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Oz

Bu arastirmada, 1998-2022 yillari ¢eyrek donemlik veriler ile Tiirkiye'de
sermaye piyasasi temelli finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasindaki iligkinin
incelenmesi amaglanmistir. Finansal gelismeyi temsilen Borsa Istanbul pay endeksi
islem hacmi ile ekonomik biiyiimeyi temsilen Gayri Safi Yurt I¢i Hasila verisi
kullamlmistir. Arastirmada, Augmented Dickey ve Fuller, Lee ve Strazizich (2003,
2004) ve Christopoulos ve Ledn— Ledesma (2010) Fourier KSS birim kok testleri, uzun
donem iligkilerin tespitinde Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Shin
esbiitiinlesme testi, esbiitiinlesik seriler arasindaki katsayt tahmini Dinamik En Kiiciik
Kareler (DOLS) tahmincisi ve son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
Granger nedensellik temelli Hacker ve Hatemi J (2012) bootstrap nedensellik testi ile
stnanmustir. Finansal gelismenin bagiml degisken oldugu modelde seriler arasinda
uzun donemli iliski tespit edilmigtir. DOLS bulgularima gore, ekonomik bilyimede
meydana gelen %]l’lik artis, finansal gelismede %1,08372 oraninda artis
yaratmaktadwr. Bu sonug, Tiirkiye’'de ekonomik biiyiimenin sermaye piyasasi temelli
finansal gelismeyi artiran bir gdsterge oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica,
nedensellik bulgularina gore %10 anlamlilik diizeyinde finansal gelisme ekonomik
biiyiimenin Granger nedeni oldugu gOrulmektedir. Sonugta, DOLS tahmincisi
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisinde talep takip modelini; nedensellik
bulgusu ise arz onciilii modeli dogrulamaktadur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Fourier KSS Birim Kok
Testi, Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi, DOLS, Nedensellik Testi.

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL
MARKET BASED FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
GROWTH IN TURKEY WITH FOURIER APPROACHES

Abstract

This study aims to examine the relationship between capital market-based
financial development and economic growth in Turkey using quarterly data for the
period 1998-2022. The study utilized the Borsa Istanbul equity index trading volume
to represent financial development and Gross Domestic Product data to represent
economic growth. In this study, various statistical tests and estimators were employed,
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including the Augmented Dickey-Fuller test, Lee and Strazizich (2003, 2004) Fourier
KSS unit root tests, and Christopoulos and Ledn-Ledesma (2010) Dynamic Least
Squares (DOLS) estimator for coefficient estimation between cointegrated series.
Finally, causality relationships between the variables were assessed using the Hacker
and Hatemi J (2012) bootstrap causality test based on Granger causality. The
analysis revealed a long-term relationship between the series when financial
development was considered the dependent variable. According to the DOLS findings,
a 1% increase in economic growth led to a 1.08372% increase in financial
development, suggesting that economic growth is an indicator that positively
influences capital market-based financial development in Turkey. Additionally, the
causality findings indicated that financial development was the Granger cause of
economic growth at a 10% significance level. In conclusion, the DOLS estimator
confirms the demand-following model in the relationship between financial
development and economic growth, while the causality findings support the supply-
led model.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Fourier KSS Unit Root Test,
Fourier Shin Cointegration Test, DOLS, Causality Test.

Giris

Finansal sistem genel olarak finansal piyasalar ve finansal kurumlardan
olusmaktadir. Finansal kurumlar, ekonomik biiyiimeye aracilik fonksiyonu ile
onemli katki saglamaktadir. Bir finansal sistemin gelismisligi ve derinligi,
ekonomideki  tasarruflarin  uretime  kazandirilmasinda,  finansman
maliyetlerinin ve asimetrik bilgi sorununun azaltilmasinda rol oynamaktadir.
Uretime kazandirilan tasarruflar yatirimlar1 uyaracak, yatirimlarda ekonomik
biiytimeyi hizlandiracaktir. Sistem bu basit kurgusu ile ekonominin mikro ve
makro diizeyde performansinin belirleyicisi durumundadir (Afsar, 2007, s.
188; Demir vd., 2007, s. 440; Estrada vd., 2010, s. 4). Levine (1997),
bahsedilen bu iliskiyi destekleyerek finansal sistemin en temel goérevinin,
ekonomik gelisimin 6ntindeki bilgi ve islem maliyetlerinin minimize edilmesi
gerektigini savunmaktadir.

1980 y1l1 sonrasi diinyada kiiresellesme trendi ve finansal piyasalardaki
deregiilasyonlarla beraber finansal liberalizasyonda artis yaganmistir. Bu artig
beraberinde finans piyasalarindaki hacmi arttirmig ve piyasalarda karsilikli
bagimlilig1 da yaratmstir (Turgut, 2006, s. 39). Bu durum Ulkelerde finansal
gelisimin hizinin artmasina neden olmustur. Bu dénemde ¢ok cesitli finansal
sozlesme tiplerinin olusturulmasi, bu sdzlesmelerin gii¢lendirilmesi ve
hacimlerinin artmasi, finansal aracilik faaliyeti yiiriiten kurumlarin sayisinin
ve bilylikligiindeki artis finansal gelisim olarak tanimlanmistir (Levine, 2004,
S. 4). Finansal geligim ile yaratilan firsatlar, sermaye birikimini ve teknolojik
yenilikleri dogurmus, dolayisiyla da ekonomik biiyiimeyi desteklemistir.
Finansal gelismenin ekonomik biiylimenin tahmincisi, kredi diizeyi ve pay
senedi piyasalarinin bliylikliigli olarak gosterilmistir. Bu baglamda, finansal
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gelismenin ekonomik biiylime acisindan temel bir gosterge oldugu bazi
arastirmalar ile desteklenmistir (Rajan ve Zingales, 1996, s. 2).

Finansal gelisimin ekonomik biiylimeyi saglamada bir politika aract
olarak kullanilmasi fikri finansal piyasalarin gelisimini hizlandirmistir. Bu
suregte iliskinin yoni hakkindaki tartismalar da devam etmektedir. Surece ilk
katkry1 finansal gelisimin ekonomik biiyiimeyi destekledigi yoniindeki goriisii
ile Schumpeter (1911) saglamistir. Schumpeter, finansal kurumlarin
tasarruflarin mobilizasyonunu ve finansal islemlerin etkinligini saglayarak
ekonomik buylmeyi destekledigini belirtmistir (King ve Levine, 1993, s.
717). Arz Onculu hipotez olarak da adlandirilan bu goriisiin ana kurgusu,
finansal sistemin geligsimi ile sermaye birikimi ve teknolojik gelismeyi
mimkin  kilacak fonlarin temin edilip ekonomik biiylime siirecinin
hizlandirilmasi tizerine kurulmustur (Aydin vd., 2014, s. 150). Schumpeter’in
onciiligiindeki arz oncllil gortis, her tilke ve kosul igin ayni olmayacagi
gerekcesi ile bazi arastirmacilar tarafindan desteklenmemistir (Kandir vd.,
2007, s. 313; Isik ve Bilgin, 2016, s. 1758). Teorisyenler finansal kalkinmanin,
yatirim firsatlarin1 daha iyi tespit edebilmesi, likit ancak verimsiz varliklara
yapilan yatirimlarin azaltilmasi, tasarruflarin harekete gegirilmesi, teknolojik
yeniliklerin arttirilmast ve risk almanin iyilestirilmesi roliinii vurgulamistir.
Ancak, finansal sistemin buylme strecindeki 6énemi konusunda herkes ikna
olmus degildir. Lucas (1988), ekonomistlerin ekonomik blyiimede finansal
faktorlerin roliinii gereginden fazla vurguladiklarini iddia ederken, Robinson
(1952) ise girisim nereye giderse finans da onu takip eder ifadesi ile talep
takipli hipotezi savunmustur (Bhattacharya ve Sivasubramanian, 2003, s.
925). Talep takipli hipotezde, reel sektorde meydana gelen gelismelerin talebi
yaratacagi ve bu talebin karsilanmasi noktasinda finansal sistemin araci rol
tistlenecegi savunulmaktadir (Afsar, 2007, s. 191). Patrick (1966) ise belirtilen
hipotezlerden farkli olarak gelisme safhasi hipotezini onermistir. Patrick
(1966) hipotezinde, bir llkede ekonomik biyumenin erken dénemlerinde
finansal gelismenin reel sermaye birikimine yol agtigini, finansal
enstrimanlarin  ¢esitlenmesi ile tasarruf yapmak isteyenlerce saglanan
sermaye birikiminin yatirnmlara yonlendirilerek arz Oncilii asamanin
gergeklestigi  belirtmigtir. Daha sonra finansal ve ekonomik geligim
saglandikga, finansal gelisimin arz onciillii 6zelliginin azaldig: ve talep takipli
durumun daha baskin hale geldigi savunulmustur (Calderon ve Liu, 2003, s.
322). Sonucta, finansal gelismelerin ekonomik performansi belirli bir noktaya
kadar destekledigi, sonrasinda ise ekonomik biiylimenin finansal gelisimi
etkilemeye basladig1 ve bu etkilesimin ise karsilikli oldugu yonundedir. Daha
once ifade edildigi lizere bu iliskinin abartildigin1 savunan Lucas (1988),
finansal kurumlarin gelisiminin ekonomik performansa etkisinin ¢ok sinirli
oldugunu ortaya koymustur (Eroglu ve Yeter, 2021, s. 274).

