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Finansal derinlesmenin makroekonomik gostergelere etkisi literatiirde genis yer tutmus
bir konudur. Bu iliski ekonomiyi yonetenler i¢in de ayrica 6nemlidir. Bu ¢alismada finansal
derinlesme ile is cevrimlerinin oynakhgi arasindaki iliski 1960-2019 yillarini kapsayan yillik
frekanstaki veriler ile incelenmistir. VAR analizinin kullanildigi c¢alismada finansal
derinlesme, genis tanimli para arzinin nominal GSYH icindeki payi seklinde hesaplanmistir.
is cevrimlerinin oynakligi ise reel GSYH verisinin standart hatalarinin hareketli ortalamasi
seklinde hesaplanarak analize dahil edilmistir. VAR analizi sonucunda finansal
derinlesmeden is cevrimlerinin oynakligina dogru bir aktarim oldugu tespit edilmistir.
Granger Nedensellik analizinin de yapildigi ¢calismada finansal derinlesmenin is cevrimleri
oynakhginin nedeni oldugu fakat is cevrimleri oynakliginin finansal derinlesmenin nedeni
olmadigl tespit edilmistir. Ayrica Johansen Kointegrasyon testi sonucuna gore iki
degiskenin uzun donemde estiimlesik oldugu yani beraber hareket ettigi bulunmustur.
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Abstract

The effect of financial deepening on macroeconomic indicators is a subject that has taken a
large place in the literature. This relationship is also important for those who run the economy.
In this study, the relationship between financial deepening and the volatility of business cycles
is analyzed with annual frequency data covering the years 1960-2019. In the study using VAR
analysis, financial deepening is calculated also the share of the broad money supply in nominal
GDP. The volatility of business cycles is included in the analysis by calculating as the moving
average of the standard errors of the real GDP data. As a result of the VAR analysis, it has been
determined that there is a transfer from financial deepening to the volatility of business cycles.
In the study, in which Granger Causality analysis was carried out, it was determined that
financial deepening is the cause of business cycle volatility, but business cycle volatility is not
the cause of financial deepening. Besides, according to the results of the Johansen
Cointegration test, it was found that the two variables are co-integrated in the long term, that
is, they act together.

Jel Codes: E6, F4, C32.
Keywords: Financial Deepening, Business Cycles, VAR.

1. Giris

Finansal sistem tasarruflarin finansal aracilar tarafindan getirisi en yiliksek yatirimlara
yonlendirildigi bir yapidir. Bu sistemde tasarruflar ve yatirimlar ayri ayri birimler tarafindan
olusturulmaktadir. Aracilar (yatirim ortakliklari, bankalar, menkul kiymet borsalari vb.) ise bu
birimler arasinda ¢esitli finansal araclar (nakit para, hazine bonosu, mevduat, tahviller, krediler
vb.) vasitasi ile koordinasyonu saglayarak tasarruflarin yatirrma dontsmesini saglamaktadir
(Oztiirk vd., 2010, s. 96).

Finansal derinlik kavrami ise sistemdeki finansal araclarin cesitliliginin, kisi basina disen
finansal hizmetlerin ve finansal kurumlarin sayisinin artmasi seklinde ifade edilmektedir. Bu
deregililasyon uygulamalarinin artmasi finansal piyasalarin derinligini ve genislemesini
arttirmaktadir (Aslan ve Korap, 2006, s. 2). Bu durumda finansal derinlik kavrami tek boyutlu
disinilen bir kavram olmaktan gikmaktadir. Finansal derinligi 6lgmek icin bes farkl gosterge
vardir; miktar 6l¢imu, yapisal olgiimler, finansal fiyatlar, Grin gesitliligi ve islem maliyetleri
(Lynch, 1996, s. 7). Bu gostergelerin hepsini burada acgiklamak bu makalenin kapsamini
asmaktadir. Bu ylizden miktar gostergeleri bashgi altinda farkh Olglimler agiklanacaktir. Bu
baglk altinda finansal derinlesmeyi 6lgmek igin parasal anlamda gelistirilen g farkli
yontemden bahsedilmistir.

ilk 6lcti dar anlamdaki para arzinin (M1) nominal GSYH’ya oranidir. Bu oranin artmasi finansal
sektoriin genel ekonomi Uzerindeki etkisinin azaldigi ve ekonomik islemlerin arttigi anlami
tasimaktadir (Lynch, 1996, s. 7). King and Levine (1993), Barro (2000) ve Darrot vd. (2005)
calismalarinda bu 6l¢lyi finansal derinlesmenin 6lgiti olarak kullanmislardir (Hwang ve Lee,
2013, s. 1694). ikinci olarak genis taniml para arzinin GSYH’ya orani él¢imi finansal
derinlesmeyi gostermektedir. Bu gosterge ayni zamanda ekonomideki parasallasma oranini
gostermektedir. Ekonomideki parasallasma orani arttikca finansal derinlesme artmaktadir
(Ozcan, 2016, s. 61). Ayni zamanda parasallasmanin artmasi is cevrimlerini yumusatan bir etki
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gostermektedir (Silva, 2001; Denizer vd. 2000; Darrat vd. 2005; Buch ve Pierdzioch, 2005). Bu
calismada Turkiye icin finansal derinlik gostergesi olarak genis tabanli para arzinin (M2)
nominal GSYH’ya orani 6l¢imu kullanilmistir. Grafik 1’de yillar igcinde artan bir parasallasma
orani goriilmektedir. 1960 yilinda parasallasma orani yaklasik %14 iken 2019 yilinda bu oran
%59’a kadar ¢ikmistir. Son olarak finansal derinlik M3/GSYH olarak da ifade edilmektedir.

