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Oz
Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'nin finansal gelisimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin,
1998 — 2014 donemi igin tiger aylik veriler kullanilarak tespit edilmesidir. Ekonomik biiytime
olarak reel Gayri safi yurt ici hasila (reel GSYH) degiskeni kullamilmigtir. Finansal gelisme
degiskenleri olarak ii¢ degisken alinmustir. Bu degiskenler, Borsa Istanbul'un piyasa degeri, M2
para arz1 ve banka kredileridir. Calismada, Johansen es biitiinlesme testi, hata diizeltme modeli
ve nedensellik analizlerinden faydalanilmistir. Nedensellik iliskisi hem VAR Granger
Nedensellik hem de Toda Yamamato yontemi ile yapilmistir. Her iki yontemde de benzer
sonuglar ortaya c¢ikmistir. Calismamizin bir bulgusu olarak finansal gelisme ve biiyiime
arasinda net bir iliski bulunmamaktir. Dolayisiyla finansal gelisme bilesenleri farkl iligkileri
gostermektedir. Tiirkiye iizerinde yapilan bu inceleme finansal gelisme bilesenlerinin farkli
etkilerini gostermektedir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, VAR Granger Nedensellik Testi,
Johansen Egbiitiinlesme, Toda Yamamato Nedensellik Testi

Financial Development Components Impact On Economic
Growth: Evidence From Turkey

Abstract

The purpose of this paper is the study of relationship between financial development and
economic growth in Turkey during 1998 - 2014 period quarterly data. Real GDP variable is used
for economic growth calculations. The financial development of variables are taken three
variables. These variables are the stock exchange in Istanbul market value, M2 sum of the
monetary aggregates and credits. The causality are made both VAR Granger causality and
Toda-Yamamoto method. Both methods have emerged in similar results. In the study,
Johansen cointegration test, error correction model and causality analysis has benefited. Our
work found that there is a unclear relationship between financial development and growth.
Thus, financial development components show different relationships. Effects of different
financial development component on economic growth have been investigated for Turkey in
this study.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, VAR Granger Causality Test, Johansen
Cointegration Test, Toda Yamamato Causality Test
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1. GIRIS

Kiiresellesme siirecinin etkisiyle finansal sistemler ekonomik sistemlerin
tamamlayicist olmuslardir. Finansal gelisme ile ilgili ¢alismalar Bagehot
(1873) ve Schumpeter (1911)’e kadar uzanmaktadir. Literatiirde finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski dort teorik yaklasimla
incelenmektedir. Tlk yaklasim finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye
neden oldugu arz yonlii yaklasimdir. Arz yonlii yaklasimin oncii ¢alismalar:
Gurley ve Shaw, (1955) ve Goldsmith (1969) dir. Ikinci yaklagim ekonomik
biiylime finansal gelismeyi uyardig1 yoniindeki talep yonlii yaklagimdir.
Talep yonlii yaklasimin oncii ¢alismalar1 Robinson (1952) ve Patrick (1966)’in
yapmus olduklar1 calismalaridir. Ucgiincii yaklasim finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu yaklasimdir. Bu
yaklagimi savunan ¢alismalar Demetriades ve Hussein (1996), Shan, Morris
ve Sun (2001)’dur. Son yaklagim ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
birbirinden bagimsiz yaklasimidir. Bu yaklasimin 6ncii galismalar1 Lucas
(1988) ve Shan ve Morris (2002)'in ¢alismalaridir. Bu nedenle iliskinin yonii
Onem kazanmaktadir.

Bu calisma literatiirde yer alan bu dort yaklasimdan hangisinin Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerli oldugunun tespiti i¢in 6nemlidir. Ayrica Tiirkiye igin
hangi yaklagimin gegerli oldugu da 6nem kazanmaktadir. Ulkelerin kendine
0zgili Ozelliklerinin olmasi nedeniyle ¢alismada finansal gelismenin tespiti
i¢in kullanilan tek bir iilkenin zaman serisi ile daha saglikli sonuglar elde
edilecektir.

Literatiirde finansal gelisme bir biitiin olarak biiylime ile olan iligkisi
incelenmistir. Ancak finansal gelisme tek bir degiskenle tanimlanamayacak
kadar genis bir alani kapsamaktadir. Calismamizda finansal gelisme {ig
farkli degisken ile temsil edilmekte ve her bir degiskenin biiytime ve diger
degiskenlerle olan iligkisi incelenmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iliskisi ve literatiir taramasi yapilmistir. Tkinci boliimde
ise calismada kullanilan veri seti ve uygulanan ekonometrik model ele
alinmistir. Uciincii boliimde analiz sonuglarin yorumlanmasina yer verilmis
ve dordiincii boliimde ise ¢alismanin sonuglari ile ¢alisma tamamlanmistir.

2. FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME
ILISKiSI

Ulkelerin gelismisliginin en onemli gostergelerinden birisi gelismis finansal
piyasalarin varliginin yaninda ekonomilerinin biiyiimesi ve kalkinmasidir.
Ekonomik biiylime kisi basina gelirin daha da artmasi anlamina
gelmektedir. Artan kisi basina gelir banka sisteminde tasarruf olarak veya

Borsa Istanbul’da hisse senedi olarak degerlendirilebilir.  Tasarruf
durumunda banka, varlik diizeyini ve finansal varlik diizeyini arttirir.
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Kisiler, harcamalarini finanse etmek i¢in bankalardan kredi cekmek isterler.
Hisse senedi durumunda ise paranin islem hacmi artar. Goriildiigii gibi tilke
ekonomisinin biiytimesi finansal gelismenin saglanmasinda anahtar bir rol
oynayabilmektedir. Finansal piyasalar gelismekte olan ekonomiler icin fon
ihtiyacini saglayabilir. Fon ihtiyacinin olmasi i¢in tasarrufun olmasi gerekir.
Gelismis finansal piyasalarin  getirilerindeki degisme, yatirimin
gerceklesmesinde ve finansal piyasalarin daha da gelismesi i¢in onemlidir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligski finansal yap1 ve
kurumlarin yeterli gelismislige erismedigi gelismekte olan {iilkelerde bu
yapinun gelismesi igin Oncelik vermeleri gerekmektedir. Ciinkii finansal
gelismislik farkliliklar1 iilkelerin neden farkli seviyelerde olduklarimi
aciklamaktadir (Lebe ve Akbas, 2015:198). Finansal gelisim ekonomik
sisteminin verimliliginin artmasmi saglayarak ekonomik biiyiimenin
gerceklesmesini saglar. Bagehot (1873) ve Schumpeter (1911) tarafindan ilk
olarak ele alan finansal gelismenin ekonomik biiyiime tiizerine etkilerini
arastiran calismalarda olumlu etkilerde bulundugu sonucuna ulasilmistir.
Daha sonra yapilan c¢alismalarda Gurley ve Shaw (1955) ve (1967)
calismalarinda teorik anlamda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda bir iliskinin gerekliligini ve gelismis finansal yapinin tasarruf ve
yatirimi kolaylastirdigl sonucuna ulasmislardir. Daha sonraki yillarda da
calismalar yapilmistir. Obstfeld (1994) calismasinda finansal gelisme
araclarindan hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiyiimeyle pozitif iliskili
oldugunu belirtmistir. Benecivenga, Smith ve Starr (1995) ise ¢alismalarinda
finansal gelisme araglar1 ile biiylime arasinda pozitif giiclii bir iligki
oldugunu belirtmislerdir. Uygulamali olarak finansal gelismenin ekonomik
bliylime iizerine etkisi yillardir ¢alisilan bir konudur. Yapilan literatiir
taramasi, uluslararasi ve Tiirkiye Olgeginde olmak iizere iki tabloda
Ozetlenmigtir.

Tablo 1: Uluslararasi Olgekte Yapilan Caligmalar

Arastirmaci Model Kapsam Sonug

Murinde ve Granger- 1979 - 1990 | Gelirle finansal degiskenler arasinda

Eng (1994) Nedensellik iliski yokken biiytime ile iligki
bulunmaktadir.

Jayaratne ve | Panel Veri 1972-1992 | Krediler biiyiimeyi tetiklemektedir.

Strahan Analizi

(1996)

Levine ve Yatay Kesit 1976-1993 | Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi

Zervos (1998) olumlu etkilemektedir.

Garcia ve Liu | Panel Veri 1980-1995 | Tasarruf ve biiyiime finansal gelisim

(1999) Analizi i¢in dnemli iken enflasyon 6nemli bir

Cilt: 6, Sayn: 1

“[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Volume: 6, Issue: 1
“Journal of the Human and Social Sciences Researches”
[itobiad / 2147-1185] 2017

[685]



Finansal Gelisme Bilesenlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi

etken degildir.

Al-Yousif Zaman serisi ve 1970-1999 Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi

(2002) Panel Veri etkilerken ekonomik biiyiime de

Analizi finansal gelismeyi etkilemektedir.

