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OZET: Finansal gelismenin, tasarruflarin kullanilmasini saglamasi ve bilgiye ulagma
maliyetini diigiirmesi nedeniyle ekonomik biiylimeyi hizlandirict etkisi olmaktadir.
Diger taraftan ekonomik biiylime de finansal enstriimanlara olan talebi artirarak
finansal gelismeyi hizlandirir. Bu nedenle finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki birgok ampirik ¢alismaya konu olmustur. Bu caligmada finansal
gelismislik diizeyini simgelemesi agisindan para arzinin (M2Y) milli gelire orani
(GNP) ve finansal piyasalarda ¢alisanlarin toplam isgiicii i¢erisindeki pay: degiskenleri
kullanilmigtir. 1988 ve 2009 donemi arasindaki altisar aylik Tiirkiye verileri
kullanilarak yapilan tahminde finansal gelismenin iktisadi biiyiimeye neden oldugu
sonucuna ulasilamamistir. Ayn1 donem igerisinde, iktisadi biiylimenin finansal
piyasalarda galisanlarin toplam isgiicii icerisindeki paymu artirdigi, ama M2Y/GNP
oranini etkilemedigi sonucu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme; Biiylime; Nedensellik Testi; Hata Diizeltme
Modeli

ABSTRACT: Several channels through which financial development promotes growth
in the economy include efficient mobilization of savings, lowering the cost of
information gathering. On the other hand economic growth generates demand for
some categories of financial instruments and facilitates financial development. The
relationship between financial development and economic growth has been covered by
many empirical studies. The ratio of money supply (M2Y) to national product (GNP)
and the share of financial sector employment in total employment are used to
represent the financial development level. Semiannual Turkey data set ranges over the
period 1988 to 2009. There is no evidence that financial development is the cause of
economic growth. Also this study shows that economic growth is the cause of the
increase of the share of financial sector employment in total employment, but not
effecting the ratio of M2Y/GNP over the same period in Turkey.

Keywords: Financial Development, Growth,; Causality Test; Vector Error Correction
Model
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1. Giris

Ekonomi literatiiriiniin en 6nemli konularindan olan uzun dénemli biiylime olgusu,
analitik modeller kullanilarak agiklanmaya ¢alistlmistir. Modeller, biiyiimeyi
aciklamada kullanilan degiskenlerin (genellikle sermaye, is giicii ve iiretkenlik) igsel
ve digsal oluslarina gore siniflandirilmaktadir. Finansal yenilikler ise kredi kanalryla
bliyiime dinamigini etkilemektedir. Aymi zamanda tasarruflarin  yatirimlara
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doniistiiriilerek biiyiimeye katki yapmasi finansal aracilik faaliyeti ile dogrudan
ilgilidir. Bu nedenle biiylime literatiiriinde, finansal gelismislik diizeyi degiskeni de
ekonomik biiylime modellerinde son donemlerde artarak kullanilmaktadir. Bazi
yazarlar finansal gelismislik diizeyini, iretkenligi veya sermayenin devinimini
etkileyen bir degisken olarak modellere dahil etmislerdir (Graff ve Karman, 2006:130,
Levin, 1997:700). Bazi yazarlar ise modellerinde finansal gelismislik diizeyini
biiyiimeyi dogrudan etkileyen agiklayici bir degisken olarak kabul ederek, finansal
gelismislik diizeyi ile bilyliime arasindaki dogrudan iliskiyi arastirmuglardir. 1980°1i
yillardan sonra finansal piyasalarda yasanan liberallesme ve gelisme ile biiyiime
arasindaki ampirik iligki ilk olarak King ve Levine (1993)’in iilkeler arasi analizi ile
baslamistir. Daha sonra bu iliski bircok bagka ¢aligmalar ile tekrarlanmis ve gogu
caligmada finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir iliski tespit
edilmistir (Kim, Lin ve Suen, 2010:257). Literatiir yaygin olarak finansal gelisme ve
biiyiime arasindaki nedenselligin yoniinii tespit etme yoniinde geligmistir.

Finansal sistemin gelismislik diizeyi yaratilan tasarruflarin etkin bir bigimde
yatirimlara yonlendirilmesinde oynadigi role gore belirlenmektedir. Finansal gelisme
tasarruf sahiplerine portfdy ¢esitlendirmesi yapma imkani vererek, kaynaklarin daha
etkin dagitilmasim kolaylastirir. Bu durumda finansal sistemdeki gelisme finansal
sistemin tam ve etkin ¢aligmasi ile kit kaynaklarm dogru ve etkin yatirim projelerine
yonlendirilmesi ile 6l¢iiliir. Ayrica geligmis bir finansal sistem borg alan ve borg veren
arasindaki bilgi akisini giiglendirir, hem tasarruf sahiplerine hem de yatirim yapan
girisimcilere daha ¢ok {iriin sunarak riskin ¢esitlenmesini saglar. Bdylece kredi sistemi
daha etkin calisir.

