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OZET

Ekonomi literatiiriinde tartigmali bir konu olan finansal geligsme ile ekonomik
gelisme arasindaki nedenselligin yonii, Tiirkiye ekonomisi i¢in de tartigilmaktadir.
Tiim ekonomi i¢in hayati bir 6neme sahip olan finansal sistemin gelisimi gerekli
olmakla birlikte, teorideki temel sorun finansal gelismenin bir neden mi, yoksa
sonu¢ mu oldugudur. Bu ¢alismada, Granger nedensellik sinamasi kullanilarak elde
edilen sonuglar gostermektedir ki, Tiirkiye ekonomisi séz konusu oldugunda
nedenselligin yonii kisa donemde ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru
olmakla birlikte, uzun dénemde, finansal gelismeden ekonomik gelismeye dogrudur
Ancak, Granger Nedenselliginin olmadig1 hipotezleri, kisa ve uzun dénemler igin
farkli anlam seviyelerinde ret edilebilmistir. Ayrica, bircok finansal gelisme
gostergesi kullanilmasina karsin, sadece alt1 tane finansal gelisme gostergesi ile
yapilan testler istatistiki olarak anlamli sonuclar vermistir. Bu testlerin higbirinde
¢ift yonlii nedensellige rastlanmamustir. Kisa vadede nedensellik iliskisi bazi
finansal gelisme gostergelerinde gozlemlense de, uzun vadede nedensellik iliskisi
hemen hemen tiim finansal gelisme gostergelerinde tespit edilmistir.

ANAHTAR KELIiIMELER
Finansal Gelisme, Finansal Derinlik, Finansal Sistem, Nedensellik

THE CAUSALITY BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND
ECONOMIC GROWTH AND THE CASE OF TURKEY: 1988-2001

ABSTRACT

Being controversial in economic literature, the direction of the causality in
the relationship between financial development and economic development is
debated in the context of Turkish Economy as well. Although the idea that the
development of the financial system, which has vital importance for the whole

* Bu ¢aligma, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskilerinin
Analizi” isimli yiliksek lisans tez ¢alismamdan yararlanarak hazirlanmstir.
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economy, is necessary is widely accepted in the profession, the theoretical problem
is whether the financial development is a cause or an end. In this study, the results
from the Granger causality tests show that, in regard with Turkish economy, the
direction of the causality is from the economic development to the financial
development in the short-run, while it is the opposite in the long-run. The null
hypothesis of the existence of Granger Causality, however, was rejected in different
significance levels in short-run and long-run. Moreover, although many financial
development indicators were used in the study, only six of them did result in being
statistically significant. None of the tests implied any two-way causality
relationship. Although, the short-run causality relationship was observed in some
financial development indicators, the long-run causality relationship was observed in
almost all financial development indicators.

KEY WORDS
Financial Development, Financial Deepening, Financial System, Causality

1. GiRiS

Geligmekte olan ilkelerin kalkinma siirecindeki basarilari, tasarruf ve
yatirimlar1 arttirabilmeleri ile iliskilidir. Kaynak yetersizligi bu tip iilkeler i¢in en
onemli sorunlardan biridir. Dolayisiyla iilke fonlarinin tam ve etkin kullanimi, s6z
konusu siire¢ i¢in belirleyici olmaktadir. Fonlarin transfer edildigi finansal
piyasalarin gelisimi, finansal sistemin {istlenmis oldugu fonksiyonlarin daha iyi
yerine getirilmesi yani fonlarin daha etkin transferi demektir. Dolayisiyla finansal
gelisme ile ekonomik gelisme birbiri ile i¢ ice geg¢mis durumdadir. Ekonomi
literatiiriinde bu iki kavram arasinda bir iliski oldugu gercegi tartisma gotiirmezken,
bu iligkinin yonii oldukg¢a tartisilan bir konudur. Son tahlilde tartigilan soru,
hangisinin sonug, hangisinin neden oldugudur.

Bu c¢aligma Tiirkiye ekonomisi igin bu soruya cevap bulmayi amaclamistir.
Bu sorunun cevaplanmasinin geregi, ekonomik gelisme siirecinin hizlandirilmast
i¢in finansal gelismeye ne denli 6ncelik taninmasinin tespiti noktasinda 6nemlidir.
Tiirkiye’deki finansal yapmin gelisimi, ekonomik gelismenin 6n kosullarindan biri
midir? Takip eden ilk bdlimde, finansal gelisme kavrami iizerinde durulmus, daha
sonraki boliimde ise finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iliski lizerine
literatiirdeki goriislere yer verilmistir. Daha sonraki bdliimde ise izlenecek yontem
olan Granger nedensellik smamasina ve bu sinamada kullanilacak degiskenlere
iligkin bilgiler sunulmus, takip eden bolimde de yapilan testlerin sonuclari
Ozetlenmistir. En son bdliimde ise ¢alismaya iligskin sonuglar derlenmistir. Stiphesiz
ki ekonomik gelisme, ekonomik biiyiimeyi de kapsayan daha karmasik bir
kavramdir. Ancak bu ¢alismada, nedensellik iliskisini inceleyen diger ¢alismalarda
da oldugu gibi, ekonomik gelisme gostergesi olarak ekonomik biiyiime alinacaktir.

2. FINANSAL GELiSME KAVRAMI

Finansal gelismeyi tanimlayan tek bir kavram yoktur. Bircok iktisatg1
finansal gelismeyi birbirine benzer ancak farkli agilardan tanmimlamistir. Bu
goriislerin bir kismi1 agagida verilmektedir.
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Finansal gelisme, finansal yapida meydana gelen degigmelerdir. Bu yiizden
finansal gelismeyi incelemek i¢in kisa ve uzun donem siireci iginde finansal
yapidaki degisiklikler ile ilgili bilgileri incelemek gerekir (Goldsmith, 1969, 37). Bir
iilkenin finansal yapisini ortaya koyan unsurlar ise, o iilkedeki finansal arag ve
kurumlarin goriiniimii, 6zellikleri ve nispi boyutlaridir. Ciinkii finansal yapiy1
sekillendiren, ekonomideki finansal ara¢ ve kurumlarin bilesimidir (Goldsmith,
1969, 26). Finansal gelisme, finansal yapiy1 olusturan bu ara¢ ve kurumlarin sayist
ve gesitliligindeki artistir.