Calderon Ve | Granger 1960-1994 | Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi

Liu (2003) Nedensellik etkilerken ekonomik biiytime de
finansal gelismeyi etkilemektedir.

Carlin ve Yatay Kesit 1970-1995 | Yatirim ve biiyiime ile finansal gelisme

Mayer (2003) saglanmaktadir.

Rathinam ve | VAR ve Granger | 1950-2008 | Finansal gelisme biiyiimeyi

Raja (2010) Nedensellik etkilemektedir.

Islam ve ARDL Sirur Testi | 1974-2004 | Finansal gelisme biiytimeyi

Shah (2012) Yaklagimi etkilemektedir.

Gimet ve Vektor Hata 2002-2009 | Finansal gelisme biiyiimeyi

Segot (2012) Diizeltme etkilemektedir.

Modeli (VECM)

Shahbaz ve Es Biitiinlesme 1971-2008 | Finansal gelisme biiyiimeyi etkilerken

Lean (2012) ve VECM sanayilesme ve kentlesme de dikkate
alinmalidir.

Islam, Egbiitiinlesme ve | 19712009 | Kisa ve uzun dénemde enerji titketimi

Shahbaz, Nedensellik biiyiime ve finansal gelismeyi

Ahmed ve testleri etkilemektedir.

Alam (2013)

Mhadhbi Dinamik Panel 1973-2012 | Gelismekte olan iilkeler i¢in finansal

(2014) Veri Analizi gelisme biiylimeyi etkilerken gelismis
iilkelerde bu durum tersidir.

Tablo 2: Tiirkiye Olgegindeki Yapilan Calismalar

Arastirmact Model Kapsam Sonug
Unalnug Granger 19702001 | Uzun dénemde finansal gelisme
(2002) Nedensellik ekonomik biiyiimeyi etkilerken ekonomik
Testi biiylime de finansal gelismeyi
etkilemektedir.
Gokdeniz, Regresyon 1989-2002 | Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi
Erdogan ve Analizi etkilememektedir.
Kalyuncu yontemi
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(2003)
Atamtiirk Granger 19752003 | Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi
(2004) Nedensellik etkilemektedir.
Testi
Aslan ve Granger 19702004 | Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi
Kiigiikaksoy Nedensellik etkilemektedir.
(2006) Testi
Acaravai, Granger 19862006 | Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi
Oztiirk ve Nedensellik etkilemektedir.
Acaravcl Testi
(2007)
Kandir, Johansen 1988-2004 Ekonomik biiyiime finansal gelismeyi
Iskenderoglu | Esbiitiinlesme etkilemektedir.
ve Onal Testi
(2007)
Altung (2008) | Johansen Es 1970-2006 | Finansal  gelisme  araglarina gore
biitlinlesme ekonomik biiylime ile finansal gelisme
Testi iligkisi degismektedir.
Oztiirk (2008) | Granger 19752005 | Ekonomik biiylime finansal gelismeyi
Nedensellik etkilemektedir.
Testi
Altintag ve ARDL Simr 1987-2007 | Ekonomik biiylime finansal gelismeyi
Ayrigay Testi Yaklasimi etkilemektedir.
(2010)
Akkay (2010) | Granger 1989-2010 | 1989-2001 yillar1 igin finansal gelisme
Nedensellik ekonomik biiylimeyi etkilerken ekonomik
Testi biiyiime de finansal gelismeyi
etkilemektedir. ~Fakat 2001 sonrasi
donemde ise ekonomik biiylime finansal
gelismeyi etkilemektedir.
Aydin, Ak ve | Toda- 1988-2012 | Finansal gelisme ekonomik biiylimeyi
Altintas Yamamoto etkilemektedir.
(2014) Testi
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Hayaloglu Dinamik Panel 19902012 | Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi
(2015) Veri Analizi etkilemektedir.

Yukarida belirtilen c¢aligsmalar ¢ok farkli sonuglar sunmaktadirlar. Bu
nedenle finansal gelisme bilesenlerinin biiytime ve diger bilesenler
tizerindeki etkisi merak konusudur.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Finansal gelismenin gostergeleri olarak Lynch (1996) “parasal
bliyiikliiklerin”, “kredilere iliskin biiyiikliiklerin” ve “sermaye piyasalarina
iliskin biiytikliiklerin kullanilmasini tavsiye etmektedir Lynch (1996: 7). Bu
amagla calismada finansal gelismeyi 0l¢gmek igin Lynch (1996)'in belirttigi
gibi parasal biiyiikliik olarak M2'yi, Kredi biiytikliikleri olarak kamu ve &zel
bankalara verilen toplam kredileri ve sermaye piyasalarina iligkin
biiyiikliikler olarak da Borsa Istanbul'un piyasa degeri verileri
belirlenmistir.

