FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi: TURKIYE
EKONOMISI iCiN BiR UYGULAMA
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Bu ¢aligmada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi

verileri ile sinanmaktadir. Bu amagla tiger aylik veri sikligini1 kullanan 2005Q4 — 2018Q2 inceleme
doneminde ¢agdas zaman serisi Johansen esbiitiinlesim yontemi ve geleneksel Granger nedensellik
¢ozlimlemesinin bir vektdr ardisik baglanim (VAR) modeli tahmin siireci altinda ayn1 ya da farkl
dereceden biitiinlesik zaman serilerine uygulanmasina olanak saglayan Toda-Yamamoto
nedensellik sinamalar1 kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular finansal gelisme ile reel gelir diizeyi
arasinda uzun donemli duragan bir iliskiyi dogrulamakta, gerceklestirilen nedensellik

¢oztimlemeleri reel gelir diizeyinden finansal gelismislik diizeyine dogru bir nedenselligin
varligina isaret etmektedir.
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FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH
RELATIONSHIP: AN APPLICATION FOR THE TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

In this study, the relationship between financial development and economic growth has
been tested by using the data from the Turkish economy. For this purpose, the contemporaneous
time series Johansen cointegration method and Toda-Yamamoto causality tests that enable to
apply conventional Granger causality analysis under a vector autoregressive model estimation
process with the same or different order integrated time series have been used. The findings
obtained verify a long run stationary relationship between financial development and real income,
and the causality tests applied point out the existence of causality running from real income
towards the level of financial development.

Keywords: Financial Development; Economic Growth; Turkish Economy.

GIRIS
Ekonomik biiyiime olgusu ve finansal gelisme iliskisi iktisat yazininda
en ¢ok dikkate alinan konularindan birini olusturmaktadir. Ozellikle iilke
ornekleri agisindan bilyliimenin kaynaklarmin farkli bir sekilde gézlenebilmesi
ve diinya ekonomileri genelinde finansallasmanin giderek daha biiyiik bir
boyutta gelisme gostermesi finansal sistemin ekonomik biiylime tizerindeki
etkilerinin ve ekonomik sistem acisindan belirleyici bir etken olup olmadiginin
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arastirmacilar ve politika yapicilar tarafindan incelenmesini gerekli kilmaktadir.
Bu anlamda pek ¢ok iktisatg1 finansal gelismeyi reel ekonomik biiylimenin bir
nedeni olarak algilarken diger bir kisim iktisat¢1 ise ekonomik biiyiimeyi
finansal gelisme i¢in zorunlu bir kosul olarak gérmektedir.

Ekonomik biiyiimenin bir 6znesi durumundaki iktisadi bireyler arasinda
fon fazlasi olanlardan fon gereksinimi olanlara gerekli aktarim finansal sistem
araciligl ile gerceklestirilebilmektedir. Finansal sistemin bu islevi bir yandan
finansal aracilarin varhigina diger yandan da ekonominin dernesik (aggregate)
parasal ve reel islem hacminin siirdiiriilebilmesi icin ¢esitli finansal araglarin
gelistirilmis olmasi kosuluna dayanmaktadir. Bu anlamda finans sektoriiniin
gelismesi hem finansal genislemeyi hem de finansal derinlesmeyi igermektedir.
Finansal genisleme, finansal hizmetlerin yayilmasi ve finansal kurumlarin
biiylimesine atfedilebilirken finansal derinlesme olgusu ise daha cok kisi basina
diisen finansal hizmetler ve kurumlardaki veya finansal varliklarin gelire
oranindaki artig ile iliskilendirilebilmektedir. Bu sekilde finansal piyasalarin
geniglemesi ve derinlesmesi ekonomik biiylime amaciyla kullanilabilecek
kaynaklarinin  daha etkin bir sekilde degerlendirilmesine  olanak
saglayabilmektedir.

