Finansal Gelisme ve Ekonomik Bliyiime:
Turkiye icin Bir Nedensellik Analizi
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Ozet

Finansal gelisme ile ekonomik buUylume arasindaki nedensellik iliskisi, iktisat literaturinde
cok tartisilan ama kesin sonuca baglanamamis konulardan biridir. Bu calismada finansal gelisme
ve ekonomik buylme arasindaki nedensellik iliskisi Turkiye icin arastirlmistir. Calismada,
1990:12011:1V donemine ait Uc aylik veriler kullaniimistir. Yapilan analizler sonucunda Turkiye’'de
finansal gelismeden ekonomik buylimeye dogru tek yonlu ve pozitif isaretli bir nedensellik iliskisi
bulundugu sonucuna varilmistir. Bu sonug, Turkiye'de son 22 yillik donemde, finansal gelisme-

ekonomik buyUme iliskisi literattrtindeki arz oncullt hipotezin gecerli oldugunu gostermektedir.
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Abstract - Financial Development and Economic Growth: A Causality Analysis
for Turkey

The causality relationship between financial development and economic growth is one of
the highly discussed and unresolved topics in the economics literature. In this study, the causality
relationship between financial development and economic growth is searched for Turkey.
Quarterly data of 1990:1-2011:1V period are used in this study. As a result of the analysis, it is
found out that there is a positive unidirectional causality running from financial development to
economic growth in Turkey. This result shows that supply leading hypothesis on the literature of
financial development-economic growth relationship has been valid through the last 22 years

period in Turkey.
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1. Girig

Finansal gelisme ekonomik blUytUmenin nedeni midir yoksa sonucu mu? Bu, iktisat
literatirinde cok tartisilan ama kesin sonuca baglanamis konulardan biridir. Sezgisel
olarak bu iki degisken arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi bulunmasi akla yakin
gorinmektedir.  Finansal gelisme ekonomideki tasarruflari Uretken vyatirmlara
yonlendirerek bulyUmeyi hizlandirirken, budyUmenin hizlanmasi da finansal hizmetlere
olan talebi arttirarak bu sektorin gelismesine zemin hazirlayacaktir. Tarihsel strecte bazi
iktisatgilar bu iki etkiden ilkine dnem verirken bazilar ikincisini daha onemli gérmustur.
Bazilari her iki etkinin de gecerli oldugunu yani karsilikli nedensellik olabilecegini
soylemis, bazilari ise finansal gelisme ile ekonomik blUyime arasinda 6nemli bir iliski
bulunmadigini savunmustur. Bunlarin yaninda spekulatif hareketlere zemin hazirlamasi
nedeniyle finansal gelismenin blylmeye zarar verdigini ileri stren iktisatcilar da vardir.
Bu konuda yapilan ampirik calismalar da karmasik sonuclar vermis ve bu tartisma bir

tarld acgikliga kavusturulamamistir.

Bu calismanin amaci finansal gelisme ile ekonomik blylime arasindaki nedensellik
iliskisini TUrkiye 6rnegi Uzerinden arastirmaktir. Bunun icin oncelikle Turkiye Uzerine daha
once yapilmis calismalar ayrintili bir sekilde analiz edilmis ve onlarin eksik biraktigi baz
hususlara dikkat edilerek kurulan bir model cercevesinde analizler yapilmistir. Calismanin
sonucunda Turkiye'de finansal gelismeden ekonomik blUyimeye dogru tek yonllu ve

pozitif isaretli bir nedensellik bulunduguna iliskin bulgular elde edilmistir.

Calismanin kalan kismi sdyle organize edilmistir. ikinci Bélim'de ilgili literatiiriin
bir &zeti verilmistir. Uclinci Bolim'de calismada kullanilan veri seti ve yontem
tanitilmaktadir. Dérdinct  Bolum, yapilan ampirik analizleri icermektedir. Besinci

Bolim'de ise calismada ulasilan sonuclar 6zetlenmekte ve degerlendirilmektedir.

2. Literatiir Ozeti

Finansal gelisme ile ekonomik blylUme arasindaki iliski konusundaki literattrin
100 yili bulan bir ge¢misi vardir. Schumpeter'a (1911) kadar geri gotarilen bir akim,
finansal gelismenin ekonomik blylimenin nedeni oldugunu savunmaktadir. Schumpeter
(1911), bankacilik sisteminin, girisimcilerin yeni tretim tekniklerini uygulamak igin gerek
duyduklari finansman kaynaklarina ulasmalarini kolaylastirarak ekonomik butylumeyi

destekledigi goristndedir. Buna karsilik Robinson (1952), finansal gelismenin, ekonomik
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bldylme sonucunda firmalarin ve hanehalklarinin finansal hizmetlere olan talebinin
artmasiyla ortaya c¢iktigini ileri strmdstUr. Patrick (1966), bu iki gorUsten ilkini “arz
onculld”  (supply-leading) hipotez, ikincisini ise “talep takibi” (demand-following)
hipotezi olarak kavramsallastirmistir. Patrick (1966), ayrica, kalkinmanin ilk asamalarinda
arz onculli hipotezin gecerli olacagini ama kalkinmanin ileri asamalarinda talep takibi
hipotezine gegis olacagini ileri strmustdr. McKinnon (1973) ve Shaw (1973), mali baski,
finansal gelisme ve ekonomik bldylime Uzerinde durarak arz oncilll hipotezi gelistirirken,
daha sonra cok etkili olacak finansal serbestlesme akimini da baslatmistir. Lucas (1988),
iktisatcilarin -~ finansal piyasalarin  kalkinma sirecinde oynadigi rold abarttiklarini
soyleyerek finansal gelisme ile ekonomik blylme arasinda bir iliski olmadigi gortsinin
ortaya ¢lkmasina yol acmistir. Greenwood ve Jovanovi¢ (1990) ise finansal gelisme ile
ekonomik buyUmenin icinden ¢ikilamayacak bir sekilde birbirine bagl oldugunu ve
aralarinda karsilikli bir nedensellik iliskisi bulundugunu ileri sirmistir. Ote yandan, Singh
(1997) gibi, hisse senedi piyasalarinin spekulasyona acikligindan hareketle, finansal

gelismenin ekonomik blyumeye zarar verdigini ileri stren iktisatgilar da vardir.