Finansal liberallesme teorisinin de savunduguna paralel olarak finansal gelisme
olabilmesi i¢in finansal baski ve kontrolden uzak bir sistemin kurulmus olmasi gerekir.
Sermaye hareketlerinin tam liberal oldugu bir ekonomide bankalar ve kurumlar bir
kisitlamaya tabii olmaksizin yurt disindan bor¢ alabilmektedir. Kaminsky ve
Schmukler’de (2003) belirtildigi {izere tam liberallesmis yerel finansal sistem,
bor¢lanma ve borg verme faizleri lizerindeki kontrollerin kaldirtlmast, belli sektorlere
verilen kredi avantajlarmin giderilmesi ve yabanci doviz cinsinden mevduat tutma
serbestliginin  kazanilmasiyla hayata gecer. Hisse senedi piyasalarindaki tam
liberallesme de yabancilarin ellerinde tuttuklart hisse senedi miktarlarina ve
kazandiklar1 kar payr ve faiz Odemelerinin anayurda transferinde zorluklarla
karsilasmadiginda tamamlanmig olur. Hiikiimetlerin finansal piyasalara miidahale
ederek etkin islemesine engel olmasi ile ilgili finansal baski teorisi ilk olarak
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) calismalarinda analiz edilmistir. Gelismis finansal
sistemin daha yiiksek biiyiime oranlarmin nedeni oldugu kabul edilerek finansal
gelismisligi saglayan finansal liberalizasyonun diger birgok degiskenlerle olan iliskisi
ampirik ¢aligmalarla bulunmaya calisilmaktadir. Hermes (1994) finansal liberallesme
ile olusan finansal gelisme ve derinlesmenin ekonomik bilylimeyi sagladigini; Rajan
ve Zingales (2003) calismalarinda dis ticaretin agiklik oranin dzellikle de sermaye
hareketlerinin liberal olmasinin finansal kurumlardaki gelismeye katkisi oldugunu
bulmuslardir (Kim vd., 2010:258). Bu konuda olusan yaygin literatiire karsi Buffy
(1984), Taylor (1983) ve Van Wijnbergen (1983) gibi diger bir grup iktisat¢i ise
finansal liberallesmenin finansal gelisme ve derinlesme yaratmadigi aksine finansal
sistemin daha da kirilgan hale geldigini ve kredi piyasalarinin daraldigini
savunmaktadirlar (Vuranok, 2009: 4).
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Ozet olarak finansal sistemin bes temel fonksiyonu vardir. Birincisi yatirim projeleri
ile ilgili olarak onciil bilgi tretir, ikincisi yatirim {iriin g¢esitliligi sayesinde tasarruf
sahiplerinin sisteme girmesini ve daha ¢ok tasarruf yapilmasini saglar. Sisteme giren
tasarruflarin da sermaye olarak dagitilmasinda aracilik yapar. Ugiincii olarak
yatirimeilara finansman sagladiktan sonra izlemeye alarak projelerin etkin galisip
caligmadigini gozetler. Ayrica hem tasarruf sahipleri agisindan hem de yatirimcilar
acisindan sundugu iiriin yelpazesinin gesitliligi sayesinde riskin ¢esitlendirilmesini ve
yonetilmesini saglar. Son olarak da mal ve hizmet alimlarinda evrak hizmetlerine
aracilik ederek ticareti kolaylastirir. Bu temel fonksiyonlar; mali kurumlarin
biiyiikliigii, etkinligi ve finansal kurumlarmn kompozisyonu ekonomik biiyiime
iizerinde etkili olmaktadir (Fitzgerald, 2006:12). Finansal kurumlarin aktiflerinin
biiyiikliigii ve sayilarinin ¢ok ¢esitli olmasi farkli tiriinlerle tiiketiciye bulusma imkani
saglayabilir. Cok subeli finansal kurumlar tasarruf sahipleri ve yatirimcilar agisindan
cografi kisitlart ortadan kaldirabilir. Kiigiik ihtisas bankalar1 ve kurumlari ise daha 6zel
tirlinlerle tiiketicinin birebir ihtiyacina yonelik hizmetler sunabilir. Diger taraftan
sistemdeki finansal kurumlarin etkin ¢aligmasi finansal kurumlarin kendi
stirdiirtilebilirligi i¢in de yasamsal 6neme sahiptir. Bu anlamda kredi mekanizmasinda
yaratilan bilginin etkin olmasi ve gozetimin siki olmasi batik kredilerin 6nlenmesi ve
karliligin artirilmasinda 6nem tagimaktadir. Ayrica sermaye piyasalariin vadesi ve
iirlin yelpazesindeki gelismeler de finansal piyasalarin islevini artirmaktadir.

Finansal gelisme ve biiylime arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalardaki literatiir {i¢
sekilde devam etmektedir. Birinci grup modellerde yatay kesit veya panel veri
analizleri ile birden fazla sayidaki iilkedeki ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik
arasindaki baglanti incelenmistir. Ikinci grup modellerde ise bir iilkedeki ekonomik
biiyiime ve finansal gelismislik arasindaki iliski zaman serisi modelleri ile analiz
edilmigtir (Kar ve Pentecost, 2000:10). Bunun yam sira Demirgiic-Kunt ve
Maksimovic (1998), Levine ve Zervos (1998), Beck, Demirgii¢-Kunt, Levine (2000)
ve Demirgiig-Kunt ve Maksimovic (2002) mikro analizlerle hisse senedi piyasalart ile
Olglilen finansal geligmenin firmalardaki biyiimeyi etkileyip etkilemedigini
incelemislerdir.

