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ABSTRACT

The theoretical and empirical discussions of the relationship between economic
growth and financial development, which is a subject that has been emphasized
by researchers in the past as well as today, are continuing. In this study, it is
aimed to reveal the relations between financial development and economic
growth for the sample of Turkey and G7 countries for the period of 1980-2019.
As a result of the Maki cointegration test (2012), a long-term cointegration was
observed between economic growth and financial development for Turkey,
France and Italy. On the other hand, as a result of the bootstrap causality test of
Hacker and Hatemi-J (2012), bidirectional causality was seen only for the USA,
and no finding was found for other countries.

1. GIRIS

Bankalar Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski gegmis yillardan giintiimiize
kadar birgok arastirmact tarafindan incelenmektedir. Ozellikle iilkelerdeki para ve sermaye piyasalarinin
liberallesmesi sonucu finansal gelisme arastirmacilar tarafindan 6nemli bir ¢alisma konusu olarak
goriilmeye baslanmustir (Ozcan ve Ar1, 2011: 122). Finans piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi arttirma
konusunda bir arag olabilecegine yonelik fikirler piyasalardaki gelisimi hizlandirmistir ve bununla
birlikte finansal piyasalarda gelisme ve bunun ekonomik biiylimeye olan etkisinin hangi yonde olduguna
dair ¢esitli tartigmalar ortaya ¢ikmustir (Cestepe ve Yildirim, 2016: 13). Tartigmalara yanit niteliginde
yapilan aragtirmalar ise konu hakkinda karsilikli bir iliskinin olup olmadigini teorik ve ampirik
caligmalarla inceleyerek ortaya ¢ikarmaya yoneliktir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeyi birbirine baglayan temel hipotez, dnceki nesile gore
islem, bilgi ve izleme maliyetlerini azaltti§1 ve tasarruflari, yatirimlart ayn1 zamanda ulusal {iretimi
arttirmak icin diger 6nemli islevleri yerine getirdigi fikrine dayanmaktadir. Dolayisiyla, genel fikir
birligi olarak daha iyi performans gosteren bir finans sektorii, bir ekonominin kaynaklarimi verimli
sekilde tahsis etmesine ve gayri safi yurtigi iiretimin artmasina imkan vermistir (Rana v.d., 2015: 2).
Odhiambo (2010) ekonomideki reel ¢ikt1 arttikga bu durumun daha fazla finansal hizmet gerektirdigini
savunmaktadir. Bu nedenle, ekonomi genisledik¢e daha biiyiikk ve daha verimli bir finansal sistem
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal sistemler, ekonomik etkinligi kolaylastirmak i¢in para akisina izin veren mesru sermaye
tahsisi hakkinda bilgi saglayarak, yatirimi izleyerek, iiretim ve ticareti artirarak, riski yoneterek, tasarruf
seferberligi yaparak mal ve hizmet tesvik ederek ekonominin gelisimine yardimci olmaktadir. Finansal
gelisme tiim bu hizmetlerin iyilestirilmesi olarak tanimlanabilir (Rana v.d., 2015: 3). lyi gelismis bir
finansal sistem, alternatif yatirim firsatlari, yiiksek getiri orani, diisiik risk ve uzun vadeli bor¢lanma
imkan1 sunmaktadir. (Fleming, 2005).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen akademik literatiir, finansal
gelismenin ekonomik bilylimeyi destekleyen iki ana mekanizma {izerinden etki ettigini vurgulamaktadir:
sermaye birikimi ve toplam faktor verimliligi (TFP). Bu baglamda, hisse senedi piyasasi geligimi,
bankacilik sektorii gelisimi, artan yerel ve yabanci dogrudan yatinm ve finansal diizenlemeler
araciligiyla finansal gelismenin ekonomik bilyiimeyi tetikledigi gozlemlenmektedir. Ozellikle,
ekonomik kalkinmanin erken asamalarinda bulunan ve zayif kurumsal yapiya sahip olan iilkelerde, fon
talebine cevap veren ticari bankalar biiylimeyi artirmada kritik bir rol oynamaktadir. Finansal araglarin
sagladigi hizmetler, teknolojik ilerleme ve ekonomik kalkinma i¢in temel bir dayanak olugturmaktadir;
bu hizmetler arasinda projelerin degerlendirilmesi, tasarruflarin yonlendirilmesi, yoneticilerin
izlenmesi, riskin gesitlendirilmesi ve islemlere destek verme gibi unsurlar yer almaktadir. Daha etkin
finansal araglar, tasarruflar1 daha etkili bir sekilde yoneterek, isletmelerin krediye erisimini artirmakta
ve bu durum ekonomik biiylimeyi destelemektedir (Komal ve Abbas, 2015: 216).
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Finansal liberalizasyon, para politikas1 aktarim mekanizmasini giliglendirmek, tasarruf ve
yatirimlari artirmak ve risk paylasimini gelistirmek suretiyle sermaye maliyetini azaltir, bu da ekonomik
biliylimeyi olumlu yonde etkiler. Fakat diisilk kurumsal kapasiteye sahip iilkeler, liberallesmenin
olumsuz etkileriyle karsilagabilir ve bu durum yerel sermaye ¢ikisini ve finansal kirillganlig1 artirabilir
(Levine, 2002). Dahasi, finansal kurumlar yeterince gelismemis oldugundan, liberalizasyon siireci
sirasinda yasanan ani sermaye akimlari ve yatirimlarin dengesiz dagilimi gibi faktorlerle basa ¢ikmak
giic bir hal alabilir. Benzer sekilde, finansal piyasalardaki yetersiz regiilasyonlar ve denetim eksiklikleri,
piyasa riskinin artmasina ve finansal kirilganliklarin derinlesmesine sebep olabilir (James, 2008: 38).
Bu baglamda, finansal liberalizasyonun olasi olumsuz etkileriyle basa ¢ikmak i¢in uygun diizenleyici
ve denetleyici onlemler alinmasi gerekir. Nitekim, bu sayede, finansal liberalizasyonun ekonomik
biliylimeye olumlu katkilar1 maksimize edilebilir ve olumsuz etkileri en aza indirgenebilir (Abdullahi,
2013: 261).

