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Ozet

Kiresellesme sireciyle birlikte finansal gelismeler ile ilgili galismalar 6nem kazanmaya baslamistir.
Ozellikle en ®énemli makroekonomik unsurlardan biri olan ekonomik biiyiime ile iliskisi cesitli
arastirmalara konu olmustur. Ekonomik buiylme, reel milli gelirde meydana gelen artis anlamina
gelirken finansal gelisme kavrami bu unsuru etkileyen etmenlerden biridir. Bu ¢alismadaki amag
finansal gelismenin ekonomik buiyume Uzerindeki etkisini Turkiye ekonomisindeki 1980-2019
dénemine ait veriler ile incelemektir. Calismanin ampirik kisminda éncelikle serilere birim kok testleri
uygulanmigtir. Literatirde siklikla kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perrons (PP)
birim kok testlerinden yararlaniimigtir. ADF ve PP birim kok testleri sonucunda modelde kullanilan
serilerin birinci fark dizeyinde duragan oldugu goéridlmustir. Finansal gelisme ve ekonomik blylime
degiskenleri arasindaki esbutinlesme iligkisi Johansen egbutlinlesme testiyle incelenmistir.
Degiskenler arasinda esbuitlnlesme iligkisine dair elde edilen bulgular neticesinde uzun ddénem
katsayl tahmincilerinden olan Tamamen Gelistirilmis En Kigik Kareler (FMOLS), Dinamik En Kiguk
Kareler (DOLS) ve Kanonik Esbutlnlesik Regresyon (CCR) ydntemlerinden yararlaniimistir. Elde
edilen bu bulgular uzun dénemde finansal gelismede meydana gelen %71’lik bir artisin ekonomik
biyumeyi; FMOLS'ye goére %0,65, DOLS'ye goére %0,64 ve CCR'ye goére %0.65 artiracagi
yonundedir. Ampirik analizler sonucunda finansal gelismenin ekonomik bliylimeye katkida bulundugu
bulgusu elde edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Bilyiime, Finansal Gelisme, Esbitinlesme Testleri, Turkiye Ekonomisi.

The Effect Of Financial Development On Economic Growth In Turkey: Cointegration
Relationship

Abstract

With the globalization process, studies on financial developments have started to gain importance.
Especially its relationship with economic growth, which is one of the most important macroeconomic
factors, has been the subject of various researches. While economic growth means an increase in real
national income, the concept of financial development is one of the factors affecting this factor. The
aim of this study is to examine the effect of financial development on economic growth in the Turkish
economy with the data of 1980-2019 period. In the empirical part of the study, firstly, unit root tests
were applied to the series. Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips Perrons (PP) unit root tests,
which are frequently used in the literature, were used. As a result of ADF and PP unit root tests, it was
seen that the series used in the model were stationary at the first difference level. The cointegration
relationship between financial development and economic growth variables was examined with the
Johansen cointegration test. As a result of the findings about the cointegration relationship between
the variables, Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS), Dynamic Least Squares (DOLS) and
Canonical Co-integrated Regression (CCR) methods, which are long-term coefficient estimators, were
used. These findings obtained indicate that 1% increase in financial development in the long term will
increase economic growth; 0.65% according to FMOLS, 0.64% according to DOLS and 0.65%
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according to CCR. As a result of empirical analysis, it was found that financial development
contributes to economic growth.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, Cointegration Tests, Turkish Economy.
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1. Giris

Ekonomik buylime, bir Glkedeki Uretim kapasitesinde meydana gelen artislar neticesinde reel milli
gelirin artmasidir (Dinler, 2012: 609). Ekonomik blyUmenin saglanabilmesi amaciyla yatirimlar
artinimalidir.  Bu durum ise ancak tasarruflarin artisi ile saglanabilecektir. Tasarruflarin
gerceklestirilebilmesi igin finansal sistemin gelismis olmasi 6nem arz etmektedir. Boylelikle ekonomik
biyime de saglanmis olacaktir (Kandir vd., 2007: 312). Bir ekonomide en temel hedeflerden biri
ekonomik blylimedeki istikrari saglamaktir. Ozellikle kiresellesme siireciyle birlikte ekonomik
blylimeyi etkileyen unsurlarin etkisi daha baskin hale gelmeye baslamistir. Bu unsurlardan biri de
finansal gelismedir. Finansal gelisme, piyasalarin, kurumlarin ve araglarin gelismesiyle buyumesidir
(Kar ve Tas, 2004: 170).

Finansal piyasalardan gelisimi ile kiiclk yatirnmcilar bu sistemin icerisine ¢ekilmektedir. Ayrica tasarruf
edenler cgesitli tasarruf araglarina erisebilecektir. Bunlarin yani sira finansal piyasalardaki gelisme ile
Uretim surecinde uzmanlasma, girisimcilik ve teknolojiye uyum kolaylasmaktadir. Bu sayilan etmenler
ekonomik buyumeyi saglayarak bu makroekonomik unsur Uzerinde etki yaratmaktadir (Hansson ve
Jonung, 1997).

