerli hisselerin toplam

8Analizde kullanilan iilkeler: Avusturya, Avusturalya, Belcika, Brezilya, Botsvana, Kanada, Cin,
Kolombiya, Fildisi Sahilleri, Danimarka, Misir, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Italya, Urdiin, Japonya, Malezya, Moritus, Meksika, Hollanda,
Norveg, Polonya, Portekiz, Sudi Arabistan, Singapur, Sri Lanka, Isveg, Isvicre, Tayland, Tunus, Tiirkiye,
Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri.

8 Bankacilik piyasasinin gelismesini temsilen “Ticari bankalarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH”
(Scm) degiskenini kullanan diger ¢alismalar i¢in bakiniz 6rnegin; Levine ve Zervos (1998), Levine (1998)
ve Beck, Levine ve Loayza (2000).
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degerinin GSYH’ye orani olarak tanimlanmaktadir. Toplam islem hacmi/GSYH (sg),
literatlirde hisse senedi piyasasinin gelismisligini 6lgmek i¢in en ¢ok kullanilan iki
degiskenden biridir.2> Toplam islem hacmi/GSYH degiskeni, bu hisselerin toplam
degerinin ekonominin biiyiiklii§iine oranm1 olarak ifade edilirken, bu piyasay1 temsilen
kullanilan bir diger degisken olan “Devir hizi - Turnover ratio” olarak tanimlanan
degisken, hisselerin toplam degerinin hisse senedi piyasasinin biiyiikliigiine orani
seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla, 2. boliimde sunulan (2.92) numarali modele
uygun olmasi nedeniyle, analizde bu degiskenlerden ilki kullanilacaktir.2® Ekonomik
gelisme diizeyini temsilen kullanilan kisi bagina diisen reel GSYH ve niifus biiyiime
orani, OECD’nin Ulusal Hesaplar veri bankasindan elde edilmistir. Teknoloji gelisme
orani ve aginma orani, Mankiw-Romer-Weil (1992)’de oldugu gibi 0.025 varsayilmistir.
Bir sonraki agamada tahmini gergeklestirilecek olan denklemde kullanilan degiskenler
kisi basina GSYH, Ticari bankalarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH (s¢p), Toplam
islem hacmi/GSYH (sgy) ve n + g + § degiskeninin dogal logaritmalari kullanilacaktir.

Tablo 3.4°de tiim degiskenlere iliskin bazi tanimlayici istatistikler sunulmaktadir.

Tablo 3.4: Degiskenlere iliskin Tamimlayici istatistikler

Istatistikler/Degiskenler In(y) In(scy) In(ssyy) In(n+g+96)
Ortalama 4.001 1.808 1.172 0.781
Standart Sapma 4.210 1.877 1.327 0.774
Minimum 2.590 0.845 -1.353 0.531
Maksimum 4.831 2.357 2.861 1.226
Ulke sayist 40 40 40 40
Gozlem sayist 920 920 920 920

3.2.2. Panel Esbiitiinlesme Metodolojisi ve Bulgular

Calismanin bu asamasinda, hisse senedi piyasalarinin gelismisligine iliskin
verilerin 1989 yilindan itibaren erisilebilir olmas1 nedeniyle zaman serisinin yeterince
uzun olmadigi disiincesiyle panel veri analizi gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda,

ekonometrik analize panel veri teorisinin gerektirdigi testler yapilarak baslanacaktir.

& Hisse senedi piyasasinin gelismesini temsilen “Toplam islem hacmi/GSYH” (sg),) degiskenini kullanan
diger ¢aligmalar i¢in bakiniz 6rnegin, Levine ve Zervos (1998), Cooray (2010) ve Wu (2010).

8 Calismanin 2. Boliimiinde sunulan 2.92 numarali denklemde s¢y = CM;,/Y;; Ve sgpy = SM;. /Y oldugu
varsayilmistir.



150

3.2.2.1. Panel Yatay Kesit Bagimhihig Testleri

Son yillarda yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectional dependency) konusu panel
ekonometrisi teorisinde 6nemli gelismelere yol agmistir. Analize konu olan veri setinde
yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda geleneksel OLS-temelli tahminciler etkin
olmayan tahminciler olabilmektedir. Buna bagli olarak, hem duraganlik ve es biitiinlesme
testlerinde hem de tahmin yontemlerinde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan teknikler
gelistirilmistir. Panel veri analizlerinde, uygun birim kok testini, es biitiinlesme testini ve
tahminciyi segmek i¢in oncelikle yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerektiginden,
ekonometrik ¢alisma Pesaran (2004) ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen yatay
kesit bagimlilig1 (CD) testleri ile baslamaktadir. Bu testler, yatay kesit bagimliligin
asagidaki gibi bir panel veri modelindeki hata terimleri arasinda es zamanli bir korelasyon

olup olmadigini arastirmaktadir.

Vie = Bixie + Uz i=12.N;t=12.T (3.1)

Bu denklemde i yatay-kesit boyutunu, t zaman boyutunu temsil etmektedir.
Ayrica y;; bagimli degiskeni, x;; agiklayici degiskenleri, B; i boyunca degismesine izin
verilen katsayilar1 ve u;; hata terimlerini géstermektedir. Bu denklemdeki hata terimi
u;’nin En Kiigiik Kareler (Ordinary Least Squares-OLS) yontemi ile elde edilen

tahmincisi su sekildedir:

it = Yit — ﬁi’xit (3.2)

Pesaran (2004) ve Pesaran vd. (2008) (3.2) numarali denklemdeki kalintilar

arasindaki korelasyonu su testler araciligiyla test etmektedirler:

CDw1 =T 215" jy=i+1 ﬁizj ~X1%I(N—1)/2 (3.3)
CDiyz = N(N D {V 11 5\] l+1(Tplj 1)~N(0,1) (3.4)
CD = (B o iia Bij) ~N(0,1) (3.5)

N(N 1)
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_ ’ 2 N—1 9N (T_k)ﬁizj_E[(T_k)ﬁizj] -

ij)

Bu denklemlerde kalintilar arasi korelasyonu gosteren p;; su sekilde elde

edilmektedir:
N ~ X ejtejt
AL — (3.7
Pij = Pji (ZZ=191'2:)1/2(Z?=1 eft)l/z
Hy:p;; =0 bitini # j igin (3.8)

Hl:ﬁij * 0

Kalintilar arasinda korelasyon olmadig: sifir hipotezi altinda CD,,,;, N sabitken
ve T sonsuza giderken y? dagilim gostermektedir. CDyy, N ve T’nin biiyiik oldugu
durumda ve CD N’nin biiyiikk T’nin kiigiik oldugu durumda asimptotik olarak standart
normal dagilim gostermektedir. Biased — Adjusted CD testi ise N biiyiik ve T kiigiik
oldugu durum igin gelistirilen CD testinde dnemli boyut bozulmalar1 meydana geldigi
icin kiiciik orneklemlere yonelik olarak gelistirilmistir. Bunun yani sira Biased —
Adjusted CD test sonuglari Pesaran (2004)’iin CD test sonuglarinin tutarsiz oldugu
durumda bile tutarli olmaktadir (Pesaran, 2008: 107). Dolayisiyla, bu ¢alismanin ampirik
analizinde kullanilan yatay kesit N’nin biiyiik ve zaman serisi T’nin kiigiik olmasi
nedeniyle, tablo yorumlamalarinda Biased — Adjusted CD test sonuglarinin

yorumlanmasi tercih edilecektir.

Tablo 3.5 Panel A’da Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD; 1, CDyp2 VE CD
ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen Biased Adjusted CD test sonuglari her bir
degisken i¢in goriilmektedir. Panel B’de ise, bu testlerin ekonometrik analize konu olan
model i¢in sonuglart yer almaktadir. Tablo 3.5°den de goriilebilecegi gibi, sabitli ve
trendli modellerde Biased Adjusted CD test istatistiklerine gore In(n+ g+ 6)
disindaki tiim degiskenler i¢in ve model i¢in kesitler aras1 bagimlilik yoktur bos hipotezi

reddedilmektedir. Bir diger ifade ile, In(n + g + §) disindaki tiim degiskenler ve model
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Tablo 3.5: Yatay Kesit Bagimlilig: Testlerinin Sonuclar:
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Seriler Model Sabitli Sabitli & Trendli
test st. o.d. test st. o.d.
Panel A:
CDyus 1760.162 0.000 1729.013  0.000
CDyus 24.816  0.000 24.028  0.000
cD 0612  0.270 -0.695  0.242
In(y) Biased Adjusted CL 2143  0.016 2786  0.003
CDyiw1 1194.724 0.000 1149.686  0.000
CDyus 10.500  0.000 9.360  0.000
cD -0.768  0.221 -0.314  0.077
In(scm) Biased Adjusted CL ~ 92.710  0.000 8.928  0.000
CDppn 1023.750 0.000  1084.055  0.000
CDyus 6.171  0.000 7.698  0.000
cD -1.894  0.029 -1557  0.060
In(ssm) Biased Adjusted CL ~ 3.826  0.000 3.896  0.000
CDyip1 1258.406  0.000 1367.014  0.000
CDyus 12133 0.000 14.862  0.000
cD -0.246  0.403 0.607  0.172
In(n+9g+9)  Biased Adjusted CL ~ -0.727  0.766 -1.100  0.864
Panel B:
CDyp1 1695828 0.000 1695.828  0.000
CDuwe 23.187  0.000 23.187  0.000
cD 18.498  0.000 18.498  0.000
Model Biased Adjusted CL ~ 37.373  0.000 20.645  0.000

3.2.2.2. Panel Birim Kok Testleri

Ekonometrik modellerin tahmin asamasina ge¢meden Once, birim kok ve

esbiitlinlesme testlerinin yapilarak serilerin duraganliginin test edilmesi,

dogru

tahmincinin se¢ilmesi agisindan oldukca onemlidir. Dolayisiyla bu asamada, oncelikle

serilerin duraganlig: test edilecektir. Yatay kesit bagimliliginin olmadig1 bos hipotezi

reddedildiginde, “birinci nesil” panel birim kok testlerinin giivenilirligi tartismali hale

gelmektedir. Dolayisiyla ¢alismada, serilerin duragan olup olmadigini test edebilmek igin

87 Literatiirde kisi basma GSYH trend bileseni icerdigi ifade edildiginden, calismada sonuglarin
yorumlanmasinda sabitli ve trendli model kullanilmastir.
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Pesaran (2007) ve Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan gelistirilen yatay kesit

bagimliligini dikkate alan iki ikinci nesil panel birim kok testi uygulanmistir.

Pesaran (2007) gelistirdigi ikinci nesil panel birim kok testinde serilerin
duraganligini test ederken asagidaki yatay kesit olarak genisletilmis Dickey-Fuller (cross-
sectionally augmented DF-CADF) regresyonunu kullanmaktadir:

Ay = a; + biyi,t—l + ¢;Yi-1 + diAy, + e (3.9)

Hy:b; = 0 butin i'ler icin (3.10)
Hy:b; < 0 bazii'ler igin

Bu regresyona gore her bir birim ic¢in hesaplanan birim kok test istatistigi ise

asagidaki gibi gosterilmektedir:

ti(N, T) = —2ilwYizs (3.11)

31| _1 Mwyi-1)*/?

(3.11) numaral: denklemde;

Ay; = (Byin, Ayiz, o, Byir)' s Vier = (Vios Yirbs o) Vir—1) (3.12)
M, = I, — W' W)W, W = (t,09,_) (3.13)
= (11,...1)", Ay = (Ay1, Ay, .., AY), V-1 = Vo, V1o s Y1r-1)' (3.14)

!
~2 _ AyiM;yAy;
o; = T r_a (315)

seklinde oldugu ifade edilmektedir. CADF test istatistiklerinin o6rneklem
ortalamasi olan yatay kesit olarak gelistirilmis Im-Pesaran-Shin (Cross-sectionally

augmented IPS-CIPS) testleri ise su sekilde gosterilmektedir:

CIPS(N,T) = N"1¥N_ t;(N,T) (3.16)
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Hadri ve Kurozumi (2012) testi ise Hadri (2000) birinci nesil panel birim kok testi
ile Pesaran (2007)’nin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok
testinin birlesimidir. Hadi-Kurozumi (2012) testinde bu ¢alismanin ampirik analizi i¢in
boyut bozulmalarinin ¢ok fazla olmasi nedeniyle karsilagtirma yapilabilmesi agisindan
Tablo 3.6’da gosterilecek, ancak modelde esbiitiinlesme olup olmadig1 Pesaran (2007)

test sonuglaria gore degerlendirilecektir.

Tablo 3.6 Panel A’da, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ikinci nesil panel
birim kok test sonuglar1 verilmektedir. Bu testin bos hipotezi, ortak faktdr bagimlilig
formunda yatay kesit bagimlilig1 altinda panel veride birim kokiin var oldugudur. Panel
B de ise Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini
dikkate alan panel duraganlik testinin sonuglar1 gosterilmektedir. Bu testin bos hipotezi
ise, ortak faktor bagimliligi formunda yatay kesit bagimliligi altinda panel verinin
duragan oldugudur. Her iki test sonucuna gore de In(y), In(scy), In(ssy) ve In(n + g +

) degiskenleri birim kok icermektedir.®®

Tablo 3.6: CIPS ve Hadri-Kurozumi Panel Birim Kok Testlerinin Sonuclar:

Panel A: CIPS®(Sabitli) CIPS(Sabitli & Trendli)

n(vy) -1.960 -1.940

In(squ) -1.758 -2.006

In(scy) -2.070 -2.566

In(n+ g +6) -1.641 -2.660

Kritik Degerler -2.150 -2.670

Panel B: Model Sabitli o.degeri Sabitli & Trendli o.degeri

In(y) Za spac 6.375 0.000 18.272 0.000
Za la 9.574 0.000 31.103 0.000

In(scy) Za spac 0.173 0.431 9.092 0.000
Za la 6.878 0.000 21.107 0.000

In(sgs) Za spac  10.784 0.000 13.756 0.000
Za la 20.868 0.000 46.017 0.000
Za spac  1297.265 0.000 199.628 0.000

In(n+g+0) 7 18 8746381 0000 363.903 0.000

Not: CIPS testinin kritik degerleri %5 diizeyinde Pesaran (2006)’nin Tablo 1.b, 1.c, 2.b, 2.c’den elde
edilmistir. ZA_ spac: Stokastik siire¢ (stochastic process) yontemiyle diizeltilmis uzun-dénem varyans ile
gelistirilmis panel KPSS test istatistigidir. ZA la: Bagimli degigskenin gecikmelerinin alinmasi (lag
augmented_la) yontemiyle diizeltilmis uzun-donem varyans ile gelistirilmis panel KPSS test istatistigidir.
Yatay kesit bagimlhiligmin varhigmin gii¢li oldugu durumunda ZA spac yontemiyle diizeltilmis
gelistirilmis KPSS testi ile ZA la yontemiyle diizeltilmis gelistirilmis KPSS testi ayn1 6zelliklere sahipken,
yatay kesit bagimliliginin zayif oldugu durumda ZA 1a testinin giicii goreli olarak daha iyidir. Dolayisiyla,
sonuglar yorumlanirken ZA la modelinin sonuglarinin yorumlanmasi tercih edilmistir.

8 Modeldeki agiklayici degiskenlerden In (n+ g + &) degiskeninin yatay kesit bagimliligimi dikkate

almayan birinci nesil panel birim kok test sonuglar1 da bu serinin birim kok igerdigini gostermektedir.

Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Ek Tablo 6: Serilerin Birinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglart.

8 Bireysel CADF birim kok test sonuglari i¢in Ek Tablo 7: CADF Panel Birim K&k Test Sonuglari’na
bakiniz.
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3.2.3. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Degiskenler birinci dereceden entegre olduklarindan, bir sonraki asama olan es
biitiinlesme testlerine gecilecektir.*® Bu dogrultuda birim kok testlerinde oldugu gibi
yatay kesit bagimliliginin varlig1 nedeniyle, birinci nesil panel es biitiinlesme testlerinin
de artik giivenilirligi tartigmali hale gelmistir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliligin
dikkate alan “ikinci nesil” panel es biitiinlesme testleri uygulanacaktir. Westerlund ve
Edgerton (2007) ve Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen bu testlerde [n(y) ve onun
potansiyel belirleyicileri olan In(s¢y), In(sgy) Ve In(n + g + §) degiskenleri arasinda

bir esbiitiinlesme olup olmadig test edilecektir.

