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Oz
Bu calisma, 1987Q1-2015Q2 doénemine ait ¢eyreklik verileri kullanarak
Tirkiye’de finansal gelisme, yoksulluk azalisi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Caligmada finansal gelismenin 6l¢iisii olarak 6zel sektore
tahsis edilen kredilerin nominal gayri safi yurti¢i hasilaya (GSYH) oram
kullanilmistir. Yoksulluk azalisi ve ekonomik biiylimeyi temsilen ise sirasiyla kisi
basina 6zel tiiketim harcamalar1 ve kisi bagina reel gelir kullanilmistir.

Calismanin sonuglari, finansal gelismenin kisa dénemde yoksulluk azalisi ve
ekonomik biiylimenin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Buna gore
finansal gelisme, yoksulluk azalisini ve ekonomik biiylimeyi tek yonlii olarak
etkilemektedir. Ayrica yoksulluk azalis1 ile bilyiime arasinda iki yonlii nedensellik
oldugu bulunmustur. Calismanin ana bulgulari, finansal gelismenin yoksulluk
azalisgina dogrudan ve dolayli olarak katki yaptigimi One siiren teoriyi
desteklemektedir. Calismadan elde edilen bir diger bulgu ise uzun donemde
finansal geligsme ile yoksullugun azalmasi arasinda esbiitiinlesme olmadigidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, ekonomik bilyiime, yoksulluk

Abstract

Using quarterly data between 1987Q1-2015Q2, this study investigates the
relationship between financial development, poverty reduction and economic
growth in Turkey. In the study, the ratio of private credit to nominal gross domestic
product (GDP) is used as a measure of financial development. As proxies for
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poverty reduction and growth, private consumption per capita and real GDP per
capita are also employed respectively.

The results of the study show that financial development Granger causes poverty
reduction and economic growth in the short run. According to the finding, financial
development unidirectionally affects poverty reduction and economic growth. It is
also found that there is bidirectional causality between poverty reduction and
growth. Main findings of the study support the theory that financial development
contribute poverty reduction either directly or indirectly. Another finding from the
study is that in the long run there is no cointegration between financial development
and poverty reduction.

Keywords: Financial development, economic growth, poverty

1. Giris

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki, iizerinde en ¢ok
arastirma yapilmig konulardan biridir. Finans sektoriiniin yapisi ve
gelisiminin, yurti¢i tasarruflar, sermaye birikimi, teknolojik yenilik ve
gelirlerdeki biiyiime iizerindeki etkisini acgiklamak ve ampirik olarak test
etmek iizere ¢ok sayida makale yazilmstir. Ozellikle son yillarda yapilan
caligmalarda, biiyiimenin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde finansal sektoriin
gelisiminin hayati bir 6neme sahip oldugu hususunda goriis birligi ortaya
c¢ikmigtir. Bununla beraber finans sektoriinii gelistirmek iizere hangi
adimlara oncelik verilmesi gerektigi konusunda goriis ayriliklar1 vardir.
Bunlar, sermaye piyasalar1 veya yurti¢i bankalardan hangisinin gelisiminin
daha 6nemli oldugu, veya yurtici bankalar i¢inde biiyilk bankalarin m
yoksa kiigiik bankalarin m1 daha 6nemli oldugu konularindaki goriis
ayriliklaridir (Zhuang vd., 2009:30).

Finansal gelisme ile yoksulluk arasindaki iligskide ise finansal gelismenin
iki yolla yoksullugun diisiiriilmesine etki ettigi goriilmektedir. Finansal
gelisme, blylimeyi etkilemek suretiyle dolayli yoldan ve yoksullarin
finansal hizmetlere erisiminin artmasit ile dogrudan yoksullugun
diisiiriilmesine katki yapmaktadir (Claessens & Feijen, 2006:37).

Finansal gelismenin biiyiimeyi etkilemesi ve dolayli olarak
11 yoksullugun diigiiriilmesi tizerindeki etkisi ¢esitli kanallar lizerinden
gerceklesmektedir. Birinci olarak biiylime yoksullar igin is
yaratmaktadr. Ikincisi, yiiksek bir biiyiime oran1 vasifli ve vasifsiz isgiicii
arasindaki ticret farkliliklarimi azaltmak suretiyle yoksullarin lehine
calismaktadir (Galor & Tsiddon, 1996:103). Ugiinciisii, yiiksek biiyiime
vergi gelirlerini artirmak suretiyle hiikiimetlerin saglik, egitim ve sosyal
koruma gibi yoksullara yararlandig1 alanlara daha fazla kaynak ayirmasina
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olanak saglamakta ve ayn1 zamanda yoksullar beseri sermayeye daha fazla
yatirim yapabilmektedir (Perotti, 1993:757). Dérdiincii olarak, biiylime ile
birlikte sermaye birikiminin artmasi, yoksullarin yatirim amaciyla
kullanabilecegi fonlarin ¢ogalmasina ve dolayisiyla gelirlerinin artmasina
yol agmaktadir (Aghion & Bolton, 1997:151).

