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MAKALE BILGISi OZET

Anahtar Kelimeler: Amag¢ - Bu calismanin amaci Tiirkiye’de 1985-2021 dénemi igin finansal gelismenin GSYH
Finansal Gelisme tizerindeki etkisini dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), enerji tiretimi (EU) ve ticari aciklik (TO)
Ekonomik Biiyiime golgesi altinda arastirmaktir. Bu amagla IMF tarafindan agiklanan finansal piyasalar endeksi (FPE)
Enerji ve finansal kurumlar endeksi (FKE) finansal gelisme gostergeleri olarak modele dahil edilmistir.

ARDL Yontem - Bu calismada finansal gelismenin GSYH {izerindeki etkisini arastirmak igin es

biitiinlesme, uzun dénem ve kisa donem analizlerini birlikte veren otoregresif dagitilmis

gecikme (ARDL) tahmincisinden yararlanilmustir.
Gonderilme Tarihi 25 Mart 2025

Revizyon Tarihi 6 Haziran 2025
Kabul Tarihi 15 Haziran 2025

Bulgular — Calismanin sonuglarma gore degiskenler arasinda oldukca giiclii bir es biitiinlesme
iligkisi vardir. FPE ve FKE GSYH'yi pozitif yonde etkilerken FKE'nin GSYH {izerindeki etkisi FPE’ye
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gore ¢ok daha yiiksektir.

Tartisma — Calismadan elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de finansal gelismenin biiylimeyi tesvik eden
bir faktor oldugu, bu amagcla 6zellikle FPE'nin biiyiime {izerindeki etkisini daha fazla artiracak
sekilde finansal piyasalarin gelistirilmesi gerektigini ifade eder. Son olarak Tiirkiye’de enerji tiretimi
ve ticari agiklik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif, DYY nin biiylime iizerindeki etkisi ise negatiftir.
Bu amacla yerli enerji iiretiminin ve &zellikle ihracatin tegvik edilmesi, enerjide disa bagimliligin
azaltilmasi ve biiyiimeye katki yapan DYY girislerini tesvik eden politikalar gelistirilmesi gerekir.
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Purpose — The aim of this study is to investigate the impact of financial development on GDP under
the shadow of foreign direct investment (FDI), energy production (EU) and trade openness (TO) for
the period 1985-2021 in Turkey. For this purpose, the financial markets index (FPE) and financial
institutions index (FPI) announced by the IMF were included in the model as financial development
indicators.

Design/methodology/approach — The present study employs the autoregressive distributed lag
(ARDL) model to analyse the impact of financial development on GDP. The ARDL model integrates
the concepts of cointegration, long-run analysis, and short-run analysis, thereby providing a
comprehensive framework for investigating economic dynamics.

Findings — According to the results of the study, there is a very strong cointegration relationship
between the variables. While FPE and FPI positively affect GDP, the impact of FPI on GDP is much
higher than FPL

Discussion — This result indicates that financial development in Turkey is a factor that encourages
growth, and for this purpose, financial markets should be developed in a way that will increase the
impact of FPI on growth. Finally, the impact of energy production and trade openness on growth in
Turkey is positive, while the impact of FDI on growth is negative. For this purpose, it is necessary
to encourage domestic energy production and especially exports, reduce external dependency on
energy, and develop policies that encourage FDI inflows that contribute to growth.
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1. GIRIS

Finansal gelisme ekonomik biiylimenin belirleyicileri arasindadir (Ductor ve Grechyna, 2015). Bu nedenle
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki literatiirde oldukg¢a fazla dikkat ¢eken bir konudur.
Finansal gelismenin biiylimeye hangi kanallardan katk: sagladig1 konusu ¢ok fazla tartisilmigtir (Ductor ve
Grechyna (2015). Schumpeter’in (1911) finansal gelismenin biiyiimenin motoru olabilecegi yoniindeki goriisii
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan desteklenmistir. Finansal gelismenin biiyiime iizerindeki
destekleyici etkisini savunan Schumpeter ve Swedberg (1934) finansal gelismenin aslinda biiytimeyi
destekleyen iiretken yatirim alanlarinm finanse ettigini ve inovasyonu tesvik ettigini belirtmislerdir. Patrick
(1966) ise finansal gelismenin tiretken girdileri harekete gecirerek kaynaklarin geleneksel iiretim alanlarindan
modern {iretim alanlarma aktarilmasmi sagladigin1 ifade etmistir. Boylece Gurley ve Shaw
(1955) ve Goldsmith (1969) tarafindan ileri siiriildiigii gibi, finansal piyasalarin gelismesi neticesinde harekete
gecen tasarruflar en verimli tiretim alanlarmnin finanse edilmesini saglar. Nihayetinde bu durum ekonomik
biiytimede artisa neden olur (Samargandi vd., 2015). Greenwood vd., (2010), King ve Levine’de (1993 ) bu
goriisii desteklemisler ve calismalarinda finansal gelismenin tasarruflar: harekete gegirdigini ve kaynaklarin
verimli ve iiretken alanlara kaymasmi sagladigini belirtmislerdir. Aghion vd., (2005) finansal gelismenin
maliyetleri diisiirdiglinii ve yenilikleri gelistirdigini, Saint-Paul (1992) ise risk paylagiminmn azaldigmi b&ylece
yiiksek getirili yatirimlarm tesvik edildigini ortaya koymuslardir.

Icsel biiyiime modellerine yonelik literatiiriin gelismeye basladigi 1980'lerden sonra finansal gelismenin
biiylime {izerindeki etkisi tekrar giindeme gelmeye baglamis (Samargandi vd., 2015) Bencivenga and Smith
(1991), Greenwood and Jovanovic, (1990) ve King ve Levine (1993) bu konuda 6ncii ¢alismalar yapmislardir.
Fakat finansal gelismenin biiyiime {izerindeki olumlu etkisini destekleyen goriisler yeni elestirilere maruz
kalmistir. Ornegin Robinson (1952) ve Lucas (1988) bu goriislere katilmadiklarmi ifade etmislerdir. Ciinkii
finansal gelismenin biiyiime tizerindeki etkisi ¢ok abartilmis ve gercek etki oldukca diistiktiir. Bu nedenle
1980’lerden 6nce finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasmndaki iliski oldukga tartismali bir konu olmustur.
1980’lerden sonra ise gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarda onemli gelismeler yasanmasma ragmen
bu tilkelerde finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin daha az gelismis ve daha az verimli oldugu seklinde
karakterize edilmistir (Samargandi vd., 2015). Dolayisiyla Nazlioglu vd.,’ye (2011) gore gelismekte olan
tilkelerde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski kesin degildir. Finansal gelismelerin
biiylime tizerindeki etkisine siipheyle yaklasan bakis agismna gore finansal gelismeler piyasalarda risklerin
yiikselmesine (Gennaioli vd., 2012), tasarruf birikiminin diismesine ve yetersiz kalmasina (Jappelli ve Pagano,
1994), finans sektoriinde donanimli isgiiciiniin eksik kalmasma (Philippon, 2010), ekonominin kapasitesinde
asir1 1sinmaya (Zeira, 1999) ve ekonominin gereginden fazla yiiksek maliyetlere maruz kalmasina (Santomera
ve Seater, 2000) neden olur (Ductor ve Grechyna, 2015).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki son dénemlerde oldukg¢a dikkat ¢ekmis (Hassan vd.,
2011) ve literatiirde genis bir dl¢iide analiz edilmistir (Caporale vd., 2015). Fakat bu iki fenomen arasindaki
iliski Schumpeter'e (1911) kadar dayanir. Schumpeter finansal gelismeyle baglantili olan bankacilik
sektoriiniin ekonomik biiylime iizerinde kritik rolii oldugunu ifade etmistir. Ayrica Goldsmith
(1969) , McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gibi diger erken ¢alismalar da finansal piyasalardaki gelismelerin
ekonomik biiyiime iizerindeki roliine vurgu yapmiglardir. Finansal gelisme aslinda finansal kaynaklar: etkin
olmayan alanlardan iiretken olan kullanim alanlarina yonlendirmede katki sagladig icin finansal gelisme
ekonomik biiylime iiretmede etkilidir (Durusu-Ciftci vd., 2017). Bu dogrultuda finansal serbestlik ¢zellikle
gelismekte olan iilkelerde ekonomi politikalarinda kayda deger bir rol oynamistir (Idris vd., 2022). Ciinkii
finansal sektorlerin liberallesmesi ve gelismesi bankacilik, borsa ve tahvil piyasalar1 basta olmak iizere bir
iilkedeki finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin iiretkenligi artirmasinda itici bir rol iistlenir. Boylece
ekonomik biiyiime tegvik edilir.

