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OZET

Bashk: Orta Asyada Islami Bankacilligin Gelisimi ve Ekonomik Biiyiime liskisi:
Kazakistan Orneginde Nedensellik Analizi

Yazar: Farangis YUSUFZODA

Damisman: Dog. Dr. Nurullah ALTINTAS

Kabul Tarihi: 25/01/2022 Sayfa Sayisi: viii (6n kisim) + 88 (tez)

Bu calismada, Islami bankacilikta finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisi, gelismekte olan piyasalar icerisinde yer alan Orta Asya iilkeleri i¢in, Kazakistan drneginde
Toda Yamamoto Nedensellik testi ve Frekans Alani Nedensellik Testi ile 2010-2020 doénemi icin
analiz edilecektir.

Bu calismada Islami bankacilik gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi Toda
Yamamoto nedensellik testi ile test edilmistir. Nedenselligin gecici ve kalict etkilerinin varliginin
tespiti baglaminda, Breitung ve Candelon(2006) tarafindan gelistirilen kisa, orta ve uzun dénem ayrimi
yapilarak nedensellik analizini saglayan Frekans Alani1 Nedensellik testi kullanilmigtir. Bu ¢aligmada
Kazakistan ekonomisinde Islami bankaciligin gelisimi ile bilyiime arasindaki nedensellik iliskisi aylik
verilerle 2010:1-2020:04 dénemi icin incelenmistir. Islami bankacihiginin gelisimi igin Islami
bankalarinin 6zel sektore verdigi krediler kullanilmistir. Analizde, Kazakistan istatistik kurumu ve
Islami bankalarin veri tabanlarindan elde edilecek ikincil veriler kullanilmustir. Veriler Kazakistan
Cumbhuriyeti Stratejik Planlama ve Reformlar1 Ajansi Ulusal istatistik Biirosu'ndan, BDT'deki ilk Islam
bankasi olan Islam Bankas1 Al Hilal JSC (Al Hilal Bank) - Kazakistan'in yillik raporlarindan ve Islam
Bankasi Zaman-Bank JSC'nin aylik raporlardan, Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Ekonomi Bakanligi
Istatistik Komitesi veri tabanlarindan elde edilmistir.

Calismada {i¢ boliim mevcuttur. {lk boliim, kavramsal cerceve bashigi altinda; iktisadi bilyiimenin
kavrami, tanimi, olgiilmesi, belirliyici faktorlerleri, gelencksel biiylime teorileri, modern biiyiime
teorileri, finansal entegrasyon ve ekonomik biiyiime teorisi konularmi igermektedir. Ikinci bdlimde,
teorik cergeve basligi altinda; Orta Asya Tiirk Cumbhuriyetlerinde finansal ve ekonomik gelisimleri,
islami bankacaligin gelisimi konulara yer verilmistir. Ugiincii béliim ise, uygulama baslig1 altinda;
ampirik uygulamaya ait veri seti ve model, yontem ve ekonometrik analiz sonuglarindan olusmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Augumented Dickey Fuller Testi, Finansal Gelisme, Ekonomik
Biiyiime, Orta Asya Ulkeleri, Toda Yamamoto Testi.
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ABSTRACT

Title of Thesis: The Relationship Between Islamic Banking Development and Economic
Growth in Central Asia: Causality Analysis In a Case Of Kazakhstan.

Author of Thesis: Farangis YUSUFZODA

Supervisor: Assoc. Prof. Nurullah ALTINTAS

Accepted Date: 25/01/2022 Number of Pages: viii (pre text) + 88 (m.b.)

In this study, the causation relationship between financial development and economic growth in
Islamic banking was analyzed for Central Asian countries involved in emerging markets for the period
2010-2020 with the Toda Yamamoto Causation Test and Frequency Area Causation Test in the case of
Kazakhstan.

In this study, the causation relationship between Islamic banking development and economic growth
was tested with the Toda Yamamoto causation test. In the context of determining the existence of
transient and lasting effects of causation, the Frequency Area Causality test, developed by Breitung
and Candelon (2006), was tested by short, medium and long term separation, providing causation
analysis.

The causation relationship between the development of Islamic banking and growth in the economy of
Kazakhstan in this study was examined with monthly data for the period 2010:1 to 2020:04. For the
development of Islamic banking, loans made by Islamic banks to the private sector were used. The
analysis used secondary data to be obtained from databases of Kazakhstan statistical institution and
Islamic banks. Data from the National Bureau of Statistics of the Strategic Planning and Reforms
Agency of the Republic of Kazakhstan, the first Islamic bank in the CIS, Islamic Bank Al Hilal JSC
(Al Hilal Bank) - from annual reports of Kazakhstan and monthly reports of the Islamic Bank Zaman-
Bank JSC.

Study consist of three chapters. The first chapter, under the conceptual framework title; the concept of
economic growth includes definition, fishery, indicative factors, traditional growth theories, modern
growth theories, financial integration, and economic growth theory. In the second chapter, under the
theoretical framework title; In the Turkish Republics of Central Asia, the issues of their financial and
economic development and the development of Islamic banking are included. The third part is under
the application title; dataset and model, method and econometric analysis results from empirical
application.

Keywords: Augumented Dickey Fuller Test, Financial Development, Economic
Growth, Central Asia Countries, Toda Yamamoto Test.
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GIRIS
Arastirmanin Konusu

Orta Asya’da Islami bankaciligin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkisi:

Kazakistan 6rneginde nedensellik analizi bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.
Arastirmanin Problemi

Bu ¢alismanin temel arastirma sorular1 sunlardir:

e Islami Bankacilik &zelinde finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir
nedensellik var midir? Nedensellik gegici veya kalict midir?
¢ Ekonomik biiylimeden islami bankacilik 6zelinde finansal gelismeye dogru bir

nedensellik var? Nedensellik gegici veya kalict midir?
Arastirmanin Amaci

Bu calismada, Islami bankacilikta finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisi, gelismekte olan piyasalar icerisinde yer alan Orta Asya iilkeleri
icin, Kazakistan orneginde Toda Yamamoto Nedensellik testi ve Frekans Alani

Nedensellik Testi ile 2010-2020 dénemi icin analiz edilecektir.

Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin hipotezleri su sekildedir:
e HO: Biiyiime, Islami Bankaciligin gelismesinin Granger nedeni degildir.
e H1: Biiyiime, Islami Bankaciligin gelismesinin Granger nedenidir.
e HO: Islami Bankaciligin gelismesi, biiyiimenin Granger nedeni degildir.

e H1: islami Bankacilifin gelismesi, biiyiimenin Granger nedenidir.
Arastirmanin Yontemi

Bu calismada Islami bankacilik gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisi Toda Yamamoto nedensellik testi ile test edilmistir. Nedenselli§in gecici ve

kalic1 etkilerinin varliginin tespiti baglaminda, Breitung ve Candelon(2006) tarafindan



gelistirilen kisa, orta ve uzun donem ayrimi yapilarak nedensellik analizini saglayan

Frekans Alan1 Nedensellik testi kullanilmastur.
Arastirmanin Kapsam ve Simirhihiklar

Bu caligmada Kazakistan ekonomisinde iIslami bankaciligin gelisimi ile biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisi aylik verilerle 2010:1-2020:04 donemi i¢in incelenmistir.
Islami bankaciliginin gelisimi icin Islami bankalarinin 6zel sektdre verdigi krediler
kullanilmistir. Analizde, Kazakistan istatistik kurumu ve Islami bankalarm veri
tabanlarindan elde edilecek ikincil veriler kullamilmistir. Veriler Kazakistan
Cumhuriyeti Stratejik Planlama ve Reformlar1 Ajans1 Ulusal Istatistik Biirosu'ndan,
BDT'deki ilk Islam bankasi olan islam Bankasi Al Hilal JSC (Al Hilal Bank) -
Kazakistan'm yillik raporlarindan ve Islam Bankasi Zaman-Bank JSC'min aylik
raporlardan, Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Ekonomi Bakanlig1 Istatistik Komitesi veri

tabanlarindan elde edilmistir.
Arastirmanin Icerigi

Calismada {i¢ boliim mevcuttur. Ik béliim, kavramsal gergeve bashg altinda; iktisadi
bliylimenin kavrami, tanimi, Ol¢lilmesi, belirleyici faktorlerleri, geleneksel biiylime
teorileri, modern biiylime teorileri, finansal entegrasyon ve ekonomik biiyiime teorisi
konularmni icermektedir. Ikinci boliimde, teorik cerceve bashigi altinda; Orta Asya Tiirk
Cumhuriyetlerinde finansal ve ekonomik gelisimleri, Islami bankacaligin gelisimi
konulara yer verilmistir. Uglincii boliim ise, uygulama bashigi altinda; ampirik
uygulamaya ait veri seti ve model, yontem ve ekonometrik analiz sonuglarindan

olusmaktadir.
Arastirmanimn Onemi

Islami bankacilik etkileyici bir hizla gelismektedir. Bu nedenle, farkli ekonomik
kosullarda iilkelerin ekonomik biiyiimesi baglaminda bu siireci anlamak, ekonomistlerin
ilgisini cekmektedir. Islami bankalar topladiklari fonlarin énemli bir kismini insaat ve
gayrimenkul projelerini finanse etmede kullanmaktadir. Bu da ekonomik biiyiimenin

ana kaynagi olan sabit sermayenin genislemesine katkida bulunmaktadir.



Islami bankacilik, degeri 2 trilyon dolardan fazla olan varliklarla kiiresel olarak
genislerken, Sovyet sonras1 Orta Asya iilkeleri, kiiresel Islami finansal akislarm bu yeni
tablosunun biiyiik 6lciide disinda kalmustir. Bolgedeki ¢ogu iilkede Islami yatirim
sadece marjinal olarak artmistir. Islami finans, Orta Asya iilkeleri ve &zellikle
Kazakistan tarafindan, bagimsiz bir dig ekonomi politikast olusturma g¢abalarmin bir
pargasi olarak kullanilmaktadir. Kazakistan, bu siirece liderlik etmekte ve islami finansi

Bati, Rusya ve Cin kalkinma modellerine bir alternatif olarak gérmektedir.

Yapilan literatiir taramasinda, Orta Asya'da Islami bankaciligin gelismesini etkileyen
faktorler konusunda istatistiksel olarak yeterince calisma yapilmadig: tespit edildigi
icin, calismanin literatiire katki saglayacagi ve gelecekte yapilacak ¢aligmalara referans
olusturacag@ diisiiniilmektedir. Ayrica arastirma, Islami bankacilik sektdriiniin mevcut
ve yeni piyasalara niifuz edebilmesi ve ekonomiye olumlu katki saglayabilmesi icin,

daha iyi stratejilerin olusturulmasina faydali olacaktir.



BOLUM 1: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. iktisadi Biiyiime Kavram
1.1.1. iktisadi Biiyiimenin Tanim

Ekonomik biiyiime, hem mutlak anlamda hem de {ilkenin her bir sakini agisindan gayri
safi yurti¢i hasilanin gergek hacminde uzun vadeli bir artig1 ifade etmektedir. Ekonomik
biliylime, ekonomik krizlere egilimli olmasi nedeniyle sabit olmadigi igin, iilkenin
ekonomik kalkinmast ve genel olarak diinya ekonomisinin gelismesi ekonomik
dongiilere tabidir. Ekonomik dongii, piyasa ekonomisinin bir krizden digerine déniisme

donemidir.

Iktisadi biiyiime, bir iilkenin genellikle bir yil iginde iiretim kapasitesinde veya reel
gayrisafi yurtici hasilasinda goriilen ve sayisal olarak olgiilebilen reel artislardir. Reel
artis, fiyat degisimlerinin etkisi giderildikten sonraki artis orani ifade etmektedir.
Ekonominin iiretim diizeyini gdsteren kavram ise, iiretim imkanlar1 egrisidir. Uretim
imkanlar1 egrisi belirli bir zaman diliminde, veri kaynak arzi ve sabit bir teknolojiye
gore cizilmekte, farkli mallarin etkin {retimi altinda birbirlerine doéniisiimiinii
gostermektedir. Ekonomik biiyiime, bir toplumun {irettigi ekonomik mal ve hizmetlerin

miktarinda ve kalitesinde bir artis1 tanimlamaktadir.

Ekonomik biiylime, yilin art arda iki ¢eyreginde devam eden reel milli gelirdeki artisi
ifade eden makro-ekonomik bir kavramdir. Istikrarli biiyiime, daha yiiksek yasam
standartlarina ve artan istihdama yol agtig1 i¢in 6nemli bir makro ekonomik politika
hedefidir. Bununla birlikte, tiiketim ve lretim digsalliklarindaki artiglar, enflasyonist

baski ve uluslararasi ticaret zorluklari da dahil olmak {izere belirli biiylime maliyetleri

bulunmaktadir (Taban, 2013).
1.1.2. iktisadi Biiyiimenin Olciilmesi

Ekonomistler ve istatistik¢iler ekonomik biiylimeyi izlemek igin ¢esitli yontemler
kullanmaktadirlar. En iyi bilinen ve siklikla takip edilen yontem gayri safi yurtigi hasila
(GSYIH)'nin hesaplanmasidir. Bununla birlikte, zamanla, bazi ekonomistler GSYIH
hesaplamasinda sinirliliklar ve Onyargilar bulundugunu vurgulamaktadirlar. Calisma

Istatistikleri Biirosu (BLS) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) gibi



kuruluglar da ekonomik potansiyeli Olgmek icin gdreceli verimlilik Olgiitlerini
korumaktadirlar. Bazilar1 ekonomik biliylimenin yasam standardindaki artiglarla
Olgiilmesini  Onermektedir ancak bunun Olgiilmesinde zorluklar bulunmaktadir.
Ekonomistler, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)'y1 esas olarak belirli bir siire iginde bir
tilke sakinlerinin toplam gelirini ve sakinlerin gelirlerini nasil kullandiklarini 6grenmek
icin kullanmaktadirlar. GSMH, belirli bir siire i¢cinde niifusa tahakkuk eden toplam
geliri 6lgmektedir. GSYIH'min aksine, o iilkenin topraklarinda yerlesik olmayanlara
tahakkuk eden geliri dikkate almamaktadir. GSMH, GSYIH gibi sadece iiretkenligin bir
Olciisiidiir ve bir iilkenin refahinin veya mutlulugunun bir 6l¢iisii olarak kullanilmasi

amaglanmamustir (Corporate finance institute, 2016).
1.1.3. Iktisadi Biiyiime Tiirleri

Iktisadi biiyiime tiirlerini dokuz grupta toplamak miimkiindiir;

1. Spontane Biiyiime: Uretim faktorleri kendiliginden harekete ge¢mekte ve belli
oranda bir biliylime saglamaktadir. Devletin ekonomiye miidahalesi asgari

diizeydedir.

2. Planli Biiylime: Kit kaynaklarin hangi mallarin iiretimine ne oranda tahsis
edilecegi bir plan dahilinde yiiritilmektedir. Amag¢ her alanda etkinligin

saglanmasi ve verimin arttirilmasidir.

3. Kapali biiyiime: Ulkenin kendi 6z kaynaklaria dayanmaktadir. Amag, disa olan
bagimliligin yok edilmesidir. Kapali biiylimede devlet ekonomiye her bakimdan

mudahalede bulunmaktadir.

4. Acik Biiylime: Bu tiir biiylimede uluslararas1 sermaye ve emek onemli bir yer
tutmaktadir. A¢ik biliylime serbest piyasa ekonomisini benimsemis olan tim

iilkelerde goriilmektedir.

5. Durgun Biiyiime: Bu tiir biiylimede, milli gelir artis hiz1 ile niifus artis hizi

birbirine esit oldugu i¢in kisi basina gelir artis hiz1 sifir olmaktadir.

6. Ustel Biiyiime: Hiz1 gittikge artan biiyiimedir.



7.

Biyolojik Biiytime: Canlilarin bliylimesinden esinlenmistir. Yani, biiylime 6nce
hizli sekilde devam etmekte, daha sonra yavaslamaya baslamakta ve bir yerde

durmaktadir. Hatta bu noktadan sonra gerileme baslamaktadir.

Dengeli Biiyiime: Bu tiir bliylimenin en oOnemli 6zelligini sektorler arasi
karsilikli bagimlilik olusturmaktadir. Bu bagimlilik, hem iiretim hem de
tiketimde gegerlidir. Her {iretim biriminin ¢iktisina pazar bulmasi

gerekmektedir.

Dengesiz Biliylime: Dengeli biiylimenin ger¢ege uymadig diislincesiyle
dogmustur. Konuya ilk deginen Fransiz iktisat¢1 F.Perroux olmustur. Perroux,
ekonomilerin genellikle esitsizliklerin, dengesizliklerin ve hiyerarsinin iginde
bulundugunu, bu 6zelliklerin ortadan kaldirilmaya calisilmasi yerine onlardan
faydalanma yoluna gidilmesinin ¢ok daha yararli olacagini ifade etmistir

(Yeldan, 2010).

Birlesmis Milletlerin 1996 yili Insani Kalkinma Raporu yukarida sorgulanan konular

paralelinde kacinilmasi gereken bes kotii bliylime ¢esidini su sekilde siralamaktadir:

1.

Issiz Biiyiime: Ekonomilerde biiyiime saglanmakla birlikte, yeterli istihdam
imkanmin yaratilamamast nedeniyle issizlikte artisin goriilmesi hali issiz

biiyiime olarak ifade edilmektedir.

Acimasiz Biiylime: Bu tiir biiylime siirecinde gelir dagilimi diizeltilemedigi gibi
daha da adaletsiz hale gelmektedir. Zengin grubun gelirden aldig1 pay artarken

fakirlik sinirmin altina itilen insan sayis1 da gittikge artmaktadir.

Sessiz Biiyiime: Biiyiime siirecinde demokratik iyilesmenin saglanamamasi,
bireysel hak ve Ozgiirliikklerin kotlilesmesi  sessiz  biliylime  olarak

adlandirilmaktadir.

Koksiiz Biliylime: Biiylime siirecinde toplumun oOrf-adet, gelenek ve
goreneklerinin yozlasmasi, diger bir ifade ile kiiltiirel kimlik kaybinin yasanmasi

haline koksiiz biiyiime denilmektedir.

Geleceksiz Biiyiime: Iktisadi bilyiimenin daha cok yenilenemeyen dogal
kaynaklarin tiiketilmesi pahasina gerceklestirilmesidir. Gelecek nesillere

birakilacak doga unsurlarinin yok edilmesi, her tiirlii kirlilige biiyiime adina goz



yumulmasi, ¢evrenin higce sayilmasi benzeri birgok kotii ornek son yillarda
cevreci ya da siirdiiriilebilir biiylime-kalkinma gibi yeni olusumlar1 giindeme

tagimaktadir (Yeldan, 2010).

Ekonomilerde oOnemli olan biiylimeyi daha da Onemlisi siirdiiriilebilir biiylimeyi
saglayabilmektir. Siirdiiriilebilir biiylime, fiyat istikrarinin bozulmadigi, ekonomik
gostergeler ile makroekonomik dengelerin uyumlu oldugu, potansiyel biiyiime
seviyesine yakin biliylime oranlarinin kalic1 olarak saglandigi iktisadi biiylimeyi ifade

etmektedir.
1.1.4. iktisadi Biiyiimenin Asamalar1

Walt W. Rostow, 1960 yilinda yazdigi “Iktisadi Biiyiimenin Asamalar” adli kitabinda
bat1 lilkelerinin yasadiklar1 deneyimlere bakarak en sanayilesmis iilkenin gelismislik
diizeyine ulasmak icin, tilkelerin belli asamalardan gececegini ileri siirmektedir. Bu

asamalar sirasiyla soyledir:

Geleneksel Toplum Asamast

Kalkisa Hazirlik Asamasi

Kalkis Asamasi

Olgunluk Asamast

Kitle Tiiketim Asamasi
Rostow, bu agamada ii¢ temel kosulun gerceklestirilmesi gerektigini belirtmektedir:

e Yatirimlarla ulusal gelirin % 5’ler, % 10’lar ve hatta daha yiiksek seviyeye

¢ikarilmasi,
e Yiiksek bir hizla geligsen bir ya da birkac temel imalat sanayinin kurulmasi ve

e Modern sektordeki gelisme egilimlerine uygun ve kalkisin ekonomik
girisimlerin  disinda yaratabilecegi digsal tasarruflari etkin bir bigimde
kullanacak ve gelismeye siireklilik kazandiracak siyasal, sosyal ve kurumsal bir

yapinin var olmasi ya da hizla kurulmasidir (M.Unsal, 2020).



1.1.5. Geleneksel Biiyiime Teorileri
1.1.5.1. Klasik Biiyiime Teorisi

Klasik iktisat goriisiiniin temellerini Fizyokratlarin goriisleri, sanayilesme ve teknolojik
gelisme olusturmaktadir. Sanayilesme ile baslayan degisim ve goriinmez el fiyatin
Oonemini, devlet ve kurumlarin islevleri, rekabet, miilkiyet gibi piyasa ekonomilerinin
Oonemini vurgulayan klasik iktisat teorisi 18. yiizyilda énemli olmaya baslamistir. Bu
baglamda klasik iktisat teorisi biiylime iktisad1 olarak da kabul edilen ve iktisadi
biliylime konusunda da oncii olan teoridir. Klasik biiyiime teorisini olusturan goriisler
ise, Ozellikle Adam Smith, Thomas Malthus ve David Ricardo’nun goriislerine

dayanmaktadir.

Adam Smith (1723-1790), iktisat biliminin babasi olarak bilinen ve iktisadi biiyiime
konusunu analiz eden ilk iktisat¢ilardandir. 1776 yilinda yazmis oldugu "Milletlerin
Zenginliginin Dogas1 ve Nedenleri Uzerine Bir Degerlendirme" adli eseri bilimsel
iktisat kitab1 olarak ¢ok onemli bir eser olarak kabul edilmektedir. Smith'in ekonomik
biliylimeyi agiklarken kullandigi en 6nemli faktorler, sermaye birikimi, is bolimil ve
uzmanlagmadir. Tam zenginlik agamasi biiyiimenin ulasabilecegi en iist sinirdir. Bu
asamada, artik ekonomiler en {ist zenginlik asamasina ulastiklar1 i¢in, sermaye birikimi
artist durur, kar oranlar1 ve iicretler diiserek biiyiime durur. Boylece, biliylime ve
zenginligin degismedigi bir duragan duruma ulasilarak ekonomide bir durgunluk

yasanacaktir (Akcay, 2011).

Thomas R. Malthus (1776-1834)’un 1798 yilinda yayimlanan “Niifusun Prensipleri
Uzerine Bir Deneme” bashikli eseri, biiyiime ile ilgili diisiinceleri ile niifus ve hasila
artiglar1 arasindaki 1iliskiler {izerinedir. Malthus’un teorisi iki Onemli faktorle
aciklanmaktadir. Birincisi, iiretim faktorleri i¢cinde 6nemli yere sahip olan topragin arzi
sabittir. Bu nedenle tarimsal kesimde azalan verimler kanunu islemektedir. Artan niifusu
besleyecek toprak ve tarimsal iiretim yeterli olamayacaktir. Ikincisi ise, niifus artis hizi

tizerinde gelirin pozitif etkisi olmaktadir.

David Ricardo (1772-1823), “Politik Iktisadin ve Vergilendirmenin Prensipleri” adli
eserinde temel iktisadi diisilinceleri ile birlikte, biiyiime konusunda da goriislerine yer

vermistir. Ozellikle biiyiime teorisinde, azalan verimler ve fonksiyonel gelir dagilimi,



kar, rant ve fcretler iizerinde yogunlagsmistir. Ricardo’nun Biiylime Teorisi’ni
anlayabilmek i¢in Oncelikle kullandig1 temel kavramlar ve varsayimlar ile modelin

isleyisini agiklamak gerekmektedir (J.Barro, 1991).
1.1.5.2. Karl Marx (1818-1883)’1n Biiyiime Teorisi

Marx’in diisiinceleri "Emek Deger Teorisi", "Arti Deger Teorisi" ve "Kar Teorisi"
seklinde {ic ana baslikta agiklanmakta ve bu ¢ercevede teorinin isleyisi de analiz

edilmektedir.

Emek Deger Teorisi'nde malin degeri emek miktar1 ile belirlenir ve emek giicii ise
sadece bir malin dretimi i¢in harcanan zaman olmayip zihinsel, fiziksel, entellektiiel

yeteneklerin biitliniinii de ifade etmektedir.

Art1 Deger Teorisi: Art1 deger, kapitalist sistemde kapitalist {ireticinin, is¢ileri aldiklari
ticret karsiliginda ¢alistiklart emek saatinden daha fazla ¢alistirmalart sonucunda elde
edilmektedir. Marx’a gore, herhangi bir donemde emek talebini asan bir emek arzi ve
istthdam edilemeyen yedek sanayi ordusu vardir. Yedek sanayi ordusu, is arayanlarin
olusturdugu istihdam edilmeyen emek arzidir. Yedek sanayi ordusu, kapitalist icin art1

degerini desteklerken ayni zamanda iicret oraninin yiikselmesini de engellemektedir.
1.1.5.3. Schumpeter (1911-1939)’in Biiyiime ile Tlgili Goriisleri

Schumpeter, Marx’dan farkli olarak kapitalist sistemin yikilmay1p basari ile isleyecegini
ve sistemin yarattigi hasila artisinin iscilerin icretini artirarak is¢i refahinin da
artacagin1 diisiinmektedir. Joseph Schumpeter’in biiyiime konusundaki gorisleri iki

kavramla aciklanmaktadir. Birincisi, yenilikler kavrami, ikincisi ise girisimciler

kavramidir (Taban, 2013).
1.1.5.4. Keynes (1883-1946)’in Biiyiime fle Tlgili Goriisleri

Filozof-iktisat¢1 gelenegindeki son biiyiik isim olan Keynes (Backhouse and Bateman,
20006, s.149) Cambridge’de felsefe okumus, Moore ve James Mill’in etkisinde kalmistir.
Iktisadin ve ahlak felsefesinin benzer sorulara cevap aradigim dolayisiyla birincisini

ikincisinden ayr1 tutmanin anlamsiz olacagini diistinm{istiir:

“Iktisadin bir ahlak bilimi oldugunu bir kez daha giiclii bir sekilde vurgulamak

isterim. Daha dnce de belirttigim gibi, iktisat i¢gozlem ve degerlerle ilgilidir.



Bunun yamnda, giidiiler, beklentiler ve psikolojik belirsizliklerle ilgili oldugunu da
eklemis olmalyyim. Meseleyi (material) sabit ve homojen olarak gorenlerin her

zaman karsisinda durmak gerek” (Keynes, CW, 1938, VOL.13, 5.299-300).

