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Finansal sistem bir iilke ekonomisinin 6nemli bir altyapisini olusturmaktadir Finansal sistem, ekonomik
sistemin isleyisinin dnemli bir pargasi olarak fon talep edenler ile fon arz edenleri bir araya getiren finansal
kuruluslar, finansal araglar, kurumsal ve yasal diizenlemelerin tamamudir. Finansal sistemin gelisimi, finansal
kurumlarin ve finansal araglarin niteliklerinin ve niceliklerinin artmasi, kurumsal ve yasal diizenlemelerin ise
finansal etkinligi ve istikrar artiric1 yapida olmasiyla iligkilidir. Finansal sistem i¢inde finansal yapinin
gelismis diizeyi tilkelerin iktisadi hedeflerine ulagilmada énemli bir unsur oldugu diisiiniilmektedir. Finansal
gelismisligin iktisadi bilylimenin énemli bir belirleyici olduguna isaret eden birgok arastirma mevcuttur. Bu
¢alisma Tiirkiye’de boyle bir iliskinin varligini test etmeyi amaglamaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan bu
aragtirmada 1991 - 2019 yillar1 arasinda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki Toda
Yamamato (1995) nedensellik testi kullanilarak nedensellik iligkisinin varligi ve yoni tahmin edilmistir.
Yapilan ampirik galigma neticesinde ilgili donemde Tiirkiye ekonomisi igin finansal gelisgmeden ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit edilmistir. Boyle bir iligki politika yapicilarinin
finansal gelismeyi destekleyici politika uygulamalarina ve hukuki diizenlemelere yer verilmesinin gerekliligine
igaret etmektedir.

ABSTRACT

Keywords:
Financial Development
Economic Growth

Financial system constitutes an important infrastructure of a country's economy The financial system consists
of financial institutions, financial instruments, institutions and legal regulations that bring together those who
request funds and those who supply funds as an important part of the functioning of the economic system. The
development of the financial system is related to the increase in the quality and quantity of financial institutions
and financial instruments, and the institutional and legal regulations that increase financial efficiency and
stability. The developmental level of the financial structure within the financial system is thought to be an
important factor in achieving the economic goals of the countries. There are many studies indicating that
financial development is an important determinant of economic growth. This study aims to test the existence
of such a relationship in Turkey.In this research conducted for the Turkish economy, the relationship between
financial development and economic growth between 1991 and 2019 was estimated using the Toda Yamamato
(1995) causality test. As a result of the empirical study, it shows that there is a one-way causality relationship
of financial development to economic growth of the Turkish economy in the relevant period. Such a
relationship indicates to policy makers that it is necessary to include policy practices and legal regulations that
support financial development.

1. Giris

Ekonomik sistemin gelisim ve performans diizeyini fiziki ve

faktor piyasasi, teknolojik gelisme ve beklentiler gibi bircok
etken iginde degerlendirmek gerekir. Bunun yaninda,
ekonomik gelisme/performansina etki eden bir diger 6nemli

beserl sermaye, dogal kaynaklar, niifus artisi, is giicli ve
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degiskenin finansal sistemin oldugu, konu hakkinda yazilan
genis literatlirden anlagilmaktadir. Finansal sistem,
ekonomik sistemin igleyisinin 6nemli bir pargasi olarak fon
talep edenler ile fon arz edenleri bir araya getiren finansal
kurumlar, finansal araglar, kurumsal ve yasal
diizenlemelerden olustugu soylenebilir. Bu baglamda,
finansal sistemin gelisimi de ekonomik sistemin gelisim ve
performans diizeyi iizerinde 6nemli bir role sahiptir.

Diinya ekonomisinde kabaca 1980 sonrasi doniistimlerin
kritik noktasii finansal serbestlesme olusturmaktadir. Bu
donemde teknolojik gelismeye bagli olarak finansallasma ve
bu finansal serbestlesme faaliyetleri daha da artmis ve bunun
sonucunda finansal sektor-reel sektdr kompozisyonunda
onemli degisim ve doniisiimler yaganmustir.

Bu gelismeler 1s181nda diinya ekonomisinde sermayenin reel
sektorden finansal sektdre dogru konum degistirdigi
gozlenmistir. Bu gozlem, diinyada finansal islemlerin
giinliik hacminin 1983 yilinda 2,3 milyar dolar iken 2001
yilinda, yaklasik 60 kat artigla, 130 milyar dolar diizeyine
¢tkmast (Harvey, 2015:170) ve 2020 yilinda da 4,4 trilyon
dolara ulagmasiyla biiyilk bir parasal islem niteligine
donistiigiinii ortaya koymaktadir (Statista, 2020). Bu
gelismeler karsisinda hi¢ kuskusuz finansal gelisme ile
ekonomik biliyiime arasindaki iliskinin varligmin ve
yoniniin arastirilmasina iligkin caligmalar 6nemli hale
gelmis, bu calismalarda kiiresel ve ulusal diizlemde
finansallasma ve finansal serbestlesme sonuglar1 merak
konusu olmustur.

Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iligkinin
arastirilmasinda literatiirdeki ampirik caligmalar1 (1)
Finansal gelismeden ekonomik gelismeye dogru
nedensellik; (2) Ekonomik gelismeden finansal gelismeye
dogru nedensellik; (3) Ekonomik gelisme ile finansal
gelisme arasinda ¢ift yonlii nedensellik ve son olarak (4)
Ekonomik gelisme ile Finansal gelisme arasinda herhangi
bir nedenselligin olmadigimi ileri siiren ¢aligmalar olmak
iizere dort kategori igerisinde toplamak miimkiindiir.

Patrik (1966)’nin finansal gelisme ile ekonomik gelismenin
nedensellik iligkisini iki asamada ortaya koymaktadir. ilk
asamada gelismekte olan {ilkelerde ilk Once finansal
gelismeden ekonomik gelismeye dogru nedenselligin varligi
s0z konusudur. ikinci asamada ise gelismekte olan iilkelerin
gelismis iilke statiisiine gectiginde bu iligkinin tersine
isleyerek ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru
olmas1 sdz konusudur. Tirkiye’nin gelismekte olan iilke
statlisiinden gelismis iilke statiisiine heniiz evril(e)medigi
calismada Patrik (1966)’nin ortaya attigi iddiaya uygun
olarak nedensellik iliskileri i¢inde finansal gelismeden
ekonomik gelismeye dogru bir nedensellik iligkisinin
mevcut olmasi beklenen bir durumdur.

Bu caligmanin amaci; finansal serbestlesme kapsaminda
Tiirkiye’de finansal gelismisligin ekonomik biiylime ile
iligkisini ortaya koymaktir. Bu kapsamda calismada ilk
once Finansal gelisme ile ekonomik gelisme iliskini
aciklayan teorik arka plana yer verilecektir. Daha sonra

literatiir ¢aligmas1 olarak finansal gelisme ve ekonomik
gelisme ile ilisi ortaya konulacaktir. Calismanin devam eden
boliimiinde Toda Yamamato (1995) nedensellik testi
sonuglartyla aragtirmaya konu olan donemde Tiirkiye
ckonomisi i¢in finansal gelisme ile ekonomik gelisme
arasindaki iligski ampirik bir ¢oziimle olarak yer alacaktir.
Son boliimde ¢aligmadan ¢ikan sonuglar ve 6neriler kismina
yer verilecektir.

1.1. Finansal gelisme ve ekonomik gelisme iligkisinin
teorik cercevesi

Finansal gelismislik odiing verilebilir fon piyasasinin
gelismisligi ile iliskili bir durumdur. Odiing verilebilir fonlar
ekonominin pozitif tasarruf tercihinde bulunan kesimden
negatif tasarruf tercihinde bulunan kesime tiiketim ve
yatirimlarini finansa etmek icin 6diing verilen fonlardir. Bu
durum teoride farkli goriislerle ele alinmistir.

Arz Onciil Yaklasim: Finansal gelisme ile ekonomik
gelisme iligkisi ile ilgili olarak oOncii teorik fikirleri
Schumpeter (Schumpeter, 1912) ile baslatmak yerinde
olacaktir. Schumpeter’e gore kurumsal yap1 olarak finansal
aract kurumlarin toplumdaki tasarruflarin hangi firmalar
tarafindan kullanacagini belirlediklerini ve dolayisiyla bu
finansal aracilarin ekonomik biiylimedeki rollerinin
azimsanamayacak  diizeyde oldugunu savunmustur.
Schumpeter’in s6z konusu teorik varsayimi bu konu da ilk
oncli calisgma olsa da finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru bir nedensellik iligkisini savunan arz
onciillii yaklagima iligkin ampirik bulgulara yer veren ilk
aragtirmalarin  McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un
calismalar1 gosterilebilir. Arz onciil yaklagim nedenselligi
belirleyen iki faktor oldugunu ileri siirmektedir. Birincisi
finansal gelisme kaynaklarin geleneksel sektdrlerden
modern sektérlere dogru yonlendirebilme becerisini ve
dolayisiyla finansal sektoriin etkinligini 6l¢mektedir. Boyle
bir durumda kaynak tahsisi etkinligi saglanirken verimlilik
artiglar1 ekonomik biiyiimeyi artirict bir unsurdur. Ikincisi
ise finansal araci kurumlarm gelismesi ile beraber fon
sahipleri tasarruflarii  geffaf, hesap verilebilir ve
ongoriilebilirligi yiiksek olan bu kurumlara ydnlendirerek
finansal piyasalardaki fon miktarinin artmasina ve bdylece
ekonomik biiyiimeyi destekleyici yatirimlarin daha hizli bir
sekilde artmasini saglamaktadir. Sonug olarak; arz dnciil
yaklasimda finansal gelismedeki pozitif bir gelisme
ekonomik biiyiimeyi de pozitif yonde etkilemektedir. Bu
yaklasima gore ekonomik gelisme finansal gelisme
arasindaki iligkinin yonii kadar niteligi de belirlenmekte ve
bu iligkinin pozitif bir iliski oldugu savunulmaktadir.