Westerlund ve Edgerton (2007)’un panel veride esbiitiinlesme oldugu hipotezini
test etmeye yonelik gelistirdikleri LM bootstrap testiyle McCoskey ve Kao (1998)’nun
yatay kesit-bagimsizligi varsayimi ile gelistirdikleri LM esbiitiinlesme testine bootstrap
kritik degerleri iireterek bu testin yatay kesit bagimliligi altinda da gecerli olmasini
saglamiglardir. Bu dogrultuda Westerlund ve Edgerton (2007) 6ncelikle asagidaki modeli

tahmin etmektedirler:
Vie = &; + X[ Bi + Zi; i=1..,Nvet=1,..,T (3.17)

Bu denklemde i yatay-kesit boyutunu, t zaman boyutunu temsil etmektedir.
Ayrica y;; bagimli degiskeni, x;; agiklayici degiskenleri, f5; i boyunca degismesine izin
verilen katsayilar1 ve u;; hata terimlerini gostermektedir. Bu denklemdeki hata terimi

z;; nin asagidaki gibi iki bilesene sahip oldugu varsayilmaktadir:
Zip = Ui + V4 Vi = Xooq i (3.18)

(3.18) numaral denklemde 7;; bagimsiz ve dzdes olarak dagilan ve ortalamasi

sifir ve varyansi o7 olan bir siiregtir. Westerlund ve Edgerton (2007) ikinci nesil birim
kok testinin sifir ve alternatif hipotezleri de asagida gosterildigi gibi bu siirecin varyansina

dayanmaktadir:

% Ayrintih bilgi igin bakiniz Ek Tablo 8: Farki Alinmis Serilerin Birim Kok Testleri
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Hy:0f =0  biitiin i'lerigin (3.19)

Hy:0f >0 bazii'ler icin

Buradaki bos hipotezin reddedilememesi bagimli degisken ve onun potansiyel
belirleyicileri arasinda es biitiinlesme var oldugunu ifade etmektedir. Buna yonelik LM

bootstrap testi ise su sekilde gosterilmektedir:

1 ~

LM = — ¥l  Xi=1 &7 °Sf; (3.20)
(3.20) numarali denklemdeki S;; fully modified OLS (FMOLS) ile tahmin edilen

z;’nin kismi toplamlarim ve @7 u;’nin AX;, {izerine kosullu uzun dénem varyansini

temsil etmektedir.

Westerlund’un bir diger ikinci nesil panel esbiitiinlesme testi olan Durbin-
Hausman testi ise, LM bootstrap esbiitiinlesme testinden farkli olarak agiklayici
degiskenlerin farkli dereceden entegre oldugu durumda da gegerli olan bir testtir. Durbin-
Hausman testi i¢in kalintilara “principle component” yontemi uygulanarak elde edilen
ortak faktorler (common factors) aciklayict degisken olarak eklenerek model tahmin
edilir. Bu tahmin sonucunda elde edilen kalintilarin duragan olup olmadig1 asagidaki

model dogrultusunda test edilir:
it = Oiejp—1 + Uy (3.21)

Burada é;; kalintilarin (e;;) tutarli bir tahmincisini ve u;; bu modelin hata terimini

gostermektedir. Durbin-Hausman testinin sifir ve alternatif hipotezleri su sekildedir:

Hy:0; =1 bitani'ler icin (3.22)

Hi:0; <1 bazii'lericin

Bu testin bos hipotezi, bagimli degisken ve onun potansiyel belirleyicileri arasinda
es biitiinlesmenin olmamasidir. DH),, ile gosterilen panel istatistigi n tane bireysel terimi
once toplayarak sonra da garparak elde edilirken, DHj; ile gosterilen grup istatistigi once

n tane bireysel terimi ¢arparak sonra da toplayarak elde edilmektedir. Panel istatistikleri
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homojenlik, grup istatistikleri ise heterojenlik varsayimina goére raporlama yapmaktadir.

Tablo 3.7: Panel LM Bootstrap ve Durbin-H Es biitiinlesme Testlerinin Sonuglari

Asymptotic o. Bootstrap o.
Test ist. oo S
degeri degeri
Panel A:
Sabitli Model 8.398 0.000 0.934
Sabitli & Trendli Model 9.384 0.000 0.999
Panel B:
dh_group 2.405 0.008 0.005
dh_panel 4.792 0.017 0.010

Not: Panel A: LM bootstrap panel es biitiinlesme testinin sonuglarim gdstermektedir. + 5000 bootstrap
replikasyonu ile olusturulan (%95) kritik degerleri gostermektedir. Panel B: Durbin-Hausman panel es
biitiinlesme testinin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3.7 Panel A’da, LM testinin bootstrap kritik degerleri seriler arasinda es
biitiinlesme oldugu bos hipotezini giiglii bir sekilde kabul etmektedir. Buna ek olarak
Panel B’de Durbin-Hausman test sonuglar1 da, panelde es biitiinlesmenin olmadig1 bos

hipotezini reddetmektedir.

3.2.2.4. Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri

Panel veri setinde es biitiinlesme oldugu tespit edildiginde, modelin uzun dénem
tahmini kesitler arasi bagimliligi ve panel es biitiinlesmeyi dikkate alan iki tahmin
yontemiyle gergeklestirilebilmektedir. Bir dnceki boliimde elde edilen (2.92) numaral
denklem, her bir iilke i¢in genisletilmis yatay-Kesit es biitiinlesme regresyonu, Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen Kesitler Aras1 Korelasyon Etkileri - Common Correlated
Effects (CCE) tahmin yontemi ve Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen,
Genisletilmig Ortalama Grup Tahmincisi -Augmented Mean Group (AMG) yontemi ile
tahmin edilmistir. Bu yOntemlerde c¢ok sayida gozlemlenemeyen ortak faktorden
kaynaklanabilecek yatay kesit bagimliligina izin verilmektedir. CCE tahmin yonteminde
gozlemlenen bagimsiz degiskenlerin (X; ) yan: sira, gézlemlenemeyen faktorlerin vekil
degiskeni (proxy) olarak bagimli degiskenin ve bagimsiz degiskenlerin yatay-kesit
ortalamalar1 agiklayic1 degiskenler olarak kullanilmaktadir. Boylelikle, CCE tahmin
yonteminde bu yardimcir (auxiliary) regresyona En Kiicliik Kareler yontemi

uygulanabilmektedir.
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ln(ylt) == al]/lxlt + ‘ulln(ylt) + ‘uz)?t + git l == 1, ...N; t = 1, e T (323)

Bu yardimci1 regresyon modelinde X ile gosterilen degisken seti i¢inde yukaridaki
tanimlamaya uygun olarak I[n(scy), In(ssy) ve In(n+ g+ &) degiskenleri yer
almaktadir. Bu tahmin yontemiyle bireysel katsayilar tahmin edilebildigi gibi, bireysel
CCE tahmincilerinin basit ortalamasi olan Kesitler Aras1 Korelasyon Etkilerinin Grup
Ortalamast - Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG) de

hesaplanabilmektedir.

Vecema :Z?’:1 CCE; /N SE(Vcceme)= [Zév=1 o (VCCEL-)]/ VN (3.24)

burada ycceme Ve SE (Vcceme) sirasiyla tahmin edilen CCEMG katsayilarini ve
onlara ait standart hatalar1 gdstermektedir. Diger taraftan AMG tahmin yontemi, panel
gruplar1 arasindaki gézlemlenebilen ve gdzlemlenemeyen etmenlerin farkliliklarinin yani
sira zaman serisi 0zelliklerini de dikkate almaktadir. Bu yaklasimda, ilk asamada bagimli
degiskenin birinci farki, bagimsiz degiskenlerin ve zaman kuklas1 (D;) ile tahmin
edilmektedir. Buna birinci farkta havuzlanmig (pooled) regresyon (FD-OLS)
denilmektedir. Bu asamada elde edilen zaman kuklas1 katsayilari, fi; olarak yeniden
tanimlanmaktadir. Ikinci asamada bu degisken her bir N iilke regresyonuna dahil
edilmekte ve bagimli degiskenin kendisi agiklayict degiskenler ve bu degisken ile tahmin
edilmektedir. Nihai AMG tahmincileri ise, bireysel iilke tahmincilerinin ortalamasindan

elde edilmektedir.

AMG - Asama (i)  Aln(y;)=B'AX;+Y.1_, c; AD;+e;; (3.25)
= 6t=ﬁ§§
AMG — Asama (ii) ln(yit):ai+ﬁi’Xit+cit+di/2;+19it (3.26)

Yatay-kesit grup-ozellikli AMG tahmincileri paneldeki her bir iilkenin

katsayilarmin ortalamasi alinarak su sekilde hesaplanmaktadir: B4 =N~ X B;.

Eberhardt ve Bond (2009) yaptiklar1 ¢alismada Monte Carlo simiilasyonlar

aracilifiyla AMG ve CCEMG tahmin yontemlerinin performanslarint kiyaslamiglar ve
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her iki yaklagim icin de saglam (robust) sonuglar elde etmislerdir. Dolayisiyla, bu
calismada her iki tahmin yonteminin birlikte rapor edilmesi tercih edilmistir. Tablo 3.8 de
bir onceki bolimde (2.92) numarali denklemde elde edilen modelin sonuglari
gosterilmektedir. Panel A’da CCE tahmin yontemiyle elde edilen sonuglar, Panel B’de

AMG tahmin yontemiyle elde edilen sonuglar sunulmustur.

Tablo 3.8: Panel Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglar:

Panel A Panel B
CCE Tahmincileri AMG Tahmincileri
In(scy) In(sgy) In(n+g+6) In(scyy)  In(sgy) In(n+g+9)
0.065** 0.013** -0.295** 0.056**  0.025** -0.294**
(0.011) (0.003) (0.081) (0.011) (0.002) (0.064)

Not: Parentez icindeki ifadeler Newey-West standart hatalarini gostermektedir. ** %5 diizeyinde
anlamlilig: ifade etmektedir.

Her iki tahmin yontemiyle elde edilen sonuglar, bankacilik piyasasi gelismesinin
kisi basina GSYH duragan durum diizeyi lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bankacilik piyasasinin gelismesinin biiyiime tizerindeki ortalama etkisi
CCE tahmin yontemine gore 0,065°dir. Diger bir deyisle, bu iilkelerin bankacilik
piyasalarindaki gelismede %1°lik bir artis gerceklestiginde, ortalama olarak kisi basina
GSYH duragan durum diizeyi %0,065 artacaktir. Tablo 3.9°daki iilke diizeyindeki
anlamli katsayilara bakildiginda CCE tahmin yontemine gore Israil, AMG tahmin
yontemine gore de Urdiin, Norveg ve Ingiltere disindaki tiim iilkelerin katsayilarinin
pozitif oldugu goriilmektedir. Calismanin betimleyici analiz asamasinda hesaplanan
“Finansal Yap1 Endeksi”ne gore Israil, Urdiin ve Norvec finansal olarak gelismemis-
bankacilik piyasasi temelli ekonomiler ve Ingiltere finansal olarak gelismis-hisse senedi
piyasasi temelli ekonomiler olarak siniflandiriimislardir. Bu asamada elde edilen sonuglar
bankacilik piyasalarmin finans-biliylime iliskisi siirecinde 6nemli olduguna igaret eden
literatiirdeki diger sonuglarla (Ornegin, Levine ve Zervos, 1998; Beck, Levine ve Loayza,

2000) tutarli oldugu ifade edilebilir.

Hisse senedi piyasasina iliskin sonuglara bakildiginda, hisse senedi piyasasinin
gelismisligi ile kisi bagina GSYH duragan-durum diizeyi arasinda ortalamada pozitif ve
anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir: Hisse senedi piyasast gelismisliginde %1°lik bir
yiikselis ortalama olarak kisi basina GSYH duragan durum diizeyini %0,013 artiracaktir.

Ampirik bulgular hisse senedi piyasasinin gelismisliginin ekonomik gelismeyi pozitif
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etkileyecegine iliskin bir onceki boliimdeki teorik beklentileri literatiirle tutarli olarak
(Ornegin, Levine ve Zervos, 1998; Cooray, 2010; Wu vd. 2010) desteklemektedir. Ulke
diizeyinde sonuglar cogunlukla parametrelerin en az %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Hisse senedi piyasasi gelismisliginin anlamli katsayilarinin AMG tahmin
yontemine gore Botsvana disindaki hepsi, CCE tahmin yontemine gore Macaristan ve
Tunus disindaki hepsi pozitiftir. Calismanin betimleyici analiz asamasinda hesaplanan
“Finansal Yap1 Endeksi”’ne gore bu iilkeler (Botsvana, Macaristan ve Tunus) finansal
olarak gelismemis-bankacilik piyasasi temelli ekonomiler olarak smiflandirilmislardir.
Ayrica AMG ve CCE tahmin yontemlerine gore In(n+ g + §)’in katsayisi teorik

beklentilere uygun olarak negatiftir.

Tablo 3.9: Ulke Bazinda Panel Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglar:

CCE Tahmincileri AMG Tahmincileri
Ulke In(scy) In(sgy) In(n+g+96) In(scy) In(sgy) In(n+g+96)
Avustralya 0.341** -0.005 0.091 0.433** 0.040** -0.050
(0.121) (0.025) (0.057) (0.114) (0.020) (0.091)
Avusturya 0.011 -0.003 0.235** -0.063 -0.012 -0.045
(0.136) (0.006) (0.094) (0.129) (0.010) (0.087)
Belgika 0.009 0.025** -0.149 -0.018 0.009 -0.481**
(0.031) (0.012) (0.173) (0.013) (0.011) (0.142)
Brezilya 0.013 0.064** 1.475 0.060* 0.011 -0.124
(0.016) (0.011) (1.150) (0.032) (0.012) (0.725)
Botsvana 0.034 -0.015 -1.070** 0.025 -0.021* -1.213**
(0.043) (0.018) (0.334) (0.033) (0.012) (0.323)
Kanada 0.071** -0.018 0.629** 0.102** 0.063** 0.259
(0.027) (0.066) (0.245) (0.035) (0.025) (0.270)
Cin 0.017 0.089** -1.912** 0.147 0.053** 0.335
(0.224) (0.027) (0.939) (0.278) (0.016) (1.536)
Kolombiya 0.118** 0.018 -0.117 0.165** 0.012* 0.107
(0.057) (0.011) (0.852) (0.041) (0.007) (1.009)
Fildisi Sahilleri 0.030 0.060** 0.064 0.004 0.056** -0.083
(0.078) (0.013) (0.206) (0.061) (0.015) (0.228)
Danimarka 0.013* 0.019 -0.161 -0.004 0.099** -0.134
(0.008) (0.026) (0.235) (0.010) (0.015) (0.385)
Misir -0.074 0.008 0.140 -0.041 0.006 0.110
(0.052) (0.012) (0.248) (0.029) (0.008) (0.193)
Finlandiya 0.286** 0.060** -2.578 0.385** 0.050** -2.888**

(0.144) (0.025) (2.196) (0.090) (0.017) (1.273)
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Fransa

Almanya

Yunanistan

Hong Kong

Macaristan

Hindistan

Endonezya

Israil

Italya

Urdiin

Japonya

Malezya

Moritus

Meksika

Hollanda

Norveg

Polonya

Portekiz

Suudi Arabistan

Singapur

Sri Lanka

Isvec

-0.004
(0.042)

0.152*
(0.066)

0.592**
(0.095)

-0.001
(0.111)

0.257**
(0.042)

-0.098
(0.105)

0.145%*
(0.057)

-0.241*
(0.129)

0.015
(0.054)

0.046
(0.056)

-0.062
(0.064)

0.157**
(0.029)

0.076
(0.125)

0.115
(0.076)

0.108**
(0.052)

-0.097
(0.140)

0.127**
(0.047)

0.192**
(0.045)

-0.112
(0.081)

-0.129
(0.109)

-0.001
(0.023)

0.009
(0.019)

0.034**
(0.007)

-0.004
(0.012)

-0.020
(0.016)

0.001
(0.036)

-0.012*
(0.006)