Aslinda Keynesyen devrimin arkasinda bir toplumsal model yatmaktadir ve bu
glinlimiiziin stirdiriilebilir kalkinma anlayisi ile gayet uyumlu bir modeldir. (Berr, 2008,
2009). Tam istihdamin saglanamamasi, servetin ve gelirin keyfi olarak esitsiz dagilimini
icinde yasadigimiz toplumun en biiyiik eksikleri olarak goren Keynes (Genel Teori,
1936, s.732), adeta yiiz y1l 6ncesinden toplumsal siirdiiriilebilirlik nosyonuna vurgu

yapmaktadir.

Keynes 1936 yilinda "Para, Faiz ve Istihdamm Genel Teorisi" adli eserinde klasik
iktisat¢ilarin savundugu gibi piyasa mekanizmasiin otomatik olarak tam istihdami
saglama konusunda basarili olamadiklarini ileri siirmiistiir. Keynes, kisa donemde arzi
arttirmanin sorun olmadigl bir ortamda talebi belirleyenin arz kosullart degil, aslinda
talep kosullar1 oldugunu ileri slirmiistiir. Keynes’e gore, ekonomilerdeki gelir ve
istthdami1 belirleyen faktorler arzla ilgili faktorler olmayip talep ile ilgili faktorler
olmaktadir. Ekonomilerin durgunluktan ¢ikabilmeleri i¢in yapmalar1 gercken toplam
talebin arttirilabilmesidir (Taban, 2013).

1.1.6. Modern Biiyiime Teorileri

Harrod Biiyiime Modeli: Harrod biiyiime modelinde temel unsur yatirimlardir. Harrod
modelinde kullanilan ¢arpan prensibi/katsayist 6nemli bir aragtir. Carpan mekanizmasi,
harcamalardaki bir degisikligin GSMH iizerinde yaratacag: etkileri ortaya koyan bir

mekanizmadir.

Neoklasik Biiylime Modeli: Neoklasik Biiylime Teorisi, li¢ ekonomik giic devreye
girdiginde istikrarli bir ekonomik biiyiime oraninin nasil sonuglandigint 6zetleyen bir
ekonomik biiyiime modelidir: Emek, sermaye ve teknoloji. Neoklasik biiylime
modelinin en basit ve en popliler versiyonu Solow-Swan Biiylime Modelidir. Teori, kisa
vadeli ekonomik dengenin, iiretim siirecinde hayati bir rol oynayan ¢esitli miktarlarda
isgilicli ve sermayenin bir sonucu oldugunu varsaymaktadir. Teori, teknolojik degisimin
bir ekonominin genel isleyisini 6nemli 6l¢iide etkiledigini savunmaktadir. Neoklasik
biliylime teorisi, biiyliyen bir ekonomi i¢in gerekli olan {i¢ faktorii 0zetlemektedir.

Bununla birlikte, teori gecici veya kisa vadeli dengenin uzun vadeli dengeden farkli
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oldugu ve ii¢ faktorden higbirini gerektirmedigi iddiasina vurgu yapmaktadir (Corporate
finance institute, 2016).

1.1.7. iktisadi Biiyiimeyi Belirleyici Faktorler

Solow ve endojenik biiylime modelleri, ekonomik biiylime oranini etkileyen birgok
faktoriin 6nemini agiklayan farkli yontemlere sahiptir. Ekonomistler, ekonomik biiyiime
oraninin belirlenmesinde 6ne ¢ikan ve ¢esitli rolleri olan ¢esitli faktorleri tahmin ettikge,
bu tiir modellerin yardimina bagvurmaktadirlar. Yukarida agikladiklarimizdan sonra,
gercek diinya ekonomisinin hareketleri hakkinda ortaya ¢ikan sorular vardir. Diinya
ekonomisi aslinda ekonomik unsurlardan etkilenen teknolojik gelisimi ve uzun vadede

biiylimeyi igeren endojenik bir biiyliime modeli olarak hareket etmekte midir?

Diger soru; Diinya ekonomisi aslinda ekonominin ekzojen oldugu ve teknolojik
gelismenin belirleyicileri oldugu bilgisini i¢eren bir Solow biiylime modelleri olarak
hareket etmekte midir? Bu sorular biliylik onem tasinmaktadir. Cilinkii bu sorularin
cevaplar1 {ilkelerin ekonomik biiylime oranlarini nasil etkiledigini agiklayacaktir. Bu
sorular1 cevaplamak kolay degildir, ¢linkii teknolojik biiyiimenin biiylime dénemini
gbzlemlemek ¢ok uzun zaman alabilmektedir. Ote yandan, ¢ok az zaman sunan verilerle
elde edilen sonuglarda aslinda, ekonomik biiyliime oranlarini etkileyen faktorler sadece
gelir seviyesini etkileyebilmektedir. Sonug olarak, biiyiimedeki artis 6nemli bir siirekli
artis degil, sadece daha yiiksek gelir seviyelerine kisa vadeli gecis olabilmektedir
(J.Ruffin, Roy, David M.Gould, 1993).

Plosser (1992), Solow yetistirme modelinin {ist gelir derecesine doniismesine ragmen,
tilkelerin biiylime oranindaki degisiklikleri tam olarak agiklayamadigini savunmustu.
Ornegin, Endonezya hiikiimetinin yatirrm oranini yiizde 50 daha fazla artirdigin
varsayalim. Model ekonomik biiyiime oraninin hizla artacagini, ancak daha fazla
sermaye ve daha yliksek gelir seviyelerine ulasana kadar zaman iginde diisecegini
ongoren bir varsayim sunmaktadir. Solow modelinin tahminine gore, verimdeki toplam
fon oraninin toplam iiretime oraninin {igte biri oldugu varsayimini kabul edersek, kisi
basina gelirde sadece yiizde 22 artis vardir. Ulke 30 yilda yenilenen iist gelir derecesine
dontisiimii tamamlayabilirse, o iilkenin yillik ortalama biiyiime orami ylizde 0,7'ye

ulasacaktir. Sonug olarak, Solow biiyiime modelindeki yatirim oranindaki biiyiik 6lgekli
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artislarin, uluslar arasinda artan ekonomi oranlarinda agikg¢a ortaya ¢ikan farki agikliga

kavusturmak i¢in tek basina tamamen yetersiz oldugunun altin1 ¢izebilmektedir.

Ekonomik biiyiimenin {ilkeler arasinda neden bu kadar farkliliklar gosterdigini
aciklayan bir¢ok ¢alisma vardir. Endojen biiylime modelinin sundugu 6nem nedeniyle
son zamanlarda yapilan bircok Onemli arastirma, isgiicii toplamanin biliylimedeki
etkisine dikkat cekmektedir. Ayn1 zamanda iiretim siirecinde giris faktorii olarak kabul
edilen isgiiciiniin Solow modelinde de 6nemli oldugunu vurgulayabilmektedir. Ayrica,
bir iilkenin ekonomik ortaminin ve ekonomi politikalarinin, beseri sermayenin yani sira
ekonomik biiylimeyi etkilemek i¢in daha az Onemli olmadigini bildirmektedir.
Dolayisiyla, ekonomik i¢ rekabet yapisi, devletin dis ticarete acgiklik derecesi, tilkenin
siyasi ve ekonomik istikrar1 ve hiikiimetin verimlilikte bir artis sunabilmesi, daha 6nce
de belirtildigi gibi yenilik¢i faaliyetlerin ve ekonomik biiylimenin yiikselisini
tetikleyebilecek nedenler arasindadir (J.Ruffin, Roy, David M.Gould, 1993).

Egitimli bir isgiicine sahip olmak, ekonomik biiylime oranini artirmada etkili bir rol
oynayabilir mi? Bazi arastirmacilar, egitimli niifusun biiylime oranini artirmada biiyiik
onem tasidigini kanitlamak i¢in arastirma ve calismalar yapmislardir. Barro (1991),
Gregory Mankiw, Romer ve ekonomistler David Weil (1992), Ross Levine ve Renelt
(1992) ve David Gould ve Roy Ruffin (1993) bu arastirmacilardan bazilaridir. Egitimli
isgliciiniin artmasi, egitimli bireyler tarafindan yeni fikir veya projelerin gelistirilmesine
veya devletin lretim siireci lizerinde onemli bir etki yaratarak iilkede teknolojik
gelisimin hizlandirilmasina katkida bulunabilmektedir. Bu nedenle, egitimli isgiicii
etkili bir sekilde biiylime oranmin artmasina yol agmaktadir (J.Ruffin, Roy, David
M.Gould, 1993).

Ekonomik biiylimenin artigin1 veya ne kadar olumlu etkileyebilir? Aslinda, bu sorgu
ekonomik olarak biiylime kaynaklarinin veya ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorlerin
incelenmesinde biiyiik Onem tagimaktadir. Bu soruda gizlenen konulardan biri,
hiikiimetlerin politikalar iiretirken ve uygularken bunun ekonomik etkilerini ve
sonuglarin1 dikkate almasidir. Keskin siyasi degisiklikler yapabilen istikrarsiz
politikalart olan hiikiimetin ekonominin gelecegine gilivensizlik yaratacagini ve
devletlerin “ ekonomilerin gelecekteki gelisimine géz yumacak yatirimlar1 azaltacagin

tahmin etmektedir (J.Ruffin, Roy, David M.Gould, 1993).
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Devletin biiyiikliigii, istikrarsiz devlet politikalarinin ve kotii bir siyasi ortamin
ekonomik biliylimeyi olumsuz etkiledigi bir diinyada ekonomik biiylimeyi nerede
etkiler? Barro'nun ¢alismalaria gore (1989, 1990, 1991), hiikiimetin savunma ve egitim
hari¢ toplam GSYIH harcamalarinin daha biiyiik olmas1, daha az biiyiime ve yatirim
anlamina gelmektedir. Barro'nun diger agiklamasi, devlet yatirnmlarinin ekonomik
biliylimeye istatistiksel olarak onemli OSlgiide etkinligi olmadigidir. Hiikiimet, 6zel
iiretimi artirmak i¢in hiikiimet harcamalarin1 kullanarak devletin 6zel tiretim giiciinii
artirmaya calisabilmektedir. Bununla birlikte, simdiye kadarki bulgulara gore, devletin
bdyle bir eyleminin biiyiime iizerinde bir etkisi yoktur ve hatta biliylimeyi azaltarak
olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Devlet harcamalarindaki artig, 6zel tasarruflar
azalacagl ve aym1 zamanda hatali hiikiimet harcama programlarinin ve dengesiz
vergilerin yikici etkilerine neden olacagi i¢in biiyiimenin diislis egiliminde hareket

etmesine neden olacaktir.

Ulus oOtesi ticarete agilan ekonomileri olan iilkeler kapali devletlere gore daha hizl
biliylime oranina sahip mi? Kanitlar g6z oniine alindiginda, bu sorunun cevabinin evet
oldugunu gérmekteyiz. Biiylik dis ticaret ekonomileri ve giiglii dis odakl ticari iligkileri
olan Asya kaplanlar1 (Hong Kong, Singapur, Tayvan ve Giiney Kore), 1960-1985 yillar1
arasinda yillik yiizde 8 ila yiizde 10 arasinda bir biiyiime orani elde etmisti. Aksine,
daha kapali ekonomileri ve zayif dis ticaret iligkileri olan Afrika ve Latin Amerika
tilkelerinin yillik bliyiime oranlarmin yiizde 5'e ulagmasi daha da zordu. Ben-David
caligmalarinin bulgularina gore, Avrupa Topluluguna tagindiginda Avrupa'ya yerlesen
ilkeler ve ticaret engellerinin ortadan kaldirilmasindan sonra gelir seviyeleri ve biiylime
oranlan yiikseldi ve daha zengin iilkelere yaklasmist1 (J.Ruffin, Roy, David M.Gould,
1993).

Dis ticaret acik ekonomileri ve giicli dis ticaret baglar1 olan iilkeler daha hizli
teknolojik ilerleme ve daha fazla ekonomik biiylime saglamaktadir. Yiiksek teknolojili
iriinlere erisim kolayliginin bir sonucu olarak, yeni teknolojiler gelistirmenin maliyeti
azalir ve bdylece devletin teknolojik ilerlemesini ve ekonomik biiylimesini hizlandirir.
Acik bir ifadeyle, genis bir ticaret agina sahip olmak, ulasilabilecek iirlin ve teknoloji
yelpazesini artirdikga ekonomik bilylimeyi artirmaktadir. De Long ve Summers (1991)
caligmalar1 sonucunda, kapali dis iliski ekonomileri ve yabanci ekonomilere yiiksek

koruma oranlarina sahip iilkelerin, diger lilkelere gore ylizde 1,1 daha diisiik verimlilik
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artis oranina sahip oldugunu bulmuslardir. Roubini ve Salai-Martin'e (1991) gore, giiglii
ve bliylik disa doniik ekonomi yapisindan giiclii ve dar ice doniikk ekonomi yapisina
gecen lilkelerin yapilarindaki keskin degisiklikler nedeniyle yillik biiyiime orani yiizde
2,5 azaltilmaktadir (J.Ruffin, Roy, David M.Gould, 1993)

Summers (1991) ve DeLong, ekipmana yapilan yatirnmin dikkate alinmasi gereken
ekonomik biiyiime tlizerinde biiyiik etkileri oldugunu savunmustu. Caligmalarinda
belirtilen konuya gore, teknoloji gelistirilirken icat edilen yeni teknolojiler cogunlukla
yeni makine tilirleridir. Bu nokta hakkinda bir¢cok 6rnek verebiliriz. 18. yiiziincii yilin
sonlarindaki teknolojik gelismelere bakildiginda, buhar kuvveti elde etmek i¢in buhar
motorlarina ihtiya¢ vardi. Otomatik tekstil iliretmek i¢in donen makinelerin ve gii¢
tezgahlarmin icat edilmesini gerektirmisti. Ote yandan, yirminci yiiziincii yilin bagindan
itibaren bir 6rnek vermemiz gerekirse, kolayca degistirilebilen ve montaj hatlarini
miimkiin kilan ¢ok sayida yeni tip yiliksek hassasiyetli metal olusturma makinesi, montaj
hatt1 tiretimini miimkiin kild1 ve ayrica montaj hatt1 iiretim teknolojisinin énemli dl¢iide

gelistirilmesini saglamistir.

De Long ve Summers, Ikincil Kiire Savasindan sonra diinyadaki ekonomik biiyiime
oranlarmin kesitsel olarak dagildigint gosteren bilimsel arastirma g¢aligmalari
yiiriitmektedir. Bu ¢aligmanin elde edilen sonuglarina gore, mekanizmalara ve araglara
yapilan yatirimlarin ekonomik biiyiimenin artmasinda énemli bir role sahip oldugu ve
devletin teknolojik kalkinma siirecinin gelecegi iizerinde biiyiik bir etkinlige sahip
oldugu dikkat edilmelidir. Summers ve DeLong, c¢alismalarinda, makine ve ekipman
tretimine adanmis yatirimlardaki her ek oranin, ekonomik biiytimede yillik ytlizde 0,26
oraninda artan bir biiylime orami saglayacagini vurgulamisti. Makine ve ekipman
yatirimlart ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiye iligkin 6nemli bulgular veren bu
caligmada, isgiicli verimliligi, isgiicli giiclinlin biiylimesi, kolejlerin kayit oranlar1 ve
mekanizmalar  disindaki farkli yatirnmlar araglart  yatirimlarinin - sabit  oldugu
varsayllmistir. Tabii ki, diger yatirimlarin da kesinlikle ekonomik biiylime tizerinde bir
etkinligi vardir, ancak etki giicleri makine ve ekipmana yapilan yatirnmin etkisinin

sadece dortte biridir (J.Ruffin, Roy, David M.Gould, 1993)
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1.1.8. Finansal Entegrasyon ve Ekonomik Biiyiime: Teori

Finansal entegrasyonun ve finansal agiklik politikasinin faydalarinin altinda ekonomi
teorisindeki iki temel 6nerme yatmaktadir. Birincisi, refah ekonomisinin ilk teoremidir -
rekabet¢i piyasalarin Pareto verimliligi, ikincisi verimli piyasa hipotezi (EMH) -
finansal piyasalarin bilgileri verimli kullandigidir (Eatwell, 1996). Temel refah teoremi,
Pareto verimli bir sonucun sadece miikemmel rekabetci bir pazarda elde edilebilecegini
varsaymaktadir (Jehle and Reny, 2001). Dolayisiyla rekabetci piyasalar “verimlidir” ve
sermaye hesabi lizerindeki kisitlamalar seklinde hiikiimet miidahaleleri gibi herhangi bir
sapma "verimsiz" olacaktir (Eatwell, 1996). Peki bu teorik Onermeler finansal

entegrasyon ile ekonomik biiylime arasindaki baglantiy1 nasil saglanmakatdir?

Uretim ve verimlilik kazanci faktdrlerindeki degisikliklerle finansal entegrasyonun
ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi sorusu basit olmaktan uzaktir. Cesitli kanallar,
finansal entegrasyonun ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigine dair iki genis goriise
gruplandirilabilmektedir (Kose, Prasad, Rogoff, Jin Wei, 2010). Standart neoklasik
cergeveye dayanan ilk gorlis dogrudan bir kanal olarak kabul edilmektedir. Bu goriise
gore, finansal entegrasyon, yurtigi tasarrufu artiran ve boylece sermaye maliyetini
diisiiren yerli yatirnmi artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik edecektir. Ikinci goriis,
finansal entegrasyonun ekonomik Dbilyiimeyi tesvik ettigi dolayli kanallari
vurgulamaktadir. Bu goriise gore, finansal entegrasyon, ekonomik biiylimeyi olumlu
etkileyen bazi teminat faydalar1 (i¢ kurumsal kalkinma, daha iyi yOnetisim,

makroekonomik disiplin gibi) i¢in katalizor saglanmaktadir.

Ikinci goriisle yakindan iligkili olan, finansal entegrasyonun etkilerinin, kritik diizeyde
kurumsal gelisme ve makroekonomik politikalar uygulandiktan sonra bir iilkede

hissedilebilecegi algisidir (Kose, Prasad, Rogoff, Jin Wei, 2010).
1.2. Finansal Gelisme
1.2.1. Finansal Gelismenin Onemi

Finans sektorii, kredi genislemesi uygulanarak prosediirlerin uygulanmasina izin veren
yasal ve diizenleyici bir ara¢ olmakla birlikte, kurumlar, araglar ve piyasalarin birlikte
olusturdugu ekonomik ortamdir. Temel olarak, finans endiistrisinin ilerlemesinin, finans

yapisindaki ¢esitli agik giderlerden kaynaklanan sorunlari ¢6zmekle baglantili oldugunu
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sOyleyebilmektedir. Finansal sozlesmeler, finansal piyasalar ve finansal aracilar, bilgi
toplama, finansal amaglar i¢in sozlesmeler kurma ve ¢esitli finansal islemler yapma
maliyetlerini azaltma siirecinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Tarih boyunca farkli
yasal sistem, diizenleyici sistem ve gorev sistemi ile birlikte veri edinme maliyetlerinin,
uygulama maliyetlerinin ve prosediir giderlerinin gesitli stirimlerinin ve derneklerinin
varligy, tilkeler arasinda farkli finans anlagmalarinin, pazar yerlerinin ve arabulucularin

ortaya ¢ikmasini tesvik etmistir.

Finans sistemi, her iilkenin ekonomisinin iyi ¢alismasinda ¢ok onemli bir role sahiptir.
Diger onemli finansal hizmet saglayicilar gibi, bankalar da finansal sistemin merkezi
konumundadir. Genis niifus kitlelerine is firsatlari sunmak gibi bir¢ok 6nemli islevi olan
finansal sistem, iilkelerin sosyal, ekonomik ve politik yapisina derinden yerlesmistir.

Baily ve Elliott, finansal sistemin ii¢ ana gorevi oldugunu vurgulamisti.

Kredi saglamak - Devletler, harcamalar1 diizenleyerek ve vergi gelir dongiisiinii
azaltarak alt yap1 taahhiidiine veya ulusal ekonomiye katkida bulunacak diger projelere
yatirim yapabilmektedir. Isletmeler sermaye miktarlarini asan miktarlarda yatirimlara
yonelebilir ve bireyler dnceden tam fiyat 6demek zorunda kalmadan ev veya diger
miilkleri elde edebilmektedir. Bankalar veya diger kredi saglayan kurumlar, tim bu

durumlarda gerekli kredi olanagini sunmaktadir.

Likidite saglamak - Bankalar ve diger finansal hizmet saglayicilar, ani nakit
ihtiyaclarindan kaynaklanan risklere kars1t kurumlara veya bireylere koruma
saglamaktadir. Bankalar, isletmelere veya bireylere ihtiyag duyduklari anda
kullanabilecekleri talep mevduatlari kolayligi saglanmaktadir. Ayrica, isletmelere
kullanabilecekleri kredileri ve sermayelerini asan para miktarlarin1 saglamaktadir. Buna
ek olarak, bankalar ve finans kurumlari, satin alma ve satis icin piyasaya biiyiik
miktarlarda hisse senedi sunar, bdylece hissedarlar acil nakit ihtiyaglarini

karsilayabilmektedir.

Girigim yonetimi hizmetleri - Finansal alanlar, emtia fiyatlarindan ve finansal
piyasalardan kaynaklanabilecek tiim riskleri toplayarak girisimin yOnetilmesini
saglamaktadir. Finansal olarak arag¢ tiirevleri prosediirleri, girisimin yoOnetilmesini

saglamak i¢in bankaciliga yardimci olmaktadir. Bu hizmetler, mali kriz sirasinda
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meydana gelen asiriliklar nedeniyle sert bir sekilde elestirilmelerine ragmen c¢ok

degerlidir (Niels Hermes, 1996)
1.2.2. Finansal Gelisimin Belirleyicileri

Finansal hizmetler sunarken yeterli verimlilik ve derinlik saglamak icin bir¢ok faktor
dikkate alinmalidir. Diger 6nemli nokta, finansal gelisimin biiytlikliiglinii ve derecesini
O0lcmek ve anlamak icin bu faktorlerin ve birbirleriyle etkilesiminin dikkate alinmasi
gerektigidir. Finansal gelismeyi Olgen endeksteki ol¢iimii genel olarak acgiklamak
gerekirse, bu li¢ kategoride ve yedi belirleyici kalemde finansal gelisimin ana

belirleyicilerini goérebilmektedir.

1. Unsurlar, politika ve kuruluslar: Temel 06zellikler finansal arabulucularin,

hizmetlerin, gereglerin ve pazarlarin ilerlemesi i¢in gereklidir.

2. Finansal aracilik: Amaci finansal hizmetler saglamak olan finansal aracilarin ve

piyasalarin ¢esitliligi, boyutlar1, etkinligi ve etki derinligidir.

3. Finansal erisim: ihtiya¢ duyan isletmeler ve bireyler tarafindan cesitli sermaye

kaynaklarina ve ¢esitli finansal hizmetlere erisimidir.
1.2.3. Faktorler, Politikalar ve Kurumlar

Bu ilk kategori, en iyi finansal hizmetleri ve finansal aracilik hizmetini destekleyen
temel Ozellikleri icermektedir. Ayrica, yedi belirleyici 6zelligin ilk ti¢li bu kategoridedir.

Bunlar kurumsal g¢evre, ¢alisma gevresi ve finansal istikrarin derecesidir (Schwab, 2012)

Kurumsal ¢evre genis kapsama alanina sahiptir. Kurumsal ¢evre kaleminin kapsadigi
konular, finansal aracilik, hizmetler ve piyasalarin etkili ve derinlemesine gelismesini
saglayan finansal sistemin, yasalarin ve diizenlemelerin makro gozetimidir. Bu
maddenin kapsadig1 diger konular diizenleyici araclar, etkileyici genel yasalar, finansal
sektor izleme, etkili kurumsal yonetim ve sozlesme uygulamalarinin kalitesidir.
Ekonomi teorisine gore, giiclii bir kurumsal ortam bilgi ve islem maliyetini 6nemli
Olciide diisiirmektedir. Birgok ampirik ¢alismada, genel olarak, sirketlerin onemi ve
ekonomik faaliyetler ve gelismeler tizerindeki etkinlikleri belirtilmistir. Kapitalistlerin
faydalarini korumanin finansal kalkinmanin vazgecilmez gerekliliklerinden biri oldugu

yasal sirketlerin varligidir. Devletin yasal cevresini ve kapitalistini koruyan iilke
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reformlari, mali sektoriin gelismesinde ve gli¢lendirilmesinde Onemli bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle, yargi bagimsizligt ve yargi etkinligi mali kalkinma
caligmalarina faktorler olarak dahil edilmelidir. Ayrica, son ¢alismalar, daha giiclii
miilkiyet haklarim1 hedefleyen yasal diizenlemeler gibi kurumsal reformlarin
olusturulmasinin finansal alanin gelisimi i¢in ¢ok 6nemli oldugunu gostermistir. Bu tiir
reformlarla piyasaya dayali finansal sisteme gegisin, yoksul niifus da dahil olmak iizere

tilke niifusunun ¢oguna fayda saglayacagi belirtilmelidir (Schwab, 2012).

Son krizlerin en énemli sonuglarindan biri, kurumsal diizeyde diizenlemelerin ekonomi
ve piyasalar i¢in ¢ok Onemli olmasidir, ¢iinkii bu diizenlemeler finansal istikrar ve
tilkenin reel ekonomisi tizerindeki etkileri ile ilgilidir. Ayn1 zamanda, baz1 enddistriler ve
kuruluslar, sahip olduklar1 karmasik yapilar nedeniyle daha kati diizenleyici araglarla
uyarlanabilir denetime ihtiyag duyulmaktadir. Ozellikle, golge banka alanlarinin son
zamanlarda ¢ok dikkat ¢ektigine isaret edilebilir. I¢ finans sektdriiniin serbestlesme
derecesi de kiyaslama analizine tabi olabilmektedir. Bir {ilkenin finans sektoriiniin
serbestlestirilmesinden bahsediyorsak, iilkenin tavan faiz oranlar1 veya baz faiz oranlar
gibi faiz oranlarin1 kontrol edip etmedigine, kredi tutarinin izin verilen maksimum
siirinin olup olmadigina ve doéviz mevduatlarinin iilkede izin verilmektedir. Bir iilkenin
cok 1yi bir yasal ve diizenleyici sistemi varsa, o Tllkedeki finansal sektoriin
serbestlestirilmesinin ekonomik olarak biiylime iizerinde giiglii bir olumlu etkinlige
sahip oldugunu belirtmelidir. Tiim bu kavramlar1 temsil eden degiskenler birbirleriyle
etkilesimdedir. Aragtirmalar, iyi isleyen yasal sistemlerin ve kurumlarin, ulusal ekonomi
icin en az gelismis bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasinin varligi kadar onemli
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu kurumlarin giiglii bir isleyis sistemine sahip

olmasmin finansal ilerleme i¢in O6nemli bir bilesen oldugunu ortaya koymaktadir
(Schwab, 2012)

Ikinci belirleyici 6ge is ortamimi dikkate almaktadir. Bu faktorleri icermektedir:

Insan sermayesinin varlig1 - finans sektdriinde verimli finansal hizmetler saglayabilen

yetenekli ve egitimli bir iggiiciidiir;
Fiziksel sermayenin kalitesi - potansiyel teknolojik ve fiziksel altyapiy1 icermektedir.