Talep onciill yaklasim: ekonomik gelisme ile finansal
gelisme iligkisini ekonomik geligmeden finansal gelismeye
dogru oldugunu iddia eden talep yonlii yaklasimda finansal
gelisme pasif (etken degil edilgen) konumdadir. Ekonomik
biiylime girisimcilerin gelecege iliskin kar beklentileri ve
rezerv miktar1 ile iliskilidir. Beklentilerdeki bir iyilesme
yatirim talebinin artmasma neden olacaktir. Yatirim
talebindeki artis reel sektérde oldugu kadar finansal
sektorde de finansman arzini artiracaktir. Talep takipli
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yaklagimin teorik temelleri Robinson’un (1952) The
generalization of the general theory adli ¢alismasinda
atilmistir. Bu ¢alisjmaya gore yatiim harcamalarinin
finansmani i¢in arz edilen fon ile tasarruf arzi bir donem
boyunca esit olsa da aralarinda dogrudan bir baglanti yoktur.
Bir donemde meydana gelen tasarrufun miktar1 degil,
dagitimi, bir sonraki déonemdeki yatirimin seyri tizerinde bir
etkiye sahiptir. Girisimcinin yatirim planlarini etkileyen
gelecege iligkin kar beklentileri ve rezerv miktaridir. Yiiksek
diizeyde olas1 karliligin beklentilerin iyilesmesini, firmanin
yatirim yapmasini tesvik eder ve ayni zamanda finansman
arzinin artmasini saglar. Beklentilerde koétiilesme yatirim
istahin1 torpiilerken finansman arzini da kisitlar. Finansman
arzindan yatirimlara ve dolayisiyla da ekonomik biiylimeye
dogru bir iliski yoktur. Aksine beklentilerdeki iyilesmenin
bir sonucu olarak yatirimlardaki artis ekonomik gelismeyi
ortaya cikarirken arz finansmanma iligkin imkanlarin
artmasina bagka bir deyisle finansal gelismeye neden
olacaktir, dolayisiyla Robinson (1952)’a gore ekonomik
gelismenin belirleyicilerini finansal gelisme yerine bagka
faktorlerde aranmasi gerekmektedir (Robinson, 1952: 80-
87). Robinson’un teorik temellerini gosterdigi talep takipli
yaklagimin ampirik bulgularina iliskin aragtirmalar finansal
gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iliskinin yoniiniin
ekonomik biiylimedeki artisin finansal hizmetlere olan
talebin artmasia neden oldugunu ileri siirerek ekonomik
gelisme’den finansal gelismeye dogru nedenselligin
oldugunu ortaya konulmaktadir. S6z konusu argiiman
Gurley ve Shaw (1967), Goldsmith (1969) ve Jung (1988)
ampirik ¢aligmalar tarafindan da desteklenmektedir.

ligisizlik Yaklasimi: Lucas (1988)’de ortaya konulan
finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasinda bir iligkinin
olmadig1 tezidir. Lucas’a gore ekonomik gelismenin
mekanizmalar1 lizerine yaptig1 ¢alismasinda modele parasal
degismeleri almadigini hatta calismanin yapildigi tarihte
finansal gelisme ile ekonomik gelisme iliskisi popiiler
olmasma ragmen finansal kurumlardaki gelismenin
ekonomik gelisme iizerindeki etkilerinin gereginden fazla
abartildigini, finansal kurumlarin gelisiminin ekonomik
gelismeye etkisinin ¢ok sinirl bir diizeyde oldugunu iddia
etmektedir. Lucas (1988) caligmasinin teorik diigiincesini
destekleyen ampirik kanitlar ¢ok fazla olmamakla beraber
Stern (1989), Merr ve Seers (1984)’in calismalari bu
arglimani1 desteklemektedir.

Finansal Gelismenin Olgiimii Yaklasimi: Ekonomik
gelisme ile finansal gelisme arasindaki iliskinin farklilik arz
etmesi finansal gelismeyi temsil edecek degiskenlerin temsil
niteliginin finansal gelismeyi dogrudan olcebilecek bir
degiskenin olmamasi sorunundan kaynaklanmaktadir.
Bunun yani sira ekonometrik modellerde diglanan degisken
sorunu, panel veri ¢aligmalarinda segilen iilke gruplar ve
iilkelere 6zgli kurumsal yapilar; bankacilik sisteminin
rekabet yapisi ve diizeyi, endiistriler arasi etkilesim ve
endiistrilerin ~ ekonomik  yap1  igerisindeki  gorece
biiyiikliikleri gibi etkiler bu iliskinin yoniinii ve niteligini
belirlemektedir. Buna gore finansal gelisme ile ekonomik
gelisme arasindaki nedenselligin yoniiniin belirsiz olduguna

iliskin calismalarda bulunmaktadir. Ornegin Ghirmay
(2004) ve Shan, Morris ve Sun (2001) calismalarinda
nedenselligin  yoniiniin ¢alisilan iilke grubu igerisinde
iilkelere bagli olarak farkli nedensellik yonii bulmuslardir ve
dolayisiyla finansal gelisme ile ekonomik gelisme
arasindaki iliskiyi tam destekleyen ampirik kanitin
olmadigimi savunmuslardir.

Ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki
etkilesimin varligin1 kabul eden 6ncii ¢aligmalar daha ¢ok
erken donem (neoklasik) biiyiime teorilerine dayanmaktadir.
Ancak burada finansal ve reel sektdrdeki teknolojik
yeniliklerin uzun dénem ekonomik biiylimeyi artirict etkisi
model icerisinde agiklanmamakta biiylime modellerinde
digsal olarak yer almaktadir. Daha acik bir ifadeyle uzun
donem ekonomik bilylimenin belirleyicisi olarak genel
teknolojik ilerleme digsal olarak yer almis olsa da literatiirde
acik¢a finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisi herhangi bir modele dahil edilmemistir (Hassan vd.
2011: 89).

Finansal gelismigligin ekonomik gelismeyle
iligkilendirilmesi finansal piyasalarin ve finansal aracilarin
piyasa etkinligini bozan bilgi eksikligi ve islem maliyetleri
gibi unsurlart ortadan kaldirmasiyla iligkilendirmektedir
(Greenwood ve Jovanovic, 1990; Jbili, Enders ve Treichel,
1997). Burada piyasa etkinliginin saglanacagina iliskin
temel varsayim belirli bir konuda uzmanlagmis ve kurumsal
bir yapiya sahip olan finansal aracilarin potansiyel
girisimcileri degerlendirme ve izleme hizmetlerini daha
verimli (tam enformasyon ve diisiikk islem maliyetleri) bir
sekilde yiiriitecegidir. Bdylelikle potansiyel girisimciler
icerisinde kaynakta tahsis etkinliginin saglandigini, risklerin

cesitlendirildigini ve ekonomik biiylimeye katkida
bulundugu savunulmaktadir. Ote yandan, finansal
gelismenin  gelisme  siirecindeki  yapisal —farkliliklari

ekonomik biiyiimeyi artirabilir ya da azaltabilir. Ornegin bu
stirecte islem maliyetleri yiiksek olan iktisadi yapilarin
finansal piyasalarinda aktivite hizi1 ve yogunlugu goérece
olarak daha da az ve finansal sermaye teknolojileri daha ilkel
diizeyde olacaktir. Islem maliyetlerindeki diisiis daha
gelismis finansal sermaye teknolojilerinin kullaniminmi da
beraberinde getirecektir. Dogaldir ki bu durum tasarruflarin
getirisinin artmasina neden olacaktir. Ancak bu durum daha
yiiksek bir reel biiyiime oranina neden olmayabilir. Bunun
nedeni finansal piyasalardaki aktivitenin artmasi tasarruf
sahiplerinin daha ¢ok kisa vadeli finansal varliklarin tercih
edilmesini saglayan portfdy yapisinda bir degisiklige yol
acmasidir. Bu etkinin daha belirgin bir sekilde meydana
gelmesi uzun dénem finansman ihtiyacinin ve yatirimlarin
azalmasina neden olacaktir. Ilging bir sekilde islem
maliyetlerinin diismesi ve finansal sermaye teknolojilerinin
gelismesi  finansal piyasalarin  likiditesinin artmasini
saglamasina ragmen sonu¢ olarak ekonomik biiyiimeyi
azaltmis olmasidir. Islem maliyetlerinde sert diisiisler daha
uzun vadeli finansal varliklarin artmasi seklinde portfoy
tercihinin benimsenmesine yol agiyorsa, finansal yapidaki
teknolojik gelisme ve islem maliyetlerinde diisiis ekonomik
biiylimeyi artiracaktir (Bencivenga vd. 1995: 174-75).
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Finansal gelisme ile Ekonomik gelisme arasindaki iliskinin
kilit noktasindaki finansal aracilarin —bunlar1 ¢ogunlukla
bankalar olarak nitelemek gerekir- birtakim yapisal
ozellikleri bir ekonomideki kaynaklarmn tahsis etkinligini
saglama da 6nemli bir rol oynamast iiretken olan yatirimlari
tegvik etmesi sonucuna yol agacaktir. Bu durumun
ekonomideki verimlilik artisin1 da saglamasi ile daha hizh
ekonomik biiyiime oranlarmin yakalanmasinda da
belirleyici olacaktir. Bir ekonomide rekabetci yapidaki
bankalarin bir takim karakteristik 6zelliklerini siralayarak
bu tiir finansal kurumlara sahip olan ekonomilerin daha hizli
biiytimesinde belirleyici olacagi sdylenebilir. Bu 6zellikler;
(i) bankalarin ¢ok sayida mudi sahiplerinin tasarruflarina
aracilik ederken birgok girisimcinin de yatirimlarinin
finansmanina aracilik etmis olmalaridir. Bunun anlami
biiyiik sayilar kanunu? geregi kisi ve kurumlarm ayn1 anda
bankadaki mevduatlarini geri ¢ekme taleplerinin oldukg¢a
ongoriilebilir olmasidir. (ii) bankalar aracilik ettikleri kisi ve
kurumlara ve ekonomik sistemin diger aktorleri igin
ongoriilebilir  kurumlar  olmasidir.  (iii) Bankalarin,
yatirnmlarin kendi kendini finanse etme ihtiyacini ortadan
kaldirmasi ya da -en azindan- biiyiik oranda azaltmasi. Bu
durumun bir baska yonii de likidite ihtiyaci olan iiretken
sermaye yatirimlarinin gereksiz yere tasfiye edilmesinin
Ontline gegmesidir (Bencivenga ve Smith (1991). Finansal
aracilar 6zetle portfoy kompozisyonlarini; verimsiz likit
varliklarin paylarinin azalmasindan, sermaye birikimine
elverigli varliklarin artmasma dogru iktisadi birimlerin
tasarruf davranislarini degistirerek kaynak tahsisi etkinligi
saglayacaktir. Bankalarin finansal gelismeye bagl olarak
olusan karakteristik 6zellikleri sermaye yatirimlarimi tesvik
etme egiliminde oldugu olclide ekonomik biiylime
oranlarmin artmasi yoniinde etki edecektir (Bencivenga ve
Smith 1991: 195-96). King ve Levine (1993)’de benzer
sekilde daha iyi bir finansal sistemin kaynak tahsisinde
etkinligi artirarak verimlilik artigini saglayarak kisi basina
bliylimeyi artirict etkiye ait oldugunu savunmaktadir.
Levine vd. (2000) ve Christopoulos ve Tsionas (2004)’un da
bu argiimani destekleyici caligmalari oldugu goriilmektedir.

