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Ozet

Bu calismada, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisi gelismekte olan piyasalar igerisinde yer alan dokuz iilke i¢in Holtz-Eakin,
Newey ve Rosen tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi ile 1992-2009 donemi
icin test edilmektedir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisini a¢iklamaya ¢alisan iki teori bulunmaktadw. Bunlardan birincisi olan arz
onciillii hipoteze gore finansal gelisme ekonomik biiyiimeye neden olur. Ikincisi olan
talep takipli hipoteze gére ise nedensellik iligkisinin yonii ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogrudur. Yapilan ampirik analizde finansal gelisme gostergesi
olarak literatiirde yaygin bir sekilde ele alinan para arzi/GSYIH orani ile banka
kredileri/GSYIH oram kullanilmaktadir. Ampirik analiz sonuclarina gére finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogrudur. Elde edilen bulgular talep takipli hipotezi destekler
niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Derinlesme, Ekonomik Biiyiime, Panel
Nedensellik Analizi

* Dog Dr. Zonguldak Karaelmas Universitesi, I.I.B.F. Iktisat Boliimii,
ozturknurettin@gmail.com

* Opr. Gér. Zonguldak Karaelmas Universitesi, Devrek Meslek Yiiksekokulu,
kilicdh@yahoo.com

- Ogr. Gor. Zonguldak Karaelmas Universitesi, Devrek Meslek Yiiksekokulu,
fkesikoglu@yahoo.com

53



Dog. Dr. Nurettin OZTURK*Ogr. Gor. Havva KILIC DARICI* Ogr. Gér.Ferdi KESIKOGLU

ECONOMIC GROWTH AND FINANCIAL DEVELOPMENT:
PANEL CAUSALITY ANALYSIS FOR EMERGING
MARKETS

Abstract

In this study, the causality relation between financial development and
economic growth is tested for 9 emerging market countries for 1992-2009 period
with the panel casuality test developed by Holtz-Eakin, Newey and Rosen. There are
two theories which try to explain the causality relation between financial
development and economic growth. According to the first one, called the supply-
leading hypothesis, financial development leads to economic growth, however the
second one, the demand following hypothesis, asserts that the direction of the
relationship runs from economic growth to financial development. In the empirical
analysis, money supply/GDP and banking credit/GDP rates, which are generally
discussed in literature as financial development indicators, are used. The results of
the empirical analysis show that the causality relation between economic growth
and the indicators of the financial development goes from economic growth to
financial deepening. The empirical findings support the demand following
hypothesis.

Key Words: Financial deepening, economic growth, panel causality
analysis

1.Giris

Finansal sistem ile ekonomik bliyime arasindaki iligkinin varligina yonelik
tartigmalar uzun bir gegmise sahiptir. Smith, Ingiltere’de ticaret hacminde yasanan
artisin en Onemli nedeninin bankacilik faaliyetleri oldugunu ifade ederken,
Schumpeter, bankacilik sisteminin gelisiminin ekonomik biiylimenin temel dinamigi
olan yatirimlar1 finanse etmede 6nemli roller {istlendigini savunmustur. Kokenleri
iktisadin tarihi kadar eski olan bu tartigmalar ve finansal sistemin ekonomik biiylime
iizerindeki etkilerine yonelik farkli goriisler giiniimiize kadar yapilan ¢ok sayida
¢aligmanin teorik dayanak noktasini olusturmaktadir.

Finansal gelismenin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime
stirecindeki etkisi kabul edilmekle birlikte, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
iligkisinde hangisinin daha 6nce gergeklestigi konusunda goriis farkliliklart vardir.
Finansal gelisgme ekonomik biiyiimenin nedenidir seklindeki arz onciillii goriistin
yant sira, talep takipli goriis, ekonomik biiylimenin finansal gelismeye neden oldugu
tezini savunmaktadir. Iliskinin yoniinii belirlemeye yonelik yapilan cok sayida
calismada degerlendirilen iilkelerin yapisal Ozelliklerine gore farkli sonuglara
ulasilmugtir.