Finans ve blyiime iligkisini inceleyen ampirik arastirmalarin agirlikl
bankacilik odakli oldugu goriilmektedir. Son yillarda gelismekte olan
ulkelerde finansal liberalizasyon ile pay senedi piyasalariin finansal
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araciliktaki roli ¢ok daha 6nemli hale gelmistir. Dolayisiyla pay senedi
piyasalarinin  ilkelerin ekonomik performansa etkisinin incelenmesi
gerekmektedir (Demir vd., 2007, s. 440). Ozellikle pay senedi piyasalar,
ekonomik aktorler, yatirimeilar ve aragtirmacilar agisindan makroekonomik
yapidaki degisimlerin hizlica gorilmesinde etkin bir aragtir (Peir6, 2016, s.
287).

Finans ve ekonomik performans iligkisinin yonl hakkinda teorik ve
ampirik tartigmalarin devam etmekte olmasi yapilan arastirmalarin siirekli
guncellemesini gerektirmektedir. Ozellikle, Tirkiye’nin belirli bir seviyede
finansal liberalizasyona sahip olmasi ve sermaye piyasasi gelisimi agisindan
potansiyel barindirmasi konuyu daha kritik hale getirmektedir. Bu
arasgtirmada, finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliskisi literatiiriinde
ortaya konulan teorik ve ampirik tartigmalara katki sunarak, hangi degiskenin
diger degiskeni etkilemede 6ncii oldugu incelenmistir. Arastirmada sermaye
piyasasi temelli finansal geligme gostergesi tercih edilmigtir. Bu baglamda,
1998-2022 yillar1 arasinda geyrek donemlik veriler ile Tiirkiye igin bu iligkinin
arastirilmasi amagclanmistir. liskileri ortaya koymak igin Augmented Dickey
ve Fuller (ADF), Lee ve Strazizich (2003, 2004) ve fourier fonksiyonlarina
dayali Christopoulos ve Ledon— Ledesma (2010) Fourier KSS birim kok
testleri, uzun donem iliskilerin tespitinde Tsong vd. (2016) tarafindan
gelistirilen Fourier Shin esbiitiinlesme testi, esbiitlinlesik seriler arasindaki
katsay1 tahmini Dinamik En Kuguk Kareler (Dynamic Ordinary Least Square-
DOLS) tahmincisi ve Granger nedensellik temelli Hacker ve Hatemi J (2012)
bootstrap nedensellik testi kullanilmistir. Ik asamada, iliskiyi inceleyen
ampirik arastirmalara dayali literatlr dzeti sunulmustur. Ikinci asamada,
kullanilan ekonometrik yontemler detaylandirilmistir. Veri seti ve ampirik
bulgulara Uctincti bolimde yer verilmistir. Sonug¢ kismi ile de aragtirma
tamamlanmustir.

1. LITERATUR iNCELEMESI

Finansal gelisim ile ekonomik performans iliskisi uzun yillardan beri
aragtirmalara konu olmakla beraber bu iligkiyi agiklamaya ¢alisan dort farkli
goriisiin oldugu bilinmektedir. Birinci goriis, finansal gelismenin ekonomik
blyUmeyi etkiledigi yonlndeki arz éncli modeli iken; ikincisi ise ekonomik
biiylimenin finansal gelismeyi destekledigi yonlindeki hipotez olan talep
takipli modeldir. Uglincii ve dérdiincii olarak da siras ile karsilikli etkilesimin
varligi ve herhangi bir etkilesimin olmadigina yonelik goriislerdir. Bu
bilgilerden hareket ile Tablo 1’de sunulan literatur 6zetinde arz oncild, talep
takipli, karsilikli etkilesimin varligi, etkilesimin olmadigi ve karigik
sonuglarin elde edildigine yonelik bulgu 6zetlerine yer verilmistir.

Tablo 1. Ampirik Literatir

Aragtirma Orneklem Yillar Metodoloji Desteklenen Bulgu
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King ve Levine (1993)

Murinde ve Eng (1994)

Gregorio ve Guidotti
(1995)

Demetriades ve Hussein
(1996)

Levine ve Zervos (1996)

Levine ve Zervos (1998)

Rousseau (1999)

Yilmaz ve Kayalica
(2002)

Miuslimov ve Aras
(2002)

Calderon ve Liu (2003)

Fink vd. (2003)

Osinubi ve

Amaghionyeodiwe
(2003)

Bhattacharya ve
Sivasubramanian (2003)

Christopoulos ve Tsionas
(2004)

Beck ve Levine (2004)

Thangavelu ve
James (2004)

Caporale vd. (2005)

Kandir vd. (2007)

80 ulke

Singapur

100 dlke

16 gelismekte
olan tlke

24 (lke

47 ulke

Japonya

Turkiye

OECD
tlkeleri

109 ulke

13 gelismis
ulke

Nijerya

Hindistan

10 gelismekte
olan (lke

40 ulke

Avustralya

5 Giineydogu
Asya llkesi

Turkiye

1960-
1989

1979-
1990

1960-
1985

1960-
1993

1976-
1993

1976-
1993

1880-
1913

1960-
2001

1982-
2000

1960-
1994

1950-
2000

1980-
2000

1970-
1999

1970-
2000

1976-
1988

1960-
2001

1979-
1998

1988-
2004

Panel veri analizi

Granger
nedensellik testi

Panel veri analizi

Granger
nedensellik testi

Regresyon analizi

Panel veri analizi

VAR modeli

Granger
nedensellik testi

Panel veri analizi

Granger
nedensellik

Esbiitiinlesme ve
Granger
nedensellik
testleri

En kiglk kareler
yontemi

Johansen
esbiitiinlesme ve
Granger
nedensellik
testleri

Panel
esbiitiinlesme testi

Panel veri analizi

VAR modeli

Esbiitiinlesme ve
Toda-Yamamoto
nedensellik
testleri

Johansen
esbiitiinlesme ve
nedensellik
testleri

Arz dnclli modeli

Arz dnclli modeli

Arz onclli modeli

Ulkelere gore Karisik
bulgular séz
konusudur.

Arz éncilii modeli
Arz éncilii modeli
Arz éncilii modeli
Arz éncilii modeli

Arz 6nclli modeli

Ulkelere gére karisik
bulgular séz
konusudur.

Ulkelere gore karisik
bulgular séz
konusudur.

Etkilesim yoktur.

