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OZET

Sermaye birikimi ekonomik biiyime i¢in 6nemlidir. Finansal gelisme
sermaye birikimini artirarak ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Bu calismada
1960-2013 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkileri
incelenmistir. Ozel sektdre verilen krediler ve GSYH verileri Granger nedensellik
testi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Bliylime, Nedensellik

THE EFFECTS OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON
ECONOMIC GROWTH IN TURKEY: CAUSALITY
ANALYSIS

ABSTRACT

Capital accumulation is an important factor for economic growth. Financial
development affects economic growth by increasing capital accumulation. In this
study, the effects of financial development on economic growth in Turkey for the
1960-2013 period are examined. Private sector lending and GDP data are analysed
using Granger causality test. According to our findings, there is bidirectional
causality between financial development and economic growth.

Key Words: Financial Development, Economic Growth Causality

1. GIRIS

Ekonomik biiylime biitiin iilkeler i¢cin 6ncelikli ekonomi politikasi
amaclarindandir. Istikrarli bir biiyiime iilkedeki refahin artirilmasinda,
yoksullugun azaltilmasinda, egitimden sagliga kadar daha kaliteli
hizmetlerin ortaya ¢ikmasinda temel unsurdur. Bundan dolay1 iktisat teorileri
kapsaminda ekonomik biiylimenin nasil saglanabilecegine iliskin ¢aligmalar
o6nemli bir yer tutmaktadir.

84


mailto:musaturkoglu@sdu.edu.tr

M. Tiirkoglu / Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi SBE Dergisi 6 (1)
2016 5.84-93

M. Tiirkoglu / Nevsehir Haci Bektas Veli University Journal of ISS 6 (1)
2016 p.84-93

Ekonomik buyimeyi etkileyen pek ¢ok faktdr bulunmakla birlikte
yatirimlarin ana kaynagi tasarruflardir. Ancak tasarruflarin finansal sistemde
toplanmasi ve yatirimlara kanalize edilmesinin 6nemli oldugu 1960’lardan
sonra fark edilmeye baglanmistir (Parasiz, 2005).

1980 oncesi finansal gelisme denildiginde oncelikle faiz oranlarimnin
devlet tarafindan mi yoksa piyasa tarafindan mi belirlendigi iizerinde
durulmustur. 1980 sonras1 donemde ise basta gelismis lilkeler olmak tizere
finansal aracilarin rolii, menkul kiymet borsalarinin rolii, asimetrik bilgi gibi
konular da finansal gelisme kapsaminda analiz edilmeye baslanmistir
(Mishkin, 19-37).

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal gelismenin ekonomik
biiylime etkisi incelenmistir. 1960-2013 donemi verileri Granger nedensellik
testi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda 6ncelikle teorik ¢ergeve ele alinmis
ve literatiir Ozeti verilmistir. Son alarak ekonomik yontem tanitilmis ve
analiz boliimiine gegilmistir.

2.TEORIK CERCEVE

Ekonomik bulyime sirecinde pek ¢ok faktoriin etkisi oldugu
bilinmektedir. Ornegin, teknolojik gelisme, nitelikli isgiicii, dogal kaynaklar,
niifus artis hizi, sermaye birikimi bunlar arasinda sayilabilir. Ancak sermaye
birikimi diger faktorlerin ne kadar saglikli kullanilabilecegini 6nemli 6l¢iide
etkileyebilmektedir. Nitelikli isgiicii i¢in ¢ok iyi bir egitim siireci gereklidir.
Egitim kurumlarinin gelistirilmesi ve finanse edilmesi i¢in sermaye birikimi
olmazsa olmaz kosullardan biridir. Bundan dolayi, biylme sirecinde
sermaye birikimi her zaman ilk siralarda ele alinan faktdr olmustur. Sermaye
birikimini neyin etkiledigi, baz1 iilkelerde neden bunun gergeklesmedigi
sorgulanmugtir.