Finansal gelisme, finansal sistemin gerek biiyiiklik gerekse yapi itibariyle
ugradig1 degismeyi ifade eder. Onciiliigiinii E. Shaw’in yaptig1 bu goriis, finansal
sistemdeki bu gelismeyi finansal derinlesme kavranu ile agiklamaktadir (Ocal, 1999,
272).

Shaw finansal derinlesmeyi, finansal aktif toplaminin, finansal olmayan aktif
toplamindan daha hizli gelismesi seklinde tanimlanustir (Shaw, 1973, vii). Ocal’a
gore finansal derinlesme, finans sisteminin hangi dl¢lide genisledigini ve finansal
araglarin ne kadar gesitlendigini gosterir (Ocal, 1999, 272). Coats ve Khatkhate 1979
yilinda yaptiklari ¢alismada finansal derinlesmeyi, ekonominin parasallasma diizeyi
ve finansal aracilarin sundugu hizmetlerin genislemesi olarak tanimlarken,
Goldsmith ise finansal derinlesmeyi, tim finansal aktiflerin ulusal gelire oraninda
bir artis olarak tanimlamistir (Kaytanci, 2000, 49).

Shaw, finansal derinligi tanimlarken, finansal derinlige sahip olmayan yani
finansal olarak sig bir yapiya sahip ekonomilerin durumunu ortaya koymaya
calismistir. Shaw’a gore, bir ekonominin, finansal olarak sig olmast durumunda su
ozellikleri tasimasi beklenmelidir (Shaw, 1973, 8); ekonomide finansal sermayeyi
biiyiitecek gerekli tasarruflar, agirlikli olarak kamu maliyesine ve uluslararasi
sermaye akimlarina baglidir. Organize olmus finans piyasalarinda bankacilik sistemi
baskin bir yapidadir. Ayrica parasal akimlar, dovize, kooperatiflere ve organize
olmamis piyasalara yonelmektedir. Bankacilik sistemi, yiiksek maliyetli ve yiiksek
karla caligan oligopol bir yapidadir. Organize olmamis piyasalarda ise islemler,
yasal baskilar ve o6diing alman fonlarin geri ddenmeme riskinin yiiksek olmasi
sebebiyle kisa donemlidir.

Gerter-Rose 1994 yilinda yaptiklari ¢aligmada, finansal gelismeyi, genellikle
su unsurlar1 kapsayan bir siire¢ olarak ele almaktadir: Self finansmandan yabanci
kaynaklarla finansmana gegis, aracilik faaliyetlerinin gelisimi, direkt kredi
piyasalarinin gelisimi, diinya sermaye pazarlarina erisimin artmasi, mevduat ve kredi
faiz oranlar1 arasindaki farkin daralmasi ve son olarakta risksizlik oranin artmasi
(Furstenberk, Fratianni, 1996, 19).

Finansal gelisme ve stratejisinin gelisimine baktigimiz zaman, finansal
gelismenin 1970’11 yillarda, faiz oraninin enflasyon oraninin ¢ok altinda tutulmasina
yol agan uygulamalardan dogdugu goriilmektedir (Giirbiiz, 1995, 39). O yillarda
finansal gelisme ve ekonomik kalkinma i¢in uygulanan strateji, finansal sistemin
baski altinda tutulmast seklindedir. Ozellikle faiz oranlarinin bask: altinda tutulmasi
seklinde uygulanan finansal baski politikalari, 1970’li yillarda ortaya ¢ikan ve
1980°1i yillarda devam eden finansal krizlere ve gelismekte olan iilkelerin dis
finansman yollarinin tikanmasina, kaynak yetersizligi sorununun en 6nemli sorun
seklinde ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Giirbiiz, 1995, 33).
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Finansal gelismenin bu sekilde giindeme gelmesinden dolayidir ki, basta
Shaw olmak iizere bu konu ile ilgilenen birgok ekonomistin, finansal geligmeyi takip
etmede kullanilan gostergeler arasinda reel faiz oranlarini da katmalarina sebep
olmustur. Ciinkii Mc Kinnon— Shaw’in ileri siirdiikleri hipoteze gore reel faiz
oranlari, rekabetci bir yapida belirlenenden daha diisiik bir diizeyde gergeklestigi
taktirde, finansal baskinin varligint gostermektedir. (De Gregorio, Guidotti, 1995,
436). Ancak yatirnmlarin etkinligini yansitmada iyi bir gosterge olarak diisiiniilse de,
reel faiz oranlari, finansal gelismeyi yansitmada iyi bir gosterge olarak kabul
edilemez (De Gregorio, Guidotti, 1995, 437).

1970’1i yillarda iilke hiikiimetlerinin, gelismeyi, faiz oranlarini kontrol altinda
tutarak, oncelikli sektorlere kredi akigini saglayarak, devlet aktivitelerini ucuz kredi
ile fonlayarak saglamaya caligmalari, finansal gelismeyi engellemistir (Taskiran,
1996, 14). Devletin faiz oranlarinin piyasalarda serbestce olugmasina izin vermedigi,
yani faiz oranlarmin baski altinda tutuldugu iilkelerde, tasarruflari refah arttirici
projelere yonlendiren mekanizmalar bozulmustur (Gwartney, Stroup, 1999, 56).

Gelismekte olan pek cok iilkede, 1980’li yillardan sonra, gelisme
konusundaki yaklagimlar degismistir. Bu {ilkelerin ¢ogu, kaynaklarm dagilimini
saglamada, 0Ozel sektére ve pazardan gelen sinyallere gore davranmislardir
(Tagkiran, 1996, 13).

Di1s borg krizleri, finansal sektdriin {istlenmis oldugu fonksiyonlarin (ki bu
fonksiyonlari, 6demeler sisteminde etkinligin saglanmasi, tasarruflarin arttirtlmasi
ve etkin yatirimlara yonlendirilmesi seklinde siralayabiliriz) ekonomik biiyiime igin
Onemini ortaya cikarmistir. Bu ylizden gelismekte olan iilke hiikiimetleri, borg
krizlerinden sonra, finansal gelismeyi Onleyen bozukluklari kaldirmaya yonelik
finansal liberallegsme politikalarina 6nem vermislerdir (Hermes, Lensink, 1996, 7).
Finansal gelismeyi saglamada, artik giindemde olan strateji, finansal liberallesme
olmustur.