Arz dnclli modeli

Arz 6nclli modeli

Arz oncllii modeli

Talep takip modeli

Arz onclli modeli

Talep takip modeli
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Ang ve Mckibbin
(2007)

Guryay vd. (2007)

Acaravci vd. (2007)

Oztiirk (2008)

Altung (2008)

Gilingor ve Yilmaz
(2008)

Abu-Bader ve Abu-Qarn
(2008)

Nazlioglu vd. (2009)

Enisan ve Olufisayo
(2009)

Altintas ve Ayrigay
(2010)

Akkay (2010)

Ndako (2010)

Ozcan ve Ari (2011)

Yildirim vd. (2013)

Bozoklu ve Yilanci
(2013)

Malezya

Kuzey Kibris
Tark
Cumhuriyeti

Turkiye

Turkiye

Turkiye

Turkiye

6 Ortadogu ve
Kuzey Afrika
Ulkesi

Turkiye

7 Sahra alt1
tlkesi

Turkiye

Turkiye

Gliney Afrika

Turkiye

10 gelismekte
olan Avrupa
Ulkesi

14 ilke

1960-
2001

1986-
2004

1986-
2006

1975-
2005

1970-
2006

1987-
2005

1960-
2004

1987-
2007

1980-
2004

1987-
2007

1989-
2010

1961-
2007

1998-
2009

1990-
2012

1988-
2011

Granger
nedensellik testi

En kiglk kareler
yontemi

Johansen
esbiitiinlesme ve
Granger
nedensellik
testleri

Granger
nedensellik testi

Johansen
esbiitiinlesme ve
Granger
nedensellik
testleri

Johansen- Juselius
esbiitiinlesme ve
Granger
nedensellik
testleri

VAR analizi ve
Granger
nedensellik
testleri

Dolado-
Lutkepohl
Granger
nedensellik testi

ARDL sinir testi
ve Granger
nedensellik
testleri

ARDL simir testi

Granger
nedensellik testi

VECM modeli

VAR modeli

Asimetrik
nedensellik analizi

Dumitrescu-
Hurlin panel
nedensellik testi

Talep takip modeli

Arz dnclli modeli

Arz dnclli modeli

Talep takip modeli

Karsilikli etkilesim

Talep takip modeli

5 tilkede arz 6nculd,
Israil’de talep takip
modeli gegerlidir.

Talep takip modeli

Arz onclli modeli

Arz 6nclli modeli

1989-2001 dénemi
karsilikl etkilesim,
2001 sonrast talep
takip modeli
gecerlidir.

Kargsilikl1 etkilesim

Talep takip modeli

Talep takip modeli

Arz dnclli modeli
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Hsueh vd. (2013)

Mercan ve Peker (2013)

Aydm vd. (2014)

Gazel (2016)

Tiirkoglu (2016)

Aydin ve Malcioglu
(2016)

Cestepe ve Yildirim
(2016)

Isik ve Bilgin
(2016)

Contuk ve Giingor
(2016)

Jung (2017)

Karamelikli ve
Kesgingdz (2018)

Guptha ve Rao (2018)

Sahin ve Temelli
(2018)

Swamy ve Dharani
(2018)

Asteriou ve
Spanos (2019)

10 Asya 1980-
tlkesi 2007
- 1992-
Turkiye 2010
s 1988-
Turkiye 2012
. 1990-

10 tlke 2016
- 1960-
Turkiye 2013
OECD 1980-
tlkeleri 2014
s 1986-
Turkiye 2015
s 2003-
Turkiye 2015
s 1998-
Turkiye 2014
. 1961-
Guney Kore 2013
I 1998-
Turkiye 2014
BRICS 1996-
tlkeleri 2016
APEC 1990-
tlkeleri 2014
24 gelismis 1983-
tlke 2013
26 Avrupa 1990-
Birligi tilkesi 2016

Bootstrap panel
Granger
nedensellik analizi

Granger
nedensellik testi

Toda-Yamamoto
nedensellik testi

Panel veri analizi

Granger
nedensellik
Analizi

Dumitrescu-
Hurlin panel
nedensellik test

Johansen
esbiitiinlesme,
Granger ve Toda-
Yamamoto
nedensellik
testleri

Hacker ve
Hatemi-J (2012)
nedensellik testi

Simetrik ve
Asimetrik
Granger
nedensellik
testleri

VECM ve
Granger
nedensellik
testleri

Johansen
esbiitiinlesme,
VECM, Granger
ve Toda-
Yamamoto
nedensellik
testleri

Toda-Yamamoto
nedensellik testi

Panel veri analizi

Panel nedensellik
analizi

Panel veri analizi

6 Ulkede arz 6ncili, 3
Ulkede talep takip
modeli ve 1 lilkede
etkilesim yoktur.

Arz onclli modeli
Arz dnclli modeli

Etkilesim yoktur.

Karsilikli etkilegim

Arz oncili modeli

Karsilikli etkilesim

Dénemsel olarak
bulgular
farklilagmaktadir.

Simetrik bulgu
kargilikli etkilesim,
asimetrik bulgu talep
takip modeli
yoniindedir.

Arz onclli modeli

Etkilesim yoktur.

Ulkelere gore bulgular
farklilagsmakta; Giiney
Afrika’da etkilesim
yoktur.

Karsilikli etkilegim

Karsilikli etkilegim

Zamana gore bulgulara
farklilagsmaktadir.
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Johansen
Ismail vd. (2019) 1990- esbiitiinlesme, . .
Malezya Granger Talep takip modeli
2013 .
nedensellik
testleri
Johansen
Perera ve Paudel 1955 Esbiitiinlesme,
(2019) Sri Lanka 2005 Granger ) Etkilesim yoktur.
nedensellik
testleri
BRICS 1993- . .. - .
Guru ve Yadav (2019) iilkeleri 2014 Panel veri analizi Arz onclli modeli
ARDL simir testi
Tadesse ve Abafia Etivoova 1975- ve Granger Arz énciilii modeli
(2019) YoRy 2016 nedensellik
testleri
- - 2003- . . .
Oz vd. (2020) Turkiye 2018 ARDL smir testi Talep takip modeli
RALS Engle ve
Granger
Eyiiboglu ve Akan A 1980- esbiitiinlesme ve e .
(2020) Turkiye 2016 Granger Arz éncilii modeli
nedensellik
testleri
- 1961- Granger - :
Atay (2020) Turkiye 2015 nedensellik testi Talep takip modeli
- i 1991- Toda-Yamamoto - .
Eroglu ve Yeter (2021) Turkiye 2019 nedensellik testi Arz onclli modeli
Fourier ADL
esbiitiinlesme ve
< . 1960- Fourier Toda . .
Fendoglu (2021) Turkiye 2017 Yamamoto Arz onclli modeli
nedensellik
testleri
Cestepe ve Ergun Tatar Kirilgan besli ~ 1980- Asimetrik panel Ulkelere gore bulgular
(2021) ulkeleri 2019 nedensellik testi farklilasmaktadir.
Johansen
esbiitiinlesme
Tagseven ve Yilmaz L 2005- testi, VECM, . .
(2022) Turkiye 2020 Granger Talep takip modeli
nedensellik
testleri

2. EKONOMETRIK YONTEM

Duraganlik, bir serinin ortalamasinin, varyansinin ve otokovaryansinin
zaman iginde sabit oldugunu ifade etmektedir. Duragan serilerdeki soklarin
etkileri kisa vadede ortadan kalkarken, duragan olmayan serilerdeki soklar
kalic1 etkiler yaratabilmektedir (Gujarati ve Porter, 1999, s. 713).
Ekonometrik zaman serisi literaturiinde duraganlig: test edebilen birgok test
s0z konusudur. Duraganlik testleri, barindirdigi varsayimlar ve Ozellikler
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nedeni ile farklilasabilmektedir. Bu aragtirmada yaygin kullanima sahip
Augmented Dickey ve Fuller (ADF) birim kok testi ilk uygulanan duraganlik
smamasidir. Dickey ve Fuller (1979) test sureci, hata terimlerinin sabit
varyansli ve istatistiki agidan bagimsiz olduklarini yani otokorelasyon
barindirmadigini varsaymaktadir. Bu otokorelasyon sorununu gidermek igin
1981 yilinda ADF test siireci olusturulmus ve modele bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir. Testte yokluk
hipotezi ile serinin duragan olmadigi, alternatif hipotezde ise duragan oldugu
smanmaktadir. ADF test istatistiginin mutlak degeri, kritik degerlerden kiiciik
ise serinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilir.