Bu calismanin amaci literatiirde finansal gelisme ve derinlesme ile
ekonomik biiyiime iligkisinin yoniini gelisgmekte olan piyasalar grubu igerisinde yer
alan dokuz Ulke igin Holtz-Eakin panel nedensellik analizi yontemi ile 1992-2009
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donemine iliskin yillik verilerle test etmektir. Literatiirde gelismekte olan piyasalar
olarak nitelendirilen {ilkelerin ¢alismaya konu olarak segilmesinin nedeni, bu
iilkelerde finansal piyasalarin gelisiminin kismen yeni olmas1 ve ele alinan donemde
bu iilkelerin uluslararasi finans piyasalarina entegrasyonuna yonelik diizenlemelerin
yogun bir sekilde goézlenmesidir. Caligma kapsamina alinan dokuz iilkenin
belirlenme yontemi ise, belirtilen donem igin ¢alismada kullanilan degiskenlere
iligkin verilere sadece bu iilkeler i¢in tam olarak ulasilmasidir. Bu gergevede
calismada ilk olarak finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iligkisi literatiirdeki
calismalar da goz Oniine alinarak arz Onciillii hipotez ve talep takipli hipotez
ekseninde teorik olarak ortaya konulmakta, ardindan konuya iliskin yapilmis
ampirik caligmalarin bulgularina yer verilmektetir. Literatiir 6zetinden sonra
belirtilen dénem ve (lke grubu icin panel veri analizi yontemiyle teorik nedensellik
iligkisi test edilmekte ve genel bir degerlendirmeye varilmaktadir.

2. Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Finansal gelisme, bir tilkede kullanilan finansal arag tiirlerinin artmasi ve
bu araclarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Bagka
bir ifadeyle finansal gelisme, finansal piyasalarin gelismisligidir'.

Finansal gelisme ve finansal derinlesme pek cok calismada ayni anlamda
kullanilmakla beraber finansal derinlesme GSMH iginde para arzinin payini ifade
etmede kullanilmakta, finansal gelisme ise finansal sistemin biiyiiklik ve yap1
itibariyle ugradigi degisimi ifade etmektedir. Finansal derinlesme finansal sistemin
geligmisliginin ve kullanilan arag ¢esitliliginin 6lgiisii olmaktadir?. Diger bir ifadeyle
finansal derinlik kavrami ekonomide finansal yenilik siirecinde tasarruflari yatirima
dontistiiren kanallarin yayginlagsmasini ifade etmektedir. Finansal derinlesme kisi
bagina diisen finansal hizmetler ve kurumlardaki artis ve toplam finansal varliklarin
gelire oranindaki artis biciminde de ifade edilebilir. Finansal sektoriin gelisimi hem
finansal hizmetlerin yayginlagsmasi olarak ifade edilen finansal genislemeyi hem de
finansal derinlesmeyi icermektedir.

Finansal sektoriin, ekonomide kendisinden beklenen olumlu etkileri
saglayabilmesi her seyden oOnce finansal gelisme ve derinlesmeye baghdir.
Ulkelerin biiyiimeleri ve gelisebilmeleri icin gelismis finans piyasalarina, finans
piyasalarinda kurum ve arag¢ cesitliliginin artmasina ve en Onemlisi de finans
piyasasinda yaratilan fonlarin reel kesime aktarilmasina, yani derinligini saglamis
finansal piyasalara ihtiya¢ duyulmaktadir®,

Finansal sistemin gelismesi i¢in liberallesmeyle birlikte finansal sistemde
aracilik yapan kurumlarin sayisinin artmasina da ihtiya¢ vardir. Derinlesmeyle

! Nese Erim - Armagan Tiirk, “Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstittst Dergisi, Cilt 10, 2005, s.22

2 Burak Saltoglu, “Ekonomik Biiyiime ve Finansal Piyasalari Gelisimi”, iktisat Dergisi, Cilt
12, Say1 25, 1998, .35

® Suna Oskay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler ihtiyaci ve Tiirk Finans
Sistemi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, Cilt 75, No 10,
2000, s.12
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birlikte finans sektoriinde yaratilan fonlar reel sektore daha fazla oranda aktarilarak
yatirimlar finanse edilmekte ve ekonomik biiylime artmaktadir. Finansal
derinlesmeyle birlikte finansal varliklarin ulusal gelir i¢indeki pay1 artmakta ve vade
yapilar1 uzamaktadir. Faiz oranlarindaki artis tasarruflari artirirken, vadelerin
uzamast ve g¢esitlilik yatirimcilara daha c¢ok secenek sunarak yatirimlart tesvik
etmekte ve ekonomi bilylimektedir®.

Finans sektoriinde yaratilan fonlarin reel sektore aktarilamamasi, diger bir
ifadeyle finansal derinlik oraninin diisiik olmasi fonlarin finans sektoriinde kalarak
kaynagin menkul kiymetlere yonelmesine ve paradan para kazanilmasina neden
olmaktadir. Bunun en temel nedeni ekonomik istikrarin olmadigi durumlarda
yatirimcilarin uzun dénemde elde edecekleri karlar1 géremedikleri igin reel sektorii
finanse etmede isteksiz davranmalaridir®.

Cesitli  iilkelerde finansal gelisme ve ekonomik biliylime iligkisi
incelendiginde hangisinin neden hangisinin sonu¢ oldugu iizerinde bir goriis
birliginin olmadig1 goriilmektedir. ileri siiriilen goriisler birbirinin tersi olabildigi
gibi iligkisiz olduklarma yonelik goriisler de mevcuttur. Finansal gelisme ile
ekonomik biiylime iligkisinin yoniine iliskin iki temel yaklasim vardir. Bunlar; “arz
onclllt hipotez” ve “talep takipli hipotez”lerdir.