Bu teorik gorlsler cercevesinde, son vyillarda finansal gelisme ve ekonomik
bldylme arasindaki iliskiyi arastiran cok sayida ampirik calisma yapilmistir. Bu konudaki
calismalar kullandiklari ekonometrik yontemler agisindan yatay kesit analizleri, zaman
serisi analizleri ve panel veri analizleri olmak Uzere Ugce ayrilabilir. Goldsmith (1969) ile
baslayan ama esas olarak King ve Levine (1993) calismasini takiben hiz kazanan yatay
kesit analizlerinin ¢cogu finansal gelismenin ekonomik buyumeyi pozitif etkiledigi
sonucuna varmistir. Ancak finansal gelismenin ekonomik buUydmenin nedeni oldugu
varsayimi ile yapilan bu calismalarin sonuglari en basta sordugumuz soruya cevap
verecek nitelikte degildir. Gupta (1984) ile baslayan zaman serisi analizleri, finansal
gelismenin ekonomik blUytmenin nedeni mi yoksa sonucu mu oldugu sorusuna cevap
verebilmek icin, cogunlukla nedensellik analizleri Gzerinden islemistir. Bu nedensellik
analizleri ise birbiriyle celisen sonuclar vermistir. Ornegin Demetriades ve Hussein (1996)
inceledikleri 16 Ulkenin 3'Unde finansal gelismeden ekonomik blydmeye dogru, 6'sinda
ekonomik buydmeden finansal gelismeye dogru ve 7'sinde de iki yonllU nedensellik iliskisi
bulmustur. Arestis ve Demetriades (1997), Almanya icin finansal gelismeden ekonomik
bldylmeye dogru, ABD icin ekonomik blyimeden finansal gelismeye dogru nedensellik
tespit etmistir. Shan ve Morris (2002), inceledikleri 20 Ulkeden 2'sinde finansal

gelismeden ekonomik buUydmeye dogru, 4'Gnde ekonomik blydmeden finansal
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gelismeye dogru ve 4’Unde de iki yonli nedensellik bulurken, 10'unda herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunmadigi sonucuna varmistir. Zaman serisi analizlerinden elde
edilen bu celiskili bulgular finansal gelisme ile ekonomik blyldme arasindaki nedensellik
iliskisinin agikliga kavusturulmasini engellemistir. Son yillarda yapilmaya baslayan panel
veri analizlerinden elde edilen sonuglar da benzer nitelikte olmustur. Christopoulos ve
Tsionas (2004) finansal gelismeden ekonomik blylmeye dogru bir nedensellik bulurken,
Zang ve Kim (2007) ile Blanco (2009) ekonomik buylimeden finansal gelismeye dogru
nedensellik tespit etmis, Calderon ve Lui (2002) ile Apergis, Filippidis v.d. (2007) ise bu

iki degisken arasinda iki yonlU nedensellik bulgusuna ulasmistir.

Literatdrle ilgili bahsedilmesi gereken 6nemli bir husus, finansal gelismeyi tam
olarak ifade edebilecek bir gostergenin mevcut olmamasi nedeniyle onun yerine
“temsili” (proxy) gostergelerin kullanilmasidir. Bu amacla en sik kullanilan temsili
gostergeler, cesitli para arzlarinin ve kredilerin milli gelire orani ile hisse senedi
piyasalarina iliskin gostergelerdir. Ampirik calismalarin farkli sonuclar vermesinde finansal
gelismeyi temsilen farkli gostergelerin kullaniimasinin da etkisi vardir. Finansal gelismeyi
temsilen farkl gostergelerin mevcut olmasi, literatlrde, bankacilik sistemine ve sermaye
piyasalarina dayali finansal gelisme ile ekonomik blylume arasindaki iliskinin ayri ayri ele
alinmasina ve birbiriyle karsilastiriimasina da zemin hazirlamistir. Ancak ampirik

calismalar sonucunda bu konuda da ortak bir goruse ulasilamamistir’.

Finansal gelisme ve ekonomik blyUme arasindaki iliski son yillarda Turkiye'de de
arastirmacilarin ilgisini cekmeye baslamistir. 2000'li yillarin basindan bu yana bu konuda
Tarkiye Uzerine yapilan cok sayida ampirik calisma bulunmaktadir. Uluslararasi
literatUrdeki gelismelere uygun olarak, bu dénemde Turkiye Uzerine yapilan ampirik
calismalar da daha cok nedensellik analizlerine dayanmaktadir. Tablo 1'de bu
calismalarin bir listesi, arastirmada kullandiklari degiskenler ve elde ettikleri bulgularla
ilgili ayrintili bilgilerle birlikte verilmektedir. Bu nedenle burada s6z konusu calismalardan
tek tek bahsedilmeyecektir. Sadece calismamizin ampirik boélimutnde bize yol gostermesi

icin, bu calismalarin topluca bir degerlendirmesi yapilacaktir.