Gergeklestirilen c¢alismalarin ekonomik biiyiime ile finansal gelismislik diizeyi
arasinda ortak bir sonuca ulagtigini sdylemek giigtiir. Yapilan ¢aligmalarin genis bir
literatiir 6zeti Ray’mn 2009 tarihli ¢alismasinda bulunabilir. Patrick (1966) konuyla
ilgili literatiirii caligmasinda arz ve talep yoniinii ele alarak iki baglikta toplamistir.
Konuyla ilgili literatiir, ¢aligmamiza konu ekonomik degiskenler arasinda karsilikli
etkilesim oldugunu ve hig¢ etkilesim olmadigimi belirten goriisler de dikkate alarak
sonuglart itibariyle 4 ana baslikta toplanabilir (Apergis vd. 2007:185):

i) Arz Onciillii Goriis: Bu calismalarda elde edilen sonuglar finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi artirict etkisi oldugu yoniindedir. Ddéneminin 6nemli
iktisatgilarindan  Bagehot (1873) finansal sistem igersindeki sermaye
hareketliliginin ekonomik bilyliime i¢in ¢ok 6nemli oldugundan bahsetmistir.
Schumpeter (1912) finansal kurumlarin gézlem ve bilgi toplama becerilerine
dikkat cekerek sistemin etkin c¢alismasinda katkist oldugunu belirtmistir
(Gokten vd. 2008:122). Patrick (1966) makalesinde finansal gelisme
yatirimlarin verimsiz eski projelerden etkin ve modern sektorlere aktarilmasi ile
biiyiimede hiz kazanilmasini sagladigini savunmustur. Giiloglu (2003) 43
tilkeyi kapsayan panel veriler kullanarak gerceklestirdigi ¢alismasinda finansal
reformlarin finansal gelismeyi bazi durumlarda olumlu etkileyebilecegini ve
ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilecegi sonucuna ulagmustir.
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ii) Talep Takipli Goriis: Bu caligmalar da finans sektoriiniin reel sektdrdeki
gelismeyi takip ettigi, artan ihtiyactan dolayr gelistigi ve derinlestigi
yoniindedir. Bir baska deyisle biiyiime gelismis finansal enstriimanlara ve
finans kurumlarina olan talebi artirmaktadir. Robinson (1952) caligmasinda
ekonomik biiylimenin sonucu olarak finansal enstriimanlarin gelistigini
belirtmistir.

iii) Karsihkl Etkilesim Gériisii: Bu grupta yapilan ¢alismalarda finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinden ¢ok kargilikli
etkilesim oldugu sonucuna vartlmistir. Soyle ki, reel sektordeki gelisme
finansal derinlesme icin fon akisini saglarken finansal iiriinlerdeki gelisme ve
cesitlilik de reel sektoriin gelismesini saglar. Kalkinma iktisat¢ist Arthur Lewis,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda finansal piyasalarin ekonomik
biiyiimenin sonucu olarak gelistigi ve daha sonra finansin reel ekonominin
biiylimesinde tesvik edici bir rol oynadigi iki yonlii bir iliski dnermektedir
(Aslan ve Korap, 2006:5).

iv) Etki Yok Goriisii: Lucas (1988) caligmasinda finansal gelisme ile biiylime
arasinda etkili bir etkilesimin olmadig1 ydniinde bir sonuca varmustir. Stern
(1989) ekonomik biiylime ilgili ¢alismasinda finanstan hi¢ bahsetmemistir
(Ray, 2009:12). Aghion vd. (2005) g¢aligmalarinda uzun donemli biiylime
iizerinde finansal gelismenin etkisini bulamamuslardir.

Finansal gelisme ile biiyiime arasindaki iliski bir tilkenin ekonomik gelismislik
seviyesine gore de farkli diizeylerde gerceklesebilmektedir. Gelismis iilkeler icin
finansal araciligin kompozisyonu ve verimliligi ekonomik biiylime ile daha ilgili
olabilirken, finansal araciligin diizeyi gelisme siirecinin ilk donemlerindeki ekonomiler
icin ¢ok daha 6nemli olabilir (Afsar, 2007:105). Ayrica finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligki degiskenlerin seg¢imine ve kullanilan yonteme gore de farkl
sonuglar vermektedir.

Finansal gelismeyi dlgmek igin en sik kullanilan degisken M2 seklinde tanimlanan
para arzinin milli gelire oranidir. Fakat baz1 ¢ok gelismis finansal piyasalarda likit
varliklari da i¢ine alan M2 hacminin zaman iginde daraldig1 gozlenmistir. Bu durumda
M2 yerine M1 ve toplam banka mevduatlarindan olusan degiskenlerin
kullanilabilecegi belirtilmigtir (Kar ve Pentecost, 2000:12). King ve Levine (1993)
caligmasinda finansal gelismeyi 6l¢mek i¢in “Finansal Sistemdeki Likit Varliklar /
Milli Gelir”, “Banka Kredileri / Banka Kredileri ve Merkez Bankas1 Yerel Varliklar1”
ve “Ozel Sektdr Kredileri / Milli Gelir” degiskenlerini kullannustir. Rousseau ve
Wachtel (2001) finansal gelismeyi dlgmek i¢in “M3 / GDP”, “(M3-M1) / GDP” ve
“Toplam Kredi / GDP” olmak {iizere ii¢ degisken kullanmistir. Kim, Lin ve Suen
(2010) galismasinda Beck vd. (2000) gibi 6zel krediler, likit yiikiimliiliikler ve banka
varliklarim1 kullanmustir. Bu degiskenler ile merkez bankasi ve kalkinma bankalart
tarafindan verilen kredileri ve kamuya verilen kredileri kapsam disinda tutmaktadir.
Likit ytikiimliiliikler degiskeni, banka ve banka olmayan diger finansal kurumlarin
dolagimdaki nakit ve faiz getiren ylikiimliiliiklerinin milli gelire oranlanmasi ile elde
edilir. Bu degisken ¢ift sayma ve kamu sektoriine verilen kredileri de igine alma
tehlikesine karsin yaygin olarak kullanilmaktadir. Banka varliklar1 ise mevduat
bankalarinin yerel varliklarinin milli gelire orani olarak alinir. Bu degiskenle
bankalarin toplumdaki tasarruflarin ne kadarini dagittigi 6lgiilebilmektedir. Levine vd.
(2000) makalesinde bankalarin, banka dig1 kurumlarin, hisse senedi piyasalarinin ve
bono piyasalarinin biiyliklik ve etkinligini 6lgmede kullanilabilecek degiskenleri
siralamustir.  Yapilan daha sonraki birgok ampirik calismada Beck vd. (2000)
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caligmasina atifta bulunarak elde edilen finansal gelismislik degiskenleri ile ekonomik
biiyiime ve finansal gelismislik arasindaki iligski analiz edilmistir.