Miktar gostergeleri altinda, finansal derinlesmeyi 6l¢cen baska 6lciim sekilleri de vardir. 1970'li
yillardan gliniimuze finansal derinlik galismalarinin birgogunda kredi buyuklikleri kullaniimigtir
(Sahay v.d., 2015. S. 78). Finansal gelismenin gostergesi olan kredi buyuklukleri 3 farkli 6lgim
seklinde aciklanmaktadir (Yeldan, 2003, s. 32);

e Yurtici toplam kredi hacminin gelire orani,
o Ozel sektére verilen kredilerin gelire orani,
o Ozel sektdre verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani,

seklinde tanimlanmistir. Bu ¢calismada bankalar tarafindan yurt icindeki 6zel sektére verilen
kredilerin GSYH igindeki orani kullaniimis fakat anlamli gikmadigindan modelden gikartiimigtir.
Grafik 1'de 6zel sektore verilen kredi oraninin yillar igindeki degisimi gorilmektedir. Grafik
1’de bu oran 1960 yilinda %18 iken 2019 yilinda %62 olarak gerceklesmistir. Literatlirde,
Jappelli ve Pagano (1994) ile Mello ve Tiongson (2006) ¢alismalarinda finansal derinligi
Olgerken bu o6lgitl kullanmiglardir (Hwang ve Lee, 2013, s. 1694). Ayrica Grafik 1’den is
cevrimlerinin oynakhgini da gormek mimkindur.

Grafik 1: Parasallasma ve Kredi Orani ile is Cevrimlerinin Oynakligi
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Kaynak: World Bank Statistics 2019. Reel GSYH oynaklig yazar tarafindan verinin standart sapmasinin hareketli
ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Literatirde finansal derinlesme ile is cevrimleri arasindaki iliski cokca calisiimistir. is Cevrimleri
(Business Cycles), bir zaman serisi verisinin kendisi ile trendi arasindaki fark ile ifade
edilmektedir. Farkl bir ifade ile is ¢evrimleri, zaman serisi verilerinin trendi etrafindaki
dalgalanmalari ifade etmektedir (Dornbusch ve Stanley, 1993, s. 13). Baska bir tanim; 8-10
yillik periyotlarla, ilgili zaman serisinde meydana gelen artma ya da azalmalar ile ortaya c¢ikan
degisimlere is cevrimleri (konjonktirel dalgalanmalar) denir seklindedir (Dinler, 2012, s. 509).
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Grafik 2’de reel GSYH’nin yillar igindeki trendi ile arasindaki farklar gosterilmistir. Grafigin ilk
panelinde reel GSYH ile E-views'de Hodrick ve Prescott (HP) (1997) filtresi ile hesaplanmis
trendi gosterilmistir. Bu filtre ile verinin zaman patikasindan trendi ayiklanmaktadir. Buradan
trend ile veri arasindaki fark bize is ¢cevrimlerini vermektedir. Grafik 2’nin ikinci panelinde is
cevrimlerindeki dalgalanmalar gosterilmistir.

Grafik 2: is Cevrimleri
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Not: Is cevrimleri reel GSYH serisine HP filtresi uygulanarak bulunmustur.

Genel ekonomik faaliyetleri temsil eden en yakin veri GSYH olarak kabul edilmektedir. Buradan
hareketle GSYH degiskeni ile etkilesim igindeki diger makroekonomik degiskenlerin ayni is
cevrimleri siiresince gdstermis oldugu dalgalanmalarin siddeti, ydoni ve zamanlamasi agisindan
farkhliklar ortaya ¢ikmaktadir (Degneli, 2018, s. 6). Literatlirde ise finansal derinlesme ile is
cevrimleri arasinda ki iliskinin yoni konusunda bir fikir birligi yoktur. Bazi galismalarda finansal
derinlesmenin is ¢evrimlerini yumusattigi tespit edilmisken baska c¢alismalarda finansal
derinlesmenin artmasi uzun dénemde is cevrimlerindeki dalgalanmayi arttirdigl tespit
edilmistir. Yani iki makroekonomik degisken arasinda piyasa yapisina gore degisen bir iliski
vardir (Ozcan, 2016, s. 96). Bu calismada finansal derinlik 6l¢iitii olarak genis anlamdaki para
arzinin GSYH icindeki payr alinmistir. Dolayisiyla Grafik 3’Gn ilk panelinde finansal
derinlesmenin (parasallasma orani) zaman patikasi ve trendi gosterilmistir. ikinci panel ise
finansal derinlesmedeki dalgalanmalarin zaman patikasini géstermektedir.

