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Tiirkiye’de Tasarruf, Finansal Gelismislik ve Ekonomik Biiyiime liskisi:
Asimetrik Nedensellik Yaklasimindan Yeni Kanitlar

Saving, Financial Development and Economic Growth Nexus in Turkey:
New Evidence from Asymmetric Causality Analysis

Ahmet BAGCT"
Oz
Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in tasarruf, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki dinamik
nedensellik iliskilerini analiz etmektir. Bunun i¢in 1980:Q1-2015:Q4 dénemine ait veriler kullanilarak zaman
serisi nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Granger nedensellik analizi sonuglari finansal gelisme ve ekonomik
biliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gosterirken, Toda ve Yamamoto nedensellik analizi finansal
gelismeden ekonomik biiyiimete tek yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir. Asimetrik nedensellik
analizi bulgularma gore, finansal gelismeden tasarruflar ve ekonomik biiylimeye ve ayrica tasarruflardan da
ekonomik biiytimeye dogru nedensellik olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu, Tiirkiye iizerine olan literatiire yeni
bir bilgi sunmakta ve literatiirii béylece genisletmektedir.
Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Finansal Gelisme, Biiyiime, Tiirkiye, Ekonometrik Analiz.
Abstract
The purpose of this study is to analyze dynamic causal linkages among savings, financial development, and
economic growth for Turkey’s economy. To this end, I benefit from the causality tests for time series analysis for
the period 1980:q1-2015:94. On the one hand, the results from the standard Granger causality analysis shows
bidirectional causal linkages between financial development and economic growth. The results from the Toda and
Yamamoto causality test, on the other hand, provides an evidence for unidirectional causality from financial
development to economic growth. The asymmetric causality analysis supports that there is a causality flow from
financial development to economic growth and to savings and that savings causes to economic growth. This finding
hence extends the literature on Turkey by providing a fresh evidence.
Keywords: Savings, Financial Development, Growth, Turkey, Causality Analysis.

Giris

Ekonomik biiylime ve biiylimeyi etkileyen faktorler hem iktisat teorisi hem de politikasi
alaninda en 6nemli arastirma konularindan biridir. Merkantalistlerden itibaren birgok iktisat¢i
ve dislintiriin ekonomik biiylimenin kaynaklarini ele alan ¢ok sayida c¢alismasi bulunmakla
birlikte, bu calismalarda biiylimenin {izerinde etkili olan faktorler farkli sekillerde ele
alimmaktadir. Ekonomik biiylime esasinda Klasik iktisat¢ilardan A. Smith ve D. Ricardo
tarafindan incelenmekle birlikte, modern biiylime teorisinin hareket noktasini F. P. Ramsey’in
(1928) “A Mathematical Theory of Saving” adli klasik makalesi olusturmaktadir. Ikinci Diinya
savasl sonrasi ise biiylime, ii¢ temel model icerisinde ele alinmaktadir. Keynesnen iktisat
teorisini esas alan Harrod (1947) ve Domar (1959) biiylime modelleri biiyiimeyi, tasarruf ve
yatirim ile agiklamaktadir. Bu modele gore tasarruf ve yatirimlar yoluyla olusturulan sermaye
birikimi, iiretim diizeyini ve geliri artirmaktadir. Neoklasik iktisat teorisi kapsaminda R. Solow
(1957) biiylimeyi, teknolojik gelisme ve niifus artis hiz1 ile agiklamaktadir. Bu iki faktor ise
modelde digsal olarak yer almaktadir. Bu modelde tasarruflar ise biiyiimede sadece diizey etkisi
olusturmaktadir. 1980’11 yillarin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan igsel biiyiime teorileri ise,
biliyiimeyi sadece sermaye birikimi ile agiklamanin yetersiz oldugunu bunun disinda beseri
sermaye (Lucas, 1988; Jones, 1996), arastirma-gelistirme faaliyetleri (Romer, 1986; Rebelo,
1991), kamu yatirimlar1 (Barro, 1990) yeni {iretim siiregleri, yeni fikirler, patent ve telifler,
uluslararas: ticaret, teknoloji ve sermaye girisi gibi faktorlerinde dikkate alinmas1 gerektigini
ifade etmektedirler.
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Ekonomik biiytimenin faktorlerinden birisi olarak diisliniilen sermaye birikiminin
kaynagi tasarruflardir. Tasarruf genel anlamda, sahip olunan gelirden harcamalar yapildiktan
sonra kalan kismi ifade etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin biiyiime
iizerinde onemli etkilerinin oldugu goriilmektedir. Biiylime, biiyiik 6l¢iide sermaye birikiminin
olusturdugu yatirimlara bagh olarak ortaya ¢ikan bir olgu oldugu i¢in yurti¢i tasarruflar 6nem
arzetmektedir. Yurtici tasarruflar, kaynak sorunundan dolayi ihtiya¢ duyulan kamu ve 6zel
kesim yatirimlarini yeterince yapamayan tilkeler i¢in biiyiik bir onem tasimaktadir. Literatiirde
strdiiriilebilir ve yiliksek bir biiyiimenin saglanabilmesi i¢in yurti¢i tasarruflarin 6nemini
gosteren ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yiiksek oranli yurtigi tasarruf
ihtiyacina karsin son yillarda 6zel tiiketim oranlarindaki artisa bagli olarak yurti¢i tasarruf
oranlarinin diistiigli ve buna bagli olarak da cari islemler dengesinin iyice bozularak
ekonominin dis kaynaga bagimli hale geldigi goriilmektedir.

R. Nurkse (1964)’nin ifade ettigi tizere fakirligin kisir dongiisii durumu gelismekte olan
iilkelerde yasanmaktadir. Bu iilkelerin gelir seviyesi diisilk oldugu igin yurti¢i tasarruflar
beklenen seviyede gerceklesememektedir. Yurtici tasarruf oranlarin diisiik olmasi nedeniyle
yatirimlar finanse edilememekte ve fakirlik dongiisii kirllamamaktadir. Ozellikle 1. Gill ve H.
Kharas (2007) tarafindan ilk defa ifade edilen orta gelir tuzagi i¢inde olan iilkelerde yurtici
gelirler yurti¢i tasarruf oranlarinin artmasina katki saglayacak seviyede olmadigindan yeterli
tasarruf saglanamamaktadir. Dolayisiyla yurtici tasarruflarin diisiik olmasi ve yatirimlarin
finanse edilememesi nedenleriyle yurtici gelirlerin diisiik kalmasina ve boylece gelismekte olan
iilkelerde fakirligin kisir dongiisiiniin yasanmasina yol a¢gmaktadir. Bu durumda ekonomik
biliylimenin ve stirekliligin saglanmasi i¢in yurti¢i tasarruflarin dis kaynaklarla takviye edilmesi
ihtiyact dogmaktadir. Ancak artan dis finansman ihtiyacinin da cari agig1 artirarak biiylime
iizerinde yeni baskilar olusturdugu diistiniilmektedir.