Calismamizda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiler, kuramsal bir ayirim temelinde Tiirkiye ekonomisi verileri kullanilarak
ve c¢agdas zaman serisi sinama yontemlerindeki gelismelerden yararlanilarak
deneme icerikli ekonometrik bir uygulama ile incelenmeye calisilmaktadir.
Izleyen boliim iktisat yazini dogrultusunda bu aymrima deginmekte, bu
bolimdeki agiklamalar izlenerek bir sonraki boliimde Tiirkiye ekonomisi iizerine
ekonometrik bir smama denemesi gergeklestirilmektedir. Son bdliim sinama
bulgularini 6zetlemektedir.

|. KURAMSAL BiR AYIRIM

Hem gelismis hem de gelismekte olan genis bir iilke grubuna ait
ekonomik verileri kullanan Goldsmith (1969) ekonomik biiyiimenin bu iilkelerin
sahip olduklar1 finans kurumlar1 tarafindan temsil edilen ortalama finansallagma
derecelerine bagli olarak pozitif bir sekilde etkilendigini gostermektedir.
Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisine dikkat ¢eken Schumpeter
(1983) ozellikle finansal aracilarin bu siiregte tasidigi dnemi vurgulamakta ve
finansal aracilar tarafindan sunulan fon sahiplerinin tasarruflarma akiskanlik
kazandirma, fon kullanicilarinin giristikleri projelerin ayrintili degerlendirilmesi,
risk ¢oziimlemesi ve yoOnetimi, yonetici davraniglarinin izlenmesi ve finansal
islemlerin kolaylastirilmas1 gibi hizmetlerin teknolojik igerikli yeniliklerin
yaratilmasinda ve ekonomik biiyiime siirecinde 6nemli bir islev yiiklendigini
belirtmektedir (King ve Levine, 1993). Bu sekilde finansal aracilar tasarruf
sahipleri tarafindan saglanan fonlar1 yenilik tasiyan projelere yonlendirerek
ekonomik biiyiimeye katki saglayabilmektedir (Besci ve Wang, 1997). Benzer
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sekilde, Ahmed ve Ansari (1998) finansal gelismenin finansal aktif seklindeki
tasarruflarda artis meydana getirebildigini ve bu durumun ise ekonomik biiyiime
iizerinde olumlu bir etki meydana getirdigini belirtmektedir.