Literatiirdeki bu iki goriis disinda Patrick (1966) gelismekte
olan {ilkelerdeki finansal gelismeyi kisa donem ve uzun
donem iligkisi olarak iki safha da incelemektedir. Patrick’e
gore gelismekte olan iilkeler ekonomik bilylimenin ilk
asamasinda finansal araci kurumlarin, araglarin ve
hizmetlerinin gelismesi ile reel sektdrdeki yatirim
taleplerinin fona erisim maliyet diismesine ve finansman
seceneklerinin artmasini saglayarak  yatirimlarin
hizlanmasina ve ekonomik biiyiimenin de ivmeli bir sekilde
artmasma yol agacaktir. Gelismekte olan iilkelerde bu
durum ilk asama da arz onciil bir iliskiyi gdstermektedir.
Finansal gelisme arttik¢a finansal yapmnin reel sektorii
destekleyici yapisinin gorece biiyiikligi azalmasa da
finansal sektoriin biiylime hizi reel sektore destekleyici
finansal faaliyetlerin biiylime hizindan daha diisiik olacaktir.
Iktisadi yap1 da artan sermaye birikimi daha ¢ok finansal
varliklarin artmasma ve dolayistyla nispi olarak finansal
yapinin arz Onciil bir yapidan talep Onciil bir yapiya

doniismesine neden olacaktir. Talep takipli yaklagim
ekonomik yapida hakim durumdur, Finansal gelismeden
ekonomik gelismeye dogru bir nedensellik artik yoktur ve
eckonomik biiylime ancak yatirim talebindeki artig ile
baslayacaktir. Patrick (1966) diginda ekonomik gelisme ile
finansal gelisme arasindaki nedenselligin iki yonlii olduguna
iliskin ampirik destekle Kindleberger (1987), Khan (2001),
ve Thangavelu ve Jiunn (2004) calismalarini gostermek
miimkiindiir.

2. Literatir

Tiirkiye’'nin finansal geligme ile ekonomik gelisme
arasindaki nedensellik iliskisine ait se¢ilmis ¢alismalarin
kisa bir taramasi yapildiginda konuyla ilgili diger panel veri
calismalar1 ya da diger ilkeler i¢in ulusal diizeydeki
calismalardaki  bulgular ile paralellik arz ettigi
goriilmektedir. Soyle ki; farkli veri araligi, veri frekans
biiylikliigii ve finansal gelismeyi temsil eden degiskenlerin
cok sayida olmasi gibi etkenlerden dolay1r calismalar
yukaridaki kategorize etmis oldugumuz dort teorik
varsayimlari destekler bulgulart da igermektedir. Bu konuda
ornek bir ¢aligma olarak Kar ve Pentecost (2000) ¢aligmasi
gosterilebilir. Bu calismaya gore 1963-1995 arasinda
Tiirkiye’de yillik veriler kullanilarak finansal gelismeyi
temsilen birgok degisken kullanilmistir. Bunlar literatiirde
de oldukga fazla yer alan kredi biiyiikliikleri; 6zel sektdre
verilen  krediler/toplam  yurti¢i  krediler,  yurtigi
krediler/GSMH ve 0zel sektére verilen krediler/GSMH;
parasal biiyiiklik olarak M2/GSMH ve bagka bir finansal
gelisme gostergesi olarak banka mevduatlar/GSMH’ya
orani gibi degigkenler kullanilmis ve nedenselligin yoniiniin
secilen finansal gelismeyi temsil eden degiskene bagl
olarak farklilik arz ettigi gozlenmistir. Ornegin 6zel sektor
kredilerinin toplam kredi igerisindeki paymim finansal
gelisme gostergesi olarak alindiginda nedensellik finansal
gelismeden ekonomik gelismeye dogru iken diger finansal
gelisme gostergeleri igin nedenselligin yonii ekonomik
gelismeden finansal gelismeye dogru oldugu bulunmustur.
Sonug¢ olarak nedenselligin yoniine iliskin tam ve yeterli
kanitlar olmasa da finansal gelismeyi temsil eden
degiskenlerden 06zel sektor kredilerinin toplam krediler
igerisindeki payin1 gosteren temsili degisken hari¢ diger
degiskenler i¢in ekonomik geligmeden finansal gelismeye
dogru nedenselligin oldugu belirtilmistir.

Kar ve Pentecost (2000) ¢alismasindaki sonug argiimanlari
farkli finansal gelisme gostergeleri kullanildiginda
nedenselligin yonii net olarak saptanamadigina iliskin
goriisii destekleyici calismalar1 Yilmaz ve Kayalica (2002),
Altung (2008), Aslan ve Koralp (2006) caligmalar
gosterilebilir. Buna gore Yilmaz ve Kayalica (2002)
caligmasinda segilen finansal gelisme degiskeni M2 parasal
biiyiiklilk ile piyasa kapitalizasyonunun toplaminin
GSYIH’ya orani oldugunda finansal gelismeden ekonomik
gelismeye dogru nedensellik ortaya ¢ikarken, 6zel sektdre
verilen kredilerin yurt i¢i kredilere orani finansal gelisme
degiskeni olarak secildiginde nedensellik iligkisi ortaya
¢ikmamaktadir. Giingdr ve Yilmaz (2008) 1987-2005 yillar
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arasinda ii¢ aylik frekans sikligini igeren veriler ile yaptigi
calismada hisse senedi piyasasinin finansal gelisme
degiskeni olarak alindiginda finansal gelisme ile ekonomik
gelisme arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yine ayni ¢alismada bu kez 6zel sektor kredileri
finansal gelisme gostergesi olarak alindiginda ekonomik
gelismeden finansal gelisme ye dogru tek yonlii nedensellik
oldugu sonucuna ulagilmistir. Altung (2008)’de 1970-2006
yillar1 arasinda yillik veriler ile yapilan c¢aligmada
nedenselligin yonii secilen finansal gelisme gostergesine
gore degiskenlik arz ettigi sonucuna ulasilmistir. Benzer
sonuglar Aslan ve Koralp (2006) calismasinda 1987-2004
arasinda ti¢ aylik veriler ile yapilan ¢alisma sonucunda
ulasildig1 goriilmektedir.

Nedenselligin  yoniiniin  daha net olarak saptandigi
calismalar igerisinde finansal gelismeden ekonomik
gelismeye dogru nedenselligin literatiirde daha fazla yer
aldig1 goriilmektedir. Bunun aksine, talep ¢ekisli yaklagimi
ifade eden ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru
nedenselligi kanitlayan ¢aligmalarin gorece daha az oldugu
goriilmektedir. Buna gore Cetintas ve Barisik (2003),
Atamtiirk (2004), Danisoglu (2004), Aslan ve Kiiciikaksoy
(2006), Acaravct vd. (2007), Tiredi ve Berber (2010),
Karaca (2012), Mercan ve Peker (2013) Aydin vd. (2014),
Yiksel ve Adali (2017), Felek vd (2018) Pata ve Agca
(2018) calismalar1 Tirkiye i¢in secilen dénem araliginda
finansal  gelismeden  ekonomik  gelismeye  dogru
nedenselligin oldugunu savunan arz onciillii yaklasim ile
uyumlu ampirik kanitlar bulmuglardir. Bu caligmalardan
Cetintas ve Barigik (2003) incelenen dénem itibariyle ayrica
finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasinda uzun
donemde pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadir.
Acaravcr vd. (2007) caligmasinda finansal gelisme ile
ekonomik gelisme arasinda es biitiinlesme analiz sonucunda
uzun donemli bir iligki bulunamamis ancak nedensellik
analizinde kisa donemde finansal gelismeden ekonomik
gelismeye dogru nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir. Ak
vd. (2016) 1989-2011 donemi igin analiz ettigi finansal
gelisme ile ekonomik gelisme iligkisinde kullanilan finansal
gelismeyi temsilen olusturulan degisken finansal gelismeyi
daha biitiinciil bir yaklagim ile temsil edecek sekilde elde
edilmeye c¢alistlmistir. Finansal gelisme degiskenini
olusturmak igin M2 para arzi, hisse senedi piyasasinda yer
alan sirketlerin toplam degeri, 6zel sektor yurt igi krediler,
borsa islem hacmi degiskenleri kullanilarak temel bilesenler
yontemi ile finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Ak
vd. (2016)’1n galigmalarinda finansal gelismeden ekonomik
gelismeye dogru  nedenselligin ~ oldugu  sonucuna
ulasilmistir. Akga vd. (2018) calismasinda farkli finansal
gelismislik gdstergeleri kullanarak nedensellik iliskisini
incelemis ve incelenen donemde yillik  wveriler
kullanildiginda finansal gelismeden ekonomik gelismeye
dogru giiclii bir nedenselligin oldugu sonucunu ulagilmistir.
Eyiiboglu ve Akan (2020) caligmasinda ise finansal
gelismeyi temsilen IMF tarafindan tiiretilmis olan finansal
gelismiglik endeksini kullanmiglardir. Bu endeks 0-1
araliginda ve 1’e yaklastikga finansal gelismislik