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme kavramlar1 arasindaki iligkinin agiklanmasinda gesitli
farkliliklarin ortaya g¢ikmasinin nedeni ilkelerdeki politik, ekonomik ve diger kosullarin dnemli
belirleyici unsurlar olmasi ve finansal gelisme gostergelerinin bu kosullara gore degisim gostermesidir.
Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iliski olup olmadigini ortaya ¢ikarmak, varsa mevcut
iligkinin hangi yonde oldugunu tespit etmek amaciyla 6zellikle gelismis iilkelerden olusan G7 iilkeleri
tizerinde bir¢ok arastirma yapilmistir. Ciinkii, G7 {ilkeleri, kiiresel ekonomik ve finansal karar alma
siireglerinde belirleyici bir rol oynayan biiyiik, sanayilesmis ve demokratik tilkelerden olusur. Nitekim,
bu tilkeler ekonomik biiytikliikleri, endistriyel gelismislikleri, teknolojik yenilikgilikleri ve finansal
piyasalardaki etkileriyle dikkat cekmektedir. Diinya GSYIH’nin yaklasik yarisini olusturan bu iilkeler,
kiiresel ekonomiye yon veren karar alma siireglerinde etkili bir konumdadirlar (Tunali ve Cetinkaya,
2019; Pata ve Yilanci, 2020). Bu nedenle, kiiresel finansal sistemin isleyisinin ve dinamiklerinin
belirlenmesi agisindan G7 iilkelerinin incelenmesi literatiire ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
politika yapicilarina i¢goriilii ¢ikarimlar sunabilir.

Elde edilmis olan bulgular finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda yalnizca 3 iilkede
esbiitiinlesme iliskinin oldugunu gostermektedir. Ancak, yapilan nedensellik testi sonucunda yalnizca
ABD igin istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasgilabilmistir. Bu bulgular, finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yeterince belirgin olmadigina isaret etmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisine dair teorik arkaplan ilk kisimda kisaca
aciklanmigtir. Calismanin devam eden boliimlerinde dncelikle ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
iliskisine dair ilgili literatiire, ardindan veri seti, ekonometrik yontem ve ampirik bulgulara yer
verilmistir. Son kisimda ise calismadan elde edilen bulgular 1s181nda c¢ikarim ve politika Onerileri
sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki, birgok aragtirmaci tarafindan uzun bir
stire arastirma konusu olmustur ve kavramlar arasindaki iliskiye ait ilk ¢alisma Schumpeter (1911)
tarafindan gerceklestirilmistir. Schumpeter’in yaptig1 ¢alismaya gore finansal aracilar ekonomik
gelismeye destek saglamaktadir. Bu destek; yatirnm projelerine katkida bulunulmasi, mevcut riskleri
yonetebilmek, tasarruflar arasinda ekonominin hareketliligini ve finansal islemleri saglamak olarak
ekonomik gelismeye biiyiikk Olgiide katkida bulunmaktadir (Danigoglu, 2004: 21). Schumpeter,
girisimcilik faaliyeti ve elde edilen kar iizerine kurdugu ‘‘sermaye iizerindeki faiz’’ teorisini temel
alarak gelistirmistir. Bu bakis acisiyla, faiz sadece ekonomik gelismenin bir pargasi olarak
degerlendirilebilir ve Schumpeter’e gore, faizin bir deger olgusu ve fiyata etki eden bir unsuru oldugu
gercegi, temel bir sonug olarak kabul edilmektedir. Demetriades ve Hussein (1996), finansin ekonomik
bliylime siirecinde 6nde gelen bir faktér oldugu gorisii hakkinda birgok kanit bulmuslardir. Ayrica,
incelenen {ilkelerin ¢ogunda nedenselligin ¢ift yonli oldugunu, fakat bazi durumlarda finansal
gelismenin ekonomik biiytimeyi takip ettigi sonuglarina ulasmiglardir.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGiSi 7, 1, (2024) 46 — 57 49