Diger yandan, Robinson (1952) ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasindaki iliskinin nedensellik yoniinii daha ¢ok birinciden ikinciye dogru
varsaymakta, ekonominin reel iretim kapasitesindeki artisin reel kesimin
finansal hizmetlere olan talebini arttirma egiliminde olacagini ve bdylece
finansal gelisme ile sonuglanacagini savunmaktadir. Yukaridaki her iki goriisii
de karsilikli olarak dikkate alabilecek bir sekilde Kirkpatrick ve Green (2002)
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda finansal piyasalarin ekonomik
biiyiimenin sonucu olarak gelisme gosterecegi ve bu durumu izleyerek finansal
gelismenin de reel ekonomik bilylime {izerinde olumlu etkiler meydana
getirecegi seklinde biitiinlesik bir yaklasimi dikkate almaktadir. Bu goriislerin
yani sira Al-Yousif (2002) tarafindan belirtildigi gibi finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iligkisiyle ilgili olarak iktisat yazininda daha az ilgi géren bir
yaklagim, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda kuvvetli bir
nedenselligin bulunmadigi ve ekonomik biiylimenin nedenlerinin finansal
etkenlerden ziyade Yeni Klasik ve Arz Yonlii iktisat¢ilar tarafindan vurgulandig
gibi reel etkenler arasinda aranmasi gerektigi seklindedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi
hem kuramsal hem de uygulamali olarak yogun bir sekilde incelenmistir.
Bununla birlikte son yillarda bu iliskiyle ilgili uygulamali ¢aligmalarin daha
fazla 6n plana c¢iktig1 goriilmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligkisiyle ilgili olarak Patrick (1966) tarafindan
gerceklestirilen ayirim uygulamali ¢alismalarda siklikla dikkate alinmaktadir.
Yazar bu iliskiyi baglica olarak ‘“arz-gekisli”, “talep-gekisli” ve “gelisme
evreleri” yaklagimlar1 adi altinda gruplamaya tabi tutmaktadir. Arz-gekisli
yaklagima gore finansal gelisme reel ekonomik biiylimeye yol agmaktadir
(Chang, 2002). Finansal aracilik sermaye birikiminin etkinligini ile sermayenin
marjinal verimliligini arttirmak ve tasarruf - yatirim oranlarini arttirmak seklinde
iki onemli kanal araciligi ile biiylime siirecini desteklemektedir. Diger bir
deyisle, finansal gelisme tasarruflarin miktarinda ve yatirimlarin etkinliginde
artis saglayarak ekonomik biiylimeye artan oranda bir katki saglamaktadir.
Talep-gekisli yaklagim ise, finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki
nedensellik iligkisini tersine ¢evirmekte ve yukarida deginilen Robinson (1952)
goriisleri ile de bagdastirilabilecek sekilde ekonomik biiylimenin finansal
gelismeye yol agtifint savunmaktadir. Ekonominin reel biiylime oraninda
saglanabilecek artislar aym1 zamanda finansal hizmetler igin bireylerin
gerceklestirdigi talepte de bir artisa neden olmakta, bu durum ise yeni finansal
ara¢ ve kurumlarin gelistirilmesini 6zendirici bir islev yiiklenmektedir. Talep-
cekisli kurama gore finansal sistem ¢esitli iktisadi birey ve kurumlarin finansal
hizmetler talebine bir cevap olarak gelismektedir.
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Cagdas uygulama igerikli iktisat yazimi igerisinde Ram (1999)
korelasyon, ¢oklu regresyon biiylime modeli ve karsilastirmali {ilke verilerini
kullandig1 95 {ilkeyi kapsayan veri grubu icin finansal gelismeden ekonomik
biliylimeye dogru bir nedensellik bulamamaktadir. Shan and Morris (2002)
uyguladiklart Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik sinamalar1 dogrultusunda
OECD iilkeleri ve Cin ekonomisi i¢in finansal gelime ve ekonomik biiylime
arasinda giicii bir iliski bulamazken, yine Shan (2005) vektor otoregresif tahmin
tekniklerini kullandigi ¢alismasinda OECD iilkeleri i¢in finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru zayif bir bulgu elde etmektedir. Habibullah ve Eng
(2006) ise gelismekte olan bir grup Asya iilkesini igeren bir panel veri ¢aligmasi
kapsaminda finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye yol actigi bulgusuna
ulagmaktadir. Buna karsilik, Yu vd. (2012) dikkate aldiklar1 panel igerisinde
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda kesin ve tek yonli bir
nedensellige rastlayamamaktadir. Pradhan vd. (2016) Euro bolgesi iilkeleri i¢in
finansal kesimdeki gelismenin uzun donem ekonomik bilylimeye katkisini
gostermektedir. Benzer sekilde Fufa ve Kim (2018) finansal gelismenin
ekonomik biiyiime tizerindeki belirleyici etkisine vurgu yapmakta, Bijlsma vd.
(2018) gergeklestirdikleri bir meta-¢dziimleme kapsaminda bu olguya destek
vermektedir. Akimov vd. (2009) uyguladiklar1 panel veri tahmin yontemleriyle
finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki pozitif iliskiyi 1989 sonrasi
gecis ekonomileri agisindan gosterirken Cojocaru vd. (2016) bu ekonomilerde
finansal piyasalarin etkinlik derecesinin ve rekabet¢iliginin biiyiime agisindan
finansal piyasa biiylikliigiinden daha 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Kandir
vd. (2007), Ak vd. (2016) ve Cetin vd. (2018) gibi cagdas baz1 caligmalar
Tirkiye ekonomisi iizerine deneme igerikli tahminler gergeklestirmektedir.