" Finansal gelisme ve ekonomik buyime iliskisi konusundaki literatir hakkinda daha ayrintili bilgi
Eschenbach (2004) ve Ang (2008) tarafindan yapilan literatlr taramalarinda bulunabilir.
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Bu degerlendirme su sekilde ¢zetlenebilir. Birincisi, bu calismalarin sonuclarinin da
uluslararasi literattrdeki gibi karisik oldugu ve TUrkiye'deki finansal gelisme ve ekonomik
blytume iliskisi konusunda ortak bir kaniya ulasilamadigi goriilmektedir. ikincisi, finansal
gelisme ve ekonomik blydme arasindaki nedenselligin yonune iliskin sonuglarin segilen
finansal gelisme goéstergesine duyarli oldugu dikkati cekmektedir. Uclinciist, baslangicta
daha cok vyillik verilerle yapilan analizlerin son dénemde Uger aylik verilerle yapilmaya
basladigr gortlmektedir. Nedensellik analizleri yUksek frekansli serilerle yapildiginda daha
iyi sonug verdiginden bu olumlu bir gelismedir. Dordinclsl, bu calismalarin cogunda
finansal gelisme ile ekonomik blylUme arasindaki nedensellik iliskisinin, sadece bu iki
degiskenin kullanildigi modellerle arastirildigi gérilmektedir. Iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilirken kurulan modellerde bu iliskiyi etkileyebilecek ek
degiskenlere yer verilmemesi “dislanan degisken yanliligi” sorununa yol acabilmekte ve
ulasilan sonuclarin hatali olmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla literattrde Turkiye
Uzerine yapilmis onceki calismalarin cogu icin bu tir bir problemin s6z konusu olmasi

ihtimal dahilinde gorinmektedir.
3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, TUrkiye'deki finansal gelisme ve ekonomik buylUme arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirimasi icin, onceki bolimde Turkiye'deki literatlre iliskin
olarak yapilan degerlendirmeler i1siginda bir model kurulmustur. Nedensellik analizinin
saglkli sonugc vermesi mUmkUin oldugunca yuksek frekansli serilerle yapilmasini
gerektirdiginden modelde Ug¢ aylik veriler kullanilmistir. Literatlrdeki genel uygulama
cercevesinde ekonomik bUylmenin gostergesi olarak reel Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYIH) serisinin logaritmik bicimi alinmistir. Calismada LEB sembolllyle gosterilecek olan
bu seri Turkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) internet sitesinden elde edilmistir’>. Burada
TUIK'in 1987 bazli eski milli gelir verileri ile 1998 bazli yeni milli gelir verilerindeki reel
GSYIH serileri, eski serideki vyillk biylime oranlari kullanilarak birlestiriimistir.
Arastirmanin 6rneklem periyodunu bu serinin bulunabilirligi belirlemistir. Arastirmanin
icerdigi bazi analizlerdeki gecikme sayilari da dikkate alinarak, calismanin 6rneklem

periyodu 1990:1-2011:IV dénemi olarak segilmistir ve 88 gozlemden olusmaktadir.

2 http://www.tuik.gov.tr (Erisim tarihi: 29.08.2012)

Finansal Gelisme ve Ekonomik Blyume:
Turkiye Icin Bir Nedensellik Analizi

95



96

Galismada finansal gelismenin gostergesi olarak, bankacilik kesimine dayali
finansal gelisme icin sik kullanilan bir gosterge ile sermaye piyasalarina dayal finansal
gelisme icin sik kullanilan bir gostergenin bilesimi kullanilmistir. Bu gostergelerden ilki
dzel sektoére verilen kredilerin® nominal GSYiH'ye orani, ikincisi de hisse senedi
piyasasinin toplam degerinin (piyasa kapitalizasyonu) nominal GSYiH'ye oranidir. Bu
gostergelerin segciminde tamamen literatlrdeki uygulama esas alinmis, herhangi bir
istatistiksel kriter dikkate alinmamistir. Her iki degisken de milli gelire oran cinsinden
oldugu igin, olusturulan endekste bankacilik kesimi ile sermaye piyasasi milli gelirdeki
paylar élcustinde agirlik almaktadir®. Ozel sektére verilen kredilere iliskin veriler Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) internetteki Elektronik Veri Dagitim
Sistemi'nden (TCMB-EVDS) alinmistir®. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB)
toplam piyasa degerine iliskin veriler bu kurulusun internet sitesinden indirilmistir®. Her
iki serinin bélinecedi nominal GSYIH serisi ise TUIK'in internet sitesinden elde edilmis’ ve
reel GSYIH serisinde oldugu gibi 1987 bazli eski seri ile 1998 bazli yeni seri birlestirilerek
olusturulmustur. Ozel sektore verilen kredilerin nominal GSYiH'ye orani ile IMKB'nin
piyasa degerinin nominal GSYIiH'ye oraninin toplanmasiyla, hem bankacilik kesimindeki
hem de sermaye piyasasindaki finansal gelismeyi yansitan bir seri elde edilmistir. Bu seri

calismada FG sembolUyle gosterilecektir.