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, literatiirde genis ¢apta incelenmis ve
hala aktif bir arastirma alanim olusturmaktadir. Bazi arastirmacilar finansal gelismenin ekonomik
biiylime i¢in hayati bir dneme sahip oldugunu savunurken, digerleri bu etkinin sinirli oldugunu veya goéz
ardi edilebilir oldugunu 6ne siirmiislerdir (Saglam ve Sénmez, 2017: 121).

Oncelikle, Schumpeter (1911) bankacilik faaliyetlerinin ekonomik biiyiimenin itici giicii
oldugunu iddia ederek finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini 6ne siirmiis
ve arz Onciillii (supply-leading) bir yaklagim gelistirmistir. Bu yaklagima gore, finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru nedensel bir iliski oldugunu varsayilmaktadir. Bu varsayim, finansal
kurumlarin ve piyasalari kasith olarak diizenleme araciligiyla finansal hizmetlerin arzini artirdigini ve
boylece ekonomik biiyiimeye yol agtigini ifade etmektedir. Bu baglamda, Gurley ve Shaw (1967),
Goldsmith (1969), Jung (1986), Altintas ve Ayricay, (2010) Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Karaca
(2012), King ve Levine (1993), Levine vd. (2000), Liang ve Jian-Zhou (2006) ve Zeren ve Giirsoy
(2022) gibi arastirmacilar finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi tetikledigini ve dolayisiyla finansal
gelismeden ekonomik biiyiime dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu dogrulamaktadir.

Ikinci olarak, Robinson (1952) ise finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi izledigini ve gergek
Oneminin talep yaratma ve yonlendirme siireclerinde oldugunu ifade eden talep takipli (demand-
following) hipotezi literatiire kazandirmistir. Talep takipli hipotez, arz yonlii hipotezin tam tersi olarak,
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru nedensel bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Bu
noktada, finansal hizmetlere yonelik artan bir talebin reel ekonomi biiyiidiik¢e finans sektoriinde bir
geniglemeye neden olabilecegini ifade etmektedir. Nitekim, McKinnon (2010), King ve Levine (1993),
Neusser ve Kugler (1998), Levine vd. (2000), Kandir ve iskenderoglu (2007), Kar ve Pentecost (2000),
Ozcan ve Ar1 (2011) ve Zang ve Kim (2007) gibi arastirmacilar da calismalarinda talep takipli hipotezin
gegerliligini dogrulayan ampirik bulgulara ulasmiglardir.

Schumpeter (1911) ve Robinson (1952) ¢ikarimlarinin yani sira ligiincii bir goriis olarak Patrick
(1966) de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki bu nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii
(feedback hypothesis), olabilecegini belirtmistir. Oyle ki, Patrick (1966)’in bu iddias1 literatiirde
Odhiambo (2005) ve Calderon and Liu (2003) gibi yazarlar tarafindan ampirik bulgularla raporlanmaistir.
Lucas (1988) tarafindan ortaya konan ve iki fenomen arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmayabilecegini belirten tarafsizlik (neutrality) hipotezi de Anwar ve Sun (2011), Chang (2002), Yagh
ve Topgu (2019), Opoku vd. (2019) ve Nain ve Kamaiah (2014) gibi yazarlarin ampirik bulgularyla
desteklenmistir.

Gorildiigi tizere, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye dair literatiir
oldukca geliskin olmasina ragmen yeterince acik sonuglara sahip degildir. Ancak, 6zellikle kiiresel
rekabetin hat safhalara ulastigi glinimiizde, ekonomik biiylime ve finansal kalkinma iligkisine dair olan
tartigmalar giincelligini korumaktadir. Bu sebeple, bu iligkinin gelisen ekonometrik yontemlerle yeniden
incelenmesi ve bulgulara bagl olarak yeni politikalar gelistirilmesi biiylik bir 6nem arz etmektedir. Bu
durum, finansal politikalarin ve ekonomik stratejilerin daha etkili bir sekilde tasarlanmasma ve
uygulanmasina olanak taniyarak, iilkelerin kalkinma hedeflerini daha saglikli ve saglam bir zeminde
gergeklestirmesine katki sunacaktir (Shahbaz, v.d., 2023: 1).

