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OZET

Literatiirde, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski teorik ve
ampirik diizeyde tartisilmaktadir. Finansal gelismenin nasil 6l¢iilmesi gerektigiyle ilgili
fikir birligi yoktur. Bu ¢alismada, literatiirdeki diger ¢alismalardan farkly olarak, sik¢a
finansal gelismeyi temsil ettigi iddia edilen dort degisken, temel bilesenler analiziyle bire
indirgenmistir. Ayrica, 1986:1-2015:3 dénemini kapsayan analizlerde koentegrasyon
testi, VEC modeli tahmini ve Granger nedensellik analizi yapilmistir. Nedensellik
iligkisine dair c¢eliskili sonuglar bulunmasit nedeniyle, Toda-Yamamoto prosediirii de
izlenmistir. Tiim bu analizler sonucunda, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda,
hem kisa hem de uzun dénemde iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Temel Bilesenler
Analizi, Koentegrasyon Analizi, Granger Nedenselligi

FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH
IN TURKEY

ABSTRACT

The relationship between financial development and economic growth has been
theoretically and empirically discussed in the literature. There is ho consensus about how
financial development is quantified. In this study, departing from previous studies in the
literature, four variables that have been frequently urged as proxy of financial
development, was reduced one with principal component analyses. Furthermore,
cointegration test, estimation of VEC model and Granger causality analyses was
employed with the time span of 1986:1-2015:3. Since inconsistent findings about causal
relation was achieved, the Toda-Yamamoto procedure was followed as well. As result of
all analyses bidirectional causal relation was found both short and long term.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Principal Component
Analysis, Cointegration Analysis, Granger Causality
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1. Giris

Modern ekonomik sistemlerin ortaya ¢ikmasini saglayan sanayi devrimiyle
birlikte bazi iilkelerin digerlerine gore daha hizli biylidiigli ve gelistigi goézlenmistir.
Ekonomik biiylime tanim olarak niceliksel bir gelir artisin1 ifade etse de, kisi basina gelir
diizeyinin yiikseldigi iilkelerde genel olarak niteliksel refah gostergeleri de
yiikselmektedir. Bu nedenle ekonomik biiylime Onemli bir refah kriteri haline
gelmektedir. Demokratik secimlerle iktidara gelen hiikiimetler, yonetmis olduklari
toplumun refah diizeyini yiikseltebildigi ol¢tide basarili kabul edildiginden, hiikiimet
politikalar1 igerisinde biiyiime hedefleri onemli yer tutmaktadir. Ozellikle, kisi basina
gelir diizeyleri, gelismis {ilkelerin kisi basina gelir diizeylerinin gerisinde kalan iilkelerde
ekonomik biiyiime hedeflerine yonelik politikalarin basat rolii daha da belirgin hale
gelebilmektedir.

Ekonomik biiylime hedeflerine yonelik uygulanacak politikalarin igerigi, hem
teorik hem politik diizlemlerde karmasik ve tartigmali olabilmektedir. Kapsam genisligi
nedeniyle, bu ¢alisma finansal piyasalar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye
odaklanarak sinirlanmistir. Finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler
de, hem teorik hem de ampirik bulgular yoniinden ciddi farkliliklar gdstermektedir.
Ornegin, Neoklasik bilyiime teorilerinde finansal gelismeye herhangi bir rol
atfedilmemektedir. Bu modellere gore finans piyasasinin bilylime iizerindeki etkisi
gecicidir ve bu nedenle finansal piyasalarin genislemesi ekonomik biiylime iizerinde
diizey etkisine sahiptir. Yani kisi basina diisen geliri artirabilir, fakat bliylime hizini
stirekli olarak artiramaz. McKinnon ve Shaw hipotezine gore ise liberal finansal piyasanin
kurumsallagmasi tasarruf oranlarinin artmasina ve faiz oranlarinin diismesine yol agmakta
ve dolayisiyla yatirimlart artirarak ekonomik biiylimeyi hizlandirabilmektedir (Balassa,
1990:56-58). King ve Levine (1993a) de, igsel biiylime modeli ¢ergevesinde finansal
gelismenin biiylimeyi etkileyebilecegini ortaya koymaktadir.