Literatiirdeki tartismalar devam ederken bu ¢alismada finansal gelismenin biiyiime {izerindeki etkisi Tiirkiye
ozelinde arastirilmistir. Calismanin iki temel sorusu vardir; finansal gelisme Tiirkiye’de biiytimeye (GSYH)
katki sagliyor mu? Finansal gelisme gostergelerinden hangisi Tiirkiye’de biiyiimeyi daha fazla etkiliyor?
Ayrica finansal gelismenin etkilerini ekonomik biiylimeyi yoneten ve ayni zamanda finansal gelismelerle
baglantili olan diger faktdrlerin etkileriyle birlikte ele almakta fayda vardir. Ornegin dogrudan yabanci
yatirimlar, ticari aciklik ve enerji iiretimi gibi faktorlerin finansal gelismeye ve dolayisiyla ekonomik
biiylimeye dengeli bir katki saglamasi beklenir. Bu amagla literatiirde oldukca sik kullanilan otoregresif
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dagitilmis gecikme (ARDL) simnir testi uygulanmistir. Bu ¢alisma ayrica enerji-biiyiime literatiiriine de finansal
gelisme golgesi altinda katki sunmaktadir. Calismanin diger boliimleri literatiir taramasi, metodoloji ve
bulgular, sonug ve degerlendirme seklinde ilerlemektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelismenin ekonomik biiyiimedeki rolii karmasiktir ve oldukga tartismali bir konudur. Finansal
gelismenin biiylime tlizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar genelde iki kisma ayrilir; iyimser bakis acis1 ve
siipheci bakis agisidir. Schumpeter (1911), Goldsmith, 1969), McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gibi erken
calismalar finansal piyasalarm biiylimedeki olumlu katkisina odaklanmislardir. Oysa Robinson (1952) ve
Lucas (1988) gibi calismalar ise finansal piyasalarin bitytimedeki roliiniin asir1 vurgulandigini, gercekte diisiik
bir roliintin oldugunu ifade etmislerdir. Ampirik gergevede finansal gelismenin GSYH {izerinde pozitif etkisi
oldugunu vurgulayan ilk ¢alisma Goldsmith’tir (1969).

Coporale vd. (2014) ise 10 AB tiyesi iilkede finansal gelisme gostergelerinin biiyiime {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismanin sonuglarma gore; hisse senedi ve kredi piyasalarmin biiyiime {izerindeki etkisi
sinirl iken daha verimli bankacilik sektorii bitylimeyi hizlandirir.

Durusu-Ciftgi (2015), 40 tilkede 1989-2011 donemleri i¢in finansal gelismenin biiyiime {iizerindeki etkisini
AMG ve CCE yontemleriyle arastirmislardir. Calismanin sonuglarina gore finansal gelisme biiylimeyi uzun
vadede pozitif yonde etkilemektedir.

Shahbaz vd. (2017), Hindistan’da enerji titketimi ve finansal gelismenin biiyiime iizerindeki roliinii N-ARDL
yontemiyle arastirmislar ve finansal gelismedeki pozitif soklarmn biiylimeyi negatif etkiledigi, negatif soklarin
ise biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica enerji tiiketimindeki pozitif soklarin
biiylimeyi artirdigini belirtmislerdir.

Bagci (2019) tarafindan 17 OECD {ilkesi {izerine yapilan bir ¢calismada, 1980-2015 donemine ait verilerle petrol
fiyatlari, petrol tiiketimi ve finansal gelisme arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmistir. Panel VAR
yontemiyle yapilan analizde, petrol titketiminden finansal gelismeye ve petrol fiyatlarindan petrol tiiketimine
dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Etki-tepki analizleri ise petrol tiiketimindeki artism
finansal gelismeyi artirdigmni, petrol fiyatlarindaki artisin ise tiiketimi azalttigimi ortaya koymustur. Elde
edilen bulgular literatiirdeki diger calismalarla uyumludur.

Eroglu ve Yeter (2021), finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasmndaki nedensellik iliskisini Tiirkiye igin
aragtirdiklar1 calismalarmda 1991-2019 donemini incelemislerdir. Toda Yamamato (1995) nedensellik testinin
kullanildig1 aragtirmanin sonuglara gore finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik
iligkisi vardr.

Ustarz vd. (2021), Sahra Alti Afrika tilkelerinde finansal gelisme ile biiylime arasindaki iliskiyi GMM

yontemiyle arastirmislar ve calismanin sonuglarma gore finansal gelismenin biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigini tespit etmislerdir.

Szymczyk vd. (2021), finansal gelismenin CO, emisyonlar: {izerindeki etkisini OECD f{ilkelerinde 1990-2014
donemine ait verilerle panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismada finansal gelismenin, gevresel
performans agisindan ¢nemli olan CO, emisyonlarimi anlamli ve negatif yonde etkiledigi, yani finansal
gelismenin cevresel kirliligi azalttig1 ortaya konmustur.

Cmar vd. (2023), 1995-2020 yillar1 arasinda 173 iilke iizerinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Panel nedensellik analizinin kullamildigi ¢alismada finansal gelisme
gostergesi olarak Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan olusturulan finansal gelismislik endeksi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, finansal gelisme ile biiyiime arasmda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
vardir.

Sing vd. (2023) Hindistan’da finansal gelismenin biiyiime {izerindeki etkisini N-ARDL yo6ntemiyle
arastirdiklar1 calismanin sonuglarina gore finansal gelisme biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir.
Yildiz (2023) ¢alismasinda, finansal gelismenin Tiirkiye’deki yatirimcilarin risk istahi tizerindeki etkisi 2008-

2022 dénemi i¢in ARDL siur testi yontemiyle analiz edilmistir. Bagiml degisken olarak MKK tarafindan
hesaplanan Genel Risk Istah1 Endeksi (GRISE) kullanilmus; bagimsiz degiskenler olarak ise vadeli mevduatlar,
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BIST islem hacmi, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), M2 para arzi, 6zel sektor kredileri, TCMB briit
rezervleri, sanayi liretim endeksi, bankacilik sektorii toplam varhklar1 ve yurti¢i kredi hacmi gibi finansal
gelisme gostergeleri ele alinmistir. Analiz sonucunda, BIST ve TCMB briit rezerv degiskenlerinin risk istahi
tizerinde pozitif, DYY'nin ise negatif yonde anlaml etkisi oldugu bulunmustur.

Verma vd. (2023), gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin biiyiime tizerindeki etkisini FMOLS ve DOLS
yontemleriyle arastirmiglar ve ¢alismanin sonuglarinda finansal gelismenin biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigini ortaya koymuslardir.

Mtar ve Belazger (2023), 11 Avrupa iilkesinde finansal gelismenin biiylime {izerindeki etkisini GMM
yontemiyle arastirdiklar1 ¢alismanin sonuclarmma gore finansal gelisme biiylimeyi pozitif yonde etkileyen
onemli bir degisken olarak bulunmustur.

Yildiz (2023) calismasinda, finansal gelisme ile Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) arasindaki iliski 2007-2022
doénemi igin incelenmistir. ARDL simir testi sonuglari, RKGE ile finansal gelisme gostergeleri arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymustur. M1 para arzi ve toplam yurtici kredi hacmi
RKGE'yi pozitif etkilerken; TCMB rezervleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve bankacilik sektorii varliklar:
negatif etki gostermistir. Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizi ise bazi finansal degiskenlerden
RKGE'ye ve RKGE'den bazi finansal gostergelere dogru ¢ift yonlii nedensellik iligkileri oldugunu gostermistir.
Genel olarak c¢alisma, RKGE'nin finansal gelisme gostergelerinden anlamli bicimde etkilendigini ortaya
koymaktadir. Benzer bir yaklasimla Yilmaz (

Tekin, Simsek ve Digkaya (2024), 1980-2019 donemi arasinda Tiirkiye ve G7 iilkelerinde finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma, Maki (2012) egbiitiinlesme testi ve Hacker ve
Hatemi-] (2012) bootstrap nedensellik testi gibi ekonometri yontemleri kullanarak yapilmistir. Yazarlar,
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini yalmz 3 iilke i¢in tespit
etmigslerdir. Ayrica nedensellik iliskisini sadece ABD i¢in bulundugunu tespit etmislerdir.

Seyranlioglu (2024), calismasinda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasmndaki iligskiyi 1998-2022 dénemi
i¢in arastirmistir. Fourier Shin esbiitiinlesme testi, DOLS ve Hacker ve Hatemi-] (2012) bootstrap nedensellik
testlerinin yapildig1 analiz sonuglarinda ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi artirdigi ve finansal
gelismenin ekonomik biiyiimenin Granger nedeni oldugu bulunmustur.

Literatiirde finansal kurumlarin ve piyasalarin ekonomik biiyiimeyi tesvik etmesinin birka¢ kanaldan oldugu
belirtilmistir. Buna gore 6deme hizmetlerinin kolaylasmasi mal ve hizmet alim satim iglemlerini kolaylagtirir;
tasarruflar bir araya gelir ve bu tasarruflar seffaf kanallar araciligiyla en verimli is alanlarina aktarilir;
yatirimlar takip edilir ve kurumsal yonetim gerceklesir; likidite artirilir, yatirim alanlari ¢esitlendirilir ve risk
azalir. Her asamada ekonomideki yatirimlar ve tasarruflar etkilenir, boylece ekonomik biiyiime tesvik edilir
(Caporale vd., 2015). Yakin zamanda bir bagka ¢alisma olan Xu (2000) bu goriisii destekleyerek finansal
gelismenin biiyiime {izerindeki etkisinin yatirim kanali iizerinden oldugunu belirtmistir.

Schumpeter (1911) ve McKinnon-Shaw (1973) gibi klasik ¢alismalar finansal gelismenin biiyiimeyi destekleyici
yoniinii vurgularken, Robinson (1952) ve Lucas (1988) gibi isimler bu etkinin abartildigini savunmuslardir.
Giincel ampirik literatiirde ise bulgularin {iilke grubuna, zaman dilimine, kullanilan gostergelere ve
yontemlere gore degistigi goriilmektedir. Ornegin, Coporale vd. (2014) ve Cmar vd. (2023) gibi calismalar
finansal gelismenin etkisinin sektorler veya bolgeler bazinda farklilik gosterdigini, bazi durumlarda bu etkinin
smurl kaldigin ortaya koymustur.