Geleneksel birim kok testleri, zaman serilerinde sok olarak adlandirilan
yapisal kirilmalara sebebiyet veren ekonomik krizler, dogal afetler, politika
degisiklikleri gibi benzeri durumlar1 dikkate almamaktadir. Nelson ve Plosser
(1982), bu yapisal kirilmalarin serilerde kalici etkilerinin olabilecegini ifade
etmistir. Perron (1989) arastirmasinda bir zaman serisindeki kirilma
zamaninin digsal ve bu zamanin bilindigi varsayimi ile yapisal kirilmali birim
kok testlerinin temelini atmustir. Perron’un (1989) tek yapisal kirilmali testine
yonelik elestirileri ile Zivot ve Andrews (1992), kirllma zamaninin igsel
olarak ve bu zamanin bilinmedigi varsayimui ile tek yapisal kirilmali birim kok
testini gelistirmistir. Tek yapisal kirilmali birim kok testleri ile stnama bazen
sonuglarin hatali olmasina sebebiyet verebilmektedir. Bu durumda ¢ift yapisal
kirilmalara izin verebilen Lumsdaine ve Papell (1997) ve Lee ve Strazicich
(2003) birim kok testleri kullanilabilmektedir.

Zivot ve Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok
testleri, birim kokiin varligini ifade eden yokluk hipotezinde yapisal kirilma
olmadigmmi varsaymakta ve kritik degerlerde bu duruma gore elde
edilmektedir. Lee ve Strazizich (2003) ¢ift kirilmali birim kok testinde ise
alternatif hipotezin yapisal kirilmali duragan olmamasi gerektigi
belirtilmektedir. Lee ve Strazicich (2003, 2004), bu sorunu ortadan kaldirmak
icin Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan literatiire kazandirilan Lagrange
Carpanlarina dayanan, Zivot ve Andrews (1992) birim kok testine alternatif
olarak tek kirilmali, Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok testine alternatif
olarak ise iki kirilmali Lagrange Carpanlar1 (LM) birim kok testlerini
gelistirmistir. Lee ve Strazicich (2003, 2004) testinde kirilma zamani igsel
olarak belirlenmektedir. Tek kirilmali birim kok testi igin kritik degerler Lee
ve Strazicich (2004), cift kirllmali test i¢in ise Lee ve Strazicich (2003)
aragtirmalarindan elde edilmektedir. Elde edilen test istatistiginin kritik
degerden biiyliik olmasi durumunda yapisal kirllmali birim kok yokluk
hipotezi reddedilmektedir (Y1lanci, 2009, s. 327-331).

Becker vd. (2006) arastirmalarinda yapisal kirilmalarin dogasinin tam
olarak bilinemeyecegini, fourier fonksiyonunu kullanarak Kwiatkowski vd.
(1992) birim kok testine dayali, yapisal kirilma tarihlerinin, sayisinin ya da
kirllma yapilarinin  6nemsenmedigi bir yontem gelistirmislerdir. Fourier
fonksiyonlarina dayali birim kok test arastirmalarina Christopoulos ve Ledn—
Ledesma (2010), Fourier ADF ve Fourier KSS testlerini gelistirerek katki
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sunmustur. Bu arastirmada, geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok test
uygulamasi sonrasi Fourier KSS birim kok testi kullanilmustir.

Ug asamali olan Fourier KSS birim kok testinin ilk asamasinda (1)
numarali denklem en kuguk kareler yontemi ile tahmin edilmekte ve kalintilar
elde edilmektedir. Denklem (1)’de t deterministik trendi, k kalint1 kareleri
toplamini minimum yapan frekans sayisini, T gozlem sayisini ve 7 ise pi
sayisini gostermektedir. Frekans sayisinin 1 ile 5 arasinda aldigi bir tamsay1
degeri ile Denklem (1) en kuglk kareler yontemiyle tahmin edilmektedir.
Hangi frekans sayisinda modelin kalinti kareler toplami minimum elde
ediliyorsa o uygun frekans sayisi olarak kabul edilmektedir. Uygun frekans
sayisinin belirlenip model tahmininden sonra modele ait kalintilar Denklem
(2) yardimu ile elde edilir (Christopoulos ve Leon — Ledesma, 2010, s. 1079-
1082):

. (2mkt 2kt
Y = 6p + 6lsln< 7 >+62cos (T)+vt (1)

7 =y, — [8 +8y sin (222) + 8, cos (Z24)] @)

Ikinci asamada ise, Kapetanios vd. (2003) testinde dnerilen ve dogrusal
olmayan iissel gecisli otoregresif siire¢ izleyen 3 numarali denklemde sunulan
yardimci regresyon modeli dikkate alinmaktadir.

p
Av, = /11'7?—1 + 2 ﬁj Ave_¢ + e (3)
=1

Denklem (3)’te A; = 0 yokluk hipotezi, 1; < 0 alternatif hipotezine
kars1 sinanmaktadir. Eger hesaplanan test istatistigi mutlak degerce kritik
degerlerden kuiglik olursa yokluk hipotezi reddedilemez ve serinin birim koklu
oldugu tespit edilmektedir. Son asamada ise trigonometrik terimlerin
anlamlilig1 F testi ile snanmakta, dogrusal trendin olmadigina iligkin yokluk
hipotezi, kirilmali deterministik trend etrafinda serinin duraganligini ifade
etmektedir. Trigonometrik terimlerin anlamliliginin sinanmasinda kullanilan
kritik degerler Becker vd. (2006) arastirmasindan elde edilmektedir. F test
istatistigi, kritik degerlerden biiyilk olmas1 halinde yokluk hipotezi
reddedilmekte ve Fourier terimlerin anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Bu durum Fourier KSS testinin, duraganligin smanmasina uygunlugunu
ortaya koymaktadir. Trigonometrik terimler anlamsiz tespit edilirse
Kapetanios vd. (2003) birim kok testinin kullanilmasi1 énerilmektedir.

Esbiitiinlesme kavrami, Engle ve Granger (1987) aragtirmas ile ilk defa
formulize edilmistir. Izleyen arastirmalarda gelistirilen geleneksel testler,
koentegre vektorde herhangi bir yapisal degisiklige izin vermeden
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esbiitiinlesme iligkisini ortaya koymustur. Daha sonra koentegre vektorde
yapisal degisiklige izin vermeyen bu testlerin gii¢siizliigii nedeni ile yapisal
kirilmali  esbiitiinlesme  yaklasimlar1  gelistirilmistir. Ozellikle yapisal
kirilmalarin =~ varligi durumunda geleneksel esbiitiinlesme testlerinin
kullanilmasi, esbiitiinlesme iliskisinin olmadigma dair yokluk hipotezinin
reddedilmeme egiliminde olmasma yol acabilmektedir. Sonraki suregte,
yapisal kirilmali egsbiitiinlesme testlerinde yapisal kirilmanin sayisi ve
formunun 6nsel olarak belirlenmesi bir sorun olarak goriilmiisttr. Tsong vd.
(2016) tarafindan gelistirilen Fourier fonksiyonlarina dayali esbiitiinlesme
yaklagimi ile yapisal kirilmalarin sayisinin ve yapisinin énemsiz oldugu bir
yontem gelistirilmistir (Yilanci, 2017, s. 58; Hepsag, 2022, s. 181).