Finansal gelismeden temel olarak anlasilan, tasarruflarin arttirilmasi ve bu
tasarruflarin  yatirnm  birimlerine ulagsmasinin  kolaylagmasidir. Buradan da
anlagilabilecegi gibi, finansal liberallesme politikalarnin basarisi, tlkedeki
tasarruflart arttirabilme kabiliyetine baghidir. Ancak finansal liberalizasyon
deneyimleri, finansal liberalizasyonun tasarruflar1 arttirdigi Onermesini destekler
nitelikte degildir. Finansal liberallesmenin finansal gelisimi saglamadaki basarisi,
daha etkin yatinm dagilimimni saglamasindan kaynaklanmaktadir. Finansal
liberalizasyonun daha etkin bir yatinm dagilimini hizlandiracagi iddiasini
destekleyen oldukga fazla kanit bulunmaktadir (Williamson, Mahar, 2002, 14).

Yukarida baz1 iktisatcilar tarafindan yapilan degerlendirmeleri ifade edilen
finasal gelismeyi takip etmede kullanilan araglara finansal gelisme gostergeleri
denmektedir. Cesitli sekillerde tasnifi’ miimkiin olan finansal gelisme gostergeleri,
finansal gelisme siirecinin herhangi bir zaman diliminde bulundugu durumu
yansitmaktadir. Bu yiizden bu gostergeleri takip etmek finansal gelisme siirecinin
seyri hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla bu gostergelerdeki artis finansal
derinlesme olarak yorumlanabilir.(Demetriades, Khaled, 1996, 388)

T Finansal gelisme gostergelerinin tasnifi ile ilgili daha detayl bilgi igin bakimiz Furstenberk, Fratianni,
1996 ve Ziba, 1990
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Finansal gelisme siirecini takip etmek i¢in kullanilabilecek en saglikli
gostergenin bile, bu siireci tek basina yansitmakta yetersiz kalabilecegi durumlar séz
konusu olabilmektedir. Bu sebepten dolay: literatiirde bu siireci yansitmakta
kullanilan bir ¢ok gosterge vardir. Bu gostergelerin bir kismini hesaplamak gelismis
iilkelerde dahi pek miimkiin olamamakta iken, bir ¢ok gostergeyi de gelismekte olan
iilkelerde, saglikli verilere ulagsmanin gii¢ olmasi nedeniyle hesaplamak miimkiin
degildir. Tek ve mitkemmel bir géstergenin bulunmamasi sebebiyle bu ¢alismada da
yapilan sinamalarda alternatif bir ¢ok gosterge kullanilmistir.

3. FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, ekonomistlerin
ilgilendikleri konularin basinda gelmektedir. A. Smith “Milletlerin Zenginligi” adli
eserinde, Iskogya’da ticaret hacminin gosterdigi gelisimde bankalarin katkismin
stiphe gotliirmez oldugunu ifade etmektedir (A. Smith, 1986, 394).

Ekonomi literatiiriinde hem eski hem de yeni anlayislar, finansal sistemin
ekonominin performansi iizerinde iistlendigi potansiyel roliin ne oldugunu ortaya
koymaya calismislardir. Geleneksel teoriler, finansal sistemin reel ekonominin
ihtiyaglarina adapte olma seklinde pasif bir rolii oldugunu ileri siirmelerine karsin,
cagdas teoriler tam tersi bir sekilde, finansal sistemin ekonomik biiylime iizerinde
etkisi oldugunu ileri siirmektedirler (Hermes, Lensink, 1996, 7).

Iktisat literatiiriinde, bu iliskinin 6nemli bir tartisma konusu olmasimin teorik
temelleri, Shumpeter ve ondan sonra Goldsmith, Mc Kinnon ve Shaw’a
dayanmaktadir. Finansal geligmenin ekonomik gelisme siirecindeki roliine katki
yapan bu alandaki ilk caligmalarda, temel olarak ii¢ konu {izerine yogunlasilmistir.
Bu konular (Kar, Tuncer, 1999, 21);

¢ Finansal aracilik mekanizmasinin analizi ve bu mekanizmanin éneminin
ekonomik biiyiime performansi iizerindeki etkisinin vurgulanmasi.

¢ Finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki nedensellik iliskisinin
analizi.

e Finansal gelisme ve ckonomik biiyiime iliskisinin ampirik olarak
incelenmesidir.

Birgok ¢aligmada, finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasinda gii¢lii bir
iligkinin varlig1 tespit edilmesine karsin, bu iki unsur arasindaki etkilesimin yonii
hakkinda tam bir fikir birligine varilamamistir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda her iki
goriisii de destekler sonuglar elde edilmistir. Ancak genellikle finansal gelismenin
ekonomik gelisme iizerinde etkisi oldugu kabul edilmesine ragmen, finansal
gelismenin de ekonomik biiylimeden etkilendigi yani ¢ift yonlii nedenselligin de
olabilecegi kabul edilmektedir (Akgoraoglu, 2000, 12). Yapilan ampirik
caligmalardan elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda ¢eligki olugmasinin en
onemli nedenlerinden biri, ¢alismalarda, ekonomik gelisme ile iliskilendirilmeye
caligilan gostergelerin iyi tespit edilememis olmasidir (De Gregorio, Guidotti, 1995,
433).