Finansal gelismenin yoksullugun diisiiriilmesine olan dogrudan katkis1 ise
yoksullarin finansal hizmetlere erisiminin saglanmasi ve genisletilmesi
yoluyla olmaktadir. Cogu ekonomist finansal aracilifin gelismesinin
yoksullar iizerinde yiiksek oranda faydali olacagi goriisiine sahiptir.
Finansal sektoriin gelisimi bilgi ve islem maliyetlerini diigiirmek suretiyle
icinde yoksullarin da oldugu daha fazla girisimcinin digsal finansman
bulmasini saglamakta, fon dagilimini iyilestirmekte ve bu sekilde yoksullar
iizerinde ciddi bir etkiye sahip olmaktadir (Zhuang vd., 2009:12).

Finansal gelismenin yoksulluk tizerindeki etkisi heniiz ikna edici ampirik
delillere sahip degildir (Uddin, Shahbaz, Arouri, & Teulon, 2014:405).
Finansal gelisme ile yoksullugun diismesi arasindaki dinamik iliskiyi
modern ekonometrik teknikler kullanarak inceleyen calisma sayisi ise ¢ok
azdir (Ho & Odhiambo, 2011:103). Bu konuda Tirkiye’de yapilan
caligmalar da son derece azdir ve heniiz ikna edici diizeyde ortak
bulgulardan s6z etmek miimkiin degildir. Bu nedenle ¢alismamiz literatiire
onemli katki saglamaktadir.

Tirkiye’de finansal sistem kredi kuruluslari ve finansal kuruluslardan
olugmaktadir. Finansal sistem i¢inde bankacilik sektoriiniin agirligi oldukca
yiiksektir. 2012 yil1 itibariyle bankacilik sektorii finansal sistemin yaklagik
%87’sini olusturmaktadir. Tiirkiye’de 1980-2000 yillar1 arasi disa agilma
ve piyasa ekonomisine gecis slirecinin yasandigi yillardir. 2000 yilinda
yaganan ekonomik kriz sonrasinda ise ekonomide yapisal bir doniisiim
siireci baslamustir. Bu siiregle birlikte bankacilik sektorii kamu kesimini
finanse eden yapisindan sirketler ve hanehalkina kaynak saglayan bir
yapiya doniligmiis, sektoriin toplam aktifleri i¢inde kredilerin pay1 artmistir
(TCMB Biilten Say1 34, 2014). Ozel sektore aktarilan kredi miktar1 / GSYH
orani birgok akademik calismada finansal gelismenin Olgiisii olarak
kullanilmaktadir. Bu nedenle ¢aligmamizin sonuglar1 Tiirkiye’de gelisen
finans sektoriiniin ayn1 zamanda yoksullugun disiirilmesine katki yapip
yapmadigini géstermesi agisindan 6nemlidir.

Calismanin  bundan sonraki kismi su sekilde diizenlenmistir: Ikinci
boliimde konuyla ilgili ampirik literatiir incelenmis, iilkeye 6zgii ve ¢ok
sayida tlkenin bir arada incelendigi g¢alismalardan elde edilen temel
bulgular sunulmustur. Ugiincii boliimde c¢alismada kullanilan veriler ve
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metodoloji agiklanmistir. Dordiincii boliim Tiirkiye’de finansal gelisme ve
yoksullugun azalmasi arasindaki iliskinin ampirik analizini ve bulgularini
vermektedir. Sonug boliimiinde ise bulgularla birlikte politika 6nerileri ve
daha ileri galigmalarin neler olabilecegi tartigilmaktadir.

2. Teorik Literatiir

Finansal gelisme ve yoksulluk iizerine yapilan ¢alismalarin bir kismu lilkeye
0zgili caligmalar, bir kismi da ¢ok sayida iilkenin bir arada incelendigi
caligmalardir. Asagida oncelikle iilkeye 6zgii caligsmalar ve ardindan ¢ok
sayida iilkenin bir arada incelendigi (cross-country) caligsmalar tanitilmig ve
elde edilen ampirik bulgular sunulmustur.

Park vd. (2004:256) yaptiklar1 ¢alismada Cin’deki finansal reformlar ve
mikro finansman uygulamalarinin yoksullugun azalmasi {izerindeki
potansiyel roliini degerlendirmiglerdir. Calismada Cin’de 1994 yilinda
baglayan mikro finansman uygulamalarinin basarisina iliskin bulgularin
karigik sonuclar verdigi raporlanmistir. Bazi kiigiik olgekli sivil toplum
kuruluslarma doniik mikro finansman uygulamalari, yoksullarin gorece
yiiksek faiz oranlarina sahip borglarini geri ddeyebildiklerini ve finansal
siirdiiriilebilirligin basarilabilecegini gostermektedir. Fakat sivil toplum
Orgiitlerinin yasal statiisinlin belirsizligi, kati finansal diizenlemeler ve
yetersiz finansal yonetim bu programlarin genislemesine engel olmaktadir.