derecesinin arttigimmi gostermektedir. Bu c¢aligmaya gore
Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik gelisme arasindaki
iliski arz onciil yaklasim ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de finansal geligsme ile ekonomik gelisme iligkisinin
nedenselliginin yoniine iligkin daha kesin bulgular iceren
calismalarin bir diger ayagmi ise ekonomik gelismeden
finansal gelismeye dogru nedenselligin oldugunu ortaya
koyan calismalardir. Yilmaz ve Kaya (2006), Kandir vd.
(2007), Oztiirk (2008), Kar vd. (2014), Ceylan ve Durkaya
(2010), Keskin ve Karstyakali (2010), Ozcan ve Ar1 (2011)
ile Giines (2013)’in calismalar1 bu argiimani destekler
nitelikte sonuglara ulastig1 goriilmektedir. Ornegin Giines
(2013) calismasinda 1988-2009 yillar1 arasinda finansal
gelisme gostergesi olarak kullanilan finansal sektorde
istihdam artig orant ile ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iligkisi oldugu ortaya konulmus ve ekonomik
gelismeden finansal gelismeye dogru nedenselligin oldugu
ortaya konulmustur. Oztiirk (2008)’de ise finansal gelisme
ile ekonomik gelisme arasinda es biitiinlesme iligkisi uzun
donemde tespit edilememis ancak ekonomik gelismeden
finansal gelismeye dogru nedenselligin oldugu ortaya
konulmustur.

Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik gelisme
arasindaki nedensellik iligkisinin ¢ift yonli oldugunu
savunan ¢alismalar baslica Unalmis (2002), Oktayer (2008),
Akkay (2010), Demirhan vd. (2011) ile Karahan ve Yilgor
(2011)’in  galismalar1  gdsterilebilir. Unalmis (2002)’1n
calismasinda 1970-2001 yillar1 arasinda yillik veriler
kullanilarak kisa donem ve uzun dénem nedensellik iligkisi
aragtirillmistir. Bu g¢alismaya gore kisa donemde finansal
gelisme gostergelerinin biri disinda finansal gelismeden
ekonomik gelismeye dogru tek yonlii nedensellik soz
konusu iken, uzun donemde ise ekonomik gelismeden
finansal gelismeye dogru nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Oktayer (2008)’in caligmasinda ise
uygulamaya konu olan veri donemine gore nedensellik
iligkisi farklilik arz etmektedir. Bu ¢alismaya goére 1987-
2016 yillar1 arasinda ii¢ aylik verilere gore ilgili finansal
gelisme gostergelerinin tamaminda finansal gelisme ile
ekonomik gelisme arasinda nedensellik iligkisine
rastlanilamadig1 ancak c¢alisma donemi 1987 yili 1. ¢eyrek
ile 2002 II. ceyrek arasindaki donem olarak segildiginde
finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. Benzer
sekilde donemsel ayristirma Akkay (2010)’m galigmasinda
kullanarak yine {i¢ aylik veriler ile 1989-2001 arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagirken, 2001-
2010 arasindaki donem i¢in ekonomik gelismeden finansal
gelismeye dogru tek yonli nedenselligin oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Kilig vd. (2018) c¢alismasinda finansal
gelismeyi temsilen M2 para arz1 alindiginda ilgili donemde
¢ift yonli nedenselligin oldugunu ileri siirmiis ve es
biitiinlesme testi sonucunda ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme gostergeleri arasinda uzun doénem iliski oldugunu
saptamistir.
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3. Veri Seti ve Modelin Belirlenmesi

Finansal gelisme ile ekonomik gelisme iliskisi literatiirde
oldukga popiiler konular arasinda yer almaktadir. Finansal
gelisme finansal sektdrdeki niceliksel ve niteliksel
gelismelerin bilgi, iletisim ve finansal teknolojik ilerlemeler
ile kurumsal yapilarin etkinligi artiric1 sekilde diizenlemeleri
icermesi gibi birgok olguyla birlikte ele alinmasi gerekir. Bu
durum finansal geligmeyi temsil edecek degisken veya
degiskenlerin temsil kabiliyetlerinin farklilik g&stermesi
sorunlarm1 da beraberinde tasimaktadir. Ote yandan
ekonomik geligmeyi temsil eden degisken(ler) ise literatiirde
sinirh diizeydedir ve gorece iizerinde uzlaginin oldugu
degisken(ler)dir. Bu hususla ilgili olarak bazi ¢aligmalar reel
GSYH’yi temsil degisken olarak alsa da ¢ogunlukla kisi
basina reel GSYH’nin genellikle tercih edildigi
gozlenmektedir. Bu konudaki genel uzlasi ekonomik
gelismeyi temsil eden kisi basina reel GSYH’ nin kusursuz
bir temsil degigsken oldugu anlamima gelmemekte birlikte
mevcut kosullarda kisi basina reel GSYH’den daha iyi bir
temsili degiskenin olmadig1 yoniindedir. Yapilan literatiir
incelemesi neticesinde finansal gelisme i¢in iyi bir temsili
degisken ya da degisken konusundaki uzlaginin yeterli
diizeyde olmadigi, finansal sistemin farkli yoniini ve
dolayistyla gelismesini temsil eden onlarca degisken oldugu
tespit edilmis ve bu durumun finansal gelisme ile ekonomik
gelisme arasinda nedensellik iligkisi i¢in birbirinden farkli
ve belirsiz sonuglar ortaya ¢ikardig1 gézlenmistir.3

Tablo 1 Degisken Tanimlari

Sembol Kisa Tanim Kaynak
KBRGSYH  Kisi bagina reel GSYH WDI
-- Bankalar tarafindan 6zel sektore WD
BOYK . S Lo
verilen yurti¢i kredileri toplami1
HSDT BI?T’e l_(Ote sirketlerin hisse senedi WDI
degerleri toplami1
GSYT Gayri safi yurtici tasarruflarin WDI
toplami1
Ticari agiklik (Thracat ve ithalat WDI
TA
toplami)

Bu c¢alismada Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik
gelisme arasinda nedenselligin varlig1 ve yonii 1991 — 2019
yillar1 arasindaki 29 goézlemden olusan yillik veriler
kullanilarak aragtirtlmistir. Degiskenlere iliskin gozlem
verileri ve tanimlamalar ise Diinya Bankasinin World
Devolopment Indicators (WDI) veri sisteminden alinmistir.
Degigkenler arasindaki iliskinin nispi degisim oranlar1
ortaya c¢ikartilmast i¢in tiim degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmistir.

Yukaridaki tiim degiskenler, aralarindaki iligkinin nispi
degisim oranlarmin ortaya ¢ikarilmasi i¢in dogal

logaritmalar1 alinmistir. Ayrica BOYK, HSDT, GSYT ve
TA degiskenlerinin her biri GSYH orami alinarak
degiskenlerin  yillik  degisimlerinin  ylizdelik olarak
gbzlemlenmesi amaglanmistir.

Tablo 1’de kisa tamimlart verilmis degiskenler ayrintili
olarak asagida tamtilmistir. Buna gdore KBRGSYH:
Ekonomik biiylimeyi temsilen kisi basina gayri safi yurtigi
hasila kullanilmis ve Reel GDPPC’nin dogal logaritmasinin
birinci diizeyden fark: yillik kigi basina reel GSYH oranint
vermektedir (WDI, 2021):

Blytme(GSYH) = logGSYH;  — logGSYH; ¢4

Yukaridaki denklemde birinci fark yontemi ile ekonomik
bliylime verisi elde edilmektedir ve bu durum neoklasik
biliylime modeli ile uyumludur (Mankiw, 1995). Dolayistyla
uygulamada GSYH’nin dogal logaritmasinin farki alinmig
degisken GSYH’nin yillik biiylime oranini vermektedir.
Bundan dolay: kisi bagina GSYH’nin yillik biiyiime oran
kullanilmistir.

BOYK: Finansal gelismeyi temsilen ilk degisken olan
BOYK bankalar tarafinda 6zel sektére verilen kredilerin
GSYH’ye oranm yiizde olarak ifade edilmesidir. BOYK,
bankalarin 6zel sektdre verdikleri yurtici krediler, hisse
senedi olmayan menkul kiymet alimlar1 ve ticari krediler ve
diger alacak hesaplar1 gibi diger saklama kuruluslarmin
(merkez bankalar1 hari¢ mevduat kabul eden kuruluslar)
ozel sektore sagladigi finansal kaynaklart kapsamaktadir.
Burada kullanilan BOYK verisi yillik verilerin yine yillik
reel GSYH’ye oranini ifade eder. Krediler parasal aktarim
mekanizmasinin nemli bir araci olarak bir ekonomideki
iktisadi faaliyetlerin —iiretim, tiiketim, yatirim- baglantisini
gosterir. Dogal olarak bu baglantinin giicii bagka bir deyisle
BOYK in yiiksek olmasi ekonomik faaliyetlerin finansmani
icin bankalara olan bagimliligin da fazla oldugunu gosterir.
Sonug olarak BOYK finansal gelismeyi temsilen iyi bir
olciit(degisken) oldugu sdylenebilir (Levine, 1997)

HSDT: ilgili donemde Borsa istanbul’a (BIST) kote olan
sirketlerin hisse senetleri degerlerinin toplamini ifade
etmektedir ve model igerisinde BOYK’de oldugu gibi reel
GSYH’ya oranini ifade eder. Hisse senedi piyasasinda daha
yiiksek islem hacmi bu piyasada alim-satim islemine konu
olan sermayenin daha yiiksek likiditeye sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Bu durum daha etkin kaynak
tahsisine ve daha yiiksek biiyiime oranlarinda belirleyici bir
rolii olabilecegini gostermektedir (Beck, 2003:39).