Literatiirde bu iligkinin yonii {izerine goriisler ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan
ilki, finansal gelismenin ekonomik gelisme lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
ileri siiren yani nedenselligin yoniiniin finansal gelismeden ekonomik gelismeye
dogru oldugunu ileri siiren yaklagimdir. Bu yaklasim arz itisli (itici) finansal gelisme
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olarak ta tanimlanabilmektedir. Diger yaklasim ise finansal gelismenin ekonomik
gelismeyi takip ettigini ileri siiren, yani nedensellik yoniiniin ekonomik gelismeden
finansal gelisgmeye dogru oldugunu ileri siiren talep cekisli (siiriikleyici) diye
adlandirilan yaklasimdir. Teorik olarak bu iki yaklasim, nedenselligi ciddi anlamda
inceleyen ilk ekonomist olan Patrick’in 1966 yilinda yaptig1 ¢alisma ile giindeme
gelmigtir (Kar, Tuncer, 1999, 4). Patric gelistirdigi modelde ekonomik gelismenin
ilk devrelerinde arz itisli finansal gelismenin giindeme gelecegini, ekonomik gelisme
tamamlandiginda artik talep itisli finansal gelismenin giindeme gelecegini,
gelismekte olan bir iilkenin gelismis iilkelerle arasindaki fark ne denli fazla ise bu
iilkenin arz itisli finansal gelismeyi takip etme olasiliginin o denli yiiksek olacagim
ileri slirmiistiir. Japonya gibi ge¢ sanayilesmis iilke deneyimleri bu hipotezi destekler
niteliktedir. Gupta ve Jung daha sonra bu hipotezi, Granger Nedensellik testini
kullanarak sinamiglar ve Patric’i destekler bulgular elde etmislerdir (Hermes,
Lensink, 1996, 17). Arz itisli finansal gelisme ve talep siiriikleyici finansal gelisme,
asagidaki alt bagliklarda daha detayli olarak incelenecektir. Ancak sunu da
belirtmekte yarar vardir ki bir ¢ok ¢alismada her iki tip finansal gelismenin de
goriilebilecegi ortaya c¢ikmistir. Bazi calismalarda bir iilkede iki tip finansal
gelismenin birbirini takip edebilecegi dahi goriilmektedir. Bu yiizden yapilan
calismalardan bahsederken bazi caligmalarin asagidaki hangi baslikta yer almasi
gerektigi net bir sekilde tespit edilememistir. Asagidaki sekil bu iki tip finansal
gelisme iliskisinin 6zetini sunmaktadir.

Arz ltisli Finansal Gelisme

Finansal gelisme saglandikgca, finansal kurumlar fon
transferini daha etkin gergeklestirecek, ekonomi
icin gbrece daha iyi yatirimlar fonlanarak,
ekonomik bilyiimeyi hizlandiracaktir.

Finansal I > Ekonomik

Gelisme Biiyiime
. Nedenselligin Yonii o )
Finansal yapinin Milli gelirdeki
gelisimi |_— artis
—— 1}
A J

Y

Talep Cekisli Finansal Gelisme
Ekonomik biiyiime saglandik¢a, gelirleri artan
ekonomik birimlerin, finansal hizmetlere yonelik
talepleri de artacaktir. Finansal kurumlarin bu talep
artisint  karsilama ¢abalari, finansal sistemin
gelisimini saglayacaktir

Sekil 1:Finansal Gelisme Tiirleri

Geligmis bir finansal sistemde, tasarruf ve yatinm fiilleri birbirinden
ayrismistir. Gelismis bir finansal sisteme sahip ekonomilerde, finansal kurumlar
0lcek ekonomilerinden faydalanarak boliinebilirlik ve esneklik, uzmanlik, ¢esitlilik
ve risk ile vade konusunda hizmet sunarlar. Bu tip ekonomilerde sirketlerin halka
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aciklik derecesi yiiksek olacak ve digsal finansman Onemli bir hale gelecektir.
Finansal sistemi gelismis ekonomilerde, alternatif ara¢ ve kurumlarin varligi,
ekonomik birimlere, gayri iktisadi davraniglardan kaginma olanagi sunmaktadir
(Toprak, 1993, 19). Bu tip ekonomilerde tiiketim ve yatirim kararlari, nispeten
gelismemis bir finansal sisteme sahip ekonomilere oranla daha saglkli
almabilmektedir (Kumcu, 2000, 201).

Finansal sistem, iistlenmis oldugu fonksiyonlar geregi tiim ekonomi igin
hayati bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla bu fonksiyonlarin eksiksiz bir bigimde
yerine getirilmesinin tim ekonomi igin faydalar1 ortadadir. Finansal sektor
ekonomideki hayati roliinii, tasarruflarin mobilizasyonu ve etkin tahsisini, likit
aktiflere iligkin piyasalarin gelisimini ve girisimcilerin bilgilendirilmesini saglayarak
gergeklestirmektedir (Furstenberk, Fratianni, 1996, 19).

Finansal olarak gelismis iilkelerde, ddiing alma maliyetleri, finansal olarak
gelismemis Tilkelere oranla daha diisiik gergeklesmektedir. Ciinkii finansal
gelismenin saglandigi ilkelerde, finansal aracilar daha etkin galisacak, islem
maliyetleri ve kredi verme maliyetleri daha diisiik olacaktir.

Bu durumda bir iilke ekonomisi, iiretim potansiyelini harekete ge¢irmek
istiyorsa, once tasarruflari cezbeden sonrada bunlari refah arttiran projelere yonelten
bir mekanizmaya sahip olmak zorundadir (Gwartney, Stroup, 1999, 52).

Asagida sunulan iki alt baglikta, literatiirde yar alan iki farkli goriisiin 6zeti
sunulmustur.

3.1. Finansal Gelismenin Ekonomik Gelismeyi Sagladigimi fleri Siiren
Teorik Yaklasim(Arz itisli Finansal Gelisme)

Bu teoriye gore, finansal gelisme ekonomik gelisme iizerinde pozitif etkiye
sahiptir. Esasen finansal sektor bu etkiyi, ekonomide geleneksel sektorlerde
hapsedilmis olan fonlari, ekonomik biiylimeyi arttirabilecek modern sektorlere
transfer ederek ve bu fonlarin daha dinamik projelerde kullanimini saglayarak
yaratabilir (Hermes, Lensink, 1996, 17).

Finansal piyasalarin gelisimi ile iilke i¢i tasarruflar artacak ve yatirimlar daha
dogrudan ve gorece daha az maliyetle finanse edileceginden ekonomik biiyiime
oranlart artacaktir (Saltoglu, 1998, 9). Yatirimlarin ekonomik biiylime siirecindeki
O6nemi goz Oniine alindiginda, finansal sistemin ekonominin bilylime potansiyeli
iizerinde pozitif bir etki yaratabilecegi daha iyi anlasiimaktadir.

Bir iilkenin finansal yapisinin reel yapiya oranla daha hizli gelismesi, iilkenin
kalkinma siirecinde etkili bir iticidir. Bu yiizden finansal gelisme, ulusal geliri
arttirict bir etkiye sahiptir (Goldsmith, 1969, 44).