Ekonomik biiylimenin kaynaklarindan birisi olan fiziki sermayenin artirilabilmesinin
yolu yatirimlardir. Kamu ve 0zel sektor tarafindan yapilan tasarruflarin yatirimlara
yonlendirilmesi finansal piyasalar araciligiyla gerceklestirilmektedir. Finansal sistemler teorik
olarak fon arz ve talebinin Kkarsilastigi, fon arzedenlerin bir kazang karsiliginda tasarruflarini
piyasaya siirdiigii, fon talep edenlerin ise bir bedel karsiliginda ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklara
ulastig1 piyasalardir. Finansal piyasalar gerek bireylerin tiikketimlerini gerekse isletmelerin kisa
ve uzun vadeli yatirimlarimi finanse etmesine imkan saglayan ekonomideki temel aktdrlerden
birisidir. Literatiirde finansal ve reel sektorler arasindaki iliskiyi analiz eden ¢ok sayida ¢aligma
vardir. Ozellikle W. Bagehot (1873), J. Hicks (1969), J. A. Shumpeter (1912) ve J. Robinson
(1952) tarafindan finansal sistemdeki gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi ileri
stirilmektedir. Finansal piyasalar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski konusunda
iktisat¢ilarin farkli yaklagimlari olmasina ragmen finansal sistemde yasanan gelismelerin
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi genel olarak kabul edilmektedir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi artirdig1 bir¢ok arastirmaci tarafindan kabul
edilirken, bu iliskinin yoni ile ilgili farkli goriisler ortaya ¢iktigr goriilmektedir. J. A.
Schumpeter (1912), finans piyasalarindaki gelismelerin teknik gelisimi ve verimliligi etkilemek
suretiyle bilyiimeye katki sagladigini ifade etmektedir. Ozellikle modern bankacilik sektdriiniin
arzettigi kredilerin, yenilikler ve ekonomik biiylime {izerindeki etkisine vurgu yapmaktadir.
Baska bir ifadeyle finansal sektor, ozellikle de bankacilik sektorii, ekonomik biiylimenin
saglanmasi agisindan ¢ok dnemlidir. J. Robinson (1952), ekonomideki reel bir bilyiime, finansal
sektor kapsamindaki kurumsal yapilanmalara ve aracilara olan ihtiyacin artmasina ve bdylece
finansal piyasalarin ¢esitlenmesi ve gelismesine ortam yarattigini ileri stirmektedir. H. Patrick
(1966) ise finansal gelisme ve ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi “talebin takip ettigi
(demand-following)” ve “arzin dnciiliik ettigi (supply-leading)” seklinde ele almaktadir. Bu
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hipoteze gore ekonomik biliylimenin ilk donemlerinde, finansal araglarin ve hizmetlerin
gelismesiyle birlikte yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine yeni olanaklar sunulmaktadir.
Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte artan reel sermaye birikimi biiyiimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Finansal ve ekonomik gelismenin ilerlemesiyle birlikte yatirimcilar ve tasarruf
sahipleri yeni finansal aracilara ve hizmetlere ihtiya¢ duymaktadirlar.

R. McKinnon (1973) ve E. Shaw (1973), finansal serbestlesmenin tasarruflar ve
yatirimlar tiizerindeki etkisini incelemektedirler. Onlara gore, Keynesyen politikalar
kapsaminda uygulanan negatif reel faiz politikas1 kaynak dagiliminda etkinligi bozmakta ve
tasarruflarin yatirnmlara doniismesini engellemektedir. McKinnon ve Shaw tarafindan
gelistirilen “finansal baski hipotezi’ne gore negatif reel faizler ile birlikte diisen tasarruflar,
yatirimlar1 ve dolayisiyla biiyliimeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin
yeterli ekonomik biiylimeyi saglayamamasinin asil nedeni olarak yatirimlart finanse edecek
tasarruflarin yetersizligine dikkat cekmektedirler. S6z konusu durumun giderilmesi i¢in genel
olarak ekonominin isleyisine getirilen her tiirli kisit ve miidahalenin kaldirilmasi
gerekmektigini ileri siirmektedirler. Ozellikle negatif faiz politikasina yol agan finansal sektor
iizerindeki baskinin en aza indirilmesi tasarruflarin ve yatirimlarin dolasiyla biiylimenin
saglanmasi icin onemlidir.

Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de yurtigi tasarruflar, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iliskilerinin analiz edilmesidir. Tirkiye iizerine yapilan
caligmalar farkli ekonometrik yontemlerin farkli sonuglara ve dolayisiyla politika
uygulamalarina yol agtigini gostermektedir. Bu noktadan hareketle, c¢alismada ilk olarak
standard Granger nedensellik analizinden yararlanilmistir. Daha sonra, degiskenlerin birim kok
ve esbiitiinlesme Ozelliklerinden etkilenmeyen Toda ve Yamamoto Granger nedensellik
yaklagimi takip edilmistir. Son olarak, pozitif ve negatif soklarin farkli nedensellik sonuglarina
yol a¢ip agmadigi sorusu ele alinmig ve asimetrik nedensellik analizine bagvurulmustur.
Granger nedensellik analizi sonuglari finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik oldugunu gosterirken, Toda ve Yamamoto nedensellik analizi finansal gelismeden
ekonomik biiylimete tek yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir. Asimetrik
nedensellik analizi bulgularina gore, finansal gelismeden tasarruflar ve ekonomik biiylimeye ve
ayrica tasarruflardan da ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik olduguna isaret etmektedir. Bu
bulgu, Tirkiye iizerine olan literatlire yeni bir bilgi sunmakta ve literatiirii bdylece
genisletmektedir.

Literatiir Taramasi

Tasarruflar ile ekonomik biiyiime ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkileri inceleyen ¢ok sayida mevcuttur. Bu calisma Tiirkiye ekonomisinde bu iligkileri
incelemeyi amacladigi i¢in, burdaki literatiir taramasinda Tiirkiye {lizerine yapilan ¢alismalara
odaklanilmistir.

Tasarruflar ile ekonomik biiyiime iliskisini Tiirkiye 6zelinde inceleyen galismalarin elde
ettigi bulgular ve ulastiklart sonuglar farklilagsmaktadir. Tiirk ekonomisinin 1980-2013
dénemini inceleyen bir ¢calismada, (yurtici tasarruf oranlarindaki degisim ekonomik biiyiimeye
de etki etmektedir (Stimer, 2014, ss. 281-302). Diger bir arastirmanin bulgularina gore tasarruf
ve krediler ekonomik biiyiimeyi istatiksel olarak anlamli diizeyde olumlu etkilemektedir Pala
ve Teker, 2014, ss. 151-162).