2.1. Arz Oncullii Hipotez

Arz onciillii hipotezde ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki
nedenselligin yonil, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogrudur. Arz 6nculli
hipotezin iki temel fonksiyonu vardir. Bunlar; kaynaklarin geleneksel sektorden
modern sektore transferi ve modern sektordeki girisimleri tesvik etmek ve
hizlandirmaktir®. Gelismis bir finansal sistem, kaynaklar1 etkin bir bigimde
kullandirarak yeni yatirim kararlarimi desteklemekte ve tasarruf oranlarina etkide
bulunarak ekonomik biyimenin ydniini belirlemektedir.

Arz 6ncllli hipotez, neo-klasik ekonomi goriisiine uygun bigimde finansal
piyasalarin serbestlestirilmesiyle tasarruflarin tesvik edilecegi ve tasarruflarin etkin
bir kaynak dagilimiyla marjinal verimliligi yiiksek kullaniom alanlarina
yonlendirilerek ekonomik bityiimeyi hizlandiracag: goriisiine dayanmaktadir’. Yurt
ici piyasalara liberallesme sonrasi yabanci kurumlarin girmesiyle olusan rekabet,
firmalarin sermaye maliyetlerini azaltarak daha yiiksek yatirimlar ve beraberinde
bliylimeyi saglamaktadir. Rekabet, yurti¢i finansal sektorde etkinligi artirarak

4 Edward Shaw, Financial Deepening in Economic Development, London, Oxford
University Press, 1973, 5.9

® Erim —Tiirk, agm, 5.28

® Hugh Patrick, “Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped
Countries”, Economic Development and Cultural Change, Vol. 14, 1966, s. 175

"Emre Alper- Ziya Onis, “Finansal Kiiresellesme, Demokrasi A¢131 ve Yiikselen Piyasalarda
Yasanan Siirekli Krizler: Sermaye Hareketlerinin Liberallesmesi Sonrasinda Tiirkiye
Deneyimi”, Dogu Bat1 Dergisi, Say1 17, 2001, s. 205
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iilkelerin Oncii finansal araclardan faydalanmasini saglamakta ve ekonomik
biiyiimenin artmasina neden olmaktadir®.

Arz Onciilli hipoteze gore finansal gelismeyi ii¢ farkli mekanizma
etkilemektedir. Bunlar; (i) yurti¢i finansal sistemin boyutlari/etkinligi, (ii) yurtici
firmalarin yabanci fonlara gecisi ve (iii) gelisen ortak yonetimle birlikte faaliyet
gbsteren birimlerin sorunlarinin azaltilma derecesidir®. Siirecin islemesinde reel veya
nominal bir sokla ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanma durumunda farkli
davraniglar ortaya ¢ikmaktadir. Konjonktiiriin algalma donemlerinde kredi verenler
riskten kaginarak, riskli projelere ve dis kaynaklarla finanse edilen zayif firmalara
verdikleri kredileri azaltma yoluna gitmektedirler. Bu durumda guglii finansal
yapiya sahip olmayan i¢ ve dis finansman olanaklar1 sinirli olan zayif firmalar iflas
etmektedir. Konjonkturiin yiikselme dénemlerinde ise krizden ve iflastan kurtulan
diger firmalar beklentilerini gézden gegirerek daha az riskli davranigi se¢mektedir.
Finansal krizler sonucu daha giiglii firmalar ve finansal kurumlarin ortaya ¢ikmasi,
ekonomide kaynak dagilimmnin etkin ve verimli piyasalarda gerceklesmesini
saglamaktadir'.

Arz Onciilli hipotezde finansal gelisme ve derinlesme, ekonomik biiylime
iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu etkinin kaynagi finansal aracilarin
fonksiyonlarini etkin bigimde yerine getirmesidir. Finansal sektorde gelistirilen yeni
ara¢ ve mekanizmalar reel sektdrde talep yaratmaktadir. Finansal aracilar reel
sektore kredi saglama fonksiyonlarini basarili bigimde yerine getirdikleri dlciide
iilkenin ekonomik biiyiimesine katki saglayabilmektedirler™.

2.2. Talep Takipli Hipotez

Arz oncilli hipotezin tersi olarak ifade edilebilen talep takipli hipotez,
ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki nedenselligin yoniiniin ekonomik
biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ifade etmektedir.