Finansal piyasa gelisiminin ekonomik biiylimeyi artirmada bir politika araci
olabilecegi fikri, finansal piyasalarin gelisimini hizlandirmistir. Ancak, finansal piyasa
geligimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonii de tartigmalara yol agmustir.
[liskinin yonii konusunda dért farkli goriis ortaya ¢cikmistir. Bunlar; i) finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru, ii) ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru, iii) iki
yonlii nedensellik iligkisi ve iv) iligkisizlik durumudur. Ampirik literatiirdeki bulgular da
cesitlilik gostermektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskilerin
yoni konusunda hem teorik hem de ampirik tartigmalarin siirmekte olmasi, konunun
tekrar analiz edilmesini gerektirmektedir. Ozellikle, Tiirkiye gibi finansal liberallesmeyi
tecriibe ederek yatirimlar i¢in gerekli tasarruflara ulagsmaya calisan tilkeler igin konunun
daha kritik oldugu kabul edilebilir.

Bu caligmada, Tirkiye Orneginden hareketle, finansal gelisme ile ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iliskilerinin yonii koentegrasyon analizi, vektdr hata
diizeltme modeli, Granger nedensellik analizi ve Toda-Yamamoto prosediirleri takip
edilerek analiz edilmektedir. Literatiirdeki diger caligsmalardan farkli olarak, sikca
finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan dort ayr1 degiskenin, temel bilesenler analizi
ile ortak bileseni olarak elde edilen yeni degiskenin ekonomik biiyiime ile iligkisi
simnanmaktadir. Boylece, ampirik literatiirdeki farkli finansal gelisme gostergelerinin
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kullanilmasindan kaynaklanan karmagik sonuglara ulasma sorununun ¢oziilmesi ve elde
edilen bulgularin saglamliginin aragtirilmasi hedeflenmektedir.

Calismanin takip eden kisminda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskilerin yOniine dair dort goriisiin yer aldig1 teorik agiklamalar yer almaktadir. Daha
sonra, Tiirkiye drneginde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri
analiz eden ampirik literatiir 6zetlenmeye g¢aligilmistir. Ampirik ¢erceve kisminda ise
model, veri seti ve bulgular sunulmaktadir. Calisma, bulgularin tartisildigi sonug kismiyla
son bulmaktadir.

2. Teorik Cergeve

Finansal gelisme kavrami gdyle tanimlanabilir: i) Finansal sdzlesmelerin
giiclenmesi, ii) belirli 6zel finansal sdzlesme tiplerinin ortaya ¢ikisi, iii) finansal
sozlesmelerin hacminin artmasi, iv) finansal aracilarin say1 ve biiyiikliigiiniin artmasi
(Levine, 2004:4) . Finansal gelisme finansal ve fiziki yatirnm kararlarinda kullanilan
bilgiye ulasmada yasanan sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Taraflar arasindaki bilgi
asimetrisi, yasal sozlesmeleri ve kurumsal finansal piyasalarini dogurmaktadir. Kurumsal
finansal piyasalar yatirim kararlarinda bazi ilave islem maliyetleri dogursa da
kurumsallagsmanin ~ saglamig  oldugu  bilgiye ulasabilme, kotii  yatirimlari
engelleyebileceginden faydali bulunmaktadir. Ancak, finansal piyasalardaki s6zlesme
tiplerinin ¢ok fazla farklilasmasi, piyasadaki aktorlerin sayisinin artmasi, yasal
diizenlemeler ve uygulamalardaki farkliliklar nedeniyle, finansal gelismislik kavraminin
pratigi karmasik hale gelmektedir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskileri,
kurgulanan modele ya da bakis acisina gore farklilik arz etmektedir. Bu konudaki farkl
goriislere asagida yer verilmistir.

2.1. Schumpeter Hipotezi

Schumpeter (1911) ekonomik biiyiimenin motoru olarak teknolojik inovasyonu
kabul etmektedir. Ancak teknolojik inovasyon kendiliginden ortaya ¢ikabilecek bir sonug
degildir. Inovasyona teknoloji odakli arastirma ve yatirimlar yapilarak ulasilmaktadir. O
halde teknolojik inovasyonu kolaylastiran faktorler ekonomik biiyiimeyi de
hizlandiracaktir. Finansal aracilik hizmetlerinin inovasyon faaliyetlerine faydasi
sunlardir: 1) Tasarruflart verimli alanlara kaydirmak, ii) projeleri degerlendirmek, iii) risk
yonetimi, iv) yoneticilerin izlenmesi ve finansal islemleri kolaylastirmasi (King ve
Levine, 1993b:717).