Calisma 1998 birinci ¢eyrekten 2014 son ¢eyregini kapsamakta ve ii¢ aylik
veriler kullanilmaktadir. Modelde kullanilan degiskenler Tablo (3)'de
verilmigtir.

Tablo 3: Modelde Kullanilan Veriler

Degiskenin ad1 Agiklama Kaynak
OB Biiytime Oramnu Merkez Bankasi/EVDS
OKR Krediler Merkez Bankasi/EVDS
OPD Piyasa Degeri Borsa Istanbul
OM2 Para Arz1 Merkez Bankasi/EVDS

Kaynak: Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.

Verilerin tiimii oran olarak ele alinmistir. OB biiytime oranini gostermekte
ve OB=Yt — Yt-4 / Yt-4 *100 formiiliinii kullanilarak hesaplanmistir. Milli
gelirin ii¢ aylik verileri ise Merkez Bankasi/EVDS den elde edilmistir. OKR
ise toplam kredilerin nominal milli gelire oranidir. OPD, Borsa Istanbul'un
piyasa degerinin nominal milli gelire oraniyken OM2 de Para arzinin
nominal milli gelire oranidur.

1998-2014 doneminde Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkisinin incelenmesi ic¢in yapilan ampirik uygulamalar tig
asamada gerceklesmistir. Birinci asamada, degiskenlerin birim kok testleri
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yapilarak, duraganlik durumlar1 ve entegrasyon dereceleri tespit edilmekte,
ikinci asamada ise Johansen yaklasimi kullanilarak egbiitiinlesme testleri
uygulanmakta ve iiclincli asamada da uzun donem egbiitiinlesme
vektorlerinden elde edilen hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.

Zaman serilerinin ¢ogu birim kok igerir (Nelson & Plosser, 1982). Birim kok
testleriyle serilerin duraganlii saglanir. Duragan olmayan verilerin varlig:
sahte regresyon sorununa neden olabilir. Bu sorunu yasamamak igin
serilerin duraganliginin sinamast amaciyla (Dickey & Fuller, 1981) ve
(Phillips & Perron, 1988) tarafindan duraganlik testleri gelistirilmistir. Bu
calismada bu iki test kullanilmaktadar.

Degiskenlerin tiimii birim kok testine tabi tutulduktan sonra bu degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski sdz konusu olup olmadiginin
arastirilmasinda fayda vardir. Uzun donemde degiskenlerin birlikte hareket
etmesi literatlirde egbiitiinlesme olarak tanimlanmaktadir. Egbiitiinlesme
vektorlerinin sayis1 ve uygun hata terimlerinin belirlenmesi igin (Johansen &
Juselius, 1990) c¢oklu egbiitiinlesme metodundan yaralanilmaktadir.
Johansen testinin uygulamasi icin asagidaki Vector Auto Regressive (VAR)
modeli kurulmaktadir.

th HlXt—1+"'+HkXt—k +ﬂ+ Ettz 1,2,...,T (1)

Burada X;modelde kullanilan degiskenleri, k gecikme sayisin1 veg;modelin
hata terimini gostermektedir.

Modeldeki veriler duragan olmadigi igin birinci farki alinarak veriler
duragan hale getirilir. Bu nedenle (1) numarali denklemin farki alindiginda
asagidaki (2) nolu denklem olusturmaktadir.

AKX, = LAX, { + LAX, o+ AL 1 AX ey ¥ X+ & ()

