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Oz

Bu calismada 1998-2014 yillari arasinda 68 gézlemden olusan 3 aylik veriler kul-
lanarak finansal gelisme ve ekonomik biylime arasindaki nedensellik iligkisi in-
celenmistir. Nedensellik iliskisini test etmek icin Granger ve Toda-Yamamoto ne-
densellik analizleri kullaniimistir. Analizlerde hem talep takipli hipotezi hem de
arz 6ncllli hipotezi destekleyen sonuglar elde edilmistir. Yapilan nedensellik
analizlerinde, nedensellik iligkisinin yéninun finansal gelisme igin kullanilan de-
giskenlerin secimine duyarh oldugu gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Ekonomik biiyiime, Granger ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri

The Effects of Developments in Financial
Markets on Economic Growth: The Case of
Turkey from 1998 to 2014

Abstract

This study analyzes the causality relationship between financial development
and economic growth using quarterly data from 68 observations between the ye-
ars 1998 and 2014. To test the causality relationship between financial develop-
ment and economic growth, Granger and Toda-Yamamoto causality tests were
used. The results that were obtained in the analyses support both the hypothesis
with a supply premise and the hypothesis with demand monitoring. The causality
tests showed that the direction of the causality relationship was sensitive to the
selection of the variables used for financial development.

Keywords: Economic growth, financial development, Granger and Toda-Yama-
moto causality tests
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1. Giris

Finansal sistem ile ekonominin tiimii arasindaki
pozitif iliski, istikrarli ve iyi isleyen bir ekonomi-
de performansin en 6nemli belirleyicileridir. Kar-
masik yaptya ve islevlere sahip ¢ok farkl: tipte ku-
rumlarin bir araya gelmesiyle olusan finansal sis-
tem, ekonomik birimlerin yaptiklar1 tasarruflardan
olusan fon fazlalarinin, verimli yatirnm firsatlari-
na sahip diger birimlere aktarilmasini saglar. Fi-
nansal sistem bu islevini yerine getirirken, ekono-
minin daha verimli ve etkin sekilde ¢alismasi i¢in
fonlarin en uygun sekilde, minimum maliyetle ve
etkili bir bigimde aktarimin1 gergeklestir. (Coskun
vd., 2012:1). Diger bir deyisle gelirlerinden daha
az harcayanlardan toplanan tasarruflarin, yatirim
veya tiilketim harcamalari i¢in gelirleri ihtiyacla-
rini karsilamaya yetmeyenlere ulastirilmasi finan-
sal sistemin asil goérevlerinden biridir (Gokten vd.,
2008:120).

Ekonomide finansal sistemi olusturan 6gelerin ba-
sinda tasarruf sahipleri, tasarruf sahiplerinin biri-
kimine ihtiya¢ duyanlar(yatirimeilar), fon alis ve-
rigini saglayan aracilar, fon alig verisinde kullani-
lan finansal varliklar ve bu diizenin islemesini sag-
layan yasalar gelir. Kisaca 6zetlemek gerekirse fi-
nansal sistem igerisinde yer alan unsurlar;

* fon fazlasi olanlar (tasarruf sahipleri),
* fona ihtiya¢ duyanlar (yatirimcilar),

® fon alig verisinde kullanilan finansal yatirim
araclari,

* fon transferi yapan araci kurumlar,

e vyasal diizenlemeler seklinde siralanabilir (Ay-
dmn vd., 2012:36).

Sekil 1.1. Finansal Sistemin Unsurlari

——
e

Yasal

Finans ve biiyiimeyi ilk kez birbirine baglayan dii-
stinlirlerden biri olan Walter Bagehot, 1800’lii y1l-
larm baslarinda Ingiltere nin hizli bir sekilde sana-
yilesmesinde finansal araciligin 6nemli bir rol oy-
nadigim belirtmistir. Ayrica Bagehot 1873 tarihin-
de yaptig1 bir ¢alismasinda, Ingiltere finansal pi-
yasalarini diger ilkelerin finansal piyasalarindan
ayiran 0zelligin, bu piyasalarm uzun vadeli, biiyiik
miktarl1 ve nakit olmayan yatirimlar1 finanse et-
mek i¢in tasarruflart yonlendirdigini ifade etmis-

Diizenle
meler

|

tir (Aslan ve Korap, 2006:4). Tasarruflarin yati-
rimlara donligsmesini saglamasi ve finansal bilgi-
ye erisim maliyetini diislirmesi nedeniyle, finan-
sal sistemin gelismesi ekonomik biiylimeyi hizlan-
dirict bir etki yaratmaktadir. Diger taraftan ekono-
mik biiylime de finansal varliklara olan talebi arti-
rarak finansal gelismeyi hizlandirmaktadir. Bu ne-
denle finansal gelisme ve ekonomik bilylime ara-
sindaki iligki birgok bilimsel ¢alismanin konusunu
olusturmustur (Giines, 2013:73).
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Ekonomistler finansal gelisme ve ekonomik biiyii-
me arasindaki iligkinin nedensellik yonii {izerin-
de farkli goriislere sahiptir. Bunlardan ilki, finan-
sal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki etki-
sinin pozitif oldugunu vurgulan arz yonlii yakla-
simdir. Bu goriige gore finansal sistemin gelismis-
ligi sermaye verimliliginin yiikselmesi ve tasar-
ruf oranmin artmasit yoluyla ekonomik biiyiime-
ye katk1 saglar. Diger bir yaklasim ise talep takipli
yaklagimdir. Buna gore reel biiyiimenin saglanma-
styla, ekonomik faaliyetler yayilacak ve finansal
hizmetlere ihtiya¢ artacaktir. Yani ekonomik bii-
ylime finansal gelismeye neden olacaktir. Bu ko-
nudaki {iglincii hipotez ise finansal piyasalarin ve
reel sektoriin karsilikli olarak birbirlerini etkiledi-
gini yani finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu-
nu iddia etmektedir. Bu konuyla ilgili son yakla-
sim da ise finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasinda bir etkilesim olmadig1 ve birbirlerinden
bagimsiz olduklar1 iddia edilmektedir (Al-Yousif,
2002:132).