Tiirkiye’deki tasarruf-ekonomik biiyiime iliskisini 1960-2012 donemi verileri tizerinden
inceleyen bir arastirmada, tasarruf oranlarindaki artis ekonomik biiytiimeyi olumlu yoénde
etkilemektedir. Bunun yaninda arastirmanin istatiksel olgtimlerine gore tasarruf artigini
saglayan en onemli faktor ise ekonomik biiyiime ve yurtici gelir artisidir. Dolayisiyla Tiirkiye
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acisindan tasarruf oranlar1 ile ekonomik biiytime arasindaki iliskinin pozitif ve iki yonli
oldugunu séylemek mimkiindiir (Uzay ve Barig, 2015, ss. 119-142).

Bunlarin disinda IMF (2016), 2001 krizinden itibaren Tiirkiye’de kisi basina diisen
gelirin artmasina ragmen yurtigi tasarruflarin oraninin azaldigina dikkat ¢ekmektedir. 1980-
2008 donemi igin Tirkiye’de yurti¢i tasarruflari etkileyen faktorlerle ilgili arastirmasinda
yurtici tasarruflar: gelir diizeyi, reel faiz ve enflasyon olumlu etkilemesine ragmen GSYIH’da
yasanan artis nedeniyle artan Kkisi basina gelir diizeyinin olumsuz etkiledigini ifade
etmektedirler (Matur vd., 2012, ss. 102-125).

Tasarruf ve ekonomik biiylime literatiiriinde oldugu gibi, finansal gelismislikle
ekonomik biiylime iligkisini Tiirkiye 6zelinde inceleyen ¢alismalarin elde ettigi bulgular ve
ulastiklar1 sonuglar farklilasmaktadir. Tiirkiye ile ilgili yapilan arastirmaya gore finansal
gelisme ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilerken finansal gelismenin gostergelerinden
birisi olan ticari agiklik diizeyindeki %10’luk bir artis ekonomik biiytimeyi %1,4-1,7 diizeyinde
artirmaktadir. Bu bulgular, faiz oranlarimin tasarruflar1 artirdigini ve artan tasarruflarin
yatirimlara finansman saglayarak biiytimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermektedir (Mercan
ve Peker, 2013, ss. 93-120). Aym sekilde finansal serbestlesme ve finansal gelismenin
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesine etkisini inceleyen arastirmada, finansal serbestlesme ve
finansal derinlesmenin Tiirk ekonomisindeki biiyiimeyi destekledigini ortaya koymaktadir
(Danisoglu, 2004, ss. 19-29).

Tiirkiye’deki finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalara gore finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir etkilesimin oldugu ancak
analizelerde farkliliklar arz ettigi goriilmektedir. Bu analizi yapan bir ¢aligmada, Tiirkiye’deki
iligki arz onciilii hipotezlere uygun bir goriinim arz etmektedir. Arastirmaya gore bankacilik
sektorii ve sermaye piyasalari kaynakli gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir iliski vardir
ve genel yapist itibariyla finans piyasalarindaki gelisme, ekonomik biiyiimeye etki etmektedir
(Aydin vd., 2014, ss. 150-160).

1989-2011 donemine iliskin yapilan analizde, ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Bir baska ifadeyle Tiirkiye’de
reel ekonomide yasanan biiylime finansal hizmet talebini artirmakta ve bu talebin kargilanmasi
icin yeni finansal piyasalar ve araglar finansal sisteme kazandirilmaktadir (Ak vd., 2016, ss.
151-160).

1987-2005 doneminde Tiirkiye’deki finans piyasalari ile ekonomik biiylime arasindaki
iliski analiz edildiginde, hem bankacilik sektérii hem menkul kiymetler piyasasindaki
gelismelerin ekonomik biiyiime ile iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Arastirmanin
Ol¢iimlerine gore menkul kiymetler piyasasi ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli/iki yonlii
bir iliski s6z konusudur. Bu da borsalardaki gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigini ve
ekonomideki biiylimenin de borsalari etkiledigini ortaya koymaktadir. Fakat ayni iligki
bankacilik piyasasi i¢in gegerli degildir. Arastirmanin istatistik Slgiimlerine gore ekonomik
biiyiimeden bankacilik sektoriine dogru bir tek yonlii iliski mevcuttur (Giingor ve Yilmaz, 2008,
ss.173-193). Benzer sekilde 1986:1-2015:3 donemlerine iliskin yapilan baska bir analizde, kisa
ve uzun dénemde finansal gelisme ile GSYIH arasinda iki yénlii nedensellik oldugunu ifade
etmektedirler (Cestepe ve Yildirim, 2016, ss. 12-26).

Yukarida yer alan ¢aligmalarin aksine finansal gdstergelerin ekonomik biiylimeyi fazla
etkilemedigi sonucuna ulasan g¢alismalarda bulunmaktadir. Bu arastirmalarindan birisinin
bulgularina gore hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari, ticari banka varliklarinin oranindaki
degismeler ckonomik biiylimeyi desteklememektedir. Aragtirmada kullanilan finansal
gostergelerden sadece para arzinin ekonomik biiylime iizerinde aciklayicilik giiciine sahip
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oldugu, genel itibariyla ise finans piyasalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin zayif
oldugu goriilmektedir (Gokdeniz vd., 2003, ss. 107-117).

Tasarruflar ile ekonomik biiylime ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskileri inceleyen yabanci literatiir asagidaki sekildedir:

Tablo 1: Yabanc literatiir ozeti

Yazar Ulke Dénem Metodoloji Sonug

1. | Aghion P., Comin, D., | 118iilke 1960-2000 | Panel Veri Az geligmis tilkeler i¢in yurtici
Howitt P and Tecu I. Analizi tasarruflarla bitylime arasinda bir
(2009) korelasyon oldugu ifade edilmistir.

2. | Agwu C. (2015) Nijerya 1970-1998 | Johansen- Faiz ve enflasyon oranlari, kamu

Juselius Es harcamalari1 ve petrol gelirlerinin
Biitiinlesme biiylime tizerinde etkili oldugu
Testi gorillmiistiir.

3. | Caporale G., RaultC., | ABenson | 1994-2007 | Dinamik Panel | Borsa ve kredi piyasalarinin biiyiime
Sova R. and Sova A. iye olan Veri Analizi katkisi sinirli (finansal derinlegsmenin
(2009) 10 iilke olmamasi) ancak bankalarin

etkilerinin ise yiiksek oldugu
goriillmiistiir.

4. | Fraczek B. (2011) 24 iilke 2002-2009 | Panel Veri Hanehalki tasarruflarinin yurtigi

Analizi tasarruflar1 ve boylece bitylimeyi
etkiledigi ancak yiiksek tasarruflarin
yiiksek bilylimeye neden oldugunu
ifade etmek zordur.