-0.010
(0.013)

-0.012
(0.028)

-0.001
(0.011)

0.030*
(0.015)

0.004
(0.005)

-0.017
(0.060)

0.060%*
(0.011)

0.042%*
(0.020)

-0.067
(0.052)

0.019%*
(0.007)

0.016
(0.020)

-0.009
(0.013)

0.027**
(0.010)

-0.010
(0.010)

0.008
(0.042)

0.023*
(0.011)

0.058
(0.039)

0.357**
(0.124)

0.651%*
(0.194)

1.646%*
(0.226)

0.127*
(0.076)

-0.384**
(0.099)

-1.692
(3.336)

-5.145%*
(1.321)

0.060
(0.063)

0.138
(0.092)

-0.228%*
(0.027)

-0.180
(0.131)

-0.770%*
(0.352)

0.317
(0.225)

-0.717
(0.649)

0.330%*
(0.098)

-0.692**
(0.175)

0.174
(0.105)

0.125*
(0.063)

-0.188**
(0.076)

-0.046
(0.051)

-0.011
(0.035)

0.438*
(0.262)

-0.021
(0.038)

0.109
(0.079)

0.335**
(0.070)

-0.115
(0.134)

0.169%*
(0.025)

0.136%*
(0.062)

0.183**
(0.036)

0.092
(0.098)

-0.047
(0.041)

-0.369**
(0.138)

0.012
(0.058)

0.100%*
(0.029)

0.159
(0.105)

0.046
(0.078)

0.032
(0.075)

-0.361%*
(0.087)

0.131**
(0.025)

0.180%*
(0.036)

-0.137
(0.099)

0.012
(0.111)

-0.021
(0.018)

-0.046
(0.033)

0.032%*
(0.006)

0.012
(0.012)

0.033**
(0.016)

0.046*
(0.027)

0.016
(0.011)

-0.028
(0.021)

0.004
(0.008)

-0.024
(0.018)

0.046%*
(0.008)

0.054**
(0.012)

-0.018
(0.012)

0.060%*
(0.011)

0.017**
(0.008)

-0.011
(0.037)

0.041%*
(0.007)

0.057**
(0.024)

0.011
(0.009)

0.022%*
(0.005)

-0.022
(0.017)

0.057
(0.037)

0.016**
(0.005)

-0.009
(0.026)

0.390%*
(0.132)

0.302%
(0.155)

1.161%*
(0.555)

0.154%*
(0.065)

-0.474%*
(0.130)

-4.258*
(2.383)

-2.361
(1.487)

0.057
(0.096)

0.150%*
(0.063)

-0.093**
(0.049)

-0.304
(0.237)

-0.706*
(0.422)

0.047
(0.259)

-0.635
(0.449)

0.331%*
(0.166)

-0.988**
(0.166)

-0.127
(0.067)

0.193**
(0.074)

-0.208
(0.125)

-0.027
(0.049)

0.002
(0.021)

0.073
(0.285)
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Tsvire 0.027 -0.036 0.258** -0.013 -0.008 0.198**
(0.111) (0.040) (0.092) (0.117) (0.014) (0.087)
Tayland 0.189** 0.030 -1.414* 0.258%* 0.078%* -0.151
(0.056) (0.034) (0.732) (0.066) (0.014) (0.117)
Tunus -0.032 -0.017* 0.051 -0.017 -0.009 0.039
(0.105) (0.010) (0.099) (0.099) (0.008) (0.071)
Tiirkiye 0.142%* -0.012 -1.368 0.108** 0.008 -0.037
(0.071) (0.025) (4.297) (0.030) (0.010) (1.630)
ingiltere -0.077 0.100%* 0.039 -0.244** 0.120%* -0.061
(0.069) (0.010) (0.604) (0.089) (0.011) (0.511)
Amerika  Bir. 0.236%* 0.005 -0.319 0.368** 0.018 -0.211
Dev. (0.075) (0.014) (0.298) (0.094) (0.015) (0.151)

Not: Parentez igindeki ifadeler Newey-West standart hatalarini géstermektedir.
** ye * sirastyla %35 ve 10 diizeyinde anlamlhiliklar ifade etmektedir.

3.2.3. Panel Kantil Regresyon Metodolojisi ve Bulgular

Ekonomik biiyiime ile ilgili regresyonlarda kantil regresyon yaklagiminin veri
setindeki heterojenligi yakalamasi ve analize konu olan degiskenlerin biiylime iizerindeki
etkilerinin iilkelerin kosullu biiylime dagiliminda konumlandiklar1 pozisyona gore
belirlenmesine izin vermesi agisindan oldukca yararl bir yaklagimdir (Mello ve Perelli,
2003). Bu nedenle panel kantil regresyon sonuglarinin degerlendirilmesinin bir 6nceki alt
baslikta sunulan ekonometrik analize ilave olarak bu konuya iligkin dnemli bilgiler

sunabilecegi diisiiniilmiistir.

Bu boliimiin birinci alt baglhiginda ampirik analize konu olan degiskenlere iliskin
istatistiksel tablolar, veri setinin olduk¢a heterojen oldugunu ortaya koymaktadir.
Incelenen veri setinin heterojenliginin yam sira ekonometrik analizlerde ele alian
orneklemin 6nemli derecede disadiisen (outlier) igermesi ve bagimli degiskenin normal
bir dagilima sahip olmamasi durumunda modelin standart kosullu ortalama tahmin
yaklagimlari ile elde edilen sonuglarin giivenilirligi tartismali hale gelebilmektedir. En
kiiciik kareler (Ordinary Least Squares-OLS) yontemi gibi standart tahmin yontemlerinin,
dagilimin sadece orta noktas: ile ilgili bilgiler vermeleri, dagilimin kuyruklarindaki
bilginin kaybolmasina neden olmaktadir. Bagimli degiskenin ve dolayisiyla hata
terimlerinin normal dagilmamasi durumunda ve degisen varyansin varliginda OLS
tahmincileri sapmali ve etkin olmayan tahminciler olabilmektedir. Koenker ve Basset

(1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon (quantile regression) yaklasimi ise boyle
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sorunlarla karsilagildiginda OLS gibi ortalama-temelli tahmin yaklasimlarina (mean-

based estimation procedures) alternatif olarak kullanilabilmektedir.

Kantil regresyon yaklagimi, agiklayici degiskenlerin marjinal etkilerinin farkli
kantillerde degismesine izin vererek dagilimin kuyruklarindaki bilgileri de dikkate
almaktadir. Ayrica ortalama-temelli tahmin yaklasimlarindaki gibi veri setindeki
gozlemler esit agirliklandirilmadigr i¢in kantil regresyon tahmincileri ug¢ degerlere
(extreme values) kars1 da saglam (robust) bir tahminci olma 6zelligine sahiptir. (Hunter

ve Lange, 2000).

Koenker ve Basset (1978)’in yatay-kesit formda tanimladigi kantil regresyon
modeli su sekilde yazilabilmektedir:

Y, = neX; + i, Qo (Yi1X;) = Xing (3.27)

Burada Y; i. birime ait bagimli degiskeni, X; aciklayici1 degiskenler vektoriini, 7
parametreler vektorlinli ve &g; i. birime ait hata terimi vektoriinii gostermektedir.
Qo (Y;1X;) ise X aciklayici degiskenlerine kosullu olarak bagimli degisken Y’nin 6
kosullu kantilini ifade etmektedir. OLS yonteminde hata terimlerinin kareleri toplami
minimize edilirken, kantil regresyon yonteminde hata terimlerinin mutlak degerlerinin
asimetrik olarak agirliklandirilmis toplamlart minimize edilmektedir (Koenker ve
Hallock, 2001). Dolayisiyla kantil regresyon modelindeki ny asagidaki optimizasyon

probleminin ¢dziilmesiyle elde edilmektedir:
n;llzn{Zi:YpXin 01Y; — Xingl + Siv,<xin(1 — O)IY; — Ximol} (3.28)

Bu minimizayon problemi daha sade bir sekilde asagidaki gibi ifade

edilebilmektedir:
Ql?gn{Zi po(€0i)€0i} (3.29)

By, eger gg; = 0
po =1 (1—0)ey; egereg <0



164

(3.29) numarali denklemde pg(&p;) hata terimlerinin negatif olmasi durumunda
hata terimlerine (6 — 1),,, agirh@mi; pozitif olmasi durumunda ise 6, agirhigmi veren
bir gosterge fonksiyondur. Bu minimizasyon problemi dogrusal programlama yontemleri

kullanilarak  ¢oziildiiglinde parametre asagida  gosterildigi  sekilde tahmin
edilebilmektedir:

flg = argmin Y; pg (£gi)€pi (3.30)

Bu sayede de (3.31) numarali denklemdeki kosullu kantil regresyon modeli

tahmin edilebilmektedir.

Qo (Y;|Xy) =Nl X; (3.31)

Koenker (2004) c¢alismasinda “Sabit etkili panel kantil regresyon modeli”

(Quantile regression with fixed effects)’ni ise su tamimlamaktadir:

Qo(Yie|Xip) = a; + BoXit i=1,.,N, t=1,..,T (3.32)

(3.32) numarali denklemde a’larin kosullu kantiller iizerinde sadece konum
kaydirma etkisi vardir. Boylece X;; degiskenlerinin etkilerinin (5 (6)) kantil degistik¢e
degismesine izin verilirken, a’larin degismesine izin verilmemektedir (Koenker, 2004:

77).

Bu boliimiin  basinda betimleyici analiz sunulurken {ilkelerin finansal
gelismisliklerinin 6zellikle 2000’11 yillardan itibaren yiikselme egilimine girdigini, bu
nedenle de {ilkelerin finansal piyasalarina iliskin degiskenlerinin incelenen donemi ikiye
ayirarak degerlendirilmesinin de 6nemli oldugu belirtilmistir. Buradan hareketle (3.32)
numarali denklemin bagimli degiskeninin kosullu dagilimma gore kantil regresyon
analizi yapilirken, veri seti 1989-1999 ve 2000-2011 donemi olarak ayristirilarak analiz
gerceklestirilmistir. Bu ayristirmanin bir diger nedeni, incelenen Orneklemin zaman
serisinin uzunlugudur. Ulkelerin 1989-2011 dénemi boyunca kisi basina GSYH’larinin
ozellikle 2000°1i yillarda 6nemli gelisme gostermesi, bu uzun periyodda hep ayni kantilde

kalamamalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla incelenen donem ikiye ayrilarak bir
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yandan tilkelerin farkli kantillere diismesini engellemek, bir yandan da bu iki donem

arasindaki farki ortaya koyabilmek amaglanmaistir.

Oncelikle modelde heterojenligin varligmni test etmek amaciyla Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg testi yapilmistir. Bu testin sifir hipotezi homojenlik (sabit varyans)
oldugundan Tablo 3.10’da gosterilen sonuglara gore hata terimleri arasinda heterojenligin

varlig1 kabul edilmektedir.%*

Tablo 3.10: Heterojenlik Testi Sonuclar:

Breusch Pagan/ Cook-Weisberg Testi Chi2(3)  Olasilik Degeri
1989-1999 dénemi 222.50 0.000
2000-2011 dénemi 225.60 0.000

Modeli kantil regresyon yaklasimini kullanarak tahmin etmenin anlamli olup
olmadigini anlayabilmenin bir diger yolu, modeldeki agiklayici degiskenlere iliskin
katsayilarin bagimli degiskenin kantillerine gore durumunu gozlemlemektir. Grafik 3.22
ve Grafik 3.23°de gosterilen 4 grafigin yatay eksenlerinde bagimli degiskenin kantilleri,
dikey eksenlerinde aciklayict degiskenlerin katsayr degerleri yer almaktadir. Bu
grafiklerde OLS katsayilar1 kendi giiven araliklar1 i¢inde yatay eksende bir dogru seklinde
uzanmaktadir ve bu giiven aralig1 i¢inde kantillere gore degisiklik gostermemektedir.
Diger taraftan analize konu 2 finansal gelisme gdstergesi i¢in de kantil regresyon ile
tahmin edilen katsayilarin heterojen bir yapida oldugu ve OLS regresyon yontemi ile

tahmin edilen katsayilardan farklilik gosterdigi goriilmektedir.

Grafik 3.22’nin sag iist panelinde bankacilik piyasasimin gelismisligini temsil
eden degiskenin katsayisinin en diisiik ve en yiiksek kantillerde ve sol alt panelde hisse
senedi piyasasinin gelismisligini temsil eden degiskenin katsayisinin en diisiik kantilde
OLS regresyonu ile elde edilen katsayilarin giiven araligindan ¢iktig1 gbézlenmektedir.
Grafik 3.23’de ise bankacilik piyasasinin gelismisligine iliskin degiskenin katsayisi en
diisiik kantilde; hisse senedi piyasasinin gelismisligine iliskin degiskenin katsayisi da en
diisiik ve orta diizey kantilde OLS katsayilarinin giiven araligi disina ¢ikmaktadirlar.
Dolayistyla ¢alismanin ileriki asamasinda da (Tablo 3.11 ve Tablo 3.12) goriilecegi gibi

%1 Calismanin bir 6nceki ekonometrik analizinin sonuglarinda Newey-West standart hatalari kullanilmistur.
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OLS tahmincisi ile kantiller arasinda fark olmasi durumunun katil regresyonun gerekliligi

ile ilgili bir diger gosterge oldugu ifade edilebilir.

Grafik 3.22: Kantillere Gore A¢iklayic: Degiskenlerin Katsayilar: (1989-1999)
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Not: Grafigin sol tist panelinde dikey eksende sabit terimin, sag st panelinde dikey eksende bankacilik
piyasasi gelismigligini temsil eden degigkeninin, sol alt panelde dikey eksende hisse senedi piyasasi
gelismigligini temsil eden degiskenin ve sag alt panelde dikey eksende teknoloji ile genisletilmis nufus

degiskeninin katsayilari yer almaktadir.

Grafik 3.23: Kantillere Gore Aciklayici Degiskenlerin Katsayilar: (2000-2011)
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Not: Grafigin sol tst panelinde dikey eksende sabit terimin, sag tist panelinde dikey eksende bankacilik
piyasas1 gelismigligini temsil eden degigkeninin, sol alt panelde dikey eksende hisse senedi piyasasi
gelismigligini temsil eden degigkenin ve sag alt panelde dikey eksende teknoloji ile gemsletlhnls niifus

degiskeninin katsayilart yer almaktadr.
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Dolayisiyla ¢alismanin bu asamasinda kantil regresyon teknigi bir onceki asamada

analize konu olan panel veri setine uygulanarak asagidaki model tahmin edilecektir:

(i) = a; + Pronscmic + LaonSsyir + Pzgin(n + g + 8)i + €gir (3.33)

(3.33) numarali denklemde y;; kisi basina diisen GSYH’ya oranini, s¢p;, ticari
bankalarca 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerin GSYH’ya oranini, Sg;; hisse senedi
piyasasinin toplam islem hacminin GSYH’ya oranmm1 ve (n+ g+ &) teknoloji ile
artirtlmis niifus biiyiime oranini, £g;; hata terimini géstermektedir. Burada ayrica «; sabit
terimi, i ve t iilke ve zamani temsil etmektedir. Tiim degiskenler logaritmik formda

tanimlanmaktadir.

(3.33) numarali denklem kantil regresyon ile tahmin edildiginde bu yaklagiminin
parametre vektoriiniin varyans-kovaryans matrisinin tahmin edilebilmesi i¢in iki farkli
yontem bulunmaktadir. Bunlardan ilki tahmincinin asimptotik standart hatalarini
verirken, ikincisi standart hatalar1 bootstrap yontemini kullanarak hesaplamakta ve giiven
araliklarin1 olusturmaktadir. Bu calismada daha saglam (robust) sonuglar vermesi
nedeniyle degiskenlerin anlamliligi  kontrol edilirken bootstrap standart hatalar
kullanilacaktir (Burchisnky, 1998).