King ve Levine (1993a) finansal sektoriin biiyiime iizerindeki etkisini fiziki
sermaye olusumunun digina tagimustir. Literatiirde genellikle, finansal piyasalarin
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki aracilik etkisine vurgu yapilmasina ragmen, yazarlar
i¢gsel biliylime modeli cergevesinde finansal gelisimin verimlilik {izerindeki etkisine
odaklanmaktadir. Boylece teknolojik inovasyonun igsel olarak belirlendigi ve finans
sektorliniin kritik roliine vurgu yapan bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir. Schumpeter ile ayni
cizgide yer alan bu yaklasimin ulastig1 sonug ise finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi
pozitif etkileyecegidir. Nedensellik jargonuyla ifade edilecek olursa, iddia edilen
mekanizma finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi olmasi gerektigini ima etmektedir.
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2.2. Robinson Hipotezi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii konusunda
alternatif iddia Robinson (1952) tarafindan 6ne siiriilmiistiir. Robinson’a gore degiskenler
arasinda ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
vardir. Finansal sistemin gelismesi, finansal aracilar tarafindan sunulan hizmetlere olan
talebin artmasina baghdir. Finansal hizmet talebi ise reel sektorlere aittir. Reel sektor
biiytidiikge finansal hizmetlere talebi de biiylimektedir. Yani ekonomik biiylime arttik¢a
finansal sektor gelismektedir.

Ayrica, finansal hizmetlerin biiyiikliigii ile maliyeti arasinda bir iligki vardir.
Finansal hizmetler artarken maliyeti de azalmaktadir. Bunun nedeni finansal hizmetlerin
toplam maliyetinin ciddi bir boliimiiniin sabit maliyetlerden olusmasidir. Finansal hizmet
satis miktarindaki artigin ortalama maliyeti asag1 ¢cekebilecek olmasi, firmalar arasindaki
rekabeti artiran bir unsurdur (Ang ve McKibbin, 2007:218). Ekonomik biiylimenin
gerceklesmedigi donemlerde finansal hizmetlere yonelik talep de sabit kalacagindan,
finansal hizmetlerin maliyeti de degismemektedir. Ancak, biiylime ve talep artist finansal
hizmet fiyatlarini agagi dogru ¢ekerek finansal hizmetlere yonelik talep igin ilave bir artig
saglamaktadir.

2.3. Patrick Hipotezi

Patrick (1966), finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlil iliski
olabilecegini ortaya koymaktadir. Birincisi, talep-takipli hipotez olarak isimlendirilmekte
ve ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir iliskiyi tanimlamaktadir.
Ekonomik biiyiime girisimciler i¢in yeni firsatlar sunmaktadir. Girisimciler firsatlari
degerlendirebilmek icin dis kaynak ihtiyact duymakta ve finansal hizmet taleplerini
artirmaktadir. Patrick (1966)’e gore bu iliski, finansal sistemi hi¢ gelismemis ya da
yeterince gelismemis iilkelerde gozlenebilir. Finansal sistemler gelistikce iliskinin yoni
de degisebilmektedir.

Ikinci iligki ise arz-onciillii hipotez olarak isimlendirilmektedir. Modern finansal
sistemlerin kurulmasiyla birlikte, finans sektorii biiylimenin motoru haline gelebilir.
Modern finansal sistemler etkin ¢aligmaktadir ve girisimcilerin ve finansal yatirimcilarin
kaynaklarini geleneksel sektorlerden modern sektorlere kaydirmasini
kolaylagtirmaktadir. Etkin finansal piyasalarda etkin gozetim, denetim ve destek
hizmetleri sunularak hatali yatirim kararlart minimize edilmektedir. Finansal yatirimlar
daha verimli alanlara yonlendirilmekte ve verimlilik artig1 saglanmaktadir.

Finansal sistemin gelismislik diizeyi iilkelere gore farklilik arz edebilmektedir.
Gelismis iilkeler genellikle daha etkin finansal piyasalara sahiptir. Miilkiyet ve s6zlesme
haklari iyi tanimlanmig, banka ve diger finans kurumlari hukuk kurallarina uygun bigimde
calismakta ve denetlenmektedirler. Bu nedenle gelismis iilkelerde finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi olusmas1 daha muhtemeldir (Oztiirk,
2008:86; Rioja ve Valev, 2004:128). Finans piyasasinin yeni olusturulmaya baglandigi
iilkelerde ise biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir iliski daha makul goriinmektedir.
Ekonomik ve finansal gelismislik diizeyi agisindan orta diizeylerde yer alan iilkeler i¢inse
her iki hipotez de gecerli olabilir. Yani bazi iilkelerde finansal gelisme ile ekonomik
biiytime arasinda iki yonlii iliski gozlenebilir.
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2.4. Lucas Hipotezi