Grafik 3: Finansal Cevrimler

) b
Not: Finansal ¢evrimler genis anlamda para arzinin nominal GSYH igindeki payina HP filtresi uygulanarak
bulunmustur.

Grafik 4’de finansal dalgalanma ve is cevrimlerindeki dalgalanmalar ayni grafik lizerinde
gosterilmektedir. Grafige gore iki makroekonomik dalgalanma arasinda ters yonli bir iliski
oldugu goriilmektedir. 2015 ve 2018 yillari arasinda finansal derinlesmedeki gerceklesme
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potansiyelin altindayken is gevrimlerindeki gerceklesme potansiyelin lizerinde gerceklesmistir.
Bu bilgi 1siginda parasallasma potansiyelin altinda olmasi yatirimlarin finansal piyasalara degil,
retime kanalize edildigini gostermektedir. Uretime yénlendirilen yatirimlar parasallasmayi
azaltirken reel GSYH’yr arttirmaktadir. Bu durumda finansal derinlesme gostergesi olan
parasallasma oranindaki asagl yonll bir dalgalanma genel ekonomik bir gosterge olan reel
GSYH’da yukari yonli bir dalgalanmaya sebep olmaktadir.

Grafik 4: Finansal Dalgalanmalar ve is Cevrimleri
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Teorik perspektiften bakildiginda bir tilkedeki finansal sistemin gelismis olmasi ekonomi iginde
meydana gelebilecek soklarin etkisini ve is ¢evrimlerinin oynaklhigini azaltmaktadir. Finansal
sistem ile is cevrimlerinin oynakligi arasindaki iligskiyi inceleyen birgok ¢alisma yapiimistir.

Denizer v.d. (2000), cahismasinda 1956-1998 yillarini kapsayan yillik veriler ile sabit etkili panel
veri analizi yapmistir. 70 Ulkeyi kapsayan analiz sonucunda finansal sektori gelismis Ulkeler
daha az kisi basina reel gelir oynakhigi yasamaktadir. Ayrica bu Ulkelerde tiketim ve yatirm
blylmesindeki oynakliklar da daha az gergeklesmektedir.

Silva (2001), galismasinda GMM yontemini kullanarak finansal derinligin is ¢evrimlerinin
oynakligi tizerindeki etkisini incelemistir. 40 tlkenin degerlendirildigi calismada 1960-97 yillari
arasindaki yillik frekanstaki veriler kullanilmigtir. Calismada finansal derinligi 6lgmek igin
uUlkelerin likit yakimlaltklerinin GSYH’ya orani kullaniimistir. Yapilan analiz sonucunda finansal
sistemin daha fazla gelistigi tilkelerde is ¢evrimlerinin oynakliginin azaldigi tespit edilmistir.

Tiryaki (2003), 1960-1997 vyillari arasindaki 40 Ulkeye ait yillik veriler ile panel veri analizi
yapmistir. Yapilan analiz sonucunda tiiketimdeki oynakhgin yiiksek olmasinin sebebi finansal
sektordeki bankalarin etkinliginin artmasi olarak tespit edilmistir. Bir baska ifade ile finansal
aracilarin finans sektérindeki etkinliginin artmasi tiketimdeki oynakhgi artirici bir etkide
bulunmaktadir.

Darrat v.d. (2005), Birlesik Arap Emirlikleri’ni kapsayan ve 1973-2000 yillarina ait yillik veriler
ile Johansen Esbitlinlesme analizi yapmistir. Yapilan analiz sonucunda finansal gelisme ile
blylime oynakhgi arasinda uzun dénemde gi¢li bir iliskinin varhigi tespit edilmistir. Daha sonra
yapilan hata diizeltme modeli ile ise bu iki degisken arasinda kisa donemde bir iliski olmadigi
gorulmustir.

Buch ve Pierdzioch (2005), calismalarinda panel veri analizi yaparak finansal entegrasyonun is
cevrimlerinin oynakhgini nasil etkiledigini incelemislerdir. OECD’ye dahil ve OECD’ye dahil
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olmayan ulke gruplarinin 1990 yillarina ait verilerinin ortalamasi ile yapilan analizde finansal
sistem ne kadar gelisirse is ¢cevrimlerinin oynakhg o kadar azaldigi tespit edilmistir. Yani
finansal sistemin gelismis olmasi makroekonomik dengesizlikleri azaltmaktadir.