Tablo 3.11°de (3.33) numarali denklemin 1989-1999 dénemi sabit etkiler panel
kantil regresyon sonuglari ve Tablo 3.12’de (3.33) numarali denklemin 2000-2011
donemi sabit etkiler panel kantil regresyon sonuglar1 gosterilmektedir. Bu tablolarda ayni
bagimli degiskenin 25., 50. ve 75. kantilleri i¢in tahmin sonuglar1 ve karsilastirma
yapilabilmesi i¢in OLS sonugclari yer almaktadir. Bu sonuglara gore, finansal piyasalarin
gelismesini temsilen kullanilan degiskenlerin her ikisi de kosullu biiyiime dagiliminin her
bir kantili igin biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Ayrica, hem OLS hem de kantil
regresyon yontemi ile elde edilen finansal piyasalarin gelismisligine iligkin biitiin

katsayilar %5 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 3.11: Sabit Etkiler Panel Kantil Regresyon ve OLS Sonuclar: (1989-1999)

Qzs @50 Q7s OLS

Inscy 0.091** 0.114** 0.135** 0.135**
(0.029) (0.027) (0.029) (0.016)

Insey 0.051%* 0.054%* 0.058%* 0.062%*
(0.007) (0.007) (0.006) (0.003)

Inn+g+9) -0.156* -0.075 -0.116 -0.114**
(0.096) (0.103) (0.095) (0.054)
Pseudo R? 0.963 0.959 0.949 0.997*

Not: OLS sonuglar1 disinda parantez i¢indeki rakamlar 1000 replikasyon ile olusturulmus bootstrap standart
hatalar1 gostermektedir. ** ve * sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklari temsil etmektedir.
+ OLS tahmincisinin Adjusted R? degerini gdstermektedir.

Tablo 3.12: Sabit Etkiler Panel Kantil Regresyon ve OLS Sonuglari (2000-2011)

Qzs Us0 Q7s OLS

InScy 0.214%* 0.197** 0.214** 0.207**
(0.030) (0.033) (0.033) (0.079)

sy 0.058%* 0.065** 0.050%* 0.079%*
(0.009) (0.011) (0.009) (0.007)
In(n+ g +6) -0.075 -0.048 -0.054 -0.060
(0.102) (0.123) (0.128) (0.064)
Pseudo R? 0.954 0.950 0.936 0.995*

Not: OLS sonuglari disinda parantez i¢indeki rakamlar 1000 replikasyon ile olusturulmus bootstrap standart
hatalar1 gostermektedir. ** ve * sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar: temsil etmektedir.
+ OLS tahmincisinin Adjusted R? degerini gdstermektedir.

Tablo 3.11°e gore hem bankacilik piyasasi gelismesinin hem de hisse senedi
piyasast gelismesinin gosterge degiskenlerinin uzun donem kisi basina GSYH duragan-
durum diizeyi lizerindeki etkisi 0.25. kantilden 0.75. kantile dogru gidildik¢e artmaktadir.
Degiskenler logaritmik formda oldugundan elde edilen katsayilar su sekilde
yorumlanabilmektedir: sc,,’deki %1°lik bir artig y’de 0.25. kantilde %0,91’lik bir artisa,
0.50. kantilde % 0.114°1ik bir artisa ve 0.75. kantilde %0.135’lik bir artisa yol agmaktadir.
sy deki %1’lik bir artig ise y’de 0.25. kantilde %0,051°lik bir artisa, 0.50. kantilde %
0.054’liik bir artisa ve 0.75. kantilde %0,058’1ik bir artisa yol agmaktadir. Tablo 3.12°de
ise bankacilik piyasasmnin gelismisligini temsil eden degiskenin kisi basina GSYH

duragan-durum diizeyi iizerindeki etkisinin 0.25. ve 0.75. kantiller i¢in esitlendigi
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goriilmektedir. Bu tabloya gore hisse senedi piyasasinin gelismisligini temsil eden
degiskenin kisi bagina GSYH duragan-durum diizeyi tizerindeki etkisi ise en yiiksek 0.50.
kantilde ve en diisiik 0.75. kantildedir.

Calismanin iki ayr1 donem icin elde edilen bulgulari 1989-1999 dénemi igin
finansal piyasalarin gelismisliginin kisi basina GSYH duragan-durum diizeyi iizerindeki
etkisinin gelir dlizeyi arttik¢a arttigin1 ortaya koymaktadir. 2000-2011 doneminde ise,
gelir diizeyi diistik tilkeleri kapsayan 0.25. kantilde hem bankacilik hem de hisse senedi
piyasasi gelismisliginin kisi basina GSYH duragan-durum diizeyi iizerindeki pozitif
etkisinin 6nemli derece yiikseldigi goriilmektedir. Bu donemde hisse senedi piyasasi
acisindan en yiiksek etkinin 0.50. kantilde, bankacilik piyasasi agisindan en yiiksek
etkinin, esit bir sekilde 0.25 ve 0.75. kantilde oldugu goriilmektedir.

Finansal piyasalarin gelismisligi ve ekonomik biiytime iliskisi OLS yontemiyle
tahmin edildiginde ise, OLS tahmincileri bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin
ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini biiylime degiskeninin sahip oldugu dagilimin tek
bir noktasi i¢in vermektedir. Tablo 3.12 ve Tablo 3.13’deki OLS tahmin sonuglarina gore
bankacilik piyasast gelismesini temsil eden gosterge degiskendeki %1°lik bir artig kisi
bagima GSYH duragan-durum diizeyini sirastyla; %0,135 ve %0,207 artirmaktadir. Hisse
senedi piyasasi gelismesini temsil eden gosterge degiskendeki %1°lik bir artis ise, kisi
basimna GSYH biiyiime oranini sirasiyla; %0,062 ve %0.079 artirmaktadir. Bir 6nceki alt
baglikta elde edilen sonuglara benzer sekilde OLS sonuglarina gore de bankacilik piyasasi
gelismesinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi, hisse senedi piyasasi gelismesinin

ekonomik biiylime lizerindeki etkisine gore ¢cok daha biiyiiktiir.

Tablo 3.11 ve Tablo 3.12’de sunulan kantil regresyon sonuglari “Esanli Kantil
Regresyon” sonuglaridir. Bu yontemde, varyans-kovaryans matrisi bootstrap yontemi ile
tahmin edilirken, bu matris kantiller arasi elde edilen katsayilarin farkliliginin test
edilebilmesine ve giliven araliklari olusturulmasina izin vermektedir (Gould, 1997). Kantil
regresyon sonuclarina gore, finansal piyasalarin gelismisliginin ekonomik biiylimenin
kosullu dagiliminin her bir noktasi i¢in farklilastigi goriilmekle birlikte, kantiller arasi
istatistiksel olarak 6nemli bir fark olup olmadigmnin test edilmesi gerekmektedir. Tablo
3.13 ve Tablo 3.14 kantil egim katsayilarinin farkli kantil ¢iftlerinin esitligine yonelik

olarak F-testi sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 3.13: Kantiller Arasi F-Testi Sonuclar: (1989-1999)

Inscy Insgy In(n+ g+ 6)
F-test [q25] = [q50] 0.92 0.31 1.08
(0.33) (0.58) (0.29)
F-test [q25] = [q75] 1.89 0.89 0.14
(0.16) (0.34) (0.70)
F-test [q50] = [q75] 0.88 0.39 0.22
(0.34) (0.53) (0.63)
F-test [25] = [q50] = [q75] 0.86 0.46 0.57
(0.42) (0.63) (0.56)

Not: ** ve * sirastyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. Egim katsayilarinin esitligine
yonelik yapilan F-testi ve buna iligkin parantez icinde gosterilen olasilik degerleri bootstrap yontemine
dayanmaktadir. Tiim bootstrap simiilasyonlar1 1000 replikasyon ile gerceklestirilmistir.

Tablo 3.14: Kantiller Arasi F-Testi Sonuclar: (2000-2011)

Inscy Insgy In(n+ g+ 6)
F-test [q25] = [q50] 0.45 0.64 0.06
(0.50) (0.42) (0.80)
F-test [q25] = [q75] 0.01 0.47 0.02
(0.98) (0.49) (0.87)
F-test [q50] = [q75] 0.36 2.66* 0.01
(0.54) (0.10) (0.95)
F-test [25] = [g50] = [q75] 0.32 1.20 0.03
(0.72) (0.30) (0.97)

Not: ** ve * sirastyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. Egim katsayilarinin esitligine
yonelik yapilan F-testi ve buna iligkin parantez iginde gosterilen olasilik degerleri bootstrap yontemine
dayanmaktadir. Tiim bootstrap simiilasyonlar1 1000 replikasyon ile ger¢eklestirilmistir.

Tablo 3.13 ve Tablo 3.14’de gosterilen F-testlerinin sonuglarina gore, kantiller
arasi katsayilarin homojen oldugu sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla, hem
bankacilik hem de hisse senedi piyasasinin gelismesini temsil eden gosterge degisken i¢in
kantiller arasinda uzun-dénem kisi bagina GSYH duragan-durum diizeyi iizerindeki
etkileri bakimindan istatistiksel olarak 6nemli bir farklilik olmadig1 goriilmektedir. Tablo
3.11 ve Tablo 3.12 s6z konusu degiskenlere iliskin katsayilarin kantiller arasinda OLS
regresyonu ile tahmin edilen katsayilarin giiven araliginin disina ¢iktigini, dolayisiyla

kantiller arasinda katsayilarin degistigini gosterirken, Tablo 3.13 ve Tablo 3.14 bu
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degisikligin istatistiksel olarak ¢ok Onemli bir farklilik ortaya koymadigini isaret
etmektedir.

Sonug olarak, kantil regresyon yontemiyle elde edilen katsayilara gére CCE ve
AMG tahmin yontemlerine gore elde edilen sonuglar gibi her iki finansal piyasanin
geligmislik gostergeleri de ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Ayrica yine CCE
ve AMG sonuglariyla tutarl olarak bu piyasalardan bankacilik piyasasi gelismesinin kisi
basina GSYH’nin duragan-durum diizeyi iizerindeki etkisi, hisse senedi piyasasi
gelismesinin kisi basina GSYH nin duragan-durum diizeyi tizerindeki etkisine kiyasla
cok daha biiyliktiir. Bunlarin yani sira, analiz kisi basina GSYH degiskeninin kosullu
dagilimi dikkate alinarak yapildiginda finansal piyasalarin gelismisliginin ekonomik

biiylime iizerindeki etkisinin dagilimin her bir kantili i¢in degistigi goriilmekle birlikte bu

etkiler arasinda istatistiksel olarak 6nemli bir farklilik olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.

3.3. Ampirik Degerlendirme

Calismanin bu asamasinda, hisse senedi piyasasi ve bankacilik piyasasinin
ekonomik biiyiimeye katkisini belirlemek i¢in yapilan ampirik analiz sonucu elde edilen
bulgular i¢cin Oncelikle bir genel degerlendirme yapilacak, ardindan da finansal yapi
endeksine gore ve gelir gruplarina gore degerlendirmeler sunulacaktir. Bu bulgular

1s1gindaki politika onerileri ise ¢alismanin sonug boliimiinde ele alinacaktir.

3.3.1. Genel Degerlendirme

* Hem bankacilik piyasasinin hem de hisse senedi piyasasinin gelismisligi uzun
donemde duragan-durum kisi bagina GSYH diizeyini pozitif etkilemektedir. Elde edilen
bu bulgular finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi sonucuna ulagan
calismalar desteklemektedir (Ornegin, Levine ve Zervos, 1998; Beck, Levine ve Loayza,

2000; Wu vd. 2010 ve Cooray, 2010).

* Calismada elde edilen sonuglar {ilke bazinda degismekle birlikte, panel
sonuglarina gore bankacilik piyasasi gelismesinin ekonomik biiyiimeye katkisinin, hisse
senedi piyasasinin katkisina oranla Onemli o6lgiide biiylik oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla, elde edilen bulgular, literatiirde bankacilik piyasasi-temelli finansal
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sistemlerin hisse senedi piyasasi-temelli olanlara kiyasla uzun-déonem ekonomik
bliylimeyi daha cok tesvik etmeye elverisli oldugu goriisiinii savunan caligmalari

(Ornegin, Levine, 1997; Boyd ve Smith 1998; Arestis, 2001) desteklemektedir.

- Diger taraftan, iilke bazinda sonuglara bakildiginda bazi iilkeler igin (Ornegin,
Ingiltere, Cin ve Brezilya) hisse senedi piyasasinin gelismesinin pozitif katkismnin daha

giiclii oldugu goriilmektedir.

3.3.2. Finansal Yap1 Endeksine Gore Degerlendirme

* Finansal Yap1 Endeksi’ne gore finansal olarak gelismemis bankacilik piyasasi-
temelli toplam 19 ekonomiden CCE tahmin yontemine gére 7 tanesi i¢in bankacilik
piyasas1 gostergesinin ekonomik biiyiimeye etkisi anlamhidir. Bu iilkelerden Israil icin bu
etki negatifken, Yunanistan, Polonya, Macaristan, Endonezya, Tiirkiye ve Kolombiya
icin pozitiftir. Grafik 3.3’de gosterildigi gibi bu ekonomiler arasinda ozellikle
Yunanistan, Polonya ve Macaristan’in bankacilik sistemlerinin 2000°1i yillarda gostermis
oldugu gelismeler ekonomik biiyiimelerine de olumlu katki saglamistir. Bu gruptaki 19
ekonomiden AMG tahmin yOntemine gore ise 8 tanesinin bankacilik piyasasi
gdstergesinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi anlamlidir. Bu iilkelerden Urdiin ve
Norveg icin bu etki negatifken, yukarida sayilan iilkelere ek olarak bir de Brezilya igin

etkinin pozitif oldugu goriilmektedir.

* Finansal Yap1 Endeksi’ne gore finansal olarak gelismis-bankacilik piyasasi
temelli toplam 10 ekonomiden CCE tahmin yontemine gére 7 tanesi i¢in (Avustralya,
Kanada, Danimarka, Almanya, Malezya, Portekiz ve Tayland) bankacilik piyasasi
gelismesi ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken, Avusturya, Belgika ve Suudi Arabistan
icin bu etki anlamli degildir. Grafik 3.4’de gosterildigi gibi bu gruptaki iilkelerden
bankacilik piyasasi en gelismis ekonomiler; Danimarka, Portekiz ve Kanada iken, en az
gelismis ekonomiler; Belgika ve Suudi Arabistan’dir. Diger taraftan gelismis bankacilik
sistemlerine sahip olan Almanya, Malezya ve Tayland gibi iilkelerin 1990°larda hem kisi
basma diisen GSYH’larindaki hem de bankacilik piyasas1 gostergelerindeki yiikselis
trendinin 2000’lerde yerini daha duragan bir siirece birakmasi ampirik bulgular
desteklemektedir. AMG tahmin yontemine gore ise, bu iilke grubundan bankacilik

piyasasi gostergesinin ekonomik biiylimeye etkisi anlamli olan {ilkeler; Avustralya,
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Kanada, Malezya, Portekiz ve Tayland’dir ve bu etkilerin pozitif oldugu goriilmektedir.

* Finansal Yap1 Endeksi’ne gore finansal olarak gelismis-hisse senedi piyasasi
temelli ekonomilerden hisse senedi piyasasi en gelismis iilkeler olan Hong-Kong, Isvigre
ve ABD’nin CCE tahmin yontemine gore hisse senedi piyasasina iliskin gosterge
degiskenlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi anlamli degildir. Bu sonucun soz
konusu iilkelerde kisi basma diisen GSYH’nin genel olarak diizgiin bir artis trendi
izlerken, hisse senedi piyasalarinda sik sik inis-¢ikislar yasanmasi nedeniyle ortaya
cikmis olabilecegi ifade edilebilir. Diger taraftan, Grafik 3.5’de gosterildigi gibi 2000’li
yillarda kisi bagina GSYH artisina paralel olarak, bu grup i¢inde hisse senedi piyasasinda
en bliyiik gelisme gosteren ekonomiler olan Finlandiya (7,3 kat), Cin (5,8 kat), Fransa
(4,1 kat) ve Ingiltere (3,6 kat)’nin hisse senedi piyasas1 gosterge degiskeni, anlamli bir
sekilde pozitiftir. Her iki tahmin yontemine gore de hisse senedi piyasasi gelismisligini
temsil eden degiskenin %5 dilizeyinde anlami oldugu iilkeler; Finlandiya, Cin, Fransa,

Ingiltere ve Hollanda’dur.