Bagehot 1962 deki ¢alismasinda, Hicks ise 1969 yilindaki ¢alismasinda,
finansal sistemin, Ingiltere de sermayenin hareketliligini etkileyerek, sanayi devrimi
stirecine biiyiikk katki yaptigini ileri siirmektedir. Schumpeter iyi isleyen bir
bankacilik sisteminin, yeni iriinleri en etkin ve verimli {iretmek i¢in gerekli olan
teknolojik yeniliklerin finansmanimi temin ederek, yatirimcilari finansal olarak
destekledigini ileri siirmiistiir (Kar, Tuncer, 1999, 2).

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisi iki yonliidiir. Bunlardan ilki,
gelismis bir finansal sistemin, sermaye akimlarinda etkinligi arttirmasi, digeri ise
finansal gelismenin tasarruf ve yatirimlari arttirmast seklindedir. i1k etki Goldsmith
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tarafindan vurgulanmigtir. Goldsmith finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir iligki tespit etmis ve bu iliskiyi, finansal gelismenin, sermaye
akimlarinin etkinligini arttirmasina dayandirmistir (De Gregorio, Guidotti, 1995,
435).

Mc Kinnon ve Shaw, Goldsmith’in c¢alismasini ilerletmisler ve finansal
gelismenin ekonomik gelisme iizerindeki pozitif etkisini, yukarida saydigimiz
etkilerden sadece ilki degil ayni zamanda ikinci etki olan tasarruflarin ve
yatirimlarin artmasina da dayandirmiglardir (De Gregorio, Guidotti, 1995, 435). Mc
Kinnon ve Shaw’m ileri siirdiikleri goriislere gore, bankacilik sistemi iizerinde
kisitlayic politikalar uygulayan hiikiimetler, finansal gelisme siirecini engellemekte,
dolayisiyla da ekonomik biiylimeyi siirlamaktadirlar (Demetriades, Khaled, 1996,
388). Benzer sonuclara icsel biiylime literatiirinde de rastlanmaktadir. Bu
modellerde finansal araciliin istikrarli biiyiime iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu (Greenwood ve Jovanovic; Bencivenga ve Smith) ve finansal sisteme yapilan
miidahalelerin de ekonominin biiyiime hiz1 iizerinde negatif etkisi oldugu (King ve
Levine) ileri sirilmiistir (Demetriades, Khaled, 1996, 388). Greenwood ve
Jovanovic’ in gelistirdikleri modelde, tasarruf sahiplerinin risklerden kaginacaklarini
ve finansal aracilarin karli tahsisat kararlar1 vereceklerine giiven duymalar {izerine,
birikimlerini finansal aracilara yonlendirecekleri ileri siiriilmiistiir (Rousseau,
Wachtel, 1998, 659).

Mc Kinnon ve Shaw’1n, finansal gelismenin tasarruf ve yatirimlari arttiracagi
seklinde ileri siirdiikleri, finansal gelismenin ekonomik gelismeyi etkileme goriisi,
Diaz- Alejandro tarafindan 1985 yilindaki ¢calismasinda reddedilmistir. Bu ¢caligmada
Latin Amerika {ilkeleri deneyimlerinin, finansal derinlesme ile tasarruf orant
arasinda olumlu bir iligski olmadigini1 gosterdigi ileri siirilmiis ve finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki pozitif iliskinin, finansal gelismenin, sermayenin
marjinal verimliligini arttirmasi seklinde saglanacagi ileri siirilmiistiir (De Gregorio,
Guidotti, 1995, 435).

Bencivenga ve Smith gelistirdikleri modelde, finansal gelismenin
tasarruflarmm  verimli aktivitelere doniistiiriilmesini  yonlendirerek ekonomik
biiylimeyi arttiracagini, ayn1 zamanda da ekonomik birimlere, likidite ile ilgili
riskleri azaltma olanagi verdigini ileri siirmiislerdir (De Gregorio, Guidotti, 1995,
435).

Roubini ve Sala-i Martin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi  hiikiimet politikalarinin ~ roliinii  vurgulayarak analiz  etmiglerdir.
Gelistirdikleri modelde tespit etmiglerdir ki, yiiksek enflasyon vergisi amaciyla
yiikksek bir enflasyon oranmnin ve vergiden kaginma isteginin yiiksek olmasi
sebebiyle de finansal baski politikalarinin, hiikiimetce uygulanmasi (finansal baski
politikalar1) sermayenin verimliligini ve tasarruflar diistirmektedir. Bu gelismeler de
ekonomik biiyiimeye engel olmaktadir (De Gregorio, Guidotti, 1995, 436).

Nedenselligin ampirik olarak en iyi incelendigi ¢aligmalardan ikisi King ve
Levine’ in yaptiklari iki ¢aligmadir. Bu ¢aligmalarda finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime iizerinde pozitif bir etki tespit edilse de, bu etki, iilkeden iilkeye, bolgeden
bdlgeye, zamandan zamana ve gelir diizeyine gore degismektedir (De Gregorio,
Guidotti, 1995, 434). Bu iki ¢alismanin bulgularini asagidaki sekilde 6zetlemek
miimkiindiir (Saltoglu, 1998, 9);
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e Finasal piyasalarin gelisimi, reel ekonominin biiyiimesine pozitif ve
anlamli bir bigimde katkida bulunmaktadir.

e Ulkelerin 6zel bankalarindaki mevduatlarinin artisi, ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmakta iken, merkez bankalarindaki stoklar i¢in bdyle bir iliski
goriilmemektedir.

e Gelismis lilkelerde tespit edilen iliski, az gelismis iilkelere oranla gok
daha giigliidiir.

e Ulkelerin halka acilan sirket sayilarindaki artis, ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu bir etki yapmaktadir.

Bu konuda nedensellik testlerinin yapildig1 iki uluslararasi ¢aligmada Tiirkiye
de yer almistir. Bu ¢aligmalar Jung 1986 yilindaki ve Demetriades ve Husseyin 1996
yilindaki c¢alismalardir. Demetriades ve Husseyin’in yaptiklart ¢alismada,
Tiirkiye’de talep siiriikleyici bir finansal gelisme tespit edilmistir.