Diger faktorler - finansal aracilar icin isletme maliyetleri ve vergi politikalar1 dahil

olmak tizere is ortaminda 6nemli kabul edilen faktorlerdir.
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Calismalarin ampirik sonuglarina gore, beseri sermayenin gelisimi i¢in daha iyi kosullar
olusturmak ve artmayr kolaylastirmak, ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Ayn1 zamanda, beseri sermaye ile finansal gelisme arasinda pozitif
korelasyon gozlenmistir. Beseri sermayenin kalitesi hakkinda konustugumuzda,
yiiksekdgretim kurumlarindaki kayit oranlarina daha fazla dikkat etmektedir. Isgiiciiniin
niteligini belirleyen faktorlere dahil etmemiz gereken diger Ol¢iim unsurlari, is¢inin
egitim derecesi, yonetim egitimi veren okullarin kalitesi, okullarda matematik ve fen
egitimi kalitesi, kolayca kullanma olanagidir. Arastirma ve egitim hizmetleridir. Bunlar,
iilkedeki beseri sermaye kalitesini gosteren 6nemli unsurlardir. s ortami hakkinda
konusurken, dikkate alinmasi gereken bir diger alan altyapidir. Yapilan yatirimlarin
karlilik seviyelerini artirarak, 6zel sermaye birikimini ve finansal derinligi yiikselten

fiziksel altyapinin kalitesinin ana 6l¢iisiinii elde etmektedir.

Son olarak, caligmalarda elde edilen ampirik kanitlara dayanarak, sivil sermayenin
olumlu ekonomik getirileri kapsarken, iilkeler arasinda ekonomik kalkinma
seviyelerinde kalic1 farkliliklarin nedenini agikca gosterdigini belirtmektedir. Aksine,
bize tiim {ilkelerin sivil sermaye seviyesini gosteren yeterli veri yoktur ve bu nedenle,

6l¢tim i¢in kullanilacak degiskenler arasina dahil etmemektedir (Schwab, 2012).

Ucgiincii belirleyici finansal sistemin istikrarin1 kapsanmaktadir. Bircok finansal krizde
oldugu gibi, son krizde de finansal istikrarsizligin ekonomiye ve ekonomik biiyiimeye
cok fazla zarar verdigi goriilmiistiir. Finansal istikrarsizlik sistemik bankacilik krizlerine
ve kurumsal krize, doviz krizlerine ve devlet bor¢ krizlerine yol agabilmektedir. Bu
durumda, bu olumsuzluklar yatirnmcilar i¢in 6nemli kayiplara neden olmaktadir.
Ucgiincii belirleyici madde tiim bu risk kosullarin1 kapsamaktadir. D6viz krizi riskini
sOyledigimizde hangi risklerden bahsetmektedir? Doviz krizi riski, reel efektif para
birimi oranlarindaki degisiklikleri, akim hesaplar1 bakiyelerini, dolara maruz kalma
endeksini, dis yiikiimliiliigiin GSYIH oranini ve net ulusdtesi yatirrm durumlarini
icermektedir. Dis yiikiimliiliigiin GSYIH’ya oranmni ve net ulusdtesi yatirim statiisiinii
temsil eden degiskenleri hem gelismis lilkelere hem de gelismekte olan iilkelere ayri

ayr1 uygulanmaktadir.

Finansal inovasyonun finansal sisteme daha fazla ekonomik verimlilik getirdigi fikri de

bircok teori tarafindan sunulmaktadir. Siki diizenlenmis finansal sistem cok istikrarli
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olabilir ve hatta finansal krizleri engelleyebilmektedir. Bununla birlikte, boyle siki bir
sekilde kontrol edilen bir sistem, kaynaklar1 yiliksek getirili yatirimlara yonlendiren,
riskleri bolen ve getirileri artiran inovasyona ve finansal gelismeye zarar
verebilmektedir. Bunun aksine, yenilik¢i, bagimsiz ve daha az kontrollii finansal sistem,
ekonomik biiylimeyi, kazanglar1 ve refahi ciddi sekilde engelleyen ciddi baloncuklara ve
ongoriillemeyen kredi patlamalarina yol agarak tehlikeli istikrarsizliga yol
acabilmektedir. Ayn1 zamanda, finansal sistemin istikrar1 ile finansal gelisimin bazi
faktorleri arasinda belirli bir denge ve hassas bir iliski olmasina ragmen, finansal istikrar
finansal kalkinma i¢in 6nemli bir girdi 6zelligi olmaya devam etmektedir (Schwab,

2012).

Ugiincii belirleyici kalemde ekonomik olarak biiyiiyen istikrarsiz banka yolunun
olumsuz ve zararh etkinliginden bahsetsek de, bankalarin ekonomik biiyiime iizerinde
¢ok 6nemli olumlu etkileri vardir. Bankacilik sisteminin ekonomi tizerindeki olumlu
etkinligini ve bu belirleyici baslik altinda biliylimeyi agiklanmaktadir. Banka tabanli
finansal sistemlerin temel gorevlerinden bazilari, finansal bilgi edinme yontemlerinin
tyilestirilmesi, islem maliyetlerinin diisiiriilmesi ve kredilerin daha verimli tahsis
edilmesi gibi tlke ekonomileri i¢in énemli konulardir. Bankacilik tarafindan kurulan
sistemler ve piyasa temelli sistemler, finansal yollarda sermayenin etkili bir sekilde
atanmast ic¢in Ozel rollere sahiptir. Bazi c¢alismalarin sonuglari, bankalarin, 6zellikle
karmasik olmayan finansal aracilara sahip az gelismis ekonomilerde, iilkenin ekonomik
biiyiimesini finanse etmek i¢in piyasa tabanli sistemlerden daha fazla etkinlige ve daha
fazla verimlilige sahip oldugunu gdstermektedir. Ote yandan, baz1 calismalar, sirketlerle
giiclii baglar1 olan ve saglam temeller tizerine kurulmus bankalarin sirketler hakkinda
bilgi toplamada daha etkili oldugunu ve ayni zamanda sirketleri bor¢larini 6demeye

ikna etmek icin daha etkili islevlere sahip oldugunu gostermektedir.

Banka sistemi ne kadar biiyiik olursa, tasarruf sahiplerinden yatirimcilara daha fazla
sermaye yonlendirme iistiinliigline sahiptir. Bunun sonucunda, daha fazla ekonomik
biiylimeye yol acan finansal ilerleme derecesi artmaktadir. Giinlimiizde, gelismekte olan
birgok piyasa bankasina sahip iilke ekonomilerinin biiyiidiigiinii gérebilmektedir. Banka
kanalinin biiyiikliigiinii 6l¢mek i¢in mevduat bankalarmi GSYIH ya oram, M2 GSYIH

ya orani, kamu dis1 kredilerin GSYIH ya oran1 kullanilmaktadir. M2, nakit, mevduat
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kontrolii ve paranin yakininda kolayca donistiiriilebilen para arzinin 6l¢iimii olarak

tanimlanmaktadir (Chappelow, 2019).

Aracilik saticilari, geleneksel varlik yoneticileri, alternatif kurulus yoneticileri, giivence
sirketleri gibi bankacilik disindaki finansal aracilar, bankalarin bazi1 gérevlerini yerine
getirme potansiyeline sahiptir ve bazi durumlarda bankalar tarafindan sunulan
hizmetlere hem tamamlayici hem de alternatif olabilmektedir. Vurgulanan finansal
aracilarin tamamlayic1 6zellikleri, ticari bankalar tarafindan ortaya ¢ikan herhangi bir
boslugu kapatmaya ¢alisildiginda ortaya ¢ikmaktadir. Bankalar ve bu finansal aracilar
arasindaki yaris, onlart piyasanin talebini karsilamada hem daha verimli hem de daha

etkili olmaya zorlamaktadir.

Finansal kaynaklarin tahsisi ve yonlendirilmesi ve menkul kiymetler piyasasina katilim,
banka dis1 finansal araci kurumlarda yer alan faaliyetlerin yaklagik 55'idir. Son mali
krizlerde, yeterli denetim ve gozetim eksikligi nedeniyle bankalar disindaki finansal
aracilarin menkul kiymetlestirilmesi gibi hizmetler, golge bankacilik sisteminin bir
pargas1 olarak piyasaya ve ekonomiye zarar vermistir. Bununla birlikte, bir finansal
araci olarak, bu hizmetler yasal ve diizenleyici bir noktadan diislindiiglimiizde benzersiz
ve Onemlidir. Banka dis1 finansal araciligin gelistirilmesi finansal gelisimi Onemli
Olclide tetiklemektedir. Arastirmalar gelismis ekonomileri olan iilkelerde bankalarin ve
banka dis1 finansal aracilarin daha biiytlik, daha gii¢lii ve daha verimli bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Piyasa tabanli sistemlerin destekgileri, banka dis1 finansal
aracilarin da yenilik¢i ve yliksek riskli projeleri finanse ederek gelisimi destekledigini

iddia ediyor. Banka dis1 finansal aracilarin endekste ii¢ ana kapsama alan1 vardir;

e Ilk halka arzlar (IPO): Herhangi bir 6zel sirket veya kurulus tarafindan ilk hisse
teklifine ilk halka arz (IPO) denir. Biiyliyen sirketler, daha fazla sermayeye
ihtiya¢ duyduklarinda sermaye toplamak i¢in halka arz kullanmaktadir (Chen,
2019).

e Birlesme ve devralmalar (Birlesme ve Satin Alma): Cesitli finansal islemler
yoluyla sirketlerin veya varliklarin konsolidasyonunu ifade eden terimi It*s ve
konsolidasyonlar, birlesmeler, ihale teklifleri, devralmalar, devralmalarin

yoOnetimi, varliklarin satin alinmasi gibi farkli islem siireclerini igermektedir.
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e Menkul kiymetlestirme: Finansal miihendislik yoluyla likit olmayan varliklarin

veya varlik gruplarinin menkul kiymetlere doniistiiriilmesi siirecidir (Ipotek

destekli giivenlik) (MBS) (Kenton, 2019).

Arastirmalar, 06zellikle gelismekte olan iilkelerde sigorta alaninin ilerlemesi ve
ekonomik biiylime arasinda olumlu bir iligki oldugunu gostermistir. Sigorta sektoriiniin
gelisimi ile birlikte ekonomide likidite artar ve dolayisiyla yatirimlarda o6lgek
ekonomisinin yapilandirilmast daha kolay olmaktadir. Tim bu etkilerin bir sonucu
olarak, sigorta sektorii finansal verimliligi ©nemli Ol¢iide artirmaktadir (World

Economic Forum, 2012).

Son literatiire gore, ekonomiler gelismeye devam ettik¢e, bankalarin sagladig: finansal
hizmetlere olan talep piyasalarda artmaktadir. Boylece, iilke ekonomileri biiyiidiik¢e
finansal piyasalarinin 6neminin daha da arttigin1 sdyleyebilmektedir. Mevcut 4 temel
finansal piyasa tiiriidiir ve tahvil piyasalari, tiirev piyasalar, yabanci para piyasalari ve
hisse senedi alim satim borsalar1 vardir. Agikc¢asi, borsa likiditesi ekonomik olarak
biiyiiyen oranlari olumlu yonde etkileme, liretkenligin artmasi ve fon birikimi agisindan
onemli bir rol oynamaktadir. Fon piyasasi, yatirimlari tesvik etmek igin verimli
tasarruflar1 tesvik ederek, bilginin toplanmasin1 ve yayilmasimi kolaylastirarak ve
uzmanlagmaya tesvik ederek uzun vadeli biiylimeyi tesvik ettigi ekonomik teoride

vurgulanmstir.

Ulkeler zenginlestikce ve biiyiidiikge, fon 57 pazar yeri bankaciliktan daha verimli ve
daha giiclii hale gelmektedir. Tahvil piyasalar1 ¢ok fazla ampirik dikkat ¢ekmese de,
sermaye ve finansal kalkinma siirecinin verimli tahsisinde Oneme sahiptir. Tirev
piyasalar da bu gruptaki 6nemli faktorlerdir, ¢linkii risk yonetimi ve risk ¢esitlendirmesi
gelistirme yetenegine sahiplerdir. Ulusotesi finansorlerin ve finansal kuruluglarin giiven
diizeyi, daha gelismis tiirev pazarlara sahip {ilkelerde yiiksektir. Sonug olarak,
uluslararas1 yatirimecilar ve kuruluslar bu {ilkelerin pazarlarina katilmaya hazirdir.
Aslinda, gelismekte olan eyaletlerdeki tiirev pazarlarinin kiigiik oldugu gézlemlenmistir.
Bu pazarlarin biiyiimesi ve daha etkili hale gelmesi i¢in, daha gii¢lii bir yapiya sahip

diizenleyici ve yasal bir ortam yaratilmalidir (World Economic Forum, 2012).

Ampirik caligmalarin onayladig1 gibi, finansal hizmetlere erisim ekonomik biiylime ve

finansal ilerleme ile baglantilidir. Giris kanallar1 ticari ve perakende kanallar1 gibi farkli
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oldugundan, Ol¢limleri buna gore ayirabilmektedir. Yerel hisse senedi piyasalarina
erisim, ticaret kredilerine erisim ve miidahale fonuna girig ticari erisim ¢ergevesinde
arastirilmaktadir. Perakende erisimde mikrofinansmana giris ve bireysel bankacilik
verilerine ve nakit noktalarina diflizyon arastirilmaktadir (World Economic Forum,
2012).

1.3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki fliski

1.3.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Literatiir

Calismasi

Ekonomi ve finans diinyasinda en ¢ok arastirilan ve incelenen konulardan biri, finans
ilerlemesi ve ekonomik olarak biiyliyen arasindaki iliskisidir. Ekonomiyi sekillendiren
bu iki faktor lizerinde bir¢cok arastirma g¢aligmasi vardir. Tim bu calismalarin ayni
sonucu sundugunu sdylenmemektedir. Bazi ¢alismalarin sonuglarina gore, finans
ilerlemesi ve ekonomik biiylime arasinda olumlu bir iliski vardir, bazilarinin bu iki
faktor arasinda olumsuz bir iligkisi vardir ve diger bazi ¢alisma sonuclarina gore
aralarinda bir iligki yoktur. Finansal ilerlemenin etkileri, lilke ekonomilerinin ekonomik
bliylime derecesine gore farklilasmaktadir. Finansal sistemin Onemi, ekonomik

biiylimenin farkli donemlerinde degisebilmektedir (Loayza, Ranciere, 2005).

Finansal ilerleme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki ilk olarak Bagehot (1873)
tarafindan incelenmistir. Calisma surecinde, Ingilteredeki finansal piyasa gelisiminin
yiiksek getiri elde etmek i¢in sermaye girislerini nasil etkiledigini ve finansal aracilarin
tasarruflart1 ekonomik biiylimeyi tesvik etmek i¢in uzun vadeli yatirimlara nasil

dontistiirdigiinii agiklamaktadir (Mutlugun, 2014).

Ilk ek olarak, bu konu Adam Smith'in "Uluslarin Zenginligi” adl1 yazili calismasinda ele
alindi. Bankalarin Iskogya'daki ticaret hacminin gelisiminde g¢ok &nemli bir rol

oynadigimi vurgulamisti (Smith, 1986) .

Ekonomi literatiiriinde ¢ok erken ylriitiilen c¢alismalar, finansal yol ve finansal
kalkinmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkinligini veya biiyiime siirecindeki roliinii
ogrenmeye ve aciklamaya ¢alismistir. Geleneksel teorilere gore, finansal sistemler reel

biiyliyen ekonominin gereksinimlerine uyum saglamakta zorlanmaktadir. Buna karsilik,
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cagdas zamanlarda tartisilan teoriler, finansal ilerlemenin ekonomik biiyilime iizerinde

onemli bir etkiye sahip oldugunu savunmaktadir (Niels Hermes, 1996).

Schumpeter, Goldsmith, McKinnon ve Show c¢alismalari, bu konunun ekonomi
literatiirlinde biliylilk ©Onem kazanmasmin ilk nedenleriydi. Ekonomik biiyiime
konusundaki finansal ilerlemenin etkilerini aragtiran ¢alismalarda, bu 3 konu en sik

bahsedilen konulardir:

e Finansal aracililk mekanizmasinin yapisal analizi ve ekonomik biiylime

surecindeki 6nemi ve etkisidir.

¢ Finansal ilerleme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel iliski ve bu iliskinin

yonlerinin analizidir.

e Finansal ilerleme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ampirik

arastirmasidir.

Finansal ilerleme ve ekonomik biiylime arasinda giiclii bir baglant1 oldugunu gdsteren
arastirmalar ve gozlemler olmustur. Bununla birlikte, bu iki ekonomik agidan 6nemli
unsur arasindaki iliskinin yont, fikir birligi saglayarak tam olarak dogrulanmamuistir.
Bazi goriislere gore, finansal ilerleme ekonomik biiyiimeyi tetikliyor, ancak diger
goriisler ekonomik biiylimenin finansal ilerlemeyi tetikledigini gostermektedir. Her iki
gorlisiin dogrulugunu kanitlamak icin yapilan bir¢cok bilimsel kesif vardir. Tim bu
sonuglara ragmen, genellikle cift yonlii bir nedensellik iliskisi olabilecegi kabul
edilmektedir. Eserlerin sonuglarinin yorumlanmasindaki g¢esitliligin ana gerekg¢elerinden
biri, ekonomik biiyiimenin ve finansal ilerleme arasindaki iliskiyi aciklamak igin
kullanilan degiskenlerin net bir sekilde belirlenememesi ve tam olarak verilere

dayanamamasidir (Akgoraoglu, 2015).

Goldsmith (1969) tarafindan yiiriitiilen bilimsel ¢alismada, 1949-1959 yillar1 arasinda
finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime degiskenleri 35 iilkenin verilerine gore test
edilmistir. OLS ve grafik analiz yontemleri kullanilmistir. Calismada elde edilen
sonuclara gore, statik zayif bir baglanti olmasina ragmen, finansal kalkinma ve
ekonomik biliylime arasinda olumlu bir iligki vardir. Atje ve Jovanovig (1993) tarafindan
yiiriitiilen bilimsel ¢alismada, 1960-1985 yillar1 arasinda sermaye piyasasinin gelisimini

ve ekonomik faaliyetini temsil eden degiskenler 94 iilkenin yillik verilerine gore test
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edilmistir. Calismada MCO yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, sermaye
piyasasinin gelisimi ile ekonomik faaliyet arasinda olumlu bir iligki vardir. Bagka bir
sonuca gore, sermaye piyasasinin gelismesinin ekonomik biiylime iizerinde énemli bir
etkisi vardir. Atje ve Jovanovi¢'in ¢alismasi, bu iki degisken arasindaki olumlu iliskisi
var oldugunu ve ekonomik biiyiime olumlu yonde finansal piyasanin gelisimini
etkiledigini gormiistiir. Levine (1999) tarafindan yiiriitiilen bilimsel ¢alismada, finansal
arabuluculuklar: temsil eden ve 1960-1989 yillar1 arasinda ekonomik biiylime
degiskenler 49 eyaletin yillik verilerine gore test edilmistir. Calismada GMM y6ntemi
kullanilmistir. Ve elde edilen sonuglara gore, finansal arabuluculugun ilerlemesi olumlu
ve Onemli Olglide ekonomik biiylime ile iligkilidir. Levine'nin bu ¢aligmasi, bu
degiskenler arasindaki olumlu iliski ve ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyen
finansal piyasanin bir pargasi olarak finansal arabuluculugun gelistirilmesi oldugunu

gostermistir.

Ram (1999) tarafindan yiiriitiilen bilimsel ¢alismada, likidite yiikiimliiliikklerinin oranini
ve 1960-1989 yillar1 arasinda ekonomik biiyiime icin degiskenler 95 eyaletin yillik
verilerine gore test edilmistir. Calismada MCO yontemi kullanilmisti. Sonuglara gore,
finansal ilerleme (likidite yiikiimliiliikklerinin orani) ve biiylime arasindaki korelasyon
iliskisi negatifdir. Ram’sin ¢aligmasinda bu degiskenler arasindaki iliski zayif olmasina
ragmen, finansal ilerleme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin varligini tespit
edilmistir. McCaig ve Stengos (2005) tarafindan yiiriitiilen bilimsel calismada, likidite
yiikiimliiliiklerinin oranini, kamuya agik olmayan sektorlere verilen krediyi ve 1960-
1995 yillar arasinda ekonomik biiylime orani temsil eden degiskenler 71 eyaletin yillik
verilerine gore test edilmistir. Calismada GMM yontemi kullanilmisti. Sonuglara gore,
finansal ilerleme likidite yiikiimliiliklerinin oram1 veya kamu disi sektorlere verilen
kredinin orani ile degerlendirildiginde finans sektoriiniin gelisimi ekonomik biiylime
tizerinde bir etkiye sahiptir. Buna ek olarak, her iki unsur arasindaki iliski, ticaret
bankaciliginin varlik oraninin, merkezi bankaciligin kurulusu ile toplami lizerindeki
finansal olarak ilerlemesi karakterize edildiginde ¢ok daha disiiktiir. McCaig ve
Stengos'un (2005) c¢alismasinda, finansal ilerleme ve ekonomik biiyiime arasindaki

iliskinin varligin1 gérmiistiir.

Beck ve arkadaslar1 tarafindan yiiriitiilen bilimsel ¢alismada. (2000), finansal

arabuluculugu temsil eden degiskenler, iiretkenligin artmasi ve kisi basina reel GSYIH,
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hisse senedi birikimi ve 1960-1995 yillar1 arasindaki ekonomik tasarruf miktarlart 77
eyaletin bes yillik ortalama verilerine gore test edilmisti. Calismada dinamik panel
yonteminde GMM kullanilmistir.  Sonuglarina gore, finansal arabuluculugun
iiretkenligin artmasi ve kisi basina gercek GSYIH nin ilerlemesinde &nemli dlgiide
olumlu ve giiclii bir etkinlik vardir. Buna ek olarak, sermaye birikimi ve ekonomik
tasarruf miktarlarinin  biliylimesi iizerinde bunun daha az giiglii olumlu etkinligi

bulunmustur.

Levine ve arkadaglar tarafindan yiiriitiilen bilimsel ¢alismada. (2000), 1960-1995 yillar
arasinda finansal arabuluculugu ve kisi basina reel GSYIH nin biiyiimesini temsil eden
degiskenler, 74 eyaletin quinquennial ortalama verilerine gore test edilmistir. Calismada
dinamik panel yonteminde GMM kullanilmistir. Finansal arabuluculugun ilerlemesi ve
kisi basina gercek GSYIH’nin biiyiimesi arasinda énemli dlgiide 67' ilde iliskinin

varliginin oldugu bulunmustur.

Lopez ve Spiegel (2002) tarafindan yliriitiilen bilimsel ¢alismada, finansal gelismeyi
temsil eden ve 1960'ile 1990 yillar1 arasinda ekonomik biiylime degiskenler olarak 101
eyaletin quinquennial ortalama verilerine dayanarak test edilmistir. Calismada dinamik
panel yonteminde GMM kullanilmistir. Kisa vadede belirsiz bir iliski olmasina ragmen,
finansal ilerlemenin uzun olgunluklu ekonomik biiyiime {izerinde énemli &lgiide olumlu
bir etkinlige sahip oldugu bulunmustur. Lopez ve Spiegel'in (2002) calismasinda,
finansal ilerleme ile ekonomik biiylime arasindaki olumlu iliskinin varligi tespit

edilmistir.

Calderon ve Liu'nun (2003) c¢alismasinda, finansal ilerleme ile ekonomik biiylime

arasindaki olumlu iliskinin varligi bulunmustur.

Stengos ve Liang (2005) tarafindan yiiriitiilen bilimsel ¢alismada, bankacilik gelisimini,
ekonomik biiylimeyi ve piyasa kapitalizasyonunu temsil eden degiskenler, gelismekte
olan 30 iilkenin 1988've 2001 arasindaki ortalama verilerine dayanarak test edilmistir.
Calismada dinamik panellerde GMM yontemi kullanilmigti. Calismanin sonuglarina
gore, fon pazarmin ilerlemesi kontrol edildiginde bankanin biiylimedeki ilerlemesini

etkilemedigi veya 6nemli dl¢lide olumsuz etkilemedigi bulunmustur.

Hassan ve arkadaslar tarafindan vyiiriitilen bilimsel c¢alismada (2011), finansal

arabuluculuk ve ekonomik biiyiimeyi temsil eden degiskenler, diisiik veya ortalama
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gelire sahip devletlerin 1980-2007 yillar1 arasindaki ortalama verilere gore test
edilmistir. Calismada MCO yontemi, Agirlikli En Az Kare Yontemi, VAR modelleme
Granger nedensel iliski, FIR modeli ve varyasyon yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonuglarina goére, finansal arabuluculugun ilerlemesi ile uzun olgunluk biiytimesi

arasinda olumlu iliskinin oldugu bulunmustur.

AL Malkawi ve Abdullah (2011) tarafindan yiiriitilen bilimsel ¢alismada, finansal
arabuluculugun ilerlemesini ve ekonomik biliylimeyi temsil eden degiskenler, MENA
bolgesinin 13 iilkesinin 1985-2005 yillar1 arasindaki yillik verilerine dayanarak test
edilmistir. Havuzlanmig OLS, diizeltme etkisi modelleme, rastgele etki modelleme
yontemi ¢alismada kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, finansal arabuluculugun

ilerlemesi ile ekonomik biiylime arasinda olumlu bir iliski oldugu bulunmustur.

Thangavelu ve Ang (2004) tarafindan yiiriitiilen bilimsel calismada, ekonomik
biliylimeyi, banka sektorlerinin unsurlarini ve fon pazarinin ilerleme unsurlarini temsil
eden degiskenler, Avustralya'nin 1960-1999 yillar1 arasindaki ii¢ aylik verilerine
dayanarak test edilmistir. Calismada VAR modelleme ve Granger-nedensel
interrelasyon yontemleri kullanilmistir. Sonuglara goére, fon pazarmnin ilerlemesi
bliylimeyi tetiklediginde, ekonomik biiyiimenin banka sektorlerinin ilerlemesine

(Granger yontemine uygun olarak) neden oldugu bulunmustur.