Bununla birlikte, literatiirde {i¢ énemli bosluk tespit edilmistir. Birincisi, gelismekte olan iilkeler 6zelinde
finansal gelismenin alt bilesenlerinin (finansal kurumlar ve finansal piyasalar) biiyiime iizerindeki goreli
etkileri genellikle ihmal edilmektedir. Tkincisi, enerji iiretimi, ticari agiklik ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi
tamamlayic1 makro degiskenlerin biiyiime iizerindeki etkileri ile finansal gelisme arasmndaki iligkiler cogu
zaman birlikte ele alinmamaktadir. Ugiinciisii ise, Tiirkiye gibi yapisal doniisiim siiregleri gegirmis bir iilkede
bu iliskinin uzun dénemli nedensellik ve esbiitiinlesme gercevesinde analizine yonelik ¢alismalar sinirlidir.

Bu ¢alismanin literatiire katkisi, s6z konusu bogluklar1 dikkate alarak 1985-2021 déneminde Tiirkiye i¢in hem
finansal piyasalar hem de finansal kurumlar endekslerini (IMF verisi) kullanarak, dogrudan yabanci
yatirimlar, enerji {iretimi ve ticari agiklik degiskenleri esliginde ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri ARDL
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modeli ile biitiinciil bigcimde incelemesidir. Ayrica, calismada kullanilan veri seti genis bir zaman araligm
kapsamakta ve IMF'nin yeni nesil finansal gelismislik endeksleri aracilifiyla kurumsal ve yapisal farkliliklar
dikkate alma olanag1 sunmaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, sadece finansal gelisme ve biiylime arasindaki iligkiye
degil, ayn1 zamanda bu iliskinin farkli bilesenleri ve eslik eden faktorlerle nasil sekillendigine dair yeni ve
6zglin bulgular ortaya koymaktadr.

3. YONTEM

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de finansal gelismenin, enerji {iretiminin, dogrudan yabanci yatirimlarin ve ticari
acikligin GSYH {izerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla IMF tarafindan yaymlanan finansal gelisme
verilerinden finansal piyasalar ve finansal kurumlar olmak tiizere iki ayr1 endeks degeri degisken olarak
kullanilmigtir.

Bu calismada Tiirkiye’de finansal gelisme gostergeleri (Bagc1, 2018) olan finansal piyasa endeksi (FPE) ve
finansal kurum endeksinin (FKE) GSYH (Y) tizerindeki etkisi enerji iiretimi (EU), dogrudan yabanci yatirimlar
(FDI) ve ticari agiklik (TO) golgesi altinda arastirilmistir. 1985 yilindan dnce ve 2021 yilindan sonraki finansal
gelisme endeksi verilerine erisilemedigi icin ¢calismanmn zaman boyutu 1985-2021 dénemlerini kapsamaktadir.
Tiirkiye gelismekte olan {ilkeler arasinda hizli biiyiiyen ve diinyanin 17’inci biiyiik ekonomisidir. Bu agidan
Tiirkiye’de finansal gelisme biiyiimenin finanse edilmesi i¢in kritik bir dneme sahiptir. Tiirkiye’de doviz
kurlari, kredi piyasalari, faizler, bankacilik, tasarruflar ve borglar ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligini
ve istikrarin1 yakindan ilgilendirir. Bu nedenle Tiirkiye'nin yasadig1 krizler ve kriz sonrasi uygulanan
politikalar finansal gostergelerle yakindan ilgilidir. Tiirkiye’de finansal sistemin en biiyiik bilesenini olusturan
bankacilik sektorii, hem ekonomik biiyiimenin temel finansman kaynagi hem de finansal piyasalarin en etkin
aktorii konumundadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Tiirkiye Sigortalar Birligi
(TSB) 2023 faaliyet raporlarma gore finans sektoriinde aktif biiyiikliigii olarak yaklasik %82,6 ile en biiyiik pay
bankalara aittir. Sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim fonlar, finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketleri ve diger finansal kuruluslar toplamda yaklasik yaklasik %17’lik bir paya sahiptir ve bu sektorlerde
de hizhi bir gelisim gozlemlenmektedir. Tiirkiye gelismekte olan bir {ilke oldugu i¢in biiylimenin
surdiiriilebilirligi finansal kaynaklara baghdir ve bu nedenle yiiksek biiyiimenin finansal piyasalardaki
gelismeyle iliskili olmas1 beklenir. Tiirkiye ekonomisi {izerinde finans sisteminin Snemi nedeniyle bu
calismada Tiirkiye’de finansal gelisme ve biiyiime iligkisi ele alinmistir.

3.1.Arastirmanin Modeli

Literatiirde FPE, FKE, EU, FDI ve TO ile GSYH arasindaki iliskiyi ayri ayr: ele alan ¢alismalar oldukea
yogunluktadir. Fakat bu dort degiskenin biiyiime veya ¢ikt1 {izerindeki etkisini birlikte arastiran ¢alismalar
oldukga smirhdir. Bu ¢alismada literatiirde benzer iligkiyi inceleyen ¢alismalar (Islam vd., 2013; Cetin, 2016;
Akhtar ve., 2016; Elfaki vd., 2021) takip edilerek asagidaki fonksiyonel iliski arastirilmistir.

InY=f( FPE,FKE, InEU, FDI, TO) 0
Bu calismaya uyarlanmis regresyon modeli ise soyledir;
InY=Bo+ B1FPE:+ BaAnFKE: + BslnEUrt+ sFDI+ sTO & 2

Denklem 2’de yer alan Bo modele ait sabit terim katsayisidir, Bis bagimsiz degiskenlere ait katsayilar,t ise
zamandir. et modeldeki hata terimi kat sayisidir.

Bu c¢alismada finansal gelismenin GSYH {izerindeki etkisini arastirmak i¢in es biitiinlesme, uzun dénem ve
kisa donem analizlerini birlikte veren otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) tahmincisinden yararlanilmistir.
ARDL yéntemi diger yontemlere gore bircok avantaji vardir. Oncelikle diger egbiitiinlesme tekniklerinin
aksine ARDL yonteminde degiskenlerin I(0) veya I(1) olmas1 gibi bir zorunluluk yoktur. Bir diger ifadeyle
degiskenlerin duraganlk seviyesi I(0), I(1) veya karisik olsa da bu yontem uygulanabilir. Fakat ARDL yontemi
degiskenlerin ortak entegasyon seviyesinin I(2) olmas:1 durumunda uygulanmaz. Bu nedenle bu ¢alismada
duraganlik testleri olan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) yontemleriyle degiskenlerin
en yiiksek egbiitiinlesme seviyelerinin I(1) oldugunu gostermek igin veya degiskenlerin ortak entegrasyon
seviyesinin I (2) olmadigini gostermek icin uygulanmuistir.

ARDL yonteminin bir diger avantaji ise diger tahminciler gézlem sayisina duyarl iken ARDL y&ntemi kiigiik
gozlemli modellerde uygulanabilir olmasidir. Ayrica igsellik sorunu oldugunda giivenilir uzun dénem ve t
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istatistik sonuglar1 saglanabilmektedir (Odhiambo, 2009). Orijinali Pesaran ve Shin’e (1999) dayanan ve
Pesaran vd., (2001) tarafindan gelistirilen ARDL metodu modelde istikrarh bir iliskinin olup olmadigmi
arastirmaktadir (Wang, 2022).

ARDL sinir testi {i¢ asamadan olusur. Birinci asamada F testi ile degiskenler arasinda uzun doénem iliskisinin

olup olmadig: tespit edilir. Ikinci asamada eg biitiinlesme varsa uzun dénem model tahmini yapilir. Son olarak
ise kisa donem hata diizeltme modeliyle hata diizeltme teriminin ¢alisip calismadig1 analiz edilir.

Bu ¢alismaya uyarlanmis ARDL modeli su sekildedir;

m n q P 0 y
AlnY, = Bo+ ) vybln¥, i+ D YulbFPE, i+ ) ysAFKE, i+ ) yulnEU,+ ) YsibFDI_i+ ) yhTO,
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

+8,AInY,_, + 8,AFPE,_; + 8;AFKE,_, + 8,AEU,_, + 8sAFDI,_; + 84ATO,_y + piy, 3)

Denklem 3’te yer alan p: hata terimidir, o sabit terimdir, A ise fark operatoriidiir. m, n, g, p, O ve y" ise bilgi
kriterleri dogrultusunda belirlenmis gecikme uzunlugudur. 61 (i=1,2,3) ise uzun donem katsayilaridir. yi-sise
kisa donem korelasyon katsayilaridir. Burada ilk olarak F ve Wald testi ile es biitiinlesme analizinin yapilmasi
gerekmektedir. F test istatistigi eger alt ve {iist smir degerlerden biiyiikse modelde uzun donemli es
biitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilir. F testine ait yokluk ve alternatif hipotez su sekildedir;

HO: 81= 02= 03= d4= 05=06=(,
HO: 81+ 02+ 83# 04#05# 06# 0,

F testi gecerli ise veya modelde esbiitiinlesme iligkisi varsa uzun dénem ve kisa dénem analizine gegilir. Uzun
donem esneklik katsayilar1 ve kisa donem hata diizeltme modeli terimi (ECT) asagidaki ARDL (m, n, q, p, 6)
modeli ile tahmin edilmektedir.

m n q P 0 y
AlnY, = B+ ) yybln¥, + D YubFPE,_ i+ ) ysAFKE, i+ ) yuMlnEU,(+ ) YsibFDL_i+ ) yhTO,
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
+}\ECMt_i + &; (4)

Denklem 4’te yer alan m, n, q, p, 6, ¥y Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda belirlenmis gecikme
uzunluklaridir. &i hata terimi, yi6 ise agiklayici degiskenlerin bagimmli degisken {izerindeki uzun ve kisa
donemli etkisini gosteren esneklik katsayilaridir. Son olarak modelde yer alan ECM (-1) ise kisa donem hata
diizeltme terimi katsayisidir. ECM'nin istatistiki olarak anlamli ve negatif olmasi kisa donemde meydana
gelen sapmalarmn uzun dénemde ortadan kalktigini ifade eden hata diizeltme modelinin ¢alistigini gosterir.
Hata diizeltme hizin1 ise ECM'nin katsayisi olan A temsil eder.