Hwang ve Lee (2010), Kore ekonomisinde finansal gelisimin is cevrimlerinin oynakligi
uzerindeki etkisini arastirmislardir. 1967-2010 yillarini kapsayan yillik frekansa sahip verilerle
yapilan g¢alismada finansal market reformlarinin is c¢evrimlerinin oynakhgini hemen
disiirmedigi tespit edilmistir. Calismada VAR ve VEC modelleri kullanilmistir. is cevrimlerinin
oynakligi uzun vadede finansal derinligin derecesinden etkilenmektedir.

2. Veri

Calismada Turkiye icin, Diinya Bankasindan indirilen yillik veri seti kullanilmistir. Genis tanimh
para arzinin GSYH icindeki orani, reel GSYH ve reel GSYH verisinin iki yillik hareketli
ortalamasinin standart sapmasi verilerinin 1960-2019 vyillarini kapsayan tamamlayici
istatistiklerini gdsteren Tablo 1 asagida goriilmektedir. is cevrimlerinin oynakhigi reel GSYH’nin
iki yillik hareketli ortalamasinin standart sapmasi hesaplanarak bulunmustur (Hwang ve Lee,
2013, s. 1695).

Tablo 1: Tamamlayici istatistikler

Degiskenler Aciklama

Gozlem Ortalama S.D. Median Min. Max.
Genis Anlamda Para
mM2/Y Arzinin GSYH’ya 59 3.386996  0.386330 3.325452  2.680492  4.073127
orani
RGDP Reel GSYH 59 26.57878  0.751493  26.62392 2520320  27.86364
VRGDP §$§Lk||g| GSYH'nin 59 0.029091 0.024093  0.022484  0.000952  0.104507

Not: Butiuin degiskenlerin logaritmasi alinmistir.
2.1. Birim Kok Testleri

Sahte regresyon ve yanli tahmin edici sorununu ortadan kaldirmak igin literatirde birgcok birim
kok testi gelistirilmistir. Bu calismada ise yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey ve Fuller
(ADF, 1981) ve Philips ve Perron (PP, 1988) testleri kullanilmistir. ADF Testi asagidaki gibi
formiile edilmektedir;

AYt=6Yt.1 +Et
Ho:6 >0
H1: 6<0

Burada Ho birim kok icerdigi durumu gosterirken Hi duragan durumu gostermektedir. PP testi
formulasyonu asagidaki gibidir (Seviiktekin, 2017);

Yt=ﬂ+¢1yt-1+gt (l—¢1L)Yt=u+Et
Ho:¢1=1
H1!¢)1<1

Bu iki test ile diizey degerdeki verilerin sifir hipotezleri test edildi. Tablo 2’de iki farkh
duraganlik testinin sonuglari gosterilmektedir.
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Tablo 2: Birim Kok ve Duraganlik Testi

o ADF PP
Degiskenler
ADFc ADFc+t PPc PPc+t

M2/Y -0.749928 -3.856532 -0.604848 -3.793648

(0.8254) (0.0203)** (0.8612) (0.0238)**

RGDP -0.537852 -2.828582 -0.540091 -2.828582
(0.8757) (0.1933) (0.8752) (0.1933)

D(M2/Y) -9.931671 -9.840404 -13.90241 -13.74500

(0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000)***

VRGDP -7.677399 -7.837744 -7.677399 -7.835460

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

Not: Tim degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Parantez icerisindeki degerler p-olasilik degerlerini vermektedir.
Reel GSYH’nin oynakhgi (VRGDP) Reel GSYH’nin (RGDP) standart hatasinin iki yilhik hareketli ortalamasi alinarak
olusturulmustur. Bu yizden verinin birim kok iceren ham hali RGDP olarak alinmistir. *, **, *** qirasiyla %10, %5
ve %1 anlamhlik dlzeyini ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin dizey degerlerinde duragan olmadiklari, birinci
farklari alindiktan sonra duraganlastiklari gérilmektedir. Bir baska ifade ile degiskenler diizey
degerlerinde birim kok igermekte, birinci farklari alindiktan sonra birim kok icermedikleri
tespit edilmistir.

3. Yontem ve Ampirik Sonuglar
3.1. Var (Vektor Atoregresif Model) Analizi

VAR Modeli degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimi gézetilmeden degiskenler arasindaki etkilegimi
ortaya koyan modellerdir. iki degiskenli (m=2) ve bir gecikmeli (p=1) bir VAR denklemi en genel
haliyle su sekildedir (Seviiktekin, 2017, s. 497);

Yie = 61¢ + B11Yae-1 + Br2Yor-1 + €1¢

Yor = 62¢ + Ba1Vie—1 + BaoYor—1 + &2¢
Birim kok analizi yapildiktan sonra VAR Modeli yapilabilmesi icin optimal gecikme
uzunluklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Tablo 3’de degiskenlerin optimal gecikme
uzunluklari hesaplanmis ve optimum gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir. Bir baska
ifade ile * isareti hangi gecikme uzunlugunda fazla ise bizim icin o gecikme uzunlugu optimal

gecikme uzunlugunu ifade etmektedir ve VAR modeli bu gecikme uzunluguna gore tahmin
edilmektedir.