3.3.3. Gelir Gruplarina Gore Degerlendirme

* Bankacilik piyasasi gelismesinin ekonomik biiyiimeyi CCE tahmin yontemine
gore anlaml bir sekilde pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasilan iilkelere bakildiginda,
bu etkinin en fazla oldugu iilkelerin (Yunanistan, Avustralya ve Finlandiya) Diinya
Bankasi'nin tanimlamasina gore "Yiiksek gelirli OECD fiyesi tilkeler" oldugu; ve ayrica
Endonezya hari¢ olmak iizere hepsinin, "Yiiksek gelirli OECD iiyesi iilkeler" veya "Ust-
orta gelirli tilkeler" oldugu goriilmektedir. Bankacilik piyasasinin gelismisligini temsilen
“Ticari bankalarca 6zel sektore veriler krediler/GSYH” degiskeninin gelir gruplarina gére
1989-2011 donem ortalamalarinin karsilagtirildigi Grafik 3.7°deki daha yiiksek gelirli
ilkelerin, bankacilik piyasasi gelismisliginin daha yiiksek olmasi durumu da bu sonucu

desteklemektedir.

* Hisse senedi piyasasi gelismesinin ekonomik biiyiimeyi CCE tahmin yontemine
gore anlaml bir sekilde pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasilan iilkelere bakildiginda,
bu etkinin en fazla oldugu iilkelerin ise (Ingiltere, Cin, Brezilya ve Finlandiya) yine
Diinya Bankasi'nin tanimlamasina gére, "Yiiksek gelirli OECD iiyesi iilkeler" veya "Ust-

orta gelirli iilkeler" oldugu; ve ayrica Sri Lanka ve Fildisi Sahilleri hari¢ olmak tizere
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hepsinin, "Yiiksek gelirli OECD iiyesi iilkeler" veya "Ust-orta gelirli iilkeler" oldugu
goriilmektedir. Hisse senedi piyasasmin gelismigligini temsilen “Toplam islem
hacmi/GSYH” degiskeninin gelir gruplarina gore 1989-2011 donem ortalamalarinin
karsilastirildig Grafik 3.9’daki daha yiiksek gelirli lilkelerin hisse senedi piyasalarinin da

daha biiyiik, likit ve etkin olmasi durumu da bu sonucu desteklemektedir.

- Veri setinin  1989-1999 ve 2000-2011 doénemi olarak ikiye ayrilarak
gerceklestirildigi kantil regresyon sonuglarina gore ise ilk donem i¢in hem bankacilik
hem de hisse senedi piyasalarmin gelismisliginin kisi bagina GSYH duragan-durum
diizeyi tlizerindeki etkisinin gelir diizeyi arttikca arttigin1 gostermektedir. 2000-2011
yillarin1 kapsayan donemde ise, gelir diizeyi diisiik tilkeleri kapsayan 0.25. kantilde hem
bankacilik hem de hisse senedi piyasasi gelismisliginin kisi basina GSYH duragan-
durum diizeyi iizerindeki pozitif etkisi onemli derece ylikselmistir. Bu donemde hisse
senedi piyasasi acisindan en yiiksek etkinin 0.50. kantilde, bankacilik piyasasi agisindan

en yiiksek etkinin, esit bir sekilde 0.25 ve 0.75. kantilde oldugu goriilmektedir.
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SONUC

2000’11 yillarla birlikte finansal piyasalarin hizli bir gelisme trendine girmesi, bu
piyasalarin yatirnmlarin finansmanina kaynaklik etmeleri agisindan, iilkelerin ekonomik
bliylimelerinde oynadiklar1 rolii de 6nemli bir arastirma konusu haline getirmistir.
Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin yaratmis oldugu sarsinti, finansal sistemlerin
tilkelerin ekonomik gelismeleri tizerindeki etkisini en carpict sekilde ortaya koymustur.
Bu c¢alismanin da temel amaci finansal piyasalarin gelismisligi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiye yonelik ampirik uygulamalara elverigli bir model gelistirilmesi ve
ekonometrik analizler sonucu elde edilecek bulgularin {ilkelerin finansal yapilar1 goz
onlinde bulundurularak degerlendirilmesidir. Bu amaglar dogrultusunda, g¢alismanin

birinci boliimiinde ana hatlariyla ekonomik biiyiimenin teorik ¢er¢evesi sunulmustur.

Ekonomik biiylime literatiirii bliylimenin ¢ok sayida farkli kaynagi olabilecegine
isaret etmektedir. Klasik donem Oncesi iktisadi diigiincelerin, zenginligin kaynaginin ne
olduguna yonelik verdikleri cevap (Merkantil akima gore kiymetli maden birikimi,
Fizyokrasi akimina gore tarimsal tiretimin artirilmasi), 15. ve 18. yiizyilda Avrupa iktisadi
sistemine yon veren iktisat politikalarinin da belirleyicisi olmustur. Literatiirde ilk
sistemli biiylime teorilerini olusturan Klasik iktisat okulunun teorisyenleri, ekonomik
bliylimenin kaynaginin sermaye birikimi oldugunu savunmuglardir. Klasiklerin
biliylimeye iliskin goriisleri birer biiylime modeli olma o6zelligi tasimamakla birlikte,
modern biiylime teorilerine zemin hazirlamasi agisindan son derece 6nemlidir. 1929
ekonomik buhraninin yikict etkisiyle biiytime literatiiriine katkida bulunan Keynesyen
ekol, Keynes’in Genel Teorisi’ni dinamiklestirdikleri modellerinde, planlanan ve
gerceklesen yatirim iligkileri dahilinde uzun dénem ekonomik biiyiimenin kosullarini
ortaya koymuglardir. Harrod ve Domar’in gelistirdikleri modelin bigak sirt1 bir 6zellige
sahip olmasi, dnemli elestirilere neden olmakla birlikte, Neo Klasik teorinin en énemli
modeli olan Solow modeline ilham kaynagi olmustur. Solow (1956) ve Swan (1956)
gelistirdikleri model ile iilkelerin neden farkli oranlarda biiytidiiklerini aciklarken, sz
konusu modellerde biiyiimenin motoru olarak ortaya konulan teknolojinin digsal kabul
edilmesi ise, igsel biiylime teorilerinin dogmasina neden olmustur. Neo Klasik biiyiime
teorisinin diger temel modelleri olan Ramsey-Cass-Koopmans (1965) ve Diamond

(1965)’1n tiiketim-tasarruf ddiinlesimini igsellestirdikleri modelleri de, digsal teknolojik
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gelismeye baglilig1 ortadan kaldiramadiklarindan, Solow-Swan modelinden 6nemli bir
sekilde farklilasamamistir. Neo Klasik biiyiime teorisyenlerinin aksine Igsel biiyiime
teorisyenleri, uzun donem ekonomik biiylimenin nasil gergeklesecegi sorusunun
cevabini, sistemin i¢inde aramislardir. Bu modellerde ekonomik biiylimenin kaynagi (Ar-
Ge harcamalari, beseri sermaye, kamu harcamalari vb.) farklilasmakla birlikte, her birinin

elde ettigi nihai bliylime iligkisi teorik olarak olduk¢a dnemli bilgiler vermektedir.

Calismanin temel konusu olan finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisine
yonelik teorik ve ampirik literatiir, ikinci boliimde detayli bir sekilde ele alinmistir. Teorik
literatlir, bu iligkinin iki temel teori kapsaminda incelendigini ortaya koymaktadir.
Bunlardan ilki olan Ig¢sel biiyiime teorisi temelli modellerde, finansal piyasalarin
ekonomik birimlerin tasarruf ve yatirnm kararlarin1 ve ekonomik biiyiimeyi etkileme
kanallar1 incelenmektedir. Bu grupta ortaya konulan teorik modellerin yani sira konuya
ampirik kanit da arayan calismalarda, elde edilen teorik denklemlerin ampirik
uygulamalara elverisli olmamasi, calismalarin ekonometrik analizlerinde farkli modeller
kullanilmasina neden olmustur. Teorik literatiiriin ikinci grubu olan Neo Klasik biiyiime
teorisi temelli modellerde ise s6z konusu iligski, Mankiw-Romer-Weil (1992) modelinin
tiretim fonksiyonuna finansal piyasalara iliskin bir degisken eklenerek incelenmektedir.
Bu modellerde, finansal piyasalarin iiretim fonksiyonundaki girdi-¢ikti iliskisine yonelik
herhangi bir agiklama yapilmamasi, bu caligmalarin teorik temellerinin yetersiz
kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla literatiir, Neo Klasik biiylime teorisi temelli
modellerin ampirik olarak test edilebilir oldugunu, ancak tiretim fonksiyonu iizerinden

kurulan iligkinin teorik alt yapisinin yetersiz oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismada ise finansal piyasalarin Solow biiylime modeline iiretim fonksiyonu
tizerinden degil, tasarruf fonksiyonu iizerinden dahil edilmesinin daha dogru bir yaklasim
olacag1 distliniilmistiir. Buradan hareketle ¢caligmanin ikinci boliimiiniin sonunda, hisse
senedi piyasasi ve bankacilik piyasasinin gelismesinin uzun donem ekonomik biiyiimeye
etkisinin, ampirik olarak da test edilebilir bir model ile belirlenmesine yonelik, yeni bir
Genigsletilmis Solow Biiylime Modeli denemesi sunulmustur. Modelde finansal gelisme
ve ekonomik biliytime iligkisini Solow modeli ¢ergevesinde agiklayabilmek i¢in modelin
temel varsayimlara ilave bir varsayim yapilmigtir. Buna gore Wu vd. (2010)
caligmasinda oldugu gibi, Trade-off Teorisi’'nden yararlanarak toplam tasarruflarin

bankacilik ve hisse senedi piyasasi araciligiyla sekillendigi varsayilmistir. Trade-off
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Teorisi’ne gore firmalar yatirimlarimi kismen bor¢lanma ile kismen de hisse senedi
piyasalarinda hisse senedi ihra¢ ederek finanse etmektedirler. Buradan hareketle modelde
bu iki fon kaynagmin birbirleri ile Cobb-Douglas tipi tasarruf fonksiyonu formunda
iliskili oldugu varsayilmistir. Bu varsayimin modele ilave edilmesi ile finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik literatiirde ilk defa olmak iizere ampirik

uygulamalara elverisli teorik bir denklem elde edilmistir.

Calismanin iiglincii boliimiinde konuya iliskin ampirik analizler yapilmistir. Bu
asamada finansal gelismislik ve ekonomik biiylime iliskisi finansal piyasasi olan se¢ilmis
40 ilke i¢in 1989-2011 donemini kapsayan veri seti ile analiz edilmistir. Analizde
kullanilan veriler Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators” (WDI), “Global
Stock Markets Factbook™ ve Standard & Poors’un veri bankasindan elde edilmistir. Hisse
senedi piyasasina iligkin veri setinin 1989 yilindan itibaren erisilebilir olmasi nedeniyle
baslangi¢ yili olarak 1989 secilmistir. Diinyada finansal piyasasi olan ve veri kaybi
olmayan tiim iilkeler analize dahil edilmistir. Ugiincii boliimde dncelikle séz konusu 40
ilkenin 1989-2011 dénemindeki finansal piyasalarina ve gelir durumlarina iligkin detayl
bir betimleyici analiz yapilmistir. Bu asamada tilkelerin finansal yapilarinin ve bu
yapilarin gelisim seyrinin finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisine yonelik
bulgularin degerlendirilmesinde 6nemli bir rolii oldugu diisiincesiyle, oncelikle iilkeler
finansal yapilarina gore smiflandirtlmistir. Bu amagla Demirgiig-Kunt ve Levine (2001)
calismast dogrultusunda iilkelerin finansal yapilarinin belirlenmesine yonelik bir
“Finansal Geligsmislik Endeksi” hesaplanmistir. Bu endeks dogrultusunda iilkeler,
finansal olarak gelismis bankacilik temelli ekonomiler, finansal olarak gelismis hisse
senedi piyasasi temelli ekonomiler ve finansal olarak gelismemis bankacilik piyasasi
temelli ekonomiler seklinde siniflandirilmistir. Bunun yani sira finansal piyasalarin
gelismisliginin gelir gruplarina gére durumunu ortaya koyabilmek icin iilkeler, Diinya
Bankasi’nin gelir gruplari siniflandirmasina gore “Yiksek gelirli iilkeler”, “Orta-ytliksek
gelirli tilkeler” ve “Orta-diisiik gelirli iilkeler” seklinde ii¢ gruba ayrilmistir. Bu iki ayr1
smmiflandirma  kapsaminda iilkelerin bankacilik ve hisse senedi piyasalariin
gelismisligine iliskin degiskenleri Demirglig-Kunt ve Levine (2001) c¢alismasi
dogrultusunda “biiyiikliik”, “etkinlik” ve “likidite” basliklar1 altinda analiz edilmistir.

Ampirik literatiirde finansal geligsmisligi en iyi acikladig1 gerekcesiyle bankacilik

piyasasinin geligsmisligini temsilen en ¢ok “Ticari bankalarca 6zel sektdre verilen
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krediler/GSYH” degiskeni ve hisse senedi piyasasinin gelismisligini temsilen en ¢ok
“Toplam Islem Hacmi/GSYH” degiskenleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin
ekonometrik analiz asamasinda da s6z konusu degiskenler kullanildigindan elde edilecek
ekonometrik bulgularin degerlendirilmesine 1s1k tutmasi acisindan Oncelikle bu
degiskenlerin incelenen periyoddaki gelisim seyri ortaya konulmustur. Finansal
yapilarina gore gerceklestirilen smiflandirma dogrultusunda iilkelerin, o6zellikle
bankacilik piyasalar1 gelismisligine iliskin gostergelerinde 2000’1i yillarda hizli bir artis
trendi goriilmektedir. Bu nedenle iilkelerin finansal piyasalari, ayrica donemi 1989-1999
ve 2000-2011 seklinde ikiye ayirarak ve iki donemin ortalamalarini karsilastirarak da

analiz edilmistir.

Betimleyici analizler 1989-2011 donemi ortalamalarina gére Orta-Diisiik Gelirli
tilkeler grubundan Yiiksek Gelirli iilkeler grubuna dogru gidildikge hem “Ticari
bankalarca 6zel sektdre verilen krediler/GSYH” hem de “Toplam islem Hacmi/GSYH”
degiskenlerinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Buna gore genel olarak daha
yiiksek kisi bagina GSYH’ya sahip olan iilkelerin finansal piyasalarinin daha likit oldugu
ifade edilebilir. S6z konusu 40 iilke finansal yapilarina gére degerlendirildiginde finansal
olarak gelismemis bankacilik piyasasi temelli, finansal olarak gelismis bankacilik
piyasasi temelli ve finansal olarak gelismis hisse senedi piyasasi temelli ekonomi
gruplariin her {i¢ii i¢cin de “Ticari bankalarca 6zel sektore verilen krediler/GSYH” ile
kisi basina GSYH arasinda pozitif bir iliski vardir. Ticari bankalarca 6zel sektore verilen
kredilerin GSYH igindeki payi, finansal olarak gelismis hisse senedi piyasasi-temelli
ekonomilerde en yiiksek olmakla birlikte, 1989-2011 doneminde 6zel sektore verilen
kredilerin en fazla arttigi grup finansal olarak gelismis bankacilik piyasasi-temelli
ekonomiler olmustur. Boylece bankacilik piyasalarinin likiditesinin, bu iki grup agisindan

birbirine oldukc¢a yaklastigi (2011 yilinda sirasiyla %134 ve %126) tespit edilmistir.

Hisse senedi piyasalari agisindan ise finansal yapilarina gore her ti¢ grup i¢in de
“Toplam Islem Hacmi/GSYH” ile kisi basina GSYH arasinda da pozitif bir iliski oldugu
gbzlenmistir. Hisse senedi piyasalarinin likiditesi, 6zellikle 2000°1i yillarda her {i¢ grup
icin de onemli derecede yiikselmistir. 1989-2011 doneminde en yiiksek likidite artisi,
finansal olarak gelismemis bankacilik piyasasi-temelli ekonomilerde (8,8 kat)
gerceklesmistir. Likidite artisi, finansal olarak gelismis bankacilik piyasasi-temelli

ekonomilerde ise 5,6 kat ve finansal olarak gelismis hisse senedi piyasasi-temelli
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ekonomilerde 4,9 kat olmustur.