3.2.Veri Seti

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime, esitsizlik ve istikrar gibi temel konular {izerindeki etkisini inceleyen
genis bir literatiir olusmustur. Finansal gelisme daha 6nce de ifade edildigi tasarruflarin bir araya getirilmesi,
sermayeni en verimli alanlara kaydirilmasi, yatirimlarmn takip edilmesi, risklerin gesitlendirilmesi ve mal ve
hizmetlerin degisimi gibi finansal sistemler tarafindan saglanan islevleri gelistirmeye yardimci olur (Levine,
2005). Boylece finansal gelisme ekonomik biiylimeyi belirleyen beseri ve fiziki sermaye birikimi ile toplam
faktor verimliligini etkiler (Svirydzenka, 2016). 1970’lerden sonra finansal gelisme 6zel sektor kredilerinin
GSYH igerisindeki orani ve borsa kapitalizasyonu olmak iizere iki finansal gosterge ile dlgiilmiistiir. Ornegin
Rajan ve Zingales (1998), Arcand vd. (2012) ve Dabla-Norris ve Srivisal (2013) finansal gelismislik gostergesi
olarak oOzellikle kredilerin (%GSYH) biiylime {izerindeki etkisini aragtirmislardir. Fakat finansal gelisme
sadece Ozel sektor kredileri ve borsadaki gelismelerle smirli bir alan degildir. Bankalarm yani sira sigorta
sirketleri, emeklilik fonlari, yatirrm fonlari, sermaye sirketleri ve yatirim bankalar1 gibi standart bankalarin
disindaki kuruluslar da finansal sistemin ¢ok boyutlu olmasma katk: saglamistir (Svirydzenka, 2016). Bu
gelismeler tasarruf algismin ve tasarruf araglarinn degismesine yol agmustir. Ornegin firmalar banka
kredilerinin yani sira hisse senetleri, tahvil ve para piyasalar1 yoluyla kaynak temin etmeye baglamislardir.
Modern anlamda finansal piyasalarin gelismesi hem finansmana erisimi kolaylastirmis hem de alternatif
kaynaklarla maliyetlerin kontrol altina alinmasi i¢in 6nemli bir alan agilmistir. Dolayisiyla modern anlamda
finansal gelismenin finansal piyasalarn ve kuruluslarin erisilebilirligi ve verimliligi sayesinde ekonomik
biiylimeye katki yapmasi beklenir. Ozellikle s1§ ve sirli finansal piyasalar fonlara erigim imkanini
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kisitlayacag icin ekonomik biiylimeyi de sinirlandirabilir. Bu nedenle iilkeler arasinda finansal gelismenin
Ol¢tilmesi igin birden fazla gostergenin dikkate alinmasi 6nemlidir.

Literatiire bakildiginda tilkelerin finansal gelismislik diizeyini 6l¢mek i¢in bir¢ok gostergenin dikkate alinmas:
gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Finansal gelismeyi temsilen BIST 100 Endeksi, islem hacmi, M2 para arzi, 6zel
sektor kredileri, toplam mevduat, yurtici kredi hacmi, TCMB resmi rezervleri ve bankacilik sektorii toplam
aktifleri gibi cesitli gostergeler kullanilmaktadir (Yilmaz, 2023). Finansal gelismenin saghkl bir bicimde
degerlendirilebilmesi agisindan cesitli gostergeler araciligiyla Olciilmesi biiyitk 6nem tasimaktadir. Bu
dogrultuda, farkli ¢alismalarda finansal gelismislik diizeyini temsilen farkli gostergelerin kullanilmasi, s6z
konusu gostergelerin standartlastirilarak daha tutarh ve karsilastirilabilir bigcimde kullanima sunulmasi
gerekliligini ortaya koymustur. Finansal gelismenin ol¢iilmesindeki bu gereklilik nedeniyle IMF tarafindan
Sekil 1'de gosterildigi gibi finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin derinlik, erisim ve verimlilik agisindan
gelisim seviyesini gosteren endeksler olusturulmustur (Sahay vd., 2015). 1980 yilindan itibaren hesaplanmaya
baslanan alt ve genel endeksler 183 {ilke i¢in olusturulmustur. Finansal kurumlar bankalari, yatirim fonlarm;,
emeklilik fonlarmi ve sigorta sirketlerini kapsar. Finansal piyasalar ise hisse senedi ve tahvil piyasalarin
kapsar. Finansal gelismenin olgiitleri olan derinlik piyasalarmn likidite yapisini ve boyutunu inceler. Erisim
oOlctitii tilkedeki bireylerin ve sirketlerin sunulan finansal hizmetlere olan erisim imkanini yansitir. Son olarak
verimlilik ise sermaye piyasalarinin faaliyetleri ile kurumlarin finansal hizmetleri saglamadaki (diisiik maliyet
ve siirdiiriilebilir gelirlerle) yeteneklerinin 6l¢iilmesidir.

Finansal Gelisme

Finansal Piyasalar Finansal Kurumlar

Sekil 1: Finansal Gelisme Gostergeleri, Kaynak: IMF, (2025)

Sekil 1'de finansal gelisme ve finansal gelismenin alt hesaplamalar1 gosterilmistir. Bu ¢alismada finansal
gelisme igin finansal piyasalar endeksi ve finansal kurumlar endeksi kullanilmistir. Finansal gelisme
gOstergesi yerine bu iki alt endeksin modele dahil edilmesinin nedeni Tiirkiye’de biiyiimenin hangi finansal
gelismeden daha ¢ok etkilendigini aragtirmak, finansal gelisme gostergelerinin biiyiime tizerindeki etkilerinin
farkli olup olmadigmi arastirmak ve ekonomik biiyiimenin stirdiiriilebilirligi icin finansal gelisme
gostergelerinin hangisinin daha fazla iyilestirilmesi gerektigi konusunu tartismaktur.

Tablo 1: Degiskenlerin Agiklamasi ve Veri Kaynagi

Degisken Agiklama Kaynak

InY Gayrisafi Yurtigi Hasilanin (2015=100, $) logaritmas1 Diinya Bankas1
FPE Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi IMF

FKE Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi IMF

InEU Toplam Enerji Uretiminin (Petajoule) logaritmasi IEA

FDI Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (%, GSYIH) Diinya Bankas:
TO Ticari Aciklik Oraru (%, GSYIH) Diinya Bankas:

Tablo 1’de yer alan bilgilere gore InY, 2015 yili sabit fiyatlariyla hesaplanmig GSYH'dir. FPE, finansal piyasalar
endeksi, FKE, finansal kurumlar endeksi, InEU, enerji tiretimi, FDI, dogrudan yabanci yatirimlarm GSYH
icerisindeki pay1, TO ise toplam mal ve hizmet ticaretinin GSYH igerisindeki payidir. Finansal gelisme
endekslerinin bu ¢calismada GSYH iizerindeki etkisinin neden arastirildig daha 6nce tartisilmisti. Ayrica enerji
iiretimi, FDI ve TO'nun bu ¢alismada modele dahil edilmesinin sadece bu degiskenlerin GSYH tizerindeki
potansiyel etkilerinden kaynaklanmiyor. Bu degiskenler ayrica finansal gelisme ile de yakindan baglantilidir.
Bagka bir deyisle finansal gelisme ve bu faktorler arasindaki giiglii ve siirdiiriilebilir bir iliski Tiirkiye’de
sturdiriilebilir tiretimi tesvik edebilir.

Enerji biiylimenin lokomotifidir ve iiretim i¢in énemli bir faktordiir (Sadorsky, 2010; Ahmad ve Du, 2017;
Danish vd., 2018). Fakat literatiirde daha ¢ok enerji tiiketiminin biiylimeyle iligkisi ele alinmigtir. Enerji
tiiketimi her ne kadar biiytimenin kritik bir unsuru olsa da ve begeri kalkinmayi etkilese de 6zellikle enerjide
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disa bagmmli olan iilkeler i¢in ayn1 zamanda ekonomik bir kayiptir. Bu nedenle ithalat olmadan enerji iiretimi
her {ilkenin kendi {irettigi enerjinin biiyiime iizerindeki etkisini ve énemini daha iyi ifade eder. Ornegin
Tiirkiye enerjide yaklasik %75 oranda disa bagimhdir. Bu durum enerji ithalati giderinin biiytimenin
strdiiriilebilirligi {izerindeki negatif etkisini gostermektedir. Bu amagcla ithalattan bagimsiz olarak ulusal
kaynaklarla tiretilen enerjinin biiylime {izerindeki etkisinin aragtirilmasi énemlidir. Ayrica enerji finansal
gelismeyle de baglantilidir (Sadorsky, 2010; Shahbaz ve Lean, 2012; Islam vd., 2013). Enerji sektorii bityiimeyi
tesvik ederken diger yandan da literatiirde finansal gelismenin enerji talebini artirabilecegi ileri siirtilmiistiir.
Yani finansal gelisme biiylime kanalindan enerji faktoriinii etkileyebilir (Komal ve Abbas, 2015). Finansal
gelisme enerji iiretimini ve tiiketimini tesvik ederken, enerji sektoriindeki gelismeler de yeni finansal
kaynaklara olan ihtiyaci artirir ki bu durumda finansal gelisme de etkilenebilir. Finansal gelisme ayrica
dogrudan yabanci yatirim girislerini tesvik eder ki enerji talebi ve ekonomik faaliyetler bu durumdan pozitif
olarak etkilenebilir (Mahalik vd., 2017). Bu iki fenomen arasmndaki gliclii baglant1 siirdiiriilebilir diizeyde
olursa ekonomik biiylime bu siirecten maksimum fayda saglar. Dolayisiyla enerji, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki baglant: nedeniyle bu ¢alismada enerji tiretimi modele dahil edilmistir.