Dislanan degisken yanlligi sorunuyla karsilasma olasiligini azaltmak icin modele iki
degisken daha ilave edilmistir. Bunlardan biri ekonomik blydmenin énemli belirleyicileri
arasinda yer alan reel gayri safi sabit sermaye yatirimlarinin reel GSYiH'ye orani, digeri de
hem ekonomik buyUmeyi hem de finansal gelismeyi etkileme potansiyeli olan
ekonominin disa acikligidir. Reel gayri safi sabit sermaye yatinmlari serisi TUIK'in internet
sitesinden elde edilmis® ve reel GSYiH ve nominal GSYiH'de oldugu gibi yine 1987 bazli
eski seri ile 1998 bazli yeni serinin birlestirilmesi yoluyla olusturulmustur. Bu seri daha
dnce hesaplanan reel GSYIH serisine bélinerek arastirmada kullandigimiz ve YAT

sembollyle gosterdigimiz degisken elde edilmistir. Ekonominin disa agikhgini gosteren

3 Ozel sektore verilen krediler tim mevduat, kalkinma ve yatinm bankalari ile katilim bankalarinin verdigi
kredileri icermektedir.

* Orneklem doénemi ortalamasi olarak bankacilik kesiminin agirlhgr %45, sermaye piyasasinin agirigr %55
ctkmaktadir. 1993-2007 arasinda %60 civarinda seyreden sermaye piyasasinin agirigi son vyillarda
%50'nin altina dismdastdr.

> http://evds.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 29.08.2012)

® http://www.imkb.gov.tr (Erisim tarihi: 29.08.2012)

7 http://www.tuik.gov.tr (Erisim tarihi: 29.08.2012)

& hitp://www.tuik.gov.tr (Erisim tarihi: 29.08.2012)
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seri ise, ekonomi literatiirinde sik yapildigi gibi, ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH'ye
orani alinarak olusturulmustur. Bu serinin hesaplanmasi icin oncelikle TUIK'in internet
sitesi ile TCMB-EVDS'den ihracat ve ithalat serileri indirilmistir®. ihracat ve ithalat serileri
dolar cinsinden oldugu icin bu serilerin toplaminin bélinecegi nominal GSYIH serisinin
de dolara cevrilmesi gerekmistir. Bunun igcin TCMB-EVDS'den ortalama dolar kuru serisi
indiriimis'® ve daha énce hesaplanan nominal GSYIH serisi bu seriye balinmustir. Son
asamada da ihracat ve ithalat toplami bu son hesaplanan dolar cinsinden nominal GSYiH
serisine bollnerek arastirmada kullandigimiz disa aciklik serisi elde edilmistir. Bu seri

calismada DAC sembollyle gosterilecektir.

Uygulamali  iktisatta ~zaman serileri arasindaki  nedensellik iliskilerinin
arastinlmasinda kullanilan yontemlerin  temeli Granger'a (1969) dayanmaktadir.
Granger'in (1969) zaman serileri arasindaki dncelik-sonralik iliskisine dayanan nedensellik
testinin orijinal halinde degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri dikkate alinmamistir. Ancak
daha sonra zaman serisi literatirinde yasanan gelismeler sonrasinda bunun énemli bir
eksiklik oldugu anlasilmistir. Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman
serileriyle calisilmasi halinde “sahte regresyon” problemiyle karsilasilabilecegini yani
degiskenler arasindaki gercek iliskinin tespit edilemeyebilecegini ortaya koymustur. Bu
gelismeden sonra, zaman serileriyle sahte regresyon problemiyle karsilasmadan nasil
calisilabilecegi arayislari sirasinda, Granger'in (1969) nedensellik testi de bazi degisiklikler
gecirmis ve ayrica turevleri de ortaya cikmistir. Bu cercevede Granger'a (1969) dayanan
ve sik kullanilan bir nedensellik testi Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
testtir. Toda-Yamamoto (TD) nedensellik testi, kullanilan seriler duragan olmasa bile
sahte regresyon problemiyle karsilasmadan duzey degerleriyle ¢alisma imkani vermekte
ve bu seriler arasinda uzun donemde gecerli nedensellik iliskisinin tespit edilmesini
saglayabilmektedir. Uygulamadaki bu avantajlari ve de esas olarak finansal gelisme ile
ekonomik blyUme arasindaki uzun doénemdeki nedensellik iliskisi Uzerinde duruldugu

icin, bu calismada TD yontemi kullanilmistir.

TD nedensellik testi bir Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression: VAR)
modeline dayanmakta ve bu model genellikle Gortinirde iliskisiz Regresyon (Seemingly
Unrelated Regression: SUR) yontemiyle ve sistem yaklasimiyla ¢c6ztlmektedir. VAR modeli
k+d

 max @det gecikme ile tahmin edilmektedir. Burada k VAR modelinin uygun gecikme

° http://www.tuik.gov.tr ve http:/evds.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 29.08.2012)
19 http://evds.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 29.08.2012)
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uzunlugunu, d,,... ise modeldeki degiskenlerin maksimum buttnlesme derecesini ifade

etmektedir. Model tahmin edildikten sonra katsayilarin ilk k tanesine, »* dagilimina sahip
Wald testi uygulanmakta ve buna gére nedensellige karar verilmektedir. iki degiskenli

basit bir VAR modeli icin TD nedensellik testinin uygulamasi asagidaki gibi gosterilebilir:

Emax
Y - aé—zﬁli}; —i ';' Z ﬁ'?_;. t—j ';' Zyigxr— -;' Z y"’j Xt—_;l’ -;-E:Lr 1
=kt =kt+1 ( )
Gmax Smax
X —5+ZP1:XH+ Z PZJX:}+ZUL: Z 2 Ye-j T &2 (2)
F=k+1 =R+l