5. | Rasmidattta P. (2011) | Tayland 1970-2010 | Granger Biiylime ile birlikte kisi bagina diigen

Nedensellik gelirin yiikselmesi yurtici tasarruf

Testi oranlarini pozitif etkilemektedir.

6. | Rahman M.M and Banglades | 1974-2005 | Dickey-Fuller | Yurti¢i tasarruflarla bityiime
Uddin M.T. (2012) testi arasindaki iligki iki yonlii olup

tasarruf artig1 biiylimeyi olumlu
etkilerken, ekonomik bityimedeki
artig da tasarruf oranlarinda
biliylimeye yol agmaktadir.

7. | Ndikumana L. (2009) | Afrika 1970-1998 | Panel Veri Ekonomik biiyiime sinirli olsa da

Analizi finansal geligsme sayesinde
kaynaklarin verimli kullanilmasinin
onti agilmakta ve bu durum ekonomik
biiylimeyi olumlu etkilemektedir.

8. | LiuL.C.andHsu C- Tayvan, 1980-2002 | Panel Veri Finans piyasalarinda genislemeye yol
M. (2006) Giliney Analizi acan yabanci yatirimlar Japonya ve

Kore ve Giiney Kore’de biiyiimeye fazla bir
Japonya katkida bulunmazken, Tayvan
ekonomisine katkida bulunmaktadir.

9. Estrada G., Park D., Gelismekte | 1990-2008 | Panel Veri Finansal derinlesme degiskenleri
and Ramayandi A. olan Asya Analizi olarak kabul edilen banka kredisi,
(2010) iilkeleri borsa kapitilazyonu ve diger

degiskenlerin ekonomik biiyiime ile
istatiksel olarak bir iligki i¢erisinde
oldugunu gostermektedir.

10. | Gimet C. and Segot 138 iilke 2002-2009 | Panel Veri Bankacilik sistemindeki gelismesi ve
T.L. (2012) Analizi ekonomik biiytime finansal

gelismisligi olumlu etkiledigi
goriilmektedir.

Metodoloji
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Nedensellik analizleri degiskenler arasindaki Oncelik durumunu agiklamaktadir.
Granger (1969) tarafindan gelistirilen analizde, degiskenler arasinda nedenselligin yonii tespit
edilmektedir. Iki degisken oldugu varsaymm altinda, x degiskeninin y degiskeninin nedeni
olabilmesi i¢in, x degiskeninin ge¢gmis degerlerinin y degiskeninin simdiki degerlerini tahmin
edebilmeyi saglamasi gerckemektedir (Liu vd., 2008, ss. 439-452). En basit anlamda iKki
degiskeninin oldugunu varsaydigimizda yukarida ifade edilen testim saglanabilmesi igin
asagidaki gibi bir VAR (Vector Autoregressive) modeli tahmin edilmektedir.

Ye =gt a1ye—q + ot apyep + Bixe—q + -+ ﬁpxt—p + & 1)

Bu modelde o ve g, parametreleri ve &, bilinen hata terimini ifade etmektedir. Esitlik
(1y’de X, ’den Y, ’ye nedensellik yoktur sinamasmi igin Ho: 8; = B, = -+ = 8, = 0 sifir

hipotezi tanimlanir. Bunun i¢in elde edilen Wald istatistigi p serbestlik dereceli asimptotik )(2

dagilimina sahiptir. Bu hipotezin reddi, X, ’den Y, ’ye dogru Granger nedensellik oldugunu
gosterir (Barisik ve Yayar, 2002, ss. 9-11).

Granger nedensellik testinde, degiskenler arasinda esbiitlinlseme iligkisinin oldugu
durumda, nedenselligin yoniiniin belirlenebilmesi i¢in vektor hata diizeltme modeli tahmin
edilmektedir (Engle ve Granger, 1987). Degiskenlerin ayni dereceden birim kok igerdigi ancak
aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi durumda, VAR tahminlerinde degiskenlerin
duragan hallerinin kullanilmasi gereklidir.

Granger nedensellik smmamasi i¢in F veya Wald istatistigi kullanilmaktadir. VAR
modelinde birim kok iceren degiskenlerin varligi durumunda, F ve Kki-kare dagilimlart
gecerliligini kaybetmektedir (Liitkepohl ve Kratzig, 2004, s.148). Toda ve Yamamoto (1995),
bu problemin ¢éziimii i¢in uygulamasi kolay bir yaklasim sunmustur. Yazarlar, VAR

tahmininde degiskenlerin seviyelerinin kullamilmasini ve bir VAR (p+d,.,) - d.,

degiskenlerin maksimum birim kok derecesi- tahminin yapilmasini dnermislerdir. Daha sonra,
nedensellik sinamast i¢in sifir hipotezi altinda ilk p katsay1 matrisi iizerine Hy: f; = ff, = - =
Bp = 0 kisiti uygulanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan Wald istatistigine “degistirilmis Wald
(modified Wald (MWALD))” ad1 verilmektedir. Bu istatistik p serbestlik dereceli asimptotik

X ? dagilimma sahiptir. Hacker ve Hatemi-J (2006) MWALD istatistiginin kiiciik

orneklemlerde boyut bozulmalar1 gosterdigini, ayrica degisen varyansa sahip hata terimlerinin
testin boyut ve gii¢ 6zelliklerini olumsuz etkiledigini géstermisler ve bu sorunlarin ¢oziimiine
yonelik olarak asimptotik dagilim yerine “bootstrap” dagilimin kullanilmasini 6nermislerdir.

Hem Granger (1969) hem de Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik yaklagimlari,
pozitif ve negatif soklar arasinda bir ayrim yapmamakta ve pozitif soklar ile negatif soklarin
mutlak anlamda ayni derece etkileri oldugunu varsaymaktadir. Oysaki pozitif ve negatif
soklarin etkilerinin mutlak olarak farkli olmasma yol agan temeller mevcuttur. Ilk olarak,
ekonomik birimler pozitif soklara negatif soklara kiyasla farkli tepki vermektedirler. Bunun
yani sira, bilindigi lizere tam rekabet kosullarinin gecerli olmadig: piyasalarda asimetrik bilgi
olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Makro ekonomik perspektiften ise, rasyonel bekleyisler hipotezinin
gerceklesmedigi durumda da piyasalarda asimetrik bilgi olusmaktadir. Hatemi-J (2012),
nedensellik analizinde pozitif ve negatif soklar1 ayirt etmeyi saglayan ve soklar arasinda
nedensellik iliskilerinin test edilmesini saglayan bir yaklasim onermistir. Yaklasimin altinda
yatan temel fikir, degiskenlerin pozitif ve negatif kiimiilatif degisimler olarak
doniistiriilmesidir. y, ve x, gibi iki rassal yiiriiyiis siirecinin asagidaki gibi oldugunu
varsayalim:
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Ve = YVeo1 + €10 = Yo + D=1 &1 (2
Xp = Xpoq + €20 = Xo + Nieq €2 - (3)