Il. VERi TANIMLARI

Bu bdliimde finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki iligkinin
sinanabilmesi amaciyla Tiirkiye ekonomisinden derlenen veriler tanitilmaktadir.
Oncelikle finansal gelisme olgusunu ekonomik biiyiime ile iliskilendirebilmek
amactyla uygun degiskenler belirlenmekte ve daha sonra zaman serisi
coziimlemesi gergeklestirilerek nedensellik sinamalarina bagvurulmaktadir.
Herhangi bir t gozlem donemindeki ekonomik biiyiime olgusunu temsil
edebilmek amaciyla kullanilan reel milli gelir serisi i¢in 2009: 100 temelli
zincirleme hacim endeks yontemine gore hesaplanan reel gayri safi yurt ici
hasila diizey verileri (Y) dogal logaritmik bir yapida degisken olarak kullanilmus,
reel milli gelir ve bilesenlerinin gosterdigi kuvvetli mevsimsellik 6zelliginden
dolay1 bu degisken Amerika Birlesik Devletleri Niifus Idaresi tarafindan
gelistirilen X-13 programi araciligt ile mevsimsellikten armdirilmigtir.
Zincirleme hacim endeks yontemine gore elde edilen 2009: 100 temelli reel
GSYIH’nin hesaplanmasina iliskin Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) (2016)
kaynagina bakilabilir.
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Finansal gelismislik olgusu ig¢in ise iktisat yaziminda pek c¢ok farkli
iktisadi buyiikliiglin degisken olarak dikkate alinabildigi gozlenmektedir.
Finansal gelismisligi niteleyebilmek amaciyla yurt ici 6zel kesim kredi hacmiyle
iligkilendirilebilecek ya da daha cok bankacilik kesimi icerisinde yaratilan ve
iktisadi bireylerin farkli finansal servet tutumlarini yansitabilecek dar ve genis
kapsamli parasal gostergeler kullanilabilmektedir. Bu amagla oncelikle 6zel
kesim finansal aracilik hizmetlerini ve bunlarin yatirim harcamasi kanaliyla
tiretken kesimlere aktarimini ortaya koyabilecek mevduat bankalar ile kalkinma
ve yatiim bankalar1 tarafindan 6zel kesime sunulan kredi hacmi
mevsimsellikten arindirilmis parasal gayri safi yurt i¢i hasilanin bir oram
seklinde dikkate alinmis (CREDIT), ayrica finansal sistemin biiyiikliigiinii temsil
edebilecek bir degisken olarak dolasimdaki para ile bankalar vadeli ve vadesiz
mevduat toplamindan olugan M2 parasal gostergesi mevsimsellikten arindirilmig
parasal gayri safi yurt i¢i hasilanin bir oranmi seklinde (M2) finansal gelismislik
gostergesi  seklinde caligmada kullanilmistir. Her iki finansal geligsmislik
gostergesi diizey degerleri itibariyle oransal bir yapida bulundugu i¢in bu
degiskenler i¢in logaritmik bir dogrusallastirma islemi gerceklestirilmemistir.

Kullanilan zaman serisi verileri ticer aylik veri sikligr altinda 2005Q4 —
2018Q2 inceleme donemini kapsamakta olup Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (https://evds2.tcmb.gov.tr)
derlenmistir. Belirtilmelidir ki, 2008 ve 2009 yillarinda 1 ve diger yillarda 0
degerini alan iki adet digsal kukla modele eklenmistir. Kullanilan model
yaklagimi asagidaki gibi gosterilebilir:

CREDIT, = f(Y,dummy08, dummy09)

1)
)

Baglangi¢c doneminin 2005Q4 olarak belirlenmesinin nedeni bu tarihten
itibaren TCMB tarafindan para arzi tanimlarinda degisiklige gidilerek para arzi
tanimlarimin bankacilik sistemindeki yerli para cinsinden mevduatlar ile yabanci
para birimi cinsinden mevduatlarin yerli para birimi cinsinden degerinin toplami
seklinde hesaplanmaya baslanmasidir. Ayrica, yurt i¢i kredi hacmi igerisinde
dikkate alinabilecek katilim bankalar1 tarafindan 6zel kesime kullandirilan kredi
rakamlarinin elde edilebilmesi 2005 yili dordiincii ¢eyreginden itibaren olanakli
bulunmaktadir.

M2, = f(Y,dummy08, dummy09)

Tiirkiye ekonomisi igin bir model tahmin islemine gecilmeden Once
kullanilan degiskenlerin birim kok bilgisi asagida incelenmeye ¢alisilmistir. Bu
amagla Lee ve Strazicich (2003) tarafindan Onerilen ve igsel kirilmalarin
varligina izin veren birim kok sinama tahmin yontemine basvurulmustur.
Kirilma altinda birim kokiin varligt Ho varsayimina dayali sinama sonuglari
Tablo 1’de aktarilmaktadir:


https://evds2.tcmb.gov.tr/
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Tablo 1. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Sinamast: iki I¢sel Kirilma

Degiskenler ~ Model: Crash Model: Break Cikarsama
Y, -2.95 (2, 08Q1, 09Q3) -5.49 (2,08Q2, 11Q1) (1)
AY, -5.22" (1, 08Q3, 09Q4) -8.64" (4, 07Q3, 09Q3) | (0)

CREDIT,  -1.86 (2, 14Q2, 17Q1) -6.08 (2, 10Q2, 16Q3) (1)
ACREDIT,  -7.30" (1, 07Q3, 08Q1) -7.37" (4, 13Q3, 16Q1) 1(0)