Ang ve McKibbin (2007) tarafindan yiiriitiilen bilimsel ¢alismada, ekonomik biiylimeyi
ve bankacilik sektoriinlin gelisimini temsil eden degiskenler, Malezya'nin 1960-2001
yillart arasindaki yillik verilerine dayanarak test edilmistir. Caligmada VECM ydntemi,
Johansen-Cointegration, Granger-nedensel interrelasyon testi ve ACP yontemleri
kullanilmistir. Ekonomik biiyiimeden banka alanlarinin ilerlemesine kadar uzanan uzun
vadeli ara iligskinin oldugu ve bunun karsit olmadig1 bulunmustur. Ang ve McKibbin
(2007) calismasinda, finansal ilerleme ve ekonomik biiylimenin bir pargasi olarak

bankacilik sektorleri arasindaki olumlu iliskinin varligi bulunmustur.
1.3.2. islami Bankacilhk ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi Uzerindeki Cahsmalar

Islami bankacilik, kiiresel finans piyasasmnin en hizli biiyiiyen segmentlerinden biridir
ve 300 kurum araciligiyla 75'ten fazla iilkede faaliyet gostermektedir. Gegmis literatiir

finansal kurumlarin geligsimini ekonomik biiylimenin bir belirleyicisi olarak belirlerken,
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Islami bankaciligin ekonomik biiyiime ile difiizyonunun korelasyonu iizerine

arastirmalar sinirlidir.

Bagehot (1873)’den itibaren bir¢ok ekonomist, kredibiliteye deger firmalar1 belirleme
ve riski bir araya getirme konusunda basarili olan bankalarin ekonomik biiyiimeyi

hizlandirdigin1 savunmaktadir.

Siddigi (1999), islami bankacilik finansal aracilari dogrudan bor¢lunun gercek gelirine
bagladigindan, fonlarin daha yenilik¢i ve daha iyi sonuglar vermesi beklenen projelere
tahsis edildigini savunmaktadir. Siddigi, Islami finansin risk paylasimi y&niiniin
bankalar1 ve 6zel borg verenleri fonlariyla daha ihtiyatli olmaya tesvik ettigini ve sonug
olarak likiditeyi geleneksel bankalardan daha uygun bir sekilde tahsis ettigini ileri

surmektedir.

Ancak, Besir (1999), uzun vadede Islami bankaciligin finans sektoriinde ve girisimciler
arasinda yeniligi tesvik ederek refahi artirdigim1 savunmaktadir. Islam ekonomisi,
neoklasik ve Keynesyen ekonomide ana hatlariyla belirtilen belirli mekanizmalarin
(faiz) kullamlmasmi yasakladigindan, Islam merkez bankalari ekonomiyi manipiile

etmek icin alternatif yollar bulmalar1 gerektigini diisiinmektedir.

Bankacilik sistemine katilimdaki artig, tasarruf oranini ve bilinen kalkinma faktorleri
olan likiditeye erisimi artiracaktir. Bu etki bankanin gercek uygulamalariyla alakasiz

olabilir. Bu konuda Bahar (1999 pg. 1) sunlar1 ifade etmektedir:

"[slami finans ve yatuim endiistrisi, Miisliiman diinyasinda daha verimli ve
yetenekli sermaye piyasalarimin gelistirilmesinde degerli bir bilesen olabilir ve
dolayisiyla daha verimli bir diinya ekonomisi yaratilmasina katkida bulunabilir.
Islami bankacilik, kiiresel toplumun diinya capinda Miisliimanlarin tasarruflarina
erismesini saglayan bir finansal aracuik sistemi saglayabilir ve bunun tersi de
gegerlidir".
Tersine, baz1 arastirmacilar Islami bankaciligin iiretimi ve bilyiimeyi tesvik etmedigine
dair kamt bulmuslardir. Choudhury (1999) islami bankaciligin kalkinma ve sosyal refah
tizerindeki etkisine dair ampirik bir analiz yapmistir. Cogunlukla Tiirkiye, Dubai, Misir
ve Sudan merkezli Islami bankalarm verilerinin analiz edildigi calismada, Islami

bankalarin bir iiriin ve risk cesitlendirmesinin diisiik kaldigini, kaynaklar1 engelledigini
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ve {iretimi azalttigmi tespit etmistir. Sonug olarak, Islami sermaye piyasalarinin ve

Islami ekonomik diisiincenin kalkinma etkisinin yetersiz oldugu sonucuna varmistir.

El Rajhi (1999), Islami bankalarin Diinya Bankasi, IMF, IFC ve Islami Kalkinma
Bankas1 gibi kiiresel ekonomik kuruluslarla isbirligi i¢inde hem 6zel hem de kamu
sektoriindeki kalkinma projelerini finanse etmeleri i¢in bir¢ok firsat oldugunu

savunmaktadir.

Obaidullah (1999), altyap1 programlarmin basarisinin biiyiik dl¢iide Islami bankaciligin
dogasinda kullanilabilecek bir 6zellik olan optimal risk ve 6diill paylasimina baglh

oldugunu ileri stirmektedir.

Cihak ve Hessen (2008), biiyiik Islami bankalarin biiyiik ticari bankalardan daha az
istikrarli oldugunu, ancak kii¢iik Islami bankalarin kiiciik ticari bankalardan daha
istikrarli oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar, bulgularinin biiyiik 6l¢iide kredilerin

varliklara orani ve maliyet-gelir oranindaki farktan kaynaklandigini iddia etmektedirler.

Hasan ve Dridi (2010), Islami bankalar geleneksel bankalardan ¢ok daha az olumsuz bir
ekonomik etki yasadiklarindan, durgunluk sirasinda istikrarin Islami bankaciligin

belirgin bir 6zelligi haline geldigini iddia etmektedirler.

Beck, Demirguc-Kunt ve Merrouche (2010), Islami bankalarin geleneksel bankalardan
daha verimli oldugunu ve daha yiiksek kapitalizasyon oranlarina sahip oldugu

bulgusunu elde etmistir.

Ayrica Yazdan ve Sadr (2012) ile Kassim (2016) ARDL testini kullanmis ve Islami
finans ile ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir iliski oldugunu belirlemistir. Imam ve
Kpodar (2016)’in yapmis oldugu, 52 iilkeden olusan analizde, finansal gelismenin
ekonomik bilyiimeye olan pozitif etkisinin Islami Bankacilik &6zelinde gecerliligi
arastirilmistir. Bu calismanin sonucunda, Islami Bankacilifin biiyiime ile pozitif iliski
icerisinde oldugu bulgusu elde edilmistir. Hafhida, Maamor ve Abdullah (2016), 4 OIC
tilkesi tizerine yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, panel veri analizi yontemini kullanmis
ve Islami finansmanin finansal gelisme yoluyla ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi

sonucuna ulagmiglardir.
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1.3.3. Arz Onciillii Hipotez: Finansal Kalkinma Ekonomik Biiyiimeye Yol A¢ar

Bazi1 c¢aligmalar finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki nedensel etkisini
gostermistir (Schumpeter, 1911; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Kral ve Levine,
1993; Beck ve Levine, 2004; Levine, 2005; Demirguc-Kunt, 2006). Arz Lideri hipotezi,
finansal gelismenin ekonomik biiyiimede O6nemli ve tesvik edici bir rol oynadigini
varsaymaktadir. Finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi ¢esitli kanallar
arasinda sermayenin verimli bir sekilde tahsis edilmesi, tasarruflarin cazip araglarla
seferber edilmesi, anti-se¢im sorunlarmin azaltilmasi ve bilgi asimetrisinden
kaynaklanan ahlaki tehlike sayilabilmektedir. Esasen, derin bir finansal sistem, finansal
kurumlarin aracilik faaliyetlerinin veya ticari teknelerin parasal olarak yaratilmasinin,
reel sektorii liretim kapasitesini artirmaya tesvik ettigini ve daha sonra ekonominin
tiretken tabanini genislettigini varsaymaktadir (Akinlo ve Egbetunde, 2010; Oluitan,
2012). Spears (1992). Sahra alt1 Afrikadaki on iilkede finansal kalkinma ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi arastirirken finansal gelismeyi Olgmek icin Genis
para/GSYIH oranimi bir gosterge olarak kullanmaktadir. Granger'in nedensellik testini
kullanarak, finansal kalkinmadan ekonomik biiyiimeye kadar giiglii bir nedensellik
oldugu sonucuna varmaktadir. Berthelemg ve Varoudakis (1996) biiyiik bir ulusétesi
veri 6rnegi kullanarak ayni sonuclar1 elde ederek ve finansal gelismenin tasarruflari
harekete gecirerek biliylimeyi tesvik ettigi sonucuna varmislardir. Rajan ve Zingales
(1998) ¢oklu gerileme modeliyle, finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeyi dogrudan
etkiledigini bulmuslardir. Ayn1 zamanda Ahmed ve Ansari (1998), Hindistan, Pakistan
ve Sri Lanka i¢in finansal kalkinma ve ekonomik bilylime arasindaki iligkiyi incelemisti.
Granger nedenselliginin korelasyon analizine dayanarak, finansal sistemin biiylimeyi
etkiledigi ve biliyiimeye neden oldugu sonucuna varmislardir. Dolayisiyla ekonomik
biliylimeyi tesvik etmek i¢in finansal sistemin gelisimini tesvik etmek gerekmektedir.
Bhattacharya ve Sivasubramanian (2003), 1970-1999 donemi i¢in Hindistan'da Tedarik
lideri hipotezini test etmislerdir. Hata diizeltme modelini ve nedensellik testini

kullanarak, finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeye neden oldugunu bulmuslardir.

Ayni sonu¢ 2003 yilinda, Asya, Banglades, Hindistan, Malezya, Pakistan, Filipinler,
Singapur, Giiney'deki 9 iilkede finansal sistemin ekonomik biiyiime {izerindeki nedensel
etkisini gostermek i¢cin Granger testini kullanan Fase ve Abma'nin ¢alismalarindan da

alinmistir. Kore, Sri Lanka ve Tayland buna ek olarak, baz1 gelismekte olan iilkeler,
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panel analiziyle birlikte entegrasyonunu kullanarak finansal derinlik ve uzun vadeli
ekonomik biiylime iliskisini incelemeyi amagladiklart Christopoulos ve Tsionas (2004)
tarafindan ampirik bir aragtirmanin konusu haline gelmisti. Bu iki degisken arasinda
uzun vadeli bir iliski oldugunu ve finansal derinligin ekonomik biiylimeye neden
oldugunu bulmuslardir. Gries ve al., (2009) Granger'n nedensellik metodolojisini,
Sahra alt1 Afrikadaki 16 iilkede ekonominin derinlesmesi, ticaret agikligi ve ekonomik
bliylime arasindaki nedensel iligkiyi kurmaya yonlendirmisti. Sonucglar Tedarik lideri

hipotezini desteklemisti.

Aym sekilde, Oztiirk ve Acaraver (2013) 1960-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye'de ARDL,
VECM ve nedensellik kullanmislardir. Shittu (2012) ve Ndako (2017), finansal sistemin
Nijerya'daki ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini incelenmisti. Sonuglari, finansal
kalkinmanin Nijerya'daki ekonomik biiyiime {izerinde 6énemli bir etkisi oldugunu ortaya
koymustu. Altace ve Al-Jafari (2015), 1980'den 2012'ye kadar Bahreyn'de ticaret
acikligi, 5 finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemisti.
Degiskenler arasindaki nedensellik analizi ile birlikte VECM modeli kullanmislardi.
Sonuglar, ticaret agikliginin ve finansal kalkinmanin ekonomik biiylimenin motorlari
oldugunu gostermisti. Bu nedenle, Bahreyn tarafindan benimsenen politika, giderek
daha giiclii siirdiiriilebilir ekonomik biiylime elde etmek i¢in finans sektoriini
lyilestirmeye ve ticaret agikligini artirmaya odaklanmalidir. Mollaahmetoglu ve Akcali
(2019) panel verilerini kullanarak finansal kalkinma, finansal yenilik ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ornek icin 2003-2016 dénemi igin on bes
iilkeyi kapsayan verileri kulanmisti. Finansal kalkinma ve finansal inovasyonun
ekonomik biiylime iizerinde onemli bir etkisi oldugu sonucuna varmisti. Ayni vizyon,
1978'den 2018'e kadar Nijerya'da finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki iizerine Kamalu ve al. (2019) tarafindan analiz edilmektedir. Nedensellik analizini
kullanarak, finansal kalkinma ve finansal igermenin ekonomik biiylime iizerinde 6nemli

bir etkisi oldugu sonucuna varmisglardir.
1.3.4. Talep Takipli Hipotez: Ekonomik Biiyiime Finansal Kalkinmaya Yol Acar

Asagidaki hipotez, ekonomik faaliyetin genislemesinin reel sektorii verimlilikteki artisla
basa ¢ikmak i¢in finansal kurumlardan fon istemeye zorladigini varsaymaktadir.

Ekonomi finansal kurumlar1 arabuluculuk yapmaya ve para yaratmaya zorlanmaktadir.
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Lucas'a (1988) gore, finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki
literatiirde uzun zamandir fazla tahmin edilmektedir. Bu agidan Robinson (1952),
Kuznets (1955), Stern (1989), Singh (1997), Beck ve al. (2000), Odhiambo (2008),
Nazlioglu ve al. (2009), Ductor ve Grechyna (2015) artan biiylimenin genellikle finans
sektoriiniin gelismesine yol agtigini savunmuslardir. Kar ve Pentecost'un (2000)
caligmalari, Granger nedenselligi ve birlikte entegrasyonu kullanarak, ekonomik
bliylimenin Tiirkiye'de finansal gelismeyi artirdigini gostermistir. Buna ek olarak, Al-
Tammam (2005) Umman, Suudi Arabistan ve Kuveyt'te finansal kalkinma ve ekonomik
biiylime arasinda bir ortak entegrasyon oldugunu ve nedenselligin kisa ve uzun vadede
tim {lkelerde ekonomik biiylimeden finansal kalkinmaya kadar degistigini tespit
etmisti. Ang ve McKibbin (2007), finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensel baglantiyr dogrulamak i¢in 1960-2001 yillar1 arasinda Malezya'da bir zaman

serisi analizi ger¢eklestirmisti. Sonuclar1 asagidaki Talep hipotezini dogrulamistir.

Ayrica Odhiambo (2009), 1960-2006 donem i¢in Giiney Afrika'da finans ve ekonomik
bliylime arasindaki nedenselligi incelenmisti. Ekonomi ve finans sektorii arasinda
sadece bir nedensellik oldugunu bulmuslardir. Sonugclar, finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeye katkida bulunmada kii¢iikk bir rol oynadigini gostermistir. Bu nedenle,
Tedarik lideri hipotezinin analiz donemi i¢in Giiney Afrika'da bulunmadigi sonucuna
varmistir. Hasan (2018) Endonezya'daki finansal kalkinma ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ekonomik biiylimenin finansal kalkinma iizerinde
cok Onemli bir etkisi oldugu bulunmaktadir. Bu nedenle bir Talep'in hipotezi
dogrulanmisti. Bist (2018) ayrica Afrika ve diger diisiik gelirli iilkeler icin bu iliskiyi
incelemektedir. Sonuglari, hipotezi izleyen Talep ile tutarlidir. Ismail ve el., (2019),
1990-2013 yillar1 arasinda Malezya'daki finansal kalkinma ve ekonomik biiylime
arasindaki baglant1 incelenmisti. Kullanilan degiskenler arasinda uzun vadeli bir
iliskinin varligim1 dogrulamak i¢in Johansen kointegrasyon testini benimseyerek ve
degiskenler i¢in iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik testi kullanilmisti.
Sonuglari, finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun vadeli bir iliskiyi
vurgularken, ayn1 zamanda ekonomik biiyiimeden finansal kalkinmaya giden bir

nedenselligin varlig: tespit edilmistir.
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1.3.5. Geri Bildirim Etkisi: Finansal Kalkinma ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki

iki Yonlii Nedenleri

Iki yonlii nedenselligin savunulmasi, finansal kalkinma ve ekonomik biiyiimenin
karsilikli etki yarattigini varsaymaktadir. Bu, finansal sistem ne kadar gelisirse,
ekonomik biiylimenin tesvik edildigi anlamina gelmektedir ve bu da artan faaliyet

nedeniyle kredi talebini artirmaktadir.

Oncii ¢aligmalardan biri, finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir
nedenselligi dogrulamak i¢in Lewis'in (1955) ¢aligmalaridir. Cesitli ¢alismalar da bu tiir
bir geriye doniikliige dikkat ¢ekmisti ve bu iddiayr destekleyen calismalar yapmaistir.
Bunlar arasinda Patrick (1966), Wood (1993), Demetriades ve Hiiseyin (1996),
Greenwood ve Bruce (1997), Akinboade (1998), Luintel ve Khan (1999), Ghirmay
(2004), Shan ve Jainhong (2006), Abu-Bader ve Abu-Qarn ( (2012) ve Nayak ve
Yingnan (2019). Bangake ve Eggoh (2011), 1960-2004 yillar1 arasinda 18 gelismekte
olan iilke de dahil olmak {izere 71 iilkede finansal kalkinma ve ekonomik biiylime
arasinda iki yonlii bir nedenselligin varlig1 bulunmustur. Ote yandan, Kar ve al. (2011)
1980-2007 yillar1 arasinda MENA iilkeleri lizerinde bir ¢aligma yiirlitmiistiir. Ayrica
finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasinda iki yonli bir iliski oldugu
bulunmustur. Ayn1 sekilde Hassan ve al igin. (2011), calismalarinin sonuglari,
gelismekte olan bolgelerin ¢ogu i¢in finans sektorii ile ekonomik biiyiime arasinda bir
geri bildirim etkisi oldugunu savunmustur. Musamali ve al. (2014) 50 donem i¢in 1980-
2008 Afrika iilkelerinde finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi

incelenmistir.
1.3.6. Controversus: Nedensellik Olmadig Siireg

Yukarida belirtilen ¢alismalar, nedensellik yoniine bakilmaksizin, finansal kalkinma ve
ekonomik biiylime arasindaki baglantiyr dogrulamistir. Bununla birlikte, diger
caligmalar finansal sistem gelisimi ve ekonomik biiylime arasinda tartismali ve/veya
tamamen kopuk iliskiler oldugunu bulmustur. Bu agidan Deidda ve Fattouh (2002),
Demetriades ve James (2011), Kumar (2011), Soytas ve Kiigiikkaya (2011), Hsueh ve
al. (2013) ve Kenza ve Mohamed (2015), 7 finansal kalkinma ve ekonomik biiylimenin
nedensel olarak baglantili olmadigint ve ekonomik biiylimede finansal kalkinmanin

roliiniin asir1  vurgulandigim1  savunmaktadirlar. Gupta ve Rao (2018), BRICS
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ekonomilerinde finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel iliskiyi
incelemektedir. 1996'dan 2016'ya kadar Toda - Yamamoto nedensellik testini
kullanarak, finans sektorii ile BRICS iilkeleri arasinda ekonomik biiylime arasinda
nedensellik konusunda bir tutarlilik olmadigini bulmaktadirlar. Finansal kalkinma ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik hakkinda farkli ve rakip goriislerden ortaya
cikan yukaridaki teorik ve ampirik tartigmalardir. Buna ek olarak, kismen one siiriilen
ekonomi politikasi ve yapisal reformlarla baglantili miidahaleler nedeniyle nedensellik

yonii karmasik ve 6nemlidir.
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BOLUM 2: ORTA ASYA TURK CUMHURIYETLERININ
IKTiSADI VE FINANSAL GELIiSIMLERI

2.1. Modern Politik Anlamda “Orta Asya”

Cografi anlamda Orta Asya Kirgizistan, Ozbekistan, Tiirkmenistan, Tacikistan ve
Kazakistan1 kapsayan bolgedir. Orta Asya bdlgesi kiiresel ekonomide yaklasik
%0,3’1liik miitevaz1 bir paya sahiptir. Diinya niifusunun yaklagik %1'lik bir payina sahip
olmakla birlikte, ekonomisi de GSYIH acisindan yaklasik 3 kat geridedir.

Bu boélgenin yeni ekonomik rolil bir dizi faktdrden kaynaklanmaktadir: Bolge bir¢ok
degerli kaynaga, 6zellikle de biiyiik hidrokarbon rezervlerine sahiptir; Avrasya kitasinin
merkezinde yer alan boélge, genis bir ulasim ve iletisim aginin varligt nedeniyle
anakaranin bir kismimin giivenligini ve istikrarim1 saglamada Onemli bir rol
oynamaktadir. Petrol, gaz, komiir ve metaller su anda en popiiler ihra¢ edilen mallardir,

bunun yaninda tarim sektoriiniin iiriinleri de dinamik biiyiime saglamaktadir.

Orta Asya lilkelerindeki toplam petrol rezervleri 15-31 milyar varile ve toplam dogal
gaz rezervleri 230-360 trilyon metrekiipe ulagmaktadir. Bu da diinya petrol
kaynaklarmin %7,2'si ve gaz kaynaklarinin %7'sini olusturmaktadir. Bolge, komiir
madenciliginde diinyada 10. sirada, elektrik tretiminde 19. siradadir. Toplam altin
tiretiminde Ozbekistan - 90 ton, Kirgizistan - 24 ton ve Kazakistan - 18,9 tona ulagmstir
(OECD, 2018).

Orta Asya Devletleri, cogunlukla Kazakistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan'da
yogunlasan giiclii madencilik, yakit ve enerji, metalurjik ve kimya endiistrilerine
sahiptir. Petrol iiretimi agisindan Kazakistan 1. sirada (80 milyon ton); Tiirkmenistan 2.
sirada (6 milyon ton) ve Ozbekistan 3. siradadir (5 milyon ton). Tiirkmenistan, dogal
gaz rezervlerinde Rusya'dan sonra BDT'de 2. siradadir. Komiir yataklar1 Tiirkmenistan
hari¢ tiim cumhuriyetlerde mevcuttur. Orta Asyadaki elektrik endiistrisi nispeten iyi
gelismistir. Kazakistan 90 milyar kWh; Ozbekistan 52-54 milyar kWh'a kadar

uretmektedir.

Metalurji diizensiz gelismistir. Kazakistan yilda 2,0 milyon ton ve Ozbekistan 0,6
milyon ton kadar c¢elik eritmektedir. Polimetalik {riinler c¢esitlidir: Kazakistan’da

kursun, ¢inko, bakir, krom; Ozbekistan’da kursun, cinko, bakir, altin, giimiis
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cikarilmaktadir. Kimya endiistrisi mineral giibre iiretimine odaklanmigtir. Bunun
istisnasi, kimya endiistrisinin gelistirilmedigi Kirgizistan'dir. Mithendislik yiiksek bir
hizda gelismektedir. Otomobil ve kamyonlarin, otobiislerin iiretimi Kazakistan ve

Ozbekistan'da yogunlasmustir.

Orta Asya ekonomisinde tarim Onemli bir rol oynamaktadir. Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan ve Tiirkmenistan’da hayvancilikta koyun yetistiriciligi lider konumdadir.

Sigir yetistiriciligi banliy6 bolgelerinin ve yogun niifuslu vahalarin karakteristigidir.

Kazakistan dis ticaret acisindan liderdir. Ozbekistan ve Tiirkmenistan dis ticaret
acisindan ikinci sirada yer almaktadir. Bolgede daha az gelismis sanayi ve ekonomiye
sahip tilkeler olan Kirgizistan ve Tacikistan dis ticaret hacmi en diisiik iilkelerdir

(OECD, 2018).
2.1.1. Kazakistan

Kazakistan, ekonominin gelisme diizeyi ve kapasitesi agisindan diger Orta Asya lilkeleri
arasnda lider konumdadir. Kazakistan, Orta Asya bolgesinin toplam GSYIH’nin
yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Kazakistan Cumhuriyeti 6énemli miktarda maden
ve enerji kaynagina sahiptir. Diinya demir cevheri rezervlerinin %8'i ve uranyumun
yaklasik %25'i Kazakistan’da bulunmaktadir. Ulke, Hazar'daki en giiclii petrol ve gaz
potansiyellerinden birine sahiptir. Kazakistan, diinya petrol rezervlerinin yaklagik
%3'linli ve dogal gazin %]1,2'sini olusturmaktadir ve {ilke enerji liretimini ve ihracatini
artirmaya devam etmektedir. Kazakistan ayni zamanda bolgedeki ana bugday

tireticilerinden biridir (OECD, 2018).
2.1.2. Ozbekistan

Ozbekistan dogal gaz (7,8 trilyon m3), petrol (1 milyon ton), bakir, uranyum, fosfor,
nadir toprak ve degerli metal rezervlerine dayanan 6nemli dogal ve iiretim potansiyeline
sahiptir. Altin rezervlerinde diinyada dordiincii, iiretiminde ise yedinci sirada yer
almaktadir. Ozbekistan, pamuk iiretimi ve ihracati igin diinyanin 6nde gelen iig
tilkesinden biridir. Ayrica altin, uranyum cevheri, mineral giibreler, dogal gaz, tekstil ve
gida iriinleri, metaller, otomobiller de ihra¢ edilmektedir. 2010 ihracat miktar1 13

milyar dolardan fazla, ithalat (esas olarak endiistriyel iiriinler) 8,8 milyar dolardir.
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Asaka sehrinde Daewoo ve Chevrolet lisanslart altinda otomobil iiretimi igin biiyiik bir
"GM Ozbekistan" fabrikas1 mevcut olup, ayrica Orta Asyadaki tek ucak fabrikasi iilkede

acilmustir.