3.2. Ekonomik Gelismenin Finansal Gelismeyi Sagladigim ileri Siiren
Teorik Yaklasim (Talep Cekisli Finansal Gelisme)

Bir diger finansal gelisme tipi, ekonomik gelismenin finansal gelismeyi
sagladigl, talep siiriikleyici (¢ekisli) finansal gelismedir. Finansal gelisme ile
ekonomik bilyiime arasindaki iligkinin alternatif bir yorumudur. Bu tip finansal
gelisme, reel sektoriin biiylimesinin bir sonucudur. Ekonomik biiyiimenin saglandigi
ekonomilerde, finansal hizmetlere olan talep artacaktir. Finansal sistem artan bu
talebe karsilik verecek ve gelisimini saglayacaktir.

Bu tip finansal gelismeyi ilk olarak Robinson tarafindan 1952 yilindaki
calismada giindeme getirilmistir. Robinson “tesebbiisiin yol gosterdigi ve finansal
sistemin bunu takip ettigi” tezini ileri siirmiistiir. Bu goriise gore finansal sistemin
gelisimi, iktisadi gelismenin bir sonucudur (Kar, Tuncer, 1999, 2).

Friedman ve Schwartz para talebi tizerine yaptiklart 1963 yilindaki
calismada, bu goriisii destekler nitelikte bazi sonuglara rastlamiglardir. Ama bunun
nedeni genelde bu galigmalarda finansal gelismenin bir gostergesi olarak kabul
edilen, para miktarinin nominal milli gelire oraninin, ayn1 zamanda paranin dolagim
hizinin tersine esit olmasidir (Demetriades, Khaled, 1996, 388).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yOniini,
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ileri siiren goriis, Keynes’
i takip eden Chickard Dow ve Moore gibi post Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan
savunulmaktadir (Demetriades, Khaled, 1996, 388).

4. KULLANILACAK DEGiISKENLER VE ON SINAMALAR

Bu calismada, Tirkiye ekonomisine ait yedi zaman serisinin 1988-2001
yillar1 arasinda 53 tane iiger aylik gozlemi kullanilarak Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Dénemin 1988 yilindan baslamasinin nedeni sermaye piyasalarinin
kullanimu ile ilgilidir. Nedenselligi test etmek icin Grenger Nedensellik Testinin
disinda alternatif nedensellik testleri de mevcuttur. Yaygin olarak kullanilan
yontemlerden ikisi Sims ve Haugh Nedensellik Testi yontemleridir. Ancak bu
calismada alternatif testler yerine Granger Testinin kullanim nedenleri, Granger
Sinamasinin diger sinamalarindan daha giiglii oldugu yoniindeki genel kani ve ¢ift
yonlii nedenselligi simnamadaki uygunlugudur. Granger nedensellik sinamasinin
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elestirildigi en 6nemli nokta ise, gecikmeli donem sayisinin belirlenmesindeki
keyfiliktir. Bu sebepten dolay1 bu ¢alismada birden ¢ok gecikme donemlerine iliskin
sonuglar toplu bir bi¢imde verilecektir.

Calismada ekonomik gelisimi takip etmek i¢in GSYIH nin biiyiime hizi
kullamilmistir. BUY olarak adlandirilan bu seri ile alternatif finansal gelisme
gostergeleri test edilmistir. Bir ¢ok finansal gelisme gostergesi ile nedensellik testi
yapilmis, ancak alt1 finansal gelisme gostergesi ile yapilan test sonuglart istatistiki
olarak anlamli ¢ikmistir. Bu gostergeler sunlardir;

e M2 /GSYIH

e M3 /GSYIH

e (M2-M1)/GSYIH

e (M3Y-M1)/GSYIH

e Ozel sektore verilen krediler / GSYIH

e Ozel sektore verilen krediler / Toplam kredi hacmi

Gostergelerden ilk ikisi ekonominin parasallasma diizeyi hakkinda bilgi
edinmemizi saglarken, (M2-M1) / GSYIH gostergesi halkin tasarruf araci olarak
bankacilik sisteminin kullanimini yansitmaktadir. (M3Y-M1) / GSYIH orani ise
halkin portfoy cesitlendirmesine olan talebinin gelisimini yansitmaktadir. Son iki
gosterge ise Ozel sektdriin fon talebini karsilamak amacryla kredi kullanimini
dikkate almaktadir. Ozel sektdriin i¢ piyasadan borglanma kabiliyetini
gozlemlemede kullanilan Kapitalizasyon orani (Rajan, Zingales, 1998, 569) Tiirkiye
ekonomisi i¢in nedensellik testlerinde kullanildiginda istatistiki olarak anlamli
sonuglar vermemistir. Bunun nedenlerinden biri de iilkemizdeki finansal yapida
bankacilik sisteminin agirlikli paya sahip olmasi, dolayisiyla sermaye piyasalarinin
fon transfer kanali olarak az tercih edilir olmasidir.

Granger nedensellik testi i¢in kullanilacak bu zaman serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu ¢aligmada duraganlig: test etmek i¢in, Granger Nedensellik Testi
uygulanacak zaman serilerinin tiimiine de Dickey-Fuller birim kok testi uygulanmis
ve serilerin duragan oldugu gozlenmistir. Caligmadaki serilerin birim kok testi
sonuglar1 asagida verilmistir. Ayrica bu serilerin hicbirinde mevsimsellik
gozlemlenmemistir.
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Tablo 1:Nedensellik Testinde Kullanilacak Zaman Serilerine ait ADF
testi sonuclarr*

BUY m2 m3 m2- m3Y- KRED KRED
ml ml 01 2
%1
Kritik . . ) . ) ) .
< 3,5625 3,5653 4,1498 3,5653 4,1458 3,5625 3,5625
Deger
%5 ) ) ) ) ) ) )
gz‘;l; 2,9190 2,9202 3,5005 2,9202 3,4987 2,9190 2,9190
%10Krit - - - - - - -
ik Deger | 2,5970 2,5977 3,1793 2,5977 3,1782 2,5970 2,5970
ADF
Test - - - - - - -
Istatistig | 3,8228 5,1073 5,1560 4,7226 4,7633 5,2900 7,2092
1

Buy= GSYIH biiyiime hizi,Kredi1=0Ozel sektore verilen kredilerin GSYIH ya
oran1,Kredi2=Ozel sektdre verilen kredilerin toplam kredi hacmindeki payi,m2=
Genis tamimli para arzinin GSYIH ya orani,m3=M3 para arzinin GSYIH ya orani,
m2-ml= (M2-M1) biiyiikliigiinin GSYIH ya orani, m3y-ml= (M3Y-MI)
biiyiikliigiiniin GSYIH ya orani

5. NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI

Alt1 finansal gelisme gostergesi ile ekonomik gelisme gostergesi arasinda
yapilan Granger Nedensellik testlerinin O6zeti asagidaki tabloda sunulmaktadir.
Tabloda tiim gecikme donemleri gosterilmemis, sadece %10 ve daha diisiik anlam
seviyesinde Granger anlaminda nedensellik tespit edilmis gecikme donemleri
gosterilmistir. Ekte yer alan Tablo 3’te ise, yapilan testlerin P degerleri sunulmustur.