Sermaye birikimini olumsuz etkileyen unsurlart ele alan Oncii
calismalar arasinda McKinnon ve Shaw’in 1973 yilindaki ¢aligmalar1 daha
sonraki analizlere yol gosterici olarak kabul edilmektedir. McKinnon ve
Shaw finansal sistemin gelismemisliginin sermaye birikimini engelleyen
etkenlerden biri oldugunu vurgulamiglardir. “Finansal agidan baskilanmig
ekonomilerde faiz oranlarinin kontroliine ve kredilerin dagilimina yonelik
yaygin hiukimet miidahaleleri, finansal piyasalara zarar vererek bu tir
piyasalarin kiigiilmesine ve dolayli finansmanin, diger bir ifadeyle finansal
araciligm, azalmasina yol agmaktadir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
faiz oranlarmim denge degerinin olusabilmesi i¢in piyasaya yonelik
miidahalelerin  kaldirilmasini  ve kredilerin verimlilik esasmna gore
dagiliminin saglanmasini 6nermektedir” (Aktaran Bozoklu ve Yilanci, 2013:
162).
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McKinnon ve Shaw’in caligmalari kapali ekonomilerde finansal
gelismenin etkilerini ele almaktadir. Kapur ve Mathieson gibi iktisatcilar bu
hipotezi acik ekonomiler i¢in gelistirmislerdir. Buna gore, eger yurtici faiz
oranlar1 yurtdisi faiz oranlarina gore daha yiiksek ise, yabanci sermaye
girislerinin artmasi beklenir. Bu da hem finansal arag¢ ¢esitligini hem de
tilkedeki finansal derinligi artirabilmektedir (Agir, 2010: 29).

Finansal gelisme ve ekonomik bilylime iligkisi arz itigli ve talep itisli
finansal gelisme yaklagimlar1 olarak da ifade edilebilmektedir. Arz itisli
finansal gelisme ile geleneksel kesimlerdeki tasarruflar1 modern kesime
aktararak biiyimeyi olumlu yonde etkiledigi ifade edilmektedir. Talep
cekisli yaklasimda ise, ekonomik biiyliimenin finansal gelismeyi tetikledigi
diistiniilmektedir. Buna gore, ekonomik gelisme finansal hizmetlere duyulan
ihtiyaci artirmakta ve gelistirici bir gii¢ olmaktadir (Ergeg, 2004: 57-59).

Finansal aracilik “bir finansal araci kurumun kullanilmasi ile
gerceklesen dolayli  finansman  siireci, finansal aracilik olarak”
tanimlanmaktadir. “Medyanin daha ¢ok menkul kiymet piyasalar1 {izerinde
durmasina karsin, sirketlerin finansmani agisindan finansal aracilar menkul
kiymet piyasalarindan ¢ok daha fazla dneme sahiptir.” Finansal aracilarin bu
O6nemi islem maliyetlerini ve bilgi edinme maliyetlerini minimize
etmelerinden kaynaklanmaktadir. (Mishkin, 2000: 34).

Finansal gelismenin 6nemine iliskin yukarida deginilen gelismelerin
biiylime modellerine yansidigi anlagilmaktadir. Geleneksel blyume ve
kalkinma modellerinde finansal unsur 6nemli bir sorun olarak goriilmemistir.
Ilker Parasiz Kalkinma FEkonomisi adli eserinde su &nemli bilgiyi
aktarmaktadir: “Joan Robinson’a gdre bir isletmenin gittigi her yere finans
da gider. Ikinci kusak finansal darbogazlar ve finansal baskilar nedeniyle
finansal sistemin olusmasi lizerinde daha fazla durmaktadirlar. Boylece
yatinmlarin etkin bir sekilde tahsisi ve tasarruf sahipleriyle yatirimcilar
arasindaki finansal aracilik olgusu, banka sistemi, para ve sermaye
piyasalarmin kendi islevlerini en etkin bir sekilde yapmalar1t 6n plana
cikmustir. Ote yandan islem maliyetleri, ters secim ve daha etkin finans
politikalar1 gibi yeni piyasa basarisizliklar1 olgulari giindeme gelmistir”
(Parasiz, 2005: 335).

“Cagdas biiylime teorileri, finansal araciligin ve finansal piyasalarin
ekonomideki aksakliklara bir tepki niteliginde ortaya ¢ikarak iktisadi
biiylimeyi olumlu etkiledigini 6ne stirmektedir. Bilgi ve islem maliyetlerinin
yol actig1 aksakliklar1 azaltmak amaciyla igsel olarak ortaya cikan finansal
kurumlar ve piyasalar, potansiyel girisimcileri degerlendirerek wverimli
yatirim kararlarinin alinmasini ve fonlanmasini saglamaktadir” (Bozoklu ve
Yilanci, 2013: 163).
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Neo-klasik buyime modelinde (Solow modeli) finansal sistem
biliylime etkisine sahip degildir. “Finansal sistem de tipki yatirimlarin
yarattigl gegici blyime etkisi gibi Neo-klasik cercevede denge durumunda
sadece kisi basina gelir seviyesi diizeyini etkileyebilir. Burada da kisi basina
gelirin biliylime oranina etkisi gegicidir” (Renelt, 1991°den aktaran Agir,
2010: 43).