Bu calismada 1998:Q1-2014:Q4 dénemi i¢in 68
gozlemden olusan 3 aylik veriler kullanilarak, fi-
nansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda-
ki iliski Granger ve Toda- Yamamoto nedensellik
analizleri ile belirlenmeye g¢aligilmistir. Calisma-
nin birinci boliimiinde finansal piyasalar ve eko-
nomik biiytime iliskisine yer verilmis, ikinci bo-
liimde ise bu konuyu arastiran yerli ve yabanci ¢a-
ligmalara kisaca deginilmis, ligiincii boliimde ca-
lismada kullanilan ekonometrik yontem teorik ola-
rak agiklanmig ve veri seti tanitilmig, dérdiincii bo-
liimde elde edilen uygulama sonuglar1 yorumlan-
mis ve genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir

Finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki
iligkiyi inceleyen caligmalara bakildiginda teoride
ortaya konulan iligki tiplerinin tiimiinii destekle-
yen sonugclar elde edilmistir.

Arz onciillii hipotezi destekleyen calismalara bak-
tigimizda; King ve Levine (1993), 80 iilkeden elde
ettikleri verilerle 1960-1989 donemi i¢in finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini test etmis-
ler ve Schumpeter’in goriisiinii destekleyen sonug-
lar bulmuslardir. Finansal gelisme dl¢iitii olarak iil-
kelerin bankacilik sektoriine iliskin verilerini kul-
lanmislardir. Kisi basina GSYIH biiyiimesi ve fizi-

ki sermaye birikimindeki biiytime verileri ekono-
mik biiylimeyi temsil etmistir. Sonuglar, finansal
gelismenin ekonomik biiyliimeye neden oldugunu
iddia eden arz onciillii hipotezi desteklemistir. Cal-
deron ve Liu (2002), finansal gelisme ve ekono-
mik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini agik-
lamak i¢in gelismekte olan 109 iilkeye ait verile-
ri 1960-1994 doénemi icin incelemistir. Geweke
ayrisma testinin kullanildigi bu calismada sonug
olarak tiim iilkelerde, finansal gelismenin ekono-
mik biiylimeye neden oldugunu bulmuslardir. Ay-
rica bazi iilkelerde, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda karsilikli bir iligki belirlenmistir.
Gokdeniz vd. (2003) finansal piyasalar1 para ve
sermaye piyasalari olarak iki alt gruba ayirmiglar
ve bu piyasalarin ekonomik biiytimeye etkisini in-
celemislerdir. Calismalarinda 1989-2002 yillarina
ait veriler ile yaptiklar1 regresyon analizi sonugla-
rina gore, hisse senedi piyasalarin ekonomik bii-
ylumeyi destekleyebilecegini ancak calismanin ya-
pildig1 donemde bu durumun Tirkiye i¢in gegerli
olmadigini belirlemislerdir. 2007 yilinda Kenour-
gias ve Samitas (2007) gecis ekonomilerini temsil
etmek tlizere 1994-2004 yillar1 arasindaki 3 aylik
verileri kullanarak Polonya ekonomisi i¢in finans
ve biiyiime arasindaki uzun dénemli iliskiyi ince-
lemislerdir. Bulgular, 6zel sektore verilen kredi-
lerin ve fiziki sermayenin uzun vadede ekonomik
bliylimeye 6nemli katki sagladigin1 gostermistir.
Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) tarafindan yapilan
caligmada Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik
biiytime iliskisinin nedensellik boyutu, 1970-2004
donemi yillik verileri kullanilarak incelenmistir.
Yapilan Granger nedensellik testleri, finans biiyti-
me iligkisinde, iligkinin yoniiniin finansal gelisme-
den ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu goster-
mis ve arz yonlii hipotezi destekleyici kanitlar bu-
lunmustur. Seval vd. (2010) tarafindan finansal pi-
yasalarin gelisiminin ekonomik biiyiimeye etki-
sinin Tiirkiye i¢in arastirildigi 1987-2006 done-
mini kapsayan calismada, yillik veriler kullanila-
rak Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Ya-
pilan Granger nedensellik testleri sonucunda, fi-
nansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek
yonlii bir iligki bulunmustur. Calismanin bulgulari
“arz oOnciillii hipotezi destekler” niteliktedir. Ayri-
ca ¢alismanin sonuglar1 Tiirkiye’de finansal sistem
icinde bankacilik sektdriiniin baskin bir rol oyna-
digini kanitlar niteliktedir. Agayev (2012) tarafin-
dan yapilan bir ¢alismada finansal gelisme ve eko-
nomik biiyiime iliskisi 20 gec¢is ekonomisine ait
verilerle, panel esbiitiinlesme ve panel nedensel-
lik analizleri kullanilarak aragtirilmistir. Arastirma
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sonucuna gore finansal gelisme ve ekonomik bii-
ylime degiskenlerinin uzun dénem iligkisine sahip
oldugu ve finansal gelismeden ekonomik biiyiime-
ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu
yoniinde bulgulara ulasilmistir. Bu durum gegis
ekonomilerinde arz yonlii hipotezin gegerli oldu-
gunu desteklemektedir. Yine finansal gelisme eko-
nomik biiyiime iliskisi Mercan ve Peker (2013) ta-
rafindan yapilan bir ¢alismada 1992-2010 donemi
aylik verileri kullanilarak Pesaran sinir testi yakla-
simiyla analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore
degiskenler arasinda es-biitiinlesme tespit edil-
mistir. Buna gore, uzun donem analizinde finan-
sal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldu-
gu, kisa donem analizinde ise hata diizeltme kat-
sayisinin istatistiki agidan anlamli ve negatif oldu-
gu goriilmiistiir. Yani, degiskenler arasinda ortaya
¢ikan sapmalarin uzun dénem denge diizeyini ya-
kinsadigi belirlenmistir.