GSYT ve TA: Modelde gozlemlenemeyen etkileri azaltmak
ve diglanan degiskenler sorunu yagamamak i¢in GSYH nin
onemli 6lgiide belirleyici -BOYK ve HSDT degiskenlerinin
daha tutarli bir tahmini igin- GSYT ve TA degiskenini de
modele dahil edilmistir. GSYD gayri safi yurtigi toplam
tasarruflar1 ifade ederken TA ise ihracat ve ithalat
toplamlarini ifade etmekte ve ticari agikligi gostermektedir.
Yine bu degiskenler de GSYH’ye yiizdelik orani olarak
modelde yer almaktadir.
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Tiirkiye ekonomisinde son 40 yilda yapilan en Onemli
doniistimiin 24 Ocak 1980 kararlar ile baglayan ve 1989
yilinda 32 sayili KHK ile tamamlanan disa agik, serbest
piyasa diizeninin tesis edildigi, finansal serbestlegsme-
finansal entegrasyon siireci oldugu goriilmektedir.

24 Ocak 1980 Kararlar1 ile giindeme gelen finansal
geligmiglik Ol¢iisii olarak bu ¢alismada 1991-2019 yillart
icin Tirkiye’deki mevcut durumu Grafik 1°de yer
almaktadir. Finansal gelismiglik olarak Karaca (2012)’nin
caligmasinda esas aldig1 6lgii olarak BOYK finansal
sektoriin  bankacilik ayagini temsil ederken, HSDT
degiskeni finansal sektoriin diger ayagini olusturan sermaye
piyasalarini temsil etmektedir. Ilgili dénemdeki BOYK ve
HSDT degiskenlerine iliskin seyir Grafik 1’de
goriilmektedir.

Grafik 1. BOYK ve HSDT (GSYH’ya Yiizdelik Orani)
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Grafik 1°de Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerinin
toplam degerinin GSYH’ya oranimmin (HSDT) yaklasik
olarak %12 ile %43 arasinda dalgalandigi, kriz
donemlerinde dip degerleri gordiiglii ve krizden c¢ikig ile
deger kazanan ve zirve yapan bir egilim icerisinde oldugu
goriilmektedir. Yaklasik son 7 yil igerisinde %19 ile %26
arasinda seyrettigi goriilmektedir. Diger taraftan yukarida da
ifade edildigi gibi BOYK finansal sektdriin bankacilik
ayagini temsil etmekte ve bankacilik sektorii agisindan milat
sayilan 2001 krizi sonras1 doniisiimiin etkisi ile 6zel sektore
verilen yurtici kredilerin 2003 yil1 sonrasinda istikrarli bir
artig gosterdigi ve son yillarda %60-65 araliginda seyrettigi
goriilmektedir. Goriildiigii lizere her iki degiskenin de
seyrinin kendine has karekteristik 6zelligi nedeniyle finansal
gelisme Olgiitii agisindan birbirini ikame eden yapida
olmadig1 ancak birbirini tamamlayici bir yapida olmasi
nedeniyle bu iki degigkeni igeren finansal gelisme Sl¢iitiiniin
temsil giicii Tirkiye ekonomisi 6zelinde daha yerinde
olacagi kanisi olugmaktadir (Grafik 1).

Finansal gelismeyi dogrudan temsil edecek degisken
bulunmamasindan dolay1 temsili (proxy) degiskenler
kullanilmaktadir. Bu durum ise literatiirde c¢ok sayida
finansal gelismeyi temsil eden finansal piyasalarla ilgili ya
da dogrudan bankacilik sektorii ile ilgili degiskenlerin
kullanilmasina yol agmaktadir. Kullanilan degiskenlerin

niteligi ekonomik gelisme ile finansal gelisme iliskisini
dogrudan etkilemesi literatiirde birbirinden farkli sonuglarin
ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Temsili degisken
secimine bagli hatali model kurulmasindan kaginmak igin
literatiirde en ¢ok kullanilan iki finansal gelismeyi temsil
eden degisken olarak BOYK ve HSDT segilmistir. Yukarida
da belirtildigi gibi bu iki degiskenin finansal sistemin iki ana
alt piyasasi olan Bankacilik sektoriinii temsil boyutunda
BOYK o6nemli bir gosterge iken, HSDT degiskeni ise
Sermaye piyasasmin gelismiglik diizeyini gostermesi
acisindan kullanish bir degisken oldugu goriilmektedir. Bu
iki degiskenin tek bir degisken olarak kullanilmasinda
Karaca (2012) caligmasindaki yontem secilerek bu iki
degiskenin toplamindan olusan finansal gelisme (FG)
gostergesi olusturulmustur. Boylece finansal sistemin iki
ana alt sektorii olan Bankacilik sektorii ve hissede senedi
piyasasini esas alan finansal gelisme  gostergesi
olusturulmustur.

Literatiir ¢aligmasindan da goriilecegi tlizere ¢aligmalarin
odak noktasinda nedenselligin yonii {izerindeki farkl
bulgulara ulagilmasinin ac¢iklanmaya muhtag oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki kisa
donemli ya da uzun donemli iliskinin varligindan ziyade
degiskenler arasinda nedenselligin varligt ve nedenselligin
yonii {izerine odaklanilmig ve finansal sistemin tamamini
kapsayici, basit ve kullanish bir finansal gelisme gostergesi
olusturulmustur. Buna goére ¢alismada finansal gelismeyi
temsil eden degiskenlerin (BOYK, HSDT) toplamini ifade
eden temsil giicii daha yiiksek bir degisken olarak FG
degiskeni ile ekonomik gelismeyi temsil eden kisi basina
reel geliri ifade eden KBRGSYH degiskeni arasindaki olasi
nedensellik iliskisinin tespit edilmesi ve nedenselligin
yoniiniin ortaya ¢ikarilmasit amaclanmistir. Bu amaca
yonelik ekonometrik ydntem olarak VAR  (vektor
otoregresyon) Granger nedensellik testine dayanan Toda
Yamamato (1995) nedensellik testi se¢ilmistir.

Nedensellik testi Granger (1969) calismasi ile literatiirde
yerini almig ve ¢esitli ekonometrik yontemler ve Onsel
testler ile nedensellik arastirlmaya  baglanmistir.
Nedensellik iki degisken arasindaki neden sonug iligkisini
gostermektedir. Nedenselligin yonii ise bir degiskendeki
cari donemde meydana gelen degismelerin bir kism1 bagka
bir degiskenin gecikmeli degerleri tarafindan belirleniyorsa;
etkileyen (cari donem) degiskeninden gecikmeli degerler
vasitasiyla agiklanma &zelligine sahip degiskene dogru bu
nedenselligin oldugunu gosterir. Iki degisken arasindaki
nedensellik bilgisi; nedenselligin varlig1 ve nedenselligin
yonii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nedensellik sonuglarinda
dort farkli durum ortaya ¢ikabilir. Bunlar;

— x,y’nin Granger nedenidir.
— y,x’in Granger nedenidir.
— x vey arasinda Granger nedensellik yoktur.

— xvey ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi vardir.
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Calismada kullanilan Toda Yamamato nedensellik testi
(1995) Granger nedensellik testinin gelistirilmis halidir.
Granger nedensellik testi igin degiskenlerin birinci
farklarmin birim kok igermemesi gerckmektedir. Aksi
durumda VAR modeli gegersiz olacaktir. 1(1) diizeyinde
degiskenler duragan ise VAR modeli ile Granger
nedensellik iligkisi arastirilabilir. Ancak Toda Yamamato
(1995)°de birinci farkta degiskenlerin koentegre olsalar dahi
f istatistigi standart dagilima uymayarak gecersiz olacagini
gostermektedir. Nedensellik testi ile ilgili olarak Granger
(1969) testi igin serilerin duragan hale getirilmesi
gerekirken, Toda-Yamamoto (1995) béyle bir zorunluluk
s0z konusu degildir. Diger bir deyisle, seriler duraganlik
derecesine duyarli olmaksizin analize dahil edilmektedir.
Dolayisiyla, Toda Yamamato (1995) gelistirdikleri model
gergevesinde degiskenlerin ayni derece de duragan
olmalarindan ve dolayisiyla degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinden bagimsiz bir sekilde model
belirlenmektedir. Toda Yamamato nedensellik testi (1995)
iic adimdan olusmaktadir. Birinci adim degiskenlerin
duraganlik analizleri (ADF) yapilarak degiskenleri duragan
yapan maksimum fark diizeyi (dmax.) belirlenecektir. /kinci
adimda VAR modeli kurularak uygun gecikme (k)
belirlenecektir. Burada kritik nokta k ve dmax.’in
belirlenmesidir ve modelin tahmin giicii buna bagh
olacaktir. Bu acidan degiskenlerin entegre dereceleri
belirlenmesi sonrasinda var modelinin en iyi tahmin giiciine
sahip olmasi i¢in gecikme uzunlugu kriterini saglayan
VAR(p) modeli istikrar kosulu, otokorelasyon testi, degisen
varyans ve normallik varsayimi testlerinden %1 Onem
diizeyinde gecmis olmasi gerekir. Ugiincii adimda en iyi
VAR modeli belirlendikten sonra digsal degiskenler
k+dmax. kadar eklenerek ulagilan VAR(k+dmax) modeli
Granger nedensellik testi Wald istatistigindeki ki-kare
asimptotik dagilimi yardimiyla sonuglar yorumlanacaktir
(Mert ve Caglar, 2019: 344-45).