# Duraganlik testlerinde gecikme diizeyleri, Akaike ve Schwartz kriterleri kullamlarak belirlenmistir.
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Tablo 2: Granger Nedensellik Testi Sonuclarmin Ozeti

Gecikme | m2 m3 m2-ml m3Y- KREDil KREDi2
ml

> >
—

NoRe RN e N S \S R

10
11 <
12

13 ;

14 <—
15

!

MM

f

%

Iktisadi geligme, finansal gelismenin Granger anlaminda nedenidir.
Finansal gelisme, iktisadi gelismenin Granger anlaminda nedenidir.
%10 anlam diizeyine gore anlamli.

%35anlam diizeyine gore anlamli.

%1 anlam diizeyine gore anlamli.

Ozet icin diizenlenen tablo incelendiginde, cift yonlii nedenselligin olmadig1
goriilmektedir. Ulkemizde finansal sistemin gelisimi, ile ekonomik sistemin geligimi
arasindaki nedenselligin yonii kisa donemde, ekonomik gelismeden finansal
gelismeye dogrudur.

11t

Ekonomik Gelisme — Finansal Gelisme

Nedenselligin yonii uzun donemde ise, finansal gelismeden ekonomik
gelismeye dogrudur.

Finansal Gelisme — Ekonomik Gelisme

Yani kisa donemde, finansal yapinin sergiledigi gelisim talep c¢ekisli gelisme
ozelligi sergilerken (3-6 ay), uzun vadede (1,5 yildan sonra) arz itigli finansal
gelisme 6zelligi sergilemektedir. Ekonomik yapida bir gelisme, kisa vadede finansal
yapmin geligmesine neden olmakta iken finansal yapida yasanan gelisme uzun
vadede ekonomik yapinin gelisimine neden olmaktadir.

Ancak, Granger Nedenselliginin olmadig1 hipotezi, kisa ve uzun vade igin
farkli anlam seviyelerinde ret edilebilmistir. Kisa vadede ekonomik gelismenin
finansal gelismenin nedeni olmadig1 hipotezi %5 anlam diizeyinde ret edilebilirken,
uzun vadede finansal gelismenin ekonomik gelismenin nedeni olmadig1 hipotezini
%1 anlam diizeyinde dahi ret edilebilmistir. Ayrica kisa vadede, nedensellik iliskisi,
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iic farkli finansal gelisme gostergesi ile yapilan nedensellik sinamalarinda tespit
edilebilmigken, gecikmeli donem sayisinin arttig1 testlerde nedensellik iliskisi bes
ayr1 finansal gelisme gostergesinde de gézlenmistir.

Alternatif finansal gelisme gostergelerinden elde edilen sonuglar birbiri ile
celiski icinde degildir. Bu gostergeler ile ekonomik gelisme gdstergesi arasinda
yapilan nedensellik testlerinin sonuglart ayni egilimdedir. Ancak finansal gelismenin
takibinde alternatif gdstergeler i¢inde hangilerinin takibinin daha dogru olacagi bu
testler sonucunda goriilmektedir. Finansal yapida gozlenen gelisimi tam anlamiyla
yansitacak tek bir gosterge olmamasi sebebiyle, alternatif gostergelerin bazilart
birlikte degerlendirilmelidir. Eger ekonomik yapinin gelisimi ile ilgileniyorsa o
zaman bu alt1 finansal gelisme gostergesi takip edilmelidir.

Ancak bu gostergeler icinde ozel sektore verilen kredilerin GSYIH’ya
oranlanmasi ile hesaplanan gosterge, alternatif gostergelere gore gorece daha
iistiindiir. Ciinkii sinanan testler icinde en yiiksek anlam diizeyi(%1) ancak bu
gosterge ile yapilan testlerde gozlenmektedir.

6. SONUC

Sermaye birikimi, gelismekte olan iilke ekonomileri igin asilmasi gereken
onemli bir sorundur. Gelisme modeli ne olursa olsun her iilke i¢in ekonomik gelisme
stireci, yatirimlarin arttirtlmasii gerektirir. Yatirimlarin arttirilmasi i¢in ise bu
yatirimlar1 hayata gegirebilecek fon ihtiyacinin karsilanmasi gerekir. Gelismis bir
finansal sistem bu ihtiyacin giderilmesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Saglikli bir
finansal yapi, yatirimlar i¢in gerekli ve kit olan fonlarin etkin ve tam kullanimini
saglayabilmektedir. Dolayisiyla her {iilke icin gerekli olan bu finansal yapinin
gelisimini saglayabilmektir.

Finansal gelisim, kisaca bu yapida meydana gelen degisimdir. Gelismis bir
finansal sistemde, fon maliyetleri gérece diisiik, aracilik faaliyetleri gelismis, arag
cesitliligi ve diinya sermaye pazarlarina erisim yiiksektir. Bu 6zelliklere tagiyan bir
finansal yapiya sahip ekonomilerde tasarruflarin artmasi ve bu tasarruflarin yatirim
birimlerine ulagsmasi kolaylagsmaktadir. Dolayisiyla bu sonuglari doguran bir finansal
gelisme, her iilke ekonomisi i¢in biiyiime siirecinde énemli bir artidir.