Burada,

[ =1+, +0,+. . +0i=12..,k—1 ve

1

n=-I+01,+I,+...+I, I = BirimMatrisi

Burada [Imatrisi degiskenler arasinda mevcut olan uzun doénem iligki

konusunda bilgi vermekte ve matrisin ranki degiskenlerin dogrusal olarak
bagimsiz ve duragan kombinasyonlarin sayisidir. Bu nedenle esbiitiinlesme
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sinamast igin [T matrisinin 6z degerlerinin anlamli olarak sifirdan farkl
olmasinin test edilmesi gerekmektedir. Boylece ti¢ farkli durum ortaya ¢ikar.
Birincisi p boyutlu I matrisi tam rankli (r = p)olmasidir. Tam rankin
mevcut olmasi degiskenlerin ilk 6nce seviyede duragan olduklari anlamina
gelir. Dolayisiyla [I matrisi tam ranka (r=p) sahip oldugunda biitiin
degiskenlerin duraganligi anlasilir ve degiskenlerin bilesimleri duragan
seriler {tretir. lkinci durumda [I matrisin ranki sifira esittir (r=0). Bu
durumda degiskenlerden olusan X; matrisinde olan tiim degiskenlerin
duragan olmadiklari anlagilir. Ugilincii durumda ise matrisin ranki
boyutundan kii¢iik 7 <. p oldugu durumdur. Bu durumda degiskenler
duragandirlar veya degiskenler arasinda r sayida dogrusal kombinasyon
oldugu anlamina gelmektedir.

Johansen-Juselius, egbiitiinlesme vektor sayilarini hesaplamak icin iki tiir
istatistik ©nermistir. Bu istatistikler En Biiyiik Ozdeger (Maximum
Eigenvalue) ve iz (Trace) istatistiklerdir. Burada dikkat edilmesi gereken
konu 6nerilen istatistiklerin gecikme sayilaria ¢ok duyarli olmasidir.

iz Istatistigi=—T Y-, In(1—4,)

i=r+1

En Biiyiik Ozdeger Istatistigi = —TIn(1 — 1,,,)

iz testi istatistigi kritik degerden ve 6zdeger istatistigi de kritik degerden
bliytik ¢ikarsa es biitiinlesmenin olmadigin1 6ne siiren sifir hipotezi
reddedilerek degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edildikten
sonra hata diizeltme modeli uygulanur.

Veriler arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusu oldugunda bu
degiskenlerin kisa donemdeki hareketlerinin incelenmesi gerekmektedir.
VAR modellerinde uzun donemli bir iliskinin varligi durumunda kisa
donem analizi hata diizeltme modeli ( Error Correction Model — ECM)
yardimiyla yapilir. Hata diizeltme modeli uzun dénem denge ve kisa dénem
dinamikleri arasindaki farkliliklar1 gozlemlememize yardimci olmaktadir.
Bu nedenle duragan olmayan verilerin birinci farki alinarak duragan hale
getirildikten sonra uzun donem dengeyi gosteren bir hata diizeltme terimi
modele dahil edilir. Boylece s6z konusu model uzun doénemde bir
esbiitiinlesmenin varligini  gosterirken kisa donemde ortaya ¢ikan
dengesizlikleri eriten bir hata diizeltme sistemi oldugunu belirtmektedir.
Bagimli degiskendeki degismeler, aciklayici degiskenlerdeki degismeler ve
uzun doénemdeki regresyondaki hata terimlerinin gecikmeli halinin

fonksiyonudur.
A s
A “Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar1 Dergisi”
& “Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
\

[itobiad]

[690]



Hiiseyin KARAMELIKLI , Hayrettin KESGINGOZ

Engle- Granger (1987) iki degisken arasinda esbiitiinlesme oldugu
durumunda kisa dénemde ortaya cikabilecek dengesizlikleri gideren hata
diizeltme mekanizmasinin (ECM) bulunmasi gerektigini one siirmiistiir.
Boylece bagimli degiskendeki degismeler uzun doénem regresyonun
gecikmeli hata terimleri ve aciklayic1 degiskenlerin degismelerinin bir
fonksiyonu olur. Modelde bulunan degiskenlerin kisa donemdeki
dinamikleri onlarin dengeden sapmalarindan etkilenmelerine yol acar.
Ancak uzun donem dengesinden sapmalar kisa donemde uyarlama
parametresi olarak bilinen hata diizeltme terimi araciligiyla diizeltilir. Bu
diizeltme stirekli olup her dénem dengesizligin bir boliimii giderilir ve uzun
donemde tiim dengesizlikler ortadan kalkmis olur.

A0B, =ny + X7, B1;A0B,_; + X7_o 1 ;A0KR,_; + Y7 T ;40PD,_; +
E?:o §140M2,_;+ 0,EC, o 5 +uys

(©)

ECy ;= OB, — jty — @, OKR, — p; OPD, — 1, OM2, (4)
AOKR; =y + X7_; B2 jAOKR;_; + X7 9,;A0B;_; +

EC; s = OKR; — p, — @, 0B, — p, OPD; — Y,0M 2, (6)
AOPD; =13 + X7_; B3jAOPD,_; + X7 ¢3;40B; _; +

j=0 T3;40KR,_; + E?:o $3;40M2;_; + 03EC; ;3 + Uz @)