Gana’da 1970-2001 yillarina ait verilerle finansal sektoriin gelisimi ile
yoksulluk diisiisii arasindaki iliskiyi inceleyen Quartey (2005:23) finansal
gelismenin tasarruflari harekete gegirmenin bir nedeni olmadigi fakat
yoksulluk azalisint uyardigini tespit etmistir. Finans sektoriindeki
gelismenin yoksulluk diisiisiine etkisi pozitif fakat anlaml1 degildir. Bunun
sebebi olarak yazar, finansal aracilarin kamu agiklarini finanse etmeleri
nedeniyle tasarruflar1 yoksul yanlis1 sektorlere kanalize etmedeki
yetersizligini, yliksek temerriit oranlarini, teminatlarin yetersizligini ve
uygun is Onerilerinin eksikligini ileri stirmektedir. Calismada ayrica uzun
donemde finansal gelisme ile yoksulluk diisiisii arasinda esbiitiinlesme
oldugu bulunmustur.

Etiyopya’da 1994-2000 donemini kapsayan kirsal ve kentsel kesim
hanehalki panel verileriyle yaptiklar ¢calismada Geda vd. (2006:20) finans
ve yoksulluk arasindaki bagintiy1 belirlemeye c¢aligmislardir. Caligmanin
sonucunda finansa erisimin (krediye erisim) tiiketim harcamalarini
diizgiinlestirdigini ve dolayisiyla yoksullugu azalttigini bulmuslardir.
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Yazarlar finansin yoksullugu etkileyen dnemli ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu bulmusglardir.

Finansal sektoriin gelisiminin yoksullugu azaltmaya yol acip agmadigi
sorusuna cevap aradigi calismasinda Odhiambo (2009:41) Zambiya’da
sonuclarin finansal gelismeyi temsilen (proxy) kullanilan degiskenlere
duyarlt oldugunu bulmustur. ARDL sinir testi yaklasimi ile yapilan
caligmada finansal gelismeyi temsilen ii¢ farkli degisken kullanilmistir:
M2/GSYH, yurtici 6zel sektor kredileri/GSYH ve yurtigi banka varliklari.
Yoksullugun 6lgiisii olarak da kisi basina o6zel tiiketim degiskeni
kullanilmigtir. Finansal gelismeyi temsilen M2/GSYH kullanildiginda
yoksulluktaki azalmanin finans sekt6riiniin gelisimine neden oldugu
bulunurken, ilgili degiskeni temsilen yurti¢i 6zel sektor kredileri/GSYH ve
yurtici banka varliklar1 kullanildiginda ise finansal gelismenin
yoksulluktaki diisiisiin nedeni oldugu bulunmustur.

Bittencourt (2010:113) ise Brezilya’da 1980’ler ve 1990’larin ilk yarisinda
finansal gelismenin gelir esitsizligine olan etkisini incelemistir. ilgili
donemde, finansal gelismenin esitsizligi diislirmede 6nemli ve gii¢li bir
etkisinin oldugu bulunmustur. Bu sonug yoksullarin, sadece aldiklari
kredileri kisa veya uzun donem iiretici faaliyetlere yatirmalarindan degil
ayn1 zamanda finansal piyasalara erigsim ve finansal uyum siireciyle birlikte
kendilerini Brezilya’da siiregiden zayif makroekonomik performansin
olumsuz etkilerinden korunabilmelerinden kaynaklanmaktadir. Caligma,
daha derin ve daha aktif bir finansal sektoriin, bozucu vergi uygulamalarina
gerek olmaksizin Brezilya’da goriilen yiiksek esitsizligi azalttigini
gostermektedir.

Bir diger ¢alismasinda Odhiambo (2010:343) Kenya’da 1968-2006 donemi
icin finansal gelisme ve yoksulluk azaligi arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Esbiitiinlesme ve hata diizeltme mekanizmasima dayali ii¢
degiskenli nedensellik modeli kullanilarak yapilan caligmada finansal
gelismeden yoksulluk azalisina dogru belirgin bir nedensel akis oldugu
bulunmustur. Ayrica finansal gelismeden tasarruflara tek yonli ve
tasarruflardan yoksulluktaki diisiise iki yonlii bir nedenselligin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Ve sonuglar hem kisa donem hem de uzun dénem
i¢in gegerlidir.

Turkiye ilizerine yapilan nadir ¢alismalarin birinde Kar vd. (2011:698)
Tiirkiye’de 1970-2000 donemi yillik verileriyle finansal gelisme, ekonomik
bliyime ve yoksulluk disilisi arasindaki nedensellik iligkisini
incelemislerdir. Caligmada finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye neden
olurken ekonomik biiyiimenin yoksullugun diismesinin nedeni oldugu
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bulunmustur. Kisa donemde finansal gelisme ile yoksulluk diisiisii arasinda
ise cok zayif bir baglant1 goriilmiistiir.