Tablo 3: VAR Gecikme Yapisi Segim Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 161.5526 NA 6.57e-06 -6.256964 -6.181206*  -6.228015*
1 166.9415 10.14384* 6.23e-06* -6.311431* -6.084158 -6.224583
2 167.1067 0.297959 7.24e-06 -6.161046 -5.782256 -6.016299
3 169.0354 3.328085 7.87e-06 -6.079821 -5.549516 -5.877176
a 171.9062 4.728330 8.26e-06 -6.035538 -5.353717 -5.774994
5 174.7334 4.434735 8.71e-06 -5.989544 -5.156207 -5.671101
6 176.8363 3.133797 9.46e-06 -5.915149 -4.930297 -5.538808
7 182.6200 8.165278 8.94e-06 -5.985100 -4.848732 -5.550860
8 184.6261 2.674734 9.83e-06 -5.906906 -4.619022 -5.414767
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Tablo 4’de 1 gecikme uzunluguna sahip VAR modeli tahmin sonuglari goriilmektedir. Tahmin
sonuglarina gore finansal derinlesme ile is cevrimleri arasinda negatif bir iliskinin varhg: tespit
edilmistir. Bu durumda finansal derinlesme arttikga is cevrimlerinin oynakligi azalmaktadir. Bir
baska ifade ile genis anlamda para arzinin GSYH igindeki payinda meydana gelen %1’lik bir
artista is gevrimlerinin oynakhginda yizde 0,08 birimlik bir azalmaya yol agtig gorilmektedir.

Tablo 4: VAR Modeli Sonuglari

VRGDP DLM2Y
0.087589 -0.118315

VRGDP(-1) (0.13344) (0.57861)
[ 0.65640] [-0.20448]

-0.085551 -0.271669

DLM2Y(-1) (0.03159) (0.13699)
[-2.70790] [-1.98308]

0.028369 0.032675

C (0.00480) (0.02081)
[5.91127] [1.57022]

Sonraki asamada ise modele ait standart testler ve normallik testi yapilmistir. Test sonuglarina
gore modelde yapisal anlamda bir sorun olmadigl gortlmektedir. Tablo 5’de Otokorelasyon
LM Testi sonuglarina goére tim gecikme uzunluklarinda olasilik degeri 0,05’ten blylktir. Bu
sonu¢ modeldeki hata teriminde otokorelasyon probleminin olmadigini gostermektedir.
Jarque-Bera ve Kurtosis test istatistigi sonucglarina gore ise hata terimi normal dagilima
sahiptir.

Tablo 5: Test istatistikleri

Lags LM-Stat Prob Test Doornik- Hansen Prob.
1 0.248755 0.9929 Skewness 0.0193
2 0.850858 0.9315
3 4.580042 0.3332 Kurtosis 0.5744
4 1.224649 0.8740
5 5.980330 0.2006 Jarque-Bera 0.0610
6 3.543147 0.4713
7 8.025509 0.0906 Heteroskedasticity 0.0094
8 1.796876 0.7731
9 0.845887 0.9322

10 3.860473 0.4252

Modelde yapisal sorun olmadigi tespit edildikten sonra modelin istikrarli olup olmadigi kontrol
edilmistir. Tahmin edilen modelin kararli olup olmadigI Grafik 2’de goriilmektedir. Modelin
kokleri grafige gore birden kiiclik ve dairenin icindedir. Bu durum modelin kararl yapisini
gostermektedir.
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Grafik 2: AR Kok Tablosu
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3.2. Johansen Kointegrasyon Testi

Bu testte degiskenlerimizin uzun dénemde esbitiinlesik olup olmadiklari tespit edilmektedir.
Bir baska ifade ile degiskenlerin uzun dénemde beraber hareket edip etmedikleri ortaya
¢ikartilmaktadir. Uzun dénemde iliskinin ortaya ¢ikarilmasiigin 1.1. ve 1.2. denklemleri tahmin
edilerek hata terimlerinin duraganhgi incelenmektedir (Terzi’den aktaran Uysal, 2009, s. 167).

Yt = 0(0 + (ZlXt + ult (1.1.)
Xt = 0(0 + (XlYt + uZt (1.2.)

1.1. ve 1.2. denklemlerindeki hata terimlerinin duraganliginin tespiti icin 2.1. ve 2.2.
denklemleri tahmin edilmektedir;

Auge = Prugeq + Z?ﬂ aiAuge_; + vyg (2.1.)
Auye = Pruge—q + Z?:l QAuye_i + Uyt (2.2)

2.1.ve 2.2. denklemlerindeki B1 katsayisi sifirdan farkliise kointegrasyon iliskisi olduguna karar
verilmektedir (Uysal v.d., 2009, s. 168). Yapilan test sonucu asagidaki tabloda gorilmektedir.
Tablo 6’ya gore finansal derinlik ve is gevrimlerinin oynakligi uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler.