EC; s = OPD; — ji3— a30B; — p;OKR, — Y;0M 2, ®)

E?:o T,;AOKR,_; + E?:o $ajAOPD; _; +6,EC, ;g + Uy )
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(3), (5), (7) ve (9) numarali denklemler hata diizeltme modelleri ve (4),(6), (8)
ve (10)
gostermektedirler.
gostermektedir. Hata diizeltme modellerinde & parametreleri, degiskenlerin

numarali denklemler ise uzun donemdeki dengeleri

EC degiskeni uzun dénem modelin hata terimlerini

uzun donem dengelerine yakinlasmalarina zorlayan hata diizeltme
parametreleridir. Bu parametrelerin biiyiikliigli uzun dénem dengeden
sapma oldugu durumda, dengeye geri donme hizimi belirtmektedir. Hata
diizeltme parametreleri negatif ve anlamli olmalari halinde dengesizlikler
giderilir. Ancak parametrelerin pozitif olduklar1 durumda dengeden bir
sapma, modelin bir daha dengeye gelmemesi anlamina gelmektedir.

4. Uygulama Sonuclar:
4.1. Birim Kok Testleri

Sahte sorununun olmamasi uzun donem
esbiitiinlesme iligkisinin varligmi incelemek amaciyla ilk once
verilerin birim kok agisindan smanmalari gerekmektedir. Calismada
Philips-Perron birim kok testi uygulanarak verilerin duragan olup

regresyon ayrica

olmadiklar1 arastirilmistir. Asagidaki tabloda birim kok testlerine ait
sonuglar verilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

PP Birim Kok Testi
Diizey 1.Fark
Degiskenler Sabit Terim Sabit Terim ve Sabit Terim Sabit Terim ve

Trend Trend
OB - - - -
2.106971 2.770651 8.432037* 8.710777*
OKR . . .
2.282757 2.274238 8.234947* 14.19799*
OPD - - - -
2751217+ 3.230475%** 7.979401* 7.897712*
oM2 - - - -
0.203276 3.183213*** 8.966259* 9.024967*

Kaynak: Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.

*- Anlamlilik diizeyi degerleri ii¢ yildiz (%10) ve tek yildiz (%1) olarak
gosterilmistir.

Tablo (4)'deki birim kok testi sonuclarina gore seriler 1. dereceden
duragandir. I(1)dir. Verilerin tamaminin 1. dereceden duragan olmasi
nedeniyle es biitiinlesme iliskisinin incelenmesi gerekir. Es biitiinlesme
iligkisinin incelenmesi icin diizey degerlerde oOncelikle VAR modelinin
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kurulmasi ve uygun gecikme sayisinin belirlenmesi gerekir. Uygun gecikme
sayist Akaike, Schwarz, LR, FPE ve HQ gibi bilgi kriterleri yardimiyla tespit
edilir. Modelimizde LR, FPE ve HQ bilgi kriterleri uygun gecikme say1isini 7
olarak Onerirken Akaike 8 ve Schwarz 1 Onermektedir. Bu arastirmada
uygun gecikme sayist 7 olarak ele alinmaktadir. Uygun gecikme
uzunlugunu bulduktan sonra uzun doénemde degiskenler arasinda bir
iliskinin olup olmadiginin tespiti i¢in Johansen es biitiinlesme testi yapilir.
Tablo (5) Johansen es biitiinlesme sonuglarini gostermektedir.

Tablo 5: Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotez Ozdeger iz (Trace) %5 Kritik Sonug
istatistigi Deger

Esbiitiinlesme 1 tane

Yok 0.440493 73.22623 47.85613 esbiitiinlesik

denklem var
En Fazla 1

Egbiitiinlesme 0.302896 33.73864 29.79707
Hipotez Ozdeger Oz (Max-eigen) | %5 Kritik Deger Sonug
istatistigi

Egbiitiinlesme 0.385020 21.87742 11.22480 1 tane

Yok esbiittinlesik
denklem var

En Fazla 1 | 0.046936 2.163295 4.129906

Esbiitiinlesme

Kaynak: Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.

Tablo (5)'den elde edilen ampirik bulgular iz ve 0z istatistik degerlerine
gore, OB, OKR, OM2 ve OPD arasinda uzun donemli bir iliski vardir. Ayrica
tablo (5) sadece tek bir egbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Seriler
arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Seriler es
biitiinlesiktir. Yani seriler arasinda uzun donemde iliski s6z konusudur.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligski tespit edildikten sonra Hata
Diizeltme modeli uygulanir. S6z konusu analiz sonuglar1 asagidaki tablo
(6)’da verilmistir.