Finansal gelisimin gostergeleri olarak pek ¢ok makroekonomik unsur kullaniimis olsa da ilk kez 2012
yillinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan ¢ok boyutlu ve genis bir sekilde ele alinarak finansal
gelisme endeksi ortaya koyulmustur. Bu endeks igerinde finansal kurumlar ile finansal piyasalar olmak
Uzere finansal gelismenin iki boyutu genel bir sekilde incelenmistir. Bu alanlarin her ikisinin de yani
gerek finansal kurumlar gerek finansal piyasalar icerisinde derinlik, verimlilik ve erigilebilirlik

gOstergeleri yer almaktadir (IMF, 2022).

iktisat alan yazininda finansal gelismeyle ekonomik bliylime arasindaki iliskiye dair pek cok gériis ve
literatirde calisma yer almaktadir. Bu iki degiskenin birbiri Gzerindeki etkisinin hangi yonli ve ne
derecede oldugu konusunda ortak bir gérus birligi bulunmamaktadir. S6z konusu iliski ile ilgili degisik
teoriler 6ne atilmistir. Bunlardan biri finansal gelismenin ekonomik blylimeye sebep oldugu
yonindedir. Bu teori arz yonli hipotezdir. Dider bir teori ekonomik buylimenin finansal gelismeyi
etkiledigi yoéninde olan talep-takipli hipotezdir. Karsilikli etkilesimin oldugunu 6ne suren teori de
mevcuttur. Finansal gelisme ve ekonomik biyime degiskenleri arasinda hicbir etkilesimin olmadigi
fikrinde olanlar da s6z konusudur. Baska bir teori ise finansal gelismenin ekonomik blylimeyi negatif
etkiledigi goérusundedir (Felek vd., 2018: 64).

*Sorumlu yazar: baharogul@yahoo.com 26 ARASTIRMA MAKALESI


mailto:baharogul@yahoo.com

Bu calismada finansal gelisme degiskeninin ekonomik blylme Uzerindeki etkisi Tlrkiye ekonomisi
6zelinde 1980-2019 donemine ait verilerle incelenecektir. Calismanin ikinci bolimiinde literatiirde yer
alan finansal gelisme ve ekonomik biyime degiskenleriyle ilgili yer alan bazi ampirik ¢alismalar
incelenecektir. Calismanin Gglncu kisminda éncelikle veri seti ve model tanitilacaktir. Veri setinde yer
alan serilerin birim kdk sinamasi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perrons (PP) yontemleri
ile ele alinacaktir. Vektdr Otoregresyon Modeli (VAR) modeli tahmini yapilarak optimum gecikme
uzunluklari belirlenecektir. Johansen esbltlinlesme testi ile esbitlinlesme iligkisi incelenecek ve uzun
donem katsayr tahmincilerinden FMOLS, DOLS ve CCR yodntemleri yardimi ile katsayr tahmini

yapilacaktir. Calismanin en son boéliimiinde sonug ve tartismaya yer verilecektir.
2. LITERATUR

Finansal gelisme ile ekonomik biyiime iligkisi gesitli galismalara konu olmaktadir. Ozellikle
kiresellesme sireci ile birlikte bu iki degiskenin incelenmesine ydnelik ¢alismalarin sayisinda artis
gorulmektedir. Bu bolimde 6ncelikle zaman serisi ile ilgili calismalar ardindan panel veri analizlerinin

oldugu calismalar verilmektedir.
2.1. ZAMAN SERISi ANALIZLERININ KULLANILDIGI BAZI GALISMALAR

Calderon ve Liu (2003), 1960-1994 donemini igeren yillik verilerle finansal gelisme degiskeni ile
ekonomi blylime degiskenleri arasindaki iliskiyi sinamiglardir. Calismada Granger nedensellik
testinden yararlaniimisgtir. Finansal gelismenin ekonomik bliyumeye yol agtigi bulgusu elde edilmigtir.
Ayrica finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki nedenselligin iki yonli oldugu bulgusu elde
edilmistir.

Dritsakis ve Adamopoulos (2004), 1960-2000 dénemini iceren yillik verilerle finansal gelisme
degdiskeni ile ekonomi buyime degiskenleri arasindaki iliskiyi sinamislardir. Calismada Yunanistan
Ulkesi ele alinarak zaman serisi ydontemleri uygulanmistir. Granger nedenselik testi, Johansen &
Juselius esbutinlesme testi ve Vektér Hata Dlzeltme Modeli (VECM) testlerinden yararlaniimistir.
Calismanin sonucuna gore finansal gelismeden ekonomik biyimeye dogru tek ydnli nedensellik

oldugu gorulmustar.

Erge¢ (2004), 1988-2001 donemini iceren verilerle finansal gelisme degiskeni ile ekonomi buyime
degdiskenleri arasindaki iligkiyi sinamistir. Calismada Granger nedensellik testinden yararlaniimigtir.
Calismanin sonucunda uzun dénemde finansal gelisme degiskeninden ekonomik biyime degiskenine
dogru nedensellik iliskisinin oldugu bulgusu elde edilirken; kisa dénemde ise ekonomik buylimeden

finansal gelismeye dogru nedensellik iligkisi oldugu gérilmustur.