Bu c¢alismada biiyiime {izerinde etkisi arastirilan diger degiskenler ise DYY ve TO’dur. Dogrudan yabanci
yatirimlarin biiylime tizerindeki etkisini arastiran genis bir literatiir (Alfaro vd., 2004; Kurtishi-Kastrati, 2013;
Almfraji ve Almsafir, 2014; Pegkas, 2015) vardir. Gelismekte olan iilkeler 6zellikle yiiksek iiretim teknolojisi
ve becerisi gerektiren alanlarda dis yatirimlara agiktir. Ciinkii imalat sanayi gibi alanlarda katma degeri
yiiksek iiretim yapmak ileri derecede beceri ve yiiksek teknoloji kullanmay1 gerektirir. Sanayilesmis tilkeler
ise bu konuda oldukga basarilidir ve gelismekte olan tilkelere DYY yoluyla yatirim yaparlar. DYY, finansal
kiiresellesmenin 6nemli bir bilesenidir (Campos ve Kinoshita, 2010). Ayrica DYY, finansal gelisme ve biiylime
arasindaki baglant: bir {ilke i¢in olduk¢a 6nemlidir. Alfaro vd.,'ne (2004) gore finansal piyasalarin gelistigi
tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime {izerinde etkisinin daha fazladir. Prasad vd., (2007) de bu
konuya dikkat ¢ekmisler ve finansal gelismenin DYY’nin biiyiime {izerindeki etkisinin artmasinin bir kosulu
oldugunu belirtmislerdir. Tiirkiye gelismekte olan bir tilkedir ve dogrudan yabanci yatirimlara ihtiyag oldukga
fazladir. DDY’ler hem doviz girdisi saglar hem de ekonomik biiyiimeyi tesvik eden istihdam, {iretim ve ihracat
gibi alanlarda katki saglar. Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelismesi ve dogrudan yabanci yatirim girisleri
arasinda baglant:1 vardir. Ciinkii finansal gelisme ayn1 zamanda DYY’lerin en verimli alanlara aktarilmasinda
etkili olabilir. DYY ve finansal gelisme arasindaki bu iliski nihayetinde biiyiimeye katki sagliyorsa 6nemlidir.
Dolayisiyla bu ¢alismada DYY, finansal gelisme ve biiyiime arasindaki iliski nedeniyle DYY modele dahil
edilmistir.

Son olarak ticari agikligin biiyiime tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarda (Yenikkaya, 2003; Keho, 2017;
Huchet-Bourdon vd., 2018) biiyiime siirecinde dis ticaretin Snemine dikkat cekmislerdir. Dis ticaret 20.yy’dan
itibaren ekonomik biiylimenin motor gostergelerinden biri olmustur. Kiiresel ekonominin %50’si, Tiirkiye
ekonomisinin ise yaklasik %601 dis ticaretten olusmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de GSYH'nin gelisiminde
ticari agikligin etkisi arastirilmistir. Ayrica finansal gelisme ile ticari agiklik arasmdaki iliskiyi inceleyen
¢alismalar (Kim vd., 2010; Hanh, 2010; Kar vd., 2014; Zhang vd., 2015) yogunluktadir. Finansal gelisme, ticari
aciklik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye dikkat ceken ¢alismalar (Blackburn and Hung, 1998; Similarly,
Feeney, 1994) finansal gelisme ve ticari agikligin birbirlerini etkilemesi nedeniyle ¢iktida degisime yol
agabilecegini ima etmektedirler. Kar vd., (2014) ¢alismalarmda ticari agiklik, finansal gelisme ve biiylime
arasindaki iligkiyi incelediler ve ekonomik biiylimenin dis finansman {izerinden ticari agikliga bagli oldugunu
ifade etmislerdir. Dolayisiyla finansal gelisme ve ticari agiklik arasindaki iliskinin biiylimeye yansimasi
nedeniyle ticari agiklik degiskeni modele dahil edilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

InY FPE FKE FDI InEU TO
Mean 26.90813 0.445923 0.270739 1.090885 7.086016 46.22212
Median 26.80801 0.518204 0.208863 0.681153 7.027710 47.85082
Maximum 27.75481 0.582376 0.433299 3.623382 7.583093 71.08244
Minimum 26.11594 0.069885 0.080773 0.131896 6.819238 29.41446
Std. Dev. 0.478555 0.147965 0.117645 0.862393 0.192529 10.12580
Skewness 0.163530 -1.209462 0.169761 1.147926 1.259704 0.171144
Kurtosis 1.825658 2.939666 1.478136 3.900208 3.774844 2.629802
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Jarque-Bera 2.290989 9.026209 3.748325 9.375348 10.71119 0.391904
Probability 0.318067 0.010964 0.153483 0.009208 0.004722 0.822052
Observations 37 37 37 37 37 37

Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Buna gore en yiiksek ortalamaya sahip olan
degisken TO iken en kiigiik degisken FKE’dir. TO hari¢ diger degiskenlerin standart sapmalar1 1'in altinda
iken TOi¢in bu deger yaklasik 10’dur. Ayrica en diisiik standart sapmaya sahip olan degisken FKE ve FPE’dir.

FDI ve EU harig diger degiskenlerin %1’de normal dagildig1 goriilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Analizi

InY IFPE FKE FDI InEU TO
InY 1.000000
FPE 0.795189 1.000000
FKE 0.905532 0.578214 1.000000
FDI 0.616724 0.546462 0.627583 1.000000
InEU 0.845194 0.539236 0.764020 0.318313 1.000000
TO 0.880184 0.802069 0.720681 0.503057 0.783188 1.000000

Tablo 3'te InY ile diger degiskenler arasmndaki korelasyon katsayilari yer alir. Buna gore tiim bagmmsiz
degiskenlerin InY ile pozitif korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug Tiirkiye’de biiylime ile
finansal gelisme, enerji tiretimi, FDI ve ticari agiklik arasinda pozitif iliski olabilecegini gdsterir. Ayrica InY ile
en yiiksek korelasyon katsayisina sahip olan degiskenler sirasiyla InFKE, TO, InEU, FPE ve FDI'dir. Finansal
gelisme gostergeleri ile FDI, InEU ve TO arasinda da pozitif korelasyon vardir. Bu sonug bize Tiirkiye’de
biiylimeyi belirleyen degiskenlerin biiyiime iizerindeki pozitif etkilerinin kendi aralarindaki pozitif iliskiden
de kaynaklanabilecegini gostermektedir. Kennedy (2008), agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisinin  %90'm {izerinde olmasi durumunda, degiskenler arasinda yiiksek diizeyde bir iliski
bulundugunu ve bu durumun ¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) problemi olusturabilecegini ifade
etmektedir. Bu ¢alismada agiklayici degiskenler arasmdaki en yiiksek korelasyon katsayisi %80,20 olarak
tespit edildiginden, s6z konusu deger Kennedy’'nin belirttigi esik degerin altinda kalmakta ve bu nedenle
modelde ciddi bir ¢coklu dogrusal baglanti sorununun bulunmadig1 sonucuna varilabilir.