Calismadan elde edilen bulgular, literatiirdeki mevcut bilgiyi genisleterek, bu konudaki
anlayisimizi derinlestirebilir ve politika yapicilarina daha i¢gdriilii ¢ikarimlar sunabilir. Ayrica, farkli
donemlerde ve farkli iilkelerde yapilan benzer ¢alismalarla karsilastirildiginda, bu ¢alismanin sundugu
bulgular, ekonomik biiylime ile finansal gelisim arasindaki iliskiyi daha kapsamli bir sekilde
anlamamiza ve bu iligkiyi yonetmek i¢in daha etkili politika 6nerileri gelistirmemize olanak saglayabilir.

3.METODOLOJi
Bu c¢aligmada Tiirkiye ve G7 iilkelerinin 1980-2019 verileri kullanilarak ekonomik biiyiime ve
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finansal gelisim iliskisi Fourier ADF birim kok testi, Maki (2012) esbiitiinlesme testi ve Hacker ve
Hatemi-J (2012) bootsrap nedensellik testi ile incelenmistir. Ekonomik biiyiime verileri GSYH baz
almarak dolar cinsinden incelenirken, finansal gelisim verileri icin ise finansal gelisim endeksinden
yararlanilmistir. Veriler Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’den alinmistir. Ote yandan,
her calisma gibi bu ¢alismanin da bazi kisitlart vardr. 11k olarak, kullanilan analiz ydntemleri ve testler
genellikle tutarh veri setlerini gerektirmektedir. Bu nedenle, 1980 6ncesi verilerin eksikligi ¢aligmanin
bir kisitim olusturmaktadir. Ikinci olarak, 2019 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisinin finansal
piyasalar ve kiiresel ekonomi iizerinde yarattig1 derin tahribat sebebiyle 2019 yil1 ve sonras1 érnekleme
dahil edilmemistir.

3.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Calismada serilerin duraganlik seviyeleri Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier
ADF birim kok testi vasitasiyla tespit edilmistir. Bu yontem, Gallant’in (1981) esnek fourier formunun
yalin bir ¢esididir. Bu yontem yumusak kirilmalar1 hesaba katmak icin kullanilmaktadir. Fourier
yaklagimimin diisiik frekanshi bilesenleri kullanilarak yapisal degisiklikler de dahil olmak {izere
bilinmeyen bir formun dogrusal olmayan bilesenlerinin belirlenebilecegi gergegine dayanmaktadir.
Bunun nedeni, kirilmalarin izgesel yogunluk fonksiyonunu frekans sifira kaydirma egiliminde
olmasidir.

Az sayida frekans bileseninin gesitli kesintileri taklit edebilmesi nedeniyle testin ilk adimi
yalnizca bir frekans igeren bir veri tiretme siirecidir. Literatiire Christopoulus ve Leon-Ledesma (2010)
vasitastyla kazandirilan yontemde yapisal kirilmalarin donemleri, sayilar1 ve bigcimleri 6nceden tahmin
edilmemekte ve sinamanin giiciinii etkilemeyen esnek gecislere izin verilmektedir. Bu sinamanin en
biiyiik avantaji dar yapisal kirilmalarin 6nceden belirlenmesine ihtiya¢ duyulmamasidir. Bu birim kok
testinin denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

V. = ap + a;sin| | + a,cos| | + v, (1)

Buradaki k, yaklasiklik i¢in secilen tek frekansi, t ise gdzlem sayisini temsil etmektedir. a0 sabit
terimi, a1 , 02 trigonometrik terimlerin katsayilarini ve vt hata terimini, at ve pt, deterministtik terimin
sinlizoidal 6gesinin genligini ve yer degistirmesini 6l¢gmektedir. Veri iliretme siirecini benimseyen
Enders ve Lee (2012) sifir hipotezi p = 1 i¢in asimptotik dagilimin 00, ak, Bk, y biyiiklikleriyle
degismez oldugunu gostermektedir. Schmidt ve Phillips (1992) Lagrange — Multiplier (LM) yaklagimu,
p =1 degerini kullanilmistir. Fourier fonksiyonlarini1 kullanmanin en 6énemli faydasi bilinmeyen sayida
hem yumusak gecisli hem de sert yapisal kirilmalari tespit edebilmektir (Wang, v.d., 2015: 3).