Talep takipli hipotezi destekleyen caligsmalara bak-
tigimizda; Caporale vd.(2009) yeni Avrupa Birli-
gi tiyesi 10 tlke i¢cin dinamik panel veri analizi-
ni kullanarak 1994-2007 dénemi i¢in finansal ge-
lisme ve ekonomik biiytime iliskisini incelemisler-
dir. Sonuglar bu iilke ekonomilerinde borsanin ve
kredi piyasasinin gelismemis oldugunu ve bu yiiz-
den ekonomik biiytimeye katkilarinin finansal de-
rinlik eksikligi nedeniyle sinirli oldugunu goster-
mistir. Buna karsilik, daha etkin olan bankacilik
sektoriiniin hizli bir biiyiimeye sahip oldugu be-
lirlenmistir. Granger nedensellik testi, nedenselli-
gin ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dog-
ru oldugunu gostermistir. Kar ve Pentecost (2000)
Tiirkiye’deki finansal gelisme ve ekonomik biiyii-
me arasindaki nedensellik iliskisini 1963-1995 y1l-
lar1 i¢in incelemislerdir. Granger nedensellik tes-
tini uyguladiklar1 caligmalarinda, test sonugclari
nedensellik iligkisinin yoniiniin finansal gelisme
icin kullanilan degiskenlerin se¢imine duyarl ol-
dugunu gostermistir. Ancak elde edilen sonuglar
Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin finansal gelis-
meye neden oldugu sonucuna daha yakindir. Kan-
dir vd. (2007), tarafindan Tiirkiye’de finansal ge-
lisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski 1988-
2004 donemi i¢in aragtirilmistir. Analiz sonucla-
11 finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasin-
daki iligkinin ekonomik biiyiimeden finansal ge-
lismeye dogru oldugunu goéstermistir. Buna gore,
Tiirkiye’de finansal gelismisligin, ekonomik bii-
ylumeyi desteklemedigi belirlenmistir. Ancak eko-
nomik biiylime finansal gelismeyi etkilemektedir.

Glingdr ve Yi1lmaz(2008), finansal piyasalardaki
gelismelerin ekonomik biiylime iizerine etkisini
arastirdiklar1 calismalarinda, 1987-2005 donemi-
ne ait ii¢ aylik veriler kullanmiglardir. Yapilan bu
calismada, Johansen-Juselius es-biitiinlesme test
sonuglart bankacilik sektorii ve menkul kiymet
piyasalarindaki gelismelerin uzun dénemde eko-
nomik biiyiime ile iligkili oldugunu gdstermistir.
Granger nedensellik testleri ise, menkul kiymet pi-
yasas1 ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugunu; bankacilik sektort ile eko-
nomik biliylime arasinda ise ekonomik biiyiime-
den bankacilik sektoriine dogru tek yonli bir ne-
denselligin oldugunu gostermistir. Bu durum lite-
ratlirdeki ekonomik biiylimenin bankacilik sekto-
riintin gelisimine katkida bulundugunu iddia eden
talep takipli goriisii desteklemektedir. Oztiirk vd.
(2011) tarafindan yapilan ¢aligmada, finansal ge-
lisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel-
lik iligkisi Holtz-Eakin, Nevey ve Rosen panel ne-
densellik analizi ile gelismekte olan piyasalar ola-
rak isimlendirilen iilke grubuna ait yillik verilerle
1992-2009 donemi igin test edilmistir. Analiz so-
nucu talep takipli hipotez olarak adlandirilan ve
ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye neden
oldugunu ifade eden goriisii destekler niteliktedir.