4. VERILERIN ANALIZI VE BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde ADF ve PP yontemleriyle test edilmis olan duraganhik sonuglar1 ve ARDL
yontemiyle yapilan F smir testi, uzun donem analiz sonuglar:1 ve ARDL modelinin saglamligini destekleyen
diagnostik test sonuglarma yer verilmistir. Ardindan kisa dénem analizi ile hata diizeltme teriminin galisip
calismadig: test edilmis ve son olarak ise denge testlerine ait sonuglar verilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglar

ADF PP

Degisken | t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
InY 0.101959 0.9615 0.504562 0.9846
AlnY -6.168534 0.0000* -6.566403 0.0000*
FPE -2.15207 0.2267 -2.800187 0.0682
AFPE -6.289228 0.0000* -6.304345 0.0000*
FKE -1.052812 0.7235 -1.044261 0.7267
AFKE -6.053746 0.0000* -6.720755 0.0000*
EDI -2.242647 0.1955 -2.102578 0.2449
AFDI -5.501316 0.0001* -9.540433 0.0000*
InEU 0.930227 0.9948 0.591046 0.9875
AlnEU -4.39641 0.0013* -4.443631 0.0012*
TO -0.53292 0.8730 0.253972 0.9724
ATO -5.474978 0.0001* -6.757277 0.0000*

Not: Tabloda yer alan * sembolii %1 &nem diizeyinde anlamlili§1 gosterir. A, birinci farkta duragan hale gelen seriyi gosterir. ADF testi

i¢in Schwartz bilgi kriteri dogrultusunda gecikme uzunlugu belirlendi. PP testide spektral tahminci olarak Bartlett Kernel, bant araligi
icin Newey-West kriteri tercih edildi.
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Tablo 4'te ADF ve PP yontemleriyle yapilan birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore tiim
degiskenler diizeyde duragan degildir, buna karsin tiim degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar hem ADF hem de PP yonteminde ayni ¢ikmistir. Su halde degiskenlerin hepsinin
I(1) oldugu, bir baska ifadeyle degiskenlerin en yiiksek ortak entegrasyon seviyesinin I (1) oldugu sdylenebilir.
Bu nedenle ARDL testi bu ¢alisma i¢in uygulanabilir. ARDL sinir testinin birinci asamasinda F testi ile es
biitiinlesme sinamasi yapilir. Asagida F testi sonuglar: yer almaktadir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuclar1

Test Istatistigi Deger Onem Diizeyi I (0) I (1)

F-istatistigi 47.17659 10% 2.08 3

k 5 5% 2.39 3.38
2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

Tablo 5'te F test istatistigi ve alt ve iist sinir degerleri yer almaktadir. Buna gore hesaplanan F test istatistigi
47.17'dir. Bu sonug I (0) ve I (1) alt ve iist sinir degerlerinden oldukga biiyiiktiir. Buna gére ARDL modelinde
uzun donemli oldukga giiclii bir es biitiinlesme iligkisi vardir. Bir diger ifadeyle bu ¢alismada kurulan uzun
donem modeline gore degiskenler birlikte hareket ederler. F testinin ardindan en diisiik AIC degerine dayanan
optimum gecikme uzunlugu ile ARDL (1, 4, 4, 4, 4, 3) modeli tahmin edilmistir. Buna gore m=1, n=4, q=4, p=4,
0=4 ve y’=3 gecikme uzunluklari tahmin edilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu ise m=n=q=p=0= y=4 olarak
belirlenmistir. ARDL modeli i¢in yapilan diagnostik testler asagidaki gibidir.

Tablo 6: ARDL Modeli (1, 4, 4, 4, 4, 3) I(;in Diagnostik Testler

Test Ad1 F-degeri

Breusch-Pagan-Godfrey 0.568594(0.8592)
RESET Test 0.010913(0.9202)
Jarque-Bera 0.209438(0.3313)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 4.116889(0.0888)

Not: Parantez igerisinde verilen degerler olasilik degerleridir.

Tablo 6'da yer alan diagnostik test sonuglarma gore tahmin edilen ARDL modelinde (1, 4, 4, 4, 4, 3) %5 6nem
diizeyinde degisen varyans, otokorelasyon, model kurma hatasi yoktur ve model normal dagilmaktadir. Bu
sonuglar ARDL modelinin saglam oldugunu gosterir ve bu saglam sonuglarda yola ¢ikilarak uzun dénem
katsayilar1 yorumlanabilir. Bu bulgular tahmin sonuglarmin giivenilirligini ve tutarliligini gostermesi
agisindan 6nemlidir.

Tablo 7: Uzun Donem ARDL Modeli Sonuglar:

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
FPE 0.945745 0.134763 7.017864 0.0002*
FKE 2.309364 0.095435 24.19818 0.0000*
InEU 0.371778 0.107289 3.465206 0.0105**
FDI -0.094306 0.016976 -5.555327 0.0009*
TO 0.009014 0.003049 2.956521 0.0212**
C 22.99041 0.684741 33.57531 0.0000*
R-squared 0.999790 Mean dependent var 26.99180
Adjusted R-squared 0.999039 S.D. dependent var 0.436117
S.E. of regression 0.013519 Akaike info criterion -5.744352
Sum squared resid 0.001279 Schwarz criterion -4.565285
Log likelihood 120.7818 Hannan-Quinn criterion. -5.347632
F-statistic 1331.886 Durbin-Watson stat 2.907610
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyini ifade eder.
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Tablo 7’de uzun donem katsayilar1 yer almaktadir. Buna gore tiim degiskenlerin InY iizerinde anlamli bir etkisi
vardir. Buna gore finansal gelisme gostergeleri, enerji iiretimi, dogrudan yabanc yatirimlar ve ticari agiklik
biiylimenin nerdeyse %99 unu agiklamaktadir. Durbin Watson (DW) test istatistigi ise 2.90’dir ve bu sonug
modelde otokorelasyon sorununun olmadigini ima etmektedir. Buna gore modeldeki tiim degiskenler
otokorelasyon olmadig1 durumda GSYH’deki degisimleri agiklayabildigini gosterir.

Finansal gelisme gostergelerinin Tiirkiye’de GSYH {izerinde pozitif ve diger degiskenlere gore oldukca
yiiksek etkisi vardir. Finansal piyasa endeksi (FPE) bir birim arthiginda InY {izerinde yaklasik 0.94 oraninda
bir artis olusur. Finansal kurumlar endeksi (FKE) ise bir birim arttiginda InY yaklasik olarak 2.30 oraninda
artmaktadir. Bu sonug bize Tiirkiye’de ekonomik ¢ikt1 izerinde finansal kurumlardaki gelismenin belirgin bir
etkisinin oldugunu gosterir. Finansal piyasalarin etkisi finansal kurumlara gore daha geridedir. Bu nedenle
Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi icin finansal piyasalardaki iyilesmelerin tesvik edilmesi
oldukga onemlidir. Finansal piyasalardaki gelismelerin ¢iktida yol actif1 pozitif ve giiclii etkiler Tiirkiye
ekonomisinin siirdiirtilebilirligi igin finansal kaynaklarin biiytimeyi tesvik edecek sekilde gelistirilmesi
gerektigini gosterir. Bir {ilkenin ekonomisinin en énemli ihtiya¢larindan biri finansmandir. Diizgiin islemeyen
finansal sistemin biiyiime iizerinde etkili bir sonug yaratmas: beklenemez. Ciinkii finansal piyasalara yonelik
erisim, derinlik ve verimlilik dogrudan ekonomik biiyiimeyi etkiler. Eger erisilebilir bir finansal piyasa
olmasina ragmen verimli degilse biiylime bu siirecten beklendigi gibi bir sonug alamaz. Bu ¢alismada FPE'nin
InY tizerindeki etkisinin FKE'ye gore diisiik ¢ikmasi finansal piyasalarin derinlik, erisim ve verimlilik
konularinda sorunlar olabilecegini gostermektedir. Bu nedenle diinyanmn en hizli biiyiiyen ekonomileri
arasinda yer alan Tiirkiye’de biiylimenin finansmani i¢in i¢ piyasa da finansal piyasalarin ve finansal
kurumlarin daha fazla gelistirilmesi, 6zellikle bireylerin ve firmalarin finansa erisiminin kolaylastirilmasi,
tasarruflarin tesvik edilmesi, artan tasarruflarin biiyiimeye katki yapan dogru ve verimli alanlara aktarilmasi
kritik bir ihtiyactir. Tiirkiye’de kurumlardaki gelismelerin biiyiimedeki etkisi yiiksek iken piyasalarin
etkisinin diisiik olmasi hisse senedi ve tahvil piyasalarinda oynakliklarin ve sapmalarin yiiksek olabilecegini
gosterir. Tablo 2'de yer alan standart sapma sonuglari finansal piyasalardaki sapmanin finansal kurumlardaki
sapmalardan yiiksek oldugu goriilmektedir. Burada ozellikle bireylerin hisse senedi ve tahvil piyasalarnda
derin ve etkili soklarla karsilasmamalari, bu piyasalara erisimlerinin kolaylastirilmasi ve verimli piyasalarda
tasarruflarin degerlendirilmesi Tiirkiye ekonomisinin gelecegi agisindan dnemlidir. Tiirkiye’de finans sektorii
bankacihigm liderliginde gelistigi igin finansal kurumlar oldukca saglam yapidadir. Ozellikle 2001 ve 2008
krizlerinin ardindan Tiirkiye’de bankacilik basta olmak {izere finansal kurumlara yonelik kokli degisimler
meydana geldi, bu gelismeler finansal kurumlarin alt yapisini daha da saglam hale getirdi. Buna ragmen
Tiirkiye’de finansal sistemin gelisime muhtag¢ oldugu, ozellikle gelismis {iilkelerle kiyaslandiginda finans
sektoriiniin daha fazla gii¢lendirilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinin istikrarlt
bir biiyime trendini yakalamas: i¢in finansal piyasalarin daha fazla gelismesi gerekmektedir. Finansal
gelismenin GSYH f{izerindeki bulgular literatiirdeki ¢alismalarmn biiyiik kismi ile ve 6zellikle Gregorio ve
Guidotti (1995), Estrada vd., (2010), Hassan vd., (2011), Coporale vd., (2015), Durusu-Cift¢i vd., (2017), Audi
vd., (2022) ile uyumludur.