Zk+dmax 0 Xe—i + err (1)
Zk+dmax19'xt—i + eyt )

k+dmax

Yt=0(0+ i=1

a;Y_i +

Xt = %Yo + k+dmax let i
VAR modeli kapsaminda yukaridaki denklemlerden 1 no’lu
denklem Y ‘den X’e dogru nedensellik iligkisini gosterirken
2 no’lu denklem ise X’den Y’ye dogru nedensellik iliskisini
gostermektedir. Modellerde yer alan ey, e,; hata terimleri
beyaz giiriiltii (White noise) olduklar1 ve otokorelasyonun
olmadig1 varsayilmaktadir.

Modelin belirlenmesinde teoriye uygun sekilde finansal
gelismeyi temsilen degiskenlerin (BOYK, HSDT) toplamini
olusturan FG ile ekonomik biiylime temsil eden KBRGSYH

degiskeni arasindaki karsilikli nedensellik iligkisinin
arastirilmasi asagidaki esitlikler seklinde olacaktir.

KBRGSYH = f(FG,GSYT,TA) 3)
FG = f(KBRGSYH,GSYT,TA) 4)
GSYT = f(KBRGSYH,FG,TA) (5)

TA = f(KBRGSYH,FD,GSYT) (6)

Yukaridaki 4 fonksiyonel iliskiden ilk ikisi EG FG
arasindaki iliskiyi fonksiyonel olarak gosteren denklemler
iken diger 5 ve 6 no’lu denklemler degisken kontrol
degiskenlerin diger degiskenler ile arasindaki fonksiyonel
iliskiyi gostermektedir. Ekonometrik model de ise
yukaridaki 4 fonksiyonel iliskinin sonucunda var
modelinden toplamda 12 nedensellik testi sonuglart ortaya
¢ikmaktadir. Burada her bir VAR modeli denkleminin
gostermek  yerine  Ornek  olarak  KBRGSYH =
f(FG,GSYT, TA) fonksiyonel iligkisine ait VAR modeline
dayanan Toda Yamamato (1995) nedensellik testi denklemi
gosterilmistir:

KBRGSYH, = a, + YF+imax o KBRGSYH,_;
Zk+dmax ,BLFGt L+Zk+dmax+ Zk+dmax/1 GSYTt_i +
Zk+dmax 0,;TA._; +ey, (7

7 no’lu agik fonksiyon seklinde ifade edilen nedensellik
iligkisi 3 no’lu denklemde kapali fonksiyon seklinde ifade
edilmistir. 4, 5 ve 6 no’lu kapali fonksiyon seklinde ifade
edilen nedensellik iligkisi 7 no’lu agik fonksiyon seklinde
ifade edilen denklemdeki gibi oldugundan tekrar ifade
edilmemistir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2’de modellerde kullanilan degiskenlerin duraganlik
diizeyleri Artirillmis Dickey-Fuller (ADF) test sonuglar
verilmektedir. Yapilan testlerde tiim degiskenler igin sabitli
ve sabitli-trendli modellerde seviyede ve birinci farkta birim
kok test sonuglarina ulasilmigtir. Buna gére; KBRGSYH
degiskeni sabitli ve sabitli-trendli modeli igin seviyede ve
birinci fark diizeyinde %! anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu goriilmiistiir. FG degiskeni sabitli modelde seviyede
duragan degilken birinci fark diizeyinde, sabitli-trendli
modelde seviye ve birinci fark diizeyinde %!l olasilik
diizeyinde Ho hipotezi (Birim kok vardir, seri duragan
disidir) reddedilmis ve alternatif hipotez (birim kok yoktur,
seri duragandir) kabul edilmistir. GSYT ve TA degiskenleri
sabitli modelde duragan degilken birinci fark diizeyinde %1
olasilik diizeyinde duragandir. Sabitli-trendli modelde
seviyede %5 olasilik diizeyinde duragan iken birinci fark
diizeyinde %1 olasilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmiistiir. Sonug olarak tiim degiskenler birinci farkinda
t istatistigi %1 olasilik diizeyinde anlaml1 ve seriler birinci
derecede entegre (1) olduklar1 tespit edilmistir. Tiim bu
birim kok test sonuglar 15181inda maksimum fark diizeyinin
1 oldugu tespit edilmistir (dmax=1).

Tablo 2 ADF Birim Kok Test Sonuglart

Desiskenler Sabitli Sabitli ve Trend
egiskente Seviye 1. Fark  Seviye 1. Fark
5386 -8.802  -8.289 -8.653
KBRGSYH  h000)*  (0.000)* (0.001)*  (0.000)*
o 0809  -9317  -5559 -9.1900
(0.800)  (0.000)* (0.006)*  (0.000)*
1933 -4928  -3588 -4.907
GSYHT  5313)  (0.001)* (0.049)*  (0.003)*
A 0.024  -4581  -4307 -7.849
(0.994)  (0.001)* (0.011)**  (0.000)*
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[lk satirdaki degerler t istatistigini ikinci satirda () igindeki
degerler t istatistiginin olasilik degerini vermektedir.
Olasilik degerlerinde *, ** ve *** igaretleri sirasiyla %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Degiskenlere iliskin maksimum fark diizeyi belirlendikten
sonra uygun gecikme diizeyinin belirlenmesi gerekmektedir.
VAR modeli kurularak uygun gecikme (k) diizeyi
belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi
Kriteri  (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri(HQ)
kullanilacaktir.  Yillik verilerde maksimum gecikme
uzunlugu 2 veya 3 olarak belirlenmektedir. Tablo 2’de
maksimum 2 gecikme uzunluguna kadar olan gecikme bilgi
kriterleri yer almaktadir. Uygun gecikmenin AIC, SC ve HQ
bilgi kriterine bakildiginda SC ve HQ minimum yapan
gecikme 1. gecikme iken AIC minimum yapan gecikme 2.
gecikmedir. Hangi gecikmenin sec¢ilecegine karar verilirken
tim gecikme kriterleri igerisinde minimum yapan ortak
gecikme uzunlugunun 1. gecikme olduguna karar
verilmistir.

Tablo 3 Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Tablo 4 Karakteristik Polinom Kokleri

Kokler Modiiller
0.925470 0.925470
0.466012 0.466012

-0.107999 0.107999
0.074568 0.074568

Gecikme AlC SC HQ

0 -1.693343 -1.501367 -1.636259

1 -4.254039 -3.294159* -3.968616*
2 -4.323262*  -2.595480 -3.809502

Tablo 3 itibariyle ¢esitli bilgi kriterlerine dayanarak uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi tek basina tahmin giicii
yiiksek, iyi kurgulanmig bir VAR modeli oldugunu
gostermemektedir. Belirlenen gecikme sayisina iliskin VAR
modeli bazi tani (diagnostic) testlerinde %1 yanilma olasilik
diizeyinde test edilmesi gerekir. Bu amacgla gecikme
uzunlugunu da igeren VAR modeli -VAR(1) i¢in- tam
testleri asagida yer almaktadir.

Grafik 2 Karakteristik Polinom Ters Kokleri
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Yukaridaki Grafik 2 ve Tablo 4 de VAR(1) modeline iliskin
istikrar kosulunu sinayan karakteristik polinom kokleri
goriilmektedir. Grafik 2’de karakteristik polinom ters
koklerin tamaminin ters birim ¢ember igerisinde yer aldig:
goriilmektedir. Tablo 4’de de net sekilde karakteristik
polinom kdklerinin tamaminin birim ¢ember igerisinde yer
aldigi, baska bir ifadeyle hesaplanan modiiliis degerlerinin
mutlak deger olarak 1°den kiiciik olduklar1 goriilmektedir.
Sonug olarak VAR(1) modelinin istikrar kosulunu sagladigi
goriilmektedir.

Tablo 5°de tami testleri topluca gosterilmistir. ilk olarak
VAR modeline iliskin 4 gecikmeye kadar otokorelasyon LM
testi sonuglarini gostermektedir. Buna gore bos hipotez ilgili
gecikmede serisel korelasyon yoktur seklinde kurulmus ve
2. gecikmeye kadar bos hipotez reddedilememektedir.
Ornegin 2. gecikme igin P=0.0904>0.001 oldugundan %1
yanilma olasilik diizeyinde bos hipotez reddedilememekte
ve VAR modeline iliskin otokorelasyon sorunu olmadig:
anlagilmaktadir. Tablo 5’te ikinci olarak degisen varyans
White testinin sonuglar1 goriilmektedir. Bu sonuglara gore
HO “sabit varyans yoktur” yokluk hipotezi P=0.1861>0.001
oldugundan %1 yanilma olasilik diizeyinde
reddedilememektedir ve dolayisiyla VAR modelinde
degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Tablo 5’de son
olarak Ttgiincli moment carpiklik (Skewness), dordiincii
moment carpiklik (Kurtosis) ve ii¢lincii test olan Jarque-
Bera test sonuglarma gore normallik sinamasi yapilmistir.
VAR(1) modelinde her bir degiskenin digsal ve diger
degiskenlerin i¢sel oldugu dort denklem i¢in normallik test
sonuglart ayr1 ayri gosterilmektedir. Buna gére HO “
Kalintilar ¢ok degigskenli normal dagilir” hipotezi tiim
kalintilar igin %1 olasilik diizeyinde reddedilememekte ve
normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir.

