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Bu calgsma finansal gefime ile iktisadi blyume arasindakiskiyi Dumitrescu ve
Hurlin (2012) tarafindan gettirilen panel Granger nedensellik testi kullanarBkezilya,
Cin, Endonezya, Filipinler, Glney Kore, Hindistanacaristan, Malezya, Meksika, Misir,
Peru, Sili, Tayland ve Turkiye icin ardirmaktadir. Calsmada kullanilan veri seti yillik
olup, 1988-2011 yillari arasini kapsamaktadir. Ygirkredilerin Gayri Safi Yuriici Hasila
(GSYH)'ya orani ve kii basina reel GS¥H biiyiime orani sirasiyla finansal getienin ve
iktisadi buytumenin goéstergeleri olarak kullanitm. Ampirik sonuglar, belirgin bicimde
finansal gelfmenin iktisadi blylimenin nedeni ofgdnu ve bu ulkelerin buyime oranlarini
finansal sistemlerini geftirerek hizlandirabileceklerini gostermektedir.
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1. GIRIS

Sermaye birikiminin iktisadi buydmenin on stdlarindan biri oldgu
genel olarak kabul gormektedir. Galiekte olan Ulkelerin finansal
sistemlerinin etkin olmamasi sermaye birikiminin Gadeki en buyuk
engellerden birini tgkil etmektedir. Bu Ulkeler finansal agidan baskmhagn
(financially  repressed) ekonomiler olarak  siniflachaktadir
(McKinnon,1973; Shaw, 1973). Finansal acidan baskils ekonomilerde
faiz oranlarinin kontroliine ve kredileringBmina yonelik yaygin hiikimet
midahaleleri, finansal piyasalara zarar vererek ftm piyasalarin
kiiculmesine ve dolayli finansmaningel bir ifadeyle finansal aragiin,
azalmasina yol acmaktadir. McKinnon (1973) ve Sh@®73) faiz
oranlarinin denge d@erinin olwabilmesi icin piyasaya yonelik
mudahalelerin  kaldiriimasini  ve kredilerin  verinklil esasina gore
dagihminin s&lanmasini 6nermektedir. Finansal serbegstiye yonelik bu
Oneri gelsmekte olan pek cok ulke tarafindan uygulamaya degkle
birlikte,  uygulamalarin  sonuclari  Ulkeler  arasind&arkliliklar
gOstermektedir. ArjantinSili ve Uruguay finansal serbesgfee sonucunda
banka panikleri ve iflaslari ile kafasirken (Diaz-Alejandro,1985);
Kolombiya, Brezilya ve Meksika serbestiee uygulamalarini bir sire
askiya almak zorunda Kkalghr (Fry, 1989). Bununla birlikte,
serbestlgmeye donuk politikalar giu Asya ulkesinin finansal sistemlerinde
verimliliginin artmasini  ggayarak para politikasinin daha etkin
kullanilabilmesine olanak verstir (Habibullah, 1999). 1960’larda ga
Asya Ulkesinde faiz oranlarina yonelik kisitlamal&redi kontrolleri,
finansal kurumlara donuk acik veya ortik vergilerbe, tir kurumlarin
sahipliginde belirgin kamu @rlig ve uluslararasi fonlara donuk kontroller,
finansal piyasalarin belirgin 6zelliklerini g0Ostezkteydi. 1980’lerden

itibaren bu tur kisitlar ortadan kalkgnve yerini hizla piyasa merkezli bir
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fon akiminin olgmasina ve finansal piyasalar ile bankgeniuluslararasi
hale gelmesine birakgtir. Finansal serbestime bu Ulkelerin buylime
oranlari Uzerinde olumlu etkiler yaragnr (World Bank, 1989: 11). Hizh
bdyime, artan yatirrmlar ve finansal dergm? hiz kazanmasi, tasarruf
oranlarinin artmasinin bir sonucudur. Ayrica fir@nslerinligin artii
yatirmlarin ~ verimlilgini  arttirarak  iktisadi buyimeye de katki
sgilamaktadir. Habibullah ve Eng (2006: 378) tarafmaargulandg gibi,
hizli bayime oranina sahip ulkelerde yatirimlaremimliligi ytksektir ve
ayrica bu ulkelerde finansal sistemler yeterli wlgge sahiptir. Bu sonug
finansal gekme ile iktisadi biylme arasinda birskinin varligini ima

etmektedir.

Geleneksel bluyume teorileri uzun dénem biyime orandssal
teknolojik deisim tarafindan belirlendini belirterek, reel kesimdeki
yeniliklerin iktisadi blyumenin  izledi  zaman patikasinin
belirleyicilerinden biri oldgunu ifade etmektediiktisadi buylimeye ifkin
bu yaklgimlarda finansal aracilik uzun donem biylume oragtkileyen bir
etken olarak gorulmentir. Cagdas yaklagsimlar ise finansal aracgin
tasarruflari harekete gecigihi, riski bolUstirdigind ve iktisadi bayumeyi
olumlu etkiledgini ileri sirmektedir. Cgdas blylume teorileri, finansal
aracllgin ve finansal piyasalarin ekonomideki aksaklikldra tepki
niteliginde ortaya cikarak iktisadi buyumeyi olumlu etHi@ni One
surmektedir. Bilgi veslem maliyetlerinin yol acp aksakliklari azaltmak
amaciyla i¢csel olarak ortaya cikan finansal kurumapiyasalar, potansiyel
girisimcileri degerlendirerek verimli yatirrm kararlarinin alinmasine
fonlanmasini  gdamaktadir. Finansal piyasalar ve kurumlar bu

degerlendirmeyi ve fonlamanin ganmasindan sonra gozetiglevini de

% Shaw (1973) finansal derifmeyi finansal kesimin ekonominin reel kesimindermala
hizli oranda buyumesi olarak tanimlamaktadir. Ekoinin parasallgmasi ise ekonomide
para stoku miktarinin artmasini veiglenmesini ifade etmektedir.
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bireylerden daha etkin bicimde yerine getirmekte@itassana vd. , 2011:
89).