Chang ve Caudill (2005), 1962-1998 donemini iceren yillik verilerle finansal gelisme degiskeni ile
ekonomik buylime degiskenlerini kullanarak bu iki unsurun birbiri Gzerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada Tayvan ulkesi ele alinmistir. Zaman serisi yontemlerinden biri olan Granger nedensellik
testi, Johansen & Juselius egbutiinlesme testi ve Vektdr Hata Duzeltme Modeli (VECM) testlerinden
yararlaniimistir. Calismanin sonucuna goére finansal gelismeden ekonomik buyimeye dogru tek yonlu

nedensellik oldugu goérulmustar.
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Acaravci, Oztirk ve Kakilli (2007), 1986-2006 donemini iceren yillik verilerle finansal gelisme
degiskeni ile ekonomi bilyime degiskenleri arasindaki iligkiyi sinamiglardir. Calismada Turkiye
ekonomisi zaman serisi yontemleri ile incelenmistir. Johansen egbitinlesme testi ve Granger
nedensellik testlerinden yararlaniimistir. Calismada finansal gelisme ile ekonomik bliylime arasinda
esbutunlesme iligkisinin olmadidi; fakat finansal gelismeden ekonomik buyimeye dogru tek yonlu

nedenselligin oldugu bulgusu elde edilmistir.

Giryay, Safakli ve Tizel (2007), 1986-2004 dénemini igeren yillik verilerle finansal gelisme degiskeni
ile ekonomi biyime degiskenleri arasindaki iligskiyi sinamislardir. Calismada Kuzey Kibris ekonomisi
incelenerek zaman serisi testlerinden biri olan En Kigcik Kareler (EKK) yénteminden yararlaniimistir.
Calismanin sonucuna gére finansal gelismenin ekonomik blylime Uzerindeki etkisinin pozitif oldugu

bulgusu elde edilmisgtir.

Khan ve Qayyum (2007), 1961-2005 dénemini iceren yillik verilerle finansal gelisme degdiskeni ile
ekonomi blylme degiskenleri arasindaki iliskiyi sinamiglardir. Calismada Pakistan ekonomisi ele
alinmigtir. Zaman serisi yontemlerinden biri olan ARDL sinir testi yonteminden vyararlaniimigstir.
Calismada elde edilen bulgular, ekonomik blyime ile finansal gelisme arasinda uzun dénemde bir

nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Yucel (2009), 1989-2007 donemini iceren aylik verilerle finansal gelisme degiskeni ile ekonomi
blyime degdiskenleri arasindaki iliskiyi sinamistir. Calismada Trkiye ekonomisi ele alinmistir. Zaman
serisi yontemlerinden biri olan Granger nedensellik testi, Johansen & Juselius esbutiinlesme testi ve
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) testlerinden yararlaniimistir. Calismanin sonucunda finansal

gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki nedenselligin iki yonli oldugu bulgusu elde edilmigtir.

Ozcan ve Ari (2011), 1998-2009 dénemi arasi cgeyreklik verilerle finansal gelisme degiskeni ile
ekonomi buyime dediskenleri arasindaki iligkiyi sinamiglardir. Calismada Turkiye ekonomisi ele
alinmistir. Calismada zaman serisi ydntemlerinden yararlaniimigtir. Calismada finansal gelisme ile

ekonomik biayime arasinda tek yonli nedensellik iligkisi elde edilmistir.

Glines (2013), 1988-2009 donemini iceren verilerle finansal gelisme degiskeni ile ekonomi buyime
degiskenleri arasindaki iligkiyi sinamistir. Calismada Turkiye ekonomisi ele alinmistir. Calismada

finansal gelismeden ekonomik biyimeye dogru nedensellik iliskisinin olmadigi bulgusu elde edilmigtir.

Aydin, Ak ve Altintas (2014), 1988-2012 dénemini iceren yillik verilerle finansal gelisme degiskeni ile
ekonomi blUylme degiskenleri arasindaki iliski sinanmislardir. Calismada Turkiye ekonomisi ele
alinmistir. Zaman serisi ydntemlerinden biri olan Toda-Yamamoto nedensellik testinden
yararlaniimistir. Calismanin sonucuna goére finansal gelismeden ekonomik blyimeye dogru tek yonlu

nedensellik oldugu gorulmustar.

Cestepe ve Yildirm (2016), 1986-2015 donemini iceren verilerle finansal gelisme degiskeni ile
ekonomi buyume degiskenleri arasindaki iliskiyi sinamislardir. Calismada Turkiye ekonomisi ele
alinmistir. Zaman serisi yontemlerinin kullanildigi calismada Toda-Yamamoto nedensellik testi,

Johansen egbutinlesme testi ve Vektér Hata Dizeltme Modeli (VECM) ydntemlerinden
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yararlaniimigtir.  Calismanin sonucunda finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki

nedenselligin iki yonll oldugu bulgusu elde edilmigtir.