3.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Maki (2012) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi, seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
degerlendirmek icin bes yapisal kirtlma durumunda dahi etkili bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir . Bu
test, seriler arasindaki iligkinin giiciinii ve dogasimmi anlamak i¢in Monte Carlo simiilasyonlariyla
hesaplanan kritik degerler {izerinden degerlendirilmektedir. Hesaplanan test istatistikleri, kritik degerin
belirlenen esik degerini astiginda, temel hipotezin reddedildigi ve alternatif hipotezin kabul edildigi
sonucuna varilir, bu da seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligint dogrulamaktadir. Maki (2012)
testinde kullanilan modeller su sekildedir (Eryilmaz v.d., 2021):

Model 0: Sabit terimde kirilmanin bulundugu, trendsiz model;
yi=R+ > W, Ko +8x, +u, (2)

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirtlmanin bulundugu, trendsiz model;
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Ye=p+ ) mKip+ fxe+ ) fixetu, 3)
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmanin bulundugu, trendli model;
Ve=p+ ) mKp+yt+ fxo+ ) BixKitu 4)
Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmanin bulundugu model;
YVe=p+ D mKie+yt+ ) yitKie+ Bxc+ ) B x Ko Hu, ()

3.3. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen ve boostrap teknigine dayanan nedensellik
testi finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin arastirilmasi i¢in kullanilmistir.
Granger’in (1969) déniim noktasi olarak kabul edilen ¢alismasi, bir degiskenin 6rnegin “Y”, bir baskasi
“X” i¢in tahmin giicii varsa, Y’den X’e bir nedensellik iliskisi oldugunu gdstermektedir. Duragan
olmayan degiskenler s6z konusu oldugunda, Granger nedensellik testi uygulamak i¢in bu serilerin fark
almarak islem yapilmalidir. Ancak degiskenlerin farklarini almak uzun dénemli bilgi kaybina neden
olabilmektedir. Bu nedenle Toda ve Yamamoto (1995), ilgili degiskenlerin maksimum entegrasyon
seviyelerine sahip gecikmeli artirilmis vektor otoregresif modeline (LA-VAR) dayali yeni bir
nedensellik testi dnermistir, bu sebeple verileri farklilastirmaya gerek yoktur. Toda ve Yamamoto
modeli, seriler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek i¢in maksimum entegrasyon seviyelerine
sahip gecikmeli artirllmig vektor otoregresif modeline (LA-VAR) dayali bir nedensellik testi
yontemidir. Bu model, seriler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek igin bir birim kok iligkisinin
varligina odaklanmaktadir (Glirsoy ve Sokmen, 2021: 226).

Son zamanlarda Hacker ve Hatemi-J (2012), olagan olmayan hatalar durumunda Toda-
Yamamoto test istatistiklerinin dagiliminin ki-kare dagilimina uymayabilecegini belirtmis ve kritik
degerlerin Bootstrap simiilasyonlariyla elde edilmesini 6nermiglerdir. Toda ve Yamamoto testinde
oldugu gibi analize bahis olan seriler i¢in VAR (p + dmax) siireci asagidaki gibi kabul edilmektedir:

Ye=vF+ A1V FAYep T ApraVe—ipra) TU: (6)

Denklemde, y: k tane agiklayici degiskenlerin vektoriinii, v sabit vektoriinii, u: hata terimi
vektoriinii, A parametre matrisini isaret etmektedir. p VAR gecikme uzunlugunu, dmax ise maksimum
duraganlik derecesini belirtmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 6).

4. AMPIRIK BULGULAR
Fourier ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Ekonomik Bilyiime Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

.. . Kritik Degerler
Ulkeler Test Istatistigi Fourier Sayisi
%1 %5 %10
Seviye -2.6271 2 -4.69 -4.05 -3.71
Tiirkiye L
Birinci Fark -4.7698** 1 -4.95 -4.35 -4.05
Seviye -3.0779 2 -4.69 -4.05 -3.71
Kanada S
Birinci Fark -5.2221* 2 -4.69 -4.05 -3.71
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Seviye -3.4869 2 -4.69 -4.05 -3.71
Almanya S
Birinci Fark -6.1558* 2 -4.69 -4.05 -3.71
Seviye -3.5466 2 -4.69 -4.05 -3.71
Fransa R
Birinci Fark -5.6402* 2 -4.69 -4.05 -3.71
, Seviye -2.8794 2 -4.69 -4.05 -3.71
Italya .
Birinci Fark -5.4020* 2 -4.69 -4.05 -3.71
; Seviye -3.3073 1 -4.95 -4.35 -4.05
aponya S
pony Birinci Fark -4.6813* 5 -4.20 -3.56 -3.22
o Seviye -4.0319 1 -4.95 -4.35 -4.05
Ingiltere .
Birinci Fark -6.0058* 5 -4.20 -3.56 -3.22
Seviye -2.0904 1 -4.95 -4.35 -4.05
ABD L
Birinci Fark -4.7271* 2 -4.69 -4.05 -3.71

Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulan ekonomik biiyiime ve finansal gelisim i¢in hesaplanan test
istatistikleri incelendiginde tiim serilerin seviyelerinde birim koke sahip oldugu, birinci farklarinda ise
duraganlastigi goriilmistiir. Bu yontem dahilinde farkli fourier sayilarina ulasilmasina ragmen elde
edilen duraganlik seviyelerinde herhangi bir degisim goriilmemistir. Bu sonuglar gostermektedir ki,
secilmis olan drneklemi olugturan {ilkelerde ekonomik bilyiime ve finansal gelisme bir trende sahiptir
ve dalgalanma disiiktiir. Buna bagli olarak, 6rneklemi olusturan iilkelerin ekonomik ve finansal
durumunun istikrarl ve dngdriilebilir oldugu sdylenebilir. Oyle ki, dzellikle finansal yatirimcilar igin bu
istikrar durumu karar verme egilimlerini belirleyen ana kritlerden birisidir.

Birim kok testinin ardindan ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi incelenecektir. Esbiitiinlesme iligkisi, bilhassa finansal piyasalara yonelik yapilan analizlerde
siklikla kullanilir ve bilgi asimetrisini nispi Ol¢lide azaltir. Ancak, esbiitiinlesme iligkisinin tespit
edilmesinde 6nemli hususlardan birisi de kullanilacak yontemin yapisal kirilmayi dikkate alip
almadigidir. Nitekim, yapisal kirtlmalar finansal zaman serilerinde piyasanin soklara karsi hassasiyet ve
duyarliligini 6l¢mek i¢in ek bilgiler sunmaktadir. Bu sebeple, bu ¢aligmada bes yapisal kirilmaya kadar
hesaba katan Maki (2012) esbiitiinlesme testi tercih edilmis ve sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Maki egbiitiinlesme testi sonuglarina gore, Tiirkiye i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemde %90 giivenilirlik seviyesinde bir iliski tespit edilmistir. Kanada, Almanya,
Japonya, Ingiltere ve ABD icin herhangi bir iliski tespit edilememis olup, Fransa i¢in %95 giivenilirlik
seviyesinde, Italya icin ise %99 giivenilirlik seviyesinde sz konusu uzun dénemli iliskinin varlig: test
sonuglari ile ortaya konmustur. Bu sonuglar, ekonomik biiyiime ile finansal gelisim arasindaki iligkinin
iilkeler arasinda farklilik gosterebilecegini ve bu iliskinin gii¢liigiiniin veya istikrarinin iilke kosullarina,
ekonomik politikalara ve finansal sistemlere bagli oldugunu gostermektedir. Bu durum, ekonomi
politikalarinin ve finansal reformlarin, belirli iilkelerde ekonomik biiyiimeyi ve finansal gelisimi tesvik
etme konusunda nasil farklilagabilecegini ve uygulanabilecegini vurgulamaktadir.
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Tablo 2. Finansal Gelisim Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

. . Kritik Degerler
Ulkeler Test Istatistigi Fourier Sayisi
%1 %5 %10
Seviye -4.0124 1 -4.95 -4.35 -4.05
Tiirkiye o
Birinci Fark -7.8758* 5 -4.20 -3.56 -3.22
Seviye -3.1807 1 -4.95 -4.35 -4.05
Kanada
Birinci Fark -4.3160** 3 -4.45 -3.78 -3.44
Seviye -3.9500 1 -4.95 -4.35 -4.05
Almanya L
Birinci Fark -5.8234* 4 -4.29 -3.65 -3.29
Seviye -3.5497 1 -4.95 -4.35 -4.05
Fransa
Birinci Fark -8.0016* 4 -4.29 -3.65 -3.29
. Seviye -2.9568 1 -4.95 -4.35 -4.05
Italya .
Birinci Fark -3.9724*** 2 -4.69 -4.05 -3.71
Seviye -3.1058 2 -4.69 -4.05 -3.71
Japonya .
Birinci Fark -4,9648* 2 -4.69 -4.05 -3.71
. Seviye -3.5099 1 -4.95 -4.35 -4.05
Ingiltere .
Birinci Fark -5.7231* 2 -4.69 -4.05 -3.71
Seviye -2.6132 1 -4.95 -4.35 -4.05
ABD
Birinci Fark -4.7927* 2 -4.69 -4.05 -3.71

Not: Tablo 1 ve 2’de goriilen *, ** ve *** simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlili§1 ifade etmektedir.

Tablo 3. Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ulkeler Test Istatistigi Kirilma Tarihleri
Tiirkiye -7.3608*** 1982, 1991, 1995, 2003, 2007
Kanada -6.1327 1983, 1998, 2001, 2003, 2009
Almanya -5.2241 1992, 1994, 1998, 2003, 2013
Fransa -7.8846** 1987, 1990, 2002, 2007, 2014
Italya -8.0269* 1984, 1987, 2002, 2006, 2014
Japonya -6.7326 1988, 1995, 2005, 2010, 2015
Ingiltere -5.6649 1987, 1994, 1998, 2000, 2002
ABD -5.1121 1988, 1992, 1999, 2007, 2014

NOt: *, ** ve *** sirasiyla -8.004 ( %1), -7.414 (%5) ve -7.110 (%10) seklindedir.