Iktisadi blUyume literatirinin 6nemli sinama alanlarindan birini
ulkelerin farkli biyume oranlarinin nedenlerinikdgmak olgturmaktadir
ve bu literatir buyume oranlarindaki farkdifi faktér donanimi ile sahip
olunan dgal kaynaklar, makro iktisadi istikrar, kurumsal igele, adalet
sisteminin  etkinki, uluslararasi ticarete aciklik gibi nedenlere
dayandirmaktadir. Blyume surecinde finansal pigasalroliine ilgkin
calismalarin hacmi de dikkat cekici bicimde artmaktaditke ornekleri
incelendginde finansal gegime ile iktisadi blylime arasindaki pozitifsKi
acikca gorulebilmektedir: iktisadi acidan gelis Ulkelerin finansal
piyasalari da gorece gghis durumdadir. Dolayisiyla finansal piyasalarin
gelismesine yonelik uygulanan politikalarin iktisadi liyyeyi de
beraberinde getirmesi beklenebilir. Buglzanda finansal geline, iktisadi
biyimenin ve kalkinmanin anahtar faktéri konumumdg&han ve
Senhadiji, 2003: 90)

Neo Klasik genel denge yaklainin temelini olgturan Arrow ve
Debreu (1954) modelinde finansal ara@lihtiyac yoktur. Bununla birlikte
modelin dayandgn varsayimlar hafifletilerek, piyasalarin mikemmel
olmadgl g6z 6nune alinginda aracilik maliyetleri 6nem kazanmaktadir.
Piyasa keullart mikemmel olmaginda iktisadi glemler maliyetli olmakta
ve bazi durumlarda bu maliyetleamlerin gerceklgmesini engelleyerek
piyasanin temelsievini yerine getirememesine yol agcmaktadir. Boyles
durumda finansal aracilar piyasa aksakliklarinagah kaldirarak dgsimi
olanakli hale getirmektedir. Finansal aracilik fgatlerinin varlgina iliskin
biri teknolojik, digeri de tgvik edici iki temel nedenden bahsedilebilir
(Apergis vd., 2007: 179): oncelikle bireylerin ék;ekonomisisartlarina

ulasma imkanlari kisithdir ve bazi durumlarda yoktikinci olarak ise

164



Dokuz Eyliil Universitedktisadi ve/dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:28, Sayi: 2, Y1:2013, ss.161-187

bilgiyi elde etmek maliyetlidir ve iktisadi ajanlarasinda asimetrik bicimde
dagilmis olabilir. Finansal aracilar bu kisitlarin etkikari(i) islem yapmauyi,
riskten korunmayl ve portfoyl gdendirmeyi kolaylatirarak; (ii)
tasarruflarin toplanmasini ve iktisadi ajanlar arda el dgistirmesini
saglayarak; (iii) mallarin ve hizmetlerin @gimini kolaylastirarak; (iv) olasi
yatinm firsatlari hakkinda bilgi gkyarak ve (v) yoneticileri izleyip,
kurumsal yonefimin olusmasina katkida bulunarak azaltmaktadir. Ozetle,
finansal sistem, kaynaklarin yer ve zaman acisingtm etkin bicimde
dagihmini gerceklgtirerek fiziki ve beeri sermayenin artmasini ve

teknolojik gelsmenin hizlanmasini g&amaktadir.

Finansal gefime ile iktisadi biyime arasindakiskiye yonelik 4 farkli
teorik gorig bulunmaktadir. Temeli Schumpeter (1912) ilglégan birinci
goris finansal gelmenin iktisadi blUylime Uzerinde olumlu etkileri
oldugunu ileri siren arz cefti (supply leading) yaklamdir. Bu yaklaim
finansal araciliktan iktisadi blyimeye glo gucli bir nedenseflin
oldugunu ve bu nedenselln tasarruf oranlarinin ve dolayisiyla yatirimlarin
arttinlmasi  (Shaw, 1973) veya sermaye birikiminietkinliginin
yukseltiimesi (Goldsmith, 1969) ile @anabilecgini ifade etmektedir.
Ikinci gorts finansal piyasalardaki gd&imlerin reel sektorin talepleri
sonucu olgtugunu ve dolayisiyla nedensgih iktisadi blylimeden finansal
gelismeye dgru olduzunu ifade eden ve kokeni Robinson (1954)’e dayanan
talep itsli (demand following) yaklamdir. Uciincii yaklgm iki gorisiin de
gecerli old@gunu ve kagilikli nedensellgin s6z konusu oldiunu belirtirken
(Demetriades ve Hussein, 1996), dordincl yaklaise herhangi bir

nedenselfiin s6z konusu olmagini ifade etmektedir (Lucas, 1988).