Demetriades ve Hussein (1996), zaman serisi tek-
niklerini kullanarak finansal gelisme ve ekonomik
biiytime arasindaki iliskiyi gelismekte olan 16 iilke
iizerinde incelemisler ve sonug olarak ¢ift yonli
bir nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir.
Ancak iilkelerde yapilan finansal reformlardan do-
lay1 tilkeden iilkeye nedenselligin yoniiniin fark-
lilik gosterebilecegini ifade etmislerdir. 2012°de
Mehrara vd. (2012) tarafindan Iran’in finansal ge-
lisme ve ekonomik biiyiime iligkisi 1975-2008 do-
nemi i¢in arastirilmistir. Finansal gelismenin kisa
ve uzun dénemli etkilerinin ARDL yaklasimiyla,
uzun donemli iliskinin varliginin ise Pesaran vd.
tarafindan (2001) gelistirilen Bound testi ile arasti-
rildig1 bu calismada finansal gelisme tanimlayici-
s1 olarak 6zel sektore verilen krediler kullanilmis-
tir. Sonuglar finansal gelisme ve ekonomik biiyti-
me arasinda hem kisa vadede hem de uzun vadede
pozitif ve anlaml1 bir iligki oldugunu gdstermekte-
dir. Ergec (2004) Tiirkiye’de finansal sistemin ge-
lisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensel-
lik iliskisini 1988-2001 yillar1 arasinda 53 gozlem-
den olusan tiiger aylik verileri kullanarak Granger
nedensellik analizi ile test etmistir. Sonuclar kisa
vadede ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye
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neden oldugunu gostermekte iken uzun vadede fi-
nansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden ol-
dugunu gostermektedir. Caligsmada Tiirkiye’de ya-
sanan finansal gelisme tipinin kisa donemde talep
takipli, uzun dénemde ise arz onciillii oldugu go-
rilmiistiir.

Sonug olarak finansal gelisme ve ekonomik biiyti-
me arasindaki nedensellik iligkisinin yoniiniin tes-
piti iizerine yapilan caligsmalarin hepsinde arz 6n-
cilli, talep takipli ve gelisme sathasi hipotezleri-
ni destekleyen sonuclara ulasildigi goriilmektedir.
Bu durumda nedensellik iliskinin yoniiniin, finan-
sal gelisme gostergesi olarak kullanilan degisken-
lerin se¢imine duyarl oldugu soylenebilir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu calismada 1998:Q1-2014:Q4 yillar1 arasinda
degisen 68 gozlemden olusan 3 aylik veriler kulla-
nilmistir. Ekonomik biiylime gostergesi olarak reel
gayri safi yurtigi hasila (RY) degiskeni (1998 sabit
fiyatlariyla), finansal gelismislik gdstergesi olarak
ise para arziin reel gayri safi yurti¢i hasilaya ora-
n1 (M2Y), 6zel sektore verilen kredilerin reel gay-
ri safi yurtici hasilaya oran1 (PCY), Borsa Istan-
bul islem hacminin reel gayri safi yurti¢i hasila-
ya orani (BISTY) degiskenleri kullanilmistir. Ca-
lismada kullanilan verilerin tiimii degisen varyans

probleminden kaginmak i¢in logaritmik déniisiim-
leri alinarak analize dahil edilmistir. Finansal ge-
lisme verileri TCMB FElektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden, ekonomik biiyiime verisi ise Tiirki-
ye Istatistik Kurumu’ndan (Istatistiki Gostergeler)
elde edilmistir.

Calismada kullanilan veriler, Census X-13 ve top-
lamsal mevsimsel ayristirma (Moving Average
Methods) yontemleri kullanilarak mevsimsellik
etkisinden arindirilmistir. Mevsimsellik etkisin-
de olmayan BISTY degiskenine herhangi bir is-
lem uygulanmamigtir. Daha sonra mevsimsellik
etkisinden arindirilan serilerin duragan olup ol-
madiklarini belirlemek i¢in KPSS birim kok aras-
tirmasi yapilmig, sonrasinda degiskenler arasin-
daki nedensellik iligkisi Granger ve Toda Yama-
moto testleri ile analiz edilmistir. S6z konusu test-
ler E-views 8 paket programi kullanilarak tahmin
edilmistir.

4. Arastirma Bulgular

Calismada logaritmik doniisiimleri alinmis olan
verilerin mevsimsellik etkisinde olup olmadigi
arastirilmig ve mevsimsellik etkisinde olan veriler
Census X-13 yontemi ve toplamsal mevsimsel ay-
ristirma yontemi (Moving Average Methods) kul-
lanilarak mevsimsellik etkisinden arindirilmaistir.

Sekil 4.1. Mevsimsellikten Arindirilmis Logaritmik Veriler
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Serilerin mevsimsel etkiden ayristirilmis halleri
Sekil 4.1°de gosterilmistir. RY degiskenini mev-
simsel etkiden ayristirmak i¢in Census X-13 yon-
temi kullanilmistir. M2Y ve PCY degiskenlerini
ayristirmak icin ise toplamsal mevsimsel ayristir-
ma yontemi (Moving Average Methods) kullanil-
mistir. M2Y ve PCY degiskenlerine negatif deger-
ler icerdiklerinden dolayi Census X-13 yontemi
uygulanamamistir. BISTY de mevsimsel etki go-
rilmedigi i¢in herhangi bir ayrigtirma islemi ya-
pilmamuistir.

4.1. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin
(KPSS) Birim Kok Testi Sonuglari

KPSS testinde amag, serideki deterministik tren-
din armdirilarak serinin duraganlastirilmasinin
saglanmasidir. Yani KPSS testinde seriler trend-
den arindirilmaktadir. Bdylece trendden arindiri-
lan seride birim kokiin olmamasi, serinin aslinda
trend duraganligini gosterir. Bir diger 6nemli nok-
tada sifir hipotezi trend duraganligi gosterdigi i¢in
elde edilecek rassal yliriiylis hipotezinin varyan-

st sifir olacaktir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010:362).

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)
serinin duragan olmadigi alternatif hipotezine kar-
sin, serinin duragan oldugu temel hipotezinin tes-
ti icin Lagrange Multiplier(L-M) istatistigini 6ner-
miglerdir. Kwiatkowski vd. gore birim kdk ve du-
raganlik testleri birbirinin tamamlayicisidir.