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen test, Shin (1994) esbiitiinlesme
testinin fourier fonksiyonu ile genisletilmis hali oldugu i¢in Fourier Shin testi
olarak bilinmektedir. Testte (4) numarali denklemde yer alan model dikkate
alinmaktadir (Tsong vd., 2016, s. 1087-1089):

yt:dt“l‘x{-ﬁ‘l'nt, t=1,2,T (4)

Burada, n, = vy +vig, Yo =0 1ken vy = yeoq +up Ve xp = x4 +
v, seklindedir. u,, sifir ortalama ve ¢;2 varyansh bagimsiz ve tiirdes dagilan
hata terimini, y; ise sifir ortalama ile rassal ylirliyiis stirecini ifade etmektedir.
Skaler vy, ile p boyutlu vektér v,; duragan olduklari igin x; ve y, birinci
dereceden farkinda duragan siireglerdir. Denklem (4)’te yer alan deterministik
terim (d;), modelde sabitli terim (m=0) ya da sabitli ve trendli (m=1) olmasina
goOre Denklem (5)’te yer alan sekilde tanimlanabilir.

d; = Zﬁo 5i th+ ft (5)

Denklem (5)’te yer alan f; fourier fonksiyonu, Denklem (6)’da yer alan
esitlikteki gibi tanimlanmaktadir.

2kmt

ft = aysin (T) + By cos (@) (6)

Denklem (6)’da k frekans sayisini, t trendi ve T ise gbzlem sayisini
ifade etmektedir. Fourier Shin egbiitiinlesme testine ait yokluk ve alternatif
hipotezler sirast ile Hy: 02 = 0 ve Hy: 02 > 0 seklinde gosterilir. Yokluk
hipotezi seriler arasinda uzun dénemli esbitiinlesme iligkisinin oldugunu
iken; alternatif hipotez ise olmadigini ifade etmektedir. Fourier fonksiyonu
Denklem (4) ile birlestirilerek Denklem (7)’de sunulan Fourier Shin
esbiitiinlesme testi olusturulmaktadir. Denklem (7)’de trigonometrik
terimlerin anlamlilig1 Fourier KSS birim kok test siirecinde de oldugu gibi F
istatistigi kullanilarak sinanir.
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Ve = 2o i th+ ay sm( )+ Br cos(ka)+x{ﬁ+ V1t @)

Esbiitiinlesme testinin istatistigi ise Denklem (8) kullanilarak
hesaplanmaktadir.

CIt =T7% o572 31, S? ®

CIf" test istatistigi, Tsong vd. (2016) arastirmasinda yer alan kritik

degerlerden kiigUk ise seriler arasinda uzun donemli iliski olduguna dair
yokluk hipotezi reddedilemez. Eger test istatistigi, kritik degerlerden biiyiik
ise yokluk hipotezi reddedilemekte ve seriler arasinda uzun dénemli iligki
bulunmadig tespit edilmektedir.

Seriler arasinda uzun doénemli bir iligki tespit edildiginde Klasik en
kiicik kareler yontemi ile uzun dénem Kkatsayr tahmini yapmak sorunlu
olabilmektedir (Shin, 1994, s. 92). Bu sorunu asma adina Saikkonen (1992)
ve Stock ve Watson (1993) gelistirmis olduklar1 DOLS tahmincisi ile
denklemlere bagimsiz degiskenlerin fark degerlerinin Oncil ve gecikmeli
degerlerini modele eklendigi bir yontem gelistirmislerdir (Topaloglu ve Ege,
2020, s. 1382).

Son olarak nedensellik iligkileri Granger nedensellik temelli Hacker ve
Hatemi J (2012) bootstrap nedensellik testi ile smanmustir. Literatiire
kazandirdigr nedensellik smamas1 ile Granger (1969), testin belirgin
Ozelliginin serilerin duraganlik sartina baglamistir. Daha sonraki siirecte
Toda-Yamamoto (1995), serilerin duraganlik ve esbiitiinlesme 6zelliklerinin
onemsenmedigi Vektor Otoregresif Modele (VAR) dayali nedensellik testini
ortaya koymustur. Toda-Yamamoto (1995) testinde, hata terimleri normal
dagilmadiginda ya da ARCH yapisina sahip olmadiginda testin giiciiniin
azaldiginm1 6ne siiren Hacker ve Hatemi J (2006) bootstrap nedensellik testini
gelistirmistir. Ayn1 yazarlar testin gecikme uzunlugunun digsal belirlenmesini
zayiflik gorerek Hacker ve Hatemi J (2012) testini ortaya koymuslardir.
Hacker ve Hatemi J (2012) nedensellik simnamasi, gecikme uzunlugu igsel
olarak belirlenmekte ve onceki nedensellik sinamalarinda belirtilen sorunlar
giderilmektedir. ilgili testte yokluk hipotezi seriler arasinda nedensellik
iligkisi yoktur seklinde kurulmaktadir.

3. VERI SETi VE AMPIiRiK BULGULAR

Tirkiye ornekleminde sermaye piyasasi temelli finansal gelisme ile
ekonomik bilyime iligkisinin arastirilmasi1 amaglanmustir. Literatlrde finansal
gelisme ile ekonomik bilylimenin gdstergesi olarak ¢ok farkli degiskenlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Lynch (1996), finansal gelisme gostergeleri olarak
parasal, kredi ve sermaye piyasas: buyukliklerinin kullanimim tavsiye
etmektedir. Ozellikle ulusal literatiir incelendiginde parasal ve kredilere
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iliskin gostergelerle yapilan arastirmalarin yaygin oldugu goriilmiis, sermaye
piyasasi temelli finansal gelisme gostergesi tercih edilmistir. Sermaye piyasast
temelli finansal gelisme gostergeleri olarak ise arastirmalarda pay senedi
piyasa degerinin Gayri Safi Yurt ici Hasila’ya (GSYIH) oran1 (%), borsada
islem goren toplam degerin GSYIH'e oran1 (%), pay senedi piyasasi devir hizi
(%), pay senedi fiyat oynakligi, pay senedi piyasasi islem hacmi ve pay senedi
fiyatlar1 ya da getirilerin kullanildig1 gorulmektedir (Levine ve Zervos, 1996;
Arestis ve Demetriades, 1997; Levine ve Zervos, 1998; Kandir vd., 2007;
Altunc, 2008; Contuk ve Glingor, 2016; Akyol ve Karakus, 2016; Oz vd.,
2020). Arastirmada, sermaye piyasasi temelli finansal gelismeyi Borsa
Istanbul pay endeksi islem hacmi ile ekonomik biiyiimeyi ise GSYIH temsil
etmektedir. Arastirmada kullanilan veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagiim Platformu (TCMB EVDS) ve Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanlarindan temin edilmistir. Ceyrek
dénemlik verilerin kullanildig1 arastirma, 1998Q1-2022Q4 dénemini
kapsamakta ve her bir seri i¢in 100 gézlem sayist mevcuttur. Arastirmada
seriler arasindaki olgek farkliliklar1 ve varyanslarindaki degiskenligi azaltmak
amaci ile diizey degerleri iizerinden dogal logaritmik form uygulanmistir.
Ayrica, ekonomik bilylimeyi temsilen kullanilan seri mevsimsellikten
armdirilmistir. Tablo 2’de aragtirmada kullanilan seriler ve bu serilere iligkin
Ozet bilgilere yer verilmistir.

Tablo 2. Serilerin Ozet Bilgileri

Seri Serilenin Serinin Tanimi Serinin Kaynagi
Notasyonu
Finansal Gelisme FG Borsa Istanbul (BIST) Pay Endeksi TCMB EVDS

Toplam Islem Hacmi (Bin TL)

Ekonomik Bliyiime GSYIH Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila-Harcama TUIK
Yontemiyle Cari Fiyatlarla (Bin TL)

Tablo 3’te serilerin ortalamalari, medyanlari, maksimum ve minimum
degerleri, standart sapmalari, Jarque-Bera test istatistikleri ve olasilik
degerleri ile korelasyon iligkisine yer verilmistir. Finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeye gore ortalamadan sapmasinin daha yiiksek oldugu
gorilmektedir. Bu durum, finansal zaman serisinin iktisadi bir seriye gore
daha oynak oldugunu gostermektedir. Bu durumu logaritmik form Gzerinden
diizenlenen Grafik 1’de yer verilen zaman yolu grafiklerinde de gdrmek
mumkindar. Seriler arasinda pozitif ve giiglii korelasyon iliskisi (0,9502) s6z
konusudur. Ayrica, Jarqua-Bera testinin olasilik degerine gore %5 anlamlilik
diizeyinde her iki seri normal dagilim 6zelligi géstermektedir.