TD nedensellik testinde (1) numarali denklemdeki yy; ve (2) numarali denklemdeki
a,; katsayllarinin grup halinde sifira esit olup olmadiklari »* dagilimina sahip Wald testi
ile sinanir. ¥y, katsayilari belirli bir istatistiksel anlamlilik dizeyinde sifirdan farkli ise X
degiskeni Y'nin nedenidir. ay; katsayllar belirli bir istatistiksel anlamlilik dtzeyinde

sifirdan farkli ise Y degiskeni X'in nedeni demektir. Bu iki durum ayni anda
gerceklesiyorsa iki degisken arasinda karsilikli nedensellik vardir. iki durum da gecerli

degilse iki degisken arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

TD nedensellik testinde onemli bir konu kullanilan degiskenlerin  maksimum
butlnlesme derecesinin belirlenmesidir. Bunun icin genellikle birim kok testlerine
basvurulmaktadir. Calismamizda da boyle yapilmis ve zaman serisi analizlerinde sik
kullanilan iki birim kok testine basvurulmustur. Bunlar Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller: ADF) birim kok testi ile
Phillips ve Perron’un (1988) gelistirdigi Phillips-Perron (PP) birim kdk testidir. Bu testlerin
ikisi de Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ve asagidaki denklemle ifade edilen
Dickey-Fuller (DF) birim kok testine dayanmaktadir:

AY, = ay +at+a,¥,_4 +& (3)
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Burada ¥, duragan olup olmadigi test edilen degiskenin birinci farkini, t trend

degiskenini gostermektedir. DF birim kok testi, ele alinan degiskenin zaman serisi
Ozelliklerine gore, sabit terim ve trend degiskeni olmadan da yapilabilir. DF testi,

yukaridaki denklemdeki @, katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigina

bakilarak yapilir. Bunun icin bu katsayinin t istatistigi MacKinnon (1996) kritik
degerleriyle karsilastirilir. S6z konusu t istatistigi MacKinnon (1996) kritik degerlerinden
kUgukse serinin duragan olduguna karar verilir. Aksi durumda ise serinin duragan

olmadigi anlasilir.

DF birim kok testinin énemli bir sorunu yukaridaki denklemde &, ile gosterilen

hata teriminde ardisik bagimlilik olmasi halinde saglikli sonug vermemesidir. Bu sorunun
¢o6zUmU icin Dickey ve Fuller (1981) denkleme ardisik bagimliligi ortadan kaldiracak
kadar gecikmeli fark teriminin eklenmesini énermis, Phillips ve Perron (1988) ise test
istatistigini ardisik bagimliiga gore duzelten bir yontem gelistirmistir. Calismamizda

kullanilan ADF ve PP birim kok testleri bu sekilde ortaya ¢ikmistir.

Bu aciklamalardan sonra calismada tahmin edilen dort denklemli VAR modelinin
ilk denklemi asagidaki gibi yazilabilir. Fazla yer isgal etmemek icin diger ¢ denklem
burada gosterilmemistir. Bu denklemler sirasiyla her bir bagimsiz degiskenin bagiml
degisken haline getirilmesiyle turetilebilir. Kullanilan degiskenlerin calismanin bir sonraki
asamasinda tespit edilen deterministik ozellikleri dogrultusunda, VAR modeli mevsimsel
duzeltilmis verilerle ve sabit terim ile trend degiskeniyle birlikte kurulmustur. Asagidaki
denklemde degiskenlerin  sonunda gorilen “SA” ibaresi, mevsimsel olarak

duzeltildiklerini ifade etmektedir.

k S
LEBSA, = a + Bt +Z”‘°’ LEBSA,_, + Z v2; LEBSA,_
i=1 jeR+1
H dmgx
~ zglimsfar_i + Z 8,, FGSA,_,
i " e @
+Z 9, YATSA,_ + Z 6,; YATSA, _;
i=1 jTk#1
d Amax
~ z pDACSA,_, + Z po; DACSA,_; +5y,
i=1 =k+1
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4. Analiz Sonuclari

Galismanin  ampirik  bolimutne kullandigimiz ~ degiskenlerin  deterministik
ozelliklerini arastirarak bashyoruz''. Kullanilan degiskenlerin deterministik 6zelliklerinin
tespit edilmesi hem bu degiskenlerin bazi donustmlerden gecirilmesinin gerekli olup
olmadigini gérmek icin hem de daha sonra yapilacak ekonometrik testlerde onsel bilgi
olarak kullanmak acisindan onemlidir. Bu amacla, Tari ve Bozkurt'un (2006) izinden
gidilerek, arastirmada kullanilan her bir degisken, sabit terim, trend degiskeni ve U¢ adet
mevsimsel kukla degisken ile regresyona tabi tutulmustur. Tablo 2’de bu regresyon

analizlerinin sonuglari gértlmektedir.