VAR modelinde tiim degiskenlerin birinci dereceden
timlesik (1) ve uygun gecikme kriterinin (lag=1) istikrar
kosullarin1 (karakteristik ters polinom kokleri) ve tam
testlerini (otokorelasyon testi, degisen varyans ve normallik
simamalar1) gectigi goriilmektedir. (7) nolu 6rnek denkleme
gore (k+dmax=1+1=2) dereceden gecikmeler digsal
degisken olarak modele dahil edilerek geleneksel ki-kare
(Wald) testine dayanan ve Toda Yamamato (1995)
nedensellik sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.
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Tablo 5 Tami Testleri

Otokorelasyon LM Testi
Ho: Gecikme h’da otokorelasyon yoktur.

Gecikme LM Test Istatistigi Olasilik
1 17.1379%4 0.1797
2 24.14582 0.0904
Degisen Varyans White Testi

Ho: Sabit varyans yoktur.

Ki-kare (X?) Serbestlik Derecesi Olasilik
91.10551 80 0.1861
Normallik Testleri

Ho: Kalintilar ¢ok degiskenli normal dagilir.
Denklem Skewness Olasilik
1 -0.309892 0.5032
2 -0.645666 0.1631
3 -0.088849 0.8478
4 -0.465509 0.3146
Tim Kalintilar 0.4868
Denklem Kurtosis Olasilik
1 2.460540 0.5601
2 2.812793 0.8398
3 2.991529 0.9927
4 2.860021 0.8798
Tim Kalintilar 0.9822
Denklem Jarque-Bera Olasilik
1 0.787674 0.6745
2 1.986349 0.3704
3 0.036923 0.9817
4 1.034121 0.5963
Tim Kalintilar ~ 3.845067 0.8708

iliskisi VAR modeline dayanan Toda Yamamato (1995)
nedensellik test sonuglari ile yer almaktadir. Nedensellik
sonuglar1 incelendiginde KBRGSYH’ nin bagimli degisken
oldugu Tablo 6°deki verilerine bakildiginda FG
KBRGSYH’nin Granger nedeni iken GSYT ve TA
degiskenleri i¢in Granger nedensellik bulunmamaktadir.
FG’nin bagimli degisken digerlerinin bagimsiz degisken
oldugu modelde KBRGSYH’den FD’ye dogru nedensellik
iliskisi olmadigi bunun yani sira TA’dan FG’ye dogru da
nedenselligin bulunmadig1 saptanmis ayrica GSYT’den
FG’ye dogru nedenselligin oldugu goriilmektedir. ilk iki
model bulgular itibariyle ekonomik gelismeyi temsilen
kullanilan KBRGSYH ile finansal gelisme gostergesi FG
arasinda FG’den KBRGSYH’ye dogru tek yonli
nedenselligin oldugu ortaya ¢ikmis ve t istatistiginin pozitif
olmast bu iliskinin dogru orantiya sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durumda Tiirkiye’de 1991-2019 yillan
arasinda degiskenlerin yillik verileri ile yapilan ampirik
bulgular neticesinde finansal gelisme’den ekonomik
gelisme’ye dogru nedensellik iligkisinin  oldugu ve
dolayisiyla teorik diizlemde arz onciil yaklasimin gegerli
oldugu ortaya konulmustur. Buna gore yurtici 6zel sektdr
kredilerindeki artig ya da hisse senedi piyasasinin likidite
kolaylig1 saglayan yapida olmasi ekonomik biiylimeyi
artiric1 bir etki yaptig1 goriilmektedir. Ozel sektdre aktarilan
kredilerin ya da farkli bir finansman yolu olarak sermaye
piyasasinin etkinliginin artmasi, sirketlerin finansman
kolayligiin artmasina ve bu durumun ekonomik bilylimeyi
artiric etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo6’de c¢alismanin ana amact disindaki kontrol
degiskenler TA ve GSYT’e ait nedensellik sonuglar1 da
gosterilmektedir. Buna gore GSYT’den FG’ye dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi; yurtici tasarruflardaki artisin
finansal gelismeyi artirdig1 goriisiini destekler mahiyette
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan {iglincli ve dordiincii
stitundaki bulgular 151ginda KBRGSYH ve TA arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Bu
durumda yurti¢i tasarruflardaki artis ticari agikligi
Tablo 6 Nedensellik Sonuglart
Model Bos Hipotez E 1al:?s';§g(iwald) Olasilik ls\lggl(jzlidhk
FG #> KBRGSYH 6.1435 0.0132** Var
KBRGSYH = f(FG, GSYT, TA) GSYT #> KBRGSYH 0.8051 0.3696 Yok
KBRGSYH # TA 0.4448 0.5048 Yok
KBRGSYH #> FG 0.0372 0.8470 Yok
FG = f(KBRGSYH, GSYT, TA) GSYT # FG 3.5927 0.0580*** Var
TA# FG 1.5106 0.2190 Yok
KBRGSYH # GSYT 4.0293 0.0447** Var
GSYT = f(KBRGSYH, FG, TA) FG# GSYT 0.2456 0.6202 Yok
TA £ GSYT 6.197 0.0128** Var
KBRGSYH # TA 0.2957 0.5866 Yok
TA = f(KBRGSYH, FD, GSYT) FG# TA 1.9346 0.1643 Yok
GSYT # TA 3.4103 0.0648*** Var

Not: Olasilik degerlerinde *, ** ve *** isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’da dort fonksiyonel iligkinin her birinde 3
nedensellik iligkisi olmak iizere toplamda 12 nedensellik

desteklerken, nedenselligin diger yonii olarak ticari
acikliktaki artisin  da  yurtici  tasarruflar1  artirdigy
goriilmektedir. Son modelde GSYT’den KBRGSYH’ye
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dogru nedenselligin oldugu goriilmektedir. Buna gore
yurtici tasarruflardaki artis kisi basina geliri artirmaktadir ve
neoklasik biiylime modelinde yer alan tasarruflardaki artisin
ekonomik biiyiimeyi destekledigi argiimanm ile uyumlu
oldugu goriilmektedir.

5. Sonug¢

1980 sonrasi neoliberal diisiincenin kiiresel ekonomilere
hakim olmasi nedeniyle finansal liberalizasyon sayesinde
sermaye hareketleri finansal gelismislik diizeyine gore
iilkelerin biiylime performanslarini etkilemigtir. Caligma
finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iliskisinin
O6nemi tlizerine Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik
geligsme arasinda bir nedensellik iligkisi geceli mi? sorusuna
cevap aramay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda literatiirde
oldukca degiskenlik gosteren finansal gelismislik Ol¢iisii
Tiirkiye 6zelinde finansal yapinin iki ayagi olan bankacilik
ve sermaye piyasasinin iki temsili degiskeni, 6zel sektore
verilen yurt i¢i krediler toplami ile hisse senedi piyasasinin
toplam degerinin toplanmast ile olusturulan finansal gelisme
degiskeniyle olusturulmustur. Ote yandan ekonomik
gelisme 6l¢iisti olarak literatiirde oldukga sik bagvurulan
Olcii olarak kisi basma reel GSYH degiskeni tercih
edilmistir. Dolayist ile bu ¢alismada finansal gelisme ile
ckonomik geliseme arasindaki nedensellik iligkisi
aragtirilarak bu temsili degigskenler vasitasiyla finansal
gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki nedensellik iliskisi
ortaya konulmustur.

Calismanin ekonometrik ¢oziimlemesinde yontem olarak
Toda Yamamato (1995) nedensellik testi tercih edilmistir.
Zira literatiirde sik¢a bagvurulan Granger nedensellik testi
degiskenlerin seviyede duragan olmasina ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisine dayali olarak yapilan bir
nedensellik testi olma o6zelligi icermektedir. Oysa Toda
Yamamato (1995) nedensellik testi degiskenlerin seviyede
duragan olmasma ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisine  bakilmaksizin degiskenlerin seviye degeri
kullanilarak  olusturulan VAR analizi ¢ergevesinde
nedenselligi test etme imkani vermektedir. Dolayisiyla
calismada temelde nedensellik iliskisine odaklanilmasi
nedeniyle bir taraftan seviyede duragan olasina
bakilmaksizin diger taraftan da es biitiinlesme testine gerek
duyulmaksizin Toda Yamamato (1995) nedensellik
sinamast yapilmistir. Yntemin bu avantajlarina ragmen iyi
bir VAR modeli i¢in uygun gecikme kriteri ve 6n tam
istatistiklerinin belirlenmesi kritik bir dneme sahiptir. Ancak
Tiirkiye ekonomisi icin finansal gelisme ile ekonomik
gelisme iliskisinin Toda Yamamato (1995) yontemi
kullanilan ¢aligmalarin ¢ogunda iyi bir VAR modeli i¢in
uygun gecikme kriterinin yeterli oldugu kanisina varilarak
diger 6n tani testleri ile VAR modelinin sianmadigi
goriilmektedir. Bu a¢idan yapilan ¢alismada uygun gecikme
kriterini iceren VAR modeli i¢in ayrica 6n tani testleri
yapilarak ilgili VAR modelinin biitiin istikrar kosullarimi
saglaylp saglamadigi arastirilmigtir. Caligma bu yoniiyle
Tiirkiye tzerine yapilan calismalardan ayrismakta ve
literatiire bir katk1 sunmaktadir.

Caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in yaklasik son otuz yilda
finansal gelismenin ekonomik gelismeyi destekledigi,
ekonomik gelismenin finansal gelismeyi desteklemedigi
sonucuna ulagilmistir. Bu sonuca gore Tiirkiye ekonomisi
icin ilgili donemde arz Onciillii yaklasimin gegerli oldugu
soylenebilir. Diger taraftan gelismekte olan iilke
statiistindeki bir iilke olmasi sebebiyle Patrik (1966)’nin
tezinin ilk asamasi olan gelismekte olan iilkelerde ilk 6nce
finansal  gelismeden  ekonomik  gelismeye  dogru
nedenselligin  oldugu goriisiiyle uyumludur. Patrick
(1966)’nin tezinin ikinci asamasi olan gelismekte olan
iilkelerin gelismis iilke statiisiine gegtiginde bu iliskinin
tersine isleyerek ekonomik gelismeden finansal gelismeye
dogru oldugu tezi Tirkiye’nin gelismekte olan {ilke
statiisiinden gelismis iilke statiisiine heniiz evril(e)medigi
icin bu goriisiin Tiirkiye ekonomisi icin gegerliligi
belirsizdir. Bu bakis agisindan Tiirkiye’nin gelismekte olan
bir iilke olmasi nedeniyle finansal gelismeden ekonomik
gelismeye nedenselligin beklendigi gibi gergeklestigi ancak
heniiz daha gelismis iilke kategorisine ge¢medigi icin
ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru bir
nedenselligin olusmadig1 soylenebilir. Zira gelismekte olan
iilkelerin marjinal tasarruf egilimlerinin diisiikligi ve
marjinal tiiketim egiliminin yiiksekligi finansal gelisim igin
bir dezavantajli durum olarak kabul edilebilir. Tiirkiye’de bu
baglamda tasarruf a¢ig1 olan bir iilke olmasi nedeniyle bu
diistinceyi destekleyen bir 6zellik arz etmektedir.

Ayrica finansal gelisme ile ekonomik gelisme iligkisi
disinda kontrol degiskenleri yurtigi tasarruflarin ve ticari
acikligin, nedensellik sonuglari da bulunmustur. Buna gore
kisi bagina gelirden yurtici tasarruflara dogru nedenselligin
oldugu goriilmiistiir. Bu durum kisi basina reel gelir arttik¢a
yurtici tasarruflart da artiracaktir. G6te yandan, yurtigi
tasarruflar finansal gelismeyi desteklemektedir. Finansal
yapinin 6nemli bir aktdrii olarak tasarruf sahiplerinin kilit
rolde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu bulgulardan
hareketle Tiirkiye’de politika yapicilar tasarruf sahibi olan
kisi ve kurumlar1 daha ¢ok finansal sisteme entegre ederek
hem bankacilik sisteminin hem de sermaye piyasasinin daha
derinlesmesini saglayici diizenlemelere politika
uygulamalarinda yer vermesi beklenir. Boyle bir politika
uygulamasiyla Tiirkiye’de iiretici giiciin bel kemigi olan
kiigiik ve orta Olgekli isletmeler ile sermaye piyasalarina
entegre olmus biiyilk sirketlerin finansmana ulagma
kolayliginin artmasina, kaynak tahsis etkinligi ile verimlilik
artislarin1 doguracak sonuglara ulagmak miimkiin olacaktir.
Bu durum hi¢ kuskusuz ¢alismamizda ekonomik gelismeden
finansal gelismeye dogru nedensellik iligkisinin de alt
yapisini olusturmus olacak ve boylece finansal gelisimin
desteklenmesiyle =~ ekonomik  biiylime de  tekrar
desteklenecektir. Son olarak bulgular ticari aciklik ile yurtici
tasarruflar arasinda karsilikli nedenselligin  oldugunu
gostermektedir. Bulgular ticari agikliktan yurtigi tasarruflara
dogru nedenselligin daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.
Buna gore, ticari agikligin 6nemli unsuru olan ihracata
dayali biiyiime stratejisinin yurtigi tasarruflar iizerinde etkisi
oldugunu gostermektedir. Bu durum ekonomik gelisme ve
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finansal gelisme icin kilit rol de olan yurtigi tasarruflarin
onemini daha da artirdig1 diisiiniilebilir.

Notlar

! Literatir’de McKinnon-Shaw yaklasimi olarak bilinen ve
McKinnon (1973) ve Shaw(1973) calismalarmim FG- ekonomik
gelisme iliskisi diginda finansal serbestlesmenin gerekliligine
iliskin teorik varsayimlari olusturdugu goriilmektedir. Bu
yaklasima gore yurtici tasarruflarin yetersiz oldugu {ilkelerin
finansal serbestlesme ile yurtici tasarruf fazlasi olan gelismis tilke
ekonomileri arasinda sermaye akimlarinin olugmast igin politik ve
kurumsal yapilarin olugmas1 yoniinde goriisleri ortaya konulmus ve
gelismekte olan iilkelerde pozitif reel faiz oranlarma odaklanan
iktisat politikas1 olusturulmaya ¢alisilmustir.

2 Bijyiik sayilar kanunu olasilik siirecinin 6rneklem sayisi arttikca
(n) kendi ortalamasina yaklasacagini ileri siirer. Yi, i=1,...,n igin
E( Y)=uy olacaktir. Yi’nin oldukg¢a biiyiik degerlerinin — yani ug
degerlerin- olas1 olmadigini ve siklikla gézlenmediklerini séyler.
Bu durumda bankalarm mudi sayis1 arttik¢a hepsinin paralarini
ayn1 anda bankadan ¢ekmeme olasilig1 da kendi ortalamalarina esit
olacaktir ve gozlemlenmesi daha gii¢ olan bu durum ortalama
dagilimmin ucunda yer alacaktir.

3 Benzer bir durum 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi
aragtirmacilarin daha da ilgisini ¢geken konu olarak finansal istikrar
icin temsili degiskenlerin ne ya da neler olmasi gerektigi
konusunda oldugu goriilmektedir. Iktisadi sistemin igerisinde
giderek Onemli bir sektorel ayagi olusturan finansal yapimin
igerisinde sistemik risk unsurlari barindirmasi, finansal istikrar igin
finansal sistemin devamli gbzlenmesi ve denetlenmesi
gerekmektedir. Ancak bu durumun varligina karsilik finansal
istikrar i¢in ¢apa (temsil ya da gosterge) degisken(ler)in hangileri
olacag1 konusu da finansal gelismeyi temsil eden degiskenin ne
olmali sorusu ile ayn1 mahiyettedir. Sonug olarak finansal istikrar
ya da finansal gelisme kavramlart ekonomik gelisme ya da fiyat
istikrart gibi daha net gozlemlere sahip gosterge degiskeni
olmamasi, arastirmalarda ve politika uygulamalarinda 6nemli bir
sorun olarak goriilmektedir.
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Extended Summary

Literature Review

Itis possible to classify the empirical studies in the literature
examining the relationship between Financial Development
(FD) and Economic Growth (EG) under four categories such
as (1) causality from FD to EG, (2) causality from EG to FD,
(3) bidirectional causality between EG and FD, and finally
(4) the studies suggesting that there is no causality between
EG and FD. The two main categories of the literature created
as a result of empirical studies on the relationship between
EG and FD consist of the supply-leading approach which
supports the relationship from FD to EG and the demand-
following approach that advocates causality from EG to FD.
On the other hand, it is seen that the arguments that there is
a bidirectional relationship and there is no relationship
between EG and FD find relatively few supporters in the
literature.

Even though the FD-EG relationship is a very popular topic
in the literature, it is necessary to evaluate the quantitative
and qualitative developments in the financial sector within
many factors/variables, such as information, communication
and financial technological advances, and regulations that
increase the efficiency of institutional structures. This
necessity raises the problems that the representation
capabilities of the variable or variables to represent FD differ
over long time series. It can be stated that the variable(s)
representing economic development, which is the other
pillar of this causality relationship, is limited in the literature
and that there is a relative consensus.

Methodology

The Toda Yamamato causality test (1995) used in the study
is an improved version of the Granger causality test. The
Toda Yamamato causality test (1995) consists of three steps.
In the first step, stationarity analyzes (ADF) of the variables
will be made and the maximum difference level (dmax.) that
makes the variables stationary will be determined. In the
second step, the appropriate delay (k) will be determined by
establishing the VAR model. The critical point here is to
determine k and dmax. and the predictive power of the
model will depend on this. In this respect, in order for the
VAR model to have the best predictive power after
determining the integrated degrees of the variables, the
VAR(p) model, which provides the lag length criterion,
must pass the stability condition, autocorrelation test,
varying variance and normality assumption tests at 1%
significance level. After determining the best VAR model in
the third step, by adding k+dmax. to the exogenous
variables, the results of the reached VAR(k+dmax) model
will be interpreted with the help of the Chi-square
asymptotic distribution in the Granger causality test Wald
statistics.

Results and recommendations

The aim of the study is to solve the representative variable
problem through a simple but reasonable solution to these
problems of the FD-EG relationship in the literature.
Accordingly, the two representative variables of the banking

and capital markets, which are the two pillars of the financial
structure in Turkey, the sum of domestic loans given to the
private sector and the financial development variable, which
is formed by summing the total value of the stock market,
were formed. The causality relationship between the stated
financial development variable and the real GDP per capita
variable was examined, and the FD-EG relationship was
revealed through these representative variables.

In the study, it has been concluded that for the Turkish
economy, financial development supports economic
development in the last thirty years, but economic
development does not support financial development.
According to this result, it can be mentioned that the supply-
leading approach is valid for the Turkish economy in the
relevant period. On the other hand, since Turkey is a
developing country, it is compatible with the view that there
is causality from FD to EG first in developing countries,
which is the first stage of thesis by Patrick (1966). As the
second stage of thesis by Patrick (1966), When developing
countries transition to developed country status, this
relationship reverses from EG to FD. The validity of this
view for the Turkish economy is uncertain since Turkey has
not yet evolved from developing country status to developed
country status.

Finally, the findings show that there is reciprocal causality
between trade openness and domestic savings. The findings
show that the causality from trade openness to domestic
savings is stronger. Accordingly, it shows that the export-
led growth strategy, which is an important element of trade
openness, has an effect on domestic savings. This situation
can be considered to increase the importance of domestic
savings, which play a key role for EG and FD.