Finansal gelisme siirecini takipte kullanilan bir ¢ok gosterge olmasina karsin
hicbir gosterge tek basina bu siireci yansitmada yeterli degildir. Bir gostergenin
farkli iilke ekonomileri i¢in ifade ettigi onem degisebilmektedir. Bunun nedeni iilke
ekonomilerinin gosterdikleri yapisal farkliliktir. Sermaye piyasalarinin agirlikli paya
sahip oldugu finansal piyasalar i¢in sermaye piyasalarinin yapisini yansitan finansal
gelisme gostergelerinin onemi, bankacilik sisteminin agirlikli paya sahip oldugu
finansal yapilar i¢in farklidir.

Tiirkiye’de finansal sistemin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisine baktigimiz da ise, kisa vadede ekonomik gelismenin finansal
gelismeye neden oldugu  goriilmekte iken uzun vadede finansal gelismenin
ekonomik gelismenin nedeni oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada, alternatif finansal
gelisme gostergeleri ile ekonomik biiyiime gostergesi arasinda, Granger nedensellik
testi yapilmustir. Oncelikle hicbir finansal gelisme gostergesi igin iki yonlii bir
nedensellik tespit edilememistir. Ayrica, test sonuglarinin uzun vadeli testler icin
daha biiyiik anlam seviyelerinde giivenilir oldugu gozlenmistir. Kisa vadeli
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nedensellik iligkisi, baz1 finansal gelisme gostergelerinde gozlemlense de, uzun
vadede nedensellik iliskisi hemen hemen tiim finansal gelisme gostergelerinde tespit
edilmistir. Tirkiye’de yasanan finansal gelisme tipinin kisa donemde talep ¢ekisli,
uzun dénemde ise arz itigli oldugunu séylemek miimkiindiir.

Ayrica birgok finansal gelisme gdstergesinden, hangilerinin takibinin gorece
daha dogru olacagi da bu ¢alismada belirlenmistir. Ekonomik gelisme diizeyi ile
iliskilendirirken, takip edilmesi gereken gostergelerin basinda, 6zel sektore verilen
kredilerin GSYIH’ya oranlanmas: ile hesaplanan gosterge gelmektedir. Dolayistyla
iktisat politikas1 karar alicilarinin bu duruma dikkat etmesi gerekmektedir.

Yapilan test sonuglarina bakarak, finansal sitemce fon transferinin etkin bir
bicimde gerceklestirildigini sdylemek zordur. Kisa donemde arz itisli finansal
gelismenin gézlemlenememesi, fonlarin yatirimlara doniisme kanallarinda etkinligin
saglanamadigini gostermektedir. Ciinkii finansal sistem goérece daha iyi yatirimlari
fonlamamistir. Aksinin yani gdrece daha iyi yatirimlarin fonlanmasi durumunda,
daha iretken yatirnmlar hayata gececek, dolayisiyla finansal gelisme iktisadi
gelismeyi tetikleyecektir. Ancak bu tetikleme Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun donemde
gerceklesmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin finansal gelisme siirecinde 6nemli bir asama kaydettigi
aciktir. Ancak gelinen noktanin yeterliligi tartisilmaktadir.  Sonuglardan da
anlagilacag1 gibi, finansal sistemde tek sorun kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin
yiiksek olmast degildir. Kamu kesimince emilmeyen fonlarin da etkin transferinde
de sorunlar s6z konusudur. Yani finansal sistem tarafindan fonlanan yatirimlarin da
iilke ekonomisi i¢in en rasyonel oldugunu sdylemek zordur.
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EK

Tablo 3: Granger Nedensellik Testleri P Degerleri

Gecikme

M2 m3 m2-ml m3Y-ml KREDI1 KREDI2

Nedenselligin
Yonu

1 0,037 | 0949 | 0,044 | 0,771] 0082 | 0,833 ]| 0539 | 0,822 | 0463 | 0,254 | 0,982 | 0,850
2 0,098 | 0942 | 0,140 | 0,856 | 0,157 | 0,641 | 0,741 | 0,790 | 0,681 | 0,230 | 0,775 | 0,978
3 0,192 | 0,258 | 0,205 | 0,166 | 0,290 | 0,151 | 0,767 | 0,582 | 0,623 | 0,266 | 0,875 | 0,998
4 0,148 | 0425| 0,216 | 0,414 ] 0,099 | 0,426 | 0,569 | 0,476 | 0,213 | 0,117 | 0,816 | 0,101
5 0,335 | 0,230 0,320 | 0,109] 0,210 | 0,387 | 0,741 | 0,547 | 0,381 | 0,226 | 0,857 | 0,300
6 0,276 | 0,308 | 0,266 | 0,149 | 0,224 | 0,321 | 0,687 | 0,515| 0,628 | 0,002 | 0,924 | 0,277
7 0,331 | 0,377 | 0,248 | 0,193 | 0,254 | 0,333 | 0,489 | 0,498 | 0,784 | 0,001 | 0,962 | 0,349
8 0611 | 0,111 0,501 | 0,161 ] 0,421 | 0,039 | 0,302 | 0,455 0,924 | 0,001 | 0,930 | 0,081
9 0,525 | 0410 0,834 | 0,338 ] 0,605 | 0,223 | 0,216 | 0,359 | 0,831 | 0,001 ]| 0,971 | 0,163
10 0,741 | 0,224 0,918 | 0,118] 0,756 | 0,123 | 0,369 | 0,390 | 0,923 | 0,001 | 0,873 | 0,262
11 0,863 | 0,239 | 0,969 | 0,087] 0907 | 0,230 0,536 | 0,093 | 0932 | 0,009 | 0,938 | 0,300
12 0672 | 0441 0891 | 0,202 | 0,928 | 0,411 | 0,679 | 0,197 | 0,799 | 0,017 | 0,886 | 0,182
13 0,815 | 0476 | 0937 | 0,189 | 0,956 | 0,432 | 0,885 | 0,090 | 0,271 | 0,073 ]| 0,831 | 0,348
14 0,839 | 0,505 0,928 | 0,063 | 0,966 | 0,166 | 0,878 | 0,271 | 0,490 | 0,283 | 0,405 | 0,088
15 0,409 | 0,501 | 0,823 | 0,200 ] 0,211 | 0,242 | 0457 | 0,078 | 0,748 | 0,230 | 0,662 | 0,159

o Iktisadi gelisme, finansal gelismenin Granger anlaminda nedenidir.
<« Finansal gelisme, iktisadi gelismenin Granger anlaminda nedenidir.