Tablo 2. Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri

LEB FG YAT DAC

Sabit terim 16.2351 0.2544 0.2025 0.1686
(967.055) ***  (2.523) ** (33.508) *** (9.838) ***

Trend 0.0097 0.0235 0.0004 0.0032
(36.509) *** = (9.732) *** (2.871) ***  (12.588) ***

5, -0.1863 0.0947 0.0040 -0.0123
(-10.493) ***  (1.780) * (0.807) (-2.087) **

Sz -0.1038 -0.0090 0.0104 -0.0043

(-6.335) ***  (-0.155) (2.322) ** (-0.569)

53 0.0976 -0.1913 -0.0280 -0.0487
(11.871) ***  (-3.418) ***  (-8.499) ***  (-8.194) ***

Duz. R-kare 0.962 0.766 0.316 0.883

F testi (3, 95)  90.694 7.807 54.245 39.868

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Not: S’ler mevsimsel kukla degiskenleri gostermektedir. Katsayilarin altindaki
parantez icindeki sayilar t istatistikleridir. Modellerde ardisik bagimlilik ve/veya
degisen varyans sorunlarina rastlandigi icin, t istatistikleri, degisen varyans ve ardisik
bagimllik tutarli (heteroskedasticity and autocorrelation consistent: HAC) saglam
standart hatalar kullanilarak hesaplanmis ve tabloda bunlar rapor edilmistir. ***, **
ve * isaretleri, sirasiyla, %1, %5 ve %10 dlzeylerinde istatistiksel anlamliligi
gostermektedir. F testi, mevsimlik kukla degiskenlerin ortak anlamliigini sinamak
icin yapilmistir. Parantez icindeki sayilar bu testteki serbestlik derecesi, koseli
parantez icindeki sayllar ise hesaplanan F istatistiklerinin kesin olasilik degerleridir.

" Calismanin ampirik bolimundeki tim analizler Eviews 7.0 ekonometri paket programiyla yapilmistir.
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Tablo 2'deki sonucglar tim degiskenlerin sabit terim ve trend icerdigini
gostermektedir. Bu sonuclar ekonometrik analizler vyapilirken g6z &nidnde
bulundurulacaktir. Tablo 2'de tim degiskenlerin mevsimsellik icerdigi de gorulmektedir.
Bu nedenle degiskenlerin hepsi Tramo-Seats yontemiyle mevsimsel olarak dizeltilmistir.
Bunu ifade edebilmek icin calismanin kalan béliminde bu degiskenlerin sembollerinin

sonuna “SA" ibaresi eklenmistir.

Galismanin ampirik bolimunde ikinci olarak, kullanilan degiskenlerin maksimum
butlnlesme derecesini ve dolayisiyla TD nedensellik testinde VAR modeline eklenecek
ilave gecikme sayisini belirleyebilmek amaciyla, ADF ve PP birim kok testleri yapiimistir.

Tablo 3'te bu birim kok testlerinin sonuclari verilmektedir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit terimli model Sabit terim ve trendli model
p Test istatistigi p Test istatistigi
ADF Birim Kok Testi
Dizey
LEBSA 4 -0.262 4 -2.458
FGSA 8 -0.563 8 -2.549
YATSA 2 -3.080** 2 -3.195*
DACSA O -0.476 0 -2.915
Birinci fark
LEBSA 3 -6.179*** 3 -6.143***
FGSA 7 -3.037** 7 -3.070
YATSA 0 -8.009*** 0 -7.961***
DACSA O -8.875*** 0 -8.838***
PP Birim K6k Testi
Duizey
LEBSA 1 -0.417 3 -2.961
FGSA 3 -0.953 4 -2.597
YATSA 3 -2.585* 3 -2.690
DACSA 7 -0.332 2 -3.158*
Birinci fark

LEBSA 1 -8.900*** 1 -8.849***
FGSA 2 -9.275*** 2 -9.229***
YATSA 2 -8.058*** 2 -8.012***
DACSA 8 -8.920*** 8 -8.870***

Not: p, ADF testinde modele degiskenin kac gecikmeli degerinin
eklendigini, PP testinde ise test istatistigi dizeltilirken kullanilan bant
genisligini gostermektedir. ADF testinde maksimum gecikme 8 olarak
alinmis ve uygun gecikme uzunlugu AIC kullanilarak belirlenmistir. ***,
** ve * isaretleri, sirasiyla, %1, %5 ve %10 duzeylerindeki istatistiksel
anlamliigr gostermektedir. MacKinnon’a (1996) dayanan kritik degerler,
%1, %5 ve %10 anlamllik dizeyleri icin, sirasiyla, sabit terimli modelde
-3.506, -2.895 ve -2.585, sabit terim ve trendli modelde ise -4.066, -
3.462 ve -3.157'dir.

Tablo 3'teki sonuglar degerlendirildiginde arastirmada kullandigimiz degiskenlerin
dizeyde duragan olmadiklari ama birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri
soylenebilir. Bu, ekonometri literatlrinde buttnlesme derecelerinin /(1) oldugu seklinde

ifade edilmektedir. Buradan arastirmada kullandigimiz degiskenlerin  maksimum
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bltlnlesme derecelerinin de /(1) oldugu sonucu ¢ikmakta ve TD nedensellik analizinde

VAR modeline eklenecek gecikme sayisi d,,,... = 1 olarak tespit edilmis olmaktadir.