Tablo 6: Johansen Kointegrasyon Testi

Hypothesized Trace 0.05

H * %

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.
None * 0.322689 23.00701 15.49471 0.0031
At most 1 * 0.013910 0.798418 3.841466 0.3716

Not: %5 Anlamlilik diizeyinde en az bir tane estiimlesik denklem vardir.
3.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testinde iki degisken arasindaki iliskinin yonl tespit edilmektedir. Bu
iliskinin yonuni tespit etmek icin B parametrelerinin istatistiki anlamhliklari test edilir. 3.1.
denklemindeki B,, parametresi istatistiksel olarak sifirdan farkh ve 3.2. denklemindeki S5,
parametresi istatistiksel olarak sifirdan farkli degil ise Y,; Y;;'ye neden olmaktadir. 3.2.
denklemindeki B,; parametresi istatistiksel olarak sifirdan farkh ve 3.1. denklemindeki B,

587



Yiicel, M. H. (2021). Finansal Derinlesme ve is Cevrimlerinin Oynakhgi Arasindaki iliski: Tirkiye Ornegi.
Fiscaoeconomia, 5(2), 579-594. doi: 10.25295/fsecon.875648

parametresi istatistiksel olarak sifirdan farkl degil ise Y;; Y,,'ye neden olmaktadir (Granger,
1969, s. 431).

Yie = 61t + B11Vie—1 + BrzYae—1 + &1¢ (3.1
Yor = 82¢ + B21Yie-1 + Ba2Yor—1 + €2t (3.2)

Yapilan test sonucunda iliskinin yonu finansal derinlesmeden is gevrimlerinin oynakhgina
dogru oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi

Dependent variable: VRGDP Dependent variable: DLM2Y
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
DLM2Y 7.332707 1 0.0068 VRGDP 0.041813 1 0.8380
All 7.332707 1 0.0068 All 0.041813 1 0.8380

Tablo 7’de finansal derinlesmenin is c¢evrimlerinin oynakhginin nedeni oldugu fakat is
cevrimlerinin oynakliginin finansal derinlesmenin nedeni olmadigl olasilik degerlerinden
gorulmektedir.

3.4. Varyans Ayristirma Analizi

Varyans ayristirma analizi bir degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan degisimler ile diger
degiskenlerin soklarindan kaynaklanan degisimlerin birbirine oranini gostermektedir
(Seviktekin, 2017, s. 515). Tablo 8'de finansal derinlesme ile is ¢evrimlerinin oynakhginin
varyans ayristirma sonuclari goriilmektedir. Tabloya gore birinci donemde is cevrimlerinin
oynakliginin standart sapmasinda meydana gelen degisimin %100’G kendisinden
kaynaklanmaktadir. ikinci dénemde ise %88,57’si kendisinden kaynaklanirken %11,42’si
finansal degisimden kaynaklanmaktadir. Onuncu déneme geldigimizde ise is ¢evrimlerinin
oynakliginin standart sapmasinda meydana gelen degisimin %88,19'u kendisinden
kaynaklanirken %11,80’i finansal derinlesmeden kaynaklanmaktadir.

Tablo 8: Varyans Ayristirma Sonuglari

is Cevriminin Oynakliginin Ayristirmasi Finansal Derinlesmenin Ayristirmasi
Dénem S.E. is Cev. Finansal Der. S.E. is Cev. Finansal Der.
1 0.023225 100.0000 0.000000 0.100708 6.243030 93.75697
2 0.024678 88.57240 11.42760 0.104574 6.629864 93.37014
3 0.024739 88.24335 11.75665 0.104927 6.647643 93.35236
4 0.024746 88.19770 11.80230 0.104957 6.649670 93.35033
5 0.024747 88.19424 11.80576 0.104960 6.649834 93.35017
6 0.024747 88.19392 11.80608 0.104960 6.649850 93.35015
7 0.024747 88.19389 11.80611 0.104960 6.649851 93.35015
8 0.024747 88.19389 11.80611 0.104960 6.649851 93.35015
9 0.024747 88.19389 11.80611 0.104960 6.649851 93.35015
10 0.024747 88.19389 11.80611 0.104960 6.649851 93.35015

Finansal derinlik degiskeni icin varyans ayristirma sonuclari tablonun saginda yer almaktadir.
Bu sonuclara gore birinci donemde Finansal derinligin standart sapmasinda meydana gelen
degisimin %93,75’i kendisinden kaynaklanirken %6,24°UG is cevrimlerinin oynakligindan
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kaynaklanmaktadir. Onuncu doneme geldigimizde ise finansal derinlesmenin standart
sapmasinda meydana gelen degisimin %93,35’i kendisinden kaynaklanirken %6,64’0 is
cevrimlerinin oynakhgindan kaynaklanmaktadir.