Ekonomik biiyliimeden finansal gelismeye dogru nedenselligin sorgulandigi Hacker ve Hatemi-J
nedensellik analizi sonucu elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglari

. . Kritik Degerler
Ulkeler Nedenselligin Yonii Test Istatistigi
1% 5% 10%
. FG — EB 0.495 7.500 4.058 2.807
Tiirkiye
EB — FG 0.134 7.207 4.076 2.847
FG — EB 0.730 7.684 4.048 2.853
Kanada
EB — FG 0.852 7.613 4.103 2.807
FG — EB 0.190 7.852 4.151 2.895
Almanya
EB — FG 0.158 7.035 4.093 2.789
FG — EB 0.096 7.565 4.160 2.831
Fransa
EB — FG 0.098 7.410 4.178 2.881
ftal FG — EB 0.016 7.546 4.105 2.876
alya
Y EB — FG 0.039 7.495 4.175 2.895
FG — EB 0.066 7.285 4.148 2.893
Japonya
EB — FG 0.020 7.708 4131 2.842
o FG — EB 0.759 7.302 4.050 2.764
Ingiltere
EB — FG 0.663 7.346 4.068 2.876
ABD FG — EB 6.176%* 7.006 4.048 2.821
EB — FG 10.848* 7.559 4.106 2.881

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 4’ten goriilebilecegi lizere, yalnizca ABD igin istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
Buna gore, ABD’de ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru ve finansal gelismeden ekonomik biiytimeye
dogru cift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Fakat diger iilkeler baglaminda herhangi bir nedensellik
iligkisi goriilememektedir. Dolayisiyla elde edilmis olan bu bulgular ABD i¢in Patrick (1966)’in ortaya atmis
oldugu ve iki fenomen arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugunu belirten geri besleme hipotezini
desteklemektedir. Diger iilkeler icin elde edilmis olan sonuglar ise Lucas (1988)’1n iki fenomen arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi olmadigini belirten tarafsizlik hipotezini desteklemektedir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik biiylime ile finansal gelisim arasindaki iliski, akademik literatiirde genis bir ilgi gérmekte ve
siklikla incelenmektedir. Ancak, 6rneklem, veri araligi ve metodolojiden kaynaklanabilecek olan ¢aligmalar
biiyiik dl¢iide birbirleriyle tutarsizdir ve ekonomik bilylime-finansal gelisme iligkisine dair tam bir konsensus s6z
konusu degildir. Tiirkiye ve G7 iilkelerinin 1980-2019 yillarina ait ekonomik biiyiime ve finansal gelisim
verilerinin incelendigi bu ¢aligmada veriler Diinya Bankasi ve IMF veritabanlarindan elde edilmistir. Ekonomik
biiylimeyi temsilen dolar cinsinden GSYH (% biiyiime) kullanilirken, finansal gelisimi temsilen IMF tarafindan
hesaplanan finansal gelisim endeksinden yararlanilmistir. Metodolojik olarak ise, zaman serilerinde yalnizca
keskin gegisleri degil ayn1 zamanda yumusak gecisli yapisal kirilmalar1 da hesaba katan Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testinden faydalanilmistir. Birim kok testi sonuglarina bagli olarak
da esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi i¢in yine bes yapisal kirilmaya kadar degerlendirebilen Maki (2012) ve
nedensellik testi i¢in ise Hacker ve Hatemi-J (2006) benimsenmistir.

Elde edilen birim kok testi sonuglarina gore tiim serilerin seviyede birim koke sahip oldugu, birinci
farklarinda ise duraganlastig1 tespit edilmistir. Maki (2012) esbiitiinlesme testi sonucunda ise yalnizca Tiirkiye,
ftalya ve Fransa igin uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisine ulasilmistir. Son olarak, Hacker ve Hatemi-J (2006)
testi sonuglari ise yalnizca ABD’de ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermistir. Orneklemi olusturan diger iilkelerde ise herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.
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Dolayisiyla, ¢alismanin bulgulart Lucas (1988) tarafindan ortaya atilan ve ekonomik biiyiime ile finansal
gelismenin birbirinden bagimsiz olarak gelistigini belirten tarafsizlik hipoteziyle biiyiik 6l¢iide ortiismektedir. Bu
baglamda, ¢alisma Opoku vd. (2019), Nain ve Kamaiah (2014), King ve Levine (1993), Lee ve Wong (2005),
Antonios (2010) ve Vazakidis ve Adamopoulos (2011) ile benzer bulgulara sahiptir.