Tarkoglu (2016), 1960-2013 doénemini iceren yillik verilerle finansal gelisme degiskeni ile ekonomi
blyime degdiskenleri arasindaki iliskiyi sinamistir. Calismada Turkiye ekonomisi ele alinmistir. Zaman
serisi  yontemlerinin kullanildigi  g¢alismada Granger nedensellik ydnteminden vyararlaniimistir.
Calismanin sonucunda finansal gelisme ve ekonomik blylme arasindaki nedenselligin iki yonlu

oldugu bulgusu elde edilmigtir.

Karamelikli ve Kesking6z (2017), 1998-2014 doénemini iceren verilerle finansal gelisme degiskeni ile
ekonomi biylime degiskenleri arasindaki iligkiyi sinamiglardir. Calismada Turkiye ekonomisi ele
alinmistir. Zaman serisi yontemlerinin kullanildigi ¢calismada Johansen esbutinlesme testi, Granger
nedensellik testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testinden vyararlaniimistir. Calismada finansal
gelisme degiskenleri farkh géstergelerle incelenmis ve finansal gelisme ile ekonomik biyime arasinda
net bir iligki bulunamamistir. Dolayisiyla galismada finansal gelisme bilesenlerinin farkli iligkileri

gOsterdidi sonucu elde edilmistir.

Pata ve Agca (2018), 1982-2016 donemini iceren yillik verilerle finansal gelisme degiskeni ile ekonomi
blylime degiskenleri arasindaki iliskiyi sinamislardir. Calismada Tirkiye ekonomisi ele alinmistir.
Zaman serisi yontemlerinin kullanildigi ¢calismada ARDL sinir testi, Granger ve Hacker Hatemi-J
Bootstrap nedensellik testinden yararlaniimistir. Calismada finansal gelismenin hem kisa hem uzun
donemde ekonomik blylimeyi pozitif yonde etkiledidi bulgusu elde edilmistir. Ayrica finansal

gelismeden ekonomik blylimeye dogru tek yonli nedenselligin oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Eylboglu ve Akan (2020), 1980-2016 doénemini iceren vyillik verilerle finansal gelisme degiskeni ile
ekonomi buyime dediskenleri arasindaki iligkiyi sinamiglardir. Calismada Turkiye ekonomisi ele
alinmistir. Zaman serisi yontemlerinin kullanildigi ¢alismada Engle-Granger esbitinlesme testi,
RALS-EG esbitinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullaniimistir. Calismanin sonucunda
finansal gelismenin ekonomik buylmeye katkisinin pozitif oldugu bulgusu elde edilmigtir. Ayrica

finansal gelismenin ekonomik biylimenin nedeni oldugu sonucu elde edilmistir.

Fendoglu (2021), 1967-2017 dénemini iceren verilerle finansal gelisme degiskeni ile ekonomi blyime
degiskenleri arasindaki iligkiyi sinamigtir. Calismada Fourier Otoregresif Gecikmesi Dagitiimis (FADL)
esbutinlesme analizi ve Fourier temelli Nazlioglu vd. (2016) tarafindan Onerilen nedensellik testi
kullanilmigtir. Calisma sonucunda finansal gelismenin ekonomik blyimenin bir nedeni oldugu bulgusu
elde edilmistir. Ayrica esbitlinlesme analizi sonucunda finansal gelisme ve ekonomik buylime

arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi bulgusuna ulagiimistir.
2.2. PANEL VERI ANALIZLERININ KULLANILDIGI BAZI GALISMALAR

Al-Yousif (2002), 1970-1999 dénemini kapsayan yillik verilerle finansal gelisme degiskeni ile ekonomik
biyume degiskenlerini kullanarak bu iki unsurun birbiri Gzerindeki etkisini incelemistir. Calismada 30
gelismekte olan llke ele alinmigtir. Granger nedensellik testi ve Johansen esbutinlesme testi
uygulanmigtir. Bu yontemler sonucunda finansal gelisme ile ekonomik blylme arasindaki

nedenselligin iki yonll oldugu bulgusu elde edilmistir.
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Saci ve Holden (2008), 1988-2001 dénemini iceren verilerle finansal gelisme degiskeni ile ekonomi
blylime degiskenleri arasindaki iliskiyi sinamiglardir. Calismada gelismekte olan 30 (lke ele
alinmigtir. Panel veri yontemlerinin kullanildigi ¢alismada finansal gelisme gdstergesi olarak farkli
degiskenler kullaniimistir. Calismada elde edilen bulgular, gelismis finansal sisteme sahip Ulkelerin

daha hizli biytudigi yénindedir.

Akimov, Wijeweraa ve Dollery (2009), 1984-2004 ddnemini iceren verilerle finansal gelisme degiskeni
ile ekonomi blylime degiskenleri arasindaki iligkiyi sinamiglardir. Calismada 27 gelismis ve
gelismekte olan ekonomi ele alinmistir. Calismada sabit etkiler ve dinamik panel testleri ile
degiskenler sinanmigtir. Calismanin sonucunda finansal gelisme ve ekonomik blylime arasinda

pozitif yonde ve gucli bir iliskinin oldugu bulgusu elde edilmistir.