Fitzgerald (2006) calismasinda finansal gelismeyi 6lgmek igin kullanilan degiskenleri
iic ana baglk altinda toplamustir. Birincisi finansal araciligin diizeyini 6lgmek igin
yogun olarak kullanilan toplam banka kredilerinin gayri safi milli hasilaya oram
degiskenidir. Ikincisi finansal araciliklarin etkinligini 6lgmek icin kullanilan hisse
senedi piyasasinin islem hacmi, devir hizi, bu degiskenlerin gayri safi milli hasilaya
oranlari, yasal diizenlemeler ve kurumsal yonetisim degiskenleridir. Son olarak da,
aracilik kurumlarinin kompozisyonunu agiklama amaciyla, banka kredilerinin vade
yapisi ve sabit getirili menkul krymetler kullanilan degiskenler olarak seg¢ilmistir.

Graff ve Karman (2006) ise galigmalarinda literatiirde yaygin olarak kullanilan
finansal gelismislik degiskenlerinden farkli olarak finansal sistemde ¢alisan isgiictiniin
pay1, finansal sistemin milli gelirdeki pay1 ve “M2 / Milli Gelir” degiskenlerinin temel
bilesen analiz yontemi ile elde edilen indeks degerini kullanmistir. Bu degiskenleri
kullanma nedenleri salt parasal degiskenlerden olusan finansal gelismislik degiskenleri
ile zaman i¢indeki degisimi Slgmenin ve karsilastirmali analiz yapmanin zorlugu
olarak belirtilmistir. Finansal aktiviteleri parasal olmayan biiyiikliiklerle dlgen bu
degiskenlerin kiiciik diizenleme degisikliklerine, ulusal ve uluslararasi soklar ve is
cevrimlerine karst daha az duyarli oldugunu savunmaktadirlar.

2. Tiirkiye Analizleri

Incelenen kadartyla Tiirkiye’deki finansal gelismislik diizeyi ile biiyiime arasindaki
zaman serisi analizleri Kar ve Pentecost (2000) ¢aligmasi ile basglamistir. Kar ve
Pentecost (2000) calismalarinda finansal gelismeyi 6lgmek icin 5 farkli degisken
kullanmiglardir. Finansal gelismislik diizeyini dlgmek i¢in “Genis tanimli para arzi
M2Y) / GSMH” degiskeni kullanildiginda finansal gelismigligin ekonomik
biiyiimenin nedeni oldugu sonucu ¢ikmustir. Kullanilan yerel kredilerdeki 6zel sektor
paymin finansal gelismislik diizeyi olarak alindiginda istatistiksel olarak anlamli sonug
elde edilememistir. Finansal gelismisligi 6l¢mek i¢in banka mevduatlari, toplam 6zel
sektor kredileri ve toplam yerel krediler kullanildiginda ise talep yanl gériisiin baskin
¢ikarak ekonomik bilyiime finansal gelismenin nedeni olarak bulunmustur. Daha sonra
farkli donemleri ve metotlar1 igceren analizler ile Tiirkiye’deki finansal gelismislik ile
biiyiime arasindaki iligki bulunmaya ¢alisilmigtir. Asagidaki tabloda ulasilan kadartyla
Tiirkiye’de yapilan ¢alismalardan elde edilen sonuglar verilmistir.

Finansal gelisme ve biiylime arasindaki iligkiyi analiz eden calismalar incelendiginde
biiyiimeyi hesap etmek i¢in bazi ¢alismalarda gayri safi milli hasila, baz1 ¢aligmalarda
ise gayri safi yurt ici hasila rakamlar1 kullandig1 goriilmektedir. Finansal gelismeyi
6lgmek i¢in yaygin olarak kullanilan degiskenler ise genis tanimli para arzinin (M2Y)
milli gelire oram ve “Ozel sektdr kredileri/Milli gelir” rasyosudur. “IMKB piyasa
degeri/Milli gelir”, IMKB islem gérme orani, IMKB 100 hisse getirileri, hisse senedi
imalat sanayi piyasa degeri gibi degiskenler de sermaye piyasalarmin biiyiikligiini ve
derinligini  gosteren degiskenler olarak kullanilmistir. Finansal agiklik ve
liberalizasyon gostergeleri olan sermaye hareketleri ve agiklik oran1 gibi degiskenler
de analizlere dahil edilmistir. Yapilan ampirik ¢alismalarda veri setlerinin ve
kullanilan yontemlerin birbirinden farklt olmasi nedenleriyle ortak bir sonuca ulagsmak
miimkiin olmamustir.
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Tablo 1. Tiirkiye’ye iliskin Literatiir Ozeti