Bu sonuglar beraber dislintldigiinde ise is ¢evrimlerinin standart sapmasindaki degisimin
%88,19’u kendisinden kaynaklaniyorken finansal derinlesmenin standart sapmasinin %93,35’i
kendisinden kaynaklanmaktadir. Yani finansal derinlesmeden is ¢evrimlerinin oynakligina
dogru bir aktarim oldugu gorilmektedir.

4. Sonug

Turkiye’de finansal derinlesmenin is cevrimlerinin oynakhgi (izerindeki etkisinin incelendigi bu
¢alismada Diinya Bankasindan alinan 1960-2019 yillik verileri kullaniimistir. Yapilan analiz
sonucunda iki degiskenin uzun donemde beraber hareket ettigi, finansal derinlesmenin is
cevrimleri oynakliginin nedeni oldugu ve finansal derinlesmeden is ¢evrimlerinin oynakligina
dogru bir aktarim oldugu tespit edilmistir. Bu bilgiler 1siginda, Turkiye’de, politika yapicilarin
finansal sektorde yapisal reformlari hizh bir sekilde gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu
reformlarin basinda devlet kurumlarinda istikrarl ve liyakata dénik bir yonetim anlayisinin
gozetilmesi gelmektedir. GUnl kurtarmaya dontik ekonomik politikalardan ziyade gelecege
donik uzun vadeli ve etkin politikalar finansal sektoriin 6nlindeki belirsizlikleri kaldiracaktir.
Finansal reformlarin saglayacagi etkin bir finansal sektorin varligi makroekonomik
gostergelerin dénemsel oynakhgini azaltabilir. is cevrimlerinin istikrarli olmasi ekonomik
acidan glveni arttirmakla kalmamakta ayni zamanda ekonomideki &ngorilebilirligi
arttirmaktadir.
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The Relationship Between Financial Deepening and Business Cycles Volatility: Turkey Case

Muhammed Hasan YUCEL
Extended Abstract
Introduction

The relationship between financial deepening and business cycles has been studied
extensively in the literature. Business Cycles are expressed by the difference between a time
series data itself and its trend. In other words, business cycles refer to fluctuations around the
trend of time series data (Dornbusch & Stanley, 1993, p.13). Another definition; The changes
that occur with the increase or decrease in the related time series with periods of 8-10 years
are called business cycles (cyclical fluctuations) (Dinler, 2012, p.509). Graph 2 (p. 4) shows the
differences between real GDP and its trend over the years. In the first panel of the graph, real
GDP and its trend in E-views calculated by Hodrick and Prescott (HP) (1997) filter are shown.
With this filter, the trend of the data is extracted from the time path. Here, the difference
between trend and data gives us the business cycles. In the second panel of Graph 2, the
fluctuations in business cycles are shown.

The closest data representing general economic activities are accepted as GDP. Hence,
differences arise in terms of the severity, direction and timing of fluctuations that other
macroeconomic variables interacting with the GDP variable have shown during the same
business cycles (Degneli, 2018, p.6). In the literature, there is no consensus on the direction
of the relationship between financial deepening and business cycles. While some studies have
found that financial deepening has softened business cycles, other studies have found that
increased financial deepening increases volatility in business cycles in the long run. In other
words, there is a relationship between two macroeconomic variables that varies according to
the market structure (Ozcan, 2016, p.96). In this study, the share of the broad money supply
in GDP is taken as the financial depth criterion. Therefore, the time path and its trend of
financial deepening (monetization rate) are shown in the first panel of Graph 3 (p. 5). The
second panel shows the time path of fluctuations in financial deepening.

In Graph 4 (p. 5), financial fluctuations and fluctuations in business cycles are shown on the
same graph. According to the graph, it is seen that there is an inverse relationship between
the two macroeconomic fluctuations. While the realization in financial deepening between
2015 and 2018 was below the potential, the realization in the business cycles was realized
above the potential. In the light of this information, the fact that the monetization potential
is below shows that the investments are channeled into production, not financial markets.
Investments directed to production increase real GDP while decreasing monetization. In this
case, a downward fluctuation in the monetization rate, which is an indicator of financial
deepening, causes an upward fluctuation in real GDP, which is a general economic indicator.

From a theoretical perspective, the development of a financial system in a country reduces
the impact of shocks that may occur in the economy and the volatility of business cycles. There
have been many studies examining the relationship between the financial system and
business cycle volatility.

592



Yiicel, M. H. (2021). Finansal Derinlesme ve is Cevrimlerinin Oynakhgi Arasindaki iliski: Tirkiye Ornegi.
Fiscaoeconomia, 5(2), 579-594. doi: 10.25295/fsecon.875648

Denizer et al. (2000) performed fixed-effect panel data analysis with annual data covering the
years 1956-1998. As a result of the analysis covering 70 countries, countries with developed
financial sector experience less volatility in real income per capita. Also, volatility in
consumption and investment growth in these countries is less.