Bu hipoteze gore reel ekonomide biiyiime, teknolojik gelisme ve isgiicii
verimliligindeki artis ile ger¢eklesir. Reel ekonominin biiyliimesi sonucu finansal
aracilara ve bunlarin sunduklari hizmetlere olan talep artmaktadir. S6z konusu talep
artis1 finansal kurumlar iizerinde artan talebe cevap verecek 6lgiide bir genisleme
yoniinde baski yapmakta ve bu baski sonucunda finansal gelisme ve genisleme
saglanmaktadir’®,

8 Arturo Galindo vd., “Financial Liberalization and Growth: Empirical Evidence”, Inter
American Development Bank, Washington D.C., Mimeo, 2002, s.8

® Galindo vd. agm. 5.9

' Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki iliski”, Zonguldak
Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2005, s. 138

11 Muhsin Kar -Seyhan Tuncer, “A Critical Survey Of The Emprical Studies On Financial
Liberalization in Turkey”, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 1,
2002, s. 32

125e7ar Calderon ve Lin Liu, “The Direction Of Causality Between Financial Development
and Economic Growth”, Journal Of Development Economics, VVol. 72, No. 1, 2003, s. 326
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Ekonomik blyume finansal hizmetler igin talep yaratarak yeni finansal arag
ve kurumlarim olusumunu tegvik etmektedir. Reel sektérde ortaya g¢ikan talep
artisinin karsilanmasinda finansal araglar araci rolii iistlenmektedir. Robinson (1952)
bu konudaki goriisiinii “girisim yol gosterir, finans takip eder” bigiminde
Ozetlemektedir. Talep takipli yaklagim finansin, biiyiime siirecinde temel olarak
pasif bir unsur oldugunu ifade etmektedir™.

Talep takipli hipotezde reel sektdriin biyimesi ekonomilerde finansal
sisteme ve sundugu hizmetlere talebi artirmakta ve bu artisa bagli olarak finansal
sistem gelismektedir. Nedenselligin yonii ekonomik gelismeden finansal sektore
dogrudur™.

Talep takipli hipotezi savunanlara gére uygulanacak ekonomi politikalar:
teknolojik yenilik ve isgiicli verimliligini artirmaya yonelik olmalidir. Arz onciillii
hipotez savunucularina gore ise, finansal sektdrde aracilik maliyetlerinin azaltilmast,
sektorde serbestlesmenin ve rekabetin saglanmasiyla derinlesmeyi artiracak
politikalarm uygulanmasini gerektirmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoniine iliskin
bu iki temel goriisiin disinda Patrick (1966)’in “gelisme safhasi hipotezi” olarak
adlandirdig1 ve sozii edilen hipotezlerin birbirini izlemesi sonucu olusan finansal
gelisme ve ekonomik biiylime durumunu anlatan bir goriisii mevcuttur.

Gelisme safhasi hipotezine gore ekonomik biiylimenin erken asamalarinda
finansal gelismenin sagladigi yeni olanaklar ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir. Finansal ara¢ ve hizmet tiirlerindeki artisa bagli olarak sistem disinda
kalan tasarruflarin sisteme ¢ekilmesiyle yatirimlar artarak arzin onciiliik ettigi
asamay1 ortaya ¢ikarmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal gelisme reel sermaye
birikimini artirarak ekonomik biiytimeyi artirmaktadir™. Finansal ve ekonomik
gelisme ilerledik¢e finansal gelismenin arz onciilliigiindeki durum azalarak talep
takipli durum baskin hale gelmektedir.

Geligmekte olan tilkelerde finansal liberallesmeyle birlikte finans sistemi
iizerinde var olan kisitlarin kalkmasi ve iilkenin sermaye hareketlerine agik hale
gelmesi sistemde kullanilan arag gesitliliginde artig saglamaktadir. Finansal gelisme
ve derinlesmeyle birlikte sistemde yaratilan fonlar, reel sektor yatimlarini finanse
etmede daha fazla kullanilmakta ve yatirim artisgina bagli olarak ekonomi
biiyiimektedir®.

13 patrick agm. 5.175

4 Muhsin Kar, “Financial Development and Economic Growth in Turkey: The Causality
Issue”, Dokuz Eylil University Journal of the Faculty of Business, Vol. 2, No. 2, 2001, s.
152

15 Burak Atamtiirk, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin I¢
Tasarruflar Uzerine Etkileri”, Marmara Universitesi I.i.B.F. Dergisi, Cilt 23, Say1 2, 2007,
S. 78

18 Nurettin Oztiirk vd., “Gelismekte Olan Piyasalarda Finansal Derinlesme ve Bilyiime
Iliskisi: Panel Veri Analizi”, Zonguldak Karaelmas Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt 6, Say1 12, 2010, s.103

58



2.3. Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Yénelik

Ampirik Literatir

Finansal derinlesme, gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligskisini belirlemeye yonelik olarak yapilan ampirik caligmalar tarih sirasina gore

Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablol. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisinin Yoniinii
Belirlemeye Yonelik Calismalar