Lucas (1988) Neoklasik goriisiin one siirdiigii gibi finansal gelismenin uzun
donemli ekonomik bilyiime i¢in temel bir belirleyici olamayacagini ve literatiirde finansal
gelismenin ekonomik bilyiimedeki roliiniin abartildigini 6ne siirmektedir.  Benzer
bi¢cimde Stern (1989), uzun donemde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
higbir nedensellik iligkisi olamayacagini iddia etmektedir. Finansal piyasalarin
derinlesmesine yonelik politikalarin kit kaynaklarin verimli alanlardan ¢ekilerek israf
edilmesine yol agacagi iddia edilmektedir (Darrat, 1999:21). Yani reel sektorlerde
kullanilabilecek kaynaklarin finansal sektorlere aktarilmasinin ekonomik biiylimeyi
artirmasi miimkiin degildir. Bu diisliniirlere gore, literatiirde finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeyi destekledigi seklindeki bulgular saglam degildir. Bu tespitler heniiz
prematiiredir ve uzun dénemde olgunlastiginda bulgular degisecektir. Bu diisiiniirlere
gore, iki degisken arasinda uzun dénemde iliskisizlik durumu vardir.

3. Literatiir incelemesi

Tiirkiye 6rneginde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskilerin
arastirildigr literatiirde, teorik hipotezlerdeki tartismalarda oldugu gibi ampirik
analizlerde de elde edilen sonuglarin ayristigi sdylenebilir. Schumpeter (arz-Onciillii)
hipotezini destekleyen caligmalar sunlardir: Darrat (1999), Cetintas ve Barisik (2003),
Aslan ve Kiigiiksoy (2006), Altintag ve Ayricay (2010), Tiiredi ve Berber (2010), Karaca
(2012) ve Mercan ve Peker (2013). Bu calismalara gore finansal gelisme ekonomik
biiyiimeyi desteklemektedir.

Kar ve Pentecost (2000), Kandir vd. (2007), Giingdr ve Yilmaz (2008), Ceylan
ve Durkaya (2010) ve Ozcan ve Ar1 (2011) ise ekonomik biiyiimenin hizlanmasinin
finansal hizmetlere talebi artirarak, finansal gelismeye neden olacagini 6ne siiren
Robinson (talep-takipli) hipotezini destekleyen bulgulara ulasmslardir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi
bulan calismalar arasinda ise Unalmis (2002), Yiicel (2009) ve Mercan (2013) yer
almaktadir.

Literatiirde, uzun donemde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
herhangi bir iliski olmadigini iddia eden Lucas hipotezini destekleyen sonuglara ulasan
calismalar da vardir. Bunlar; Acaravci vd. (2007), Oztiirk (2008) ve Giines (2013)’djir.

Literatiirdeki bir diger belirgin tartigma finansal geligme gostergesinin nasil
tanimlandigiyla ilgilidir. Literatiirde genellikle M1, M2, 6zel sektor kredileri ve toplam
krediler gibi degigkenler finansal gelismenin temsilcisi olarak kabul edilmektedir. Ancak,
Erge¢ (2004), Aslan ve Korap (2006) ve Kar vd. (2011) tarafindan vurgulandig gibi her
bir finansal gelisme gdstergesinin biiylimeyle olan iliskisi farklilasabilmektedir. Bu
nedenle, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri aragtiran literatiirde
birbiriyle uyumlu olmayan sonuglara ulagilabilmektedir.

4. Ampirik Cerceve

Calismanin ampirik bolimi birim kok testi, esbiitiinlesme analizi, vektdr hata
diizeltme modeli tahmini, Granger nedensellik testleri tizerinde kurulmustur. Ayrica, elde
edilen sonuglarin saglamligini kontrol etmek amaciyla, Toda-Yamamoto prosiidiirii takip
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edilerek ekonomik biiylime ile finansal geligme arasindaki uzun dénemli nedensellik
iligkisi tekrar analiz edilmektedir. Model tanitimlar1 6ncesi veri seti tanitilmakta ve temel
bilesenler analiziyle finansal gelisme gostergelerinin nasil tek bir degiskene indirgendigi
agiklanmaktadir.

