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Oz

2008 yilinda ABD’de baslayan ve tiim ekonomileri etkisi altina alan kiiresel finansal kriz,
finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iliskinin yeniden giindeme gelmesini
saglamustir. Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iligkisi,
2003Q1-2015Q4 donemine ait veriler ile Hacker ve Hatemi-] nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, ¢alismada kullanilan finansal gelisme gostergeleri ve
ekonomik biiyiime gostergesi arasinda kriz éncesi donemde nedensellik iligkisi bulunamazken,
kriz sonras1 donemde ilgili degiskenler arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Finansal Liberalizasyon, Ekonomik Biiyiime
Financial Development and Economic Growth in Turkey
Abstract

The global financial crisis, started in the USA in 2008 and affected all countries, re-emerged the
discussions on the relationship between financial development and economic growth. This
paper examined the relationship between financial development and economic growth in
Turkey by using Hacker-Hatemi-] causality test and quarterly observations over the period of
2003-2015. According to the results, it was found that there was no causality in the pre-crisis
period but post-crisis period.
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Giris

En basit tanimi ile ekonomik biiyiime, belirli bir bolgede ve belirli bir zaman
diliminde tiretilen mal ve hizmet miktarimin bir 6nceki donemden daha fazla
olmasi durumudur. Mal ve hizmet {iretimindeki bu artigin ardinda yatan
unsurlarin neler oldugu, Smith’in 1776 yilinda yaymlanan muhtesem
eserinden giiniimiize kadar gecen siirede iktisat bilimcileri tarafindan
sistemli bir sekilde arastirilmis ve cesitli iktisadi biiylime teorileri ile
acgiklanmaya calisilmistir.

Bu teoriler igerisinde, biiyiimenin kaynag: olarak isboliimii ve uzmanlasma,
fiziki sermaye birikimi, teknolojik yenilikler, yatirim ve tasarruflar ve beseri
sermaye birikimi gibi unsurlar 6n plana ¢ikmistir (Mizrak, 1997). Teorilerin
gelistirildigi bu siirecte, sanayi devriminin etkisiyle {iretimde biiyiik artislar
yasanmis ve bu artiglar tasarruflarin da artmasina neden olmustur (Giinsoy
& Erding, 2013). Tasarruf ve yatirim kararlarinin farkhi birimler tarafindan
verilmesi, tasarruf fazlasi olanlardan tasarruf agigr olanlara fonlarin
aktarilmasini saglayan finansal piyasalarin gelismesine neden olmustur. Bu
baglamda finansal piyasalardaki gelismenin ekonomik biiyiimeyi ne sekilde
etkiledigi ya da etkileyip etkilemedigi cesitli iktisat¢ilar tarafindan
aragtirilmigtir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkiledigi hakim goriistiir. Finansal sistemin gelisimi ile ekonomik biiytime
arasindaki iligkinin ilk kez Smith tarafindan dile getirildigi soylenebilir.
Smith “Milletlerin Zenginligi” isimli kitabinda, “Isabetli banka islemleri,
toprak ve emegin yillik iiriiniinii hatir1 sayilacak kadar artirma olanagini
iilkeye verir.” sozii ile finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisini
ifade etmistir (Smith, 1776/2010:347).

Finans sektoriiniin ekonomik biiylimeyi olumlu sekilde destekleyecegini
acikca ifade eden bir diger iktisat¢t ise Joseph Schumpeter olmustur.
Schumpeter, 1912 yilinda yaptig1 c¢alismada, iyi isleyen bankacilik
sisteminin, {iriinlerin en etkin sekilde iiretilmesini saglayan yeni teknolojileri
kullanacak girisimcileri tesvik ederek, ekonomik biiyiimede rol aldigin ileri
stirmiistiir (Levine, 1997). Takip eden yillarda finansal gelismenin ekonomik
biiytimeyi olumlu sekilde etkiledigi goriisiit Goldsmith (1959), McKinnon
(1973), Fry (1978), Bencivenga & Smith (1991), King & Levine, (1993a) ve
King & Levine,(1993b) tarafindan yapilan ¢alismalar ile desteklenmistir.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye neden olacag1 goriisii hakim
goriis olmasina karsin, bu iliskinin abartildigini ve iki degisken arasinda
dikkate deger bir bag olmadig1 goriisiinii benimseyen iktisatcilar da
olmustur. Bu baglamda Robinson'un 1952 yilindaki ve Lucas’in 1988 yilinda
yaptiklart ¢alismalar dikkat cekmektedir. Robinson ve Lucas’a gore
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ekonomik biiylime, fiziksel ve beseri sermaye olmak {izere iki temel
kaynaktan meydana gelmektedir ve finansal gelismenin bu iki kaynak
tizerinde dikkate deger bir etkisi yoktur (Levine, 1997).

Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi arastiran
calismalardan bazilari ise her iki degiskenin birbirini es zamanl etkiledigi
sonucuna varmiglardir. Bu ¢alismalar arasinda 6ne ¢ikanlar ise Demetriades,
Hussein (1996), Shan, Morris, & Sun, (2001) ve Al-Yousif (2002) olarak
siralanabilir (Kandir, iskenderoglu, & Onal, 2007).

Tiirkiye icin yapilan ¢alismalarda da finansal gelismenin iktisadi biiyiimeye
neden oldugu goriisii agirlik kazanmaktadir. Asagidaki tabloda literatiiriin

Ozeti verilmistir.

Tablo 1: Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen

calismalardan bazilar1

Arastirmaci Caligmanin Niteligi | Bulgular

. Gelismis  tlkeler, | Finansal piyasalardaki geligsmelerin
Levine ve . o1 et .. ..
Zervos (1998) Yatay kesit | ekonomik bilylimeye Onciiliik ettigi pozitif

regresyonu etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Luitel ve Khan | 10 ilke, VAR ot L e 1
(1999) metodolojsi Cift yonlii bir iliski bulunmustur.
Arestis, 5 geligmis iilke, Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi

Demetriades ve
Luinted (2001)

Esbiitinlesme  ve
ECM metodolojisi

etkiledigi ancak bu siiregte bankalarin
sermaye piyasalarina gore daha etkin
oldugunu belirtmislerdir.

Al-Yousif
(2002)

30 Gelismekte
Olan Ulke, Granger
nedensellik ve
panel veri analizi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulagilmstir.

Kar ve Pentecos

Tirkiye, VAR ve

Ekonomik biiylimeden finansal gelismeye

Granger dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit
(2002) . A
nedensellik edilmistir.
Dritsakis Ve Yunanistan, VAR Flriansal gehsmeden ekongrplk' t?uyumezfe
Adamopouios dogru bir nedensellik iligskisi oldugu
metodolojisi
(2004) sonucuna ulasilmisgtir.
10 OECD Ulkesi | Ele alman iilke 6rneklerinin cogu igin,
Shan (2005) ve Cin, VAR | finansal gelisme iktisadi Dbilylimeye
metodolojisi onciiliik etmektedir.
Onur (2005) Turklye,_ Grar_lger Talep  takipli  hipotezi  destekleyen
nedensellik testi sonuglara ulagmstir.
Finans biiylime iliskisinde, iligkinin
Aslan & | s o e ; .
. Tiirkiye, Granger | yoniiniin finansal gelismeden ekonomik
Kiigiikaksoy q ik testi bivii dos 1dus
(2006) nedensellik testi uylumeye ogru oldugu sonucuna
ulagilmgtir.
Shan ve | Cin, VAR | Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
Jianhong (2006) | Metodolojisi arasinda iki yonlii iligki bulunmugtur.

79 Ulke, Panel veri

Gelir diizeyi diisiik {ilkelerde finansal

Artan (2007) - kalkinma biiylimeyi negatif
analizi - .
etkilemektedir.
“Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt:5, Sayi:7
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” Volume: 5 Issue: 7
[itobiad-e-issn: 2147-1185] 2016

[1759]



Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi Tiirkiye Ornegi

Tirkiye, VAR ve | Ticari ve finansal disa aciklik ile
Yaprakli (2007) | Granger ekonomik biiylime arasinda iki yonli
Nedensellik Testi nedensellik bulunmustur.
Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
Kandir ve ark. | Tiirkiye, ECM arasl.nd?.l s dénerpli b1r1 liski oldugu ve
(2007) Metodolojisi bu .111$k1n1n ekonvomlk buyu{neden finansal
gelismeye  dogru  oldugu  sonucuna
ulasilmugtir.
Tirkiye, Granger | Finansal gelisme ile bliylime arasinda ¢ift
Altung (2008) 1 o jensellik testi | yonlii bir etki oldugu ifade edilmistir.
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
fonlarin maliyetinden ziyade,
iggg:f] (201 O)& Tiirkiye, ARDL bulunabilirliginin reel gelirin artmasinda
daha fazla katkida bulunabilecegi ifade
edilmistir.
) Tiirkiye, ~Granger Finansal gelismf: ve .ek'on'o?nil’( bﬁyiirrie
Ince (2011) nedensellik testi arasinda uzun dénemli bir iliski olmadig1
sonucuna ulasilmistir.
Alt1 farkl finansal gelisme degiskeni ile
finansal gelismislik indeksi olusturarak,
Soytas & . finansal gelisme ve ekonomik biiylime
Kiigiikkaya I;lélgrl]}:;hik(tlr;rilger iligkisini aragtirmiglardir. Analiz sonucuna
(2011) gore finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunamamustir.
20 Gegis | Finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye
Agayev (2012) | Ekonomisi, Panel | tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
Nedensellik edilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ampirik ¢alismalarin biiyiik bir kisminin, ABD’de 2008
yilinda baglayan ve tiim diinya piyasalarimi derinden etkileyen ekonomik
krizinden 6nceki donemde yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismanin amaci,
kiiresel ekonomik krizden sonraki donem verilerini de analize dahil ederek,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisinin Tiirkiye baglaminda
incelenmesidir.

VERIi ve YONTEM

Bu calismada, 2003Q1-2015Q4 yillar1 arasindaki M2 para arzi verileri ve
bankacilik kesimi tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin ekonomik
bliyiimeyi etkileyip etkilemedigi, yani finansal gelisme ile ekonomik
bliylime arasinda bir iliski olup olmadigi Hacker ve Hatemi-] (2012)
nedensellik testi ile incelenmistir.

Veri ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin test
edilmesinde kullamilan degiskenler Tablo 2’de verilmistir. Calismada kisi
bast GSYIH (GDPPC) bagimli degisken, M2/GSYIH (M2) oram ve
Krediler/GSYIH (CREDIT) oran aciklayici degiskenler olarak alinmistir.
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Tablo 2: Veri seti

Degiskenler Sembol Kaynak

Kisi basina diisen GSYIH GDPPC  TUIK

M2 para arzinin GSYTH’ye orani M2 Merkez Bankasi
Ozel sektore verilen kredilerin GSYIH’ye orani CREDIT  Merkez Bankasi

M1, M2 ve M3 olmak iizere {i¢ gesit para arzi tanimi bulunmaktadir.
Finansal gelismisligi 6l¢mek i¢in kullanilan parasal biiyiikliiklerden M1 pek
fazla tercih edilmemektedir. Yapilan c¢alismalarda, M1 para arzi ile
ekonomik biiytime arasinda giiglii bir iliski tespit edilememis iken, M2 para
arz1 ile ekonomik biiylime arasinda 6nemli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Bu sebeple bircok c¢alismada M2 para arzi verileri kullamilmistir
(Demetriades & Hussein, 1996; M. J. Fry, 1995; R.G. King & Levine, 1993).

Finansal sektoriin bir diger onemli unsuru ise kullanulan kredilerdir.
Finansal gelismisligi 6l¢gmek icin, 6zel sektor tarafindan kullanilan krediler
Onem arz etmektedir (Baltagi, Demetriades, & Law, 2008). Bu ¢alismada da
literatiirde benimsenen Olgiitlerle arastirma yapilmistir.

Verilerin derlenmesinde TUIK ve Merkez Bankasi istatistiklerinden
yararlanilmistir. Analizlerde Eviews ve Gauss ekonometrik analiz paket
programlar1 kullanulmistir.