[k olarak y, and x; igin pozitif soklar £, = max(g;;,0), &5, = max(ey;, 0) ve negatif soklar
&1; = min (&3, 0), &5; = min (&,;, 0) olarak tanimlanmaktadir. Daha sonra, y; i¢in kiimiilatif
soklar y; =Y et yr =Y e, ve x, icin kiimiilatif soklar x} =Y &), xf =
Y _ &5 elde edilir. Bundan sonra, soklar arasinda nedensellik iligkilerini test etmek
miimkiindiir. x; nin negatif sokundan y,’nin pozitif sokuna nedensellik sinamasi1 i¢in tahmin
edilen VAR modeli su sekilde tanimlanir:

i =gty + ot apyiy + Bixg + o+ B, +uf (4)

x; nin negatif sokundan y,’nin pozitif sokuna nedensellik yoktur sinamasi i¢in Hy: f; = 8, =
-+ = B, = 0 kisit1 uygulanir ve Wald istatistigi elde edilir. Elde edilen Wald istatistigi p

serbestlik dereceli asimptotik y° dagilimina sahiptir.

Bulgular

Ampirik analiz kapsaminda kullanilan veriler 1980:Q1 — 2015:Q4 donemini
kapsamaktadir. Ampirik uygulamada bagimsiz degiskenler yurti¢i tasarruflar, finansal
gelismisligin gostergesi olarak para ikamesi dikkate alinarak M2Y parasal biiyiikligiin
GSYIH’ya oranlari ve bagimli degisken ekonomik biiyiime igin de GSYIH’da yasanan yiizdesel
reel artiglar kullanilmaktadir. GSYIH’daki reel biiyiimenin ve yurtici tasarruf oranimin ii¢ aylik
serilerde olmamasindan dolayr yillik degisimler veri olarak zaman serisi analizinde
kullanilmaktadir. Degisen varyans sorununa karsi GDP’nin logaritmasi alinarak devam
edilmektedir.

Standart Granger nedensellik analizi i¢in tahmin edilecek vektdr otoregresyon
modelinde degiskenlerin duragan bi¢imlerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Birim kok analizi
icin ilk olarak ADF (Dickey-Fuller, 1981) ve PP (Philllips ve Perron, 1988) testleri
uygulanmistir. Tablo 1’de raporlanan sonuglar, GDP degiskeninin birim kok icerdigini
gostermektedir. GDP degiskeninin birinci farki alindiginda sabit modelde birim kok tasimakta
ancak sabit ve trendli modelde %5 anlam seviyesinde birim kok tagimamaktadir.
Makroekonomik degiskenlerin uzun hafiza (long memory) gosterdikleri diisiintildiigiinde GDP
degiskeninin birinci farkinda duragan oldugu I[ 1] varsayilarak analize devam edilecektir. Diger
degiskenler ise diizey degerlerinde birim kok igerdigi i¢in fark alma yoluyla duragan hale
getirilebilmektedir.

Tablo 2: ADF(1981) ve PP(1988) birim kok testi sonuglari

Sabit Birinci Fark
Degiskenler ADF PP ADF PP
-1.446 (8) 7.976 (4) 2.282 (7) -0.650 (1)
InGDP
[0.544] [1.000] [0.999] [0.845]
SAV -1.837 (2) -2.265 (4) -3.099(4) -5.207 (12)
[0.356] [0.188] [0.037]** [0.000]***
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oy -3.632 (0) 0.741 (6) -7.577 (0) -7.673 (3)
[0.959] [0.991] [0.000]*** [0.000]%**
aDp -0.572 (8) 2.706 (2) -4.516 (7) -3.679 (2)
[0.972] [1.000] [0.014]*** [0.037]**
AV -2.543 (1) -2.198 (10) -4.065 (4) -7.076 (23)
[0.310] [0.475] [0.017]** [0.000]***
oy -1.670 (0) -1.449 (1) -7.811 (0) -10.477 (10)
[0.743] [0.827] [0.00]*** [0.000]***

Not: ##* ** ye * %]1. %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ADF testinde, uygun gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriteriyle belirlenmis ve uygun gecikmeler parantez icerisinde rapor edilmistir. Olasilik degerleri
koseli parantez igerisinde rapor edilmistir.

ADF ve PP testlerinin yapisal kirilma altinda giicliniin zayif olmasi nedeniyle ampirik
analizlerde yapisal kirilmalar1 dikkate almay1 gerektirmektedir. Yapisal kirilmali birim kok
analizi i¢in Zivot ve Andrews (1992) tek-igsel kirilmali birim kok testinden yararlanilmistir.
Sonuglar (bkz., Tablo 3) ADF ve PP testlerinde oldugu gibi degiskenlerin seviyesinde birim
kok oldugunu gostermektedir. Birim kok analizinden hareketle, standart Granger nedensellik
analizi icin tahmin edilecek VAR(p) modelinde degiskenlerin duragan halleri olan birinci
farklar1, Toda ve Yamamoto nedensellik analizi i¢in tahmin edilecek VAR(p+d) modelinde
maksimum birim kok derecesi (d) bir olarak alinmis ve degiskenlerin seviyeleriyle tahminler
yapilmugtir.

Tablo 3: Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglari

Model A: Sabitte Kirilma Model C: Sabit ve Trendde
Kirilma
Istatistik Kirilma Tarihi Istatistik Klrll_rn_a
Tarihi
GDP -3.5028 1993 (4) -5.3450 1996 (4)
SAV -4.6270 1998 (5) -4.8485 1991 (4)
M2Y -2.8293 2005 (5) -4.8360 2002 (5)

Not: Uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteriyle belirlenmis ve uygun gecikmeler parantez igerisinde rapor
edilmistir. Model A igin kritik degererler -5.34 (%1)ve -4.80 (%5) ve Model C igin kritik degerler -5.57 (%1) ve
-5.08 (%5) dir.