Ozbekistan'in modern kalkinma oncelikleri arasinda siirdiiriilebilir ve dengeli biiyiime
oranlar1 saglamak, ekonomiyi yapilandirmak ve modernize etmek, en Onemli
endistrilerinin teknik ve teknolojik giincellenmesi ve vergi politikasinin daha da
serbestlestirilmesi; 6zel isletmeler i¢in maksimum elverisli kosullar ve devletin
ekonomideki varliginda tutarli bir diisiis yaratmak; yabanci yatinnm ¢ekmek; bankacilik
ve finansal sistemde ve kamu hizmetleri sektoriinde reformlarin genisletilmesi
bulunmaktadir. Odak noktas1 yakit, enerji, gaz ve petrokimya kompleksleri, altin
madenciligi ve demir dis1 metalurji, kimya ve tekstil endiistrileri, bilgi ve iletisim

teknolojileri alanidir (OECD, 2018).
2.1.3. Turkmenistan

Tilirkmenistan'da petrol, gaz, kiikiirt ve potasyum boldur. Tiirkmenistan'n baslica
endiistrileri arasinda petrol ve dogal gazin temizlenmesi ve islenmesi; cam, kumas
(cogunlukla pamuk) ve giysi iiretimi; gida endiistrisi bulunmaktadir. Tiirkmenistan,
ilgili yabanci sirketleri Hazar Denizi agiklarinda gaz sahalarinin gelistirilmesine aktif
olarak tesvik etmektedir. Mevcut gaz iiretiminin 2030 yilina kadar {i¢ katina ¢ikarilmasi
hedeflenmmektedir. Bu baglamda, Tiirkmenistan'daki en ©nemli olaylardan biri,
Saparmurat Niyazov baskanliginda gergeklesen iilkenin dis politika ve dis ekonomik
izolasyon diizeyini azaltmak i¢in Tiirkmenistan''n mevcut liderliginin devam ettigini

gosteren yillik Uluslararast Gaz Kongrelerinin diizenlenmesidir.

Bu kiiciik iilke, ikinci biliylik gaz alanina (Giiney Yolotan) sahip olan dogal gaz
rezervleri acisindan diinyada 4. sirada yer almaktadir. Zengin petrol rezervleri de vardir.
Petrol ve gaza ek olarak Tiirkmenistan, dnemli miktarda kiikiirt, iyot, brom, mirabilitol,
kursun, cesitli hammadde rezervlerine sahiptir. Tiirkmenistan ekonomisi su anda petrol
ve gaz lretiminin yani sira, ana doviz gelirlerini getiren ve dis ticaretin temelini
olusturan petrol aritma endiistrilerini igeren yakit ve enerji kompleksine dayanmaktadir.
Tiirkmenistan, yilda yaklasik 200-260'bin varil petrol (28-36'bin ton) ve yilda yaklasik
70 milyar metrekiip gaz iiretmekte ve iretim acisindan diinyada 11. sirada yer

almaktadir.
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Tiirkmenistan'in petrol ve gaz endiistrisini gelistirme planinda iddialidir ve petrol
tiretimini 2030 yilina kadar 110 milyon tona ve dogal gaz 2030 yilina kadar 250 milyar
metrekiipe ¢ikarmayr hedeflemektedir. Bu hedeflere ulasmak i¢in Tiirkmenistan
Hiikiimeti, ulusal ekonominin bu sektoriine yabanci yatirim g¢ekmek i¢in Onlemler
almaktadir. Ulke ekonomisine yapilan yabanci yatirim miktar1 hakkinda resmi bir bilgi
yoktur. Basinda cikan bazi haberlere gore, 2014 yilinda petrol ve gaz endiistrisine
yapilan yabanci yatirim yaklasik 10 milyar dolar olarak gergeklesmistir ve biliylimeye
devam etmektedir. Bunun dogru olmasi olduk¢a miimkiindiir, ¢linkii Tiirkmenistan

gercekten de petrol ve gaz liretim hacmini yildan yila artirmaktadar.

Tiirkmenistan'da pamuk yetistiriciliginin yaygin olmasi nedeniyle tekstil endistrisi
gelismistir. Onde gelen tarim endiistrisi pamuk yetistiriciligidir ve tahil yetistiriciligi
(bugday ve piring) de oldukca gelismistir - bugday ve piring lretimidir. Bahgecilik,
kavun yetistiriciligi, sebze yetistiriciligi ile ugrasan ciftlikler vardir. Hayvancilik esas
olarak at yetistiriciligi (Tiirkmenistan Akhaltekin yaris atlarimin vatanidir), koyun
yetistiriciligi ve deve yetistiriciligi ile temsil edilir, sigir liretimi daha az gelismistir.

(OECD, 2018)
2.1.4. Kirgizistan

Kirgizistan ekonomisi agirlikli olarak sanayi, hizmet sektorii ve tarim sektoriinden
olugmaktdir. Bunlar iilkede istihdam ve ekonomik biiyiime saglayan baskin sektorlerdir.
Niifusun yarisina yakini hizmet sektoriinde istihdam edilmektedir. 2011 yilinda gégmen
dovizlerinin hacmi iilkenin GSYIH’smin %29'unu olusturmustur. Endiistri enerji ve
maden ¢ikarma endiistrisi ile temsil edilmektedir. 1990'larda, Kirgizistan’da, Orta Asya
standartlarina gore sanayilesmede biiyiik bir diisiis yasanmistir: Kirgizistan'in 1990-
2001 GSYIH’s1 10,35 kat azalmistir. Tarmm f{iriinlerinin &nemli bir kismi ihrag
edilmektedir. Kirgizistan'in gelirinde 6nemli bir madde turizmdir. Kirgizistan énemli
miktarda antimon, civa, kursun, ¢inko ve diger degerli metallerin yani sira 6nemli

hidroelektrik kaynaklarina sahiptir (OECD, 2018).
2.1.5. Tacikistan

Tacikistan ekonomisi tarima dayalidir, iilke maden kaynaklari1 (komiir) bakimindan da

zengindir. Tacikistan'in ihracat yapisinin yaklasik %80'1 aliiminyum, pamuk, bitmis gida
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tiriinleri, degerli ve yar1 degerli metaller ve taslar gibi hammadde ve malzemelerden
olugsmaktadir. Tacikistan, bolgedeki tiim su kaynaklarinin %55'inden fazlasini kapsayan
hidroelektrik kaynak rezervlerine sahiptir. Bagimsizlik yillarinda istihdamin yapisi
bliyiik ol¢lide degismistir, ekonomi sanayilesmistir. Tacikistan Cumbhuriyeti Ulusal
Kalkinma Stratejisinin hedefi, 2030 yilina kadar iilkenin endiistriyel-tarim {ilkesi
statlisiine ulagmasin1 saglamaktir. Tacikistan ekonomisi, dar ihracat yapisi ve yiiksek
ithalat bagimlilig1 nedeniyle dis soklara karsi savunmasizdir. Yiiksek diizeyde emek

gb¢li bulunmaktadir.

Ulkenin topraklarindaki giimiis, altin, demir, kursun, antimon, komiir, sofra tuzu,
degerli taslar, petrol, gaz rezervleri kimya, madencilik, metalurji, miithendislik gibi
endistriler icin hammadde saglamaktadir. Elektrik ¢ok gelismis ve umut verici bir
endustridir, Tacikistan hidroelektrik rezervleri acisindan Onemli bir elektrik
ihracatgisidir ve diinyada sekizinci siradadir. Tacikistan'da tarimsal hammaddeleri
isleyen pamuk, ipek, hali dokuma, dikis ve orgii fabrikalari gibi bir¢ok isletme
bulunmaktadir. Tacikistan'in ihracat yaptigi baslica iilkeler Rusya, Cin, Kazakistan,
Tiirkiye'dir. BDT ortak iilkeleri toplam ticaret cirosunun neredeyse yarisini

olusturmaktadir.

Eski SSCB'nin diger birgok iilkesinde oldugu gibi, Tacikistan'da da isgiicii go¢ii cok
yaygindir. Isci gd¢menlerin  yarim milyondan fazlasi Rusya Federasyonu’nda
calismaktadir. Bu gd¢men isclerin ailelerine gdnderdikleri maas havaleleri GSYIH nin
onemli bir kismimi olusturmaktadir. Tacikistan'n ekonomik biiyiime hizin1 olumlu
yonde etkileyebilecek en onemli sey kiiresel ekonomiye entegrasyonudur. Boyle bir
entegrasyonun yollarindan biri de Giimriik Birligi'ne girmesidir. Buna ek olarak,
Tacikistan'daki ana ihracat kalemleri olan aliiminyum ve pamuk fiyatlarindaki artigin

biitceye ek gelir getirecegi tahmin edilmektedir (OECD, 2018).
2.2. Orta Asya Ulkelerinin Ekonomik Durumu

Diinya Bankast (WB) tarafindan yayinlanan "Avrupa ve Orta Asya Ekonomik
Aragtirmasi: COVID-19 ve Insan Sermayesi" raporuna gore, Orta Asya ekonomileri
2020'de yiizde 1,7 kiiciilmiistii ve bu da bolge i¢in gecen yilin yiizde 4,9'luk biiyiime
oranina kiyasla keskin bir geri doniis olmustu. Biiylime oranlarinda, Kazakistan'in bu yil

yizde 2,5've Kirgizistan'n ylizde 5,5 azalmasi beklenmektedir. Tacikistan ve
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Ozbekistan durgunluktan kaginabilecekler, ancak GSYIH’larmin éngoriilen biiyiime
orani o kadar 6nemli olmayacaktir. Salginin neden oldugu ekonomik zorluklarin tim
Orta Asya iilkelerinde yoksullugu artirmasi beklenmektedir. Diinya Bankasi, Orta
Asya'da 2021'de yiizde 3,1'e bir toparlanma 6ngérmektedir.

Bolge dist MFC ve EAEU ftiyeligi de dahil olmak iizere daha gelismis bir finansal
piyasa bulunmasi ve hizla gelisen bir ekonomi ve ucuz isgiiciinden dolayr Kazakistan ve
Ozbekistan en biiyiik yatirrm potansiyeline sahip iilkelerdir. Ancak bununla birlikte,

makroekonomik durumun diizelmesi olduk¢a zor goériinmektedir.

2011

— Kazakistan Ozbezakistan —! Kirgizistan Tacikistan

Grafik 1: Orta Asya'da Reel GSYIH Biiyiimesi
Kaynak: BDT Istatistik Komitesi http://www.cisstat.com/ (E.T. 26/04/2020)

Bu biiylime oranlar1 kismen "yakinsama teorisi"nin etkisiyle ac¢iklanabilmektedir.
Yakinsama teorisi, gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen GSYIH’nin gelismis
ilkelere gore daha hizli biiylidiiglinii gostermektedir. Clinkii 6zellikle sermayeden elde
edilen kardaki diistlis, sermaye zengini iilkelere gore daha az 6nemlidir. Buna ek olarak,
gelismekte olan {llkeler gelismis {ilkeler i¢in mevcut olan {iretim siireclerinde,
teknolojilerde ve kurumlarda teknik bilgiyi kullanabilmektedir (Sachs, 1995)
(Abramovitz, 1986).

Yiizyilin basindan bu yana, ¢ogu Orta Asya iilkesi oldukca gii¢lii bir yakinsama
gostermistir. Hidrokarbon ve metal ihracat¢ilari, OECD iilkelerine kiyasla gelir farkini
ortadan kaldirmaya oOnciiliik etmektedir. Bununla birlikte, Kazakistan hari¢, digerleri

PPS1 icin %50 diizeyine ulasmamaktadir ve OECD ortalamasinin arkasindaki farklilik,
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doviz kurlarindan kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak, 2013'ten bu yana yakinsama
siireci neredeyse durgundur. Orta Asya iilkelerinin hem yasam standartlar1 hem de

iiretkenlik agisindan yakinsama yoriingesine geri doniisii cok onemlidir.
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Grafik 2: Yakinsama Siireci (2000-2016 yillar1) OECD Ortalamasinin %'sinde Kisi
Basina GSYIH (PPP, 2011 ABD dolari cinsinden sabit fiyatlar)

Kaynak: Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/ (E.T. 10/01/2017)

Yakinsama etkisine ek olarak, son on yilda Orta Asya lilkelerinde gbzlenen 6nemli
biiylimeye etki edene baska dinamik siirecler de vardir: Bunlar, son derece yiiksek emtia
fiyatlar1 ve gd¢men iscilerden gelen 6nemli miktarda havale akisidir. Bu dinamiklerdeki
en 6nemli faktér Cin'den gelen emita talebinin ciddi miktarda artmasidir. Cin’in emtia
talebi (komiir, bakir ve petrol gibi) Orta Asya'dan ve Rusya Federasyonundan yapilan
thracatin biiylimesine katkida bulunmustur. Bu durum aym1 zamanda Orta Asya'dan
Cin’e artan sayida is¢i ¢ekmistir. Bu is¢iler maaslarmi {lkelerine havale
gondermislerdir. Buna ek olarak, komiinizmin ¢okiisii ve piyasa ekonomisine gecisin
baslamasiin ardindan, 1990'larin baslarindaki ciddi durgunluktan toparlanma, biiyiik
Ol¢iide uluslararas1 entegrasyonun derinlesmesine, 0Ozel sektdriin gelismesine ve
kaynaklarin tahsisinde verimliligin artmasina katkida bulunan siyasi reformlardan

kaynaklanmigtir (UPF, 2014).
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Grafik 3: OECD Ortalamasinin Yiizdesi Olarak Insani Gelisme Endeksi
Kaynak: UN, https://data.un.org (E.T. 13/07/2017)

(Not: Tirkmenistan ile ilgili istatistikler sadece 2010'dan itibaren mevcuttur.)
2.2.1. Ekonomik Biiyiimenin Ana Itici Giicleri

Ekonomik biiylimenin ana itici gii¢lerini hidrokarbon ve mineral ihracatinin yani sira
gdcmen havaleleri olusturmaktadir. Hidrokarbonlar ve kati minerallerin Kazakistan,
Mogolistan ve Tiirkmenistan i¢in dnemi Ozellikle yiiksektir. Kazakistan, diinyanin 6nde
gelen petrol ve mineral kaynaklari {ireticilerinden biridir ve ¢esitli metallerin (demir,
demir dis1), degerli minerallerin ve diinya onemi olan hidrokarbonlarin yataklarina
sahiptir. Ozbekistan ve Tiirkmenistan'in bilyiik gaz yataklar1 vardir. Kirgizistan ve
Tacikistan'da 6nemli altin yataklar1 bulunmaktadir. Ayrica Tacikistan aliiminyum ihrag

etmektedir.

Yeni yiizyilin ilk on yilinda, emtia fiyatlar1 Cin’in hizli ekonomik biiyiimesi nedeniyle
stirekli yiikselmistir. 2009 kiiresel ekonomik krizi bile bu egilimin devam etmesinin
onlinde 6nemli bir engel olmamistir. 2000 ve 2011 yillar1 arasinda altin (+ %463),
komir (+ %396), bakir (+ %386), petrol (+ %268) ve dogal gaz (+ %207) fiyatlar1 hizla
yiikselmistir. Buna bagli olarak Orta Asya iilkeleri ihracatlarini ¢ok hizli bir sekilde
artirmustir (IMF, 2016).
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Grafik 4: Orta Asya Ulkelerinden Emtia fhracatimin Biiyiimesi 2000-2011 ABD Dolari
Cinsinden lhracatin Degerinde 2000 yildan 2011 yila Artis (2000 = 100)

Kaynak: Observatory for Economic Complexity, https://oec.world/en/home-a (E.T. 04/05/2017)

Not: Tiirkmenistan'dan dogal gaz ihracatinin degeri 850 milyon dolardan 4,5 milyar
dolara kadar, Kirgizistan'dan altin ihracatinin degeri 186 milyon dolardan 1 milyar
dolara kadar, Kazakistan'dan petrol ihracatinin degeri 5.5 milyar dolardan, 44,8 milyar
dolara ve Mogolistan'dan bakir ihracatinin degeri (2000'de sifira yaklastigi igin
2001'den baslayarak) 162 milyon dolardan 987 milyon dolara kadar yiikselmistir.

2.2.2. EKkonomik Biiyiimenin Yavaslama Faktorleri

2012-2013'ten itibaren Cin’in ekonomik biiylimesi yavasladikca fiyatlar diismeye
baglamistir. Dolayisiyla, Orta Asya iilkelerinden yapilan ihracatin degeri de diismeye
baslamus, reel GSYIH biiyiimesi yavaslanmistir. Ekonomik biiyiimedeki yavaslamadaki
bir diger faktor de havalelerdeki diisiis olmustur. Gogmen isgilerden ailelerine yapilan
havaleler, yliksek emtia fiyatlar1 zamaninda O6nemli bir ekonomik biiylime kaynagi
olusturmaktadir. Diisiik iicretler ve yiiksek issizlik, Rusya Federasyonu ve Kazakistan
da dahil olmak tiizere milyonlarca is¢inin tasinmasina neden olmustur. 2015 yilinda
Rusyadaki ortalama aylik ticret Kirgizistan ortalamasinin yaklasik 4,5 kat1 ve Tacikistan
ortalamasinin 8,5 kat1 idi; Kazakistan ile ilgili karsilik gelen gostergeler sirasiyla 3.4've

6.5'idi (Ryazantsev, 2016).

Havale miktarlar1 o kadar biiyiiktiir ki, baz1 Orta Asya {ilkeleri i¢in emek ana ihracat
mal1 haline gelmistir. Orta Asya iilkelerinden gelen is¢i gé¢men sayisinin 2,7-4,2

milyon kisi oldugu tahmin edilmektedir ve 2010 yilinda bu sayr bolgenin toplam
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ekonomik olarak aktif niifusunun %10-16'sin1 olusturmaktadir (Ryazantsev, 2016).
Havale akislar1 6zellikle bolgedeki dogal kaynaklar agisindan daha az zengin ilkeler
i¢in dnemlidir: 2015'yilinda Ozbekistan icin 2,3 milyar dolar, Kirgizistan igin 2 milyar
dolar ve Tacikistan i¢in 1,8 milyar dolardir. Goreceli olarak, havaleler Ozbekistan
GSYIHnin %4,6'smi1, Kirgizistan icin %25,7’sini ve Tacikistan i¢in %28,8’ini
olusturmaktadir ( Diinya Bankasi, 2017).

2000'lerin basi ile 2013 arasinda havale tutar1 42,6 milyar ABD dolar1 olmustur ve daha
sonra Rus rublesinin ABD dolarina karst yiizde elli devaliiasyonu ve Rusya
Federasyonundaki gd¢menler i¢in kurallarin sikilastirilmast sonucunda keskin bir

sekilde diismiistiir.
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Grafik 5: Secilen Orta Asya Ulkelerine Havale Akislar1t GSYIH'nin Yiizdesi
Kaynak: World Bank, 2017; IMF, https://data.worldbank.org/, https://www.imf.org/en/Data (E.T.
08/07/2017)

2.2.3. Orta Asya'da Emek Gocii ve Issizlik

Isgiicii gdcii yoluyla, mal ve hizmetlerde zayif ihracat kapasitesine sahip iilkeler i¢
tiketimi destekleyebilmektedir ve diger alanlardaki Odeme dengesi agiklarini
dengeleyebilmektedir. Bununla birlikte, Orta Asya'da gecis ekonomilerinin 6nemli bir
Ozelligi vardir. Sonug¢ olarak, isgiicii kaynaklar1 hem ticaret hem de ticaret disi

endiistrilerde {iretim kosullarinin daha elverisli oldugu yurtdisina taginmaya baglamaisti.

Isgiicii gdcii sonucunda hane halk: gelirleri artmist: ve gdgmenlerin geldigi iilkelerdeki

igsizlik orani azalmistir. Yurtdisinda yeni beceriler edinen ve eve donen gd¢cmenler
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iilkelerine 6nemli faydalar saglayabilmektedir. Bununla birlikte bu, gdé¢ bi¢imine
baglidir. Ornegin, mevsimlik tarim iscilerinin yeni becerilerle geri donme olasilig1, daha
uzun bir stire go¢ eden ve daha yliksek niteliklere ihtiya¢ duyan endiistrilerde ¢alisanlara
gore daha azdir. Buna ek olarak, geri doniiste go¢menler yeni faaliyetler baslatma
firsatina sahiptir. Ulkelerinde genellikle girisimcilige en meyilli vatandaslar
arasindadirlar. Bunula birlikte, bir¢ok iilkede, girisimcilik i¢in temel kosullar, geri
donen gog¢menlerin is yaratmak i¢in yurtdisindan aktarilan fonlar1 yatirmak

istemeyecekleri sekilde olumsuzdur (Marat, Mavlyuchenko, 2009,2015).

Calisma c¢agindaki insanlarin yurt digina ¢ikisinin 6nemli ekonomik ve sosyal sonuglari
bulunmaktadir. Go¢men isgilerin ayrildig1 {ilkelerin ekonomilerinde, sdzde "kayip
erkekler" olgusu vardir. Bu, Ozellikle yogun tarimsal ¢alisma donemlerinde kirsal
alanlarda erkek isgiicii sikintis1 anlamina gelmektedir. Ayrica, nitelikli isgiicii kayb1 da
ciddi boyuttadir. Ornegin, 1991'den 2005'e kadar Tacikistan'da yiiksek 6grenim goren
Ogretmen sayist 72.789'dan 61.319'a, yiliksek 6grenim goren ogretmenlerin orani yiizde

77'den yiizde 62'ye diismiistiir (IOM, 2006).

Gogmenlerin, hem kendileri hem de ayrildiklar1 topluluklar i¢in sosyal sonuglar da iki
acidan cok oOnemlidir. Birincisi, alici {iilkelerde, go¢menler genellikle kendilerini
ekonominin golge sektdriinde bulmakta ve bu nedenle saglik hizmetlerine ve diger
kamu hizmetlerine erisimi olmayan veya neredeyse hi¢ erisimi olmayan cok koti
kosullarda yasamakta ve calismaktadirlar. Ikincisi, ailelerin par¢alanmasinin sonuglari
da onemlidir (Marat, Mavlyuchenko, 2009,2015). IOM ¢alismalari, gé¢gmen eslerin
yaklagik tigte birinin kocalar tarafindan terk edildigini, kocalarin gittikleri iilkeye kalici

olarak yerlestigini gostermektedir (IOM, 2006).

Cocuklar icin gogiin etkileri karisiktir. Havaleler hane halki gelirlerini artirmaktadir,
saglik hizmetlerine erisimi, egitimi ve beslenmeyi iyilestirmektedir, ancak bir babanin
yoklugu da genellikle daha fazla is yapmak zorunda olduklari i¢in ¢ocuklar iizerinde
duygusal ve fiziksel bir yiik olusturur (UNICEF, 2012). UNICEF ebeveynlerin
dikkatindeki ve bakimindaki diisiisiin kaginilmaz olarak aile ayrilig1 ile iliskili oldugunu
ve okul basaris1 lizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu belirtmektedir. Go¢ nedenleri
diisiik gelir ve kurumsal gelisme ile baglantili oldugundan, gé¢men is¢ilerin ayrildigi

tilkelerin tiim bu sorunlar1 ele almasi ¢ok zordur.
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Makro diizeyde, havalelere bagimlilik, ev sahibi iilkelerin ekonomik gostergelerine ve
0zellikle Rusya Federasyonu ve Kazakistan'in gdstergelerine yiiksek derecede duyarlilik
anlamma gelmektedir. Ornegin Tacikistan'da, 2013 yilinda havalelerin yiizde 89'u ruble
cinsindeydi ve GSYIH’nin yiizde 43'iinii temsil ediyordu. Rusyanin Tacik isgiicii
talebindeki diisiis ve rublenin dolar karsisinda keskin bir sekilde deger kaybetmesi,

bir¢ok isletmenin ve vatandasin satin alma giiciinde keskin bir diisiise neden olmustur.

Buna ek olarak, Tacikistan ekonomisi yogun bir sekilde dolarize edildiginden, birgok
vatandas ve isletme borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememistir. 2014 yilinda banka
kredilerinin ve mevduatlarinin %80'inden fazlast dolardi. 2015 yilinda meydana gelen
mali kriz biiyiik 6l¢iide bu kargasanin sonucu meydana gelmistir ve lilkedeki ekonomik

biiylimeyi engellemektedir (IMF, 2016).
2.2.4. Orta Asya Ulkelerinin ihracat Pazarlar

Ozbekistan hari¢ bdlgenin tiim iilkelerinde ihracat sepetinin yogunlugunda bir artis
goriilmektedir. Bu durum son 20 yilda Herfindal-Hirshmana7 endeksine yansimaktadir
ve bu siire zarfinda giderek daha az iirlin ihracatin artan paymni olusturmaktadir
(UNCTAD, 2017) . Genellikle 6nemli kisa vadeli fiyat dalgalanmalara (esas olarak
hidrokarbonlar ve mineraller) maruz kalan smirli bir {riin yelpazesinde artan
konsantrasyon onemli riskler gerektirmektedir. Ornegin, Mogolistan'da reel GSYIH
bliylimesi 2010-2014'te yilda ortalama %11 idi. Ancak, diisen emtia fiyatlarindan
(6zellikle bakir) sonra, biiylime 2015'te %2,4'e yavaglanmistir ve 2016'da %1,6 oldugu
tahmin edilmektedir.
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Grafik 6: Orta Asya Ulkelerinin Ihracat Pazarlar1 %100 = Toplam ihracat Hacmi

Kaynak: Observatory for Economic Complexity, https://oec.world/en/home-a (E.T. 19/09/2019)

2.2.5. Orta Asya iilkelerde Kamu Sektoriindeki Yolsuzluk

Yolsuzluk, kamu idaresinin sorunlarinin en dénemlisidir. Kamu sektoriindeki yolsuzluk

ve ig ahlakinin ihlali Orta Asya iilkeleri igin biiyilk bir sorun olusturmaktadir.
Uluslararas1 Seffaflik Orgiitiiniin Yolsuzluk Algilama Endeksinde, Mogolistan hari¢ bu
tilkeler listenin alt ¢ceyregindedir. Yolsuzluk derecesi bolge iilkeleri arasinda degisse de,
hepsi 40'tan az puan almistir (0-100 dlgeginde). Bu, OECD ortalamasinin ¢ok altinda ve
ozellikle Avustralya, Kanada ve Sili de dahil olmak {izere genis dogal zenginligi

basariyla yoneten bir dizi OECD f{ilkesinin ¢ok altindadir (Transparency International,

2016).
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Grafik 7: Orta Asya ve Diger Ulkelerdeki Yolsuzluk Algilart Endeksi

Kaynak: Transparency International, https://www.transparency.org/en/cpi/2020 (E.T. 25/02/2016)
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OECD, vyolsuzlukla miicadelede bodlgedeki hiikiimetlerle aktif olarak isbirligi
yapmaktadir. Ozellikle 2003 yilinda, OECD Dogu Avrupa ve Orta Asya Yolsuzlukla
Miicadele Agi, Orta Asya ve Dogu Avrupa'yt hedef alan bolgesel bir parite
degerlendirme programi olan Istanbul Yolsuzlukla Miicadele Eylem Planini
baslatmistir. Plan, iilke incelemelerini ve yolsuzlukla miicadele mevzuatiyla ilgili
tavsiyelerin uygulanmasinin izlenmesini igermektedir. Program Kazakistan, Kirgizistan,
Mogolistan, Tacikistan ve Ozbekistan dahil dokuz iilkeyi hedef almaktadir. 2003-2005
yillarinda, tim Orta Asya iilkeleri Birlesmis Milletler, OECD ve Avrupa Konseyi
tarafindan olusturulan yolsuzlukla miicadele standartlarina dayali temel incelemelere
tabi tutulmustur. Temel incelemeden bu yana, yolsuzlukla miicadele reformlarinin
uygulanmasin1 ve bunlarin yolsuzluk tizerindeki etkilerini izlemenin ii¢ agsamasi1 daha

olmustur.
2.3. Orta Asya Finansal Sistemi

Orta Asya cumbhuriyetlerindeki borsalar 19901 yillarda kurulmaya baglanmistir.
Ozbekistan Cumhuriyet Borsas1 Toshkent, Nisan 1994'te kurulmustur ve faaliyetleri,
resmi  web sitesinde Dbelirtildigi gibi, "cumhuriyette yiiriitilen reformlar ve
Ozellestirilmis devlet isletmeleri temelinde acik tip ortak hisse senedi sirketleri
olusturma politikas1 ile yakindan ilgilidir". Hissedarlari, %50 hisseye sahip Devlet
Varlik Yonetimi Ajans1 ve %25 hisseye sahip Kore Menkul Kiymetler Borsas1 ve her
biri %6,25 hisseye sahip dort yerel bankadan olusmaktadir. Bu borsada yalnizca menkul

kiymetler islem géormektedir.