Enerji {iretimi ise beklendigi tizere Tiirkiye’de GSYH'yi pozitif yonde etkilemektedir. Enerji {iretimi (InEU) %1
arttiginda InY yaklasik olarak 0.37 oraninda artmaktadir. Bu sonug enerji-ekonomi literatiiriine ve beklentilere
uymaktadir. Enerji ekonomilerin ham maddesidir. Bu nedenle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde enerji
iiretimi hem biiylimeyi destekler hem de enerji maliyetini azaltir. Tiirkiye ekonomisinin %70’lerin iizerinde
olan enerjide disa bagimliligini yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklariyla azaltmas: gerekiyor ki bdylece uzun
doénemde istikrarl bir biiylime yakalanmig olsun. 2022 verilerine gore Tiirkiye’de enerji ithalat1 yaklasik 96
milyar dolara kadar ¢ikarken enerji ihracat1 10 milyar dolarlarda kald1. Enerjide dis agik ise yaklasik 85 milyar
dolardir. Bu rakam toplam GSYH'nin yaklasik %9una denk gelmektedir. Bir diger ifadeyle Tiirkiye
ekonomisinin yillik enerji maliyeti GSYH'nin neredeyse %10 unu olusturur. Enerjide disa bagimlilik azaltilirsa
bir yandan ekonomik biiyiime artar diger yandan enerjinin ekonomik kayb1 azalir. Ayrica enerji tiretimini
destekleyen yeni yatirimlar ve teknolojik gelismeler finansal gelismeyi etkileyebilir ve finansal gelisme de
Tiirkiye’de enerji yatirimlarini etkileyebilir. Ornegin yenilenebilir enerji sektdrlerine yonelik yeni yatirimlar
ve bilimsel gelismeler finansal gelismelerden faydalanabilir. Tablo 2’de de goriildiigii gibi enerji iiretimi ile
finansal gelisme arasindaki pozitif korelasyon biiyiimenin desteklenmesine katki saglayabilir. Bu nedenle
Tiirkiye gibi hem yiiksek enerjiye hem de gelismis finansal piyasalara ihtiyaci olan bir iilkede enerjide yerlilik
ve gelismis finansal sistemler gelecek agisindan énemlidir.
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Dogrudan yabanci yatirimlar ise Tiirkiye’de GSYH'yi negatif yonde etkilemektedir. Buna gore FDI'nin degeri
%1 arttiginda InY'nin degeri yaklasik %0.09 oraninda azalmaktadir. FDI'nin InY iizerindeki etkisi negatif fakat
oldukga diisiiktiir. Buna ragmen Tiirkiye'ye gelen dis yatirnmlarin biiyiimeye beklendigi 6l¢iide bir katki
saglamadig1 anlagilmaktadir. Bu durumun temel nedenleri arasinda DYY girislerinin sifirdan yatirim yapmak
yerine var olan sirketlerle yapilan ortakliklar veya gelen sermayenin 6zellestirmeden kaynaklanan alanlara
kaymis olmasi 6nemlidir. Ayrica Tiirkiye’de kur soklar1 ve ekonominin genelinde volatilite bazi dénemlerde
oldukga yiiksek olabilmektedir. Bu durum Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ok uzun vadeli
yatirim alanlarma kaymasmi engellerken biiyiime bu siirecten negatif etkilenebilir. Bu nedenle finansal
serbestlesmenin en iyi 6rneklerinden biri olan dogrudan yabanci yatirim girislerinin biiylime tizerinde pozitif
bir etki yapmasi igin Tiirkiye’de finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin daha fazla gelismesi
gerekmektedir. Bu ¢calismada finansal gelismelerin biiyiime tizerindeki etkisi pozitif iken DYY nin etkisinin
negatif c¢ikmasi beklentilerle uyumlu degildir. Finansal gelismislikle baglantili olan DYY'nin ekonomik
bliylime yaratmamasi i¢ finans sisteminin kiiresel finansal sistemle yeterince entegre olamadigma y&nelik
sinyaller de vermektedir.

Son olarak ticari aciklik oran1 GSYH'yi pozitif yonde fakat oldukea diisiik oranda etkilemektedir. Buna gore
TO'nun degeri %1 arttiginda InY yaklasik 0.009 oraninda artmaktadir. Ticari agikligin biiytime iizerindeki
uzun donemli etkisi Keho ve Wang (2017) ve Raghutla (2020) ve Kong vd., (2021) gibi calismalarla uyumludur.
Fakat bu sonug dis ticaretin biiyiime iizerinde biiyiik bir etkisi oldugunu ifade eden bakis agisini
desteklememektedir. Ciinkii son donemlerde dis ticaretin biiylime {izerinde etkisinin literatiirdeki goriislerin
tersine kiigiik veya negatif olabilecegini iddia etmislerdir. Ornegin Yanikkaya (2003) ticari engellerin
biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini belirtirken, Huchet-Bourdon vd., (2018) ticari agikligin baz: tilkelerde
biiylimeyi negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Bu nedenle dis ticaret ve biiyiime iliskisi tartismali bir
konudur. Her ne kadar Tiirkiye ekonomisinin %60’a yakin dis ticaretten olussa da i¢ ekonominin biiylime
tizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 8: Kisa Donem Analizi

Degisken Kat Say1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
D(FPE) -0.015639 0.054073 -0.289218 0.7808
D(FKE) 1.252588 0.096433 12.98924 0.0000*
D(LNEU) 0.545447 0.046407 11.75366 0.0000*
D(FDI) 0.001877 0.004686 0.400560 0.7007
D(TO) 0.003519 0.000652 5.397381 0.0010*
ECT (-1) * -0.988797 0.039928 -24.76481 0.0000*
R-squared 0.979980 Mean dependent var 0.044168
Adjusted R-squared 0.950720 S.D. dependent var 0.044686
S.E. of regression 0.009920 Akaike info criterion -6.107988
Sum squared resid 0.001279 Schwarz criterion -5.201014
Log likelihood 120.7818 Hannan-Quinn criterion. -5.802819
Durbin-Watson stat 2.907610 I

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 énem diizeyini ifade eder. Parantez igerisinde verilen degerler olasilik degerleridir.

Tablo 8'de kisa donem sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore hata diizeltme terimi olan ECM (-1)'nin katsayis1
negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore InY'nin dengesinden uzaklasmasi durumunda yaklasik %99
oraninda ilk y1l igerisinde tekrar dengeye geri gelmekte ve kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan
kalkmaktadir. Bu sonug hata diizeltme modelinin ¢alistigin1 gostermektedir. Boylece uzun donem dengesi
saglanir. Ayrica kisa donem katsayilarina gore FKE, InEU ve TO cari donemde uzun dénemde oldugu gibi
kisa donemde biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. FKE uzun dénemde oldugu gibi kisa dénemde de
InY’yi en fazla etkileyen degiskendir. TO ise uzun dénemde oldugu gibi kisa dénemde de InY’yi en az
etkileyen degiskendir. FPE ve FDI'nin kisa donemde InY {izerinde istatistiki olarak anlaml etkisi yoktur.
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Tablo 9: Denge Testleri
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Brown vd., (1975) uzun dénem katsayilarin kararliligini géstermek i¢in Cusum ve Cusum-kare denge testlerini
Onermislerdir. Buna gore ¢izilen grafik eger %5 onem diizeyinde kritik smirlarin igerisindeyse uzun dénem
katsayilarin kararli ve dengeli oldugu anlasilir. Bu ¢alismada uzun dénem ARDL modeline ait Cusum ve
Cusum kare sonuglar1 uzun dénem modelinin dengede oldugunu ve istikrarli bir uzun dénem iliskisinin
varligimi gostermektedir. Boylece ARDL modelinin sonuglarmnin saglam oldugu test edilmistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Bu calismada finansal gelisme basta olmak {izere enerji {iretimi, dogrudan yabanci yatirimlar ve ticari agikligin
GSYH f{izerindeki etkisi arastirilmistir. ARDL smair testinin kullanildigr ampirik analiz kisminda finansal
piyasalar ve finansal kurumlar endeks degerleri finansal gelismeyi temsil etmek iizere modele dahil edilmistir.
Uzun donem sonuglarina gore finansal piyasalar ve finansal kurumlardaki gelismeler ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkilemektedir. Yani Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi yonlendiren onemli
faktorlerden biridir. Ayrica finansal kurumlarin GSYH iizerindeki etkisi finansal piyasalara gore daha
yiiksektir. Finansal gelismenin GSYH iizerindeki etkisi, Gregorio ve Guidotti (1995), Estrada vd. (2010),
Hassan vd. (2011), Coporale vd. (2015), Durusu-Ciftci vd. (2017) ve Audi vd. (2022) gibi ¢calismalara paraleldir.
Tiirkiye’de finansal gelisme gostergelerinin GSYH {izerindeki etkisi oldukga yiiksektir ve finansal piyasa
endeksi (FPE) ile finansal kurumlar endeksi (FKE) GSYH {izerinde belirgin bir artisa yol agmaktadir. FPE bir
birim arttiginda InY yaklasik %0.94, FKE bir birim arttiginda ise InY %2.30 oraninda artmaktadir. Bu bulgular,
Tiirkiye’de finansal kurumlarin gelisiminin ekonomik ¢ikt: iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu
gosterirken, finansal piyasalarin etkisi daha geride kalmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye'de siirdiiriilebilir
ekonomik biiyltime igin finansal piyasalardaki iyilesmelerin desteklenmesi Onemlidir. Enerji iiretimi,
Tiirkiye'de GSYH tizerinde beklenen pozitif etkiye sahiptir. Enerji tiretimi (InEU) %1 oraninda arttiginda, InY
yaklagik %0.37 artig gostermektedir. Bu bulgu, enerji ve ekonomi iligkisini inceleyen literatiirle uyumlu olup,
ayn1 zamanda beklentilerle paralellik gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar (FDI), Tiirkiye’de GSYH
tizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. FDI'deki %1’lik bir artig, InY'nin yaklasik %0.09 oraninda azalmasina
yol agmaktadir. FDI'nin InY {izerindeki etkisi negatif olmakla birlikte, oldukca diisiiktiir. Bu ¢alismada
finansal gelismelerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin pozitif oldugu goriiliirken, DYY'nin negatif bir
etki yaratmasi beklenenle uyumsuzdur. DYY'nin ekonomik biiytimeyi desteklememesi, Tiirkiye'nin i¢ finans
sisteminin kiiresel finansal sistemle yeterince entegre olamadigmi gosteren bir isaret olabilir. Ticari agiklik
orani, GSYH tiizerinde pozitif bir etki yaratmakta ancak bu etki oldukg¢a diistiktiir. Ticari agikligin (TO) %1'lik
bir artisi, InY’de yaklasik %0.009'luk bir artisa yol agmaktadir. Bu bulgu, ticari agikligin ekonomik biiyiime
tizerindeki uzun dénemli etkisini inceleyen Keho ve Wang (2017), Raghutla (2020) ve Kong vd. (2021) gibi
calismalara paraleldir. Ancak, bu sonug dis ticaretin biiyiime tizerindeki biiyiik etkisini savunan goriislerle
ortiismemektedir. Son yillarda yapilan calismalar, dis ticaretin biiyiime iizerindeki etkisinin kii¢iik ya da
negatif olabilecegini one siirmektedir. Ornegin, Yanikkaya (2003) ticari engellerin biiyiimeyi olumlu yénde
etkiledigini belirtirken, Huchet-Bourdon vd. (2018) baz: iilkelerde ticari agikligin biiylime iizerinde negatif bir
etkisi oldugunu tespit etmistir.