Tablo 3. Serilerin Frekans Degerleri

Std. Jarqua-Bera

FG GSYIH Ort. Medyan  Min. Maks.
y Sapma (p degeri)
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0,054
FG 1 09502 21,2953 21,4754 17,2837 25,6253 1,70836

(0,9731)

. 1,6950
GSYIH 09502 1 26,3661 26,3946 234309 29,1320 1,28394

(0,4284)

Not: Ort., ortalama; min., minimum; maks., maksimum ve std., standart kelimelerinin
kisaltmasim ifade etmektedir.

Grafik 1. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri (1998-2022)
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Ekonometrik zaman serisi analizlerinde serilerin duraganlik 6zellikleri
analizin ilerleyisini etkileyebilmektedir. Bu arastirmada, geleneksel, yapisal
kirilmalara izin veren ve son olarak yapisal kirilma tarihlerinin, sayisinin ya
da kirilma yapilarinin 6nemsenmedigi fourier fonksiyonlarina dayanan (¢
farkl tiirde birim kok testleri kullanilmak istenmistir. Her G¢ test tlrinun
uygulamali sekilde varsa farkliliklar1 ortaya konulmaya c¢alisilmigtir.
Arastirmadaki serilerin duraganlik ozellikleri Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Lee ve Strazizich (2003, 2004) ve Fourier KSS birim kok testleri ile
sinanmistir. Tablo 4’te ADF test bulgular1 raporlanmustir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Test Bulgulari

Seriler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
FG -0,6400 (0,8556) -3,1272 (0,1059)
AFG -16,5594 (0,0001) -16,4760 (0,0000)
GSYIH 0,0861 (0,9631) -1,7016 (0,7432)
AGSYIH -3,4666 (0,0110) -3,3921 (0,0584)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerlerini ve ’A’’ notasyonu ise serilerin birinci farkini
gostermektedir. ADF birim kok testinde kritik degerler sabitli model igin -3,499167 (%1), -
2,891550 (%5) ve -2,582846 (%10); sabitli ve trendli model igin ise -4,055416 (%1), -3,456805
(%5) ve -3,154273 (%10) seklindedir. ADF testinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmustir.

ADF birim kok testinin sabitli ve sabit terimli-trendli model bulgulari
tiim anlamlilik diizeylerinde FG ve GSYIH serilerinin seviyede birim kokli
oldugunu ve serilerin birinci dereceden farki alindiginda duraganlastigin
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gostermektedir. Sonucta, ADF testine gore her iki seri I(1) olarak ifade
edilebilir. Lee ve Strazizich (2003, 2004) testinin Crash ve Break model
bulgulari ise Tablo 5’te raporlanmustir.

Tablo 5. Lee ve Strazizich (2003, 2004) Birim Kok Test Bulgulari

Tek Kirilmali Cift Kirilmali
Seriler
Crash Break Crash Break
FG  -21386(2011Q3)  -3,7785 (2011Q4) '2'4628021%)%7 Q- '7'5128091%2;5(34'
AFG  -163581 (2018Q2) -16,8399 (2020Q2) '16'3‘218‘118((22%3(33' '16'823(‘2’0((23%?2Q4'
GSYIH  -1,2974 (2007Q2)  -2,4255 (2008Q1) '1’35200%%%3(32' '5'452%12%)%3(?3'
AGSYIH — -3,9929 (2018Q4)  -8,5188 (2020Q1) '4'2925071%’2)3(31' '11'62820((2301?%'

FG Serisi Diizeyde Kritik Degerler

%1 -4,0840 -4,9124 -4,0730 -6,6910
%5 -3,4870 -4,3494 -3,5630 -6,1520
%10 -3,1850 -4,0719 -3,2960 -5,7980

FG Serisi Birinci Dereceden Farkinda Kritik Degerler

%1 -4,0840 -4,6552 -4,0730 -6,8210
%5 -3,4870 -4,0871 -3,5630 -5,9170
%10 -3,1850 -3,8061 -3,2960 -5,5410

GSYIH Serisi Diizeyde Kritik Degerler

%1 -4,0840 -4,8939 -4,0730 -6,8210
%5 -3,4870 -4,3292 -3,5630 -5,9170
%10 -3,1850 -4,0479 -3,2960 -5,5410

GSYIH Serisi Birinci Dereceden Farkinda Kritik Degerler

%1 -4,0840 -4,6709 -4,0730 -7,0040
%5 -3,4870 -4,1016 -3,5630 -6,1850
%10 -3,1850 -3,8180 -3,2960 -5,8280

Not: Parantez i¢indekiler kirilma tarihlerini ve “’A’’ notasyonu ise serilerin birinci dereceden
farkin1 gostermektedir. Ceyreklik veri seti kullanildigi i¢in maksimum gecikme uzunlugu 4
olarak alinmistir.

Lee ve Strazizich (2003, 2004) test bulgulari, serilerin tek ve ¢ift yapisal
kirilmalar altinda Crash modeli igin seviyede birim koklii olduklari ve birinci
dereceden farklar1 alindiginda duraganlastigini géstermektedir. Tek kirilmali
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Break modeli sonuglari, Crash modeli sonuglarini dogrulamaktadir. Cift
kirilmali break modelinde FG serinin diizeyde duragan oldugunu, GSYIH
serisinin ise diizeyde birim koklii oldugunu ve birinci dereceden farki
alindiginda duraganlastig1 gériillmektedir. Sonugta, FG serisi igin ¢ift kirilmali
break modeli 1(0), diger modeller I(1); GSYIH serisi i¢in tiim modellerde I(1)
oldugu gorilmiistiir.

Tablo 6. FKSS Birim Kok Test Bulgular: (Sabit Terimli Model)

Seriler Min KKT Frekans (k) FKSS F Istatistigi
FG 187,53932 1 -0,23020 26,22112
AFG 34,55596 5 -4,48255 0,56989
GSYIH 93,88069 1 -0,54922 35,81282
AGSYIH 0,17598 1 -9,31841 25,39237

Not: “’A’’ notasyonu ise serilerin birinci dereceden farkin1 gostermektedir. Aragtirmanin T
gbzlem sayis1 dikkate alinarak %5 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4, ve 5 frekans sayisi i¢in kritik
degerler siras1 ile -3,59, -3,25, -3,06, -2,99 ve -2,92 seklindedir. Trigonometrik terimlerin
anlamliligini test etmek i¢in kullanilacak kritik deger ise %5 anlamlilik diizeyinde 4,929
seklindedir.

Tablo 6’da FKSS sabit terimli model birim kok test sonuglarina gore,
FG ve GSYIH serileri k=1 frekans sayis1 altinda siras1 FKSS test istatistikleri
strast ile -0,23020 ve -0,54922 degerlerinin mutlak degerce, %5 anlamlilik
diizeyinde kritik deger olan -3,59’dan kii¢iik oldugu i¢in birim kokiin
olduguna dair yokluk hipotezi reddedilemez. Sabit terimli modele gére FG ve
GSYIH serileri seviyesinde birim kokliidiir. FG ve GSYIH serilerinin seviye
degerlerinde trigonometrik terimlerin anlamlilig1 incelendiginde F istatistik
degerleri sirasi ile 26,22112 ve 35,81282, %5 anlamhilik diizeyinde kritik
deger olan 4,929’dan biiyiik oldugu i¢in trigonometrik terimlerin anlamli
oldugu goriilmektedir. Benzer prosedur serilerin birinci dereceden farki igin
uygulandiginda serilerin duraganlastigi goriilmektedir. Grafik 2°de FKSS
birim kok testinin sabit terimli modele ait dogal logaritmik form {izerinden
diizenlenen fourier fonksiyonlar1 gosterilmektedir.