Yazarlar Orneklem Yéntem Temel Bulgular
Geligsmekt Grander Finansal gelisme ve ekonomik
Jung (1986) | eolan neder?sellik analizi biiylime arasinda iki yonli
tlkeler nedensellik iligkisi belirlenmistir.
Rousseou ve | Sanavil Finansal gelismeden ekonomik
Watchel mi yries Granger biiytimeye dogru bir nedensellik
mis nedensellik analizi | iliskisinin var oldugu sonucuna
(1988) tlkeler
ulagilmigtir.
Ahmet ve Hindistan, Finansal gelismenin ekonomik
Ensari Pakistan, Nedensellik analizi | bitylimeye neden oldugu sonucuna
(1998) Srilanka ulagilmustir.
Finansal gelismeden ekonomik
Ghali (1999) | Tunus Granger . . bqun}eye dogru blvl' nedensellik
nedensellik analizi | iliskisinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir
Finansal gelisme ile ekonomik
Luintel ve . . biiyiime arasinda tiim 6rneklemde
Khan (1999) | 10Ulke | VAR analizi iki yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu sonucuna ulasilmstir.
Finansal gelismeden ekonomik
Xu(2000) | 4ldlke | VAR analiz bityimeye dogru bir nedensellik
iligkisinin var oldugu sonucuna
ulagtlmustir.
Bahrevn Kuveyt i¢in finansal gelismeden
Gilrsoy ve yn, ekonomik biiyiimeye dogru, diger
- Kuveyt ve | Granger M . e
Al-Aali : . ._. | Ulkeler icin ekonomik biiylimeden
Suudi nedensellik analizi . <
(2000) Arabistan finansal gelismeye dogru
nedensellik iligkisi bulunmustur.
Al-Yousif 30 Finansal gelisme ve ekonomik
- OUSI PR . . . .
gelismekte | Panel veri analizi bitylime a.ras.n.ldg ‘?lf.t yonli blr,
(2000) olan iilke nedensellik iligkisinin var oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Kar ve Granger Nedenselligin yoniiniin finansal
Pentecost Turkiye nedensellik analizi | gelismeyi ifade etmek igin
(2000) ve VECM kullanilan degiskene gore
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farklilagtig1 sonucuna ulagilmustir..
Kisa dénemde finansal gelismeden
Unalmi Granger . .. | ekonomik biiyiimeye dogru, uzun
? Tiirkiye nedensellik analizi | ggnemde cift yonlii bir nedensellik
(2002) e g
iligkisinin oldugu sonucuna
ulagtlmustir.
Miislimov Finansal gelismeden ekonomik
ve Aras OECD Granger biiyiimeye dogru bir nedensellik
ulkeleri nedensellik analizi | iliskisinin var oldugu sonucuna
(2004)
ulagilmigtir.
18 az Finansal serbestlesmeyle birlikte
Henry clismi Ekonometrik finansal gelismenin ekonomik
(2003) ﬁlk: 3 yontemler biiylimeye neden oldugu sonucuna
ulagtlmustir.
Uzun dénemde finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonl
Thir\lgalavu Avustral Granger nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ve Ang vustralya | edensellik analizi ulagtlmustir.
(2004)
Chang ve Finansal gelismeden ekonomik
Chandil Tayvan VAR analizi biiylimeye dogru nedenselligin
(2005) varoldugu sonucuna ulastlmstir.
Dritrakis ve Finansal gelisme ve ekonomik
Yunanista | Granger biiylime arasinda ¢ift yonli bir
Adamopulos . . S -
n nedensellik analizi | nedensellik iligkisinin varoldugu
(2005)
sonucuna ulagilmistir.
Ekonomik bllyiimeden finansal
Ang ve X I .
L Granger gelismeye dogru bir nedensellik
McKibbin Malezya . . o y
nedensellik analizi | iliskisinin varoldugu sonucuna
(2005)
ulagilmigtir.
Habibullah 13 Asya GMM ve Granger F }paﬁnsal gehs{neden ekono'rzl'lk
ve Eng - . - . | biiylimeye dogru nedenselligin
ulkesi nedensellik analizi <
(2006) varoldugu sonucuna ulasilmistir.
Aslan ve Uzgn 401'1?@'11 iliskinin ﬁnﬁnsal
L Granger gelismisligi ifade eden degiskene
Korap Turkiye : g - y
nedensellik analizi | gore farklilagtigi sonucuna
(2006)
ulagilmigtir.
Eita ve Finansal gelismeden ekonomik
Jordan Granger biiylimeye dogru nedenselligin
(2007) Bostwana nedensellik analizi | varoldugu sonucuna ulasilmistir.
Aslan ve Turkiye Granger Finansal gelismeden ekonomik
Kigukaksoy 9 biiyiimeye dogru nedenselligin var
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(2006) nedensellik analizi | oldugu sonucuna ulagilmistir

Finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye dogru nedenselligin
varoldugu sonucuna ulastlmigtir

Demir vd. Tiirkive Granger
(2007) y nedensellik analizi

Uzun donemli iligkinin finansal

Altung Tiirkive Granger gelismisligi ifade eden degiskene
(2008) y nedensellik analizi | gore farklilagtigi sonucuna
ulagilmistir

3. Ekonometrik Ydntem ve Bulgular
3.1. Veri Seti

Bu caligmada gelismekte olan piyasalar olarak nitelendirilen Arjantin,
Brezilya, Cin, Kore, Malezya, Meksika, Singapur, Tayland ve Tiirkiye’den olusan
dokuz ulkeye ait 1992-2009 araligindaki yillik veriler kullanilarak finansal sistemin
gelismisligini Olcen ve literatiirde genis kabul géren ve yaygin olarak kullanilan
derinlik dlciitlerinden M3/GSYIH ve Banka Kredileri/GSYIH, ekonomik biiyiime
icin de kisi basina diisen GSYIH degiskeni kullanilarak nedensellik iliskisinin yonii
Holtz-Eakin panel nedensellik testi ile belirlenmeye ¢aligilmistir. Calismada Diinya
Bankasi Gelisme Gostergelerinden (WDI) derlenen yillik veriler kullanilmistir.

Literatiirde finansal sistemin derinligini 6lgmek amaciyla M2/GSYIH ve
M3/GSYIH rasyolart kullamlmaktadir. Ancak M3 finansal sistemin hacmini
aciklamada daha kapsamli bir biiyiikliik oldugu i¢in bu tercih edilmistir. Bunun yani
sira finansal aracilik hizmetlerinin yayginlasarak gelismesinde temel belirleyici roli
tistlenen bankalarin topladiklar tasarruflari reel sektdre aktarabilme oranini ifade
eden banka kredileri/GSYIH rasyosu da finans sisteminde bankaciligim {istlendigi
rolii ifade ettigi icin tercih edilmistir.

Modelde kullanilan degiskenler asagidaki gibidir.

Y
i : t yilmdaki kisi basina diisen Gayri Safi Yurtici Hastla Artis Orant
(Yiizde degisim)

M 3it : t yitlimdaki bankalarin nakit yiikiimliiliikleri (M2 + banka disi mali

aracilarin mevduatlari, hazine bonolari vb. likit kiymetler ) / GSYIH

BC“ : t yilinda bankalarin verdigi kredi toplami / GSYIH

3.2. Panel Birim Kok Testleri ve Sonuclari

Zaman serileri analizinde degiskenler arasinda sahte iliskilerin dnlenmesi
icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu amagla Oncelikle verilerin
duraganliginin kontrol edilmesi gerektiginden degiskenler icin panel birim kok
testleri yapilmaktadir. Literatiirdeki en yeni testler arasinda Levin ve Lin (LL)
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(1992), Im, Peseran ve Shin (IPS) (2003), Maddala ve Wu (1999) ve Hadri (2000)
tarafindan gelistirilen testler bulunmaktadir. LL, IPS ve MW testleri bos hipotez
olarak birim kdkiin varligin ileri siirerken, Hadri’nin testinde bos hipotez “seriler
duragandir” seklindedir.

Im, Peseran ve Shin (IPS) testinde ise 3.1. nolu denklem kullanilmaktadir.

Pi
Ayn =p; Yiiat ZQ{.A}};J—L +z,ytu,
i=l (3.1)
Bos hipotez ve alternatif hipotez srasiyla, H,:p, =(p, —1) =0 ve
H,:p; <0 (en az bir kesit serisi i¢in) seklindedir. Pi nin paneldeki her bir seri
icin degisebilecegi diger bir ifadeyle paneldeki her bir seri icin heterojen oldugu
varsaylmistir. Bir serinin farkli gecikme uzunluguna sahip olmasi, IPS testlerinin
LL testine gore daha yiiksek agiklama giiciine sahip oldugunu gostermektedir'’.

IPS testinin alternatif hipotezinde paneldeki en az bir serininin duragan
oldugu ifade edilmektedir. IPS ydnteminde her bir kesit seri i¢in hesaplanan ADF
birim kok istatistiklerinin ortalamas1 alinmaktadir:

N
f=1>t,
i=I (3.2)

Im, Peseran ve Shin (1995, 1997), test istatistiklerinin normal dagildigini
gostermislerdir. Maddala ve Wu (1999), her bir i kesiti igin birim kdk tahmininden
elde edilen bos hipotezin reddedildigi anlamlilik diizeylerini birlestiren Fisher ADF
ve PP testlerini 6nermislerdir. Bu testte;

P= —22 In p,
i=1 (3.3)

2
istatistigi 2N serbestlik derecesine sahip ve X dagilimina sahiptir. Testte

P; » her bir kesit seri igin yapilan birim kok testinden elde edilen P degerini ifade

etmektedir. Maddala ve Wu (1999) Fisher tipi testin IPS ve LL testlerine oranla daha
basarili oldugunu ifade etmistir. Bu c¢alismada IPS testi, Maddala ve Wu’nun
onerdigi Fisher ADF testleri kullanilarak serilerin panel birim kok testleri
yapilmistir. Panel birim kok testleri sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir.