“Igsel biiyiime modellerine gore, finansal sistemin etkinliginin
artmast uzun donemli bir biiylime etkisine yol agacaktir. Finansal aracilik
kurumlari, bu etkinlik artisini kendi biinyelerindeki her tiirlii faktorle
(isletme yonetiminin etkinlestirilmesi, hizmet i¢i egitimden ge¢mis personel
ve modern teknolojilerin adaptasyonu gibi) gerceklestirebilir” (Agir, 2010:
46).

3.LITERATUR OZETi

Caligmanin bu bdliimiinde finansal gelismenin ekonomik biiyiime ile
iligkisini inceleyen ¢alismalardan bir 6zet yer almaktadir.

Gregorio ve Guidotti (1995) Latin Amerika ulkelerinde uzun
donemde ekonomik biiyiime ve finansal gelismeyi incelemiglerdir. Panel veri
analizini kullanmiglar ve finansal gelismenin ekonomik biyimeyi biylk ve
giiclii bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Aktarim kanallarinin
etkisinin 6nemli oldugunu tespit etmislerdir.

Demetriades ve Hussein (1996) finansal gelisme ve reel GSYH
arasindaki nedenselligi 16 iilke i¢in incelemislerdir. Elde ettikleri sonuclara
gore, finansal kesimin ekonomik gelisme siirecinde 6ncii bir sektor olduguna
dair gicli bir destek bulamamuslardir. iki degisken arasinda ¢ift yonlii
nedensellige dair kabul edilebilir kanita ulagsmislardir.

Al-Yousif (2001) gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ve
ekonomik biiylimeyi incelemistir. 30 {ilkeye ait 1970-1999 ddnemi verilerini
zaman serisi ve panel veri testleri ile analiz etmistir. Elde ettii sonuclara
gore finansal gelisme ve ekonomik biiyiime karsilikli olarak birbirlerini
giiclii bir sekilde etkilemektedir, ¢ift yonlii nedensellik vardir.

Calderon ve Liu (2003) finansal gelisme ve ekonomik blylme
arasindaki nedenselligin  yoniinii incelemislerdir. 1960-1994 donemi
verilerini Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir.  Ulastiklari
sonuglara gore; finansal gelisme genel olarak ekonomik biiyiimeye yol
agmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonli
nedensellik vardir. Finansal derinlesme geligmekte olan iilkelerde daha
biiyiik katki yapmaktadir.

Danisoglu (2004) Tiirkiye’de finansal gelisme ve iktisadi biiylime
iliskisini incelemistir. 1987-2003 dénemi verilerini Granger nedensellik testi
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ile analiz etmistir. Elde ettigi bulgulara gore finansal gelisme iktisadi
blyumenin Granger nedenidir.

Erge¢ (2004) finansal gelisme ve ekonomik biyiime iliskisini
incelemistir. 1988-2001 donemi verilerini Granger nedensellik testi ile analiz
etmistir. Elde ettigi bulgulara gore uzun doénemde finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik vardir. Kisa donemde ise
nedenselligin yonii ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogrudur.

Liang ve Teng (2006) Cin’de finansal gelisme ve ekonomik bliyime
iligkisini incelemislerdir. 1952-2001 doénemi verilerini VAR modeli ile
analiz etmislerdir. Ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii
nedensellik bulmusglardir.

Dawson (2008) gelismekte olan {ilkelerde finansal gelisme ve
ekonomik biiytime iligkisini incelemistir. 44 gelismekte olan iilkenin 1974-
2001 donemine ait verilerini panel veri testi ile analiz etmistir. Elde ettigi
bulgulara gore finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iligki vardir.

Gilines (2013) Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemistir. 1988-2009 donemi verilerini analiz etmistir.
Buna gore, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru nedensellik
yoktur.