Yontem

Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi igin serilerin
duragan olup olmadiklar1 son derece 6nemlidir. Bu durumu Toda ve
Yamamoto (1995) elestirmisler ve serilerin duragan olmadan nedensellik
testine tabi tutulabilecegi bir yaklasim ortaya koymuslardir. Hacker ve
Hatemi-] (2012) yaklasimi Toda ve Yamamoto (1995) prosediiriinii takip
ederek kiiciik Orneklemlerde de giivenilir sonuglarin ortaya konuldugu
bootstrap yontemine dayali kritik degerlerin belirlendigi nedensellik testini
Onermislerdir. Bu c¢alismada Hacker ve Hatemi-] (2012) nedensellik testi
kullanularak finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisi arastirilmistir.

Nedensellik analizi {i¢ ayr1 donem i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime iligkisini bir biitiin olarak inceleyebilmek igin ilk
olarak 2003Q1-20015Q4 donemine ait veriler bir biitiin olarak analiz
edilmistir. Ardindan kiiresel ekonomik krizinin ilgili degiskenler arasinda
nasil bir degisim yarattiini inceleyebilmek igin seriler iki ayr1 doneme
ayrilmistir. Birinci dénem 2003Q1-2007Q4 olarak, ikinci donem ise 2010Q1-
2015Q4 olarak belirlenmistir. Kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisini
derinden etkiledigi 2008Q1-2009Q4 doénemine ait veriler donemsel
arastirmaya katilmamustir.
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Bulgular

Hacker ve Hatemi-J (2012) nedensellik analizi serilerin diizey degerleri ile
uygulanmaktadir. Ancak analizde kullanilan seriler arasindaki maksimum
duraganlik mertebesi, ilave gecikme uzunlugu olarak kullanilmaktadir.
Buradan hareketle serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Serilerin duraganli§it ADF ve Phillips—Perron birim kok
testleri ile incelenmistir. Birim kok test sonuglar1t Tablo 3'de
gosterilmektedir.

Tablo 3:Birim Kok Testleri

BmTr:SEOk ADF Phillips-Perron
ggﬁgfm Degiskenler Sabitli S;‘E;:;‘l’ie Sabitli S;‘lr’égld‘l’ie
Tim GDPPC 2.243072 -0.135165 2.723919 -1.409851
Do M2 -1.531364 -1.929048 2.006392 -1.727226

CREDIT 1.319165 -1.697608 4.565432 -1.529552

. GDPPC 20.636884 23177012 20.804842 -3.684893*
Dénem M2 -0.571288 -1.814516 20.598699 1.915746
CREDIT 0.846747 2975446 0.588215 2.975446

1 GDPPC 0.008508 -1.850961 0.044420 23.770876*
Dinem M2 20.696660 23.360949 1033432 23.986284**
CREDIT 0.252323 -1.695093 -1.599900 23.629255

Birinci Farklar

Tt DGDPPC -8.164357* ~8.821077% 7.115947% -8.138734*
D DM2 2.939643* 3174647 7.036889* -8.252680"
DCREDIT -6.738419** -7.042067 -6.716698* -10.10139**

: DGDPPC |  -5.655886™* |  -5.520372%* |  -7.581811%* |  -8.702999***
Dénem DM2 | -3.770433* 3.642968* | -3.769034"* 3.641265*
DCREDIT |  -5.187250"* |  -5.370187** |  -5.183174"* |  -5.334106™**

1 DGDPPC |  -8.010189%* |  -4315338"* |  -6.861985"* |  -6.597687**
Dinem DM2 | -5.139476™* |  -5.036904* | -12.53088"* |  -12.36075"*
DCREDIT -1.616486 1961782 | -6.859918"* |  -7.345349%%

**%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**%5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda serilerin diizey degerleri itibariyle
duragan olmadiklari, birinci mertebeden duragan olduklar: belirlenmistir.
Bu nedenle Hacker ve Hatemi-] (2012) nedensellik testi icin ilave bir (1)
gecikme uzunlugu alinmis ve seriler teste tabi tutulmustur. Elde edilen
bulgular Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Hacker ve Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi Sonuclar

Test Kritik Degerler
Temel Hipotez C . Karar
Istatistigi | o1 %5 %10
Tiim CREDITS# GDPPC 10.753 15.166 | 10.356 | 8.359 Red
Doénem M2% GDPPC 0.544 7.657 4139 2.900 Reddedilemez
ILDONEM | CREDITS# GDPPC 2.090 27227 | 11952 | 7.628 Reddedilemez
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M2% GDPPC 9.660 62.734 | 25.262 | 17.114 | Reddedilemez