Bozoklu ve Yilanci (2013), 1988-2011 dénemini iceren yillik verilerle finansal gelisme degiskeni ile
ekonomi buyime degiskenleri arasindaki iliskiyi sinamislardir. Calismada 14 gelismekte olan Ulke ele
alinarak panel veri analizlerinden yararlaniimigtir. Dumitrescu-Hurlin panel granger nedensellik
testinden faydalaniimistir. Calismanin sonucuna gore finansal gelismeden ekonomik blyimeye dogru

tek yonll nedensellik oldugu gorilmustar.

Saglam ve Sénmez (2017), 2001-2014 ddénemini iceren yillik verilerle finansal gelisme degiskeni ile
ekonomi biylme degdiskenleri arasindaki iliskiyi sinamiglardir. Calismada 9 doénisim ekonomisi
(Arnavutluk, Sirbistan, Bulgaristan, Makedonya, Polonya, Hirvatistan, Romanya, Cek Cumhuriyeti ve
Macaristan) ele alinmistir. Calismada esbutiinlesme iliskisi, regresyon katsayi tahmini ve nedensellik
iliskisi incelenmistir. Finansal gelisme ve ekonomik blylime arasinda esbutiinlesme bulgusunun
oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica c¢alismanin sonucuna goére finansal gelismeden ekonomik

blyimeye dogru tek yonli nedensellik oldugu goéralmustur.

Aydin (2019), 1992-2016 doénemini iceren yillik verilerle finansal gelisme degdiskeni ile ekonomi
blyime degiskenleri arasindaki iliskiyi sinamigtir. Calismada Turkiye’'nin de arasinda oldugu kirilgan
besli Ulkeleri (Brezilya, Hindistan, Glney Afrika, Endonezya ve Turkiye) ele alinarak panel veri analizi
yapiimistir. Westerlund esbitiinlesme testi, Tamamen Gelistiriimis En Kiguk Kareler (FMOLS) ve
Dinamik En Kuglk Kareler (DOLS) ydntemleri ile degiskenler sinanmigtir. Calismanin sonucuna goére

finansal gelisme ve ekonomik blylime arasinda uzun dénemli iliskinin pozitif oldugu gérilmustur.

Anuya ve Ifionu (2021), dinamik panel GMM (genellestiriimis moment ydntemi) yontemini kullanarak
Sahra Alti Afrika Ulkelerinde finansal piyasalardaki gelisimin ekonomik biylime degiskeni Uzerindeki
etkisini ele almislardir. 2000-2007 dénemine kadar olan surecgte Sahra Alti Afrika bolgesindeki 48 Ulke
incelenmistir. Calismada finansal gelisimin ekonomik blylime Uzerinde 6nemli bir etki yarattig

bulgusuna ulagiimistir.

Calismalarda genellikle finansal gelisme ve ekonomi bilyime arasinda bir iligkinin ya da nedenselligin
oldugu yoninde bulgular elde edilmis olsa da bazi ¢alismalarda aralarinda iligkinin olmadigi ya da
nedenselligin olmadigi dogrultusunda bulgular mevcuttur. Iktisat alan yazininda yer alan finansal
gelisme degdiskeni ve ekonomik buyime degiskeninin karsilikli etkisi ile ilgili ortak bir géris birligi

bulunmamaktadir. Ulke/ler, dénem/ler ve ydéntem/lerin farklihgindan kaynaklanan bir durumun buna
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sebep olabilecegi ihtimali s6z konusudur. Ayrica Ulke ekonomileri agisindan uygulanan iktisat
politikalarinin da finansal gelisme ve ekonomik bilylmenin birbiri Gzerindeki etkisinin farkli sonuclar

elde edilmesine neden oldudu da sdylenebilmektedir.

Bu calismada elde edilen sonug finansal gelismenin ekonomik blyimeye katki sagladigi yonindedir.
Bu bulgular zaman serisi analizlerinin kullanildigi Calderon ve Liu (2003), Guryay, Safakli ve Tuzel
(2007), Pata ve Agca (2018) ile Eyuboglu ve Akan (2020) ve panel veri analiz yéntemlerinin
kullanildigi Saci ve Holden (2008) ile Anuya ve Ifionu (2021) ¢alisma sonuglari ile benzer niteliktedir.

3. VERI, METODOLOJi VE BULGULAR

Calismanin bu bolimiinde 6ncelikle analizde kullanilacak olan degiskenlere ait veri seti ile ilgili bilgiler
verilecektir. Veri seti kisminda olusturulan model gosterilerek tanimlayici istatistikler verilecektir.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perrons birim kok testleri ile degiskenlerin birim kok
sinamasi yapilacaktir. Calismada degiskenler arasindaki esbutlinlesme iligkisi Johansen
esbutlinlesme testiyle incelenecektir. Bu yontemlerin uygulanmasindan énce Vektor Otoregresyon
Modeli (VAR) tahmini yapilarak optimum gecikme uzunluklari belirlenecektir. Uzun dénem katsayi
tahmincilerinden Tamamen Gelistiriimis En Kuigik Kareler (FMOLS), Dinamik En Kigik Kareler
(DOLS) ve Kanonik Esbutiinlesik Regresyon (CCR) yontemleri ile katsayi tahmini yapilacaktir.