Bozoklu ve Yilanci (2013) gelismekte olan Ulkelerde finansal
gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
1988-2011 donemi verilerini Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir.
Aragtirma  kapsaminda incelenen {ilkeler sunlardir: Brezilya, Cin,
Endonezya, Filipinler, Giliney Kore, Hindistan, Macaristan, Malezya,
Meksika, Misir, Peru, Sili, Tayland ve Tirkiye. “Yurtici kredilerin Gayri
Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)’ya oram ve kisi basna reel GSYIH biiyiime
orani sirasiyla finansal gelismenin ve iktisadi blyumenin gostergeleri olarak
kullanilmistir. Ampirik sonuglar, belirgin bigimde finansal gelismenin
iktisadi biliylimenin nedeni oldugunu ve bu iilkelerin biiyiime oranlarini
finansal sistemlerini gelistirerek hizlandirabileceklerini gostermektedir”

Valickova, Havranek ve Horvarth (2013) 1980 sonrasi donem igin
finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisini 67 Ulke igin
incelemislerdir. ~ Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkilerinin
Avrupa ve Latin Amerika iilkelerinde giiclii, Afrika iilkelerinde zayif
oldugunu tespit etmislerdir. Menkul kiymetler borsalarinin (stock markets)
diger mali aracilara (financial intermediaries) gére ekonomik biiylimeye olan
etkilerinin daha hizli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Altaee, Saied ve Esmaeel (2014) disa acik bir ekonomide finansal
gelisme ve disa agikligin biliytime etkisini incelemislerdir. 1972-2012 dénemi
verilerini esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz etmislerdir.
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Elde ettikleri bulgulara gore biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonli
nedensellik vardir.

Le, Gasbarro ve Gullen (2014) ABD’de finansal gelisme, enerji
tilketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde
ettikleri bulgulara gore kisa donemde ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasinda iki yonli nedensellik tespit etmislerdir. Uzun dénemde finansal
gelisme ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir.

Peia ve Roszbac (2015) finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iligkisini incelemigslerdir. 26 flilke verilerini esbiitiinlesme ve nedensellik
testleri ile analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgular sOyledir: Finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler finansal geligmenin
bankacilik sektoriinden mi yoksa menkul kiymetler piyasalarimdan mu
meydana geldigine bagh olarak degismektedir. Menkul kiymet piyasalar
blyumeye neden olurken, bankacilik sektoriiniin gelisme ve ¢ikt1 bliyiimesi
arasinda iki yonlii nedensellik vardir.

Altaee ve Al-Jafari (2015) Bahreyn’de finansal gelisme, disa agiklik
ve ekonomik biiylime iligkisini incelemiglerdir. 1981-2013 dénemi verilerini
Var modeli ile analiz etmislerdir. Finansal gelisme ve disa agikliktan
ekonomik bllyimeye dogru nedensellik tespit etmislerdir.

Govdere ve Can (2016) Tiurkiye’de enerji tiiketimi, disa agiklik,
finansal gelisme, dis ticaret ve sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik
blylmeye etkilerini incelemisler ve su sonuglara ulasmiglardir: “Uzun
donemde enerji tiikketimi, diga agiklik, ihracat ve ithalat biiylimeyi pozitif
yonde etkilemektedir. Sabit sermaye yatirimlar1 ve kredilerin biiylimeye
etkisine iligkin bir bulguya ulagilamamigtir”

4, EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

Calismada kullanilan biiyiime (GDP) ve kredi serisi (CREDIT)
Diinya Bankasi Veri Tabanindan (WDI) alinmistir. Biiyiime serisi 2005 yili
sabit fiyatlariyla logaritmik doniisiim yapilarak modele dahil edilmistir. GDP
serisi kigi bagina diisen gelir olarak ele alinmustir. Kredi serisi ise ylzde (%)
oldugu icin doniisiim islemi uygulanmamistir. Analiz 1960-2013 yillarim
kapsamaktadir. Analiz igin kullanilacak model asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

GDE, = wg + a, CREDIT, ¢ =;

Denklemde yer alan GDP; biiyimeyi, CREDIT; 6zel sektdre verilen
kredileri, €z ise hata terimini ifade etmektedir
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4.1.Birim Kok Testleri

Serilere oncelikle birim kok testi uygulanmustir. Ciinkii Granger
nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin diizey degerlerinde birim
kok barindirmalari, fark islemi neticesinde duragan hale gelmeleri
gerekmektedir. Birim kok testlerinin uygulanmasinda Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) testi tercih edilmigtir. ADF testine ait hipotez soyledir:

Ho: Seri duragan degildir, birim kok vardir.
Hi: Seri duragandir, birim kék yoktur.
Serilere iligkin birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Kritik Deger (%1)
Degiskenler | ADF Test Istatistigi ADE
GDP -2.992 [0] -4.140
AGDP -7.375*[0] -4.144
CREDIT 3.264 [0] -4.140
ACREDIT -4.404*[0] -4.144

Not: Birim kok testinde sabitli ve trendli model tercih edilmistir. ADF testinde
koseli parantez icindeki degerler, degiskenlerin, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, *, %1 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade
etmektedir.