CREDITS? GDPPC 12.868 12128 | 7.114 5.158 Red

IL.DONEM
M27 GDPPC | 45.921 28.467 | 14.805 | 11.183 | Red

Hacker ve Hatemi-] (2012) nedensellik testi sonugclari, tiim doénem itibariyle
test istatistik degeri dikkate alindiginda, kredilerden ekonomik biiyiimeye
dogru nedensellik iligskisinin oldugunu gostermektedir. Buna karsin tiim
donem i¢in M2 para arzindan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik
iliskisi tespit edilememistir.

ﬂgili degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerinde krizin etkisini gorebilmek
icin seriler kriz dncesi ve sonrasi olarak iki ayrilmistir. Kriz 6ncesi donem (1.
Doénem) igin yapilan analizde finansal gelismislik gostergeleri olan M2 para
arz1 ve Ozel sektore verilen krediler ile ekonomik biiyiime gostergesi olan
kisi basi GSYIH arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu
sonuglar kriz oncesine ait verileri kullanarak analiz yapan Soytas'in (2011)
ulastig1 sonuglar1 dogrulamaktadir.

Kriz sonrasi dénem (II. Donem) dikkate alindiginda ise hem M2 para arzinin
hem de 6zel sektdre verilen kredilerin ekonomik biiytimenin nedeni oldugu
tespit edilmistir.

Sonuc¢

Bu ¢alismada temel amag, 2003Q1-2015Q4 donemine iligskin ¢eyrek donemlik
verilerle Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin Hacker ve Hatemi-] nedensellik testi ile incelenmesidir. Calismada
bu ekonometrik metodoloji baglaminda finansal gelismisligin ekonomik
biiyiimeye neden oldugu tezi smanmistir. Finansal gelismislik gostergeleri
olarak M2 para arzimin GSYIH'ye orani ve bankacilik kesimi tarafindan 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH’ye orami alinmistir. Ekonomik biiyiime
gostergesi olarak kisi bagina GSYIH verileri alinmugtir.

Nedensellik testinden 6nce ADF ve PP birim kok testleri ile serilerin
duragan olup olmadiklar1 ve duraganlik mertebeleri arastirilmistir. Birim
kok test sonuglari serilerin birinci mertebenden duragan olduklarim
gostermistir. Tiim degiskenlerin birinci mertebeden duragan olduklar:
saptandiktan sonra, Hacker ve Hatemi-] nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki iligki aragtirilmistir.

Tim donem igin nedensellik testi uygulandiginda kredilerden ekonomik
bliylimeye dogru nedensellik iliskisinin oldugu buna karsin M2 para
arzindan ekonomik biiyiime bir nedensellik iliskisi olmadig1 goriilmiigtiir.
Bu durum ekonomik biiyiimede bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
kredilerin dnemini gostermektedir. Kriz 6ncesi donem igin nedensellik testi
uygulandiginda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik
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iligkisi tespit edilememistir. Kriz sonras1 donem igin test uygulandiginda ise
hem M2 para arzindan hem de 6zel sektore verilen kredilerden ekonomik
biiytimeye dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Kriz sonrast dénem
arz oncii hipotezi yani finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye neden
olacag1 hipotezini dogrular niteliktedir. Genel itibariyle donemler arasinda
krizden kaynaklanan bir kirilma oldugu ve krizi takip eden yillarda finansal
gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin arttig1 ifade edebilir.

Tim doénem g6z oOniine alindiginda, Tiirkiye ekonomisinde finansal
gelismenin, ekonomik biiyiimeyi yeterince desteklemedigi diisiiniilebilir.
Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeyi saglayabilmek igin iyi isleyen ve
gelismis bir finansal sisteme ihtiya¢ vardir. Finansal sistemin ekonomik
biiylime {izerine dikkate deger bir etkisinin olmasi i¢in gelismislik diizeyinin
yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de ekonomik
biliyiimenin arzu edilen bir diizeyde siirdiiriilebilmesi igin iyi isleyen ve
gelismis bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir.
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