Finansal gelime ile iktisadi biyume arasindaki nedensellikkiBinin
yoninld ortaya cikarmak, iktisadi buyimeyi arttirmayonelik politika

belirlemek acisindan oldukca 6nemlidir. Biglaanda, bu cagmanin amaci,
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finansal gekme ile iktisadi blyume arasindakigshkiyi Dumitrescu ve
Hurlin (2012) tarafindan gsalirilen panel Granger nedensellik testi
aracllglyla Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney o Hindistan,
Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pefilj, Tayland ve Tirkiyé icin
arggtirmaktir. Kullanilan yillik veri 1988-2011 dénemikapsamaktadir ve
finansal gelmenin gostergesi olarak yurtici kredilerin GB¥ye orani,
iktisadi buyiimenin gostergesi olarak isaiKiasina reel GSYH buyime
orani kullanilmgtir. Calsmanin konu ile ilgili literatire, gerek gginekte
olan bir Ulke grubunu incelemesi, gerekse de ainpamalizde yakin
donemde gedtirilen panel nedensellik testini kullanmasiglzaninda katki

sgilamasi beklenmektedir.
2. TEORIK CERCEVE

iktisadi bilyiime sirecinde tasarruflarin ve yatirrmlanemi, kismen
sermaye mallarinin  zaman igerisinde yipranmasindarsmen de
tasarruflarin  6nemli bir kisminin Ulkenin cari sgan standardinin ve
sermaye stokunun korunmasi icin verimli yatinmlaktariimasi
zorunluligundan kaynaklanmaktadir. ¥am standardinin yikselmesi igin
tasarruf  ve yatirrm akiminin @&kl bigcimde surdirulebilmesi
gerekmektedir. Milli gelirin tasarruf edilen ve yeratirima aktarilan kismi
arttikca iktisadi biyume de o derece hizlanacakiodern toplumlarda
emein uzmanlamasinin bir sonucu olarak vyatirrm sureci tasarruf
surecinden aygmistir. Bu nedenle fon arz edenler ile talep edenlasiada
iliski kurma glevini finansal aracilar yapmaktadir. Bu kurumlauarhgi,

bor¢ alanlar ile bor¢ verenler arasindaki olasmasiik iliskiyi en aza

* Calsmada ele alinan iilkeler Morgan Stanley Capitalrtrtgonal tarafindan oturulan
gelismekte olan Ulkeler siniflandiriimasi temel alinasakilmitir. (http://www.msci.com
2013)
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indirerek fonlarin en verimli yatinmlara yonlentimesine ve dolayisiyla

iktisadi etkinlik ile sosyal refahin artmasina katk bulunmaktadir.

Pagano (1993) finansal gethenin iktisadi buyime tzerindeki etkilerini
arggtirmak icin bir i¢csel buyume modeli aliwrmustur. Model Uretim ve
yatirrm iligkilerini  milli gelir, sermaye stoku, tasarruf glgkenleri

aracilglyla analiz etmektedir. Buna goOre toplam ureti(y) sermaye
stokunun (K,) dogrusal bir fonksiyonu olarak denklem (1)'deki gilfade

edilebilir:
Y = AK (1)

Denklem (1)'de gosterilen Uretim fonksiyonu, iki rka buyime
modelinde kullanilan gglegerlerinin indirgenmy bicimi gorinimuandedir.
Birincisi, bu uretim fonksiyonu Romer (1989) ileadfe edilen, d@sal
ekonomilerin oldgu rekabetci bir ekonomide firmanin Gfge gore sabit
getirili bir teknoloji ile faaliyette bulundiu fakat verimlilgin sermaye

stokunun(K,) artan bir fonksiyonu oldtu modelin indirgenngi bigimidir.
ikincisi ise, Lucas (1988)'dekine benzer bicimdensgye stokyK,) fiziki
ve baeri sermayenin bir bikmidir ve iki tir sermaye 6zddeknolojiler ile

tekrar Uretilebilir.

Modelde nufus arginin olmadgl, ekonomide tek bir malin Uretilgive
bu malin da tuketilg@i veya yeni yatirrmda kullanilg varsayiimaktadir.
Her bir donemde yipranma oragi seviyesinde veri alinarak tretilen mal
yatinrmda kullanildiinda, brat yatirm denklem (2)'deki gibi ifade

edilebilir:
l, =Ky~ 1- 5)Kt (2)

Modelde finansal aracilarin topladiklari kaynakiatbelli bir orani

yatinrma dongmektedir. Tasarruflarin  yatinmlara d&ei kismi 6
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oldugunda, finansal aracilarin hizmetlerine ¢k aldiklari miktar (1-6)

olmaktadir. Kapali bir ekonomide sermaye piyasasimdenge, brit
tasarruflarin brat yatirnmlarasie olmasi ile sglanmaktadir ve denklem
(3)'deki gibi ifade edilebilir:

S =1 (3)

t+1 donemindeki biyume orani denklem (1) kullaniladakklem (4)'de

gosterilmektedir:
gt+1:(Yt+1/Y)_1:(K+1/ K)_l (4)

Denklem (2),K, =1, +(1-9)K,,, bicimden yeniden yazilip denklem (4)'te

yerine koyuldgunda denklem (5) elde edilmektedir:
gt+1:(|t+Kt_5Kt_Kt)/Kt=(It/Kt)_5 (5)

Denklem (1) K, =Y,/ A biciminde yeniden yazilip, denklem (3) ile
birlikte denklem (5)'de yerine konul@unda, s briit tasarruf oranin(S/Y)

gostermek Uzere, durgun durum  (steady-state) béylorani elde
edilecektir;

g=A(IIY)-0=Ags- I (6)