Uygulanan birim kok testi sonucunda serilerin diizey degerlerinde
birim kok barindirdiklar1 fark islemi neticesinde duragan hale geldikleri
goriilmiigtiir. Bu dogrultuda Granger (1969) nedensellik testinin 6n kosulu
saglanmstir.

4.2.Granger Nedensellik Analizi

Iki seri arasindaki iliskinin var olup olmamasi Granger’in (1969)
ortaya koymus oldugu analizle gergeklestirilebilmektedir. Bu analizde
degiskenlerin bagimli veya bagimsiz olmalar1 goz ardi edilir. Bu teste gore
ilgili denklemler asagidaki sekilde ifade edilebilir.

i i
GDP. = Z o,GDP,_, + ZﬁiCREDITr_E u, (1)
i=1 i=1
™ ™
CREDIT, = ZBE CREDIT,_; + Z]@ GDP,_; +u, (2)
i=1 =1
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Yukarida kurulan modellere gore Granger hipotezi asagidaki sekilde

yazilabilir.!

Ho: GDP’den CREDIT e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
Hi: GDP’den CREDIT e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik analizi neticesinde elde edilen bulgular Tablo 2’de

raporlanmigtir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii | F Istatistigi Olasilik Karar
Degeri

Biiyiimeden krediye dogru

GDP=> CREDIT 3.943 0.047 %S5 anlamlilik seviyesinde
nedensellik vardir.

Krediden biiyiimeden dogru

CREDIT =>GDP 4.132 0.052 %10 anlamlilik seviyesinde
nedensellik vardir.

Not: Optimum gecikme uzunlugu; FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri baz alinarak 1
olarak belirlenmistir. Belirtilen kriterler soldan saga sirastyla FPE: Son Tahmin Hatasi, AIC:
Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri ve HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteridir.

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi, %5 anlamlilik seviyesinde
biiyiimeden krediye dogru nedensellik varken, %10 anlamlilik seviyesinde
kredilerden biiylimeye dogru nedensellik vardir. Yapilan ampirik analiz
neticesinde GDP ve CREDIT serileri arasinda ¢ift yonlii iligkinin var oldugu
ortaya konmustur.

5. SONUC

Ekonomik  buylmenin  potansiyel  biyume  dizeylerinde
stirdiiriilebilmesinde finansal sistemin Onemi yadsinamaz. Bir yandan
tasarruflarin artirilmasinda bir yandan da tasarruflarin tiiketim ve yatirim
finansmanina aktarilmasinda etkin bir rol oynamaktadirlar. Finansal sistem
denildiginde, menkul kiymet piyasalari, bankacilik ve banka disi finansal
kesim de ifade edilmektedir. Finansal gelisme ile hem faizler piyasa
kosullarinda belirlenebilmekte hem de finansal aracilar islem maliyetlerini
ve bilgi edinme maliyetleri minimize edilebilmektedir.

Bu galigmada finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir. Finansal gelismeyi temsilen 6zel kesime

1 Aym1 hipotez denklem 2 icin de gecerlidir.
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verilen krediler, ekonomik buylmeyi temsilen GSYH verileri tercih
edilmistir. Nedensellik analizi Granger nedensellik testi ile yapilmistir. Elde
edilen bulgulara gore %5 anlamlilik seviyesinde bilyiimeden kredilere dogru
nedensellik varken, %10 anlamlilik seviyesinde kredilerden biiyiimeye dogru
nedensellik vardir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift
yonlii nedensellik vardir. Ulasilan bu sonuglar literatiirde Gregorio ve
Guidotti (1995), Demetriades ve Hussein (1996), Al-Yousif (2001),
Calderon ve Liu (2003), Danigoglu (2004), Bozoklu ve Yilanci (2013), Peia
ve Roszbac (2015) ve Le, Gasbarro ve Gullen (2014) ile desteklenmektedir.

Bu bulgulardan ekonomik biiyiime siirecinde finansal gelismenin
daha ileri diizeylere tasinmasinin énemli oldugu anlasilmaktadir. Ekonomi
politikas1 yapicilarinin bu noktayr goz ardi etmemesi istikrarli ve
strddrdlebilir buylime donemleri igin hayati bir rol oynayabilecektir.
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