Yazarlar inceleme Do i, Kullanilan Degiskenler ve Yontem Bulgular
1963-1995
Kar ve M2Y/Gayri Safi Milli Ge!}ir (GSMH), Banka Mevduat - Kullanilan degiskenlere gore degismekle
Yiikiimliiliikler/ GSMH, Ozel Sektor Krediler/GSMH, Ozel P
Pentecost . L . beraber ekonomik biilyiime finansal
(2000) Sektqr Kredllerl/Top lf“?’ Yerel Krgd{ler, Top 1?‘“ Y? y e,l gelismisligin daha giilii nedenidir.
Krediler/GSMH ile Kisi Basina Milli Gelirdeki Degisim
VECM Modeli
1970-2001
M2Y/GSMH, Banka Mevduat Yiikiimliiliikler/GSMH, Ozel | Kisa donemde finansal gelismeden
Unalmig Sektor Krediler/GSMH, Ozel Sektor Kredileri/Toplam ekonomik biiylimeye dogru (bir degisken
(2002) Yerel Krediler, Toplam Yerel Krediler/GSMH ile Kisi disinda) bir nedensellik vardir. Uzun
Bagima Milli Gelirdeki Degisim donemde karsilikli etkilesim vardir.
VECM Modeli
1989-2002
" . M2, Ozel Bankalardaki Varlik Artisi, Hisse Senedi Piyasa . - .
?;é‘g;;‘z VA Degeri/Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH), Ozel Sektor 5 ;ﬁi:ﬁiﬂ:ﬁms biiylimeyi
Tahvil Payi, Enflasyon ve GSYIH ’
EKK Regresyon Analizi
1980-2002 grsa;[g;[:rlnedeznselllik g(])(nucll}ne; gi’)ie
M2, ithalat-ihracat Toplami, Sermaye Hareketleri Toplam Ve = yIl gectkmel o ara
Onur (2005) finansal kalkinmanin nedenidir.
ve Kamu Harcamalari, GSMH .
Granger Nedensellik, Otoregresif Model Otoregr’eglf modelde finansal kalkinma
GSMH’yi artirmaktadir.
Aslan ve 1970-2004 : Finansal gelisme ekonomik biiyiimenin
Kiigiikaksoy Ozel Sektor Kredi Hacmi Biiyiikliigii ve Reel GSYIH denidi
(2006) VAR Granger Nedensellik nedemdir.
Aslan ve 1987-2004 Uzun dénemli iliski var. iligkinin yonii
Korap Ozel Sektér Kredi Hacmi/GSYIH, M2Y/GSYIH ve Reel | kullanilan finansal gelismislik
(2006) GSYIH Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik gostergesine gore degismektedir.
Karagbz ve 1988- 2006 ; Ekonomik biiyiime hisse senedi
Armutlu IMKB 100 Hisse Getirileri, Sabit Fiyatlarla GSYIH . . L .
(2007) Granger Nedensellik , Sims Testi piyasasinn geligmesinin nedenidir.
1988-2004
Kandur, IMKB islem Hacmi/Milli Gelir, IMKB Piyasa Degeri/Milli
iskenderoglu | Gelir, IMKB islem Gérme Oram, Ozel Sektor Ekonomik biiyiime finansal gelismeyi
ve Onal Kredileri/Milli Gelir ve Kisi Bas1 Reel Milli Gelir etkilemektedir.
(2007) Johansen Esbiitiinlesme Testleri, Hata Diizeltme Modeli ve
Nedensellik
Kaplan 1987-2006 Reel IMKB endeksi milli gelirdeki
(2008) Reel IMKB Endeksi, Reel Milli Gelir VAR Modeli artigin nedenidir.
1991-2006 ; . . .
Agikalm, GSYIH, Déviz Kuru, Faiz Orani, Cari Denge ve IMKB GSXIH’ dO.Vl»Z kuru ve cari ‘d'engedek“l .
Aktas ve ; degisimlerin IMKB endeksi ile tek yonlii
Unal (2008) | Fndeksi ) nedensellik iligkisi var.
VECM Modeli
1970-2006

Altung (2008)

M2/GDP, Ozel Krediler/GDP,Toplam Finansal
Varliklar/GDP, Menkul Kiymetler/GDP ve Kisi Basina
Reel GDP VEC Granger Nedensellik

Alinan degiskene gore arz oncii
(M2/GDP) ya da karsilikl nedensellik
(6zel krediler/GDP) iligkisi var.

1987-2007
M2Y/GDP, Banka Mevduatlari/GDP,
Yerel Krediler/GDP, Ozel Sektor Kredileri/GDP, Ozel

Ekonomik biiyiime finansal gelismisligin

Ege vd (2008) Sektor Kredileri/Toplam Yerel Krediler, Likit nedenidir.
Yiikiimliiliikler/GDP ve GDP/Tiiketici Fiyat Endeksi
ARDL, Nedensellik Analizleri
Coskun, Uzun dénemde iki yonlii pozitif iligki,
Temizel ve 1998-2008 ; kisa dénemde ekonomik biiyiimenin
Bankacilik Hisse Senedi Endeksi Getirileri ile GSYIH R .. ..
Taylan o . . bankacilik sektorii tizerinde pozitif etkisi
Johansen Esbiitiinlesme Analizi, Granger Nedensellik
(2009) vardir.
ol b e o
- Reel GSYIH, Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri, Hisse ST
Unal L e P . iligkisi var.
Senedi Imalat Sanayi Piyasa Degeri, Ozel Sektor Banka o . .
(2009) R . o Ekonomik biiytimeden imalat sanayi
Kredileri, Imalat Sanayi Kredileri - 9 - .
kredilerine dogru tek yonlii nedensellik
VECM e
iligkisi var.
1997-2007 ) )
Yiicel GSYIH, Hisse Senedi Yatimlari/IMKB Endeksi, IMKB Sermaye piyasasi gelisiminin ekonomik
(2009) Islem Hacmi/GSYTH, IMKB Islem Hacmi/IMKB Endeksi, |biiyiime iizerinde pozitif etkisi