Denklem (6) finansal sektordeki gghelerin iktisadi buyimeyi iki yolla
etkileyebilecgini gostermektedirilk olarak, rekabetci bir piyasada faaliyet
gosteren bankacilik sektori tasarruflarin yatirak&rilmasinda daha etkin

olacak ve sonuc olarakg yikselecektir. Denklem (6)’'nin gostegdgibi ¢
yiikseldikce blyume oran(g) da artmaktadir.ikinci olarak, finansal

kurumlar fonlar sermayenin marjinal etkiglien yuksek olan projelere

yonlendirebilirler. Modelde bu kurumlarin vanli sermayenin etkingini

® Denklem (6) durgun durumu ifade gtticin zaman indisleri kullaniimarstir.
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(A) ve dolayisiyla da iktisadi bluyumeyi arttiracaktonug olarak,

tasarruflar finansal kurumlar aragilyla daha etkin bicimde déilacak ve

yiiksek sermaye verimlfi iktisadi bilytiimeyi olumlu etkileyecekfir

Greenwood ve Jovanovic (1990), Levine (1991), Bezmrtaga ve Smith
(1991) ile Saint-Paul (1992) cfwrduklari benzer teorik modeller
yardimiyla finansal piyasalarin etkin gahasinin, yatirimlarin kalitesini
arttirarak iktisadi buyimeyi olumlu etkilegini belirtmektedir. Greenwood
ve Jovanovic (1990) iktisadi buyidmenin yatirimléegvik edecgini ve
artan yatinmlarin da buydmeyi hizlandirgiea ifade etmektedir. Bu
baglamda finansal aracilar topladiklari ve analiz kédti bilgiyi
yatinmcilara sunarak fonlarin en karlh  bicimde l&ailmasini
sglamaktadir. Yatirimcilar, olasi riskleri kimgieen finansal aracilar
sayesinde daha yuUksek ve guvenilir getiriyi eldebddhektedir. Sermaye
yatirmlarindan elde edilen kazancin aytigelir dizeyini ve iktisadi
blyumeyi arttiracaktir. Sonu¢ olarak, Greenwood Jexanovic (1990)
iktisadi buylumenin finansal yapi icin uygun bir dzamsgladigini, bu
baglamda gelmis finansal yapilarin iktisadi buyumeyi fonlarin etki
dagihmini salayarak hizlandirggini belirtmektedir. Blackburn ve Hung
(1998) ile Harrison vd. (1999) finansal araa projelerin dgerlendirme
maliyetlerini azaltarak iktisadi buyimeyi hizlardigini ifade etmektedir.
Blyuyen bir ekonomide yatirim projelerinin sayigtikca, finansal aracilik
faaliyetleri de artacak ve karlilik yikselecek#uatan aracilik faaliyetleri,
aracllar ile bor¢ alanlar arasindaki ortalama negahzaltarak bdlgesel

uzmanlamay! tgvik edecek ve aracilik maliyetlerini glirecektir.

Levine (1991) sermaye piyasalarinin likidite ve inditik riskinin iyi

yonetilmesini sgladigini ve sonu¢ olarak iktisadi buylumeyi hizlandgrdi

® Modelin dsa acik bir bicimi icin bkn. (Bailliu, 2000). Modelisa agik hale getirilginde
de benzer sonuclar elde edilmektedir.
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belirtmektedir. Buna gore, finansal piyasalarin lygknda firma kaynakl
verimlilik soklari riskten kaginan yatirimcilar firmalara yah yapmaktan
caydiracaktir fakat sermaye piyasalarinin garhireylere farkli firmalara
yatinm yapma firsati sunarak, firmaya Ozgoklara kagi koruma
sglamaktadir. Bu durum firmalara @anan kaynaklarin miktarini
arttirarak, bgeri sermaye birikimini artiracak ve iktisadi geftieyi olumlu
etkileyecektir. Dger bir ifadeyle, Levine (1991) toplumun firmalaraterli
miktarda yatirim yaparak uretim sirecinde kullamiksseri sermayeyi ve
teknolojiyi arttiracgini belirtmektedir. Firmalara ayrilan kaynaklartduta

iktisadi buyime de artacaktir.

Bencivenaga ve Smith (1991) kurumsal yapilar e bankalarin
riskten hglanmayan hane halklarini mevduat gllumaya yoneltgini ve
boylece elde edilen fonlarin verimli yatirimlara nj@ndirildigini
belirtmektedir. Ayrica finansal aracilar ekonomideplam tasarruflar
icerisinde verimli olmayan likit varlklar bicimired tutulan kismini da
azaltmakta ve tasarruflarin sermaye salau icin en uygun bicimde
dagiimasini sglamaktadir.

Saint-Paul (1992) finansal ggtie ile iktisadi buytime arasindakisKiyi
finansal piyasalar ile teknoloji arasindaki tamaddiga vurgu yaparak
ili skilendirmektedir. Buna gore finansal piyasalar gekmg ise iktisadi
ajanlar verimsiz fakat esnek teknolojileri tercideeektir. Bu teknoloji
seviyesi veri oldgunda, uUreticiler yuksek risk ile kalasmayacak ve
dolayisiyla finansal piyasalarin gatiesi icin herhangi bir @im ortaya
citkmayacaktir. Oder taraftan, gejimis finansal piyasalarda teknoloji daha
uzmanlamistir ve risklidir, dolayisiyla verimlilik Gzerindelamlu etkileri
s6z konusudur. Bu glamda dgerlendirildiginde finansal piyasalar ergie
uzmanlamasini arttirarak iktisadi buyimeye katkida bulukiadir. Sonug¢

olarak, gekmis finansal piyasalari olan ekonomiler finansagittendirme

17C



Dokuz Eyliil Universitedktisadi ve/dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:28, Sayi: 2, Y1:2013, ss.161-187

aracilglyla riski dgitarak, finansal piyasalari gginems olan Ulkelere gore

daha yuiksek buyime oranlarinasalailmektedir.