Ozbekistan borsasmin 2020 Eyliil ay1 sonuna kadar toplam kapitalizasyonu yaklasik
5.02 milyar dolardir. Toshkent'in borsa listesi 128 anonim sirketin menkul kiymetlerini
icermektedir. Eylil ayinda, menkul kiymet alim satim hacmi 1.4 milyon $ olarak
gerceklesmistir. UCI endeksi veya Ozbekistan Kompozit Endeksi iist iiste birkac yil
boyunca asagi yonlii ivme gostermeye devam etmektedir. Borsanin 2020'nin dokuz
aymdaki faaliyetlerinin gozden gegirilmesinde Uci deki diislis “yiiksek piyasa

oynaklig1” ile agiklanmustir.

Bununla birlikte 2020, 6zellikle salgin ve ekonomik biiyiimedeki kiiresel yavaglamanin

ortasinda bu borsa i¢in bir biiylime yili haline gelmistir. Bu yilin dokuz ayinda, 35.7
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milyon $ tutarinda 27.5 binin lzerinde islem kaydedilmistir. 2019 ile
karsilastirildiginda, ikinci gosterge %10.59 artmustir.

Ulke tarihindeki ilk halka arz, 2018'de biiyiikk bir cam iireticisi olan Quartz’in
hisselerinin ihraciyla gergeklesmistir. Klasik agik artirmanin sonuglarina gore, 926,5 bin
dolar tutarinda ihra¢ edilen 4,5 milyon hissenin %54'i satilmistir. Halka arz sonucunda
3305 Ozbekistan sakini sirketin yeni hissedarlar1 olmustur. Ozellestirmeyi artirmayi
planlayan devlet, bu siirece biiylik katki saglamaktadir. Borsa da dahil olmak iizere
devlet katilimi olan binden fazla isletmenin timi halka arz edilecektir. Bu nedenle,
2019'dan 2023 yilina kadar en az 20 devlete ait sirketin halka arz ve SPO'sunun

yapilmasi planlanmustir.

Sabit varliklara yapilan yatirimlarin dinamikleri 2010'dan 2015'e kadar 1liml1 bir hizda
biliylimiistiir. 2016-2017'de yatirim hacimlerinde bir diislis gézlenmistir, ancak 2018'de

yatirim faaliyetlerinin restorasyonu yapisal reformlar nedeniyle baglamistir.
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Grafik 8: 2010-2019 Yilinda Ozbekistan'da Sabit Sermaye Yatirimlarinin Biiyiime
Orant

Kaynak: Ozbekistan Merkez Bankasi, https://nbu.uz/physical/ (E.T. 09/05/2019)
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Grafik 9: Ozbekistan'da Dogrudan Yabanci Yatirim ve Cari Hesap Dinamikleri 2014-
2020

Kaynak: Ozbekistan Merkez Bankasi, https://nbu.uz/physical/ (E.T. 29/06/2019)

Kirgiz Menkul Kiymetler Borsast 1994 yilinda kurulmustur ve Kazakistan KASE
Borsast ve BORSA istanbul dahil 17 hissedar1 bulunmaktadir. 2018 yilina kadar
borsada sadece menkul kiymetler islem goérmiistiir, ancak daha sonra emtia sektorii de
dahil edilmistir. Borsa listesi 25 sirketin menkul kiymetlerini igermektedir. 2020'in ilk
yarisinin sonuglaria gore, sermaye piyasalarinin tim hacmi yaklasik 473 milyon $’a

ulagsmigtir. Ekim ay1 sonunda, kapitalizasyon 400,4 milyon $'a diismiistiir.

Eyliil ay1 aylik islem hacmi yaklasik 8,57 milyon § olarak gergeklesmistir. KSE endeksi
istikrarli bir biiylime gostermektedir. Eylil 2020'de, tilke tarihindeki ilk halka arz
gerceklestirilmigtir. Mikrofinans sirketi Salym Finance tarafindan 636'bin $ imtiyazli

hisse ihra¢ edilmis ve dolagimin ilk ii¢ y1l1 i¢in temettiiler sabitlenmistir.

Son yillarda sabit varliklara yapilan yatirimlarin bliyime hizi %4-6 diizeyinde istikrar
kazanmistir. 2010-2016 yillarinda biiyiime oranlarinin yiiksek oynakligi 6ncelikle doviz
oynakligindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 10: 2010-2019 Yilinda Kirgizistan'da Sabit Sermaye Yatirimlarinin Biiyiime
Orant

Kaynak: Statik BDT Komitesi, http://www.cisstat.com/Obase/index.htm (E.T. 17/05/2020)

Sabit yatirimin yapisina esas olarak madencilik, ulasim, toptan ve perakende ticaret ve
imalat hakimdir. 2014'yilindan bu yana imalat, elektrik, gaz arz1 ve klima yatirimlarinin
payt onemli Olclide azalmistir. 2020'nin 9 ayinda sabit varliklara yapilan yatirim hacmi

%14,7 azalarak, 1,021 milyar dolar olmustur.

1992 wyilinda Tacikistan'da menkul kiymetler piyasast i¢in diizenleyici ¢ergeve
olusturulmasina ragmen, ancak 2015 yilinda Orta Asya Menkul Kiymetler Borsasi
CASE kurulabilmistir. Borsanin hissedarlari arasinda finansal piyasalar alaninda yenilik
ve teknolojilerle ugrasan Ingiliz sirketi GMEX Group da vardir. Diger bir hissedar ise,
diinyanin en biiylik degisim kuruluslarindan biri olan Deutsche Borse Group'tur. 2015
baharinda kurulan borsa, ilk islemini iki yil sonra, Nisan 2017'de, yerel Eskhata

Bankasinin 20 milyon somoni degerinde iki yillik kurumsal tahvil ihraciyla yapmustir.

Borsanin kurulmasindan 6nce, anonim sirketlerin menkul kiymetlerinin satin alinmasi
ve satisi ile ilgili islemlerin 6zel kayitlara kaydedilmekte ve bu tiir islemler is gelistirme
icin sermaye artirma hedefini takip edilmemektedir. Genellikle bankalar, lilke Merkez
Bankasinin menkul kiymetleri veya Maliye Bakanliginin hazine bonolar ile islem
yapmistir. Resmi CASE web sitesinde borsada islem goren hisse senetleri ve devlet
menkul kiymetleri yoktur, tahvil listesinde sadece bir pozisyon vardir, bu nedenle

piyasanin hacimlerini bir biitiin olarak belirtmek imkansizdir.
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Grafik 11: 2010-2019 Yilinda Tacikistanda Sabit Sermaye Yatirimlarinin Biiyiime
Orant

Kaynak: Statik BDT Komitesi, http://www.cisstat.com/Obase/index.htm (E.T. 23/08/2019)

Son yillarda sabit varliklara yapilan yatirimlarin dinamikleri biiyiik dlglide enerji
projelerine yapilan yatirimlardan kaynaklanmaktadir. 2019'da enerji projelerine yapilan
yatirimlarin hacmi ve sabit varliklara yapilan toplam yatirimlarin biiyiime orani da
azalmistir. 2020 yilinin ilk yarisinda sabit varliklara yapilan yatirimlar gegen yilin ayni
donemine gore %4,6 azalmistir. Diisiis, Oncelikle yatirim projelerinin devlet ve dis

finansmanindaki diisiisten kaynaklanmistir.

Tacikistan'a dogrudan yabanci yatirim girisi 2015'ten bu yana yavaglamis, 2020'de artan

belirsizlik seviyesi nedeniyle daha da azalmistir.
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Grafik 12: 2013-2019 Tacikistan'a Dogrudan Yabanci Yatirim
Kaynak: Tacikistan Merkez Bankasi, https://www.nbt.tj/ru/ (E.T. 14/12/2020)

2019 yilinda, Kazakistan'daki yatirim faaliyetlerinin biiylimesi, esas olarak ii¢ petrol
rafinerisinin modernizasyonu nedeniyle sabit varliklara yapilan yatirimlarin biiylime
oraninin %17,5'e ulastigi 2018'den daha diisiik olmasina ragmen, %§8,8 olarak
gerceklesmistir. 2019'daki yatirnm biiylimesinin ana faktorii, Tengiz petrol ve gaz
sahasindaki iiretim kapasitelerinin genisletilmesidir. Sabit sermaye yatirimlari alan Kilit
endistriler (ingaat, ticaret, ulasim ve iletisim) bu tiir yatirimlarin toplam hacminin
yaklagik ticte ikisini olusturmaktadir. Kazakistan'daki sabit varliklara yapilan
yatirimlarin dortte iicli sabit varliklar pahasina, %15'1 bor¢lanan fonlardan, %10'u
biitceden gerceklestirilmektedir. 2020'nin ii¢ ¢eyreginde yatirim faaliyeti gecen yilin

ayn1 donemine gore %10 digmiistiir.
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Grafik 13: 2010-2019 Yilinda Kazakistan'da Sabit Sermaye Yatirimlarinin Biiyiime
Orant

Kaynak: Statik BDT Komitesi, http://www.cisstat.com/Obase/index.htm (E.T. 18/06/2019)

Kazakistan'da briit birikmis dogrudan yabanci yatirnm (DYY) oldukga yiiksektir, ancak
son yillarda yiliksek oynaklik ile karakterize edilmistir. Ayn1 zamanda, gelismekte olan
ilkelerden sermaye cikiglarina katkida bulunan COVID-19 salgmyla iliskili yiiksek
belirsizlige ragmen, DYY'nin 2020'de Kazakistan'a biiylimesine dikkat edilmelidir.

DY Y'nin ana yararlanici endiistrisi madenciliktir.
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Grafik 14: Kazakistan'a ve Kazakistan'dan Dogrudan Yabanci Yatirim
Kaynak: Statik BDT Komitesi, http://www.cisstat.com/Obase/index.htm. (E.T. 08/11/2019)

Tirkmenistan, borsanin gelismesi agisindan bolgedeki en gecikmeli devlettir. 2016
yilinda Askabat Menkul Kiymetler Borsasinin kurulmustur ve 2017 yilinda faaliyete

gecmistir. Ulke ekonomisinin 6zelliklerine bakarak tek olasi sahibi devlettir ve asil
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amaci "ikincil menkul kiymetler piyasasi yaratmaktir". Borsa, 2015 yili sonundan
itibaren devlet hazine bonolarinin arzin1 gergeklestirmektedir. Ancak, kamu mal
menkul kiymetlerin ticareti veya listesi hakkinda bilgi bulunamamistir (Orta Asya
Borsalari, 2020).

2.3.1. Orta Asya’da Bankacilik Sisteminin Calisma Mekanizmasi

Tim iilkelerin bankacilik sistemleri, iist seviyenin ulusal (merkez) banka ve alt
seviyenin ticari bankalar tarafindan temsil edildigi iki katmanl bir sistem seklindedir.
Tablo 1'de goriildiighi iizere, ticari banka sayisinda 33 banka ile lider Kazakistan, 17
banka ile sonuncu Tacikistan’dir. Ayn1 zamanda hem Kazakistan'in hem de
Kirgizistan'in, yabanci sermayeli banka sayisinin (yabanci katilimci1 sermaye %50'den
fazla) tiim ticari bankalarin yarisindan biraz daha az oldugu, yabanci sermaye ¢ekmekle

daha fazla ilgilendikleri goriillmektedir.

Tablo 1: Orta Asyada 2.Kademe Banka Sayisi

Kazakistan Ozbekistan Kirgizistan Tacikistan
Ticaribankalar, toplam 33 27 25 17
Merkez bankalar = 3 2 1
Yabanci sermayeli bankalar 15 3 1 7

Kaynak: Orta Asya iilkelerinin merkez bankalariin web siteleri

Tiim tlkelerin bankacilik sisteminin isleyisinin ayirt edici bir 6zelligi, i¢ pazarin sinirh
blytikligidiir. Bugiin, finans ve bankacilik sektoériinde mevduat sahiplerinin ve
yatirimcilarin giiveni hala diisiiktiir. Tasarruf sahipleri tasarruflarini sabit vadeli ve
belirsiz mevduat seklinde ticari bankalara aktarmaya caligmak yerine, tasarruflarin
"geleneksel" biriktirme tiirlerini tercih etmektedir. Buna ek olarak, bolgelerdeki
biiyliyen bankacilik kurumlar1 aglarina ragmen, iilkelerin yoksul ve uzak bolgelerinde

bunlara erisim diisiik kalmaktadir.

Kazakistan harig, tiim iilkeler kiiresel finansal sisteme yeterince entegre degildir. Bir
yandan bu, kiiresel finansal soklarin olasi sonuglarindan kaynaklanan riskleri

dengelemenizi saglamaktadir. Ote yandan, bolgenin zayif yatirim cekiciligi, yabanci
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sermayenin Orta Asya llkelerine akisini sinirlamaktadir. Bununla birlikte, yiiksek
dolarizasyon nedeniyle, Orta Asya bankacilik sistemleri doviz kuru dalgalanmalarina ve
piyasadaki doviz arzina bagimli kalmaktadir. Bu da ulusal para birimi iizerinde baskiya
ve kredi portfoylerinin kalitesinde diisiise neden olmaktadir. Dolayisiyla, tiim iilkelerde,

Ozbekistan harig, vadesi ge¢mis kredilerde bir artis, doviz kredilerinde bir diisiis vardir.

Bankacilik sistemlerinin analizinin gosterdigi gibi, Orta Asya bankalar1 devlet ve ulusal
bankalarin eylemlerine karsi son derece bagimli ve savunmasiz kalmaktadir. Devlet
bankalarinin ayricalikli konumu, biiyiilk bankalarin devletin mali destegi igin asirt
umududur. Ulusal Bankanin denetim faaliyetlerindeki eksiklikler, biiyiik kredi
kararlarina miidahale, su anda bolge iilkelerinin bankacilik sistemlerinin bankacilik
sektorli de dahil olmak fizere istikrarli bir finansal olusum i¢in biiyiik zorluklarla

karsilagmasina yol agmaktadir.
2.3.1.1. Kazakistan

Kazakistan'm bankacilik sistemi, kiiresel finansal sisteme en entegre olanidir.
Kazakistan  bankacilik  sisteminin  temel  sorunlar1  arasinda, bankalarin
derecelendirmelerinin artirmast ve uluslararasi sermaye piyasalarina erismesine izin
vermeyen kredi portfoyiiniin diisiik kalitesi en Onemlisidir. Buna ek olarak, kredi
portfoyiiniin biiyiime orani, yeterli kredibiliteye sahip yeni borglularin akin1 olmamasi
ve yeni projelere sinirl yatirim yapan mevcut borglulara diisiik yeni bor¢ verme orani
nedeniyle diisiik kalmaktadir. Yiksek dolarizasyon ve yiliksek para birimi riskleri,
bankalarin yerel para birimindeki uzun vadeli ve ucuz mevduatlara erisimini
sinirlamakta ve bunun sonucunda reel sektore verilen kredilerin para birimini, sartlarini

ve oranlarini etkilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin ¢6ziilmemis sorunlari, ekonomideki roliiniin azalmasina ve daha
da sikismasina neden olmustur. Boylece, bankacilik sisteminin toplam varliklarinin son
10 yilda GSYIH’ya oran1 2008'de %87'den 2017'de %55'e diigmiistiir. Aym dénemde
GSYIH yiizdesi olarak bor¢ verme hacmi%66'dan %33'e yar1 yariya azalmistir. Su anda,
bankacilik sektoriiniin ana sorunu, birlesme sirasinda spekiilatif derecelendirmeleri
koruyan Qazkom Banka gecen BTA Bank'in kétii krediler portfoyiidiir. 2014 ortalarinda
BTA Bank'tan gelen sorunlu kredilerin hacmi KZT 2.4 trilyon olarak gerceklesmistir ve
kredi portfoyiiniin neredeyse %90’ 1n1 olusturmaktadir.
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14 Subat 2017'de Kazakistan Cumhurbaskani, bankacilik sektoriinii iyilestirmek icin
Kazakistan Ulusal Fonundan devlet biitgesine 1,1 trilyon tenge tutarinda bir transfer
tahsisi hakkinda bir kararname imzalanmistir. Kazakistan'daki en biiyiik ve sistematik
olarak Oonemli bankanin mevcut durumu, ilkedeki bankacilik sektoriiniin sorunlarina
¢ozlimiin dogrudan {ilkenin iist diizey liderliginin siyasi iradesine bagli oldugunu
gostermektedir. Bu karar, devletin ve bankalarin hissedarlarinin ¢ikarlarinin agik bir
sekilde ayrilmasimmi gerektirmektedir. Devlet, banka hissedarlarinin risklerini
karsilamaktan vazgecmelidir. Boyle bir ayrilik olmadan, bankacilik sisteminin devlet
destegine yonelik tiim Onlemler sadece gegici bir ¢oziim olacak ve Kazakistan
bankacilik sisteminde devam eden on yillik krizin dstesinden gelinmesine izin

vermeyecektir.
2.3.1.2. Kirgizistan

Kirgizistan'in  bankacilik sistemi belki de en 1limli ama istikrarli bir sekilde
gelismektedir. Bu segmentin faaliyetinin ana 06zelligi, sermayesinin korunmasi ve
varliklarda iliml1 bir artis olmaya devam etmesidir. Aslinda, iilkenin para piyasasi, diger
ekonomik sektorlerin gelisimi ve genel olarak {ilkenin finansal istikrar1 biiyiik olctide
bankacilik sisteminin "refahina" baglhidir. 2016 yilinda finans sektoriiniin toplam
varliklart yaklasik 200 milyar soms (yaklasik 3 milyar ABD dolar1) olmustur. Bunlarin
%88,4'li bankacilik sektoriiniin pay1, %9,9'u banka dis1 finans ve kredi kurumlarinin
payl, %1,7'si diger finansal kuruluslardir. Diinya petrol fiyatlarindaki diislis ve
Kirgizistan'in Avrasya ekonomik toplulugundaki ticaret ortaklarindaki (Kazakistan ve
Rusya) ekonomik durgunlugun, kiiresel finansal sisteme entegrasyon eksikligi nedeniyle

yerel bankacilik sektorii izerinde 6nemli bir olumsuz etkisi olmamustir.

Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankasma gore, 31 Aralik 2016 itibariyla, bankacilik
sektoriiniin toplam varliklar1 178,2 milyar soms olarak gergeklesmistir ve yil bagsindan
bu yana %0,]1 artmustir. Kirgiz bankacilik sektoriindeki yabanci sermaye ilimli bir
sekilde artmaktadir. 2016 sonunda, bankacilik yapisinin yabanci sermayesinin pay1
%44'iken, 2016 basinda bu gosterge %42,8'e esittir. Mevduat segmenti genel arka plana
karst belirgin sekilde daha dinamik bir sekilde biiylimiistiir. Bankacilik sektoriindeki
tiim mevduatlarin hacmi 105,3 milyar soms olarak gerceklesmistir ve yil basindan bu

yana %S5 artmistir. Mevduat tabanindaki artig, Kirgiz bankalarmin kredi portfoyiini
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korumasina izin vermektedir. 31 Aralik 2016 itibariyla, kredi portfoyii 93,5 milyar soms
olarak gerceklesmistir ve yil basindan bu yana %0,5 azalmistir. Bu da esas olarak doviz
bilesenindeki diisiisten kaynaklanmaktadir. Ulusal para biriminde verilen kredilerin

egrisi ise, bliylimeyi gostermektedir.

Bununla birlikte, yiiksek faiz oranlar1 ve kotiilesen ekonomik durum, 2016 yilinda
Kirgizistan bankacilik sisteminin kredi portfoyiliniin kalitesinin kotiilesmesine yol
agmustir. Ozellikle vadesi gegmis kredilerin toplam pay1 %2,9, niceliksel olarak bu tiir
kredilerin hacmi %51,5 artmistir. Kirgizistan'in bankacilik sisteminin dinamik
gelisiminin temel kisitlamalarindan biri, 6zellikle tilkenin uzak bolgelerinde, i¢ pazarin
simirl  biytikliigiidiir. Bu nedenle Kirgiz bankalari, tasarruf bankalari temelinde
olusturulan sube agindaki artisla bolgelerdeki kapsama alanini genisleterek miisterilerle

yakinlagma stratejisi uygulamaya baglamstir.

Yeni Bankacilik Kanununun yiiriirliige girmesiyle Kirgiz makamlari, yatirnrm ortamini
giiclendirmeye ve i¢ ve dig yatirimcilarin bankalarina, bir biitiin olarak iilke niifusuna
olan giiveni artirmaya ve yabanci sermayeyi ulusal ekonomiye ¢ekmeye giivenmektedir.
Buna ek olarak, bankacilik sermayesinin konsolidasyonu ve yabanci finans sirketlerinin
Kirgizistan bankacilik sistemine katiliminin genisletilmesi, ticari finans ve kredi

kurumlarinin modern is teknolojilerine, bolgesel ve ulusal projelerin uygulanmasina ve

diinya finansal siireglerine daha aktif olarak katilmasina olanak saglayacaktir.
2.3.1.3. Ozbekistan

Ozbekistan'in bankacilik sistemi Orta Asya bolgesi iilkeleri arasinda diisiik bir tabandan
baslayarak, dinamik olarak gelismektedir. Ozbekistan, bankalarin kapitalizasyon ve
mevduat tabanimi artirmak, bankalarin istikrarini  giiclendirmek, derecelendirme
gostergelerine ulagsmak ve kredileri genisletmek gibi hedeflere ulasmak icin iilkenin
bankacilik sisteminde tutarli ve hedefli bir reform yapmaktadir. Veriler, 2015 basindan
1 Ocak 2017'ye kadar bankalarin toplam sermayesinin %47,6 biiyiidiigiinii ve 9,3 trilyon
meblaga ulastigin1 ve bankalarin toplam varliklarinin %54,3 biiytidiigiinii ve 80,4 trilyon
meblaga ulastigini gostermektedir. Aym dénemde Ozbekistan'daki ticari bankalarin

toplam mevduat hacmi %60,4 artarak 44,6 trilyon meblaga ulagsmustir.
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Ozbekistan bankacilik sisteminin finansal istikrarin1 giiclendirmek icin elde edilen
sonuclar, uluslararasi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan atanan derecelendirme
notlarmin korunmasini miimkiin kilmistir.  Ozbekistan Hiikiimeti kararnameleri
uyarinca, iilkenin ticari bankalari, yeni endiistrilerin ve kapasitelerin getirilmesine ve
mevcut endiistrilerin modernizasyonuna odaklanan ekonominin reel sektoriinii
desteklemek icin tiim programlar1 baslatmistir. Sonug olarak, reel sektore yonelik kredi
hacmi son iki yilda %59,4 artarak 53,4 trilyon meblaga ulasmistir. Ayni zamanda,
yatirim amacl verilen kredi hacmi 2015 basindan bu yana %43,5 artarak 12,2 trilyon

meblaga ulagmistir.

Diger iilkelerde oldugu gibi, Ozbekistan bankacilik sisteminin temel sorunu, niifusun
ticari bankalarda mevduat yapma ve menkul kiymetlere yatirnm yapma arzusunun
yeterli olmamasidir. Aslinda, bankalarin kaynak tabanini artirmak igin, devlet aktif
olarak iilkeye nakitsiz 6deme sistemi getirmektedir ve nakitsiz 6deme sistemlerinin
toplam ticaret cirosundaki payini O6nemli Olgliide artirmaktadir. Ayni zamanda
Ozbekistan'da banka kartlarindan nakit para ¢ekmek neredeyse imkansizdir. Son birkag
yilda, devlet calisanlarinin, ticari bankalarin calisanlarinin ve ¢ogu orta ve biiylik
isletme c¢alisanlarinin maaslari, banka hesaplarina aktarilarak nakitsiz bir sekilde
O0denmektedir. Bu nedenle, niifusun banka kartlarindan maas alan kismi paralarini

harcamak ve sadece nakitsiz formda aligveris yapmak zorunda kalmaktadir.
2.3.1.4. Tacikistan

Tacikistan'in bankacilik sistemi derin bir sistemik kriz yasamaktadir. Tacikistan'daki
finansal ve bankacilik aracilik seviyesi diisiik kalmaktadir ve finansal kurumlar
tarafindan saglanan hizmetlerin sayis1 ve kalitesi nispeten diisiiktiir. Tacik bankalarinin
toplam varliklart GSYIH nin %30'undan azmni ve kredi portfdyii GSYIH nin yaklasik
%15"ni olusturmaktadir. Ulkedeki en biiyiik alt1 banka toplam banka varlig1 sayisinin
%81'ini olusturdugundan ve ¢ogu yabanci banka sadece %10,5'ini olusturdugundan,

yiiksek konsantrasyon seviyesi agiktir.

Gogmen havalelerinin diisiisiiniin de sonucu olarak, i¢ tiiketici talebi ve tiiketimine
karsi, kredi talebinde bir azalma, bankalarin mevduat ve yiikiimliiliikleri ve 6zellikle
konut ingaat1 alaninda daha once verilmis kredilerin getirisinde bir bozulma nedeniyle

iilkedeki bazi bankalar likidite ve ddeme giicliigii kriziyle karsi karsiya kalmstir. iki
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biiyiik banka (Agroinvestbank ve Tochiksodirotbank) iflas etmistir. Diger baz1 biiyiik
bankalar, esas olarak sermaye yeterliligi ve likidite acisindan tiim ihtiyati gereklilikleri

karsilamamaktadir.