Ampirik analizin Ug¢lncl asamasi VAR modelinin kurulmasidir. VAR modeli,
ampirik analizin kullandigimiz degiskenlerin deterministik ozelliklerini arastirdigimiz ilk
asamasinda ulasilan sonuglar dogrultusunda, sabit terim ve trend degiskeniyle birlikte
kurulmustur. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunun tespiti icin, uygulamali
calismalarda sik yapildigi gibi, cesitli bilgi kriterlerine basvurulmustur. Tablo 4, maksimum
gecikme sayisi 8 olmak Uzere, bes adet bilgi kriterinin verdigi uygun gecikme
uzunluklarini gostermektedir. Bu bes kriterden Ucl uygun gecikme uzunlugunun 2
oldugunu ifade etmektedir. Onceki asamada da arastirmada kullandigimiz degiskenlerin
maksimum butlnlesme derecesi /(1) olarak bulundugu icin, TD nedensellik analizinde
kullanilacak VAR modeli k + d = 2+ 1 = 3 gecikme ile tahmin edilmistir.

max

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi icin Gecikme Sayisinin Tespiti

S LR FPE AIC SC HQ
sayisl
0 NA 354e-11  -12.714  -12.488  -12.623
1 338717 81813  -16481  -15805 * -16.208 *
2 35.960* 7.45e-13* -16578 * -15452  -16.124
3 22120  800e-13  -16513  -14937  -15878
4 16.033 927e-13  -16379  -14.352  -15.562
5 17.597  1.04e-12  -16282  -13.804  -15.284
6 18.881 1.14e-12  -16223  -13.295  -15.043
7 7892  149e-12  -15995  -12.617  -14.634
8 15731  1.69-12  -15923  -12.094  -14.380

Not: LR; Olabilirlik Orani, FPE; Son Tahmin Hatasi, AIC; Akaike Bilgi Kriteri, SC;
Schwartz Bilgi Kriteri, HQ; Hannan-Quinn Bilgi Kriteri'dir. * isareti, ilgili kriterin
uygun buldugu gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Ampirik analizin dérdinct asamasi, VAR modelinin SUR yéntemiyle ve 3 gecikme
ile tahmin edilmesinden sonra bu gecikmelerden k'ye karsilik gelen ilk ikisine ait

katsayilar icin Wald testinin yapilmasi ve 47 istatistiklerinin hesaplanmasidir. Tablo 5,
hesaplanan bu y? istatistiklerini, bunlarin kesin olasilik degerlerini ve ayrica s6z konusu

k=2 gecikmeli katsayilarin toplamlarini vermektedir.
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Tablo 5. Nedensellik Analizi Sonuclari

Bagimli Bagimsiz degiskenler
paen LEBSA FGSA YATSA DACSA
. 0.0156 0.4167 -0.0674
LEBSA (27.469) (8.990) (0.415)
[0.000] (0.011] [0.813]
0.7827 - -0.0900 12,0353
FGSA (1.450) (0.092) (4.797)
[0.484] 0.955] [0.091]
0.1354 0.0134 ; -0.0096
YATSA (7.066) (13.059) (0.031)
0.029] [0.002] [0.984]
-0.0550 0.0011 0.3473 -
DACSA (0.458) (0.744) (2.919)
0.795] [0.689] 0.232]

Not: Tablodaki sayilar katsayi toplamlari, parantez icindeki sayilar bu katsayilarin
ortak anlamliigini sinamak icin yapilan Wald testlerine ait 3* istatistikleri, koseli

parantez icindeki sayilar da x? istatistiklerinin kesin olasilik degerleridir. Kesin

olasilik degerinin sifira yakin olmasi hesaplanan katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermekte ve ilgili degiskenden bagimli degiskene dogru bir
nedenselligi ifade etmektedir. Dolayisiyla tablodaki degerler FGSA ile YATSA'dan
LEBSA'ya ve LEBSA ile FGSA'dan YATSA'ya dogru bir nedensellik iliskisi
bulundugunu gostermektedir.

Tablo 5'te oncelikle arastirmamizin esas konusu olan ekonomik buUyldme ile
finansal gelisme iliskisiyle ilgili sonuclara odaklanirsak, finansal gelismeden ekonomik
bdylmeye dogru tek yonld bir nedenselligin ortaya ciktigi gortlmektedir. LEBSA'nin
bagimli degisken oldugu modelde FGSA degiskeninin gecikmeli katsayilari %?1
istatistiksel anlamlilik duzeyinde sifirdan farkli gikarken, FGSA'nin bagimli degisken
oldugu modelde LEBSA degiskeninin gecikmeli katsayilari sifirdan farkli ¢tkmamistir.
Ayrica, LEBSA'nin bagimli degisken oldugu modelde FGSA degiskeninin gecikmeli
katsayilari toplaminin  pozitif isarete sahip olmasi, finansal gelismenin ekonomik
bdytmeyi olumlu etkiledigini de gostermektedir. Bu sonuglar, Turkiye'de arastirmanin
kapsadigi 1990-2011 doneminde, finansal gelisme-ekonomik bulylume iliskisinde arz

oncullt hipotezin gecerli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5'teki sonuclar finansal gelisme ile yatirimlar arasinda da, finansal
gelismeden yatirimlara dogru tek yonlU ve pozitif isaretli bir nedensellik iliskisi oldugunu
go6stermektedir. Ote yandan yatinmlar ile ekonomik biylime arasinda ise cift yonli ve
pozitif isaretli bir nedensellik iliskisi ¢ikmistir. Buradan finansal gelismenin ekonomik

blyUmeyi yatirimlar Uzerinden de pozitif olarak etkiledigi yorumu cikarilabilir.