Levine (1991), Bencivenaga ve Smith (1991) ile SRaul (1992)
tarafindan ortaya konulan teorik modeller arz gekgiorist desteklemekte,
Greenwood ve Jovanovic (1990), Blackburn ve Hur@pP@) ile Harrison
vd. (1999) tarafindan ofturulan modeller ise iki yonli nedensgih

bulundwgunu belirtmektedir.
3. SECILMIS LITERATUR

Ampirik literatirin sonugclari genel olarak finangglisme ile iktisadi
gelisme arasinda gkinin varligina yonelik sonuclar ortaya koymakla
birlikte, nedenselfiin yonu hakkinda ortak bir g&yé& varilamanstir.
Calismalardan elde edilen sonuclarin, tlkeler arassmélik dizeyine ve
kullanilan ampirik yonteme g oldugu gorialmektedir. Kesit veri
(Goldsmith, 1969; King ve Levine, 1993a ile 1993vine ve Zervos,
1993) ile panel veri (LaPorta vd., 1997 ile 199&vine, 1998 ile 1999;
Beck vd. 2000; Levine vd. 2000, Rousseau ve Wack2@00; Beck ve
Levine, 2004) cajmalari genel olarak finansal gghenin buyume
uzerindeki olumlu etkileri oldgunu belirtirken, zaman serisi analizleri
birbirinden farkli sonuclar sunmaktadir: Wachtel Reusseau (1995) ile
Rousseau (1998) bulgulart arz yonli giridesteklerken; Arestis ve
Demetriades (1997), Luintel ve Khan (1999) ile Aisesd. (2001) iki yonli

nedenselfin varligina dair kanitlar sunmaktadir.

Kesit veri analizine dayal camalar Ulkelere 6zgu faktorleri dikkate
almamakta ve finansal ggine ile iktisadi blylme arasindaki dinamik
iliskiyi de kapsamamaktadir. Kesit veri gatalarinda iktisadi buyume
aciklanan dgisken olarak alinarak, alternatif agiklayicigdg&enler ile olan
iliskisi regresyon analizi ile incelenmekte ve aciktaydesiskenlerin
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katsayilarinin anlamh elde edilmesi nedengellivarhgina iliskin kanit

olarak sunulmaktadir. Bununla birlikte, regresyankleminden istatistiki
olarak anlaml katsayilarin elde edilmesi, ilgilegtskenler arasindaki
nedenselfiin yonu hakkinda fikir vermemektedir. Kesit veri adigine

dayali calymalarin bu yetersizli degiskenler arasindaki dinamik gkileri

dikkate alan zaman serisi analizlerinin ve bu aeatiayall olarak tiretilen
Granger (1969) nedensellik testinin yaygin olarakllakhilmasina yol
acmstir. Zaman serisi analizleri, kesit veri icerenigallarin bahsi gegen
eksikliklerini tasimasa da veri setinin kisgli ve standart testlere
basvuruldusunda sapmali sonuglarin elde edilmesi olgasiinedeniyle
tartsmaya acik sonuclar Uretmektedir. Panel verisgadiar ise kesit ve
zaman serisi verilerini bir arada kullanmakta ve He analiz tlrinin

olumsuz taraflarini kontrol edebilme imkéanglsamaktadir.

Arestis ve Demetriades (1997) Hindistan ve GluneyeKoin cift yonli
nedenselfiin s6z konusu oldtunu ifade ederken, Thorton (1994) arz
cekisli gorustin Nepal, Filipinler ve Tayland icin gecerli olglinu belirtip,
talep itsli goristin ise Myanmar ve Guney Kore icin gecgerli gildou ifade
etmistir. Bu ¢alsmada, Malezya icin iki yonli nedensellik s6z kongisan,
Hindistan ve Sri Lenka icin finansal ggtie ile iktisadi buylme arasinda
nedensellik ilgkisi bulunamanytir. Luintel ve Khan (1999) Hindistan,
Guney Kore, Malezya, Filipinler, Sri Lenka ve Tawh icin finansal
gelisme ile iktisadi buylime arasindakisKiyi esbutinleme ve nedensellik
testleri aracifii ile incelem§ ve bu Ulkelerde cift yonli nedensellik
oldugunu belirtmgtir. Al-Yousif (2002) Filipinler ve Gliney Kore'dera
cekisli goristuin, Sri Lanka ve Pakistan icin talepslitigoristin gecerli
oldugunu belirtmektedir. Malezya ve Singapur icin iseft ¢cyonli
nedensellik s6z konusuyken, Tayland icin finansalisme ile iktisadi