Granger nedensellik sonuglarina gore (bkz., Tablo 4), finansal gelismisligin gostergesi
olan M2Y ile GDP arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir. H. Patrick
(1966)’e gore ekonomik biliylimenin ilk donemlerinde, finansal araclarin ve hizmetlerin
gelismesiyle birlikte yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine yeni olanaklar sunulmaktadir.
Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte artan reel sermaye birikimi biiyiimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Finansal ve ekonomik gelismenin ilerlemesiyle birlikte yatirimeilar ve tasarruf
sahipleri yeni finansal aracilara ve hizmetlere ihtiya¢ duymaktadirlar. Tiirkiye ekonomisinde
M2Y ve GDP arasidaki nedensellige bakildiginda bu hipotez dogrulanmaktadir. Ayrica Tiirkiye
ekonomisi ile ilgili yapilan ¢aligmalardan Yilmaz ve Kayalica (2002) 1960-2001, Yilmaz ve
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Kaya (2006) 1986-2004, Mercan ve Peker (2013) 1992-2010 ve Aydin vd. (2014) 1988-2010
donemleri i¢cin M2Y ile biiylime arasinda arz Onciillii yani finansal sistemin gelisiminden
biiyiimeye dogru bir iliskinin varlig1 iddia edilmektedir. Incelenen dénem itibariyle M2Y ve
ekonomik biiylime arasinda arz ve talep Onciillii yani ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak analiz sonuglarina gore diger yontemlerden farkli olarak yurtigi
tasarruflar ile GDP arasinda anlamli bir iliski gdzlemlenememektedir. Finansal piyasalardaki
gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin diger analizlere gore gorece daha zayif
oldugu dikkate alindiginda, kullanilan bu metodun diger yontemlere gore farkli agiklayicilik
giicii oldugu anlasilmaktadir. Bundan dolayi tasarruflarla ilgili analiz sonucunun yontemden
kaynaklanabilecegi ifade edilebilir.

Tablo 4: Granger nedensellik testi sonuglari

Hipotez MWald
InGDP#> SAV 2.357 (0.307)
InGDP#£>M2Y 4.699 (0.095)*
SAV#>InGDP 2.111 (0.348)
SAV#> M2Y 1.483 (0.476)
M2Y#>InGDP 5.968 (0.079)*
M2Y#> SAV 0.863 (0.649)

Not: *** ** ve * %1. %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Olasilik degerleri parantez igerisinde rapor
edilmistir.

Zapata ve Rambaldi (1997) ve Duasa (2007)’de belirtildigi gibi, Toda ve Yamamoto
(1995) yaklasimi VAR tahminde kullanilan degiskenlerin birm kok ve esbiitiinlesme
ozelliklerinde etkilenmez. Hacker ve Hatemi-J (2005, 2006) “boostrap” dagilimi kritik
degerlerinin de yer aldigi Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 5’te
gosterilmistir. Asimptotik dagilimin kullanildig1 sonuglara gore, M2Y den GDP’ye %10 anlam
seviyesinde Granger nedensellik bulunmaktadir. Boostrapa Dayali Hacker-Hatemi J (2005,
2006) yurtici tasarruftan GDP’ye ya da GDP’den yurti¢i tasarruflara yonelik Granger
Nedensellik test sonuglaria gore ise herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu
analizde goriildiigli iizere ilk defa J. Shumpeter (1912) tarafindan ileri siirilen arz onciilli
hipotezler kapsaminda Tirkiye ekonomisinde finans piyasalarindaki gelismelerin teknik
gelisimi ve verimliligi etkilemek suretiyle biiyiimeye katki sunmaktadir.

Tablo 5: Boostrap Toda ve Yamamoto (1995) analizi bulgulari

s | Ky, | wwaio | fSesim | s st | o Bome
InGDP#£> SAV 2 0.212 (0.644) 16.592 10.398 7.904
InGDPAM2Y 3 1.543 (0.214) 20.428 12.952 10.095
SAV#>InGDP 3 0.052 (0.818) 15.024 9.353 7.021

SAVAM2Y 3 0.131 (0.716) 16.633 10.082 7.767
M2Y#>InGDP 2 2.816 (0.093)* 14.710 9.372 7.150
M2Y#>SAV 2 0.004 (0.948) 14.478 9.215 7.047

Not: *** ** ye * %1. %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Olasilik degerleri parantez icerisinde rapor

edilmistir. .

k +d, . belirlenirken AIC bilgi kriteri kullanilmisti. Asimptotik olasilik degerleri parantez

icerisinde rapor edilmistir. Kritik degerler 10.000 tekrarli bootstrap simiilasyonuyla elde edilmistir.
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Tasarruf, finansal gelismisme ve biiyiime iliskisi Tiirkiye i¢in test ederken, geleneksel
nedensellik testlerinin yan1 sira, nedenselligi degiskenlerde olusan pozitif ve negatif soklar
yoluyla test eden Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmustir. Yapilan bu test ile
degiskenlerin her birine pozitif ve negatif soklar uygulayip, bu sokun diger degisken tizerinde
pozitif veya negatif bir soka neden olup olmadig: arastirtlmistir. Tablo 6 incelendiginde, ilk
olarak yurti¢i tasarruflarin oranindaki negatif soklara karsi GDP’deki pozitif soklar arasinda
%10 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Dolaysiyla tasarruf oranindaki azalma
(aym1 zamanda tiiketimde artis) ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. ikinci olarak finansal
gelismisligin gostergesi olan M2Y’de meydana gelen pozitif ve negatif soklarin GDP’ye pozitif
sok nedenselligine yol agtigi goriilmektedir. Yani M2Y oranindaki artma ya da azalma
ckonomik biiytimeye katki saglamaktadir. Son olarak M2Y’deki negatif sok (azalma), tasarruf
oranini negatif (azaltmaktadir) sok nedenselligi bulunmaktadir.

Tasarruflardaki diisiisiin  ekonomik biiylimeyi pozitif desteklemesi tiikketim
bulmacasinin gegerliligi hakkinda bilgi vermektedir. Zira tasarruflardaki azalma tiiketimin
bireylerin gelirlerinde daha fazla yer kapsamasina neden olurken ekonominin daha fazla
biliylimesine neden olmaktadir. Bu ¢ercevede bakildiginda tasarruflarin azalmasi ekonominin
denge hasila seviyesinin artirilmasina neden olacaktir. Uzun dénemde bu durum ekonomik
biiylime {lizerinde herhangi bir etkisi olmasa da kisa donemli bir analiz i¢in olas1 bir durumdur.

Ayrica bu analizde de goriilecegi tizere ilk defa J. Shumpeter (1912) tarafindan ileri
stirtildiigii tizere Tiirkiye ekonomisinde finans piyasalarindaki gelismelerin teknik gelisimi ve
verimliligi etkilemek suretiyle biiyiimeye katki sunmaktadir. Ancak diger analizlerden farkli
olarak MZ2Y degiskeninde yasanan diisiisiinde biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir. Benzer sekilde sonuglara ulasan Korkmaz (2010) heniiz yeterli derinlige sahip
olmayan finans piyasalarinda serbestlesmeye gidilmesi, ekonomideki kirilganlig1 artirirken
krizlere neden olabilecegini ifade etmektedir. Bu tip piyasalarin sermayeye yiiksek getiriler
sunmasi yabanci nitelikli portfoy yatirimlarinin iilkeye girmesine neden olmakta ve bu girigler
ekonomiyi kirilgan bir hale getirmektedir. Finansal serbestlesmeyle birlikte gelisen finansal
piyasalar ekonomik biiylimeye katki sunmaktadir. Ancak yurtdisi sermaye piyasalarinda
yasanan herhangi bir olumsuz gelismeye kars1 eger iilkenin finans piyasasi yeterli olgunluga
erismediyse ekonominin kirilganligi artmaktadir.