Arastirmada kullanilacak degiskenlerin hepsine
KPSS birim kok testi uygulanmis ve seviye de-
gerleri igin KPPS testinde seri duragandir bigimin-
de tanimlanan sifir hipotezi RYSA sabit ve trendli
model hari¢ hepsinde reddedilmistir. Bu sonuglara
gore, degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadi-
&1 gorilmektedir. Birinci farki alinmis degiskenle-
rin KPSS testine gore, duraganlik hipotezi sabit ve
trendi modelde M2Y ve BISTY degiskenleri igin
%5’de reddedilirken %10 anlam diizeyinde kabul
edilebilmektedir. Boylelikle, degiskenlerin birinci
farkinda duragan olduklar1 sonucuna ulagilmakta-
dir.

Tablo 4.1. KPSS Birim Kok Testi Sonuglar1 (Seviye ve Birinci Fark Degerleri)

KPSS
Seviye Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

[statistik [statistik [statistik Istatistik
M2YSA 1.0128%%** 0.2161%*** 0.7217 0.2054**

PCYSA 1.0761%** 0.1821*** 0.2735 0.0418
BISTY 0.9775%** 0.2032%** 0.3235 0.1792%*

RYSA 1.0369%** 0.0842 0.1004 0.0760

Notlar: KPSS testinde “Bartlett kernel” yéntemi ve Newey-West bant genigligi (bandwith) kullanilmistir. KPSS testi kritik
degerleri sabitli model i¢in 0.7390 (%1), 0.4630 (%5), 0.3470 (%10); sabitli ve trendli model igin 0.2160 (%1), 0.1460 (%5),
0.1190 (%10). ***, **, ve * sirasiyla sifir hipotezinin %1, %5 ve %10 anlam dlizeyinde reddedildigini gbéstermektedir.

4.2. Nedensellik Analizleri Sonuc¢lari

Calismada degiskenlerin birbirinin nedeni olup
olmadiginin, yani finansal gelismenin mi ekono-
mik biiylimenin yoksa ekonomik biiyiimenin mi
finansal gelismenin nedeni oldugu, belirlenebil-
mesi i¢in Standart Granger nedensellik ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri uygulanmistir.
Analiz sonuglar1 sirasiyla asagida verilmistir.

4.2.1. Standart Granger Nedensellik Analizi
Sonuglari

Ekonometrik ¢aligmalarda, degiskenler arasinda
nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde en ¢ok
kullanilan yontemlerden biri Granger (1969) ta-
rafindan gelistirilen nedensellik analizidir (Ka-
raca, 2003:250). Nedensellik analizi iki degisken
arasinda bir iligki olup olmadiginin arastirilmasi
ve bir iligki varsa bu iliskinin yoniiniin belirlen-
mesi amaciyla kullanilmaktadir (Berber ve Artan,
2004:10). Baslangicta Granger nedensellik ana-
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lizlerinde serilerin duragan olmas1 dikkate alinma-
maktaydi. Ancak uygulamada ortaya ¢ikan gelis-
melerle birlikte bu durumun ciddi bir eksiklik ol-
dugu anlagilmistir. Degiskenlerin duraganliginin
dikkate alinmamasi, “sahte regresyon” sorununa
neden olmakta ve bu regresyondan saglanan ista-
tistiksel olarak anlamli iligki, esanli korelasyonun
bir kanit1 olup degiskenler arasindaki gercek ilis-
kinin belirlenmesine imkan vermemektedir (Can-
bazoglu, 2010:65).

Granger (1969)’a gore, “Y’nin Ongoriisii, X’in
geemis degerleri kullanildiginda X’in ge¢mis de-
gerlerinin kullanilmadigi duruma goére daha basa-
rilt ise X, Y’nin Granger nedenidir”. Bu iligkinin
dogrulugu analiz edildikten sonra iliski X—Y sek-
linde gosterilir. Burada nedensellik analizi yapildi-
g1i¢in degiskenler duragan hale getirilmelidir (Ata
ve Yiicel, 2003:103).

Degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin
olup olmadigini belirlemek amaciyla ilk olarak
degiskenlerin duragan halleri olan birinci farkla-
11 kullanilarak Granger nedensellik testi uygulan-
mistir. VAR modelinde uygun gecikme sayisinin
belirlenmesi i¢in; Akaike Bilgi Kriteri (Akaike In-
formation Criterion-AIC) ve Schwarz Bilgi Krite-
ri (Schwarz Information Criterion-SC) degerlerine
bakilmistir. Uygun gecikme sayisinin belirlenme-
sinde gecikme aralig1 veriler ii¢ aylik oldugu i¢in
bes olarak alinmistir. Belirlenen uygun gecikme
sayilarinda VAR modellerinin otokorelasyon so-
runu olup olmadig1 Lagrange carpani (L-M) tes-
ti ile aragtirmistir. Uygun gecikme sayis1 belirlen-
dikten sonra oto-korelasyon testi yapilmistir. Tab-
lo 4.2°de gecikme sayilarinin belirlenmesi i¢in
kullanilan bilgi kriterleri(AIC ve SC) degerleri ve
oto-korelasyon testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 4.2. Bilgi Kriterleri ve Otokorelasyon Testi Sonuglari