Tablo 5'teki sonuclar disa aciklik ile ekonomik blylUme ve yatinmlar arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini gostermektedir. Disa aciklik ile finansal
gelisme arasinda ise ilkinden ikincisine dogru tek yonli bir nedensellik var gibi
gortinmektedir. Burada hesaplanan katsayl toplami negatif isaretli oldugundan disa
aclkhgin finansal gelismeye zarar verdigi de sdylenebilir. Ancak buradaki Wald testine
iliskin »? istatistiginin istatistiksel anlamlilik seviyesi dustk (%10 seviyesinde anlaml)

oldugundan bu iliski cok guclt gériinmemektedir'.
5. Sonu¢

Finansal gelisme ile ekonomik buylUme arasindaki nedensellik iliskisi, ekonomi
literatirinde cok tartisilan ama kesin sonuca baglanamamis konulardan biridir. Bu
konuda teorik literattrde bir gorus birligi bulunmadigr gibi ampirik calismalar da karisik
sonuglar vermistir. Son vyillarda bu konuda Turkiye Uzerine de cok sayida calisma
yapilmistir. Fakat bu calismalarin sonuclari da uluslararasi literattrdeki gibi olmus,
Tarkiye'deki finansal gelisme ile ekonomik bUyldme arasindaki nedensellik iliskisi net bir

sekilde ortaya konulamamistir.

Bu calismada Turkiye'deki finansal gelisme ile ekonomik buylme arasindaki
nedensellik iliskisi, Turkiye Uzerine yapilmis onceki calismalarin ayrintili bir sekilde
taranmasi sonrasinda, onlarin eksik biraktiklari bazi hususlara dikkat edilerek kurulan bir
modelle yeniden arastirilmistir. Arastirmada Granger'in (1969) gelistirdigi nedensellik
testinin Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen versiyonu kullanilmistir. 1990:1-

2011:IV donemine ait Ug aylik verilerle yapilan analizler sonucunda, Turkiye'de finansal

12 Calismada son olarak, Tirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda cikan krizler ile 1998 Rusya ve 2008 kiresel
krizinin Turkiye'ye yansimalarinin sonuclar Gzerinde etkili olup olmadigini gérmek Uzere, TD nedensellik
analizi, s6z konusu kriz donemleri kukla degiskenlerle temsil edilerek tekrarlanmistir. Kriz kukla
degiskenlerinin yer aldigi modellerde finansal gelismeden ekonomik blylimeye ve yatirimlara dogru,
yatinmlardan da ekonomik blyumeye ve disa acglkliga dogru tek yonli ve hepsi de pozitif isaretli
nedensellik iliskileri cikmustir. Kriz kukla degiskenlerinin yer aldigi modellerde ulasilan sonuclar genel olarak
buradaki sonuclarla uyumludur. Bu nedenle ayrica rapor edilmemistir ama istenirse yazardan temin
edilebilir.
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gelismeden ekonomik bulylmeye dogru tek yonli ve pozitif isaretli bir nedensellik
oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu, Turkiye'de son 22 yillik donemde, finansal gelisme-
ekonomik buaytme iliskisi literatGrandeki arz onculld hipotezin gecgerli oldugunu

gostermektedir.

Galismada ayrica finansal gelisme ile yatinmlar arasinda da finansal gelismeden
yatirimlara dogru tek yonlu ve pozitif isaretli bir nedensellik bulunmustur. Yatirimlar ile
ekonomik buylUme arasinda ise cift yonlu ve pozitif isaretli nedensellik ¢ikmistir. Buradan
finansal gelismenin ekonomik blytmeyi yatirimlar Gzerinden de pozitif etkiledigi sonucu
c¢tkmaktadir. Calismada disa acgiklik ile ekonomik blylme ve yatirimlar arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Disa agiklik ile finansal gelisme arasinda ise
ilkinden ikincisine dogru negatif isaretli ama zayif gorinen bir nedensellik iliskisi

ctkmustir.

Bu bulgular, Turkiye'de finansal gelismenin ekonomik buytmeyi ve dolayisiyla
kalkinmayr hizlandirdigini gostermektedir. Finansal gelisme, muhtemelen isletmelerin
sermayeye ulasmalarini kolaylastirdigr icin, yatinmlari desteklemektedir. Ekonominin
motoru olan yatirimlardaki artis da bUytUmenin hizlanmasini saglamaktadir. Buna gore
sermaye piyasalarinin derinlestiriimesi ve klclk ve orta Olcekli isletmelerin krediye
ulasmalarinin  kolaylastirimasi  gibi  finansal gelismeyi destekleyecek politikalarin
uygulanmasi, gelecekte de Turkiye'de ekonomik blylimeyi ve kalkinmayi hizlandirma

potansiyeline sahiptir.

Finansal gelisme ile ekonomik blylime arasindaki iliskinin arastirildigr literatirdeki
en onemli sorun, finansal gelismeyi tam olarak ifade edecek bir gostergenin mevcut
olmamasi nedeniyle onun yerine temsili gostergelerin kullaniimasidir. Bu calismada da
ayni sey vyapllmistir. Dolayisiyla calismanin  bulgulari  finansal gelismeyi temsilen
kullandigimiz géstergenin bunu ne dlglde basarabildigine baghdir. Gelecek calismalarda
finansal gelismeyi daha iyi temsil edecek gostergelerin gelistiriimesine calisiimasi yararli
olabilir. Bu konuda Soytas ve Kugukkaya'nin (2011) calismasi Turkiye igin 6ncl
niteliktedir ve izinden gidilebilir. Turkiye icin bankacilik kesimi ve sermaye piyasasindaki
gelisme ile ekonomik blylme arasindaki nedensellik iliskisini ayri ayri analiz edecek daha
fazla calismaya da ihtiyag var gibi goérinmektedir. Ayrica gelecek c¢alismalarda
Tarkiye'deki finansal gelisme ve ekonomik blytme arasindaki nedensellik iliskisinin daha

yUksek frekansa sahip olan aylik veriler kullanilarak arastiriimasi da faydali olabilir.
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