Grafik 2. FKSS Sabitli Modelde Seriler ve Fourier Fonksiyonlari
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Tablo 7. FKSS Birim Kok Test Bulgulari (Sabit Terimli ve Trendli Model)

Seriler Min KKT Frekans (k) FKSS F Istatistigi
FG 23,64880 1 -1,55627 27,71491
AFG 34,53332 5 -4,41885 0,59116
GSYIH 1,33829 1 -4,01361 232,01009
AGSYIH 0,17481 1 -9,77776 25,37508

Not: “’A’’ notasyonu ise serilerin birinci dereceden farkini gostermektedir. Aragtirmanin T
gozlem sayisi1 dikkate alinarak %5 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4, ve 5 frekans sayisi i¢in kritik
degerler sirasi ile -4,08, -3,86, -3,64, -3,58 ve -3,53 seklindedir. Trigonometrik terimlerin
anlamhiligini test etmek i¢in kullanilacak kritik deger ise %5 anlamlilik diizeyinde 4,972
seklindedir.

Tablo 7°de FKSS sabit terimli ve trendli birim kok test sonuglarina
gore, FG ve GSYIH serileri k=1 frekans sayisi altinda sirast FKSS test
istatistikleri sirasi ile -1,55627 ve -4,01361 degerlerinin mutlak degerce, %5
anlamlilik diizeyinde kritik deger olan -4,08’dan kii¢iik oldugu i¢in birim
kokiin olduguna dair yokluk hipotezi reddedilemez. Sabit terimli ve trendli
modele gore FG ve GSYIH serileri seviyesinde birim kokliidiir. FG ve GSYIH
serilerinin  seviye degerlerinde trigonometrik terimlerin anlamlilig:
incelendiginde F istatistik degerleri sirasi ile 27,71491 ve 232,01009, %5
anlamlilik diizeyinde kritik deger olan 4,972’den biiyiik oldugu igin
trigonometrik terimlerin anlamli oldugu goriilmektedir. Benzer prosediir
serilerin birinci dereceden farki i¢in uygulandiginda serilerin duraganlastig
gorulmektedir. Grafik 3’te FKSS birim kok testinin sabit terimli ve trendli
modele ait dogal logaritmik form tizerinden diizenlenen fourier fonksiyonlari
gosterilmektedir.
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Grafik 3. FKSS Sabit Terimli ve Trendli Modelde Seriler ve Fourier
Fonksiyonlar:
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Uygulanan birim kok test bulgulart FG ve GSYIH serilerinin birinci
dereceden farklar1 alindiginda duraganlastiklarini gdstermektedir. Serilerin
I(1) olduguna karar verilmis, bu durum seriler arasinda uzun dénemli iligkileri
tespit edebilmek i¢in egbiitlinlesme testinin uygulanmasina zemin
hazirlamistir. Bu aragtirmada seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskilerinin
tespiti i¢in Fourier Shin esbiitiinlesme testi uygulanmis, Tablo 8 ve Tablo 9’da
bulgular ortaya konulmustur.

Tablo 8. Fourier Shin Esbiitiinlesme Test Bulgular: (Sabit Terimli Model)

Model Bagiml Bagimsiz Min KKT Frekans Fourier Shin F
Degisken Degisken (k) Esbiitiinlesme Istatistigi
Test Istatistigi
1 GSYIH FG 0,75506 2 0,07416 3,71229
2 FG GSYIH 16,50592 2 0,05435 31,56240

Not: Tsong vd. (2016) Fourier Shin esbiitinlesme testi i¢in T gozlem sayis1 dikkate alinarak
%35 anlamhilik diizeyinde 1, 2 ve 3 frekans sayisi i¢in kritik degerler sirasi ile 0,124, 0,276 ve
0,304 seklindedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek i¢in kullanilacak kritik
deger ise %5 anlamlilik diizeyinde 4,066 seklindedir.

Tablo 8’de Fourier Shin esbiitiinlesme testinin sabit terimli modelinde
GSYIH ve FG serilerinin bagimh degisken oldugu iki model kurulmustur.
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Model 1 bulgulari, k=2 frekans sayisi altinda esbiitiinlesme test istatistigi
0,07416 olarak tespit edilmistir. Test istatistigi, kritik deger olan 0,276’dan
kiigiik oldugu igin esbiitiinlesmenin varligimi ifade eden yokluk hipotezi
reddedilemez. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra
trigonometrik  terimlerin  istatistiksel a¢idan anlamliligi  sinanmasi
gerekmektedir. Model 1’in F istatistigi 3,71229 degeri, %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik deger olan 4,066’dan kiiciikk oldugu igin trigonometrik
terimlerin anlamsiz oldugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilemez ve
trigonometrik terimin katsayisinin anlamsiz oldugu anlasilmaktadir. Bu
durum Model 1 icin Fourier Shin esbiitiinlesme testinin raporlanamayacagini
ortaya koymaktadir. Model 1’de fourier fonksiyonlarina dayali uzun dénemli
bir iliski s6z konusu degildir.

Model 2 bulgulari, k=2 frekans sayisi altinda esbiitiinlesme test
istatistigi 0,05435 olarak tespit edilmistir. Test istatistigi, kritik deger olan
0,276’dan kiiclik oldugu icin esbiitiinlesmenin varligini ifade eden yokluk
hipotezi reddedilemez. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten
sonra trigonometrik terimin anlamlilig1 icin Model 2 F istatistigi 31,56240
degeri, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger olan 4,066’dan blyik oldugu
i¢in trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugunu ifade eden yokluk hipotezi
reddedilir ve trigonometrik terim katsayisinin anlamli oldugu gorilmektedir.
Bu durum Model 2 igin Fourier Shin egbiitiinlesme testinin
raporlanabilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 9. Fourier Shin Esbiitiinlesme Test Bulgular1 (Sabit Terimli ve Trendli

Model)
- . . Fourier Shin
Model DU DR T gg Dbldnlemme o F isaristgi
Test Istatistigi
3 GSYIH FG 0,11873 1 0,18385 4,03716
4 FG GSYIH  14,92023 1 0,10243 37,57034

Not: Tsong vd. (2016) Fourier Shin esbiitiinlesme testi i¢in T gézlem sayis1 dikkate alinarak
%5 anlamlilik diizeyinde 1, 2 ve 3 frekans sayisi igin kritik degerler sirasi ile 0,048, 0,099 ve
0,114 seklindedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek icin kullanilacak kritik
deger ise %5 anlamlilik diizeyinde 4,019 seklindedir.

Benzer bir prosediir Fourier Shin esbiitiinlesme testinin sabit terimli
ve trendli model i¢in Tablo 9’da uygulanmistir. Model 3 ve Model 4 igin k=1
frekansi altinda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 10. Model 2 DOLS Bulgulari

Bagiml Degisken: FG

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Olasilik Degeri

GSYIH 1,08372 0,07137 15,18386 0,00000
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Sin -0,09539 0,08001 -1,19227 0,23676
Cos 0,10705 0,08389 1,27603 0,20573
C (Sabit) -7,28628 1,93938 -3,75700 0,00033

Not: Siniis (sin) ve cosinlis (cos) fourier fonksiyonlarini géstermektedir. R?= 0,89707.

Tablo 10°da bagimli degiskenin finansal gelisme ve bagimsiz
degiskenin ekonomik biiyiime oldugu Model 2’ye ait DOLS uzun dénem
katsay1 tahmin bulgular1 sunulmustur. Iliski istatistiksel agidan anlamli ve
pozitiftir. Ekonomik biiylimede meydana gelen %1°lik bir artig, finansal
gelismede %1,08372 oraninda bir artis yaratmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de
ekonomik biyumenin sermaye piyasasi temelli finansal gelismeyi artiran bir
gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 11. Nedensellik Test Bulgulari

MWALD %1 %5 %10
Miski Test Kritik ~ Kritik  Kritik Karar
Degeri

Deger Deger  Deger

GSYIH #> FG 0,001 10,846 3,753 2,317  Hokabul; nedensellik yok.

%10 anlamlhilik diizeyinde Hp red;
FG #> GSYIH 5,475 10,177 6,473 4,903 FG serisinden GSYIH’e dogru
Granger nedensellik s6z konusudur.