M2, -2.90 (4, 10Q3, 13Q4) -4.80 (2, 09Q3, 12Q4) (1)
AM?2, -5.03" (2, 08Q3, 10Q1)-6.48" (2, 07Q4, 09Q3) | (0)
Kritik deg.1% -4.07 -6.69

5% -3.56 -6.11

Tablo 1 igerisinde A fark islemcisini gdstermekte olup * ifadesi 1% ve
“ ifadesi 5% anlamlilik diizeylerinde birim kok sifir varsayiminin reddedildigini
ifade etmektedir. Uygulanan sinamalarda dikkate alinan en yiiksek gecikme
uzunlugu 5 olarak saptanmistir. Bulgular 6rneklem igerisinde bilinmeyen bir
tarihte yapisal kirllmayr dikkate almaktadir. Birim kdk sinamalarinda tahmin
islemini gerceklestirmek amactyla secilen uygun gecikme sayisi ve olasi kirilma
tarihleri parantez icerisinde belirtilmistir.

Sonuglar diizey degerleri agisindan degisken birim kok istatistiklerinin
kritik degerlerin altinda oldugunu, buna karsilik degiskenlerin birinci farklarina
ait istatistiklerin ilgili kritik degerlerden biiyiik tahmin edildigini, dolayisiyla da
degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik bir yapiya sahip olduklarim
gostermektedir. Birim koklii veriler ile uygulanacak bir en kiiciik kareler
regresyon tahmin yonteminin sahte regresyon sorununa yol acarak iiretecegi
yanls katsay1 bilgilerinin 6niine gegmek i¢in ¢aligmamizda bir sonraki asamada
degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak degiskenler arasindaki olasi uzun
donemli duragan bir iligkinin varligi cagdas cok degiskenli esbiitiinlesim
yontemleri ile arastirilmaya ¢aligilacaktir.

111. ESBUTUNLESIM SINAMASI

Calismamizda Tiirkiye ekonomisi lizerine gergeklestirilen model tahmini
icin Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1995) tarafindan onerilen ve iki
olabilirlik orani istatistiginin tahmin siirecinde kullanimina dayali ¢ok degiskenli
esbiitiinlesim sinama yaklasimi veriye uygulanacaktir. Bu amagla oOncelikle
iktisat yazininda kullanimi yaygin olan Akaike ve Schwarz bilgi Olgiitlerinden
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yararlanilarak sinirlandirilmamis bir vektor ardisik baglanim (VAR) modeli
olusturulmustur. Bu sinamalar uzun donem egbiitiinlesik vektor degisken
uzayinda I esbitiinlesik iliskinin varhig sifir  hipotezine karsihk r+1
esbiitiinlesik iligskinin varlig1 alternatif hipotezini en ¢ok 6zdeger istatistigiyle (A-
max) ve r = 0,1,...,k-1, k: igsel degisken sayisi igin I esbiitiinlesik iligskinin
varhigi sifir hipotezine karsiik K esbiitiinlesik iliskinin varligi alternatif
hipotezini iz istatistigini (A-trace) kullanarak belirlemeye g¢alismaktadir. Bu
sekilde saptanabilecek esbiitiinlesik iliski ya da iligkiler tahmin edilen model
acisindan uzun donem degisken uzayindaki duragan nitelikli iligkilerin varligim
gosterecektir.

Pantula (1989) ve Harris ve Sollis (2003) dogrultusunda yapilan
inceleme kullanilan veride dogrusal ya da karesel bir trend egilimine yer
verilmesi durumunda degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski olmadigin,
buna karsilik veride deterministik bir trend bulunmasi varsayiminin kaldirilmasi
durumunda uzun dénem degisken uzayinda istatistiksel olarak anlamli iligkilerin
g6zlendigini ortaya koymustur. Tablo 2 ve Tablo 3 Osterwald-Lenum (1992)
kritik degerlerine (CV) dayali olarak elde edilen bulgular1 aktarmaktadir. Standart
hatalar parantez igerisinde verilmistir:

Tablo 2. CREDIT; - Y: VAR(1) Modeli Esbiitiinlesim Sinamasi

Ho Oz iz 0.05 cv En ¢ok Oz 0.05cv
deger istatistigi deger istatistigi

r=0 028 16.26 12.32 11.22 15.89

r<li 0.01 0.30 413 0.30 4.13

Iz ve en ¢ok 6zdeger istatistikleri 0.05 diizeyinde 1 esbiitiinlesik iliski
gostermektedir. VAR modeli gecikme sayis1 parantez igerisindedir.