IMKB Endeksi/GSYiH
VAR analizi

bulunmustur.
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3. Veri ve Model

Biiylime i¢in tasarruflarin yatirimlara donmesi sarttir. Tasarruflar yatirimlara
finansal piyasalar araciligiyla dondstiiriiliir. Bu araciligin bir kismi bankacilik
sistemi iizerinden, bir kismi ise sermaye piyasalar1 iizerinden yerine getirilir.
Bankalar aracilik faaliyetlerini, mevduat toplama ve kredi verme islemleri
sonucunda tasarruf sahipleri ile yatirimecilar arasinda koprii vazifesi gormek suretiyle
gerceklestirirler. Sermaye piyasalart ise hisse senedi ve tahvil borsalar1 vasitasiyla
tasarruflarin dogrudan ilgili yatirnme1 kuruma aktarilmasina aracilik ederler. Etkin
calisan piyasalarda aracilik faaliyetlerine iligkin bu mekanizma kusursuz ¢aligirken
piyasalarin etkinlikten uzaklastigi Ol¢iide tasarruflarin yatirimlara déonme hizi ve
orani da azalmaktadir.

Son 20 yilda gelismis iilkelerde bankacilik sisteminin aracilik fonksiyonunun goérece
azalarak sermaye piyasasi faaliyetlerinin paymin arttigi gdzlenmektedir. Ayrica
farkl iilkelerin sermaye piyasalari ile bankacilik sistemlerinin gelismislik diizeyleri
ve ekonomideki agirliklar arasinda ciddi farklar bulunmaktadir. Dolayisiyla finansal
piyasalarin baska bir degisken iizerindeki etkisini dlcecek bir ¢alismada Ornegin
Amerika Birlesik Devletleri verileri kullanilarak yapilacak bir calismada sermaye
piyasasini, Almanya verileri kullanilarak yapilacak bir caligmada ise bankacilik
sistemini diglamak konuyla ilgili 6nemli bir degiskeni disarida tutmak anlamina
gelebilecektir. Tiirkiye’deki finansal piyasa bankacilik sisteminin hakimiyetindedir.
Sermaye piyasalart ise islem g¢esitliligi ve derinligi anlaminda gelisme
asamasindadir. Bu nedenle ¢alismada Tiirkiye’deki finansal piyasalarin geligmislik
diizeyini ifade etmesi agisindan diger bir¢ok calismalarda da kullanilan degisken
olarak para arzinin milli gelire orami alinmistir. Para arzi ekonomideki diger
degiskenlerin ayni oldugu varsayimi altinda ekonomideki aktdrlerin zenginligini
ifade etmektedir. Tiirkiye’de yabanci para cinsinden islemlerin ve tasarruflarin
biiyiikliigii dikkate alinarak, para arzinin ifadesi olarak, standart M2 para arzi
tanimma doviz tevdiat hesaplart eklenmesi suretiyle hesaplanan M2Y tanimi
kullanilmistir. Bu degiskenin ayni zamanda toplam banka varliklar ile yiiksek
korelasyon i¢inde oldugu dolayisiyla banka varliklarindaki gelismeyi de acgikladig:
sOylenebilir.

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyini ifade etmek iizere kullanilan ikinci
degisken finansal piyasalarda calisan iggiiciiniin ekonomideki toplam isgiiciine
oranidir. Neo-klasik biiylime teorisinde isgiicii bilylimeye pozitif etki etmektedir.
Ayn1 bakis agistyla finansal sistemdeki bilylimenin (sézgelimi yeni banka subeleri
acilmasinin), yeni isttihdam olanaklar1 saglayarak finansal piyasalarda calisanlarin
toplam istihdam igerisindeki paymi artiracagimi ongérmek biiyiime teorisi ile de
paralel bir varsayim gibi goriinmektedir. Benzer mantikla, Graff ve Karmann (2006)
da makalelerinde biiyiimeye etkisini inceledikleri finansal gelismislik diizeyini
6lemek tizere finansal piyasalarda ¢alisanlarin toplam isgiicli igerisindeki oranini
kullanmislardir. Finansal piyasalarda c¢alisanlarin ekonomideki toplam isgiicii
icerisindeki orani, literatiirde finansal aktiviteyi 6lgmek {izere kullanilan nispeten
yeni bir degisken olup, para arzinin milli gelir igerisindeki payi ile birlikte finansal
gelismislik diizeyini 6lgmede daha fazla bilgiyi igerecegi diisiiniilmektedir.

Caligmada Nisan-Ekim 1988 alti aylik doneminden baglamak iizere Nisan-Ekim
2009 alti aylik donemine kadar uzanan toplam 43 adet altisar aylik doénemleri
kapsayan veriler kullanilmistir. Verilerin 1988 yilindan baslamasinin ve altisar aylik
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donemleri igermesinin nedeni, finansal piyasalardaki isgiiciine iligskin verinin 1988
yilindan baglamak iizere ve de altisar aylik periyotlarla agiklanmis olmasidir.
Calismada kullanilan isgiiciine iliskin veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu digerleri ise
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan temin edilmistir. Asagida, kullanilan
degiskenlere iliskin 6zet bir tablo yer almaktadir.