Cin’de finansal gelisme ve yoksullugun azalmasi arasindaki nedensellik
iligkisini ARDL smir testi yontemini kullanarak inceledikleri
calismalarinda Ho ve Odhiambo (2011:111) yoksullugu temsilen kisi
basma o6zel tiikketimi ve finansal gelismeyi temsilen yurti¢i 6zel sektor
kredilerinin GSYH’ye oranint ve M2 para arzinin GSYH’ye oranini
kullanmiglardir. Caligmada finansal gelisme ve yoksullugun azalmasi
arasindaki nedensellik iliskisinin finansal gelismeyi temsilen (proxy)
kullanilan degiskenlere duyarli oldugu bulunmustur. Buna gére finansal
gelismeyi temsilen “yurtici  6zel sektor kredileri/GSYH” oram
kullanildiginda, kisa dénemde finansal gelisme ve yoksullugun azalmasi
arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur. Finansal
gelismeyi temsilen “M2/GSYH” orani kullanildiginda ise finansal gelisme
yoksullugun azalmasi arasinda kisa donemde iki yonlii nedensellik
iligkisinin devam etmesine karsin, uzun donemde yoksulluk diisiisiinden
finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik akisinin baskin oldugu
ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglarla arastirmacilar Cin’de onlarca yildir devam
eden yoksullugu diisirmeye yonelik programlarin uzun donemde
muhtemelen finans sektoriiniin  gelisimine yol agacagimi ileri
stirmektedirler.

Tek bir tilke lizerine yakin zamanda yapilan galigmalardan birinde Uddin
vd. (2014:411) Banglades’te 1975-2011 donemi icin ¢eyreklik verileri
kullanarak finansal gelisme, ekonomik biiylime ve yoksulluktaki diisiis
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapisal kirilmali ARDL esbiitiinlesme
yaklagimina dayali olarak yapilan analizde, ilgili degiskenler arasinda uzun
donem iliskinin gegerli oldugu bulunmustur. Finansal gelisme yoksullugun
diismesine katki yapmaktadir fakat etkisi lineer degildir.

Finansal gelisme ve yoksulluk arasindaki iligkiyi ¢cok sayida iilke (cross-
country) verisiyle inceleyen c¢alismalarda Beck vd. (2004:21) finansal
gelisme ve gelir dagilimi arasindaki iliskiyi 52 gelismis ve gelismekte olan
iilke verilerini kullanarak aragtirmiglardir. Calismada finansal geligmenin
yoksullarin gelirlerini orantisiz bir sekilde artirdigi gosterilmistir. Finansal
aracihigin gelisimi, yoksullarin gelirini hizli bir sekilde artirmak suretiyle
gelir esitsizligini azaltmakta ve sonug olarak yoksullugu diisiirmektedir.

Jalilian ve Kirkpatrick (2005:636) ise gelismekte olan iilkelerde finansal
gelismenin yoksullugun azaltilmasina olan katkisin1 incelemiglerdir.
Caligmalarinda finansal sektoriin biiyiimesi ile yoksullugun azalmasini
iligkilendiren nedensellik siirecini test etmislerdir. Sonug olarak ekonomik
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gelismenin belli bir esik diizeyine kadar, finansal sektor biiyiimesinin
dolayli olarak yani biiyiimeyi artirmak suretiyle yoksullugun
diisiiriilmesine katki yaptigin1 bulmuslardir. Ayrica bu katki finansal
gelismeden kaynaklanan gelir esitsizligindeki degisimden etkilenmektedir.

Bir diger caligmada Claessens ve Feijen (2006:5-6) finansal sektoriin
gelisiminin Milenyum Kalkinma Hedeflerine (Millennium Development
Goals) ulasilmasindaki roliinii inceledikleri ¢alismalarinda, finansal
gelismenin ve finansal hizmetlere daha biiyiik oranda erigimin, gelirlerin
bliylimesine, yoksullugun ve yetersiz beslenmenin azalmasina, daha iyi
saglik, egitim ve cinsiyet esitligine yol ag¢tigini bulmuslardir. Calisma
finansal sektoriin gelismesinin sekiz milenyum kalkinma hedefine katki
yapabilecegini gostermektedir.

Finansal istikrarin Oneminin ortaya ¢iktigi ¢alismalarinda Akhter vd.
(2009:11) 54 gelismekte iilkeden elde ettikleri panel veriler iizerinden
FEVD teknigini kullanarak finansal gelisme ile yoksulluk arasindaki
dogrudan iligskiyi incelemislerdir. Sonu¢ olarak finansal gelismenin
ortalamada yoksulluk azaligina yol agtig1 fakat finansal gelismeye eslik
eden istikrarsizligin yoksullara zarar verdigi tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismamizda 1987 birinci ¢eyreginden 2015 ikinci ¢eyrege kadar olan
donemde Tiirkiye’de finansal gelisme, yoksulluk azalisi ve milli gelir
arasindaki iligki incelenmistir. Buna yonelik olarak birinci asamada,
degiskenlere birim kok testleri uygulanip entegrasyon dereceleri tespit
edilmistir. ikinci asamada Johansen yaklasim kullanilarak degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi sinanmistir. Ugilincii asamada ise
nedensellik testleri uygulanarak degiskenler arasindaki iligki yonleri tespit
edilmeye calisilmustir.