4.1. Veri Seti

Bu cahigmada finansal gelisme gostergesi olarak M1/GSYIH, M2/GSYIiH,
bankacilik sektorii tarafindan verilen toplam krediler/GSYIH ve bankacilik sektoriindeki
ozel sektor bankalar: tarafindan verilen krediler/GSYIH degiskenleri kullanilmistir. Bu
degiskenlere ait istatistikler ¢eyreklik olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri
tabanindan elde edilmistir. Ilgili degiskenler X12 yontemi kullanilarak mevsimsellikten
armdirilmistir. Reel GSYIH degiskeni ise OECD ii¢ aylik ulusal hesaplar veri tabanindan
mevsimsellikten arindirilmis olarak elde edilmistir. Veri setindeki tiim degiskenler
1986:1-2015:3 donemini kapsamaktadir.

4.2. Temel Bilesenler Analizi

Bu calismada ampirik strateji olarak, finansal gelisme gostergelerinin ¢ok sayida
olmasi ve bunlarin her birinin farkli bulgulara yol agmasi sorunu lizerine odaklanilmstir.
Bir degiskeni temsil eden ¢ok sayida degisken oldugunda, ¢ok sayidaki degiskendeki
gbzlenen varyansi yansitacak, indirgenmis yeni bir degisken elde etmek i¢in kullanilan
makul bir yontem, temel bilesenler analizidir. Bu analiz sayesinde elde edilen yeni
degisken, daha sonraki analiz agamalarinda kullanima uygundur. Temel bilegen, gézlenen
degiskenlerin agirlandirilarak dogrusal bir bilesene indirgeme islemi oldugundan, temel
bilesenlerine indirgenen degiskenler arasindaki yiiksek diizeyde korelasyon olmalidir
(Lehman vd. 2005:418-420). Ayrica korelasyon analizi sonuglarimin giivenilir kabul
edilebilmesi i¢in gézlem sayisinin en az 100 olmasi gerekmektedir (Tabachnick ve Fidell,
2013:618). Bu nedenle, ampirik analizin ilk asamasinda finansal gelismeyi temsil edecek
degiskenler belirlenmis ve aralarindaki korelasyon iligkisi aragtirtlmistir.

Tablo 1: Finansal Gelisme Gostergeleri Arasindaki Korelasyon iliskisi

GSYIH  MI/GSYIH  M2/GSYIH OSK/GSYIH  TK/GSYIH
GSYIH 1.000000
M1/GSYIH 0.801995 1.000000
1458470 -
0.0000 -
M2/GSYTH 0.809302 0.997144 1.000000
14.96658 1434199 -
0.0000 0.0000 @ -
OSK/GSYTH 0.755545 0.989318 0.979668 1.000000
12.52842 73.72134 53.04307 -
0.0000 0.0000 0.0000 @ -
TK/GSYIH 0.757582 0.990026 0.980760 0.999974 1.000000
12.60756 76.33619 54.57343 1503.974 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
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Not: Alt alta siralanmis ti¢ degerden ilki korelasyon katsayisini, ikincisi t istatistigini ve Ug¢iinciisii olasilik
degerini gostermektedir.

Tablo 1°de elde edilen bulgulara gore, finansal gelisme gdstergeleri arasindaki
iliskilerin %] istatistiksel dnem diizeyinde anlamli olduklar1 ve yeterince giiclii olduklari
sonucuna ulagilmistir. Bdylece finansal gelisme gdstergelerinden temel bilesenler analizi
yoluyla indirgenmis yeni bir finansal gelisme degiskeni olusturulabilecegine karar
verilmistir. Temel bilesenler analiziyle olusturulan indirgenmis finansal gelisme
gostergesi ile diger finansal gelisme gostergelerinin zaman grafigi Grafik 1°de
sunulmustur.

Grafik 1: indirgenmis Finansal Gelisme Degiskeni ile Finansal Gelisme
Gostergelerinin Zaman Seyri
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4.3. Duraganhk Testleri

Zaman serisi modellerinin olusturulmasinda modellerin duraganlik 6zellikleri
basat belirleyici faktorlerden biridir. Duraganlik sartlarini saglamayan degiskenlerle
tahmin edilecek bir regresyon modeli, sahte regresyon 6zelligi tasiyabileceginden sapmali
sonuclara ulagilmasi ihtimali dogmaktadir. Bu nedenle zaman serisi modellemesi
yapilmadan 6nce, modele dahil edilecek degiskenlerin duraganlik 6zellikleri arastirilmig
olmalidir. Bu calismada, ADF birim kok testi ile degiskenlerin duraganlik dzellikleri
tespit edilmeye ¢aligilmistir. ADF test sonuglar1 Tablo 2°de 6zetlenmistir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Seviye ltibariyle Birinci Derce Fark tibariyle

Degisken Sabitli Model Sabitli ve Trendli  Sabitli Model ~ Sabitli ve Trendli

Model Model
GSYIH 1.168546 -1.380129 -8.985301 -9.098615
(0.9978)
(0.8619) (0.0000) (0.0000)
FG 5.565278 3.820958 -2.741023 -5.223536
(1.0000) (1.0000) (0.0703) (0.0002)

Not: flk rakam t istatistigi ve parantez igerisindeki rakam olasilik degeridir.