Tablo 2. Kullanilan Degiskenler Listesi

Simge Aciklama

GROWTH Reel gayri safi milli hasilada altisar aylik donemdeki artig

GNP Cari fiyatlarla altisar aylik gayrisafi milli hasila

FE Altisar aylik donem sonlari itibariyle finansal sistemde galisanlarin sayisi
TE Altisar aylik donem sonlari itibariyle toplam istihdam

M2Y Altisar aylik dénemlerdeki ortalama para arzi

Degiskenler arasindaki neden sonug iliskisinin yOniiniin ampirik olarak test
edilebilmesi i¢in nedensellik testi uygulanmasi gerekmektedir (Granger 1969, Sims
1972). Granger (1988), geleneksel Granger nedensellik testinin (Granger 1969)
uygulanmasini degiskenlerin zaman serileri 6zelliklerini incelememesi nedeniyle
elestirmektedir. Eger degiskenler esbiitiinlesik ise, gecikmeli hata diizeltme terimi
modele eklenmedikge bu degiskenlerin birinci derece farki alinarak kurulan modelin
fonksiyonel olarak yanlis belirlenmis olacagini belirtmistir. Ayrica bu test,
degiskenlerin farkini alarak serileri mekanik bir sekilde duragan hale getirmekte ve
sonu¢ olarak degiskenlerin orijinal halinde sakli ve yiikli bulunan bilgilerin
kaybedilmesine sebep olmaktadir. Hata diizeltme modelleri, esbiitiinlesim
denkleminden {iretilen hata diizeltme teriminin gecikmelisini istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde modele eklemekte ve degiskenlerin farki alinmasiyla kaybedilen
uzun donem bilgilerini modele yeniden dahil etmektedir (Kar ve Agir, 2010:7).

Bu ¢alismada biiyliime, finansal isttihdam ve M2 para arzi esbiitiinlesme analizi
Pesaran vd. (2001) sinir testi analizi ile yapilmigtir. Pesaran testi degiskenlerin
bazilarmin 1(0), bazilarmin I(1) olmasi durumunda esbiitiinlesme iligkisinin
analizine izin vermektedir. Kullandigimiz biiyiime degiskeni 1(0), M2 ve istihdam
degiskenleri ise I(1) seviyesinde duragan hale gelmektedir. Ayrica sinir testi
yaklagimi diigiik sayida gozlemi iceren verilerle de saglikli sonuglar vermektedir.
Bunun i¢in ilk 6nce kisitlanmamig model asagidaki gibi olusturulur.

5 5
AGROWTH,=a,+ Y oy A(FE/TE);+ . a; A (M2Y/GNP),;
i=0 i=0
5
+ Y wAGROWTH, + o5 FE/TE, + ag M2Y/GNP,

i=l1

(M

+ (X7GROWTHt_1 +&¢

Burada esbiitiinlesme iligkisi “H,: as=0g=0,=0" hipotezinin test edilmesi yoluyla
yapilmaktadir. Herhangi bir anlamlilik diizeyi i¢in hesaplanan F istatistigi Pesaran
vd (2001) caligmasinda verilen alt ve {ist kritik degerlerin disina diistigii takdirde
degiskenlerin Dbiitlinlesme derecelerini hesaba katmaksizin kesin bir yorum
yapilabilmektedir. S6z konusu F istatisti§inin iist kritik degerin iizerinde olmasi
seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu, alt degerin altinda kalmasi ise
esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigin1 gostermektedir. F istatistiginin alt ve iist
kritik degerlerin arasina diismesi halinde ise kesin bir yorum yapilamamaktadir.
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Smir testi yonteminin uygulamasi sirasinda ilk olarak yukaridaki denklemde
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu islem de ADF birim kok
testinde oldugu gibi genelde AIC veya SBC kullanilarak yapilmaktadir. Ayrica
burada da testin saglikli sonu¢ vermesi igin hata terimleri serisinde ardigik
bagimlilik olmamasi gerckmektedir (Karaca, 2005:5). Asagidaki tabloda 6
gecikmeden baglayarak Schwarz degerleri verilmistir. Schwarz kriteri Akaike
kriterine gore gecikme degerini daha kisa belirlemektedir. Bu nedenle gecikme
uzunlugunu belirlemede Schwarz kriteri dikkate alinmistir. Tablo 3’e bakildiginda
en kiiciik deger {iglincli gecikmede yer almasina karsin otokorelasyon problemi
¢iktig1 i¢in besinci gecikmeli model alinmistir. Bu modelde otokorelasyon yoktur.