Modelde kullanilan degiskenlerin agiklamasi Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Modelde kullanilan veriler

Degiskenin adi | Ac¢iklama Temsil eden degisken (Proxy)
FIN Finansal Gelisme Ozel krediler / GSYH

CONS Yoksulluk azalmas1 | Tiiketim / Niifus

GDPP Milli Gelir Milli Gelir / Niifus
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Verilerin tiimii IMF veri tabanindan elde edilmistir. Finansal gelisme;
mevduat, kalkinma ve katilim bankalar1 tarafindan 06zel sektore tahsis
edilen yeni kredilerin nominal gayr1 safi yurti¢i hasilaya (GSYH) oram
olarak hesaplanmustir. Yoksulluk azalig1 (kisi basina tiiketim harcamasi);
hane halkinin tiiketim harcamalarinin niifusa boliimiinden elde edilmistir.
Kisi basina gelir ise reel milli gelirin niifus verilerine oranindan iiretilmistir.
Reel milli gelir verileri geyreklik olarak elde edilemediginden, nominal
GSYH verileri milli hasila deflator endeksine bdliiniip yiize carpimi yoluyla
hesaplanmistir. Ayrica niifus dinamik olarak biiylidiigli ve yil boyunca
biliylime orani sabit oldugu varsayimi ile yillik niifus verileri dinamik
biiyiime yontemi ile ¢eyreklik verilere doniistiiriilmiistiir.

3.1. Birim Kok Testleri

Nelson ve Plosser (1982) makroekonomik zaman serilerinin ¢gogunun birim
kok igerdigini ileri siirmiistiir. Duragan olmayan veya bir baska deyisle
birim kok sorunuyla karsi karsiya olan verilerin modelde varligi sahte
regresyona neden olabilir. Bu tiir serilerin modelde yer almasi birgok
standart hipotez testinin gegersiz olmasina yol acar. Ciinkii bu durum
yiiksek test istatistiklerinin hesaplanmasina neden olur. Bu sebeple zaman
serilerinde duraganlik icin gelistirilen birim kok testlerinin kullanilmasi
gereklidir. Ayrica zaman serileri ile yapilan bir incelemede duraganlik
testlerinin uygulanmasi yontem hakkinda arastirmaciya onemli bilgiler
saglar. Bu calismada serilerin duraganliginin sinanmasi i¢in Dickey ve
Fuller (1981) testi kullanilmustir. Duraganlik testleri igin kullanilan
Augmented Dickey-Fuller denklemi asagidaki gibidir.

k
Ay, :(p+,3t+(P_1)yt—1+ZVjAYt—j+5t €Y)
j=1
Denklem (1)'de y, ilgili degiskeni, A birinci fark operatoriinii, @, 5, p,y
modelde kullanilan parametreleri ve t lineer zaman trendini temsil
etmektedir. Ayrica k parametresi uygun gecikme uzunlugu olarak
bilinmektedir ve bu degerin biiyiikliigii Akaike veya Schwarz bilgi
kriterlerine gore belirlenir. ADF testinde sifir hipotez, degiskenin duragan
olmadigit (Hy:p—1=0) ve alternatif hipotez (H;:p—1<0) ise
duraganligin oldugu sekilde kurulmustur. ADF testi i¢in Davidson ve
MacKinnon (1993) kritik degerleri kullanilmaktadir.
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3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Modelde bulunan tiim degiskenlerin birim kok testi ile duraganlik
dereceleri tespit edildikten sonra degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki olup olmadigi aragtirilmistir. Degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket etmeleri literatiirde esbiitiinlesme olarak tanimlanmaktadir.
Geleneksel esbiitiinlesme testleri arasinda Johansen ve Juselius (1990)
coklu esbiitiinlesme metodu yer almaktadir. Johansen testi asagidaki Vector
Auto Regressive (VAR) modeli kullanilarak yapilmaktadir:

Xt :H1Xt_1+...+HkXt_k+‘u+gtt= 1,2,...,T (2)

Denklemde X; modelde bulunan degiskenleri, k gecikme sayisim1 ve
& modelin hata terimini temsil etmektedir.

Modeldeki veriler duragan olmadigi icin birinci farkini alarak verilerin
duraganlagmis hali kullanilabilir. Béylece (2) numarali denklemin farki
alindiginda asagidaki (3) no’lu denklemi olusturmaktadir.