Bugiinkii krizin nedenleri, 6zellikle baz1 biiylik bankalarda acgiktir: Yillar gegtikge, zayif
kurumsal yonetigimin kisir uygulamasina devam etmislerdir, dar bir miisteri ¢cevresine
kredi tahsis etmislerdir ve yukaridan baski altindaki dncelikli projeler igin hissedarlari
tercih etmislerdir. Zayif uzmanlar tarafindan kredi risklerinin analizi iyl yapilmamistir.
Azmlik hissedarlarina hesap verilebilirlik zayiftir. Dovizin ana kaynagi olan havalelerde
devam eden diisiis, zayif risk yonetimi ve Ulusal Bankanin gozetim faaliyetlerindeki
eksiklikler ile birlestiginde mali krizi daha olas1 hale getirmistir. Birgok banka likidite
eksikligi ile karst karsiyadir ve giderek Ulusal Bankanin destegine bagimli hale
gelmektedir.

Ormegin, Agroinvestbank ile ilgili olarak, Hiikiimet 2006 ve 2009 yillarinda iki kez
yeniden sermayelendirmeye karar vermistir, ancak varliklarimin kalitesi bozulmaya
devam etmektedir ve kredilerin, sermaye ve varlik portfoyiiniin geri 6denmesi acisindan
tyilestirmeler fark edilmemektedir. Buna ek olarak, 6zellikle biiyiik bankalarda, kredi
portfdyii oldukca yogunlasmis ve cesitlendirilmesi yetersizdir. Ornegin, insaat sektdriine
verilen krediler 2014 yilindan bu yana bes kat artmistir. Kamu kredilerinin %50'sini
olusturan bankalar, gecikmis kredi oranina sahiptir ve bu da sektdr ortalamasinin ii¢
katindan fazladir. Kredi kararlarina miidahale edilmektedir. Bu uygulama genellikle
zorluklarla karsilasan 6nde gelen kamu iktisadi tesebbiislerini destekleme ihtiyact ile

motive edilmektedir.

Genel olarak, bankacilik sisteminde, son iki yilda, vadesi geg¢mis kredilerin payi
%?28'den %60'a yiikselmistir. Bu durum, sermaye yeterliligi seviyesini azaltirken,
bankacilik varliklarmin bir kismindaki toplam kayip miktarint GSYIH nin %7'sinden
yaklasik %15'ine, yaklasik iki katina c¢ikarmistir. Krize ve biiylik bankalara olan
giivenin azalmasina ragmen, Tacikistan'm bankacilik sektorii ciddi  biiyiime
potansiyeline sahiptir. Baz1 geng, dinamik, 6zellikle de bor¢ yiikiimliiliikleriyle yiikiimlii
olmayan bankalar, hizmetlerin gelistirilmesi i¢in kii¢iik isletmelere ve otomasyon

araglarina (mobil ve Internet bankaciligi) odaklanmistir.
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Bu nispeten yeni pazar kurumlari, modern triinleri aktif olarak tegvik etmekte, miisteri
gereksinimlerini  karsilayacak bir yonelim yoluyla hizmetleri ¢esitlendirmekte,
otomasyon ve operasyonlarin giivenligi agisindan genis segenekler sunmaktadir. Kredi
risk analizinin daha fazla yogunlasmasi ve kalitesi nedeniyle, sikintili borg¢larin yiikii

neredeyse azalmamistir (Central Asia, 2019).
2.4. Orta Asya’da Islami Bankacilik Gelisimi

Orta Asya'da Islami finansman nispeten yakin zamanda ortaya ¢ikmistir. 2007'deki mali
krizden sonra, bdlge devletleri Islam Kalkinma Bankasi (IDB) ile daha yakin isbirligi
yapmaya baslamistir ve bu da Islami bankacilik bigimleri olusturmak igin bir dizi i¢
girisimin gelistirilmesine yol a¢mistir. Bu calisma, bu tiir girisimlerin miiteakip
gelisiminin, baz1 Orta Asya iilkelerinde kdtiilesen siyasi durum nedeniyle engellendigini
savunmaktadir. Mali krizin baslangicinda, Orta Asya iilkeleri Islami yatirim
sermayesinin akisina hazirdir. Ancak Islami finansman ilkelerine uyum saglama
konusundaki kararliliklari, bu {lkelerdeki i¢ siyasi durum karisikliklar1 artmaya
basladiginda bosa ¢ikmitstir ve bu da reform Onceliklerinin hizli ve ani bir sekilde

karigmasina neden olmustur.

Islami bankacilik diinya capinda aktif olarak gelisirken ve varliklar1 2 trilyon dolardan
fazla degere sahipken, Sovyet sonrasi Orta Asya iilkeleri ¢ogunlukla kiiresel Islami
finansal akistan pay alamamaktadir. Bolgenin ¢ogu iilkesindeki Islami yatirimlar sadece
biraz biiyiimektedir. Yetkililerin Islami bankacilik gelistirme niyetleri hakkinda

tekrarlanan agiklamalarina ragmen, sonuglar hayal kiriklig1 yaratmaktadir.

Kiiresel finansal soklarla kars1 karsiya kalan Devletler yeni ve yenilik¢i yatirim firsatlar
sunmaktadir; ancak siyasi bir kriz sirasinda, Devlet giivenligi ve kamu baris1 olarak
algilanan seyin saglanmasi geregi, bu ¢abalar1 hizla baltalamaktadir. Olasi istikrarsizlik
kaynaklarin1 ortadan kaldirmak i¢in Orta Asyadaki devletler her tiirlii can sikici sosyal

yeniligi bastirmaktadir.

Diinyanin dort bir yanindaki geleneksel bankalarm isleri oynaklik gdsterdiginde, Islami
bankalar sadece miisterilerini korumalarin1 degil, aym1 zamanda sermayelerini
artirmalarin1 saglayan bir istikrar ve gilivenilirlik 6rnegi haline gelmektedir. Kazak

pazarinda Islami bankacilik iiriinleri giderek daha fazla dikkat ¢ekmektedir. 1 Temmuz
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2020 itibariyla, Islami bankalarin miisterilerinin mevduatlarinin ve hesaplarimin

biiylimesi yillik degisimde %63 veya 9,4 milyar tenge olarak gerceklesmistir.

Kazakistan'da Islami bankacilik tarihi 2010 yilinda Al Hilal Bank'in acilmasiyla
baslamistir. ilk yedi y1l boyunca banka kurumsal miisterilere odaklanmisti, ancak
Agustos 2017'de Almati, Nur-Sultan ve Cimkent sehirlerinde birer bireysel sube
agmustir. Su anda Kazakistan'da iki Islami banka vardir: Al Hilal ve Zaman-Bank. Hem
kurumsal miisteriler hem de bireyler i¢in ¢ok ¢esitli finansal araglar saglamaktadir. En

yaygin olanlart:

Murabaha, klasik kredi ve kiralama arasinda bir olgudur. Burada, islemin temeli daha
once banka tarafindan satin alinan ve miisteriye bir karla satilan bir varliktir. Miisteri
kararlastirilan tutarin tamamin1 geri 6deyene kadar, banka mallarin sahibi olmaya

devam etmektedir.

[jara, bankanimn milk edindigi ve miisteriyle kiralama anlagmasi yaptig1 klasik
kiralamanin Islami bir 6rnegidir. Kiralama siiresi boyunca, banka miilkiin sahibidir ve

miilkiyeti ile ilgili tiim riskleri tasimaktadir.

Mudaraba, bu tiir bankacilik hizmetleri mevduat acmak icin kullanilmaktadir. Bu
triiniin 6zellikleri, bankanin miisterinin alacag iicret oranin1 6nceden belirtmemesidir.
Mevduat sahibinin 1 yillik bir siire igin para yatirdigini varsayalim. Bu durumda,
mevduat sahibi yatirim faaliyetlerinden elde edilen karin %55'ini alacak ve kalan %45'

bankada kalacaktir.

Vakala, sabit kér yiizdesi olan bir hesaptir. Bu tiir bankacilik hizmetleri, geleneksel
finansal sistemin mevduatlarina benzemektedir. Genel olarak, bu bankacilik {iriinlerine
olan talep son yillarda keskin bir sekilde artmaktadir. Bunun nedeni, diinyadaki kiiresel
ekonomik krizden etkilenmeyen neredeyse tek finans kurulusu olan Islami bankalarin
olmasidir. Su anda, hicbirinin hayatta kalmak i¢in énemli mali yardima ihtiyaci yoktur,
bu da bir dereceye kadar tasarruflar1 toplamak icin geleneksel bankalardan daha gilivenli

olduklart anlamina gelmektedir.

1 Agustos 2020 itibariyla Kazakistan'in iki Islam bankasinin toplam varligi 72.1 milyar
tenge ulasirken, bir y1l dnce bu miktar 57.4 milyar tenge olmustur. Yani, yillik olarak,
varliklar %25,6 biiylimiistiir. Aym1 zamanda, Kazakistan'daki en biiyiik Islami banka
olan Al Hilal, varliklarini1 %39 artirarak 48.5 milyar tengeye ¢ikarmistir.
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Grafik 15: Kazakistan Islam Bankalarmin Varliklar1 (milyon tenge)
Kaynak: Kazakistan merkez bankasi, https://nationalbank.kz/kz (E.T. 28/10/2021)

Bankalarin kredi portfoyiinde yil i¢indeki biliylime yaklagik %41 olmustur. Al Hilal
Bank'ta 90 giin boyunca ge¢ Odemeli kredilerin payr %0, Zaman Bank'ta %3’tiir.
Miisterilerin mevduatlarinda da biliylime gozlenmektedir, yillik %63 biiyliyerek 24.4
milyar tenge ulagmistir. Ancak bu durum, Al Hilal Bank'n mevduat hesaplari
tizerindeki mevcut yiikiimliiliiklerinin, kredi portfoyiinii 14,4 milyon tenge asmasina yol

acmustir. Yani, bankanin giderleri gelirlerinden daha ytiksektir.

Islami bankacilik Kazakistan finans sektdriiniin en hizli biiyiiyen segmentidir. Ulke,
ekonomiyi finanse etmenin alternatif kaynaklari olarak Islami bankacilik endiistrisini
daha da gelistirmeyi amaclamaktadir. Kazakistan'da, Astana Uluslararasi Finans
Merkezinin yardimiyla 2018'den beri Islami bankacilik araglari gelistirilmistir. AIFC,
EAEU ve Orta Asya bolgelerinde Islami finans merkezi olmay1 planlamaktadir. Bunun
icin gerekli altyapr ve diizenleyici ¢erceve, uluslararasi uygulamalar ve standartlarla
tutarli olarak finans merkezi temelinde olusturulmustur. AIFC, Orta Asya bolgesinde is

diinyasina Islami finansmana erisim saglayan ilk platform olmustur.

Ayrica AIFC borsasinda, Kazakistan'da ilk kez, Katar Uluslararasi islam Bankasi
tarafindan ihra¢ edilen sukuk islemi yapilmigtir. AIFC'nin diger faaliyetleri, Islami
bankalarin, varlik yonetim sirketlerinin, yatirim fonlarinin, sigorta sirketlerinin, diger
Islami finans kuruluslarmin ve 6nde gelen uluslararasi Islami finansman kurumlarinin
sayisini artirmaya odaklanacaktir. Bu, ekonominin 6zellikle ucuz kredilere ve yatirim

fonlarna ihtiya¢ duydugu kriz sonras1 donemde gegerlidir.

63



Kirgizistan'da Islami bankacilik faliyetleri 2006 yilinda, Islam Kalkinma Bankasi ve
Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal Bankasi’nin ortak cabalari sonucunda, Islami pencere
ilkesiyle faaliyet gosteren ilk banka Eco Islamik Bank'in kurulmasiyla baslamistir. 12
yil boyunca, iilkede seriat ilkelerine gore c¢alisan tek finans kurumudur. Bununla
birlikte, 2017'den beri Kirgizistan'daki diger ticari bankalarm Islami finansal araclara
ilgisi belirgin bir sekilde artmistir. Birgok kimse bunu toplumun Islamlasmas: ile
iliskilendirmeye ve olumsuz bir faktor olarak gérmeye baslamisti, ancak uzmanlara gore
Islami bankaciligin gelismesinin iilke ekonomisinin gelismesine ciddi katkida
bulunacag: beklentisi bulunmaktadir. Islami pencere ilkesiyle ¢alisan ilk banka, 2006
yilinda pilot modda piyasaya siiriilmiistiir. Eco Islamik Bank, dini nedenlerle daha 6nce

bankacilik hizmetlerini kullanmamais olan oldukga biiyiik bir miisteri akis1 almistir.

(e-]

0,3%
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mmm | Bankacihik mm Mikrofinans sektorii
sektori

Grafik 16: Kirgiz Cumhuriyetinin Finans Sektoriindeki islami Varliklarin Pay1
Kaynak: Kirgizistan merkez bankasi, https://www.nbkr.kg/index.jsp?lang=RUS (E.T. 03/06/2019)

Bankanin karsilagtigr ilk sorun nitelikli uzman eksikligiydi. Son zamanlarda, bankanin
uzun yillardir piyasay: tekellestirmesi nedeniyle, saglanan hizmetlerin kalitesi diismeye

baslamistir. Bu nedenle bankada miisterilerini kaybetmektedir.

Tacikistan’in ilk IslAmi bankas1, 24 Agustos 1999 tarihinde girisimciligin gelistirilmesi
ve desteklenmesi i¢cin Anonim Ticaret Bankasi olarak kurulmus ve 22 Mayis 2002'de
OJSC Sohibkorbank olarak yeniden yapilandirilmistir. Banka, kurulusundan bu yana,
tilkenin finansal hizmetler pazarinda aktif, glivenilir ve istikrarl bir katilimc1 olmustur.
Banka bugiine kadar faaliyetlerinde ©nemli olumlu gostergeler elde etmis, tlke

genelinde 5 subesi ve 58 bankacilik merkezi bulunmaktadir. Mevcut yapiya gore, banka
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340'dan fazla uzman istihdam etmektedir. 1 Temmuz 2019'da bankanin adi
“Tawhidbank” olarak degistirilmis ve 16 Eyliil 2019'da lisansin alinmasindan bu yana
Tacikistan'da tam tesekkiillii ilk Islam Bankasi olarak faaliyet gdstermektedir
(Tawhidbank - Islamic innovative bank, 2018). 17 banka arasinda sermaye
siralamasinda  8’inci, karlilikta ise 7’nci siradadir. Banka, son 6 yildir finansal

faaliyetlerini karla tamamlamaktadir.

Tarim, ticaret, sanayi, gayrimenkul finansmani yoluyla toplumu desteklemek ve
istihdam yaratmak ve refahim saglamak, Islami finans ve bankacilik ilkelerini
uygulayarak toplumun diiriistliik, adalet, karsilikli yardim duygulari arasinda yayilmasi
bankanin sosyal sorumluluklar1 arasindadir. Yeni Islam bankasinin yonetimi ve ekibi

diirtistliik, adalet ve dogruluk degerlerine baghdir.

Mevzuattaki kusurlara ve iilkedeki ilk Islami bankacilik modelinin uygulanmasina
yonelik olumsuz vergi rejimine ragmen Tavhidbank, finansman portfoyiinii (kredi
portfoyll) ve mevduat portfoyiinii stirekli olarak artirmaktadir. Ulusal ekonomi, COVID-
19 koronaviriis salgini ve kiiresel ekonominin durgunlugu baglaminda ciddi yatirim ve
kredi kaynaklarma ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle, islami bankalarin vergilendirme
sisteminde 6zellikle, Islami bankalarin vergilendirme prosediiriinii geleneksel
bankalarin vergilendirmesiyle esitlemek, varlk alim ve satimi ile ilgili Islam
bankalarinin bankacilik islemlerinden KDV almamak gibi konularda reform yapilmasi

gerekmektedir (Tacikistan Merkez Bankasi, 2019).
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BOLUM 3: UYGULAMA

3.1. Veri Seti ve Model

Bu calismada, Islami bankacilikta finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iliskisi, gelismekte olan piyasalar icerisinde yer alan Orta Asya {ilkeleri i¢in,
Kazakistan 6rneginde Toda Yamamoto Nedensellik testi ve Frekans Alan1 Nedensellik
Testi ile 2010-2020 dénemi igin analiz edilecektir. Bu calismada, finansal gelisme
gostergesi olarak literatiirde yaygin bir sekilde ele alinmakta olan, Islami bankalarca
ticari miisterilere kullandirilan fonlar ve Gayri Sayfi Milli Hasila'yva (GSMH) ait {i¢
aylik veriler kullanilarak analiz edilecektir. Analizde, Kazakistan istatistik kurumu ve
Islami bankalarin veri tabanlarindan elde edilecek ikincil veriler kullanilacaktir. Veriler
Kazakistan Cumhuriyeti Stratejik Planlama ve Reformlari Ajansi Ulusal Istatistik
Biirosu'ndan, BDT'deki ilk Islam bankasi olan Islam Bankasi1 Al Hilal JSC (Al Hilal
Bank) - Kazakistan'in yillik raporlarindan ve Islam Bankasi Zaman-Bank JSC'nin aylik
raporlardan, Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Ekonomi Bakanlig1 Istatistik Komitesi veri

tabanlarindan elde edilmistir.
3.2. Yontem

Bu c¢alismada, zaman serisi analizi Ozelinde Oncelikle verilerin duraganligi tespit
edilecektir. Bunun igin geleneksel birim kok testlerinden ADF (Augmented Dickey-
Fuller) (1981) birim kok testi ile yapisal kirilmalara izin veren birim kok testlerinden
faydalanilacaktir. Duraganligin tespiti sonrasi serilerin Ozellikleri dikkate alinarak
Islami bankacilik gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi Toda
Yamamoto nedensellik testi ile test edilecektir. Nedenselligin gegici ve kalict etkilerinin
varliginin tespiti baglaminda, Breitung ve Candelon(2006) tarafindan gelistirilen kisa,
orta ve uzun donem ayrimi yapilarak nedensellik analizini saglayan Frekans Alani

Nedensellik testi kullanilacaktir.
3.2.1. Birim Kok Testleri
3.2.1.1. ADF Birim Kok Testi

Literatiirde en ¢ok kullanilan birim kok testi Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
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ve parametrelerin en kiigiik kareler tahmin edicisinin dagilimina dayanan birim kok

testidir.

Yt =pYt-1 +et (1)
(1) ile verilen otoregresif siiregte, et sifir ortalama ¢ 2 varyansli, bagimsiz normal
rastsal degiskenlerin bir dizisidir (et ~NID(0,0 2 )). Asagida ifade edilen p’nun regresyon
tahmin edicisinin 6zellikleri p = 1 varsayimi altinda elde edilmistir. (Dickey-Fuller,

1979)

ADF (Augmented Dickey-Fuller) (1981) Birim Kok Testine ait modeller soyledir:

m
AY: =yYe 1+ Y AY i +ue (2)
i—1
m
AY: =ao+yYi-1+ Y AY i +ue 3)
i—1
m
AY: =ao+ar t + YY1+ X AY i +ue (4)
i—1

Hipotez sinamasi i¢in kullanilan test, 1 testidir. T istatistiginin kritik degerleri t’den daha
biiyiik varyansli olup, Monte Carlo simiilasyonlar1 ile ile Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan tablolastirilmistir. Bu kritik degerler daha sonra MacKinnon (1991)
tarafindan genisletilmistir. Seride ~ kaymanin ya da trendin varligi test istatistiginin

dagilimim etkilediginden, her bir model igin farkli kritik degerler hesaplanmustir.
3.2.1.2. Zivot ve Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992), kirilma noktasinin tam zamaninin bilinmedigini varsaydiklari
tek bir kok kontrolii sunmaktadir. Perron yapisal basarisizlik bicimini karakterize

ettikten sonra, Zivot ve Andrews tek kokii test etmek icin tic model olusturmustur:
Model A: Serinin seviyesinde bir kerelik bir degisiklige izin vermektedir.
Model B: Trend fonksiyonunun egiminde bir kerelik bir degisiklige izin vermektedir.

Model C: Serinin trend fonksiyonunun diizeyi ve egimindeki tek seferlik degisiklikleri

birlestirmektedir.
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Bu nedenle, bir kerelik yapisal kirilma alternatifi Zivot ve Andrews ile
karsilastirildiginda birim koki test etmek icin yukaridaki iic modele karsilik gelen
asagidaki regresyon denklemleri kullanilmaktadir (Waheed, 15 December 2006).

Model A:
i;’i =0ty +0,DU, +d (DTB), + B, + p Yoy + D _OAY, ; +&, (5)
Model B:
Y, = +7 DT 4B+ pYea b D0V +e, ©
Model C:
y1 =0ty +0;DU, +d (DTB), +y DT, + B, + p Yiu + D G:AY,; +&, 7)

ZA birim kok testinin uygulanmasinda oncelikle Model C tahmin edilir, DU ve DT golge
degiskenlerine ait parametrelerin anlamliligina gore uygun model segilir. DU ve DT golge
degiskenlerinin her ikisi de istatistiksel agidan anlamli ise Model C, sadece DU anlamli ise
Model A ve nihayet sadece DT anlamli ise Model B’nin tahmini uygundur. Bu ti¢ modelden
hangisinin daha tstiin oldugu konusunda fikir birligi yoktur. Ancak uygulamada genellikle
Model A ve Model C kullanilmaktadir. Diger birim kok testlerinde oldugu gibi, bu test de

gecikme uzunluguna duyarlidir (Yavuz, 2006).
3.2.1.3. Lee-Strazicich Yapisal iki Kirilmah Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell (LP) igsel iki kirilmali birim kok testinde temel hipotez, serinin
yapisal kirilma olmadan birim kokli oldugu, alternatif hipotez ise serinin yapisal
kirllmalar altinda duragan oldugu seklinde varsayilmistir. Lee-Strazicich (2003), bu
durumu elestirerek hem sifir hem de alternatif hipotez altinda kirilmalara izin veren
i¢csel iki kirilmali Lagrange c¢arpan (LM) birim kok testi gelistirmistir. Yani sifir
hipotezinin reddi agik¢a trend duraganlik anlamina gelmektedir (Lee,Strazicich, 2003).

Lee-Strazicich kirilmali LM birim kok testlerinde, model se¢imi 6nem tasimaktadir. Sen
(2003)’e gore diizeyde kirilmaya izin veren A modeli ve egimde kirilmaya izin veren B
modeline gore hem diizeyde hem egimde kirilmaya izin veren C modeli daha

ustundiir.
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Bu nedenle uygulamada, Lee ve Strazicich (2003, 2004) iki kirilmali LM birim kok
testleri i¢cin diizeyde ve egitimde kirilmayir izin veren C modeli dikkate alinmistir.

Uygulamada kullanilan LM birim kok testi, asagida yer alan very yaratma siirecine

dayalidir:
YVt =0'Zt+et (8)
et = fet—1+ & 9)

8 nolu denklemde, Z: dissal degisken faktoriinii temsil etmektedir. Sabitte iki

kirilmaya izin veren Model A, su sekilde tanimlanmaktadir:

Z: = [1,t, D1, Dad] (10)
Sabitte ve trendde iki kirilmaya izin veren Model C ise, su sekilde tanimlanmaktadir:

Z: = [1,t, D1t, Dot DT1:DT] (11)

Veri iiretim, tutarli bir sekilde sifir hipotezi (8 = 1) ve alternatif hipotezin (8 <1)
etkilerini igermektedir (Lee & Strazicich, 2003, s.1082-1083). Lee-Strazicich (2003)
birim kok testinde, minimum t istatistigi hesaplanarak elde edilen deger, Lee ve
Strazicich’in (2003) makalesindeki kritik degerler ile karsilastirilarak, t istatistigi kritik
degerden kiigiik ise, seride iki kirilmali birim kokiin oldugu kabul edilmektedir
(Lee,Strazicich, 2003).

3.2.2. Nedensellik Testleri
3.2.2.1. Granger Nedensellik

Granger nedensellik testleri ampirik analizlerde sik¢a kullanilan metotlardandir.
Granger manada nedensellik, ge¢misin nedeninin gelecek veya simdiki zaman
olamayacag1 ve eger bir olay, diger bir olaydan dnce ger¢eklesiyorsa, once gergeklesen
olayin sonra gergeklesen olaym nedeni olabilecegi fikrinden yola ¢ikmaktadir. Granger
(1969) bu fikirden yola ¢ikarak bir degiskendeki hareketlerin, sistematik olarak diger bir
degiskenin hareketlerinden daha 6nce gerceklesip gergceklesmedigini sinayan bir test
gelistirmistir (Hacker, Hatemi-J, 2006). (Granger (1996)’1n gelistirdigi test esitlik (1) ve
esitlik (2)’deki gibi formiile edilmistir:
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n

n
thzath—i +ZBth—i+“’1t (12)
i-1

j=1
Ytzzxth_i+ZSth_j+u2t (13)
Esitlik (12) ve Esitlik (13)’den de anlasilacag gibi X'in t donemindeki hareketleri Y
ve X'in gecmis degerlerinden etkilenmekte iken; Y'nin t donemindeki hareketleri
ise X'in ve Y'nin gecmis degerlerinden etkilenmektedir. Dolayisiyla Granger
nedenselligin sinanmasi, esasen bir degiskenin cari donemdeki hareketlerinin,
diger bir degiskenin gecikmeli degerleri ile kendi gecikmeli degerlerinden

etkilenip etkilenmediginin sinanmasina dayanmaktadir (Granger, 1969).
3.2.2.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen modifiye edilmis Wald testi (MWALD) standart
asimptotik dagilima dayali olmasi ve herhangi bir 6n test gerektirmemesi nedeniyle
uygulanabilirligi yiiksek bir testtir. Ancak Hacker ve Hatemi-J (2006), testin asimptotik
standart ki-kare dagilimina dayali olmasi nedeniyle kiigiik orneklemler ile yapilan
analizlerde basarisiz oldugu sonucuna ulagmistir. Bu nedenle, kiiglik 6rneklemlerde de
giivenilir sonuglar veren bootstrap dagilimina sahip yeni bir MWALD testi
gelistirilmistir. Standart Granger nedensellik testi, p optimal gecikme sayist olmak
tizere, bir VAR (p) modelinin tahminine dayali olarak gergeklestirilmektedir. Toda-
Yamamoto nedensellik testinde ise, d serilerin maksimum biitiinlesme derecesi 1 olmak
tizere, VAR(p+d) modeli tahmin edilerek gergeklestirilmektedir (Akgay, 2011).
Boylelikle duragan olmayan seriler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin varliginin
sinanmasini ve dolayisiyla bir VEC modelinin tahminini gerektirmemektedir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi i¢in esitlik (12)’de verilen VAR modeli tahmin

edilmektedir:
Ve =V+A Y i+ + A Y p+ ot A Y pa T U (14)

Esitlik (13)’de t y, k degiskenden olusan bir vektdr; v , bir sabitler vektorii, hata
terimleri vektorii ve A ise parametreler matrisidir. Granger nedenselligi olmadigi
yoniindeki bos hipotezi, esitlik (12)’deki ilk p parametrenin sifira esit oldugu yoniinde
bir kisit uygulanarak test edilmektedir. Elde edilen MWALD istatistigi p serbestlik
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derecesine sahip asimptotik ki-kare dagilimina sahiptir (Kar, 2014). Ancak daha once de
belirtildigi gibi, standart ki-kare dagilimina sahip MWALD istatistiginin performansinin
kiiglik 6rneklemlerde zayif olmasi nedeniyle Hacker ve Hatemi-J (2006), bootstrap

dagilimina dayali MWALD istatistigini benimsemistir (Cromwell, 1994).
3.2.2.3. Breitung-Candelon Frekans Alam Nedensellik Testi

Geleneksel zaman alan1 nedensellik testleri endise icindeki degiskenler arasindaki
etkilesim i¢in tek bir test istatistigi iiretirken, frekans etki alan1 metodolojisi spektrumlar
arasinda farkli frekanslarda test istatistikleri liretir. Bu, tek bir test istatistiginin, frekans
dagilimindaki tim noktalarda gegerli olmasi beklenen degiskenler arasindaki iliskiyi
Ozetledigi geleneksel nedensellik analizinin Ortiik varsayimina aykiridir. Nedensellige
frekans etki alan1 yaklasimi, boylece geleneksel zaman alani analizinde oldugu gibi tek
bir istatistige giivenmek yerine nedensellik dinamiklerini farkli frekanslarda arastirmaya

izin verir. (Ciner, 2011).