Tablo 6: Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuglari

Denklem (5), Bagimli Degisken: OB Denklem (7), Bagimli Degisken:
OKR

Degisken Katsay1 Degisken Katsay1

Cilt: 6, Sayn: 1
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ECt-1 -0.075476 ECt-1 0.042568*
OKR(-1) -325.9444* OB(-1) -0.003068*
OPD(-1) -86351.68 OPD(-1) 264.9277

OM2(-1) 134.2435 OM2(-1) -0.411860
Sabit -0.025105 Sabit 6.32E-05*
R2:0.789949 ; F- istatistigi: 4.927890 R2:0.861976 ; F-istatistigi: 8.183224

Denklem (9), Bagiml Degisken: OPD

Denklem (11), Bagimhi Degisken: OM2

Degisken Katsay1 Degisken Katsay1
ECt-1 -0.038690 ECt-1 -0.003401
OKR(-1) 0.003775** OB(-1) 0.007449*
OB(-1) -1.16E-05* OPD(-1) -643.2467
OM2(-1) -0.001555 OKR(-1) -2.428009*
Sabit -1.70E-07 Sabit 4.43E-05
R2:0.581794 ; F- istatistigi: 1.822906 R? : 0705641 ; F- istatistigi:
3.141173

Kaynak: Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.

*- Anlamhilik diizeyi degerleri cift yildiz (%5) ve tek yildiz (%1) olarak
gOsterilmistir.

Tablo (6)’da goriildiigli gibi hata diizeltme modeli kurulduktan sonra hata
terimleri katsayimiz -1 ve 0 arasinda ise hata diizeltme modelimiz dogru
kuruldu demektir. Kurulan modellerin bazilarinda hata terimleri katsayimiz
0 ile -1 arasindadir fakat anlamliliklarina bakildiginda anlamh degillerdir.
Dolayistyla hata diizeltme modelimiz dogru kurulmamistir. Kurulan model
VECM igin uygun bulunmadigi igin degiskenler arasinda kisa dénem
nedenselligin tespiti ve onun yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik
testi uygulanmaktadir. Tablo (7) degiskenler arasindaki Granger nedensellik
sonuglari verilmistir.

Bu calismada finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde etkisini
incelendigi i¢in modelde bulunan degiskenlerin arasinda mevcut olan
iliskinin analizi igin VAR Granger nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi
kullanilmistir. Blok Digsallk Wald Testin sifir hipotezi degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin denklemden dislanabilirligi olarak tanimlanmaktadir.
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Tablo 7: VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi Sonuglari

Bagiml Dislanan Ki-Kare Serbestlik P degeri
Degisken Degisken istatistigi Derecesi
OKR 51.96609 7 0.0000
OB
OM2 30.00206 7 0.0001
OPD 5.321078 7 0.6208
Timii 74.71320 21 0.0000
OKR OB 25.93708 7 0.0005
OM2 32.54573 7 0.0000
OPD 13.80728 7 0.0547
Tumi 86.64734 21 0.0000
OM2 OB 11.09200 7 0.1347
OKR 17.64047 7 0.0137
OPD 6.650309 7 0.4662
Timii 29.15701 21 0.1103
OB 22.10437 7 0.0024
OPD
OKR 6.816749 7 0.4482
OM2 18.48009 7 0.0100
Timii 48.61265 21 0.0006

Kaynak: Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.

Tablo (7) Blok Digsallik Wald testi sonuglarina gore modeldeki bulunan
degiskenler (OB, OKR, OM2 ve OPD) digsal degildirler. OM2 disindaki
diger degiskenlerin ortak test olasiliklar sifira esittir. Ancak bu durum OM2
igin biraz farklilik gostermektedir ve bu degisken igin olasilik degeri 0.11
olarak hesaplanmigtir. Boylece Blok Digsallik Wald Testin sifir hipotezi olan
degiskenlerin tiimii birlikte modelden ¢ikartildiginda anlamlidir. Fakat
degiskenlerin iligkisine bir biitiin olarak degil, teker teker bakildiginda OKR
ile OM2 arasinda nedensellik yoktur hipotezi reddedilemeyecegi
goriilmektedir. Bu nedenle OM2 verisi de igsel oldugu kabul edilmektedir.
OKR degiskeni OB ve OM2 ile cift yonlii bir iligkiye sahiptir. OB ve OM2
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den OPD ‘ye dogru tek yonlii bir iliski s6z konusu iken OM2 tek yonlii
olarak OB'yi etkilemektedir.