RYSA-M2YSA Modeli
VAR(1) Modeli Varsayimlari Testi
Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.12659 -10.9207 1 3.74196 0.4421
2 -11.06933 -10.7262 2 1.27984 0.8648
3 -11.02589 -10.5456 3 1.7768 0.7767
4 -11.03537 -10.4178 4 5.95131 0.2028
5 -11.00131 -10.2465 5 6.14739 0.1884
RYSA-PCYSA Modeli
VAR(1) Modeli Varsayimlar1 Testi
Lag AlIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.14903 -10.9432 1 7.96598 0.0928
2 -11.07613 -10.7331 2 4.25703 0.3723
3 -11.03754 -10.5572 3 4.82649 0.3056
4 -11.04271 -10.4252 4 8.63151 0.071
5 -10.93752 -10.1827 5 0.4078 0.9818
VAR(4) Modeli Varsayimlar1 Testi
Lags LM-Stat Prob
1 1.10949 0.8928
2 1.83699 0.7657
3 0.79884 0.9386
4 447118 0.346
5 1.83911 0.7653
RYSA-BISTY Modeli
VAR(1) Modeli Varsayimlari Testi
Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -7.21142 -7.00557 1 5.15776 0.2715
2 -7.19099 -6.8479 2 12.5317 0.0138
3 -7.326019 -6.8457 3 6.71861 0.1515
4 -7.450505 -6.83295 4 22.1127 0.0002
5 -7.421287 -6.6665 5 10.0829 0.0391
VAR(9) Modeli Varsayimlar1 Testi
Lags LM-Stat Prob
1 1.20375 0.8775
2 0.96258 0.9154
3 5.50897 0.2389
4 5.05513 0.2817
5 1.43881 0.8374

Tablo 4.2°’de de goriildiigii gibi RYSA-M2YSA
Modeli i¢in AIC ve SC bilgi kriterleri uygun ge-
cikme uzunlugunun 1 oldugunu gostermis ve ya-
pilan L-M otokorelasyon testi sonucunda 1. ge-
cikmede otokorelasyon sorununun ortadan kalk-

t1g1 gortlmistiir. RYSA-PCYSA Modeli igin uy-
gun gecikme uzunlugu 1 olarak goriinmesine rag-
men, bir gecikme seviyesinde uygulanan L-M oto-
korelasyon testi sonuglarima gore otokorelasyon
problemi tespit edilmistir. Problem giderilene ka-
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dar gecikme seviyeleri arttirilmis ve 4. gecikme-
de otokorelasyon sorunu ortadan kaldirilabilmis-
tir. RYSA-BISTY Modeli’nde AIC bilgi kriteri 4.
gecikmeyi, SC bilgi kriteri 1. gecikmeyi uygun

gecikme uzunlugu olarak gostermistir. Ancak ya-
pilan L-M otokorelasyon testi sonuclar1 9. gecik-
mede otokorelasyon sorununun ortadan kalktigini
gostermistir.

Tablo 4.3. Standart Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

H, Hipotezi VAR(p) | Test Istatistigi | Olasilik Karar
M2Y’den RY’ye nedensellik yoktur ! 1.964 0.1611 H, Kabul
RY’den M2Y’ye nedensellik yoktur 0.087 0.7675 H, Kabul
PCY’den RY’ye nedensellik yoktur 4 1.6569 0.7985 H, Kabul
RY’den PCY’ye nedensellik yoktur 14.452 *** 0.0060 H, Red
BISTY den RY’ye nedensellik yoktur 9 21.3273 ** 0.0113 H, Red
RY’den BISTY ’ye nedensellik yoktur 11.8039 0.2246 H, Kabul

% ** ve *siraslyla sifir hipotezinin %1, %5 ve %10 anlam dlizeyinde reddedildigini géstermektedir.

Tablo 4.3.’deki Standart Granger nedensellik tes-
ti sonuglaria gore; M2Y’den RY’ye ve RY’den
M2Y’ye nedensellik yoktur seklinde tanimlanan
H, hipotezi kabul edilmektedir. Yani bu iki degis-
ken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yok-
tur. PCY’den RY’ye nedensellik yoktur seklinde
tanimlanan H, hipotezi kabul edilirken, RY’den
PCY’ye nedensellik yoktur seklinde tanimla-
nan H hipotezi reddedilmektedir. Yani RY’den
PCY’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Bu durumda ekonominin bityiimesinin
0zel sektore olumlu katki sagladigi ve 6zel sekto-
riin ihtiyag duydugu kredilere gelismis bir ekono-
mide daha kolay ulasabildigi sdylenebilir. Sonug-
lar literatiirdeki talep takipli hipotezi destekler ni-
teliktedir. Son olarak BISTY den RY’ye nedensel-
lik yoktur seklinde tanimlanan H; hipotezi redde-
dilmig, RY den BISTY ’ye nedensellik yoktur sek-
linde tanimlanan H hipotezi kabul edilmistir. Yani
BISTY’den RY’ye dogru tek yonli bir nedensel-
lik iligkisi s6z konusudur. Borsanin gelismesi eko-
nomik biiylimeye katki saglamakta ve sonuglar arz
yonlii hipotezi desteklemektedir.

4.2.2. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik
Analizi Sonuclari

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
yontem, zaman serilerinin duragan olmamasi du-
rumunda bile seviye degerlerinin yer aldigi bir
VAR modeli olusturarak nedensellik iliskisinin ve
yoniinlin bulunmasina olanak saglamaktadir (Tan-
dogan ve Ozyurt, 2013:64).