Silva (2001) examined the effect of financial depth on the volatility of business cycles using
the GMM method in his study. In the study in which 40 countries were evaluated, annual
frequency data between the years 1960-97 were used. In the study, the ratio of liquid liabilities
of countries to GDP was used to measure financial depth. As a result of the analysis, it was
determined that the volatility of business cycles decreased in countries where the financial
system is more developed.

Method and Results

Annual data set belonging to Turkey downloaded from the World Bank were used in the study.
Table 1 (p. 7) shows the complementary statistics of the broadly defined money supply ratio
in GDP, real GDP and the standard deviation of the two-year moving average of the real GDP
data for the years 1960-2019. The volatility of business cycles is formed by calculating the
standard deviation of the two-year moving average of real GDP (Hwang & Lee, 2013, p.1695).

VAR models are models that reveal the interaction between variables regardless of the
internal-external distinction of variables. After the unit root analysis is done, the optimal lag
lengths must be determined to make the VAR Model. In Table 3 (p. 8), optimal lag lengths of
variables are calculated and optimum lag length is determined as 1.

Table 4 (p. 8) shows the estimation results of the VAR model with 1 lag length. According to
the estimation results, there is a negative relationship between financial deepening and
business cycles. In this case, as the financial deepening increases, the volatility of business
cycles decreases. In other words, it is seen that a 1% increase in the share of the money supply
in the GDP in a broad sense causes a 0.08 percent decrease in the volatility of business cycles.
In the next step, standard tests and normality tests of the model were performed. According
to the test results, it is seen that there is no structural problem in the model. Table 5 (p. 9)
shows the Autocorrelation LM Test results and the results of other tests.

After determining that there is no structural problem in the model, it was checked whether
the model is stable or not. Whether the estimated model is stable or not can be seen in
Graphic 2 (p. 9). The roots of the model are smaller than one and inside the circle according
to the graph. This situation shows the stable structure of the model.

According to the Johansen Cointegration test, it is determined whether our variables are
cointegrated in the long run. In other words, it is revealed whether the variables move
together in the long run. The test result is shown in Table 6 (p. 10). According to Table 6, the
financial depth and volatility of business cycles move together in the long run.

The direction of the relationship between two variables is determined in the Granger causality
test. The statistical significance of the B parameters is tested to determine the direction of this
relationship. If the B;, parameter in equation 3.1. is statistically different from zero and the
P21 parameter in equation 3.2. is not statistically different from zero, then Y,; causes Y;;. If the
P21 parameter in equation 3.1. is statistically different from zero and the p,, parameter is not
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statistically different from zero, then Y;; causes Y,; (Granger, 1969, p. 431). As a result of the
test, it has been determined that the direction of the relationship is from financial deepening
to the volatility of business cycles. In Table 7 (p. 10), it is seen from probability values that
financial deepening is the cause of the volatility of business cycles, but the volatility of business
cycles is not the cause of financial deepening.

Variance decomposition analysis shows the ratio of the changes caused by the shocks of a
variable and the changes caused by the shocks of the other variables (Seviktekin, 2017,
p.515). Table 8 (p.11) shows the variance decomposition results of financial deepening and
volatility of business cycles. According to the table, 100% of the change in the standard
deviation of the volatility of business cycles in the first period is due to itself. In the second
period, 88.57% was caused by itself, while 11.42% was caused by financial change. When we
come to the tenth period, 88.19% of the change in the standard deviation of the volatility of
business cycles is caused by itself, while 11.80% is due to financial deepening.

The variance decomposition results for the financial depth variable are to the right of the
table. According to these results, 93.75% of the change in the standard deviation of financial
depth in the first period is due to itself, while 6.24% is due to the volatility of business cycles.
As for the tenth period, 93.35% of the change in the standard deviation of financial deepening
is due to itself, while 6.64% is due to the volatility of business cycles.

Considering these results together, 88.19% of the change in the standard deviation of business
cycles is due to itself, while 93.35% of the standard deviation of financial deepening is due to
itself. In other words, it seems that there is a transfer from financial deepening to the volatility
of business cycles.

Conclusion

In this study, which examined the effect of financial deepening in Turkey on the volatility of
business cycles, annual data from the World Bank 1960-2019 was used. As a result of the
analysis, it was determined that the two variables moved together over a long period time,
that financial deepening is the cause of business cycle volatility, and that there is a transfer
from financial deepening to business cycle volatility. In light of this information, in Turkey,
policymakers need to quickly implement structural reforms in the financial sector. The
existence of an effective financial sector, which will be provided by financial reforms, can
reduce the periodic volatility of macroeconomic indicators. Stable business cycles not only
increase economic confidence but also increase predictability in the economy.
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