Toda Yamamoto (1995) Granger nedenselligi ile ilgili olarak farkli bir
yontem olan doniistiiriilmiis Wald (MWALD) testini Onermistir. Bu
yontemde de uygun gecikme degeri (k), bilgi kriterleri yardimiyla
belirlenmektedir. Fakat VAR modeline ait gecikme degeri, degiskenlere ait
maksimum biitiinlesik degeri (d) ile o6nceden hesaplanan k degeri
toplanarak (k+d) elde edilir. Ancak k+d gecikme sayisinin kullanilmasina
ragmen Wald testi i¢in uygulanan serbestlik derecesi k olmalidir.
Modelimizde uygun gecikme sayis1 7 olarak hesaplanmistir ve tiim
degiskenlerin biitiinlesme dereceleri 1 olarak elde edildiginden bu
yontemde kullanilmas: gereken gecikme degeri 8 olmaktadir. Boylece
VAR(8) tahmin edilmistir.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Yonteminden Elde Edilen Granger Nedenselligi
Test Sonuglar

Bagiml Dislanan Ki-Kare Serbestlik P degeri
Degisken Degisken Istatistigi Derecesi
OKR 57.13342 7 0.0000
OB
OoM2 34.19975 7 0.0000
OPD 7.393498 7 0.3891
Tumi 88.87976 21 0.0000
OKR OB 20.24859 7 0.0051
OM2 35.36943 7 0.0000
OPD 11.63178 7 0.1133
Tumi 74.65405 21 0.0000
OM2 OB 7.032419 7 0.4255
OKR 16.09934 7 0.0242
OPD 6.481271 7 0.4848
Tumi 24.87747 21 0.2525
OB 9.682897 7 0.2073
OPD
OKR 3.856167 7 0.7962
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‘ ‘ OoM2 ‘ 15.05361 7 0.0353

Timi ‘ 46.07935 21 0.0012

Kaynak: Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.

Tablo (8) sonuglar1 tek bir iliski hari¢ onceki sonuglarla aynidir. Toda
Yamamato yonteminde OB ve OPD arasinda bir iligski bulunamamuistir.

5. SONUC

Calismamizda finansal gelismenin ekonomik biiyiime ile olan iligkisi bir
biitiin olarak incelenmemistir. Finansal gelisme {i¢ farkl1 degisken ile temsil
edilmis ve her bir degiskenin biiytime ile olan iliskisi ayrica diger finansal
degiskenlerle olan iliskisi incelenmistir. Calismamizda finansal gelisme
toplam kredi hacmi, borsa piyasa degeri ve parasal taban ile temsil
edilmistir. Finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerinde etkileri
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla gergeklestirilmistir.
Modelimizdeki verilerin tiim{i birinci dereceden duragan olduklar igin
nedensellik testlerinde kullanilabilir olduklar: ortaya ¢ikmistir. Nedensellik
iliskisi hem VAR Granger Nedensellik hem de Toda Yamamato yontemi ile
yapilmustir. Her iki yontemde de benzer sonuglar ortaya ¢ikmaistir.

VAR Granger Nedensellik sonuclarina gore 6zel sektore ayrilan kredi hacmi
ve bliylime arasinda ¢ift yonlii bir iliski gozlemlenmistir. Ayrica kredi hacmi
ile para taban arasinda da cift yonlii bir baglant1 s6z konusudur. Bu durum
ekonomik literatiirle Ortiisen bir durumdur.

Parasal taban, biliylime ve borsanin piyasa degeri ile tek yonlii iliskiye
sahiptir ve o degiskenleri etkilerken onlardan etkilenmemektedir. Borsa
piyasa degeri diger degiskenleri etkileyememekte ancak parasal
bliytikliikten —etkilenmektedir. Ancak Toda Yamamato yonteminde
bulunamayan biliyiimenin tek yonlii olarak borsa piyasa degerini
etkilemedigi, VAR Granger Nedensellik yonteminde gosterilmistir. Boylece
bu sonu¢ iki ayr1 nedensellik yaklasimindaki tek fark olarak goze
carpmaktadir.

Calismamizin bir bulgusu olarak finansal gelisme ve biiylime arasinda net
bir iliski bulunmamaktir. Dolayisiyla finansal gelisme bilesenleri farkh
iligkileri gostermektedir. Tiirkiye iizerinde yapilan bu inceleme finansal
gelisme bilesenlerinin farkl etkilerini gostermektedir.
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