Tablo 2’deki ADF birim kok test sonuglarina goére her iki degisken de seviye
olarak %10 istatistiksel 6nem diizeyinde duraganlik 6zelliklerini tasimamaktadir. Ancak,
degiskenlerin birinci derece farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri sonucuna
ulasilmaktadir.

4.4. Esbiitiinlesme Analizi

Johansen esbiitiinlesme yontemi zaman serisi analizlerinde  siklikla
kullanilmaktadir. Johansen (1991, 1995) koentegrasyon metodolojisi VAR modeli
gosterimiyle aciklanabilir.

Yt :Alytfl + - 4+ Apytfp-i- BXt+ (SN
Modelde y birinci derece farkinda duragan olan degisken vektoriinii ve x

deterministik finansal gelisme degisken vektoriinii simgelemektedir. Modeldeki y ve x
degiskenleri I(1) dzelligi tasidigindan, birinci derece farkinda tekrar diizenlenebilir.

Ayt :Hytfl + Z?;ll I‘iAytfp + BXx; + €;

Bu esitlikteki IT ve I asagidaki gibi tanimlanir.
—_yP —yP
N=Y_,A—-1, Li=X_..4

Eger I1 katsayilar matrisi, r<k indirgenmis ranka sahip olursa, o ve B’nin kxr
boyutlu matrisi olugur. Bu durumda IT=a’ olur ve B'y; 1(0) olur. Boylece r koentegrasyon
iligkisinin sayisim1 (rankini) verir. Bu nedenle koentegrasyon iligkisinin varlig1 test
edilirken TT matrisinin sifir matrisine esitligi test edilir. Johansen “en fazla r adet
koentegrasyon vardir” bicimindeki bos hipotezi sinamak i¢in iki farkli istatistik
kullanmaktadir. Bunlar iz istatistigi ve max eigen istatistikleridir.

Koentegrasyon iligkisinin varlig1 test edilmeden dnce modelin gecikme uzunlugu
ve modeldeki otokorelasyon sorununun varligi test edilmistir.
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Tablo 3: Gecikme Uzunlugu ve Otokorelasyon LM Testi Sonuc¢lari

Gecikme AlC SC HQ LM Ist. LM Olastlik
1 -15.19424 -15.04778 -15.13482 10.36521 0.0347
2 -15.36898 -15.12487* -15.26995* 8.324893 0.0804
3 -15.38467 -15.04293 -15.24603 6.029609 0.1969
4 -15.42125 -14.98187 -15.24300 13.61543 0.0086
5 -15.45191* -14.91489 -15.23406 2.304861 0.6799
6 -15.41350 -14.77884 -15.15604 2.464048 0.6511

Tablo 3’deki sonuglara gore Schwarz (SC) vd Hannan-Quinn (HQ) kriterleri 2
gecikme uzunlugunu gosterdiginden ve LM otokorelasyon testi %5 istatistiksel dnem
diizeyinde “otokorelasyon yoktur” bigimindeki bos hipotezi red edemediginden, modelin
gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 4: Koentegrasyon Test Sonuclar:

Bos Hipotez [z Istatistigi Max Eigen % 5 diizeyinde Olasilik
Istatistigi kritik deger
r=0
33.86149 33.61619 15.49471 0.0000
r<i
0.245299 0.245299 3.841466 0.6204

Tablo 4’e gore iz istatistigi ve max eigen istatistigi en fazla 1 koentegrasyon
iligkisi vardir bigimindeki bos hipotezi red edememektedir. Bir koentegrasyon iligkisinin
varhigina dair kanit sunulmus olmasina ragmen, GSYIH ile finansal gelisme arasindaki
iliskinin yonii konusunda bulgulara ulasabilmek i¢in hata diizeltme modelinin tahmin
edilmesi gerekmektedir.

Ayy = Boy + @g1ecty 4 +

l

8iAy;_; +

1 i

l
/ll-Axt_i + E1t

.