Finansal yapilarina gére gruplara ayrilan iilkelerin finansal piyasalar1 1989-1999
ve 2000-2011 dénemleri icin karsilastirilmistir. Buna gore, finansal olarak gelismemis
bankacilik piyasasi temelli ekonomilerden 6zellikle Yunanistan’in (2,6 kat), Polonya’nin
(1,8 kat) ve Macaristan’in (1,7 kat) bankacilik piyasasinda bu iki donem arasinda énemli
bir gelisme oldugu gozlenmektedir. Diger taraftan, Meksika ve Fildisi Sahilleri gibi
bankacilik yapis1 gelismemis iilkelerin piyasalarinda ise gerileme yasanmistir. Bu
gruptaki tilkeler arasinda ortalama kisi basina diisen GSYH artis1 ise en ¢ok Hindistan

(1,7 kat) ve Polonya’da (1,6 kat) ger¢eklesmistir.

Finansal olarak gelismis bankacilik-temelli ekonomilerden ise Danimarka,
Portekiz ve Kanada en yiliksek performansa sahiptir. Bankacilik piyasast gelismis
Almanya, Malezya ve Tayland’in ortak 6zelligi ise bankacilik gostergelerinin 2000°1i
yillara kadarki ylikselen trendlerinin 2000’lerde yerini duraganliga birakmis olmasidir.
Bu iilkelerin 1990’11 yillardaki hizli biiyiime trendlerinin 2000’lerde yavaslamasi, buna
bir neden olarak gosterilebilir. Buna karsin yine ayn1 grupta yer alan Belgika ve Suudi
Arabistan’in 1990’larda oldukg¢a duragan bir seyir izleyen gosterge degiskenleri ise

2000’lerin ortasindan itibaren yiikselme egilimine girmistir.

Finansal olarak gelismis bankacilik-temelli ekonomilerden hisse senedi piyasasi
en gelismis iilkeler Hong Kong, Isvi¢re ve ABD’dir. Bu iilkelerden Isvigre ve ABD’nin
kisi basina diisen GSYH’lar1 genel olarak diizgiin bir artis trendi izlerken, hisse senedi
piyasalarinda sik sik inis-cikiglar yasandigi gozlenmektedir. Incelenen dénemde
1990’larda bu piyasalardaki yiikselis trendi, 2000 yilinin ortalarindan itibaren yerini
durgunluk stirecine birakmistir. Bunlarin yani sira, Finlandiya (7,3 kat), Cin (5,8 kat),
Fransa (4,1 kat) ve Ingiltere (3,6 kat) hisse senedi piyasas: 2000°li yillarda en biiyiik
gelismeyi gosteren lilkeler olmustur. Ayn1 donemde ortalama kisi bagina GSYH ac¢isindan
da bu iilkelerin, finansal olarak gelismis hisse senedi temelli ekonomiler arasinda en

yiiksek gelismeyi gosteren iilkeler arasinda oldugu goriilmektedir.

Calismanin tigiincii boliimiiniin ekonometrik analiz asamasinda Oncelikle analize
konu olan veri setinde ve modelde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadig: test edilmistir.

Yapilan testler sonucu yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonucuna ulasilmis ve bu
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nedenle birinci nesil birim kok testlerinin sonuglari tartismali hale geleceginden veri
setine ikinci nesil birim kok testleri yapilmistir. CIPS ve Hadri-Kurozumi panel birim kok
testlerinin sonuglarina gore serilerde birim kok oldugu sonucuna ulasildigindan bir
sonraki agama olan es-biitiinlesme testlerine gegilmistir. Yatay kesit bagimliliginin varhigi
tespit edildiginden, artik birinci nesil es-biitlinlesme testlerinin giivenilirligi de tartismali
hale gelmis ve bu nedenle veri setine ikinci nesil panel es-biitiinlesme testleri
uygulanmistir. Panel LM Bootstrap ve Durbin-H es-biitiinlesme testleri ile panelde es-
biitiinlesme tespit edildiginden modelin uzun dénem tahmini kesitler aras1 bagimlilig1 ve
panel es-biitlinlesmeyi dikkate alan CCE ve AMG tahmin ydntemleriyle
gerceklestirilmistir.

Ekonomik biiyiime ile ilgili regresyonlarda kantil regresyon yaklasiminin veri
setindeki heterojenligi yakalamasi ve analize konu olan degiskenlerin biiyliime tizerindeki
etkilerinin tlkelerin kosullu biiyiime dagiliminda konumlandiklart pozisyona gore
belirlenmesine izin vermesi nedeniyle ekonometrik analiz asamasinda panel kantil
regresyon sonuglarmin da énemli bilgiler sunabilecegi diisiiniilmiistiir. Ulkelerin finansal
gelismisliklerinin 6zellikle 2000°1i yillardan itibaren yiikselme egilimine girmesi, bu
nedenle de tilkelerin finansal piyasalarina iliskin degiskenlerinin incelenen donemi ikiye
ayirarak degerlendirilmesi farkl bilgiler ortaya koyabilecektir. Bu dogrultuda regresyon
analizi yapilirken veri setini 1989-1999 ve 2000-2011 donemi olarak ayristirilarak analiz

gergeklestirilmistir.

Panel es-biitlinlesme analizinin ve panel kantil regresyon sonuglarinin her ikisine
gore de hem bankacilik piyasasinin hem de hisse senedi piyasasinin gelismisligi, uzun
dénemde duragan-durum kisi basina GSYH diizeyini pozitif etkilemektedir. Panel es-
biitiinlesme analizi ile elde edilen sonuglar iilke bazinda degismekle birlikte, panel
sonuclarinda bankacilik piyasasi gelismesinin ekonomik biiyiimeye katkisinin, hisse
senedi piyasasinin katkisina oranla 6nemli 6l¢iide biiylik oldugu goriilmiistiir. Sonuglar
bankacilik piyasast gelismisliginin kisi basina GSYH diizeyi iizerindeki etkisinin her iki
yontemde birbirine olduk¢a yakin oldugunu; hisse senedi piyasasi gelismisliginin
etkisinin ise AMG tahmin yonteminde CCE yontemine kiyasla ¢ok daha biiyiik oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durum tanimlayici istatistiklerde de gosterildigi gibi veri setinin
yapisindan (hisse senedi piyasasi gelismisligini gosteren degiskenin diger degiskenlere

kiyasla oldukca heterojen bir yapida olmasindan) kaynaklanmaktadir.
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CCE tahmin yontemine gore bankacilik piyasasit gelismesinde %]1°lik bir
yiikselig, ortalama olarak kisi bagina GSYH duragan durum diizeyini %0,065; AMG
tahmin yontemine gore %0.056 artirmaktadir. {ilke diizeyindeki anlamli katsayilara
bakildiginda CCE tahmin ydntemine gore Israil, AMG tahmin yontemine gore de Urdiin,
Norveg ve Ingiltere disindaki tiim iilkelerin katsayilarinin pozitif oldugu gériilmektedir.
Calismanin betimleyici analiz asamasinda hesaplanan “Finansal Yapi Endeksi’ne gore
Israil, Urdiin ve Norve¢ finansal olarak gelismemis-bankacilik piyasasi temelli
ekonomiler ve Ingiltere finansal olarak gelismis hisse senedi piyasasi-temelli ekonomiler
olarak siiflandirtlmiglardir. Hisse senedi piyasasi gelismisliginde %1°lik bir yiikselis ise
ortalama olarak kisi bagina GSYH duragan durum diizeyini CCE tahmin yontemine gore
%0,013; AMG tahmin yontemine goére %0,025 artiracaktir. Hisse senedi piyasasi
gelismisliginin anlaml katsayilarinin AMG tahmin yontemine gore Botsvana disindaki
hepsi, CCE tahmin yontemine gore Macaristan ve Tunus disindaki hepsi pozitiftir.
Calismanin betimleyici analiz asamasinda hesaplanan “Finansal Yap1 Endeksi’ne gore
bu iilkeler (Botsvana, Macaristan ve Tunus) finansal olarak gelismemis bankacilik
piyasast temelli ekonomiler olarak smiflandirilmislardir. Ayrica AMG ve CCE tahmin

yontemlerine gore In(n + g + §)’in katsayisi teorik beklentilere uygun olarak negatiftir.

Dolayisiyla, elde edilen bulgular literatiirde bankacilik piyasasi-temelli finansal
sistemlerin hisse senedi piyasasi-temelli olanlara kiyasla uzun-dénem ekonomik
biiylimeyi daha ¢ok tesvik etmeye elverisli oldugu goriisiinii desteklemektedir. Bu agidan,
hiikiimetlerin bankacilik piyasalarinin derinliginin gelistirilmesine yonelik politikalara
daha fazla 6nem vermesi gerektigini soylemek miimkiindiir. Bankacilik piyasalari
gelismemis tilkelerin hisse senedi piyasalarinin da gelismemis oldugu ve {ilkelerin
oncelikle bankacilik sistemlerinin gelistigi dikkate alindiginda bu piyasalarin gelismesi
amaciyla uygulanacak politikalarin hisse senedi piyasalarina da olumlu etkileri olacagi
ifade edilebilir. Diger taraftan, iilke bazinda sonuglara gore baz iilkeler igin (Ingiltere,
Cin, Brezilya, Fildisi Sahilleri, Belgika ve Fransa) hisse senedi piyasasinin gelismesinin
pozitif katkisinin daha gii¢lii oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, hiikiimetler hisse senedi

piyasalarinin likiditesini gelistirmeye yonelik politikalar da uygulamalidirlar.

Panel kantil regresyon ile elde edilen sonuclar ise 1989-1999 doneminde hem
bankacilik hem de hisse senedi piyasalarin gelismisliginin kisi basina GSYH duragan-

durum diizeyi iizerindeki etkisinin gelir diizeyi arttik¢a arttigini géstermistir. 2000-2011
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doneminde ise hisse senedi piyasasi acisindan en yiiksek etkinin 0.50. kantilde, bankacilik
piyasast agisindan en yiiksek etkinin, esit bir sekilde 0.25 ve 0.75. kantilde oldugu
gorilmistiir. Buna gore 2000’11 yillarda diistik gelirli tilkelerin finansal piyasalarindaki
hizli gelisme trendinin de s6z konusu iilkelerin ekonomik biiylimelerini olumlu bir

bicimde etkiledigi ifade edilebilir.

Elde edilen bulgular, finansal piyasalarin gelismisligi ile ekonomik biiylime
arasinda genel olarak pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Daha agik, rekabetci ve
giivenli piyasalar, finansal aracilarin daha etkin ve dinamik olmasini saglar. Bu konuya
iligkin literatiir piyasalarin daha agik, rekabetci ve giivenli piyasalar olmasini
saglayabilmek icin diger bir ifade ile iilkelerin finansal piyasalarini desteklemek ve
boylelikle ekonomik biiylimeyi hizlandirmak icin bazi énemli politikalar uygulamalari
gerektigine isaret etmektedir. Oncelikle politika yapicilar, kredi verenlerin ve
yatirimeilarin haklarin1 koruyan sézlesmelere yonelik kurumsal ve yasal uygulamalar
(vergi reformlari, mali sorumluluk kanunlarin1 vb.) gerceklestirmelidir. Ikinci olarak
finansal piyasalarin kurumsal ve ig gevresini gelistirmek amaciyla beseri sermayenin
egitimi, genel altyap1 diizenlemelerinin yapilmasi gibi faktorler desteklenmelidir. Ugiincii
olarak, oOzellikle gelismekte olan {ilkelerde yatirimcilarin giivenini saglamak icin
makroekonomik istikrar1 giiglendirmelidir. Dordiincii olarak da bireylere ve firmalara

finansal erisim kolaylig1 saglamalidir.

Yukarida ifade edilen bu dort temel baslik dahilinde, ¢alismada finansal olarak
gelismis siniflandirmasi altindaki {ilkelerin mevcut durumlarini korumak ve daha da
gelistirmek; finansal olarak gelismemis olarak smiflandirilan {ilkelerin ise, finansal
piyasalarini giiclendirmek ve finansal olarak gelismis tilkelerin piyasa yapisina kavusmak

adina uygulayabilecekleri politikalar1 her bir baglik altinda degerlendirmek miimkiindiir.

Bu kapsamda Diinya Bankasi’nin hesapladig: “Finansal Gelismislik Endeksi’nin
ic baglhigindan ilki olan “Faktorler, Kurumlar ve Politikalar” bagligi altinda incelenen
finansal piyasalarin kurumsal ¢evre ve is ¢evresi agisindan gelismesini saglayan faktorler
ve kurumsal degiskenler dogrultusunda, iilkelerin baslica su tedbirleri almasi1 gerektigi
ifade edilebilir: (1) Resmi denetim otoriteleri, piyasalardaki sorunlari ¢dzme ve olasi
sorunlara yonelik tedbir alma gii¢lerini artirmalidir. (2) Finansal hizmetler sektoriindeki

hizmet ticaretinin Diinya Ticaret Orgiiti (World Trade Organization-WTO)’ niin
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taahhiitlerine uyma derecesi artirilmalidir. (3) Uzman degerlendirmeleri ve kamuoyu
arastirmalart ile belirlenen yolsuzluk algilama diizeyi diistiriilmelidir. (4) Teminat ve iflas
yasalar1 ile borg¢ alanlar ile bor¢ verenlerin haklar1 daha iyi korunmali ve bdylece borg
alip-verme islemleri kolaylastirilmalidir. (5) Sirketlerin finansal performanslarina iliskin
finansal denetim ve raporlama standartlar1 ylikseltilmelidir. (6) Firmalar, kamu
gorevlileri, politikacilar ve diger isletmeler arasindaki iliskinin bir kurumsal etik altinda
olmas1 saglanmalidir. (7) Isletmelerin hiikiimet tarafindan getirilen yonetmelik, izin ve
raporlamalara uyma dereceleri artirilmalidir. (8) Hisse senedi piyasalarinin seffaf ve
herhangi bir endiistriden veya hiikiimetten tamamen bagimsiz olmasi saglanmalidir. (9)
Finansal varliklarin miilkiyet haklarinin korunmasina yonelik tedbirler artirilmalidir. (10)
Kamu kaynaklarimin herhangi bir gruba, bireye veya sirkete yolsuzluk araciligiyla
aktarilmasinin Oniine gecilmesi dogrultusunda yasal diizenlemeler getirilmelidir. (11)
Politikacilarin, kamuoyunun giivenini temin etmek acisindan, kendi mali durumlarn
hakkinda seffaf olmalar1 saglanmalidir. (12) Ulkelerin ulusal parlamento veya
kongrelerinin kanun yapma konusunda etkinligi artirilmalhidir. (13) Ulkedeki yargi
makaminin, hiiklimet, vatandaslar ya da firmalardan bagimsiz hareket etmesi
saglanmalidir. (14) Finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek anlasmazliklara yonelik adli
karar siireclerinin uzun zaman almamasina yonelik tedbirler alinmalidir. (15) Ulkedeki
isletmeci ve yonetici yetistiren fakiiltelerin kalitesi artirilmalidir. (16) Matematik ve fen
bilimleri egitiminin diinya standardindaki egitime es-deger olmasi saglanmalidir. (17)
Sirketler insan kaynaklarini gelistirmeye yonelik egitimlerini artirmalidir. (18)
Yiiksekokul egitimli birey sayis1 ¢ogaltilmalidir. (19) Hiikiimet tarafindan uygulanan
slibvansiyonlarin ve vergi indirimlerinin finansal piyasalardaki rekabeti bozucu etkisi

azaltilmalidir. (20) Telefon ve internet erisim altyapisi iyilestirilmelidir.