blylume arasinda nedensellilgkisi bulunamangtir. Fase ve Abma (2003)
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Banglade, Hindistan, Malezya, Pakistan, Filipinler, Singgp@uney Kore,
Sri Lanka, ve Tayland icin nedensgifi finansal gelmeden iktisadi
blyumeye dgru olduzunu belirtmektedir. Calderon ve Liu (2003) gwelis
ve gelsmekte olan 109 ulke icin yagti calsmada genel olarak finansal
aracilgin iktisadi buyimeyi etkileg@ini ve etkinin siddetinin gelsmekte
olan ulkelerde daha yiiksek ofginu belirtmitir. Unalms (2002) Tirkiye
icin finansal gelime ile iktisadi gekime arasindaki gkiyi esbitiinleme ve
nedensellik testleri araciiyla inceleyerek, cift yonli nedensglh var
oldugu sonucuna varrgtir. Acaravci vd. (2007) ise Turkiye'de nedengatli
yonidndn  finansal gelmeden iktisadi blyimeye go oldysunu
belirtmektedir. Bu sonuc¢ Altinga ve Ayricay (2010) tarafindan da
dogrulanmstir.

Rachdi ve M’barek (2011), 6 OECD ve aralarinda Mrsda bulundgu
4 MENA Ulkesi icin finansal gelme iktisadi blyume arasindakisHKiyi
zaman serisi ve panel veri yontemleri argeyla inceledikleri cakmada,
MENA Ulkelerinde iktisadi buyimeden finansal geleye dgru bir
nedensellik ilgkisi oldugunu belirtmektedir. Aralarinda Macaristan’in da
bulundigu Orta ve D@u Avrupa Uulkelerini kapsayan bir érneklem igin
panel birim kdk ve gbitliinleme testleri yardimiyla Gaffeo ve Garalova
(2013) tarafindan yapilan cghada finansal aracilik faaliyetlerineskin
alternatif gostergelerden iktisadi buylumeye gdo nedensellik ikkisi
bulunmutur. Panel veri tekginin kullanildigl diger bir calsmada,
Habibullah ve Eng (2006), aralarinda Hindistan, &retya, Glney Kore,
Malezya ve Filipinler'in de bulundiw gelsmekte olan 13 Asya Ulkesi icin
finansal gelmenin iktisadi buyime uzerinde olumlu etkileri oidau
belirtmektedir. Demetriades ve Hussein (1996) Hitadi ve Glney Kore
icin ¢ift yonli bir nedensellik ifikisinin oldygunu ifade etmektedir. Apergis
vd. (2007) 15’i OECD ulkesi ve aralarinda Brezilleksika veSilinin de
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oldugu 65 ulke icin yaptiklari analizde finansal geie ile iktisadi gelime
arasinda siki bir gki oldugunu belirtirken, nedensetin yonunin tlkeden
Ulkeye dgistigini belirtmektedir. Liang ve Teng (2006) zaman sieainalizi
yardimiyla Cin ekonomisinde iktisadi buyimeden fisa gelsmeye dgru
nedensellik ilgkisi tespit etmygtir. Christopoulos ve Tsionas (2004)
aralarinda Peru’'nun da olglu gelsmekte olan 10 ulke icin yaptiklan
analizde finansal gelineden iktisadi biyimeye ga bir nedensellik

ili skisi oldugunu belirtmektedir.

Farkli ekonometrik yontemler ve farkl veri setldwllanan ampirik
argtirmalardan elde edilen sonuclar genel olargkyle siralanabilir
(Acaravcl vd. , 2009: 11): Oncelikle, ggtiis finansal sistemleri olan,
bankacilik sistemi buyuk olcide 6zel kesim taradmdistlenilen ve hisse
senedi piyasalari likit olan tlkelerin buyume orgiiksektir. Bu bglamda
bankacilik sisteminin gelnis ve hisse senedi piyasalarinin likiditesinin
yiksek olmasi iktisadi bulyiime Gizerinde olumlu etkilaratmaktadiikinci
olarak @ anhlik ezilimi, bu sonuglarin elde edilmesinin nedenigiiir.
Ucuinci olarak, iyi dleyen finansal sistemler firmalarin ve endistrieri
blylmesini zorlgtiran dssal finansman kisitlarini  hafifletmektedir.
Dolayisiyla dg¢sal finansman imkanlarina g@m, finansal kisitlari olan
firmalara biyume olarga verdigi icin finansal gegmenin iktisadi buyumeyi

etkiledigi kanallardan birini olgturmaktadir.
4. EKONOMETR iK YONTEM

Ik kez Granger (1969) tarafindan géfilmis olan nedensellik analizi,
bir degiskenin gelecekteki dgrinin tahmin edilmesinde o gigken
disindaki degisken(ler)in faydal bilgi sglayip s&lamadgini argtirmaya
yardimci olmaktadir. Holtz-Eakin vd. (1988) tardam panel veri
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cercevesinde incelenmeye slzaan panel nedensellik gkisi icin son

yillarda yeni teknikler literatiire kazandirignr.

Panel veri cercevesinde Granger nedensellik temspilypasinin temel
nedeni panel veri modellerinin yapisi nedeniyleigatdugu avantajlardan
faydalanma ist&dir. Panel veri, birimlerin davragini modellemeye,
geleneksel zaman serisi analizinden daha esgldlde izin vermekte, ayni
zamanda tekil zaman serisine gore daha fazla gédermdirdgindan
Ozellikle kisa zaman periyotlarinda gelenekselgldrada Granger
testlerinden daha etkin sonugclar Uretilmesine nealaraktadir (Hood vd.,
2008:2). Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan belirtildigi Gzere
herhangi bir iktisadi olgu acisindan bir Ulke igecerli olan bir nedensellik
ili skisinin diger Ulkeler icin de gecerli olma ihtimali yliksektBu nedenle,
panel veri ¢cercevesinde daha fazla gozlem ile resdigiliskisi daha etkin

bir sekilde test edilebilmektedir.