-1
k s

Axy = Bop + aqpectyp 4 + Z Yidx,_; + Z Dby + &3¢
=1 i=1

Hata diizeltme modelinde ect hata diizeltme terimini gostermektedir. Hata
diizeltme terimi Oniindeki o1 katsayisimin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
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bulunmasi, finansal gelismeden ekonomik biiyiime dogru uzun dénemli bir nedensellik
iligkisi olup olmadigimi gostermektedir. oy katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlaml1 bulunmasi ise ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru uzun dénemli bir
nedensellik iligskisine isaret etmektedir. Kisa doénem nedensellik testleri i¢in de
Yi-14; = 0 bigimindeki bos hipotezi sinayan Wald testi, finansal gelismeden ekonomik
bliyiimeye dogru kisa donemli bir nedensellik iligkisi olmamast durumunu test
etmektedir. :3_; ¢; = 0 hipotezi ise biiylimeden finansal gelismeye dogru kisa donemli
nedenselligi sinamaktadir. Hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 Tablo 5’de
sunulmustur.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Tanisal Istatistikler| Parametre |  Katsay1 Std. Hata | t-Istatistigi |Olasihik

R?=0.0670 Bo1 0.010765 0.002967 | 3.628313 |0.0004

% Diizeltilmis R?=0.0422 a1 0.013656 0.006467 | 2.111539 |0.0358

= D-W Ist.= .96632 6; 0.113397 0.095389 | 1.188779 |0.2358
\Wald Test (4; = 0): 3.40

(0.0652) A -1.774761 [0.962425 | -1.844051 | 0.0665

R>=0.812716 Bo> 0.001250 0.000274 | 4.562943 |0.0000

% Diizeltilmis R?=0.807744 a2 0.003378 0.000597 | 5.656126 |0.0000

= D-W Ist.= 1.999684 W; 0.418643 0.088884 | 4.709980 |0.0000
\Wald Test (¢; = 0): 9.63

(0.0019) o 0.001250 0.000274 | 4.562943 | 0.0000

Hata diizeltme modeli sonuglarina gore hata diizeltme terimi (ect) parametresi
(a11) %5 istatistiksel 6nem diizeyinde anlamli bulunmasina ragmen isareti negatif
degildir. Bu nedenle, finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinden
sapmalarin uzun dénem dengesine yakinsamadigi sonucuna ulasilmaktadir. fkinci
modeldeki hata diizeltme terimi parametresi de benzer durumdadir. Bu nedenle hata
diizeltme modeli uzun dénemde herhangi bir nedensellik iligkisinin varligina dair kanit
ortaya koyamamaktadir.

Ancak, kisa donemli Granger nedensellik iliskisini tespit etmek igin kullanilan
Wald istatistikleri farkli sonuca ulagsmaktadir. Kisa donemde finansal gelisme ekonomik
biiytimenin Granger nedeni degildir bigimindeki bos hipotezi sinayan Wald istatistigi
sonucunda ki kare degeri 3.40 ve olasilik degeri 0.0652 bulunmaktadir. Yani %10
istatistiksel onem diizeyinde kisa donemde finansal gelismenin ekonomik biiylimenin
nedeni olmadigr bicimindeki HO hipotezi reddedilmektedir. Yine, kisa donemde
ekonomik biliylimenin finansal gelismenin Granger nedeni olmadigi bigimindeki bos
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hipotez %]l istatistiksel 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Bu durumda, kisa dénemde
finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi bulundugu
sonucuna ulasilmaktadir.

Boylece, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda koentegrasyon iligkisi
bulunmasina ragmen, uzun donemli nedensellik iligkisi olmadigina dair ¢eligkili kanitlara
ulagilmis olmaktadir. Tki degisken koentegre ise aralarinda tek yonlii ya da iki yonlii
nedensellik iliskisi beklenmelidir. Bu ¢eliski nedeniyle elde edilen sonuglarin
saglamliginin alternatif bir yol izlenerek test edilmesi gerekmektedir. Clarke ve Mirza
(2006) VEC modeli iizerinden tahmin edilen Granger nedensellik analizi ile VAR
modeline dayanan Toda-Yamamoto (1995) prosediiriinii Monte Carlo simiilasyonlariyla
kargilagtirmaktadir. Yazarlarin elde ettigi sonuglara gore, koentegrasyon analizi
sonucunda nedensellik iliskisi bulunamadiginda ya da tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulundugunda, Toda-Yamamoto prosediiriiniin izlenmesi daha saglam sonuglara
ulagmay1 saglamaktadir. Zapata ve Rambaldi (1997) de VEC ve VAR modellemesi
lizerinden uzun donem Granger nedensellik analizlerinin basarisini kargilagtirmaktadir.
Ulasilan sonuglar, gozlem sayis1 100’ astiginda VAR modellemesine dayanan Toda-
Yamamoto prosediiriiniin daha basarili oldugudur.