AXy = AXe_q + LAXe o+ AT 1 AXp_jiq + DX + & 3)
Burada,

L =—1+1+1+...+l;i=12,....,k —1ve
II=—-I+1II; +I,+...+II, I = BirimMatrisi

Bdylece II matrisi degiskenler arasinda mevcut olan uzun dénem iligki
konusunda bilgi vermektedir. Matrisin ranki degiskenlerin dogrusal olarak
bagimsiz ve duragan kombinasyonlarinin sayisina esittir. Bu nedenle I7
matrisinin 6z degerlerinin anlamli olarak sifirdan farklt olmasi,
esbiitiinlesme sinamasi i¢in test edilmesini gerektirmektedir. Burada {i¢ ayr1
durum ortaya ¢ikabilir. Birinci durumda p boyutlu IT matrisi tam rankli
(r = p) olur. Tam rankin varlig1 degiskenlerin ilk dnce seviyede duragan
olduklart anlamina gelir. Dolaysiyla IT matrisi tam ranka (r=p) sahip
oldugunda biitiin degiskenlerin duraganlhigi anlasilir ve degiskenlerin
bilesimleri duragan seriler iiretir. Ikinci durumda ise IT matrisin ranki sifira
esit (r=0) olur. Bu durumda degiskenlerden olusan X; matrisinde yer alan
tiim serilerin duraan olmadiklar1 anlasilir. Uciincii durum matrisin
rankinin boyutundan kii¢iik (r < p) oldugu durumdur. Bu durumda
degiskenler duragandir veya degiskenler arasinda r sayida dogrusal
kombinasyon mevcuttur.

Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme vektor sayilarini hesaplamak igin
iki cesit istatistik onermistir. Bu istatistikler iz (Trace) ve En Biiyiik
Ozdeger (Maximum Eigenvalue) istatistikleridir. S6z konusu istatistikler
gecikme sayilaria ¢ok duyarhdir.
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iz istatistigi =—T ¥*_ .. In(1 — 1))

i=r+1

En Biiyiik Ozdeger Istatistigi = —=TIn(1 — A,,1)

3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Veriler arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusu oldugunda bu
degiskenlerin kisa donemdeki hareketlerinin incelenmesi gerekmektedir.
VAR modellerinde uzun donem iligski varligi durumunda kisa dénem
analizi hata diizeltme modeli (Error Correction Model — ECM) yardimiyla
yapilir. Hata diizeltme modeli uzun donem denge ve kisa donem
dinamikleri arasindaki farkliliklar1 gézlemlememize yardimer olmaktadir.
Bdylece duragan olmayan verilerin birinci farki alinarak duragan hale
getirilmekte ve daha sonra uzun donem dengeyi gosteren bir hata diizeltme
terimi modele dahil edilmektedir. Bu sekilde model uzun dénemde bir
esbiitiinlesme varhigin1 gosterirken kisa donemde de ortaya c¢ikan
dengesizlikleri eriten bir hata diizeltme sistemini sunmaktadir. Modelde
bagiml degiskendeki degismeler, agiklayict degiskenlerdeki degismeler ve
uzun donem regresyon tahmini sonucu ortaya ¢ikan hata terimlerinin
gecikmeli halinin fonksiyonudur.

Engle ve Granger’a (1987) gore iki degisken arasinda esbiitiinlesme
oldugunda kisa dénemde ortaya ¢ikabilecek dengesizlikleri gideren hata
diizeltme mekanizmasmin (ECM) bulunmasi gerekir. Boylece bagimli
degiskendeki degismeler aciklayici degiskenlerdeki degismeler ve uzun
donem regresyona ait gecikmeli hata terimlerinin bir fonksiyonudur.

n n n
Ay, =n1 + Z B1jAye—j + z Q1A% + Z 7942z (4)
j=1 j=0 j=0
+ 91EC1 =1 + uljt
ECi ¢t =Yt — M1 — 01Xt — P12 (5)
n n n
Axt = 772 + z ,BZijt_j + z (PZjAYt—j + z TZjAZt—j (6)
=1 =0 j=0
+ 92EC2 =1 + uZ,t
ECy ¢ = Xx¢ — Uy — QY — P2Z¢ )
n n n
Az =n3 + Z B3jdz;_; + Z @34y + Z T3jAx;¢_j (8)
j=1 j=0 j=0

+ 93EC3 =1 + ‘U,3,t
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EC3 ¢ =2y — Pz — azyr — p3x; €))

(4), (6) ve (8) no’lu denklemler hata diizeltme modelleri ve (5), (7) ve (9)
numarali denklemler ise uzun donemdeki dengeleri gostermektedir.
Denklemde bulunan EC wuzun donem modelin hata terimlerini
gostermektedir. Hata diizeltme modellerinde 6 parametreleri, degiskenleri
uzun donem dengelerine yakinlagsmaya zorlayan hata diizeltme
parametreleridir. Bu parametrenin biiylikliigii uzun déonem dengeden sapma
oldugunda, dengeye geri donme hizim1 belirtmektedir. Hata diizeltme
parametreleri negatif ve anlamli olmalart halinde dengesizlikler zamanla
giderilir. Ancak parametreler pozitif oldugunda dengeden bir sapma, uzun
donemde modelin bir daha dengeye gelememesi anlamina gelmektedir.