Yatay kesitsel bilginin var olmasi panel Grangederesellik analizinde
birimler arasindaki heterojegiin de dikkate alinmasini gerektirmektedir.
Hoaltz-Eakin vd. (1988) calnalarinda tum birimlere ait dgkenler
arasinda nedensellik gkisi olmadgini gobsteren temel hipotezi, tum
birimlere ait dgiskenler arasinda nedenselliksKisi oldusunu gdsteren
alternatif hipoteze kam sinamgtir. Diger bir ifadeyle homojen Granger
nedensellik ilgkisi olmadgini gosteren temel hipotez, homojen Granger
nedensellik alternatif hipotezine kar sinanmgtir. Homojen olan bu
hipotezler nedeniyle gercekte orneklemin sadece &lir grubunda
nedensellik ilgkisi var iken, tim yatay kesitler icin Granger-neselligin
gecerli olmadil hipotezi reddedilerek, tim yatay kesitlerde bigkihin
oldugu hipotezi kabul edilebilir. Dumitrescu ve Hurli@Q12)'in literatire
kazandirmy olduklari panel Granger nedensellik testi ile borugun

Ustesinden gelinmektedir. Dumitrescu - Hurlin pa@eanger nedensellik
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testinde, temel hipotez altinda homojen Grangerengellik iliskisinin
yoklugu, en az bir yatay kesitte bushkinin var oldigu alternatif hipotezine

karsin sinanir.

Dumitrescu - Hurlin panel Granger nedensellik telti X ve Y,
N sayida birim icinT dénem boyunca gézlemlenen iki dgaa sureci ifade
ettiginde, t zamaninda her birimi§ icin asagidaki dgrusal heterojen
modeli dikkate alinir:

K K
Vi =0 + 2y D A%, + 5, (7)
k=1 k=1

Denklem (7)'de 3 =(/3I(l),,@(2),ﬁ(3)...,ﬁ“<)) seklindedir. Bireysel etkilerin

(a,) sabit oldgu, gecikme parametrelerj!) ve regresyon@m katsayilari

AYnin  birimler arasinda dgstigi  varsayiir. Dolayisiyla yapilan
nedensellik testi igin sabit etkiler modeli kuruktedir. Burada yer alan
gecikme uzunlgu K 'nin yatay kesitlerde ayni olgu varsayilir. Denklem
(7)den faydalanilarak test edilen temel ve altéfniaipotezler aagidaki
gibidir:

H,=8=0  0i=1..N

_ O0<N,/N<1 (8)
H,=8=0 0i=1..N,

B %0 Oi =N, +1,...N

Temel hipotez altinda, tum birimlerin incelenengigkenleri arasinda
Granger nedensellik gkisi olmadgi; alternatif hipotez altinda ise en az bir
birimde bu iki dgisken arasinda bu gkinin oldugu ifade edilmektedir.

Kullanilan modelin heterojen olmasingsmaen temel hipotez homojen bir

sonuca, alternatif hipotez ise heterojen bir sonudaamayi sglamaktadir.
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Temel hipotezi test etmek i¢in kullanilan test tistgzi, bireysel Wald

istatistiklerinin basit ortalamasidir:
W == W (9)

(9) numarah gtlikte yer alanw; , i. ulke icin Granger nedenségjlitest

etmek amaciyla kullanilan Wald test istagisti gostermektedir.

T'nin kuaguk deerleri igin bireysel Wald istatistikleri, ayni kiake
dagihmina yakinsamagi icin Dumitrescu ve Hurlin (2012) bilinmeyen bu

dagilimin ortalama ve varyansinin tahminiggeerini kullanarak W icin

tahmini standardize edilmtest istatisgini kullanmayi énernglerdir:
N ~

m[w;qc 3 g WT)}
i=1

gVar (WT )

7 HNC _
ZN,T -

(10)

(10) numarah gtlikte yer alan ortalama ve varyans,>6+ 2K olmak

Uzere, (11)'de gosterilgh gibi hesaplanir:

()= ' W)= ety

(T-2K-2°x(T-K-3
(T-2K-3)*x(T-2K-5

(11)

var(W, )= N‘li Var{ W, ) =2 Kx
i=1

Dumitrescu ve Hurlin (2012) yaptiklari similasyotda Z\\ test

istatistginin az sayida birime sahip panellerde bile iyi Wbowe glc
Ozelliklerine sahip oldgunu, gecikme uzunfiunun yanlg belirlenmesi
durumunda bile bu test istatgtin oldukca gucli oldgunu
gostermglerdir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan i&a#ire
kazandirilan bu panel Granger nedensellik testigesz paneller ve
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birimlerin heterojen gecikme uzunluklarina sahigugl paneller icin de
uygulanabilmektedir. Bu durumda, (10) numarditligte yer alan test
istatistigi yerine, (12) numarall sélikte gosterilen test istatigiinin

kullaniimasi gerekmektedir:
-
\/ N ‘1iVar(WT )

JN [W“”“ N‘lzl:K

ZHNC —

(T -2K, - )} (12)
(T -2K -3)

JN_liZK (12K - x(T-K -3
= (T -2K -3°x(T-2K -5

5. VERI VE UYGULAMA SONUCLARI

Finansal gefime ile ekonomik buyime arasindakgkinin incelendgi
bu calsmada, kji basina GSYIH blyume orani iktisadi biyiimenin
gostergesi olarak, bankacilik sektort tarafindgitasan yurtici kredilerin
GSYiH’e orani ise finansal gglhenin bir gdstergesi olarak kullaniktr.
Dunya Bankasr’ndan gmnan yillik veri 1988-2011 dénemi icin Brezilya,
Cin, Endonezya, Filipinler, Guney Kore, Hindistdiacaristan, Malezya,
Meksika, Misir, Perw§ili, Tayland ve Turkiye tlkelerini kapsamaktadir.