3.1. VERI SETI

Bu calismada finansal gelisme degiskeninin ekonomik buyime degiskeni tzerindeki etkisi Turkiye
ekonomisi 6zelinde 1980-2019 dénemi yillik verileri ile incelenmektedir. Yillik verilerin kullaniimasinin
nedeni finansal gelisme endeksinin yillik olarak yayinlanmasi iken; 1980 sonrasi dénemin alinmasinin
nedeni ise kiresellesme slrecinden sonra finansal gelismenin etkisinin arttigi dénem olmasidir.
Zaman serisi yontemlerinin kullanildidi ¢calismada yillik verilerden yararlaniimaktadir. Degiskenlerin
dogal logaritmalari alinarak ampirik analizde kullaniimistir. Finansal gelisme degiskeninin ekonomik

blylime degiskeni Uzerindeki etkisinin sinandigi calismada model (1) kullaniimistir.
InGDF, =3, + foInFDI +u, (1)

Modelde yer alan InGDP, kisi basina disen milli gelir degiskenini ve InFDI, finansal gelisme endeksini
gostermektedir. Modelde kisi basina disen milli gelir dediskeni bagimh degisken olarak alinirken;
finansal gelisme degiskeni ise bagimsiz dedisken olarak alinmistir. Ekonomik blylime degiskeni
Dunya Bankasi (WDI) veri tabanindan finansal gelisme degiskeni Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri
tabanindan elde edilmistir. S6z konusu degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°'de yer

almaktadir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

InGDP InFDI

Ortalama 9.384201 -1.140587
Medyan 9.342191 -0.974365
Maksimum 9.967972 -0.639173
Minimum 8.854079 -2.221974
Std. Sapma 0.334578 0.473649
Carpiklik 0.232422 -0.761621
Basiklik 1.963178 2.247288
Jargue-Bera 2.151799 4.811403
Olasilik Degeri 0.340991 0.090202

Go6zlem Sayisi 40 40

Tablo 1’de verilen degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere gére ekonomik blylime degiskeni Jargue-
Bera olasilik degerine gére normal dagihm o6zelligi géstermektedir. Finansal gelisme degiskeni ise
Jargue-Bera olasilik degerine gére normal dagilim o6zelligi géstermemektedir. Sekil 1°de ekonomik

blyime degiskeni ve finansal gelisme degiskenine ait ¢izgi grafikleri verilmigtir.

Sekil 1. Degiskenlerin Grafikleri

InGDP InFDI
10.0 -0.4

9.8
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Sekil 1 incelendiginde hem ekonomik biyime degiskeni hem de finansal gelisme degiskeninin artan

bir trende sahip oldugu gortlmektedir.
3.2. BiRiM KOK TESTLERI

Zaman serisi analiz ydntemlerinde duragan olmayan serilerde sahte regresyon sorunu ile karsilagiima
ihtimali yOksektir. Bu sorunun meydana gelmesi kurulan modelden elde edilen tahmin sonuglarinin
glvenirliginin sorgulanmasi ile degiskenler arasinda sahte bir iliskinin ortaya c¢ikmasina sebep
olabilmektedir (MacKinnon, 1991: 267-268). Bu sebeplerden dolayl zaman serisi analizlerinde
guvenilir sonuglar elde etmek amaci ile serilerin duradanliklari sinanmaldir. Calismanin ampirik
kisminda 6ncelikle serilere birim kok testleri uygulanacaktir. Bu amagla literatiirde en sik kullanilan
Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips Perrons (PP) (1988) birim kok testlerinden
yararlaniimaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada bu iki test tercih edilerek Tablo 2’de ADF ve PP birim kék

testlerinin sonuglari verilmistir.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
Seviye Duzeyi
InGDP -2.405687 -2.316348 -5.521870™ -2.125630
InFDI -0.036101 -2.501273 0.140809 -2.542896
Birinci Fark Duzeyi
AInGDP -6.348754™ -6.549623™ -6.672791™ -16.44741™
AlInFDI -6.565553™ -6.493495™ -6.731645™ -6.665084™"

Not: (***) ifadesi %1 dizeyinde anlamliligi géstermektedir. Ayrica A semboli birinci fark dizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2’de verilen ADF ve PP birim kok testleri sonucunda modelde kullanilan serilerin birinci fark
dizeyinde (1) oldugu durum goridlmektedir. Bu durum seriler arasinda egbitiinlesme iligkisinin
sinanmasi igin testlerinden biri olan Johansen testinden

esbutinlesme esbitinlesme

yararlanilabilecegini gdéstermektedir.
3.3. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Johansen esbutlinlesme testi, ohansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis
olan bir ydontemdir. Johansen esbutlinlesme testi analizde kullanilan serilerin ayni dereceden duragan
olmalari durumunda uygulanabilmektedir. Baska bir deyisle serilerin 1(1) olmasi durumunda
uygulanabilen bir egbutliinlesme testidir. Johansen esbltlinlesme yéntemi, modelde yer alan tim
degiskenleri igsel kabul etmesinden dolayr ampirik analizdeki tahminlerin vektér ile matris kullanilarak
uygulanmasi sdz konusudur. Oncelikle bu testten faydalanabilmek igin Vektdr Otoregresyon Modeli
(VAR) tahmini yapilarak optimum gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir (Ugurlu ve
Keser, 2020: 2065). Tablo 3'te gecikme uzunluklarina ait Logaritmik Olasilik Orani (LR), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Son Tahmin Hatasi (FPE), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Kriterleri (HQ)’nin

bulgulari verilmistir.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu Test Bulgulari