Bu ¢alismanin sonuglar1 bazi politika ¢ikarimlarina yer verilmesini saglamaktadir. Buna gore, finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin yalnizca ¢ lilkede goriilmesi ve nedensellik
iligkisinin ise yalnizca ABD i¢in gecerli olmasi 6rneklemi olusturan iilkelerde bu iki fenomen arasindaki
baglantinin zayifligim1 gostermektedir. Bu yiizden, politika yapicilarin finansal kurumlar/piyasalar ile ekonomik
bliylimenin aktorleri aralarindaki baglar gelistirecek ve bu iligkinin gelisimini 6zendirecek politikalar iiretmeleri
zarurirdir. Bu agidan, kisi ve kuruluslarin finansal hizmetlere erisiminin kolaylastirilmast ve gelistirilmesi
oncelikli 6neme sahiptir. Diger yandan, fon arzinin ekonomik biiyiimeyi destekleyecek sekilde yapilandirilmasi
ve ekonomik biiylime artisiyla beraber reel kesimde saglanan tasarruf ve karlarin finansal kurumlar araciligiyla
yeniden fon talep edenlere aktarilmasi siirdiiriilebilir biiylimenin temel siiriiciilerinden birisi olabilir. Dolayisiyla,
finansal piyasalar ile reel kesim entegrasyonunu 6zendirecek ve bu entegrasyon siirecini dinamik ve kolay hale
getirecek politikalar yiiriitiilmesi 6nerilmektedir.

Gelecekteki aragtirmalar i¢in ise yapilacak analizlerde gelismekte ya da az gelismis olan iilkelerin
piyasalarina odaklanilmasi, ekonomik biiylime ve finansal gelisme belirleyicileri ile simiilasyon g¢aligmalari
yiiriitilmesi ve farkli finansal yapilara ve biiyiime modellerine sahip olan {ilkeler arasindaki anahtar
belirleyicilerin ortaya ¢ikarilmasi dnerilmektedir. Onerilmis olan bu yaklasimlar hem politika yapicilar hem de
aragtirmacilar i¢in yeni perspektifler sunarak mevcut literatiiriin gelisimine katki saglayabilir.
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EXTENDED SUMMARY

The main purpose of this study is to examine the relationship between financial development and
economic growth in Turkey and G7 countries. In this sense, economic growth and financial development data for
Turkey and G7 countries for the period 1980-2019 are used. The relationship between financial development and
economic growth has been a topic of long-standing interest and study in the economics literature. In this context,
the aim of this study is to analyze this relationship not only for Turkey but also for G7 countries and to evaluate
the results in a comprehensive perspective by comparing them. Economic growth data are measured as Gross
Domestic Product (GDP) in dollar terms, while data on financial development are obtained from the Financial
Development Index. Economic growth data are obtained from the World Bank database, whereas financial
development data are taken from the International Monetary Fund (IMF) database.

In this study, Fourier ADF unit root test, Maki cointegration test and Hacker-Hatemi J bootstrap causality
test, which are widely acknowledged econometric methods in the literature, are employed. The results of these
methods indicate a long-run relationship between financial development and economic growth for Turkey.
However, among the G7 countries, a bidirectional causality relationship is observed only for the USA, while a
similar relationship is not found for other countries. In addition, it is emphasized that the analysis methods applied
in this study should be supported by a larger variety of methodologies. If the results of a specific model are verified
via different analysis methods, it will increase the reliability of the findings and provide a broader perspective in
evaluations.

The findings of this study reveal some differences and different views compared to other studies in the
literature. These differences are attributed to the different macroeconomic conditions of the countries analyzed
and the research methods used. The results support the view that financial development can promote economic
growth and vice versa. However, it is emphasized that this relationship may vary across countries and that a one-
size-fits-all model may not be valid for all countries. Factors such as economic structure, policy implementation
and responses to external influences may affect the complexity of this relationship and require separate
assessments for each country.

The evidence of this study contributes to the understanding of the complex relationship between financial

development and economic growth and provides insights for policymakers. However, more comprehensive and
long-term research are needed. Such studies would allow the examination of various scenarios to better understand
the effects of different policy measures on financial development and economic growth.
Consequently, given the complexity of the relationship between financial development and economic growth and
its variability across countries, this study emphasizes the necessity for more research to understand these
relationships. Economic, political and social structures typical to each country influence the relationship between
financial development and economic growth in various ways. Further research should cover a wider cross-country
sample and use various methodologies to analyze this relationship in more depth. It would help to provide a more
comprehensive view of the relationship between financial development and economic growth and develop more
influential policy implications in this field.