Diinya Bankasi’nin Finansal Geligsmislik Endeksi’nde “Faktorler, Kurumlar ve
Politikalar” bagligr altinda finansal geligsmisligin saglanmasi acisindan tilkelerin dikkate
almalar1 gereken bir diger unsur finansal istikrardir. Bu kapsamda iilkelerin baslica su
hususlara 6nem vermesi gerektigi ifade edilebilir. (1) Cari islemler agiginin ve dis borcun
GSYH’ya orami disiiriilmelidir. (2) Bankacilik sisteminin biiyilkk miktarda doviz
bulundurmasindan kaynakli olusabilecek kriz riskleri azaltilmalidir. (3) Yerel ve yabanci
bor¢lanmanin tam ve zamaninda geri 6denememe olasiligina kars1 6nlemler alinmalidir.
(4) Net uluslararas1 yatirim pozisyonu artirtlmalidir. (5) Gayrimenkul sektoriinde balon

fiyat olusmamasina yonelik tedbirler alinmalidir. (6) Reel GSYH biiylime orani, mevduat
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faiz orani, enflasyon oynaklig1 ve enflasyon seviyesine dayali makroekonomik istikrar

saglanmalidir.

Bu endeksin {igiincii ayagi ise finansal piyasalarin gelismisligini saglayan bir diger
onemli unsurun “Finansal Erisim” oldugunu gostermektedir. Finansal erisim kapsaminda
ise tilkeler (1) krediye erisim kolaylig1 saglamali; (2) finansal piyasalarin karmasikligini
azaltmali; (3) riskli sermayeyi erisilebilir duruma getirmeli; (4) dogrudan yabanci

yatirimlari cazip kilacak politikalar uygulamalidir.

Sonug olarak finansal piyasalarin hem gelismekte olan hem de gelismis tilkelerin
ekonomilerindeki payimin her gecen giin yiikseldigi g6z Oniinde bulunduruldugunda
yukarida siralanan politikalarin  uygulanmasi ile finansal piyasalarin gelismesi
desteklenerek bu piyasalarin daha etkin galismasi ile ekonomik biiylime tizerindeki

olumlu etkisinin artirilabilecegi ifade edilebilir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisinde bundan sonra yapilacak
calismalarda veri setinde ortaya g¢ikan yatay kesit bagimliliginin nedenleri {izerinde
durulmasi ve analizin disa agik bir ekonomi kapsaminda gergeklestirilmeye calisilmasi
oldukg¢a 6nemlidir. Ulkelerin finansal piyasalarinin 6zellikle 2000°1i yillarla birlikte hizl
gelisim trendine girmesi ve bunu devam ettirmesi bu konunun 6niimiizdeki yillarda da
incelenmeye deger olacagini isaret etmektedir. Bu baglamda ileriki senelerde finansal
piyasalara iliskin gozlem sayisinin da daha genis olmasi itibariyle iilke bazinda
gerceklestirilecek zaman serisi analizleri de ©onemli bilgilerin politika yapicilarin

degerlendirmesine sunulmasini saglayabilecektir.
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EKLER

Ek Tablo 1: Ulkelerin Bankacihk Piyasalarinin Gelisim Gostergeleri (1989-2011
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Ortalamalar)

Ticari

Bankalarin Ticari Bankalar ve

Sabit Bankalarca Diger

Maliyetlerin Ozel Finansal
in Toplam Merkez Ticari Sektore Kurumlar-  Kisi Basina
Banka Net ~ Varliklari- Bankas1  Bankalarin Verilen ca Ozel GSYH
Faiz Marjt naOram  Varhklarn  Varhiklan Krediler Finansal Sektdre (2005 $
Ulke (%) (%) /GSYH (%) /GSYH (%) /GSYH (%) Derinlik Verilen Bazl)

Krediler
Avustralya 2.05 144 3.04 87.70 89.59 68.54 85.67 30306.80
Avusturya 161 147 0.68 125.33 104.00 91.12 101.18 33929.99
Belgika 1.26 1.00 0.91 116.60 74.42 86.06 72.05 32917.57
Botsvana 6.34 4.16 0.18 16.62 16.60 29.22 15.40 4626.80
Brezilya 6.41 4.99 14.88 60.37 51.20 41.70 37.48 4568.33
Kanada 2.33 2.57 3.15 110.37 120.65 97.20 120.30 31344.74
Cin 247 1.19 3.56 102.44 105.45 119.27 96.65 1364.96
Kolombiya 4.95 6.90 1.26 33.59 32.50 22.34 28.85 3270.55
F. Sahilleri 5.03 5.79 6.25 24.50 19.90 26.63 19.95 992.25
Danimarka 1.37 1.15 1.12 118.77 111.88 60.38 109.32 43303.66
Misir 1.77 151 29.99 69.43 39.76 80.54 42.12 1145.00
Finlandiya 1.10 0.78 0.52 75.98 73.28 56.11 71.89 32526.59
Fransa 0.94 1.01 0.77 107.60 93.39 66.79 91.18 31384.65
Almanya 1.03 1.33 0.40 133.86 106.22 92.61 107.57 32145.89
Yunanistan 2.63 2.64 14.47 83.41 58.54 74.59 55.56 18578.79
Hong Kong 2.46 2.08 - 161.78 151.67 225.70 146.66 23577.35
Macaristan 441 4.66 24.75 52.46 42.13 48.21 41.28 9219.39
Hindistan 3.26 2.18 7.32 44.44 32.13 53.34 30.29 630.86
Endonezya 5.79 3.38 7.18 41.60 35.75 41.45 32.62 1178.09
Israil 2.39 2.23 3.53 92.73 77.32 82.56 73.55 18220.86
italya 2.03 2.04 7.17 95.25 77.45 63.93 74.78 28567.61
Japonya 1.23 0.89 11.08 200.22 194.48 204.98 191.34 34037.27
Urdiin 2.95 1.79 13.08 86.17 72.41 113.88 72.05 2122.81
Malezya 3.37 1.49 2.70 119.54 115.43 112.90 108.48 4833.06
Moritus 3.37 3.68 161 73.86 59.56 80.06 55.24 4478.80
Meksika 6.27 4.25 2.52 3151 22.02 25.10 20.30 7166.48
Hollanda 0.98 0.94 0.57 144.50 133.44 95.41 128.65 35853.95
Norveg 1.79 144 1.07 74.82 72.15 52.92 79.43 58047.94
Polonya 3.79 3.73 2.36 36.22 29.39 38.56 26.80 6850.52
Portekiz 1.69 131 2.07 123.03 112.35 96.05 109.08 16733.42
S. Arabistan 3.35 1.58 - 41.01 27.67 48.24 54.88 13251.94
Singapur 1.78 0.87 3.01 110.92 94.48 113.43 100.55 24271.87
Sri Lanka 461 3.88 5.68 29.15 25.30 39.23 23.31 1084.57
isveg 1.32 131 4.70 83.08 108.18 52.70 105.83 36129.76
Isvigre 0.89 1.86 1.29 168.16 158.62 147.99 156.08 49916.08
Tayland 2.70 2.01 2.19 116.75 114.58 94.30 109.67 2359.83
Tunus 3.13 2.39 0.43 58.78 61.82 53.18 60.94 2781.73
Tiirkiye 6.88 4.00 3.12 33.88 22.80 31.01 19.58 6248.87
Ingiltere 1.69 1.70 0.61 136.58 141.75 107.56 136.58 33024.99
ABD 3.61 3.13 5.95 59.54 165.39 68.07 159.58 37929.86

Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak tarafimizca

hesaplanmustir.
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Ek Tablo 2: Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalar1 Gelisim Gostergeleri (1989-2011

Ortalamalari)
Ulke Piyasa Kapitalizasyonu/ Toplam Islem Devir Hizi
GSYH (%)  Hacmi/GSYH (%) (%)
Avustralya 87.28 57.11 62.32
Avusturya 19.86 9.57 49.92
Belgika 55.26 17.83 30.15
Botsvana 20.63 0.78 5.54
Brezilya 32.56 16.34 71.84
Kanada 88.44 55.74 60.83
Cin 41.48 54.60 151.48
Kolombiya 21.72 2.26 9.86
F. Sahilleri 13.93 0.32 2.20
Danimarka 50.06 34.06 65.06
Misir 31.40 10.90 26.08
Finlandiya 82.23 72.15 76.35
Fransa 61.09 49.97 74.84
Almanya 40.50 47.32 117.20
Yunanistan 40.08 22.97 48.79
Hong Kong 303.77 221.81 68.28
Macaristan 19.21 14.76 66.66
Hindistan 42.24 39.28 103.94
Endonezya 22.80 10.10 49.68
Israil 56.22 29.66 61.24
Italya 30.89 31.86 94.84
Japonya 79.08 61.15 74.67
Urdiin 100.02 36.19 29.36
Malezya 151.15 62.76 39.08
Moritus 34.46 1.97 5.56
Meksika 26.72 8.46 34.24
Hollanda 88.96 93.90 99.61
Norveg 39.35 36.76 85.97
Polonya 15.49 6.40 66.39
Portekiz 30.49 18.44 53.67
S. Arabistan 58.01 63.91 73.77
Singapur 155,51 88.43 59.58
Sri Lanka 15.62 2.34 15.83
Isveg 87.01 80.14 85.16
Isvigre 179.96 156.82 82.99
Tayland 53.42 40.37 83.93
Tunus 11.64 1.45 12.12
Tiirkiye 19.49 25.88 148.70
Ingiltere 123.65 108.55 88.99
ABD 109.23 166.48 146.16

Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Geligme Veri Tabanindan yararlanilarak tarafimizca

hesaplanmustir.
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Ek Tablo 3: Ulke Bazinda Finansal Yapinin Finansal Gelismislik Durumuna Gore
Ulke Smiflandiriimasi (1989-2011 Ortalamalari)

Ticari
bankalarca 0zel

Finansal

sektore verilen Toplam islem Gelismislik
Ulke krediler/GSYH hacmi/GSYH Durumu Piyasa Yapisi
Avustralya 89.6 57.1 Gelismis Bankacilik-temelli
Avusturya 104.0 9.6 Gelismis Bankacilik-temelli
Belgika 74.4 17.8 Gelismemis Bankacilik-temelli
Botsvana 16.6 0.8 Gelismemis Bankacilik-temelli
Brezilya 51.2 16.3 Gelismemis Bankacilik-temelli
Kanada 120.7 55.7 Gelismis Bankacilik-temelli
Cin 105.4 54.6 Gelismis Hisse senedi piyasasi-temelli
Kolombiya 32.5 2.3 Gelismemis Bankacilik-temelli
Fildisi Sahilleri  19.9 0.3 Gelismemis Bankacilik-temelli
Danimarka 111.9 34.1 Gelismis Bankacilik-temelli
Misir 39.8 10.9 Gelismemis Bankacilik-temelli
Finlandiya 73.3 72.1 Gelismis  Hisse senedi piyasasi-temelli
Fransa 934 50.0 Gelismis  Hisse senedi piyasasi-temelli
Almanya 106.2 47.3 Gelismis Bankacilik-temelli
Yunanistan 58.5 23.0 Gelismemis Bankacilik-temelli
Hong Kong 151.7 221.8 Gelismis Hisse senedi piyasasi-temelli
Macaristan 42.1 14.8 Gelismemis Bankacilik-temelli
Hindistan 32.1 39.3 Gelismemis Bankacilik-temelli
Endonezya 35.8 10.1 Gelismemis Bankacilik-temelli
Israil 77.3 29.7 Gelismemis Bankacilik-temelli
Italya 77.4 31.9 Gelismemis Bankacilik-temelli
Japonya 194.5 61.1 Gelismis Hisse senedi piyasasi-temelli
Urdiin 72.4 36.2 Gelismemis Bankacilik-temelli
Malezya 1154 62.8 Gelismig Bankacilik-temelli
Moritus 59.6 2.0 Gelismemis Bankacilik-temelli
Meksika 22.0 8.5 Gelismemis Bankacilik-temelli
Hollanda 1334 93.9 Gelismis  Hisse senedi piyasasi-temelli
Norveg 72.1 36.8 Gelismemis Bankacilik-temelli
Polonya 29.4 6.4 Gelismemis Bankacilik-temelli
Portekiz 112.4 184 Gelismig Bankacilik-temelli
Suudi Arabistan  27.7 63.9 Gelismis Bankacilik-temelli
Singapur 945 88.4 Gelismis Hisse senedi piyasasi-temelli
Sri Lanka 25.3 2.3 Gelismemis Bankacilik-temelli
Isveg 108.2 80.1 Gelismis Hisse senedi piyasasi-temelli
Isvigre 158.6 156.8 Gelismis Hisse senedi piyasasi-temelli
Tayland 114.6 40.4 Gelismig Bankacilik-temelli
Tunus 61.8 15 Gelismemis Bankacilik-temelli
Tirkiye 22.8 25.9 Gelismemis Bankacilik-temelli
Ingiltere 141.7 108.5 Gelismis  Hisse senedi piyasasi-temelli
ABD 165.4 166.5 Gelismis Hisse senedi piyasasi-temelli
Ortalama 81.1 46.5
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Ek Tablo 4: Finansal Olarak Gelismis Bankacilik Piyasas1 Temelli Ekonomilerin
Ticari Bankalarca Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYH’s1 ve Kisi Basina GSYH’s1
(1989-2011)

Ticari Bankalarca Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYH
YIL AUST AUS BEL KAN DEN ALM MAL POR SAU TAY

1989 59.3 86.4 36.1 86.7 51.8 81.9 95.7 67.0 20.5 71.9
1990 60.6 89.9 35.9 90.9 51.2 88.3 69.4 65.1 14.9 83.4
1991 60.1 90.7 37.3 93.8 42.6 89.9 73.8 73.8 15.0 89.1
1992 61.8 91.2 76.4 95.8 40.1 91.2 1085 82.5 16.9 98.5
1993 63.2 92.1 75.4 94.6 34.9 96.6  106.5 86.0 206 1114
1994 66.6 90.7 73.9 93.2 30.8 99.0 109.2 87.7 22.5 1277
1995 69.7 92.7 72.7 92.2 30.8 1004 1244 87.0 22.7 1398
1996 71.4 95.7 75.0 97.3 315 1064 141.6 92.0 20.9 1472
1997 753 1024 755 101.3 321 1106  158.4 92.7 216  165.7
1998 79.1 1023 749 100.1 35.0 116.7 1585 95.4 29.4 1559
1999 84.1 99.3 80.5 99.2 349 1163 1492 103.8 26.9 1319
2000 87.6  102.6 77.8 957 1353 1194 1350 120.2 244  108.3
2001 884 1051 759 1783 1426 1188 1291 1336 27.3 96.9
2002 914 104.6 740 1732 1455 1175 1218 1372 29.1 1025
2003 99.4 104.8 73.8 167.0 1516 1163 119.0 1403 28.4 1005

2004 103.1 106.0 712 1700 1582 1129 1119 1386 324 1020
2005 109.0 1156 738 1782 1718 1126 1065 1416 354  100.7
2006 1141 1164 82.0 1942 1857 109.6 103.7 1491 33.7 95.2
2007 1211 1154 90.9 1274 2025 1053 1016 1594 371 1132
2008 1222 1203 939 1282 2163 108.6 96.7 1740 37.7 1130
2009 1232 126.0 975 1193 2239 1134 1116 189.0 456 116.4
2010 126.4 1223 944 1059 2158 1069 110.7 200.7 39.3 12338
2011 1234 11938 92.6 925 2084 1045 1122 213.0 342 1403

Kisi Basina Diisen GSYH (2005 $ Bazh)
YIL AUST AUS BEL KAN DEN ___ALM MAL POR SAU TAY

1989 23885 26183 26484 27118 35742 25934 2802 12398 12078 1297
1990 24405 27078 27304 27336 35926 26737 2969 13215 11656 1433

1991 24909 28040 28076 26983 36444 27901 3147 13767 12205 1572
1992 24507 28717 28485 26062 36822 29113 3356 14391 12891 1688
1993 24315 28998 28804 25969 37426 29445 3560 14545 13079 1809
1994 25068 28911 28416 26287 37268 28959 3813 14229 12718 1945
1995 25808 29492 29242 27286 39194 29572 4060 14336 12494 2105
1996 26516 30232 29877 27821 40186 29980 4348 14911 12269 2280
1997 27215 30936 30244 27969 41092 30129 4662 15418 12495 2391
1998 27962 31615 31297 28844 42230 30608 4879 16045 12676 2333
1999 28924 32775 31833 29767 42986 31173 4409 16806 12886 2064
2000 30012 33869 32884 31155 43941 31736 4569 17417 12569 2130
2001 30797 35027 34008 32497 45340 32662 4862 18003 12838 2206
2002 30961 35193 34165 32745 45496 33101 4784 18239 12446 2228
2003 31783 35613 34475 33401 45562 33049 4941 18245 11929 2319
2004 32382 35747 34608 33692 45613 32906 5127 17953 12337 2458
2005 33336 36446 35587 34397 46540 33296 5372 18127 12846 2590
2006 33948 37067 36011 35088 47547 33543 5554 18186 13303 2690
2007 34468 38238 36729 35786 48999 34823 5756 18388 13668 2813
2008 35233 39501 37511 36183 49555 36010 6008 18781 14183 2946
2009 35930 39895 37583 36006 48878 36469 6186 18754 15115 3015
2010 35861 38256 36242 34583 45863 34687 5985 18191 15145 2940
2011 36135 38927 36780 35277 46380 36185 6303 18535 15995 3164

Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak tarafimizca
hesaplanmustir.
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Ek Tablo 5: Finansal Olarak Gelismis Hisse Senedi Piyasas1 Temelli Ekonomilerin
Toplam Islem Hacmi/GSYH’s1 ve Kisi Basina GSYH’s1 (1989-2011)

Toplam islem Hacmi/GSYH (%)

YIL CIN FIN __FRA _HON JAP  HOL SIN __ISVE ISV ING ABD
1989 11 6.2 8.4 42.3 86.7 25.4 30.0 8.7 21.2 50.2 63.8
1990 1.2 4.5 9.8 45.4 69.4 24.7 47.5 1.7 22.4 31.3 52.9
1991 1.8 2.1 9.1 41.7 38.7 12.9 46.4 1.7 25.6 28.1 61.1
1992 2.0 17 8.9 56.0 22.1 13.0 33.7 9.5 28.4 31.7 48.4
1993 6.2 5.7 11.1 87.0 19.1 16.9 79.8 16.2 48.0 38.0 69.5
1994 12.2 11.0 17.7 1025 22.3 34.1 1184 29.7 73.8 41.9 69.6
1995 10.8 13.3 22.5 89.0 23.0 53.0 91.0 36.8 89.1 42 .4 85.4
1996 17.8 15.8 20.2 85.5 24.6 69.1 57.2 42.8 110.7 44.0 92.5
1997 33.3 22.9 22.8 183.1 27.6 75.1 51.2 58,5 152.8 52.4 103.0
1998 32.3 36.8 33.7 209.7 26.9 87.1 57.9 72.9 202.7 68.4 106.0
1999 30.7 65.6 46.3 137.2 33.2 1075 83.1 84.0 210.9 83.4 1233
2000 46.2 125.1 66.5 181.5 49.1 1418 98.1 1220 2130 1054 1994
2001 447 1534 79.7 170.1 50.6 212.7 845 1433 1744 1229 198.2
2002 27.3 1354 717 1225 42.0 179.9 64.7 1079 1714 1194 2023
2003 248 1145 62.1 1405 46.2 101.7 77.0 84.1 1998 1158 121.8
2004 32.3 106.0 64.0 154.8 63.0 109.9 79.0 97.0 180.5 140.3 1255
2005 30.3 1264 69.1 1585 915 1251 82.1 1172 209.0 1716 128.2
2006 414 152.1 89.8 179.6 126.3 143.7 109.6 143.7 267.6 1715 1805
2007 134.8 189.8 118.6 306.8 1451 192.6 168.8 1835 3452 262.2 2154
2008 160.1 181.7 1235 580.0 1378 179.3 200.8 170.2 334.6 3053 3933
2009 146.6 96.0 85.0 7265 105.8 107.4 1410 1157 2235 204.2 347.0
2010 145.7 39.9 54.2 667.9 79.8 75.6 1175 919 1547 140.7 188.6
2011 112.4 53.5 545 633.3 75.5 711 1144 92.2 1475 1257 186.2
Kisi Basina Diisen GSYH (2005 $ Bazh)

YIL CIN FIN FRA HON JAP HOL SIN ISVE ISV ING ABD
1989 442 2684 2627 1676 2823 2726 1420 3012 4536 2634 3087
1990 453 2810 2722 1697 2963 2830 1520 3076 4694 2687 3167
1991 463 2812 2780 1756 3117 2928 1610 3083 4817 2638 3189
1992 499 2629 2801 1841 3211 2976 1666 3027 4713 2583 3139
1993 563 2523 2829 1939 3229 3004 1730 2973 4660 2598 3201
1994 634 2490 2798 2025 3227 3020 1881 2895 4612 2672 3250
1995 709 2570 2850 2099 3243 3091 2016 2990 4633 2787 3342
1996 778 2662 2898 2107 3294 3172 2098 3092 4624 2868 3387
1997 847 2748 2918 2101 3371 3265 2168 3137 4626 2950 3475
1998 916 2910 2972 2190 3416 3387 2274 3220 4709 3056 3588
1999 978 3048 3061 2044 3339 3498 2151 3353 4824 3154 3702
2000 1044 3160 3145 2075 3326 3638 2266 3507 4868 3243 3838
2001 1122 3321 3239 2215 3395 3754 2428 3657 5018 3369 3954
2002 1207 3389 3274 2211 3400 3798 2336 3693 5049 3453 3958
2003 1308 3443 3281 2238 3402 3776 2412 3773 5020 3524 3993
2004 1429 3504 3287 2311 3452 3771 2560 3847 4984 3644 4060
2005 1565 3638 3346 2492 3532 3842 2760 3994 5070 3731 4163
2006 1731 3731 3381 2665 3578 3912 2895 4104 5173 3812 4251
2007 1940 3881 3441 2834 3639 4038 3048 4256 5333 3887 4322
2008 2204 4071 3498 2991 3718 4187 3187 4365 5489 4002 4363
2009 2403 4064 3475 3037 3681 4246 3075 4304 5537 3937 4307
2010 2611 3699 3349 2955 3482 4070 2960 4053 5363 3755 4136
2011 2869 3805 3389 3133 3647 4115 3338 4282 5468 3795 4200

Kaynak: Diinya Bankasi

hesaplanmuistir.

Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak tarafimizca



Ek Tablo 6: Serilerin Birinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglar:
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Sabitli

Diizey In (y) In(scy) In(ssy) Inn+g+96)
LLC -1.135 (0.128) -1.708 (0.043) -7.625 (0.000) 1.793 (0.963)
IPS 5.538 (1.000) 0.559 (0.712) -5.131 (0.000) -0.420 (0.337)
Hadri 21.04 (0.000) 15.074 (0.000) 15.834 (0.000) 9.516 (0.000)
Birinci Fark

LLC -14.407 (0.000) | -15.902 (0.000) | -13.309 (0.000) -9.310 (0.000)
IPS -13.043 (0.000) | -16.413 (0.000) | -13.048 (0.000) -15.62 (0.000)
Hadri 2.0493 (0.020) 2.115 (0.017) 1.985 (0.025) 1.936 (0.026)

Sabitli & Trendli

Diizey In (y) In(scy) In(ssy) Inn+g+96)
LLC 1.984 (0.976) -1.224 (0.110) 0.617 (0.731) 9.789 (0.999)
IPS 1.409 (0.920) -0.328 (0.371) -3.957 (0.000) -0.550 (0.290)
Hadri 8.974 (0.000) 10.946 (0.000) 9.558 (0.000) 7.105 (0.000)
Birinci Fark

LLC -12.801 (0.000) | -14.539 (0.000) | -12.837 (0.000) -4.923 (0.000)
IPS -9.872 (0.000) | -14.261 (0.000) | -11.776 (0.0009 | -12.163 (0.000)
Hadri 8.318 (0.000) 8.781 (0.000) 4.638 (0.000) 12.798 (0.000)




Ek Tablo 7: CADF Panel Birim Kok Test Sonug¢lar:
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Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
Ulke lag CADF lag CADF lag CADF lag CADF
AVUS 2 -2.09 2 -2.14 2 0.84 2 -0.98
AVU 2 -2.10 5 -4.98** 2 -2.97 4 -1.83
BEL 2 -0.73 5 -1.57 4 -0.77 4 -1.38
BRE 2 0.13 2 0.14 4 -0.52 2 -5.37**
BOT 2 -2.39 2 -2.45 2 -3.28* 2 -3.19
KAN 2 -2.52 2 -2.22 4 -0.55 4 -1.09
CIN 2 -2.37 2 -3.11 2 -1.95 2 -2.47
KOL 2 -2.64 2 -0.36 3 -0.72 3 -1.51
FiL 2 -0.40 2 -3.50 5 -1.80 5 -2.84
DAN 2 -3.04* 2 -0.13 2 -1.50 2 -1.61
MIS 2 -0.37 2 -3.17 4 -2.13 2 -3.49*
FIN 2 -5.14** 2 -3.32 2 -2.37 2 -1.38
FRA 2 -3.96** 5 -1.64 2 -2.99 2 -3.02
ALM 2 -1.99 3 -1.13 2 -1.26 2 -0.91
YUN 2 -4.57** 5 -1.13 2 -1.53 2 -1.90
HON 2 -0.72 2 -1.43 2 -2.14 2 -1.84
MAC 2 -1.48 2 -3.45 2 -3.09* 5 -1.66
HIN 3 -3.82** 3 -0.41 2 -1.73 2 -1.15
END 2 0.15 2 -2.05 2 -1.43 2 -2.06
ISR 2 -2.03 2 -1.81 2 -1.11 2 -2.62
ITA 5 -1.88 2 -1.14 2 -2.82 2 -2.65
URD 2 -0.19 2 -1.77 2 -2.34 2 -2.65
JAP 2 -1.84 2 -5.08** 2 -2.13 2 -1.84
MAL 2 -3.76** 2 -3.12 2 -3.36* 2 -0.74
MOR 2 -3.11* 2 -1.23 2 -1.91 2 -3.74*
MEK 2 -2.04 2 -2.64 5 -0.42 5 -5.56**
HOL 2 -2.52 5 -2.52 2 0.20 2 -1.79
NOR 2 -1.50 2 0.20 3 -2.74 3 -3.37
POL 2 -4.48** 2 -5.00** 5 -3.12* 4 -2.99
POR 5 -0.59 5 -0.73 2 -1.12 2 -2.44
SAU 2 0.03 2 0.06 3 -1.38 3 -1.73
SIN 3 -1.51 2 -2.99 2 -1.51 2 -1.00
SRi 2 0.83 2 0.78 5 -2.13 5 -2.83
ISVE 2 -2.72 2 -2.39 2 -1.65 2 -3.79*
isv 2 -2.55 2 -2.91 2 -1.93 2 -2.58
TAY 2 -2.70 2 -2.60 2 -1.74 2 -1.12
TUN 2 -3.72** 2 -2.64 2 -2.14 2 -1.68
TUR 2 -1.90 2 -1.23 2 -1.51 2 -2.10
ING 2 -0.83 2 -0.45 4 -3.30* 4 -1.15
ABD 2 -1.40 2 -1.03 3 -0.17 3 -2.33
CIPS -1.960 -1.940 -1.758 -2.206

Not: ** ve * sirastyla

%S5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.
CADF ve CHIPS testlerinin kritik degerleri Pesaran (2006)’nin Tablo 1.b, 1.c, 2.b, 2.c’den elde edilebilir.



Ek Tablo 7: CADF Panel Birim Kok Test Sonu¢lar1 Devami
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In(Ssm) In(n+g+8)

Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
Ulke lag CADF lag CADF lag CADF lag CADF
AVUS 2 -2.20 2 -1.70 5 0.95 2 -5.08**
AVU 3 -0.39 5 -1.36 5 -0.64 5 -0.25
BEL 4 -3.46** 4 -3.26 3 2.71 2 -0.46
BRE 2 -2.19 5 -2.76 5 -1.22 5 -1.60
BOT 2 -3.54** 3 -3.22 3 -3.51 3 0.76
KAN 4 -0.56 4 -2.24 2 -2.96 2 -3.75
CIN 2 -2.56 2 -2.78 3 -4.17** 3 -3.01
KOL 2 -2.23 5 -3.08 2 0.63 2 -36.62
FiL 4 -1.23 4 -1.38 3 -1.35 3 -0.51
DAN 4 -3.44** 4 -3.39 4 -2.01 3 -1.69
MIS 4 -3.35* 4 -2.86 3 -3.09 5 -1.07
FIN 5 -4.50** 5 -4.22%* 5 -1.48 5 -2.26
FRA 4 -3.05* 4 -1.47 4 0.03 4 -0.17
ALM 2 -2.54 5 -1.29 2 -1.88 2 -1.84
YUN 4 -1.28 4 -4.29%* 5 -1.33 5 0.10
HON 2 -1.84 2 -1.78 4 -2.77 4 -2.58
MAC 4 -1.10 4 -7.37** 5 -1.55 5 -0.70
HIN 5 -1.80 5 -3.64 5 0.56 5 -1.76
END 3 -2.19 3 -1.22 5 3.43 5 0.72
ISR 5 -2.53 5 -2.65 2 -3.84** 2 -4,19**
ITA 4 -2.15 4 -1.63 2 -2.46 2 -2.04
URD 2 -1.82 3 -1.75 2 -4 47 2 -4.21**
JAP 5 -3.51** 5 -1.41 5 -2.40 5 -0.80
MAL 2 -2.02 2 -1.73 3 -5.91** 3 0.43
MOR 2 -2.61 5 -2.30 2 -0.68 5 -4.09
MEK 2 3.42** 2 -2.63 3 -3.22** 5 -2.71
HOL 2 -1.96 2 -2.87 2 -4.30%* 2 -6.39**
NOR 3 -2.21 3 -3.22 4 -0.10 4 -1.71
POL 2 -2.37 4 -1.23 2 -0.74 3 -1.42
POR 4 -1.63 5 -2.97 2 2.11 2 0.82
SAU 2 -1.18 2 -1.38 3 -0.66 3 -0.43
SIN 4 -1.53 4 -9.39** 3 -1.21 3 -1.36
SRi 3 -1.23 3 -2.13 2 -3.48** 2 -3.85**
ISVE 4 -0.30 5 -2.34 5 -2.91 5 -2.06
isv 5 -0.40 5 -0.44 5 -0.44 2 -3.18
TAY 3 -1.76 3 -4.60** 5 -1.35 5 -1.54
TUN 2 -2.87 2 -2.15 2 -2.68 3 -1.51
TUR 2 -2.46 2 -2.64 5 -2.71 5 -0.49
ING 5 -1.60 5 1.26 5 -1.66 5 -1.77
ABD 4 -0.41 4 -0.97 2 -0.90 2 -2.50
CIPS -2.070 -2.566 -1.641 -2.670

Not: ** ve * sirastyla

%S5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.
CADF ve CHIPS testlerinin kritik degerleri Pesaran (2006)’nin Tablo 1.b, 1.c, 2.b, 2.c’den elde edilebilir.
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Ek Tablo 8: Farki Alinmus Serilerin Panel Birim Kok Testleri

Panel A: CIPS (Sabitli) CIPS(Sabitli & Trendli)
din(y) -2.417 -2.689
dIn(scym) -2.615 -2.740
din(sspy) -3.100 -3.007
din(n+ g +9) -2.832 -3.203
Kritik Degerler -2.150 -2.670

Not: CIPS testinin kritik degerleri %35 diizeyinde Pesaran (2006)’nin Tablo 1.b, 1.¢c, 2.b, 2.c’den elde
edilmistir.

Ek Grafik 1: Gelir Gruplarina Gore Ozel Sektore Verilen Kredilerin Gelisimi
(1989-1999 ve 2000-2011 Ortalamalarr)
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Ozel sektére verilen krediler 1989-1999 ort. Ozel sektére krediler 2000-2011 ort.
= e e Kjsi Bagina GSYH 1989-1999 ort. e isi Basina GSYH 2000-2011 ort.

Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak tarafimizca
hesaplanmuigtir.

Ek Grafik 2: Gelir Gruplarina Goére Toplam Islem Hacmi’nin Gelisimi (1989-1999
ve 2000-2011 ortalamalari)
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Toplam islem Hacmi/GSYH 1989-1999 ort. Toplam islem Hacmi/GSYH 2000-2011 ort.

= = Kjsi Bagsina GSYH 1989-1999 ort. e isi Bagsina GSYH 2000-2011 ort.

Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisme Veri Tabanindan yararlanilarak tarafimizca
hesaplanmuistir.
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