Lag LR FPE AlIC sc HQ

. (Logaritmik (Son (Akaike (Hannan-
(Gecikme LogL Olasilik Tahmin Bilai (Schwarz inn
Uzunlugu) asil ahmi ilgi Kriteri) Quinr
Orani) Hatasi) Kriteri) Kriteri)

0 1.946506 NA 0.003438 0.002972 0.090945 0.033677

1 97.72743 175.5984* 2.10e-05* -5.095968*  -4.832049* -5.003853*

2 98.71976 1.709014 2.49e-05 -4.928876 -4.489009 -4.775350

3 99.51534 1.281758 2.99e-05 -4.750852 -4.135039 -4.535917

4 101.8511 3.503652 3.32e-05 -4.658395 -3.866635 -4.382049

Not: (*) isareti her bir model segim kriteri igin optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’te Logaritmik Olasilik Orani (LR), Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Kriterleri (HQ)'nin hepsi icin optimal uygun gecikme
uzunlugunun “1” oldugu sonucu gérilmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra
Johansen esbutlinlesme testinin incelenmesi asamasina gegilmistir. Johansen ve Juselius (1990), tim

degiskenleri i¢sel olarak ele alan Vektor Otoregresyon Modelinden (VAR) yararlanarak degiskenler
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arasinda birden fazla egbitinlesme iliskisi olmasi halinde bile kullanilabilecek bir egbitiinlesme testini

ortaya koymuslardir. Johansen esbutlinlesme testine ait bulgulara Tablo 4’te yer verilmigtir.

Tablo 4. Johansen Esbuitinlesme Testi Sonuglari

iz Istatistigi
(Ho) (hipotezdeki
koentegre vektor Ozdeger iz istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik
sayisl)
r =0 (yok) 0.345116 20.73170 20.26184 0.0431
r < 1 (en fazla bir) 0.115094 4.646422 9.164546 0.3244

Maksimum Oz Deger Istatistigi

(Ho) (hipotezdeki Maksimum Oz

ar ~ ~ i e - 0
koentsee;q);eS I\;ektor Ozdeger Deger Istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik
r =0 (yok) 0.345116 16.08528 15.89210 0.0466
r<1 (enfazla1) 0.115094 4.646422 9.164546 0.3244

Tablo 4’te yer alan iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatistigine gore seriler arasinda esbutlinlesme
iliskisinin oldugu gérilmektedir. iz istatistiyi ve maksimum 6z deger istatistiginin %5 anlamlilik
seviyesindeki kritik degerden buyik oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonuca goére ise Ho hipotezinin
reddedildigi baska bir deyis ile egbitinlesme yoktur seklindeki hipotezin reddedildigi bulgusuna
ulasiimistir. Bbéylece degdiskenler arasinda esbitinlesme iligkisinin olduguna dair kanitlar ortaya

koyulmustur.
3.4. UZUN DONEM KATSAYI TAHMINCILERI (FMOLS, DOLS VE CCR)

Uzun donemli katsayilarin siradan en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmesi i¢sellik ile
otokorelasyon sorunlarinin ortaya g¢ikmasindan dolayr yanh sonuglara sebep olabilmektedir. S6z
konusu sorunlari asabilmek amaci ile; Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS, Park
(1992) tarafindan gelistirlen CCR ve Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson (1993) tarafindan
gelistirilen DOLS tahmincilerinden yararlanilabilmektedir (Isik vd., 2017: 89). Johansen esbutinlesme
testi sonucunda esbutinlesme iligkisinin oldugu bulgusu elde edildigi icin bu esbutinlesme iligkisine

ait uzun dénem katsayi tahmincilerinden olan FMOLS katsay tahmini Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. FMOLS Ydntemine Ait Sonuglar

FMOLS
Bagimsiz Degisken Uzun Dénemli Katsayi Olasilik Degeri
InFDI 0.654341™ 0.0000
C 10.14796™ 0.0000
R2 0.813678
Diiz-R? 0.808642

Not: (***), %1 diizeyinde anlamlilik seviyesini gdstermektedir.

Tablo 5’te verilen finansal gelisme endeksine ait katsayi FMOLS uzun dénem katsay! tahmincisine
gore istatistiki olarak anlamlidir. FMOLS sonucuna goére; finansal gelisme degiskeninde meydana

gelen %1’lik bir artis ekonomik blylime degiskenini yaklasik olarak %0.65 artirmaktadir. FMOLS
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yontemine gore finansal gelisme ekonomik blylimeye katkida bulunmaktadir. Esbitiinlesme iligkine

ait uzun dénem katsayi tahmincilerinden olan DOLS katsayi tahmini Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6. DOLS Yoéntemine Ait Sonuclar

DOLS
Bagimsiz Degisken Uzun Dénemli Katsayi Olasilik Degeri
InFDI 0.646159™ 0.0000
C 10.13329™ 0.0000
R? 0.839687
Duz-R2 0.819648

Not: (***), %1 diizeyinde anlamlilik seviyesini gdstermektedir.