Son olarak finansal gelismeyi temsil eden M2Y’de yasanan negatif soklarin yurtigi
tasarruflar diisiirdiigii goriilmektedir. i1k defa J. Shumpeter (1912), gelismis bir finansal sistemi
olmayan bir iilkede tasarruflar ile yatirim projelerinin birbirleriyle etkin bir sekilde bir araya
getirilememesinden dolayr gerekli biiylimenin saglanamayabilecegini ifade etmektedirler.
Geligmis bir finansal sistemin olmamasi 6zellikle birgok hanehalkinin yaptigi gibi paranin
yastik alt1 olarak da adlandirilan gomiileme ile tiiketimden ve ekonomiden g¢ekilmesini yol
acmaktadir. GOmiileme ise bir tasarruf yontemi olmay1p hanehalklarinin sahip olduklari parasal
kiymetleri atil olarak ellerinde tutmalaridir.

Tablo 6: Asimetrik nedensellik analizi bulgular

Hipotez MWALD %1 %5 %10
0.032

(INGDP)*#£> SAV)* 12.507 5.791 3.832
(0.857)
0.019

(INGDP)*£> (SAVY 33.432 6.149 3.430
(0.891)

(INGDP)#> (SAV)Y 0.632 19.213 4.902 2.899
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(0.427)

0.085

(INGDP)#> (SAV)* 19.894 6.275 3.540
(0.770)
1.329

(INGDP)*£> M2Y)* 12.501 5.036 3.466
(0.249)
0.003

(INGDP)*#£> M2YY 17.894 6.107 3.318
(0.955)
0.669

(INGDP) > (M2Y) 13.791 5.796 3.638
(0.413)
0.412

(INGDP)#> M2Y)* 13.366 5.109 3.459
(0.521)
0.302

(SAV)*£> M2Y)* 20.751 6.118 3.782
(0.583)
0.005

(SAV)*£> M2Y) 11.538 4.879 3.362
(0.942)
0.884

(SAVY#> (M2Y) 13.455 5.460 3.491
(0.347)
0.490

(SAV)#> M2Y)* 11.429 5.228 3571
(0.484)
2.483

(SAV)*#£>(InGDP)* 10.917 5.083 3.587
(0.115)
0.063

(SAV)*#£>(InGDP) 8.413 5.166 3.561
(0.802)
0.134

(SAV)#>(InGDP) 20.606 5.950 3.601
(0.714)
2.821

(SAV)#>(InGDP)* 9.800 4.498 3.030

(0.093)*

3.997

(M2Y)*#> (InGDP)* 9.699 5.184 3.488*

(0.046)**

0.278

(M2Y)*#> (InGDP) 11.271 5.211 3.634
(0.598)
2.606

(M2Y)#> (InGDP) 16.273 7.009 4.565

(0.106)
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3.929
(M2Y)#>(InGDP)* 10.049 4.744 3.531*
(0.047)**
0.00
(M2Y)*#> (SAV)* 15.718 7.507 3.969
(0.994)
0.483
(M2Y)*£> (SAV) 15.406 7.291 3.756
(0.487)
5.306
(M2Y)#> (SAVY 13.727 6.015 3.610%
(0.021)**
0.024
(M2Y)#> (SAV)* 13.211 5.394 3.153
(0.878)

Not: #> nedensellik yoktur sinamasini ifade etmektedir Asimptotik olasilik degerleri parantez igerisinde rapor
edilmistir. ***, ** ve * %1. %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik degerler 10.000 tekrarh
bootstrap simiilasyonuyla elde edilmistir.

Sonu¢

Genel olarak iilkelerin iktisat politikalar1 oncelikli olarak ekonomik biiylime {izerine
odaklanmaktadir. Harrod (1939) ve Domar (1949) modeline gore tasarruflar, ekonomik
dengenin saglanmasi i¢in dnemli olmakla birlikte yurti¢i gelirin artan bir fonksiyonudur. Bu
modele gore tasarruf ve biiylime arasinda pozitif bir nedensellik oldugu kabul edilmektedir.
Solow (1956)’a gore tasarruf oranlarindaki artiglarin yatirimlar1 artirmasiyla birlikte kisa
donemde ekonomik biiylime olumlu etkilemesine ragmen uzun donemde bu iligki
gozlemlenememektedir. Tasarruf oraninin yiliksek oldugu iilkelerde ekonomi duragan
durumdan daha biiytik bir ¢ikt1 diizeyine sahip olmaktadir. Bu modele gore yiiksek tasarruf
oran1 gegici olarak yiiksek biliylimeye neden oldugu, bir baska ifadeyle ekonomi yeni duragan
duruma erisinceye kadar biiylimeyi etkiledigi varsayilmaktadir. Romer (1986) ise tasarruf
oraninin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi uzun donemli ve pozitif oldugunu ifade
etmektedir.

W. Bagehot (1873), J. Hicks (1969), J. Schumpeter (1912) ve J. Robinson (1952) gibi
iktisat¢ilar, finansal sistemin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini ileri stirmektedirler.
Bagehot ve Hicks’ gore Ingiltere’de endiistrilesmenin gelisiminde sermaye hareketliliginin ve
finansal gelismenin ¢ok oOnemli katkilarimin oldugunu ifade etmektedirler. Schumpeter,
ekonomik biiyiimede teknolojiyi igsel bir unsur olarak kabul etmektedir. Uzun donem
ekonomik biiylime i¢in teknolojik yeniligi 6n plana ¢ikarmaktadir. Tabiki teknolojik gelismenin
desteklenmesinde uzun vadeli kredilerin O6nemine vurgu yaparak, yeni iriin ve iiretim
yontemleri uygulanmasinda girisimcilere katki saglayan bankalarin faydalarina yer
verilmektedir. Schumpeter, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir iliskinin var
oldugunu vurgu yaparken, Robinson ise ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru
oldugunu iddia etmektedir. Bu goriise gore ekonomik gelisme yeni finansal {iriinlerin finansal
sistem tarafindan gelistirilmesine katki saglamaktadir. Patrick (1966) ise ekonomik biiylimenin
ilk donemlerinde, finansal araclarin ve hizmetlerin gelismesiyle birlikte yatirimcilara ve
tasarruf sahiplerine yeni olanaklar sunulmaktadir. Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte
artan reel sermaye birikimi biliylimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Finansal ve ekonomik
gelismenin ilerlemesiyle birlikte yatirimcilar ve tasarruf sahipleri yeni finansal aracilara ve
hizmetlere ihtiya¢c duyulmaktadirlar. 1980’li yillarin sonlarina dogru Neo-klasik biiyiime
modellerine tepki olarak gelisen ve teknonolojinin digsal olarak ele alinmasini reddeden igsel
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biiyiime teorileri (Romer, 1986; Lucas, 1988) ile finansal piyasalar1 biiylime ile iliskilendiren
iktisat¢ilar (Pagano, 1993; Levine, 1997), finansal gelismenin ekonomik biiylimeye Ortiilii
(implicit) bir sekilde katkida bulunacagini kabul etmektedirler (Jones, 2015, ss. 6-10; Szotstak,
20009, ss. 65-66).