Diinyanin en hizli biiyiliyen ekonomileri arasmnda yer alan Tiirkiye’de biiyiimenin finansmani icin i¢ piyasa
finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin daha fazla gelistirilmesi, 6zellikle bireylerin ve firmalarin finansa
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erisiminin kolaylastirilmasi, tasarruflarin tesvik edilmesi, artan tasarruflarin biiyitimeye katki yapan dogru ve
verimli alanlara aktarilmasi kritik bir ihtiyactir. Bu nedenle Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin
sirdiiriilebilirligi icin finansal piyasalardaki iyilesmelerin tesvik edilmesi oldukc¢a Onemlidir. Finansal
piyasalardaki gelismelerin ¢iktida yol acti1 pozitif ve giiclii etkiler Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilirligi
i¢in finansal kaynaklarm biiytimeyi tesvik edecek sekilde gelistirilmesi gerektigini gostermektedir. Bir {ilke
ekonomisinin en onemli ihtiyaclarindan biri yatirimlarmi finanse etmektir. Diizglin islemeyen finansal
sistemin biiylime tizerinde etkili bir sonug yaratmasi beklenemez. Ciinkii finansal piyasalara yonelik erisim,
derinlik ve verimlilik dogrudan ekonomik biiytimeyi etkiler. Eger erisilebilir bir finansal piyasa olmasma
ragmen bu piyasalar verimli degilse biiyiime bu siiregten beklendigi gibi bir sonug alamaz. Enerji {iretimi ve
ticari acikligin GSYH {izerindeki etkisi ise pozitiftir. Tiirkiye’de {iretimin hammaddesi olan enerji ve enerjiye
erisim stirdiiriilebilirlik i¢in onemli bir faktordiir. Fakat enerjide disa bagmimhligin azaltilmasi ve enerji
ihtiyacinin yerli kaynaklarla karsilanmasi hem biiylimeyi tesvik eder hem de biiylimenin maliyetini
azaltabilir. Bu nedenle Tiirkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklarmin yayginlastirilmasi icin kamu-6zel is
birliginin gelistirilmesi gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH {izerindeki etkisi ise negatif
¢ikmistir. Bu durumun temel nedenleri DYY girislerinin sifirdan yatirim yapmak yerine 6zellestirmeden
kaynaklanan alanlara kaymis olmasi bir etkendir. Ayrica Tiirkiye’de kur soklar1 ve ekonominin genelinde
volatilite baz1 donemlerde artabilmektedir. Bu durum Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ok
uzun vadeli yatirim alanlarina kaymasini engellerken biiyiime bu siiregten negatif etkilenebilir. Bu nedenle
finansal serbestlesmenin en iyi Orneklerinden biri olan dogrudan yabanci yatirim girislerinin biiyiime
tizerinde pozitif bir etki yapmas: i¢in Tiirkiye’de finansal piyasalarin ve finansal kurumlarm daha fazla
gelistirilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi yonlendiren faktorler arasinda finansal gelisme,
enerji titketimi ve dis ticaret kritik bir rol oynamaktadir. Biiyiimenin daha fazla tesvik edilebilmesi i¢in finansal
piyasalarin gelistirilmesi, yerli enerji iiretiminin artirilmasi, ihracatin tesvik edilmesi, DYY'nin etkili
yonlendirilmesi konularinda mevcut politikalarmn gelistirilmesi veya yeni politikalarin belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. Bu calismadan elde edilen sonuglarin 1s1g1nda bazi politika onerileri asagida 6zetlenmistir.

Finansal Piyasalarmn Gelistirilmesi: Tiirkiye'de finansal piyasalarin derinligini artirmak amaciyla, 6zellikle
hisse senedi ve tahvil piyasalarinin daha seffaf ve likit bir hale getirilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda,
piyasa diizenlemelerinin yapilmasi, yatirimci giiveninin artirilmasi, yeni finansal araglarin gelistirilmesi ve
ozellikle {ilke ici tasarruflarin finansal sisteme katilimi tesvik edilmelidir. Ayrica saglikli isleyen finansal
piyasalar ve finansal kurumlar, yerli ve uluslararas: yatirimcilarin piyasalara erisimini kolaylastirarak
ekonomik biiyiime i¢in uzun vadeli yatirimlarin finansmanini saglayacaktir.

Yerli Enerji Uretiminin Artirilmast: Tiirkiye'nin enerji sektoriinde disa bagimliligini azaltabilmesi icin yerli
enerji {iretim kapasitesini giiclendirmesi zorunludur. Yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar, bu
amaca ulasmada hayati bir gorev iistlenmektedir. Ayrica, enerji tiretimi ile ilgili altyap: yatirimlarmin
artirilmasi, enerji verimliligi ve stirdiiriilebilirligi saglayarak ekonominin gelecegi igin kritik bir oneme sahip
olacaktir. Bu kapsamda, Tiirkiye'nin enerji sektdriinde kamu-ozel is birligi modelini tegvik etmesi ve
yenilenebilir enerji projelerine yonelik destekleri artirmasi 6nem arz etmektedir.

Thracatin Tegvik Edilmesi: Ulkenin ihracat kapasitesinin artirilmas: éncelikle yiiksek teknoloji ve katma degerli
tirinlerin {iretimiyle saglanabilir. Thracatin artirilmasi Tiirkiye'nin uluslararasi ticarette daha saglam bir
konuma gelmesini saglayacak, ayn1 zamanda dis pazarlara bagimhilig: azaltacak ve ekonomik biiyiimeyi
destekleyecektir. Bu baglamda, Tiirkiye'nin uluslararas ticarete daha fazla katilimini kolaylagtirmak igin dis
ticaret politikalarmi etkili bir sekilde yonetmesi hayati onem tagimaktadir.

DYY'nin Etkili Yonlendirilmesi: Tiirkiye, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime {izerindeki negatif etkilerini
azaltmak igin bu yatirrmlar1 daha verimli alanlara yénlendirecek diizenlemeler yapmalidir. Ozellikle teknoloji
transferi ve istihdam yaratmaya yonelik tesvikler ve vergi diizenlemeleriyle DYY'nin ekonomiye katkisi
artirllabilir. Ayrica, dis yatirrmlarin yiiksek teknoloji ve ileri diizey sanayilere kaydirilmasi saglanarak,
finansal sistemin daha verimli calismasi saglanabilir. Bu sekilde, DYY'ler ekonomiye daha fazla deger katabilir
ve biiyiime iizerinde daha olumlu etkiler yaratabilir.

Sonug olarak, bu politika onerileri, finansal piyasalarin gelistirilmesi, yerli enerji {iretiminin artirilmasi,
ihracatin desteklenmesi ve dogrudan yabanci yatirimlarin dengeli sektorlere yonlendirilmesi gibi farklh
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konularda kapsamli ilerlemelerin yasanilmasimni 6nermektedir. Bu ¢abalar, Tiirkiye'nin ekonomik biiyiimesini
kalic1 bir boyuta ulastirmak ve ekonomik gelecegi tesvik etmek igin kilit bir gorev yapacaktir.

Bagka calismalarda, finansal kurumlar ile finansal piyasalarmn ekonomik biiytime iizerindeki etkileri ayr1 ayr1
ele alinarak bu iki unsurun etkilesimi daha derinlemesine analiz edilebilir. Ayrica, Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin sektorel dagilimi incelenerek biiyiimeye olan katkilar1 degerlendirilebilir. Enerji ve
biiyiime iligkisine yonelik olarak 6zellikle yenilenebilir enerji kaynaklarmimn ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisi arastirilarak stirdiiriilebilir kalkinma agisindan yeni bakis agilar1 sunulabilir. Bu alanlarda yapilacak
ayrmtili calismalar, politika yapicilar icin daha hedefli ve etkili stratejiler gelistirilmesine katki saglayacaktir.
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