Normallestirilen esbiitiinlesim iligkisi

CREDIT, Y,
1.00 -0.21
(0.03)
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Vektor hata diizeltme modeli uyum katsayilari

A(CREDIT), -0.03 (0.01)

ACY): -0.04 (0.00)

Tablo 3. M2; - Y: VAR(1) Modeli Esbiitiinlesim Sinamasi

Ho 0z Iz 0.05 cv En ¢ok Oz 0.05 cv
deger istatistigi deger istatistigi

r=0 040 26.72 12.32 25.41 11.22

r<i 0.03 132 4.13 1.32 4.13

Iz ve en ¢ok dzdeger istatistikleri 0.05 diizeyinde 1 esbiitiinlesik iliski
gostermektedir. VAR modeli gecikme sayisi parantez icerisindedir.

Normallestirilen egbiitiinlesim iliskisi

M2t Yt
1.00 -0.20
(0.02)

Vektor hata diizeltme modeli uyum katsayilar

AM2), -0.02 (0.01)
ACY): -0.01 (0.00)

Tablo 2 ve Tablo 3 igerisinde aktarilan bulgular, finansal gelisme
gostergesi olarak ister kredi hacminin isterse de M2 parasal gostergesinin parasal
gayri safi yurt i¢i hasilaya orani segilsin, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
bu gostergeler ile reel milli gelir diizeyi arasinda ayri ayri uzun dénemli
normallestirilmis pozitif bir duragan iliskinin tanimlanabilece§ine isaret
etmektedir. Her iki gosterge icin de iz ve en c¢ok 0z deger istatistikleri
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degiskenler arasinda egbiitiinlesim olmadigi Ho varsayimini reddetmektedir.
Ayrica, iki degiskenli modellerde kullanilan her iki degiskenin de duragan bir
yapida oldugu sonucunu ifade edecek sekildeki birden fazla esbiitiinlesim iliski
varsayimi kabul edilmemektedir. Ayrica denklemlerde biitiin degiskenler i¢in
zayif digsallik sifir varsayimi reddedilmekte, dolayisiyla uzun dénem denge
kosullarindan sapmalara ait geri besleme etkisi hem reel milli gelir diizeyi hem
de secilen finansal gelisme gostergeleri iizerine gerceklesmektedir. Bu durum da
uzun donem degisken uzayinda degiskenlerin birbirlerine karsi tasidiklar igsel
niteligi ortaya koymaktadir.

IV. TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK SINAMALARI

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesik bir iligkinin varligir gosterildikten
sonra ¢alisgmamizda son olarak Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan onerilen
bir nedensellik sinamasina yer verilmektedir. Bu sekilde elde edilen bulgularinin
esbiitiinlesik iligski dogrultusunda gerceklestirilen tahminler ile ¢eliskili bir sonug
meydana getirip getirmedigi kisaca incelenmektedir. Bu ¢oziimleme Granger
nedensellik iligkisinin gegerliligini sorgulamak i¢in bir VAR modeli tahmin
siirecine dayanmakta, ancak geleneksel Granger nedensellik iligskisinden farkli
olarak aymi dereceden ya da farkli dereceden biitiinlesik zaman serileri
arasindaki  nedenselliginin  arastirilabilmesine  olanak  saglamaktadir.
Siirlandirilmamis bir VAR modeli tarafindan yaygin gecikme uzunlugu bilgi
Olgiitlerine dayali gecikme uzunlugu (k) ve en yiiksek esbiitiinlesik degisken
vektor sayisi (dmax) olmak iizere nedensellik sinamasi (K + dmax) gecikme
uzunlugunda bir VAR modeli tahmin siirecine dayanmaktadir. Asagida verilen
iki degiskenli VAR modelini dikkate alalim:

KO Kt
X =¢+ ZH X%yt Zi:l BiYea + & 3)

K+0ax K+ ey
Y=+ ZH QpiXi gt ZH Poi¥es + Ex 4)