Not: Bootstrap kritik degerler 10.000 dongii ile elde edilmistir. Tabloda yer alan " #>"
notasyonu, bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru nedensellik iligkisi olmadigina dair
yokluk hipotezini gdstermektedir.

Tablo 11’de Hacker ve Hatemi J (2012) nedensellik test bulgular
raporlanmistir. Testte bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru
nedensellik iligkisini ortaya koyan MWALD degerleri, bootstrap yontemi ile
elde edilen kritik degerlerden kiiglik ¢ikarsa nedensellik iligkisinin olmadigini
ifade eden yokluk hipotezi reddedilmez ve nedenselligin olmadigina karar
verilir. Bulgular, tiim anlamlilik diizeylerinde ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru Granger nedensellik s6z konusu degilken; %10 anlamlilik
diizeyinde finansal gelismeden ekonomik buyumeye tek yonli Granger
nedensellik mevcuttur.

Sonug

Tirkiye’de sermaye piyasasi temelli finansal gelisme ile ekonomik
biiytime iligkisinin incelenmesi bu aragtirmanin temel amacini olusturmustur.
Bu amag ile 1998-2022 yillarina ait ¢eyrek donemlik veriler kullanilmustir.
Arastirmada serilerinin duraganlik dzellikleri Augmented Dickey ve Fuller
(ADF), Lee ve Strazizich (2003, 2004) ve Fourier KSS birim kok testleri ile
smanmustir.  Testler sonucunda, serilerin diizey degerinde birim koklii
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olduklari, birinci dereceden farklar1 alindiginda duraganlastiklar
gorilmistiir. Birinci dereceden farklari alinarak duraganlagan seriler
arasindaki uzun donemli iligkiler Fourier Shin egbiitiinlesme testi ile
sinanmistir. Fourier Shin testine ait sabit terimli ve sabit terimli/trendli
modeller kurulmustur. Bagimli degiskenin finansal gelisme oldugu sabit
terimli modelde uzun dénemli bir iligski s6z konusudur. Seriler arasinda uzun
donemli iligki tespiti sonrast DOLS yontemi ile katsay1 tahmini yapilmistir.
Bulgularda, ekonomik biiyiimede %1’lik bir artisin finansal gelismede
%1,08372 oraninda bir yiikselise neden oldugu gériilmiistiir. Son olarak,
Hacker ve Hatemi J (2012) bootstrap nedensellik test bulgularina gore %10
anlamlilik diizeyinde finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye tek yonlii
Granger nedensellik mevcuttur.

Arastirma sonuglari, esbiitiinlesik seriler arasinda yapilan DOLS
katsay1 tahmini bulgularinda finansal gelisme ile ekonomik biiytime iligkisinin
istatistiksel agindan anlamli ve pozitif oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de
ekonomik biiyiimenin sermaye piyasast temelli finansal gelismeyi
destekleyici bir gosterge oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica, bu durum talep
takipli hipotezin gecerliligini de desteklemektedir. Nedensellik test sonuglari
ise finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin nedeni olmasi ile arz onciili
hipotezin gecerliligini dogrulamaktadir. Uygulanan her iki ekonometrik
yontemde farkli hipotez sonuglari elde edilmistir. Bu aragtirmanin sonuglari
gostermektedir ki kullanilan ekonometrik yontemler iligkinin tespitinde 6nem
arz etmektedir. Genel degerlendirmede sermaye piyasalarinin gelisimi i¢in
ekonomik bilyumeyi saglayacak kararlarin politika yapicilar tarafindan
alinmas1 gerektigi ortaya konulmustur. Ayrica, gelecek arastirmalarda
ekonometrik yontem, iilke ve zaman boyutlari farklilastirilarak ilgili literatir
daha da zenginlestirilebilir.
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Extended Abstract

With the global trend of globalization and deregulation in financial
markets, there has been a significant increase in financial liberalization. This
increase has led to higher volumes in financial markets and greater
interdependence among these markets (Turgut, 2006, p. 39). Consequently,
there has been a corresponding acceleration in financial development in
countries. During this period, financial development is defined as the creation,
strengthening, and increased volume of various types of financial contracts,
along with the growth in the number and size of institutions engaged in
financial intermediation activities (Levine, 2004, p. 4). The opportunities
arising from financial development have facilitated capital accumulation and
technological innovations, thereby supporting economic growth. Financial
development has been identified as a predictor of economic growth, similar to
the levels of credit availability and the size of stock markets. Several studies
have supported the notion that financial development is a key indicator of
economic growth (Rajan and Zingales, 1996, p. 2).

It is important to note that the findings from studies examining the relationship
between financial development and economic growth vary depending on the
countries studied, the time periods considered, the datasets used, and the
methodologies employed. Despite being the subject of research for many
years, this relationship is known to be explained by four different views. The
first view is the supply-first model, positing that financial development
influences economic growth, while the second is the demand-following
model, which suggests that economic growth promotes financial
development. The third and fourth views propose the existence of a reciprocal
relationship between financial development and economic growth, or the
absence of any significant interaction, respectively. The ongoing theoretical
and empirical debates about the direction of the relationship between financial
development and economic growth necessitate continuous updates in
research. In particular, the fact that Turkey has reached a certain level of
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financial liberalization and has the potential for further capital market
development underscores the critical nature of this issue. This study aims to
contribute to the ongoing theoretical and empirical discussions in the literature
on the relationship between financial development and economic growth,
seeking to analyze which variable plays a leading role in influencing the other
variable.

The objective of this study is to examine the relationship between
capital market-based financial development and economic growth in Turkey.
To assess this relationship, various statistical tests and estimators were
employed. The series' stationarity properties were initially tested using the
Augmented Dickey and Fuller (ADF) unit root tests, Lee and Strazizich (2003,
2004) tests, which account for structural breaks, and the Christopoulos and
Ledn-Ledesma (2010) Fourier KSS unit root tests based on Fourier functions.
The long-term relationships between the series were determined using the
Fourier Shin cointegration test developed by Tsong et al. (2016). Coefficient
estimation between the cointegrated series, which exhibit co-movement in the
long run, was conducted using the Dynamic Ordinary Least Squares (DOLYS)
estimator. Finally, the causality relationship between the series was examined
using the Hacker and Hatemi J (2012) bootstrap causality test. The study
employed the Borsa Istanbul stock index trading volume to represent capital
market-based financial development and Gross Domestic Product (GDP) data
to represent economic growth. The analysis used quarterly data spanning from
1998 to 2022. The unit root tests indicated that the series were unit-rooted at
the level value but became stationary after taking first-order differences.
Cointegration tests were applied to the stationary first-order differenced series
to assess their long-run relationships. Both constant term and constant term
with trended models of the Fourier Shin test were considered. The constant
term model, where financial development serves as the dependent variable,
revealed the existence of a long-run relationship. Following the identification
of this long-run relationship between the series, coefficient estimation was
performed using the DOLS method. The results indicated that a 1% increase
in economic growth corresponds to a 1.08372% increase in financial
development. Lastly, the causality relations between the series were examined
using the Hacker and Hatemi J (2012) bootstrap causality test based on
Granger causality analysis. The causality findings indicated the presence of a
unidirectional Granger causality from financial development to economic
growth at a 10% significance level.

In a comprehensive evaluation of the research findings, the coefficient
estimation between cointegrated series using DOLS reveals a statistically
significant and positive relationship between financial development and
economic growth. This finding provides evidence that economic growth
serves as a supporting indicator of capital market-based financial development
in Turkey, aligning with the validity of the demand-side hypothesis in the
relationship between financial development and economic growth.
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Additionally, the results of the Hacker and Hatemi J (2012) causality test
validate the supply-side hypothesis, with financial development identified as
a causal factor influencing economic growth. It's noteworthy that different
hypothesis results were obtained when employing the two distinct
econometric methods. In conclusion, this study highlights the significance of
the chosen econometric methods in elucidating the theoretical relationship
between financial development and economic growth. Upon overall
reflection, it becomes evident that policymakers should make decisions aimed
at fostering economic growth for the advancement of capital markets.
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