Tablo 6°da verilen finansal gelisme endeksine ait katsayi DOLS uzun dénem katsayi tahmincisine gore
istatistiki olarak anlamhdir. DOLS sonucuna gére; finansal gelisme degiskeninde meydana gelen
%71’lik bir artis ekonomik buyime degiskenini yaklasik olarak %0.64 artirmaktadir. DOLS yodntemine
gore finansal gelisme ekonomik blylimeye katkida bulunmaktadir. Esbutiinlesme iliskine ait uzun

doénem katsayi tahmincilerinden olan CCR katsayi tahmini Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. CCR Yodntemine Ait Sonuglar

CCR
Bagimsiz Degisken Uzun Dénemli Katsayi Olasilik Degeri
InFDI 0.655847™ 0.0000
C 10.15024™ 0.0000
R2 0.813474
Duz-R2 0.808433

Not: (***), %1 diizeyinde anlamlilik seviyesini gdstermektedir.

Tablo 7'de verilen finansal gelisme endeksine ait katsayl CCR uzun donem katsayi tahmincisine goére
istatistiki olarak anlamhdir. CCR sonucuna gore; finansal gelisme degiskeninde meydana gelen %1’lik
bir artis ekonomik blylime degiskenini yaklasik olarak %0.65 artirmaktadir. CCR yéntemine gore

finansal gelisme ekonomik bliyimeye katkida bulunmaktadir.

FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri icin finansal gelisme endeksinin katsayisi istatistiki olarak anlamli
ve pozitif ¢ikmigtir. FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri benzer bulgular ortaya koymustur. Uzun

doénem katsayi tahmincilerine gdre finansal gelisme ekonomik blylimeye katkida bulunmaktadir.
4. Sonug ve Degerlendirme

Kiresellesme sureciyle birlikte finansal gelismenin makroekonomik unsurlar Gzerindeki etkisi ile ilgili
arastirmalarin sayisi artis gostermeye baslamistir. Bu calismada finansal gelismenin ekonomik
biyume Uzerindeki etkisi Turkiye ekonomisinde 1980-2019 dénemine ait yillik verilerle incelenmistir.
Calismanin ampirik kisminda Oncelikle serilere birim kok testleri uygulanmistir. Literatirde siklikla
kullanilan ADF ve PP birim kdk testlerinden yararlaniimistir. ADF ve PP birim kok testleri sonucunda
modelde kullanilan serilerin birinci fark dizeyinde duragan oldugu goériimustur. Degiskenler arasinda
esbutlnlesme iliskisi Johansen esbitlinlesme testi ile incelerek elde edilen bulgular neticesinde uzun
doénem katsayl tahmincilerinden olan FMOLS, DOLS ve CCR ydntemlerinden yararlaniimistir.

Finansal gelisme degiskenine ait katsayi her U¢ uzun dénem katsay! tahmincisi icin de istatistiki olarak
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anlamhdir. FMOLS sonucuna gore; finansal gelisme degiskeninde meydana gelen %71’lik bir artis
ekonomik biyime degiskenini yaklasik olarak %0.65 artirmaktadir. FMOLS ydntemine gore finansal
gelisme ekonomik buyimeye katkida bulunmaktadir. DOLS sonucuna gore; finansal gelisme
degiskeninde meydana gelen %1’lik bir artis ekonomik biyime degiskenini yaklasik olarak %0.64
artirmaktadir. DOLS ydéntemine gore finansal gelisme ekonomik buylimeye katkida bulunmaktadir.
CCR sonucuna gore; finansal gelisme degiskeninde meydana gelen %71’lik bir artis ekonomik bliyime
degiskenini yaklasik olarak %0.65 artirmaktadir. CCR ydntemine goére finansal gelisme ekonomik
blylmeye katkida bulunmaktadir. Ampirik analizler sonucuna gére uzun dénem katsay! tahmincilerine
gore finansal gelisme ekonomik biyimeye katkida bulunmaktadir. Finansal gelismeler, tasarruflar
harekete gecirecektir. Piyasalarda bilgi paylasimina yonelik artiglar gdézlemlenecek ve yatirimlara
kaynak tahsisi artacaktir. Finansal gelismedeki artiglar ekonomik blylime Uzerinde olumlu etkiler
gOsterdigi icin Turkiye ekonomisi 6zelinde finansal piyasalari giglendirecek uygulamalara yodnelik
destekler artiriimalidir. iktisadi politika yapicilar icin ekonomik biylimeyi desteklemek icin finansal
gelismeyi saglayacak olan gerekli dizenlemeler yapilmalidir. Finansal piyasalarda derinlik,

erisilebilirlik ve verimlilik ile ilgili uygulamalar ile ilgili olarak dnemli ve stratejik adimlar atiimalidir.
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