Esitlik (3) y degiskeninin X degiskeninin nedeni olmadigr Ho: fii= 0
hipotezine karsilik Hi: fii # 0 hipotezini ve esitlik (4) X degiskeninin y
degiskeninin nedeni olmadigi Ho: S = 0 hipotezine karsilik Hi: foi # 0
hipotezini k serbestlik dereceli ¥? dagilmini kullanan Wald sinama
istatistikleriyle tahmin etmektedir. Tahmin bulgular1 Tablo 4’te aktarilmistir:
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Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Sinamalari

Ho varsayimi Gecikme Uzunlugu yZistatistifi ~ Olasilik
CREDIT: Y¢'nin nedeni degildir K + dmax = 3 2.43 0.30
Y{ CREDIT¢’nin nedeni degildir K + dmax = 3 9.55 0.00
M2; Y¢'nin nedeni degildir K+ dmnax = 2 2.77 0.10
Yi M2¢nin nedeni degildir K+ dmax = 2 3.58 0.06

Tablo 4’iin incelenmesi ekonomik biiyiime olgusundan 6zel kesim kredi
hacmi ile temsil edilen finansal gelismislik gostergesine dogru tek yanl ve giiclii
bir nedensellik iligkisi bulundugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, en azindan bu
bulgular kapsaminda, reel milli gelir diizeyinin 6zel kesim kredi hacminde
gbzlenen gelismeleri dnceledigi seklinde bir sonuca ulasilabilmektedir. Finansal
gelismislik gostergesi olarak genis para arzinin dikkate alinmasi durumunda
degiskenler arasinda istatistiksel olarak genel kabul edilebilir 0.05 olasilik
diizeyi itibariyle bir nedensellik bulunmamakta, ancak bu diizeyin 0.10 olarak
kabul edilmesi durumunda degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellige
rastlanmaktadir. Ancak bu durumda da nedensellik iligkisininreel milli gelir
diizeyinden genis para arziyla temsil edilen parasal gostergeye dogru daha
kuvvetli bir sekilde gerceklestigi goriilmektedir. Sonuc olarak, Tiirkiye
ekonomisi kosullarinda nedensellik ¢éziimlemeleri Robinson (1952) 6ngdriisiine
destek verir sekilde daha ¢ok reel milli gelir diizeyinden finansal gelismislik
diizeyine dogru bir etkilesim gostermektedir.

SONUC

Ekonomik biiyiime olgusu ve finansal gelisme arasindaki iligkiler cagdas
iktisat yazininda iizerinde en ¢ok tartisilan ve gecerliligi daha ¢ok uygulamali
sinama yontemleri tarafindan elde edilen bulgular dogrultusunda
degerlendirilmeye c¢aligilan bir konu durumundadir. Calismamizda bu tiir bir
iligki ekonomik biiylime ve finansal gelismislik arasindaki olasi nedensel
iliskilere yonelik kuramsal bir ayirim kapsaminda Tiirkiye ekonomisi
kosullarinda incelenmektedir. Bu amagla daha ¢ok arz-gekisli bir varsayim
olarak adlandirilan finansal gelismislikten ekonomik biiyiimeye dogru ve daha
cok talep-cekisli bir varsayimla iligskilendirilen ekonomik biiylimeden finansal
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gelismeye dogru bir iligkinin var olup olmadig1 oncelikle ele alinan degiskenler
arasindaki uzun donemli duragan iliskilerin varligim ortaya ¢ikarmaya yonelik
cok degiskenli Johansen esbiitiinlesim c¢oziimlemesi yardimiyla incelenmekte,
daha sonra dikkate almman degiskenler arasinda c¢agdas Toda-Yamamoto
nedensellik sinamalart gerceklestirilmektedir.

Ucger aylik veri sikligin1 kullanan 2005Q4 — 2018Q2 inceleme dénemine
ait bulgular finansal gelisme gostergeleri ile reel milli gelir diizeyi arasinda ayri
ayr1 uzun donemli pozitif bir duragan iligkinin tanimlanabilecegini gostermekte,
gergeklestirilen nedensellik ¢oziimlemeleri ise daha cok reel milli gelir
diizeyinden finansal gelismislik diizeyine dogru bir nedenselligin varligina isaret
etmektedir. Calismada gergeklestirilen tahmin siirecin daha uzun doénemli
orneklemler kullanilarak ve ekonomideki yapisal farklilagmalar1 da dikkate
alarak yinelenmesinin tahmin sonuglarinin tutarliliginin degerlendirilebilmesi
icin bir gereklilik olusturdugu diistiniilmektedir.
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