YG.S. Maddala, “A Comparative Study of Unit Root Tests with Panel Data a New Simple
Test”, Oxford Economic Bulletin of Economics and Statistics, VVol. 61, s. 631-652

62



Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

H, : Paneldeki her seride birim kok vardir.
IPS Seviye Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
BC -2.9839 (0.00)* | -3.4223 (0.00)* -5.6161 (0.00)* | -3.5937 (0.00)*
M3 1.9528 (0.08) | -2,7258 (0.00)* -5.8974 (0.00)* | -4.4535 (0.00)*
Y -2.9428 (0.00)* | -08385 (0.20) -6.9371 (0.00)* | -5.6060 (0.009*
Fisher ADF Seviye Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
BC 41.4215 (0.00)* | 31.1789 (0.05)** | 93.6160 (0.00)* | 47.1276 (0.00)*
M3 30.1288 (0.06) | 29.8455 (0.07)*** | 62.7711 (0.00)* | 51.9709 (0.00)*
39.6647
Y (0.00)** 23,5520 (0.20) 84.9967 (0.00)* | 97.7728 (0.00)*

IPS testi icin parantez icindeki rakamlar ortalama t istatistikleri icin p
degerleridir.

Fisher ADF ve IPS testleri rakamlar x°

istatistiklerine iliskin p degeridir.

icin parantez igindeki

* istatistigin %1, ** istatistigin %5 ve *** istatistigin %10 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir. Gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi
kriterine gore secilmistir.

IPS ve Fischer ADF panel birim kok testleri sonuglarmna goére modelde
kullanilan degigkenler sabit katsayili olarak seviye itibariyle ayni dereceden
duragandir. Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmek amaciyla panel
Granger nedensellik testleri yapilmistir.

3.3. Panel Nedensellik Testi

M3/GSYTH, BC/GSYIH ve Y arasindaki nedensellik iliskisi Holtz-Eakin,
Newey ve Rosen (1988)’in gelistirmis olduklari panel veri nedensellik analizine
gore test edilmektedir. Holtz-Eakin, Newey ve Rosen, sabit etkilerden arindirmak
icin degiskenlerin farkini alarak Granger anlamda nedensellik testi i¢in uyarlanmis
ve degiskenlerin fark veya seviyelerini igeren enstriiman degisken seti kullanilmasini
onermistir. ikili dinamik bir panel model igin,

V=Pt Zﬁ_;‘."n—_;‘ + Za_,'x;:—_;' +fit+é,
#= = (3.4)
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3.4 nolu denklemde Vit ve X aralarindaki nedensellik iligkisi arastirilacak

degiskenleri, Y i sabit etkileri, n gecikme uzunlugunu ¢"’ EKK varsayimlarina uyan
rassal hata terimlerini gostermektedir. Denklemin farki alinarak sabit etkiler
giderilmektedir;

Yie =V = Zﬂ_;(yn-j = Vi—ja ) + Za_;‘ (xr'f—_,f' = Xi—j ) + (¢f.r - ¢FI—| )
i=l i=l

(3.5)
Farki alinan denklem asagidaki gibi gosterilebilir.
Ay, =D B Ay, +> a,Ax,  +&,
= i=l (3.6)

Holtz-Eakin, Newey ve Rosen, yénteminde, AVi-; farki almmis hata
terimleri ile iligkili oldugundan denklemde ara¢ degisken kullanilmasi ve esanlilik
problemini gidermek i¢gin denklemin iki agamali en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin
edilmesi dnerilmektedir'®. Nedensellik iliskisi i¢in test edilmesi gereken hipotez:

Ho: 4 = =en=a, =0

Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda degiskenler arasinda Granger
nedensellik iligkisi var olmaktadir. Holtz-Eakin, Newey ve Rosen tarafindan
geligtirilen nedensellik testi GMM (Generalized Method of Moments) EGLS
(Estimated Generalized Least Squares) tahmini kullanilarak yapilmistir. Degisen
varyans ve otokorelasyon ihtimaline karsin GMM agirligt olarak iki asamali en
kiiclik kareler agirligi (Two Stage Least Squares), EGLS agirlig1 olarak yatay kesit
agirhigi kullanilmustir. Gecikmeli degerlerin anlamliliginin belirlenmesinde ise Wald
testi kullanilmustir *°,