Breitung ve Candelon (2006) kisa bir siire 6nce belirli bir frekansta sezgisel olmayan
hipotez igin  istatistiksel bir test prosedirii Onerdiler. Bu  prosediir
makroekonomometristler arasinda siirekli dikkat ¢ekmektedir. Bunun nedeni kismen
prosediiriin makroekonomik degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin frekansa gore
nasil degistigini gérmemizi saglamasidir ve kismen, geleneksel Granger noncausality
testinde oldugu gibi, testleri vektdr otoregresif (VAR) modelinin katsayilari iizerinde bir
dizi dogrusal kisitlamaya dayanmaktadir. Prosediirlerini uygulayan makalelerin
ornekleri Assenmacher-Wesche ve Gerlach (2008), Bodart ve Candelon (2009),
Gronwald (2009), Schreiber (2009), Mermod ve ark. (2010) ve Ciner (2011'a, 2011'b).
Breitung ve Candelon (2006), testlerinin gii¢ 6zellikleri hakkinda hem teorik hem de
simiilasyon sonuglar1 bildirdiler. Ozellikleri teorik olarak degerlendirmek icin, asagidaki

gibi iki yonlii sabit bir VAR (3) modeli kullandilar:

Xt = ay;_; — 2acos ((oo + \/_CT) Yo+ ayiz3+u. Y=V, t=1,..., T. (15)

Bu modelde , ¢c=0 oldugunda w, frekansta Y den x neden olmaz. w, 0 veya mw

yakinken, c#0 testin giicliniin yakin oldugunu gostermektedir.
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Bu boélimde, Breitung ve Candelon'da (2006) onerilen istatistiksel test prosediiriinii
kisaca gdzden gegirirmekteyiz. Diyelim ki z.= [xt, yt]” bir bivariate zaman serisi

asagidaki sabit VAR (p) modeli tarafindan iiretilir:

O(L)z, = & (16)
O(L)=1- 0;L— ... — 0, — Lp ve gecikme uzunlugu L*z,= z,_,. Ardindan farkli
frekanslardaki Granger nedensellik soyle gosterilir:

2mfy (@) AGOE

M, _=log , = 1+ a7
INGDE FAGD] 2

: 2
|‘P12(e_1‘”)| —=0 olmas1 y nin w frekansinda x in bir Granger nedenseli olmadigini
gosterir. z; 'nin bilesenlerinin birinci dereceden duragan ve biitiinlesik olmasi
durumunda, otoregresif ©(L) birim koke sahip olur. Geriye kalan kokler, birim

dairesinin diginda kalirlar. Denklem 16’deki z,_; esitligin her iki tarafindan ¢ikarilirsa;

Aze = (01 — Dzeey + 01z o+ + Opze_pt &= O(L)ze—1 + & (18)
Ve®(L)= 0, -1+ 0,L+ ... + O, LP esitligi elde edilir. (Breitung ve Candelon,
2006)

Breitung ve Candelon ( 2006) &, yi (beyaz girilti) E (¢,) =0 ve E(g, &)= X

varsayimlari altinda kabul ederler, burada X positif tanimli bir degerdir. Cholesky

ayristirmasiyla G diisiik triangular matris GG'=2~! ve beklenen degeri E (n; ') = |

olmakla beraber ny = Gg; esitligi so6z konusudur. Eger sistem duragansa, (L) =

O(L)tve W(L)= ¢(L) G~ ! varsayimlari altinda MA su sekilde gosterilir:

_ _ ¢11(L) ¢12(L) (51t) _ Y. Wi (rllt)
A'¢@ﬁ“amﬂo¢mm>€n _@h@)WﬂD>HN 19)

Buradan hareketle X; ait spectral yogunluk denklemi soyle ifade edilir;
1 i 3
e (@) = 5= {|P11(e7) |2 +[W12(e7) |2 } (20)

Breitung and Candelon ( 2006) modeline gore, My_,(w)=0 olmas1 yani y’den x’e dogru

o frekansinda bir nedenselligin olmamasi sonucunda |¥;,(e %) |2 = 0 olur. Bos

hipotez, VAR katsayilarinda ki lineer bir kisitlamaya esittir. W(L) = O(L)"1G™?!
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_g?e )

o~ elde edilirken; g22 G™1 in disiik diagonal

esitliginden W;,(L) =

elemanlarin1  ve |G)(L)| ise O(L)" nin determinant degerini gosterir. w frekans

zamaninda y'nin x'in bir agiklayicist olup olmadig su sekilde test edilir.

912(e_iw) | = | ZE:l 012k cos(kw) — ﬁ:l 01,k sin(kw)i | =0 (21)
Burada 04, y; O, matrisinin (1,2) elementini gostermektedir. Bu yiizden

012(e7) | =0 olur ve; YP_. 0, cos(kw) =0 ve ¥P_ 0, sin(kw)i =0 (22)

Breitung and Candelon ( 2006) «; = ©4;; Ve Bj=0;,; i¢in denklem 18 ve 19'de

lineer kisitlar uygulamistir. x, icin VAR denklemi su sekilde yazilabilir:

Xg = 0 Xgo1 F o+ 0p Xep FB1 Vi1 + Bp Veep TE1¢ (23)
Sifir hipotezi My_y(w) =0 B= [31 s Bp ]' ile olustururken lineer kisita esittir.

Hy: R(w) B=0 ve

cos w cos(2w) ... cos(pw)

R(@ | sin sin(2w) ...  sin(pw)

(24)

we(0,m) icin nedensellik Olglimii lineer kisitlamalar altinda standart F-testi ile

yapilabilir. Test procediirii (2, T — 2p) serbestlik derecesine sahip F dagilimidir.

Ele alman donemde ve vektdr regresyon modellinde kullanilan gecikme uzunluguna
bagl olarak F tablo degeri yaklasik olarak 2.332'dir. Eger F tablo degeri, hesaplanan F
istatistiginden biiylikse degiskenler arasinda nedenselligin olmadigi sonucu ortaya
cikmaktadir. Tablo 5°de goriildiigli lizere; doviz kurundan enflasyona dogru uzun
donemde nedensellik iligkisinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Buna karsilik kisa ve orta
donemde doviz kurundan enflasyona dogru herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Enflasyondan doviz kuruna dogru ise orta donemde bir nedenselligin

s0z konusu oldugu goriilmektedir (Breitung ve Candelon, 2006).
3.3. Ekonometrik Analiz Sonug¢lar:

Bu caligmada Kazakistan ekonomisinde Islami bankaciligin gelisimi ile biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisi aylik verilerle 2010:1-2020:04 donemi i¢in incelenmistir.
Islami bankaciliginin gelisimi icin Islami bankalarinin &zel sektore verdigi krediler

kullanilmistir. S6z konusu veriler “Al-Hilal Kazakistan Bankas1” (Kazakistan
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Cumhuriyeti Ulusal Ekonomi Bakanligi istatistik Komitesi) veri tabanindan elde
edilmistir. Degiskenler aylik oldugu i¢cin mevsimsellik etkileri dikkate alinmistir.
Mevsimsellikten arindirildiktan sonra logaritmasi alinarak analize tabi tutulmustur.
Calismada Islami bankaciligin gelisimi LBANK olarak gésterilirken, Gari Safi Yurt Ici
Hasila LGDP ile ifade edilmistir. Degiskenlerin logaritmik formlarina ait grafikleri
asagida gosterilmektedir:

LBANK LGDP
18.0 17.6

17.4 4

17.24

17.04
16.8 -
16.8 4

16.4 -
16.6

16.04 16.4

e 3
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Grafik 17: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Yukaridaki grafik incelendiginde LBANK degiskeni 2010-2020 doneminde bir artis
trendine sahipken belirli donemlerde kirilmalar oldugu goriilmektedir. LGDP verisi de

2010-2020 doneminde kirilmalara sahiptir.

Arastirmada asagidaki iliskiler incelenmistir:
LBANK = f(LGDP) ve LGDP = f(LBANK)

Hem islami bankacilik gelisimini belirlemede GSYH agiklayici degisken olarak hem de
GSYH’y1 belirlemede Islami bankacilik gelisimini agiklayict degisken olarak test
edilmistir. Diger bir ifadeyle degiskenlerin birbirlerinin nedeni olup olmadigr ve bu

durumun gegici ve/veya kalicilig1 bu ¢alismada analize tabi tutulmustur.

Degiskenler arasindaki iligski Granger Nedensellik ve Frekans Alan1 Nedensellik testleri
ile analiz edilmistir. Ekonometrik analizlerin ilk asamasinda degiskenlerin birim kok
icerip icermediklerinin test edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda degiskenlerin
incelendigi donemdeki yapisal degisimleri dikkate alan Lee Strazicich Yapisal Kirilmali
birim kok testi kullanilmistir. Bir sonraki asamada nedensellik testleri uygulanmis ve
Granger Nedensellik testi ile Frekans Alan1 Nedensellik testi kullanilmistir. Frekans
Alan1 Nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedenselliklerin gecici ve kalici

etkileri dl¢iilmiistiir. Bu calisma Kazakistan ekonomisinde Islami bankacilik gelisimi ile
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ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin gecici ve kalici etkilerini dikkate

alan ilk calisma oldugu diisiiniilmektedir.

Gerek zaman serilerinde gerekse panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki iliskiyi
test etmeden Once birim kok testleri yapilmaktadir. Birim kok test sonuglarina gore
uygulanacak methotlar degismektedir. Bununla birlikte duraganliklar dikkate alinmadan

yapilan analizler giivenilirlikten uzak kalmaktadir.
3.3.1. Lee-Strazicich iki Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclari

Lee Strazicich birim kok testinde yapisal kirilma varsayimi altinda Ho hipotezi ele
alman degiskenin duragan olmadigi bi¢iminde iken Hj; hipotezi ise degiskenin bu
varsayim altinda duragan oldugunu sdylemektedir. Hem LBANK hem de LGDP sabit
ve trendli oldugu i¢in birim kok testleri i¢in sabit ve trendli modeller dikkate alinmistir.

Buna gore degiskenlerin LS sonuglart Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Lee Strazicich Yapisal Kirtlmali Birim K6k Test Sonuglar

Degigkenler LGDP LBANK
1(0) -6.27* -5.66
Kirilma Tarihi 2015Q1, 2019Q4 2014Q3, 2016Q3
1(2) - -6.47*
Kirilma Tarihi 2016Q3, 2018Q2

*%S5 anlamlilik diizeyinde duragandir. Sabitli ve Trendli model dikkate alinmustir.

LS sonuglar1 incelendiginde LGDP seviyede LBANK ise birinci farkinda duragandir.
Duragan olmayan seriler ile yapilan Granger nedensellik testleri hatali sonuglar
verebileceginden hareketle Toda-Yamamato (1995), ‘gecikmesi arttirilmis VAR
yontemi’ni gelistirmistir. VAR modellerinin tahmininde serilerin seviye degerlerinin
kullanildigir bu yontemin temel 0Ozelligi, serilerin birim kok ve es biitiinlesme

ozelliklerine duyarli olmamasidir(Aydin vd. 2014).
3.3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Toda-Yamamoto yonteminde Oncelikle otokorelasyon, degisen varyans ve normallik
testlerine uygun VAR modeli i¢in ‘uygun gecikme uzunlugu’ (p) belirlenmektedir.
Bulunan ‘gecikme uzunlugu'na (p), en yiiksek biitiinlesmeye sahip degiskenin
‘maksimum biitiinlesme derecesi’ (dmax) yani duraganlik seviyesi eklenmektedir.
Sonrasinda ise VAR (ptdmax) modelinin tahmin edilmektedir. (Toda ve Yamamoto,
1995).
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Bu yaklagimda olusturulan denklemler asagidaki usuldedir:

p+d p+d

Y=o, + Z al(i+d)Yt—(i+d) +Z Ay (ird) Xt—(i+d) +&y (1)
=) i=1
p+d p

X=b+ Zﬁl(nd)Yt—(ier) +Z/B2(i+d)xt—(i+d) &y 2
i=1 i=1

Sonraki kisimda p+dmax gecikme igin serilerin seviye degerleri iizerinde EKK modeli
kosulmaktadir. Nihai olarak, degiskenler i¢in sirasiyla kisitlama konulmakta. ve esitlik
(1y’de ‘Xt degiskeninden Yt degiskenine dogru Granger nedensellik yoktur’ sifir
hipotezi asagidaki gibidir:

Hy: o, =0
Wald (F-testi) testi ile bu kisitlarin anlamliligi test edilmektedir. Elde edilen sonuglar
Tablo 3 de gosterilmektedir:

Tablo 3: Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

HO Hipotezi Chi Square Prob.
LBANK LGDP’in Granger nedeni degildir 5.977708 0.4325
LGDP LBANK’in Granger nedeni degildir 22.29796 0.0011*

Not: * %1 anlamlilik diizeyinde nedenselligi gosterir.

Elde edilen sonu¢ 2010-2020 déneminin tamamini kapsayan bir yorumu ortaya
koymaktadir. Yani bu dénem iginde sadece GSYIH dan Islami bankacilik gelisimine
dogru bir nedensellik s6z konusu olmaktadir. Bu analizden farkli olarak yine tiim
donemi baz almakla birlikte Frekans Alani Nedensellik Testinde kisa, orta ve uzun
donem ayrimi yapilarak nedensellik test edilmektedir. Bu test sayesinde incelenen
donemi kisa ve uzun donem olarak aywrarak degiskenler arasindaki iligkinin

nedenselligine farkl bir bakis acis1 getirilmistir.
3.3.3. Breitung-Candelon Frekans Alam1 Nedensellik Testi Sonuglari

Breitung ve Candelon(2006)’un gelistirdigi bu nedensellikte test istatistikleri farkli
frekanslara ayristirilarak analiz yapilmaktadir. Bu teste farkli frekanslarin kullanilmasi
sayesinde islami bankacilik gelisimi ile biliylime arasindaki nedensellik iligkilerinin
gecici ve kaliciligr hakkinda bir fikir ortaya konulabilecektir (Tayfur Bayat, Sebnem
Tas, 2016).
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Breitung ve Candelon(2006) onerdikleri testte ilk once birlikte biitiinlestirilmis ve daha
yiksek boyutlu bir sisteme genellestirilebilen, ikincisi kisa ve wuzun vadeli
ongoriilebilirligi ¢6zmek i¢in kullanilabilen iki degiskenli bir vektor Otoregresif (VAR)
yaklasimi kullanir. BC yaklasiminda Geweke (1982) temel hipotezin M, _,, (@) =0

herhangi bir frekansta Granger nedenselligini test etmektedir. Ho hipotezinde, Y X’in

Granger nedeni degildir.

H,:R(w)B =0,
{cos(co) cos(2w)...cos( pa))}
R(w) =] . . .
sin(w)sin(2w)...sin( pw)

o frekansi i¢in nedenselligin varligi, %5 anlamlilik seviyesinde ki-kare degeri ile
hesaplanan test istatistik degeri karsilastirilmasi ile incelenir(Ozer vd.2020)ya da
olasilik degerleri mukayese edilir. LGDP ile LBANK arasindaki nedensellik iligkisinin
gecici ve/veya kaliciligini test eden bu yaklasim degiskenler duragan halde iken
VAR(4) modeli kriterlerinin yerine getirilmesi ile analiz edilmistir. Asagida tablo 4’de

Frekans Alani1 Nedensellik Testi ait istatistiki sonuglar1 gosterilmektedir:

Tablo 4: CB Frekans Alani1 Nedensellik testi
Frekans Alan1 Nedensellik Testi

Uzun Dénem (0.05) | Orta Dénem (1,5) Kisa Donem (2,5)

LBANKten LGDP’e

g ; 7.50 3.77 0.48
dogru nedensellik [0,02] [0,15] [0,78]
dogru nedenselik 176 o oat

g [0,02] [0,51] [0,46]

*065 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisini gosterir

Tablo 4°de elde edilen istatistik sonuglari dikkate alindiginda LBANK’tan LGDP’ye
dogru kalici(uzun donem) nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna karsin gegici (kisa
donem) nedensellik yoktur. Anlamli frekans araligi o € (0,0.36) iken »=0,5 iken uzun
donem nedensellik 17,45 ceyrek periyoda denk gelmektedir. LGDP’ten LBANK’a %5
anlamlilik diizeyinde kalici(uzun donem) nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Anlamli
frekans araligt ® € (0,1.15) iken buna gore 5,46 ceyrekten daha fazla siire

etkilemektedir. Bu periyotlarda kalic1 nedensellikten bahsedilmektedir.
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Asagidaki grafikte nedensellik testinin sonucuna iligkin grafikler gosterilmektedir.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Grafik 18: BC Granger Nedensellik Test Sonuglari
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SONUC

Islami Bankacilik gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin incelendigi bu
calismada Kazakistan ekonomisinde 2010 - 2020 donemi aylik verileri ile nedensellik
analizleri yapilmistir. Islami Bankacilik gelisimi igin katilim bankalarinm ticari
miisterilere verdigi krediler kullanilirken, Gayri Sayfi Milli Hasila'yva (GSMH) ait {i¢
aylik veriler kullanilmigtir. Degiskenlerin arastirma yapilan donemdeki trendleri ve
degisimleri incelendiginde duraganliklar1 i¢in Yapisal Kirilmali Lee Strazicich Birim
Kok Testi kullanilmis ve her iki degisken de yapisal kirilma altinda birinci farkinda
duragan oldugu tespit edilmistir. Hem Islami Bankacilik gelisimi gdstergesi hem de
Gayri Sayfi Milli Hasila oraninin duraganlik durumlar dikkate alinarak Once tiim
donemi tek bir nedensellik test istatistigi ile hesaplayan VAR analizine dayali Toda
Yamamoto Nedensellik testi uygulanmis, sonrasinda ise kisa, orta ve uzun donemler
itibariyle nedensellige izin veren Breitung ve Calderon Frekans Alan Nedensellik Testi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, Toda Yamamoto Nedensellik testine gore GSMH
oranindan Islami Bankacilik 6zelinde finansal gelismeye dogru tek yonlii nedenselligi
gostermektedir. Buna karsin frekanslara dayali nedensellik testi sonuglarina gore ise,
GSMH ve finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii kalic1 (uzun donem) nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bu sonug¢, Kazakistan i¢in, “Geri Bildirim FEtkisi Hipotezi’ni
dogrulamaktadir ve finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin karsilikli etki yarattigini
gostermektedir. Bu, finansal sistem ne kadar gelisirse, ekonomik biiyiimenin tesvik

edildigi anlamina gelmektedir.

Analiz sonuglari, Lewis (1955), Patrick (1966), Wood (1993), Demetriades ve Hiiseyin
(1996), Greenwood ve Bruce (1997), Akinboade (1998), Luintel ve Khan (1999),
Ghirmay (2004), Shan ve Jainhong (2006), Abu-Bader ve Abu-Qarn (2012), Nayak ve
Yingnan (2019). Bangake ve Eggoh (2011), Kar vd. (2011), Hassan vd. (2011) ile

Musamali vd. (2014)’nin ¢aligmalarini desteklemektedir.

Kazakistan politik, hukuki, ekonomik ve finansal her alanda gelismekte olan bir iilkedir.
Dolayisiyla etkin bir finansal piyasa yapisi tam olarak olugsmamistir. Bu nedenle,
finansal gelisme ve GSMH arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu
diistiniilmektedir. Ekonomi gelismeye devam ettikge, bankalarin sagladigi finansal

hizmetlere olan talep artmaktadir. Bu durum, Islami Bankacilik gibi yeni finansal
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kurumlarin olusmasina zemin hazirlamaktadir. Kazakistan’ da Islami Bankaciligin
toplam bankaciliktaki oran1 0,26% dir. Ekonomik biiylime ile birlikte artan finansal
hizmetlerin ¢esitliliginin, erisiminin ve derinliinin saglanmasi ile Islami Bankaciligin
gelismesi s0z konusu olacaktir. Finansal sistem igerisindeki bankacilik piyasasinda
Islami bankaciligin geleneksel bankacilia orani arttika reel kesimin iiretim odakli

gelisimi saglanacak bu da ekonominin istihdam odakli biiyiimesine katki sunacaktir.

Kazakistan ekonomisinde politika yapicilarin bankacilik sistemi icerisinde Islami
Bankacilik oraninmi artirmasi, bu sayede de reel ekonomiye daha ¢ok katki sunabilme
imkanmna ulasmasi Onerilmektedir. Ekonomik performansin artirilmasi icin Islami
Bankaciliga erisimin 6niindeki engellerin kaldirilmasi, nitelik ve nicelik olarak ilerleme
kaydedilmesi gerekmektedir. Islami Bankaciligin nitelik ve nicelik olarak ilerlemesi
anlamina gelen Islami Bankacihigin gelisimi saglandik¢a ekonomik biiyiime iizerinde
olumlu performanslar elde edilecektir. Analiz, Orta Asya iilkelerinin dengesiz gelistigini
ve bolgesel entegrasyon i¢in mevcut onkosullarin kullanilmadigint gostermektedir. Ana
endeksler reformlarin ilerlemesini, bilimsel ve teknolojik gelismenin durumunu ve is
yapma kolayligin1 zayif dinamikler olarak gdstermektedir. Bu iilkeler nispeten sayica
azdir ve ekonomilerinin biiyiikliigli yatirnmcilar i¢in ¢ok ¢ekici goriilmemektedir.
Asya'nin diger {ilkelerine kiyasla daha rekabetci olmak i¢in, Kafkaslar ve Orta Dogu
gibi bolge devletlerinin kendilerini tek bir ekonomik bdlge olarak sunmalar tavsiye

edilmektedir.

I¢ piyasanin smirl biiyiikliigii, bankacilik diizenlemelerindeki eksiklikler ve kredi
kurumlarina idari miidahalelerin olmasi yatirimeilar igin zorluklar yaratmaktadir. Orta
Asya iilkeleri bolge devletlerinin ekonomilerini iyilestirmeye yonelik adimlar atmali,
finansal piyasalarin diizenlenmesi, bir is ortami1 yaratilmasi ve yerel yatirimcilardan bir
havuz insa edilmesi gerekmektedir. Ayrica, iilkelerin ticaret tagimaciligi baglantisin

artirmaya yonelik gerekli ¢alismalar yapilmalidir.

Kazakistan sinirli i¢ pazara sahip iilkelerden biridir ve finansal firsatlar diinya kaynak
fiyatlarina baglhidir. Reformlarin ilerlemesine ragmen, yatirimcilar gilivenilir ve likit
araglardan yoksundur ve reel ekonominin isi genisletmek i¢in yeterli yatirimi yoktur.
Ihracat yapan sirketler aktif olarak borsaya girmeye, Kazakistan menkul kiymetler

piyasasini ¢esitlendirmeye ve hem yatirimlari hem de niifusu bolgeye ¢ekmeye tesvik
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edilmelidir. Bolgedeki sosyal acidan Onemli programlara yatirim yapmak igin bir

belediye tahvil piyasasi baslatilmasi 6nerilmektedir.

Genellikle, borsalar ekonominin biiyiikliigiine bagli olarak kazanmaktadir. Bu da
finansal iirlinlerin masraflarin1 ve maliyetini azaltip, rekabeti gelistirmektedir. Bolgesel
finans planlari, {ilkelerin enerji endiistrisi, su kaynaklari, lojistik, tarim vb. alanlarda
eyaletler aras1 projeler uygulamalarina izin verecektir. Iktisadi faaliyetlerin bankacilik
ve finans sektorlerinin diizenleyici sistemleri ile uyumlastirilmasi, iilkelerin yatirim
potansiyelini gii¢lendirerek i¢ borsalarin olusumunu hizlandiracaktir. Biitiin bunlar Orta
Asya Devletleri ile mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve emegin serbest dolagimi

arasinda daha yakin isbirligine katkida bulunacaktir.

Ayrica, Islami bankaciligin, klasik bankaciligin aksine, finansal istikrarin
saglanmasinda etkinligi vurgulanmalidir. Ciinkii Islami bankacilik hizmetleri reel

ekonomik faaliyetlere dayanmaktadir.

Genel olarak, Orta Asya'da Islami bankaciligin gelismesi, ozellikle Kazakistan

ekonomisinin ve finansal piyasalarin isleyisini iyilestiren bir dizi olumlu etkiye sahiptir:
e Reel varliklara ve reel isletmeye odaklanmasi,
¢ Finansal sistemin ¢esitlendirilmesi,

e Onde gelen bélgelerin yatirrm notunun artirilmasi, Arap yatirnmeilar igin cazip

hale getirilmesi ve bdylece yeni finansal akislar saglanmasi,
e Oncelikli ekonomik kalkinma programlarinin finansmani.

Aym zamanda Islami bankacilik yapilarmin gelisimi dogrudan bazi faktorler tarafindan

engellenmektedir:
e Muhasebe ve finansal standartlar arasindaki tutarsizlik,
e Seriat ilkelerine uymama riski,
e Islam ekonomisinde uzman eksikligi,
e Riskten korunma araglarinin eksikligi,

e Klasik bankalarla artan rekabet; "Islami" pencereler agilmast.
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