Calsmanin ilk gamasinda, panel Granger nedensellik analizinde
kullanilacak verinin dugganhk o6zelliklerinin incelenecektir. Maksimum
gecikme uzunlgunun Schwert (1987), uygun gecikme uzgnlun ise
genelden 0Ozele t-anlamliik yontemiyle belirlegidim, vd. (2003) ile
Maddala ve Wu (1999) birim kok testlerinin sonuclBablo 1'deki gibidir:
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Tablo 1. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Im vd. Testi Maddala ve Wu Testi

Ekonomik Bilyiime -7.4866 (0.0000)  109.9500 (0.0000)
Finansal gefime -2.2206 (0.0132) 60.7347 (0.0003)

Not: Parantez icerisindeki gerler p- olasilik dgerlerini,' ve" ise
siraslyla %1 ve %5 dizeyinde anlanghigostermektedir.

Tablo 1'de, incelenen her iki @gkenin de inceleme dénemi boyunca
durgzgan old@gu gorulmektedir. Dolayisiyla yapilacak nedenselikalizi
icin serilerin diizey deerleriyle calgilacaktir. Dumitrescu ve Hurlin (2012)
panel Granger nedensellik testi icin dncelikle bigrbirimin ayni gecikme
uzunlyzuna sahip olmasi kisiti konularak denklem (10)’@a glan formul
aracllglyla test istatisgii elde edilmgtir. Sonuclar Tablo 2'nin 2, 3 ve 4.

sutunlarinda gosterilrtir.

Tablo 2. Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger NedkiksSeesti
Sonuclar

Z"™C test istatisfii

Heterojen
K=1 K=2 K=3 K
EB -0.1531 -0.2707 ( 1.2728 0.9824
A FK (0.8783) 0.7867) (0.2031) (0.8370)
FK 6.9786 5.3632 6.5925 4.4691
4 EB (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: Parantez icerisindeki gerler p- olasilik dgerlerini, ' ise %1
dizeyinde anlamlign gostermektedir. EB ile FK sirasiyla ekonomik
biyume ve finansal gefnenin kisaltmasi olarak kullanilglardir, K ise
gecikme uzunlgunu gostermektedir.
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Her birimin ayni gecikme uzunguna sahip olmasi kisiti altinda bir, iki
ve U¢ gecikme uzunfw icin benzer sonuclar elde edikti. Her (¢
gecikme uzunlgunda da 14 ulkeden alan panel seti icin ekonomik
biylmeden, finansal getheye d@ru bir Granger nedensellik gkisi
olmadgi fakat finansal ge§meden ekonomik biyumeye gta bir Granger
nedensellik iljkisi oldugu gorilmektedir. Ote yandan her birimin ayni
gecikme uzunlguna sahip olmasi, birimlerin spesifik 6zellikleridikkate
alma acisindan kisitlayici olabilggceacin her birim igin uygun gecikme
uzunlyzgunun Hatemi-J (2003) bilgi kriteriyle belirlerglive (12) numarah
esitlikte yer alan test istatigiine gore elde edilngi olan sonuclar Tablo
2'nin 5. sOtununda yer almaktadir. Heterojen geekorzunlguna izin
verilmesi halinde de sadece finansal gméden ekonomik buyimeye gta
bir Granger nedensellik kisi oldusu gorilmektedit.

6. SONUC

Finansal gelime ile iktisadi buyime arasindakiskinin varligi ve yonu
Ozellikle gelsmekte olan Ulkeler acisindan iktisadi buylimeyidnzirmaya
yonelik politikalarin belirlenmesi icin 6nem kazaaktadir. Bu bglamda
makro iktisadi istikrari gdayan ve sirdiren, ekonominingdekonomik
iliskilere agiklgini arttiran, kaynaklari en verimli yatinmlardallknarak
fiziki ve beseri sermayeyi yukselten politikalar finansal geleyi ve
dolayisiyla iktisadi bayumeyi olumlu etkileyecekialsmadan elde edilen
sonuclar finansal gelineden iktisadi biyimeye g bir nedensellik
ili skisi oldugunu, dger bir ifadeyle arz cekli goristin gecerlilgini ve ele
alinan ekonomilerde finansal serbegtle politikalari ile finansal piyasalara

" Homojen gecikme uzunguna sahip olan test istatigtiki-kare dailima uygunluk
gosterirken, heterojen gecikme uzunluklarinin  meliyeti halinde, T, >5+ 2K,

Onkcsuluyla test istatisfii normal d&ilima uymaktadir. Bu nedenle tabloda heterojen K
icin elde edilmj olan olasilik dgeri normal dgillimdan gelmektedir.
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yonelik gerceklgtirilen reformlarin, finansal aracilik hizmetlerieki

gelismeyle birlikte iktisadi biylumeyi olumlu etkilegini gostermektedir.
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