18 Salih Barisik-Ferdi Kesikoglu, “Makroekonomik Degisken Olarak Biitce Agi1g1 Cari Agik
Iliskisi: Gelismekte Olan Piyasalar Ornegi” iktisat isletme Finans, Cilt 25, Say1 294, 2010,
s.121

19 Selahattin Giirig-Metehan Y1lgor, “OECD Ulkelerinde biitge Acilar1 ve dis Ticaret Agiklar
Arasindaki Iligki: Panel Veri ile Nedensellik Analizi”, Marmara Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, Cilt 15, Say1 2, 2008, s.781
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Tablo 3: Holtz-Eakin, Newey ve Rosen Panel Nedensellik Testi Sonuglar:

L, =0, =..,=a, =0

Ho " nedensellik yoktur.

Nedensellik Iliskisini Yonii 2° tatistisi Nedensellik
gi (Prob)

Y = M3(2) 34.49 (0.00)* VAR

M3 =Y (2) 1.52 (0.67) YOK

*istatistigin %1 seviyesinde anlamii oldugunu gostermektedir. ** istatistigin %35
seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler gecikme

uzunlukiaridr.

Tablo 4: Holtz-Eakin, Newey ve Rosen Panel Nedensellik Testi Sonuclart

=, = 0 nedensellik yoktur.

Ho:

Nedensellik ligkisinin 2 Nedensellik
s X istatistigi (Prob)

Yoni

Y =BC(2) 28.43 (0.00)* VAR

BC=Y (2) 2.54 (0.46) YOK

*istatistigin %1 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir. ** istatistigin %5
seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler gecikme

uzunlukiaridr.

Yapilan Holtz-Eakin, Nevey ve Rosen panel nedensellik testleri sonuglarina
gore, analize dahil edilen iilkelerde, finansal derinlesmenin bir Slgiisii olarak kabul
edilen M3/GSYIH ile ekonomik biiyiimeyi temsil eden GSYIH'nin degisimi
arasindaki nedensellik iliskisinin yonii ekonomik biiyiimeden M3'e dogrudur.
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Benzer bicimde finansal piyasalarin gelismisliginin bir Olglisii olarak
kullanilan ve finansal sistemde bankacilik sektoriiniin verdigi kredi toplaminin
GSYIH oranimi temsil eden BC degiskeni ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisinin yonii de ekonomik biiyiimeden BC'ye dogrudur. Bu sonuglar
literatiirde talep takipli hipotez olarak adlandirilan, oncelikle reel sektoriin
biliylimesiyle ekonomik biiyiimenin gergeklestigi ardindan finans piyasasinin
derinlestigi yoniindeki goriisii desteklemektedir.

4. Sonug

Finansal sektoriin makroekonomi igerisindeki payir giderek artmakta ve
biiyiime siirecinde énemli katkilar saglamaktadir. Ozellikle tek baglarina yatirima
doniisemeyecek kadar smirli olan kiiciik birikimleri tasarruf sahiplerinden
toplayarak fon talep eden yatirimciya yonlendirmesi finansal sistemin en onemli
islevidir. Finansal sistem sundugu iriin cesitliligi tasarruf diizeyini artirmakta,
bunun sonucu olarak artan tasarruf ve yatirimlar, ekonomik biiylimeyi olumlu
etkilemektedir.

Bu ¢alismada finansal gelismeyi 6l¢gmede kullanilan finansal derinlik ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii Holtz-Eakin, Nevey ve Rosen panel
nedensellik analizi ile gelismekte olan piyasalar olarak adlandirilan iilke grubunda
yer alan dokuz iilkeye ait yillik verilerle 1992-2009 donemi igin test edilmistir.
Ekonometrik analiz sonucu literatiirde talep takipli hipotez olarak adlandirilan ve
ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye neden oldugunu ifade eden goriisii
destekler nitelikte sonuglara ulagilmustir.

Ekonomilerde, biylmenin temel dinamigini olusturan reel sektoriin
biiylimesi sonucu elde edilen yeni fon birikimlerini degerlendirecek yeni finansal
enstriimanlara ihtiyag duyulmaktadir. Buna bagli olarak finansal ara¢ gesitliligi
artmakta ve giderek daha fazla fon sistemin igerisine ¢ekilmekte ve finansal sistem
biitin olarak geliserek derinlesmektedir. Biiyliyen ekonomi finansal sistemin
gelisimine iliskin talebi beslemekte ve talep takipli durum ortaya g¢ikmaktadir.
Caligmadan elde edilen bulgular, ele alinan dénemde analize konu iilke grubunda
Patrick (1966)’in 6ne siirdiigii talep takipli hipotezi dogrular niteliktedir.
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