Bu calismada Tirkiye i¢in yurti¢i tasarruflar ve finansal gelismisligin ekonomik
bliylime tizerindeki etkisi 1980:Q1 ve 2015:Q4 yillar1 i¢in degerlendirilmistir. Tiirkiye
ekonomisi incelendiginde 1980 yilinda baslatilan serbestlesme hareketleri 1989 yilinda
tamamlanmistir. Finansal serbestlesmeyle birlikte bankalarin toplam kredi hacminin, parasal
biiyiikliiklerin ve borsa degerinin GSYIH oraninin artti§1 gozlemlenmektedir. Ancak yurtigi
tasarruflarda ise hanehalki ve sirketlerin tasarruflarindaki azalmanin etkisiyle ciddi bir azalma
oldugu goriilmektedir. WB’den elde edilen verilere gore Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu
yiiksek orta gelirli iilkelerde briit yurti¢i tasarruf orani siirekli bir artma egilimi olmasina
ragmen Tirkiye’de 2000’li yillardan itibaren diisme egilimi i¢indedir.

Calismada ilk olarak yurti¢i tasarruflar ve finansal gelismisligin ekonomik biiylime
iizerine etkisini test emek amaciyla Tiirkiye ekonomisinin 1980:Q1-2015:Q4 ddnemine ait
toplam yurtici tasarruflar ve finansal gelismisligin gostergesi olarak kabul edilen M2Y parasal
biiyiikliigiiniin GSYIH oranlart ile biiyiime arasmdaki nedensellik iliskileri ¢ok ydnlii bir
modelleme yontemiyle (farkli nedensellik testleriyle) analiz edilmistir

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan analizlerde yurti¢i tasarruf orani, M2Y ve bilylime
arasinda nedensellik iligkisinin oldugu goézlemlenmektedir. Ekonomide karar alicilarin bu
etkilesimi g6z Oniinde bulundurarak mali ve ekonomik politikalar1 belirlemelerinin gerekli
oldugu diistiniilmektedir.

Extended Abstract

The purpose of this study is to analyze dynamic causal linkages among savings, financial
development, and economic growth for Turkey’s economy. To that end, I draw advantage from
the causality tests for time series analysis for the period 1980:91-2015g4. On the one hand, the
results from the standard Granger causality analysis shows bidirectional causal linkages
between financial development and economic growth. The results from the Toda and
Yamamoto causality test, on the other hand, provides an evidence for unidirectional causality
from financial development to economic growth. The asymmetric causality analysis supports
that there is a causality flow from financial development to economic growth and to savings
and that savings causes to economic growth. This finding hence extends the literature on Turkey
by providing a fresh evidence.

In other words, this study aims to analyze the causality relationship between domestic
savings, financial development, and economic growth in Turkey. Studies on Turkey shows that
different econometric methods lead different results, and consequently different policy
implementations. Thus, first of all, this study employs standard Granger causality analysis.
Then, Toda and Yamamoto Granger causality approach, which is not affected by unit root and
cointegration properties of variables, is used. Finally, the question of whether positive and
negative shocks lead to different causality results is discussed and asymmetric causality analysis
is applied. While the results of Granger causality analysis indicate that there is a bidirectional
connection between financial development and economic growth, Toda and Yamamoto
causality analysis shows unidirectional causality from financial development to economic
growth. According to the findings of asymmetric causality analysis, it points out that there is a
causality from financial development to savings and economic growth, and also from savings
to economic growth.
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When literature on savings and growth is examined, it is accepted that there is a positive
causality between saving and growth according to Harrod (1939) and Domar (1949) model.
According to Solow (1956), although the increase in saving rates increases investments and
affects economic growth positively in the short term, this relationship cannot be observed in the
long term. However, Romer (1986) states that the effect of saving rate on economic growth is
long-term and positive.

When the literature on investment and growth is examined, economists such as W.
Bagehot (1873), J. Hicks (1969), J. Schumpeter (1912), and J. Robinson (1952) argue that the
financial system affects economic growth positively. According to Bagehot and Hicks, capital
mobility and financial development make significant contributions to the development of
industrialization in the UK. While Schumpeter emphasizes that there is a relation from financial
development to economic growth, Robinson claims that this relation is from economic growth
to financial development. Patrick (1966) argues that investors and savers are offered new
opportunities with the development of financial instruments and services in the early stages of
economic growth. Economists who relate endogenous growth theory (Romer, 1986; Lucas,
1988), which develops as a reaction to Neo-classical growth models in the late 1980s and
refuses to address technology exogenously and financial markets to growth (Pagano, 1993;
Levine, 1997) acknowledge that financial development will contribute to economic growth
implicitly (Jones, 2015, s. 6-10; Szotstak, 2009, s. 65-66).

In this study, the effect of domestic savings and financial development on economic
growth in Turkey is evaluated for 1980: g1 and 2015: g4 years. Considering the economy of
Turkey, deregulation movements initiated in 1980 was completed in 1989. With the financial
deregulation, it is observed that the rate of total loan volume, monetary aggregates, and stock
exchange value of banks in GDP increases. However, there is a significant decrease in domestic
savings due to the decrease in the savings of households and companies. According to data
obtained from the WB, although the rate of gross domestic savings in the high middle-income
countries including Turkey tends to continuous rise, it shows a falling tendency since the 2000s
in Turkey.

In the study, first, the causality relationship between monetary aggregates of broad
money, which is accepted as the indicator of total domestic savings and financial development
in the 1980:91-2015:94 period of Turkish economy, to GDP ratio and growth is analyzed by a
multi-directional modelling method (with different causality tests) to test the effect of domestic
savings and financial development on economic growth.

In analyses conducted for the economy of Turkey, it is observed that there is a causality
relationship between the rate of domestic savings, broad money, and growth. It is thought that
it is necessary for the decision makers in the economy to determine financial and economic
policies by considering this interaction.
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