4. Ampirik Analiz

Uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin varligimni inceleme amaciyla ilk
adimda verilerin birim kok agisindan sinanmalar1  gerekmektedir.
Caligmada Dickey ve Fuller (1981) birim kok testi uygulanarak verilerin
duragan olup olmadiklari aragtirilmstir. Tablo 2’de birim kok testlerine ait
sonuglar verilmistir.

Tablo 2. ADF birim kok testi sonuglart

Diizey Birinci Fark
Degiskenler | Sabit Terim | Sabit Terim ve | Sabit Terim | Sabit Terim
Trend ve Trend
FIN -3.021203** | -3.252376*** | -7.26135* -7.277568*
CONS -0.572766 -2.86112 -6.297484* -6.25816*
GDPP -0.31987 -2.023897 -5.098396* -3.627885**

Anlamlilik diizeyi degerleri *** %10, ** %5 ve * %1 olarak gosterilmistir.

Birim kok testi sonuglari incelendiginde serilerin birinci dereceden duragan
olduklar1 goriilmektedir. Verilerin tamaminin birinci dereceden duragan
olmasi nedeniyle es biitiinlesme iligkisinin incelenmesi gerekir. Es
biitiinlesme iligkisinin incelenmesi i¢in dncelikle diizey degerlerde VAR
modelinin kurulmasi ve bir sonraki asamada uygun gecikme sayisinin
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belirlenmesi gerekir. Uygun gecikme sayis1 Akaike, Schwarz, LR, FPE ve
HQ gibi bilgi kriterleri araciyla tespit edilir. Modelimizde Akaike, Schwarz,
FPE ve HQ bilgi kriterleri uygun gecikme sayisini 4 olarak onerirken LR 8
gecikmeyi 6nermektedir. Bu nedenle ¢alismamizda uygun gecikme sayist
4 olarak almmustir. Uygun gecikme uzunlugu elde edildikten sonra uzun
donemde degiskenler arasinda bir iliskinin olup olmadiginin tespiti i¢in
Johansen es biitiinlesme testi yapilmistir. Tablo 3 Johansen es biitiinlesme
sonuglarini vermektedir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

. R Iz (Trace) | %5 Kritik
Hipotez Ozdeger istatistigi Deger Sonug
Esbiitiinlesme
Yok 0.161687 25.91340 29.79707 Esbiitiinlesik
En Fazla 11 456838 | 6689814 | 15.49471 denklem yok
Esbiitiinlesme
Oz  (Max- 0 .
Hipotez Ozdeger eigen) /05 Kritik Sonug
TR Deger
1statistigi
Esbiitiinlesme
Yok 0.161687 19.22359 21.13162 Esbitiinlesik
En Fazla 11 450838 | 6.609791 14.26460 denklem yok
Esbiitiinlesme

Tablo 3’teki test sonuglarindan elde edilen ampirik bulgular sunlardir: iz ve
0z istatistiklerine gore, FIN, CONS ve GDPP arasinda uzun dénemli bir
iligki bulunmamaktadir. Boylece seriler esbiitiinlesik degildir ve aralarinda
uzun donemli iligki istatistiksel olarak kabul edilmemistir.

Uzun doénemli bir esbiitiinlesik iliski bulunamadigindan serilerin kisa
donemdeki hareketlerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla
nedensellik testlerini kullanmak uygundur.

Caligmamizda finansal gelismenin yoksulluk diisiisii iizerinde etkisi olup
olmadigini belirlemek amaciyla, modelde bulunan degiskenler arasinda
VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi kullanilmistir. Bu
yolla degiskenler arasindaki kisa donem iligki ve iligkinin yonii tespit
edilmeye calisilmistir. Degiskenlerin gecikmeli degerlerinin denklemden
dislanabilirligi, Blok Digsallik Wald Testinin sifir hipotezi olarak
tanimlanmaktadir.
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Tablo 4. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi Sonuglar

Bagimli Degisken | Dislanan Ki-Kare Serbestlik  |P Degeri
Degigken Istatistigi Derecesi

FIN ‘CONS \ 5.169143 4 0.2704
‘GDPP \ 3.808457 4 0.4325
‘Tiimii \ 30.71587 8 0.0002

CONS ‘FIN \ 17.19104 4 0.0018
‘GDPP \ 28.98815 4 0.0000
‘Tﬁmﬁ \ 54.29635 8 0.0000

GDPP ‘FIN \ 19.11370 4 0.0007
‘CONS \ 37.05052 4 0.0000
‘Tﬁmﬁ \ 76.09902 8 0.0000

Tablo 4’te sunulan Blok Digsallik Wald testi sonuglarina gére modelde
bulunan degiskenler (FIN, CONS ve GDPP) digsal degildir. Modelde
bulunan degiskenlerin tiimiiniin ortak test olasiliklar1 sifira esittir. Bdylece
Blok Digsallik Wald Testinin, degiskenlerin tiimii birlikte modelden
cikartilabilir sifir hipotezi tiim modeller i¢in reddedilir. Fakat degiskenlerin
iligkisine bir biitiin olarak degil, teker teker bakildiginda CONS ve GDPP
ile FIN arasinda nedensellik yoktur hipotezinin reddedilemeyecegi
goriilmektedir. Ancak diger modellerde iliski yoktur hipotezi
reddedildiginden istatistiksel olarak kisa donemde iligkinin varligir kabul
edilmistir. Blok Digsallik Wald testi sonucunda iligki yonleri Sekil 1°de
gosterilmistir.