Tablo 3. Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Gecikme Sayisi Schwarz Degeri
6 7,73
5 7,40
4 7,50
3 7,22
2 7,33
1 7,35

Asagidaki tablodan da goriilecegi lizere birinci gecikmeli modeli esas alarak kisitlt
ve kisitsiz modeldeki kalintt karelerden hesaplanan F istatistigi 11.07 bulunmustur.
Bu model i¢in Pesaran vd (2001)’deki Tablo CI(III) degerlerine baktigimizda
hesaplanan F istatistiginin tablonun saginda kaldigini ve esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Pesaran (2001) Tablo Degeri

SPRPTSPTIon % 1 anlamhihk diizeyinde kritik degerler
* =
k Fistatistigi Alt Simr Ust Simir
2 11,07 3,17 4,14

*k, (1) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir.

m=5 m=5 m=>5
AGROWTH, = a; + Z B;; AGROWTH,, + Z v1i A(FE/TE),; + Z i 0
1 1 1
AM2Y/GNP),; + 6,ECMI ., + & 1,
m=5 m=5 m=5
A(FE/TE),= oy + Z By AGROWTH,; + Z v2i A(FE/TE),; + Z doi )
1 1 1
AM2Y/GNP),; + 5,ECM2 ,; + € 2
m=5 m=5 m=5
A(M2Y/GNP), = as; + z By AGROWTH,; + Z v A(FE/TE),; + z dai @

1 1 1
A(MZY/GNP)H + 03ECM3 -1 +¢ 3t

(2), (3) ve (4) numarali denklemlerde hata diizeltme terimini (ECM) gosteren o
katsayisi, esbiitiinlesme iligkisinden elde edilen bir donem gecikmeli kalintilar1 ifade
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etmektedir. Vektor hata diizeltme modeline dayali olarak ortaya ¢ikan nedenselligin
kaynagiin tespit edilmesi i¢in, agiklayic1 degiskenlerin biitiin katsayilarina beraber
uygulanan Wald testine ve hata diizeltme terimlerinin katsayilarma uygulanan t
testine bakilmasi gerekmektedir. Uygulanan Wald testi sonucunda aciklayici
degiskenlerin katsayilariin grup olarak F istatistigine gore istatistiki olarak anlamli
olmasi durumunda veya hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin t istatistigine gore
anlamli ¢ikmasi durumunda nedensellikten bahsedilebilir. Anlasilacagi tizere VECM
nedenselligin yoniiniin tahmin edilmesinde ilave bir kanal saglamaktadir.
Esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi ve hata diizeltme teriminin katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda standart nedensellik analizi
kullanilirsa, gergekte var olan nedensellik iliskisinin mevcut olmadig1 sonucuna
varilabilecektir.

Tablo 5. Wald Test Sonuclari

Degiskenler Hipotez (H,) Gecikme S. | p-value | Nedensellik
(FE/TE)A’GROWTH "{]1:"{12:Y13:Y14:Y15:(51:0 5 0,13 YOK
(MZY/GNP) — GROWTH )\.]]27\.]2:)\13:}\.]4:7\.]520120 5 0,25 YOK
GROWTH — (FE/TE) ﬁz] = Bn: ﬁ23 = ﬁ24= ﬁ25= 0= 0 5 0,002 VAR
GROWTH — (M2Y/GNP) ﬁ}l = ﬂ;z = |333 = B34 = B35 = 03= 0 5 0,25 YOK

Wald testi ile her bir degiskenin gecikmeleri ve hata diizeltme teriminin katsayisinin
“0” a esit olup olmadig test edilerek karsilikli nedensellik iliskisi arastirilmistir.
Elde edilen sonuglara goére sadece biiyiime ile istihdam degiskeni arasinda tek yonli
nedensellik iliskisi bulunmustur.

4. Sonug¢

Biiyiime konusu ekonomi literatiiriinin en onemli konularindandir. Ulkeler
arasindaki farkli biliylime oranlarinin nedenleri g¢esitli biiyiime modelleri ile
aciklanmaya ¢alisilmaktadir. Biiylime literatiiriinde igsel biiylime modellerinin
gelismesi ile emek ve sermayenin yani sira diger faktorler de biiyliime teorilerinin
igine dahil edilmistir. Finansal yeniliklerin yarattigi verimliligin de biiylimenin
nedeni olabilecegi savi ile kapsamli birgok ¢aligma yapilmis, ancak daha dnce de
belirtildigi tizere farkli sonuglara ulagilmistir.

Bu makalede, Tiirkiye verileri kullanilarak hazirlanan ampirik ¢alismalara iliskin
kapsamli bir literatiir taramasina yer verilmistir. Daha sonra finansal gelismislik
diizeyi ile biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi Tiirkiye verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Analizde 6nceki ¢alismalardan farkli olarak Graff ve Kafman (2006)
calismasina dayanarak finans piyasalarinda ¢alisan is giicliniin toplam istihdam
icerisindeki pay1 degiskeni de finansal gelismeyi gdsteren yeni bir degisken olarak
modele dahil edilmistir.

Analiz neticesinde 1988 ile 2009 yillar1 arasindaki donemde finansal gelismenin
Tiirkiye’de iktisadi biiyiimeye neden olduguna iliskin bir kanita ulagitlamamistir. Ote
yandan ayn1 donem igerisinde Tiirkiye’de, iktisadi biiyiimenin finansal piyasalarda
calisanlarin toplam isgiicli icerisindeki paymi artirdigi, para arzinin milli gelire
oranini ise etkilemedigi sonucuna varilmistir. Ayni zamanda ampirik sonuglar
finansal istihdamdaki artis ve finansal gelismislik diizeyini 6lgmede en cok
kullanilan degiskenlerden olan para arzindaki (M2Y) artisin ekonomik biiyiimenin
nedeni olmadigini gostermektedir. Nedensellik test sonucuna gore istatistiksel olarak
anlamli tek sonu¢ (p:0.002) ekonomik biiyiimenin finansal istihdami artirdigi
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yoniindedir. Bu sonu¢ Lucas’m (1988) finansal gelisme ile biiylime arasinda bir
iliski olmadig1 goriisiini kismen destekler niteliktedir.
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