Granger nedensellik analizi parametrelere sifir ki-
sitlamalarin1 gerektirdigi icin test istatistigi Wald
veya ki-kare testi uygulanarak olusturulmaktadir.

Ancak, VAR modellerinin duragan olmayan de-
giskenler icerdigi durumlarda Wald veya ki-kare
dagilimlar1 standart olmayan asimptotik 6zellik-
ler gosterebilmektedir. Yani, Granger nedensel-
lik analizi i¢in uygulanan Wald (F-testi) testleri-
nin, VAR sisteminin esbiitlinlesme 06zelliklerine
bagl olarak standart olmayan limit dagilimlarty-
la sonuglandigr bilinmektedir (Liitkepohl ve Krat-
zig, 2004:148). Bu sorunun ¢6ziimii i¢in Toda ve
Yamamoto (1995) ve Dolado ve Liitkepohl (1996)
tarafindan ileri siiriilen yaklagimlar kullanilmak-
tadir. Bu yaklasimlarin temel 6zelligi, VAR mo-
dellerinin tahmininde zaman serilerinin seviye de-
gerlerinin kullanilmasidir. Ayrica test istatistikle-
ri serilerin birim kdk ve es biitiinlesme 6zellikleri-
ne duyarli degillerdir. Bu testlerin uygulanmasin-
da ilk yapilmasi gereken VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugunun (p) belirlenmesidir (Direkei
ve Kaygusuz, 2013:35-36).

Toda Yamamoto nedensellik testinde, serilerin se-
viye degerleri kullanilarak standart VAR modeli
olusturulmustur. VAR modeli olusturulurken ge-
cikme uzunlugunun belirlenmesinde Tablo 4.4.’de
gosterilen bilgi kriterleri kullanilmistir. RY-M2Y
modeli i¢in hem Akaike (AIC) hem de Schwarz
bilgi kriteri (SC) 1 gecikmeyi gostermis ve yapi-
lan LM testi sonucunda otokorelasyon sorunu 1.
gecikmede ortadan kalkmistir. RY-PCY modelinde
her iki bilgi kriteri 1 gecikmeyi gostermesine rag-
men otokorelasyon sorunu 2. gecikmede ortadan
kaldirilabilmistir. RY-BISTY modelinde ise AIC
bilgi kriteri 5 gecikmeyi, SC bilgi kriteri 1 gecik-
meyi isaret etmektedir. Ancak yapilan LM testi so-
nucunda 10. gecikmede otokorelasyon sorunu gi-
derilebilmistir.
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Tablo 4.4. Bilgi Kriterleri ve Otokorelasyon Testi Sonuglari

RY-M2Y Modeli
VAR(1) Modeli Varsayimlari Testi
Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.3845 -11.1804 1 5.100376 0.2772
2 -11.3671 -11.0269 2 3.417286 0.4906
3 -11.3183 -10.842 3 0.689626 0.9526
4 -11.2071 -10.5948 4 6.63461 0.1565
5 -11.208 -10.4596 5 1.807685 0.7711
RY-PCY Modeli
VAR(1) Modeli Varsayimlar Testi
Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.3077 -11.1035 1 9.855298 0.0429
2 -11.3059 -10.9658 2 7.138964 0.1287
3 -11.2455 -10.7693 3 2.479259 0.6484
4 -11.1849 -10.5726 4 7.619577 0.1066
5 -11.1663 -10.4179 5 0.503404 0.9732
VAR(2) Modeli Varsayimlari Testi
Lags LM-Stat Prob
1 5.122365 0.275
2 5.555706 0.2349
3 3.722267 0.4449
4 7.35294 0.1184
5 0.377644 0.9843
RY-BISTY Modeli
VAR(1) Modeli Varsayimlar Testi
Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -7.53276 -7.32865 1 4.489676 0.3438
2 -7.45601 -7.11583 2 3.40345 0.4927
3 -7.40014 -6.92389 3 4.800492 0.3084
4 -7.5146 -6.90227 4 12.53385 0.0138
5 -7.611 -6.86261 5 10.36968 0.0346
VAR(10) Modeli Varsayimlari Testi
Lags LM-Stat Prob
1 0.6492 0.9574
2 0.873389 0.9283
3 1.523085 0.8225
4 5.96535 0.2018
5 1.001371 0.9096
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VAR modelinin gecikme sayis1 belirlendikten son-
ra bu gecikme sayisina, modele giren degiskenle-
rin maksimum biitiinlesme derecesi olan 1 ekle-

nerek (p + dmax ) dereceden VAR modeli gerce-
vesinde nedensellik analizi yapilmistir. Analiz so-
nuglar1 Tablo 4.5.’de sunulmustur.

Tablo 4.5. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuglari

H, Hipotezi VAR(p+d) | Test Istatistigi | Olasilik Karar
M2Y’den RY’ye nedensellik yoktur (1+1) 0.5755 0.4481 H, Kabul
RY’den M2Y’ye nedensellik yoktur 0.3353 0.5625 H, Kabul
PCY’den RY ’ye nedensellik yoktur 2+1) 1.7142 0.1904 H, Kabul
RY’den PCY’ye nedensellik yoktur 19.7234 *%** 0.0000 H, Red
BISTY den RY’ye nedensellik yoktur (10+1) 11.7823 *** 0.0005 H, Red
RY’den BISTY ’ye nedensellik yoktur 1.4157 0.2341 H, Kabul

% ¥ ve * siraslyla sifir hiptezinin %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde reddedildigini gbstermektedir.

Yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonu-
cunda Tablo 4.5.”de sunulan sonuglar, Granger ne-
densellik testi sonuglariyla paralellik gostermekte-
dir. Bu test sonuglarina gore finansal piyasalarin
gelismisliginin bir Slgiisli olarak kullanilan M2Y
degiskeni ile ekonomik biiylimeyi temsil eden RY
degiskeni arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Benzer sekilde finansal gelis-
meyi temsil eden degiskenlerden PCY ile ekono-
mik biiylimeyi temsil eden RY arasindaki neden-
sellik iliskisinin yonii, RY’den PCY’ye dogrudur.
Bu sonuglar talep takipli hipotezi destekler nite-
liktedir. Yani ekonomik biiyiime finansal piyasa-
larin gelismesini saglamaktadir. Son olarak, finan-
sal piyasalar1 temsil eden degiskenlerden BISTY
ile ekonomik biiyiimeyi temsil eden RY degiske-
ni arasindaki nedensellik iligkisinin yont, finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogrudur. Bura-
da da arz yonlii hipotezi destekleyen kanitlar bu-
lunmugstur. Buradan sermaye piyasalarmin gelis-
mesinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etki-
ledigi goriilmektedir. Sonuglar nedensellik iligki-
sinin yoniiniin finansal gelisme i¢in kullanilan de-
giskenlerin se¢imine duyarli oldugunu gostermek-
tedir.

Sonuc¢

Bankacilik sektorii ve sermaye piyasasinda yara-
tilan fonlarin reel sektére ne oranda aktarildigi ve
bunlarin yatirimlara doniistliriiliip donistiirtile-
medigi belirlemek amaciyla ¢alismada 1998:Q1-
2014:Q4 yillar1 arasinda 68 gozlemden olusan 3’er
aylik veriler kullanilmistir. Ekonomik biiyiime
gostergesi olarak reel gayri safi yurtici hasila (RY)
degiskeni (1998 sabit fiyatlariyla), finansal gelis-

mislik gdstergesi olarak ise para arzinin reel gayri
safi yurti¢i hasilaya oran1 (M2Y), 6zel sektore ve-
rilen kredilerin reel gayri safi yurti¢i hasilaya ora-
n1 (PCY), Borsa Istanbul islem hacminin reel gay-
ri safi yurti¢i hasilaya oran1 (BISTY) degiskenleri
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligki Gran-
ger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri ile
test edilmistir.

Granger ve Toda- Yamamoto nedensellik analizleri
birbirleriyle uyumlu sonuglar vermislerdir. Analiz
sonuglarma gore ilk olarak finansal gelisme gos-
tergelerinden M2Y ile ekonomik biiyiime (RY)
arasinda herhangi nedensellik iligkisinin olmadi-
&1 belirlenmistir.

Finansal gelisme gostergesi olarak PCY ele alindi-
ginda, ekonomik biiylimenin finansal piyasalarin
geligsmesini sagladigi gorilmektedir. Ekonomik
biliyiimenin finansal piyasalarin gelismesine katki
saglamas1 ekonomide giiven ortaminin oldugunun
bir gostergesidir. Ekonomide var olan giiven or-
tamu {iretici agisindan yatirimlarin, tiiketici agisin-
dan ise tiiketim ve tasarruflarin artmasi anlamina
gelmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde firma-
larin finansman kaynagi olan bankalarin kredi arz-
lar1 gliven ortaminda artig gosterir ve kredi mali-
yetleri diiserken vadeleri de uzar. Bu da firmalarin
liretim ve yatirimlarini artirict bir etkendir. Ureti-
min artmasi ve yatirimlarin gergeklesmesi sonu-
cu olusan giliven ortami ¢aligmanin yapildigt do-
nemde bankacilik sektoriinde kendini gdstermistir.
Ancak finansal piyasalarin gelismesi ayn1 6lgiide
ekonomik biiylimeye katki saglamamaktadir. Bu
durum kredi kaynakli paranin hangi alanlarda kul-
lanildig1 sorusunu akla getirmektedir. Bankalarin
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iiretime kaynak aktarmak yerine, tiiketime yonelik
verdikleri kredilerden sagladiklar1 yiiksek faiz ge-
lirleriyle kar elde etmeyi tercih ettikleri sdylenebi-
lir. Bu durum literatiirdeki talep takipli goriisii des-
teklemektedir.

Diger taraftan finansal gelisme degiskeni olarak
BISTY ele alindiginda ise finansal piyasalarin ge-
lismesinin ekonomik biiylimeye neden oldugu go-
riilmektedir. Cok kiymetli bir bilgi olan bu ay-
rim, tasarruf yetersizliginin oldugu bir ekonomi-
de finansal piyasalarin gelismesiyle olugan kayna-
gin ekonomik biiytimeye katki sagladigini goster-
mektedir. Bu durum arz onciillii goriisii destekle-
mektedir.

Sonug olarak Granger ve Toda-Yamamoto neden-
sellik analizlerinde, kullanilan degiskenlerin bir
kisminin arz yonlii, bir kisminin da talep takipli
hipotezi destekledigi goriilmektedir. Bu durum-
da nedensellik iliskisinin yoniiniin, finansal gelis-
me ve ekonomik biiyiime iligkisini belirlemek i¢in
kullanilan degiskenlerin se¢imine duyarli oldugu
sOylenebilir. Bu sonuglar Kar ve Pentecost (2000)
tarafindan yapilan calismanin sonuglartyla uyum
gostermektedir.
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