Finansal Gelisme

Yoksulluk Diigiisii Ekonomik Biiylime

Sekil 1. Finansal Gelisme, Yoksulluk Diisiisii ve Ekonomik Biiyiime
arasindaki iligki
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Nedensellik testine yonelik Toda ve Yamamoto (1995) farkli bir yontem
olan doniistiiriilmiis Wald (MWALD) testini 6nermistir. Bu yontemde de
Granger nedenselliginde oldugu gibi uygun gecikme degeri (k) bilgi
kriterleri yardimyla belirlenir. Ancak VAR modeline ait gecikme degeri,
degiskenlere ait maksimum biitiinlesme derecesi (d) ile hesaplanan k degeri
toplanarak (k+d) elde edilir. Ancak VAR modelinde k+d gecikme sayisinin
kullanilmasina ragmen Wald testine ait Ki-Kare istatistigi i¢in uygun
serbestlik derecesi k olmalidir. Modelimizde uygun gecikme sayisi 4 olarak
hesaplanmistir ve tiim degiskenlerin biitiinlesme dereceleri I(1) olarak elde
edildiginden bu yontemde kullanilmasi gereken gecikme degeri 5 oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Boylece VAR(S) tahmin edilmis ve bu modelden elde
edilen nedensellik sonuglar1 Tablo 5°'te verilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto yonteminden elde edilen Granger nedenselligi
test sonuglari

Bagimli Degisken Dislanan !(i-Kare Serbestlik  |P degeri
Degisken |Istatistigi Derecesi

FIN ‘CONS \ 5.773202 4 0.2167
‘GDPP \ 1.555866 4 0.8167
‘Tiimii \ 18.52466 8 0.0176

CONS ‘FIN \ 15.33071 4 0.0041
‘GDPP \ 24.38248 4 0.0001
\Tﬁmﬁ \ 38.69335 8 0.0000

GDPP ‘FIN \ 11.00555 4 0.0265
‘CONS \ 30.25762 4 0.0000
‘Tiimﬁ \ 48.94408 8 0.0000

Tablo 5’in sonuglari tiim degiskenler arasindaki iligkilerin %5 anlamlilik
diizeyinde onceki sonuglarla ayni oldugunu gostermektedir. Yani Toda
Yamamoto yonteminin sonuglar1 dnceki bulgulart desteklemektedir.

5. Sonuglar ve Politika Onerileri

Bu ¢alisma Tiirkiye’de finansal gelisme, ekonomik biiylime ve yoksulluk
azalis1 arasindaki iliskiyi agiga ¢ikarmaktadir. Calismada 1987Q1-2015Q2
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donemine ait ¢eyreklik veriler kullanmilmistir. Ampirik sonuglar teorinin
ongoriileri ile kisa donemde uyumludur. Buna gore finansal gelisme kisa
donemde yoksulluk diisiisiine hem dogrudan hem de ekonomik biiyiime
kanaliyla dolayli olarak etki etmektedir. Bu nedenle finansal piyasalarin
giiclendirilmesine yonelik politikalar ayn1 zamanda hiikiimetlerin iki temel
amact olan biiyiime ve gelir esitsizliginin ortadan kaldirilmas1 amaglarina
da katki yapmaktadir.

Caligmanin diger O6nemli bir bulgusu ise degiskenlerin uzun donemde
esbiitiinlesik olmadigidir. Finansal gelisme kisa donemde yoksulluk
tizerinde etki ederken bu iliski uzun donemde istatistiksel olarak anlaml
bulunmamugtir.

Finansal gelismenin yoksullugun azalmasi iizerinde dogrudan etkisinin
olmasi politika yapicilar acisindan finans sektoriiniin  Oncelikle
desteklenmesi gereken alanlardan biri oldugunu gostermektedir. Buna gore
finans sektoriiniin tesvik edilmesi veya gelismesinin oniindeki engellerin
kaldirilmasi en az kisa donemde yoksullukla miicadelede faydali olacaktir.
Bu politikalar ayn1 zamanda yoksullukla miicadelede devletin iizerine
diisen mali yiikii de hafifletebilir.

Sonuglar, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde uluslararast kuruluslar
tarafindan finans sektdriiniin gelistirilmesine yonelik yapilan yardimlarin
stratejik olarak dogruluguna isaret etmektedir.

Konuyla ilgili gelecekte yapilacak caligmalarda iliskinin uzun dénemli
boyutunun farkli ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilmasi
gerekmektedir.
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