Bu ¢alismada, alternatif olarak, finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasindaki
uzun donem nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto prosediirii takip edilerek tahmin
edilmistir. Ulasilan bulgular Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Prosediirii Sonucu

Nedensellik Yonii Ki-kare Gecikme Olasilik
Uzunlugu

GSYIH > FG 18.22383 2 0.0001

FG > GSYIH 6.007137 2 0.0496

Tablo 6’da yer alan Toda-Yamamoto analiz sonuglarina gére “GSYIH finansal
gelismenin Granger nedeni degildir” bigimindeki bos hipotez %1 istatistiksel onem
diizeyinde reddedilmektedir. “Finansal gelisme GSYIH’nin Granger nedeni degildir”
bi¢imindeki bos hipotez ise %5 istatistiksel 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Bdylece
Toda-Yamamoto prosediirii ile finansal gelisme ile GSYIH arasinda iki yonlii nedensellik
iliskisi bulundugu sonucuna ulasiimaktadir.

5. Sonug

2. Diinya Savast sonrasi ortaya ¢ikan kiiresellesme hareketlerinin 6dnemli bir
bileseni de diinyanin finansal agidan birbirine baglanmasi ve deregiilasyonudur. Ozellikle
1980 sonras1 hizli gelisme seyrine giren finansal piyasalarin etkileri tartisilir hale
gelmistir. Tasarruf ve yatirim yetersizligi sorunlar1 yasayan iilkeler igin finansal gelisme
ve liberallesmenin hedeflenen yiiksek ekonomik biiyiime oranlarina ulasmada bir arag
olarak kullanilip kullanilamayacagi da tartismaya konu olmaktadir. Bu ¢calismada Tiirkiye
ormeginde finansal gelisme ile GSYIH arasindaki iliskiler ekonometrik olarak
arastirilarak, tartismaya katki saglanmasi hedeflenmektedir. Calismanin ilk katkisi
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literatiirde finansal geligme gostergesi olarak kullanilan c¢ok sayidaki degiskenden
kaynaklanan karmasik bulgulart ortadan kaldirmasidir. Temel bilesenler analizi ile
literatiirde sikg¢a kullanilan dort farkli finansal gelisme gdstergesinin kovaryanslari
bulunarak, zaman igerisindeki ortak hareketlerinden olusan yeni bir finansal gelisme
endeksi elde edilmistir.

Calismada koentegrasyon analizi, vektdr hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Ulasilan bulgulara goére finansal gelisme ile
GSYIH koentegre olmasina ragmen, aralarinda uzun dénem nedensellik iliskisine
rastlanmamustir. Oysa koentegrasyon iliskisinin varligi nedensellik iliskisini de gerekli
kilmaktadir. Bu ¢eliski nedeniyle Zapata ve Rambaldi (1997) ile Clarke ve Mirza (2006)
tarafindan Onerilen gecikmesi artirilmis VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto
prosediirii izlenerek uzun donem nedensellik iligkisi arastirilmistir. Ulasilan bulgular
finansal gelisme ve GSYIH arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin varligim
desteklemektedir. Ayrica VEC modeli tizerinden gerceklestirilen kisa donemli Granger
nedensellik testleri de iki yonlii nedensellik iliskisini desteklemistir.

Bu ¢aligsmada ulasilan bulgular, kisa ve uzun dénemde finansal gelisme ile GSYIH
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisine isaret etmektedir. Bu sonuglar Patrick hipotezini
desteklemektedir. Tiirkiye’nin finansal piyasalarinin 1980 sonrasinda gelismeye
baglamasi nedeniyle, miilkiyet ve sdzlesme haklarinin iyi tanimlanmasi, banka ve diger
finans kurumlarinin hukuk kurallarina uygun faaliyet gostermesi ve denetim noktasindaki
ilerlemeler zaman almis olabilir. Bu hususlar etkin finansal piyasa yapisinin Tiirkiye’de
olusumunun zaman almasi nedeniyle finansal gelisme ile GSYIH arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisi bulunmus olabilecegini diigiindiirmektedir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de
finansal piyasalarin etkinligini artiracak regiilasyonlarin yapilmasiyla, GSYIH’ dan
finansal gelismeye dogru bulunan nedensellik iliskisinin gelecekte ortadan kalkmasi
beklenebilir.
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