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OZET

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ve ekonomik biiyiime iligkisi, 1960°l1 yillardan
beri arastirmacilar tarafindan hem teorik hem de ampirik olarak arastirilan konularin
basinda gelmektedir. Bu c¢alismada 1998- 2014 yillart arasi 3 aylik veriler kullanilarak
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi arastiriimigtir.
Nedensellik iliskisini test etmek i¢cin Granger ve Asimetrik nedensellik analizleri
kullanmilmigtir. Granger nedensellik analizi sonu¢larina gore hem talep takipli hipotezi hem de
arz onciillii  hipotezi destekleyen sonuglara ulasimistir. Ancak asimetrik nedensellik
analizinin sonuglari daha ¢ok ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik
iliskisinin oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadr. Yani talep takipli hipotezi destekleyen
sonuc¢lar elde edilmistir.
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An Analysis of Relationship between Financial Development and Economic
Growthwith Asymmetric Causality Test

ABSTRACT

The correlation between the development level of financial markets and economic
growth has been one of the primary subjects of studies by researchers both theoretically and
empirically since the early 1960s. This study analyzes the causality relationship between
financial development and economic growth using quarterly data between the years 1998 and
2014.To test the causality relationship between financial development and economic growth,
the Granger and asymmetrical causality test were used. According to the Granger causality
test were achieved results that support both the hypothesis with a supply premise and the
hypothesis with demand monitoring. However, the results of the asymmetrical causality test
provided evidence that the direction of the causality relationship was from economic growth
to financial development. This means that the results supported the hypothesis based on the
monitoring of demand.
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1. GIRIS
Finansal sektor toplanan tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesinde aracilik rolii
iistlenmektedir. Reel sektoriin  biiyiimesinde yatirimlarmm  6nemli bir pay igerdigini

diistiniiliirse, bliylime siirecinde finansal sistemin ne kadar dnemli bir rol oynadig1 agikca
gorilmektedir.

Ulkelerin finansal sistemlerinin gelismisligi ve ekonomik biiyiime iliskisi
karsilastirildiginda ikisi arasinda 6nemli bir dogrusal iliski oldugu goriilmektedir. Cogu
tilkede finansal sistemin temelini bankacilik olustururken, bazilarinda piyasa temelli
finansman sistemleri hakimdir. Banka veya piyasa bazli finansal sistemler tek tek
degerlendirildiklerinde finansal piyasalarin gelismisligi yada iktisadi biiyiime {izerindeki
etkileri, lilke ekonomisinde meydana gelen sorunlarin ¢6ziime ulagsmasinda ¢ok fazla bir katk1
saglamayacaktir. Temel sorun optimal bir finansal sisteme nasil sahip olunacagidir. Eger
banka ve piyasa bazli finansman modellerinin en uygun sekilde destekledigi finansal sistem
gelismis bir hukuk sistemiyle diizenlenir ve gelistirilirse, finansal sistem ekonomik biiylime
ve kalkinmada en uygun c¢oziimlerden birisi olacaktir. Bdyle bir finansal sistem, mali
kararlarin daha kolay alinmasmi ve kaynak dagiliminm en uygun sekilde yapilmasmi
saglayarak, ekonomik biiyiimeye katkida bulunacaktir (Sener, 2012:176).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, ekonomistler tarafindan
stirekli olarak arastirilan konularin baginda gelmektedir. Finansal sistemin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin ne yonde oldugunu ortaya koymayi amaglayan geleneksel teoriler,
finansal sistemin reel ekonominin ihtiyaclarma uyum gosterme seklinde pasif bir rol
oynadigini ileri stirmiislerdir. Bunun tam tersi goriisii savunan ¢agdas teoriler ise finansal

sistemin ekonomik biiylime iizerinde etkisi oldugunu savunmuslardir (Hermes ve Lensink,
1996:7).

Finansal gelisme, bir iilkenin finansal piyasalarinda kullannomda olan menkul
varliklarin ¢ok cesitli olmasi ve bunlarin daha fazla kullanilabilir duruma gelmesidir. Bir
baska tanimda ise finansal gelisme, finans piyasalarinin gelismis olma durumu olarak
tanimlanmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005:23).Bir iilke ekonomisinin biiyiiyebilmesi icin
yatirimlarin artmasi gerekmektedir. Yatirimlarin artmasi ise yatirimlara kaynak saglayacak
olan tasarruflarin artmasi ile miimkiindiir. Bir iilkede toplanan tasarruf miktar1 ne kadar
biiyiikse, yatirimlarda o oranda artacak ve biiylime hiz1 diger kosullarin sabit kalmasi sartiyla,
o oranda yiiksek olacaktir. Ihtiya¢ duyulan bu tasarruflarm saglanmasi ise gelismis bir
finansal sistemin varligina baghdir. Tasarruf sahiplerine giivenli bir yatirim ortamu, likidite ve
makul oranda bir getiri saglanmasi, tasarruflarin ekonomiye aktarilmasi i¢in gerekli
kosullardir (Kandir vd., 2007:312).

Yapilan arastirmalarda, finansal gelismenin ekonomik bilyiime siirecine 6nemli bir
katkist oldugu kabul edilmekle birlikte, nedensellik iligkisinin yonii konusunda ortak bir
goriise ulagilamamigtir. Ortak bir goriis ortaya konulamadig i¢in, bir¢ok arastirmaci finansal
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gelisme ve ekonomik biiylime arasinda Patrick tarafindan gelistirilen arz Onciillii ve talep
takipli hipotezden ziyade ¢ift yonlii bir nedenselligin olabilecegini savunmaktadir. iliskinin
yoniiniin belirlenmesi, ekonomik biiyiime acisindan kritik Oneme sahip olan finansal
kurumlarin, topladig: iilke sermayesini verimli yatirimlara doniistiiriip doniistiiremediginin
belirlenmesi agisindan dnemlidir.

Patrick’in (1966) finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi i¢in tanimladigi
yaklagimlardan biri “arz-yonlii yaklasim™ olarak bilinmektedir. Patrick’e (1966) gore
finansal sistemin gelismesi ve finansal sistemde sunulan {irtinlerin ¢esitlenmesi bunlara olan
talebi artirmaktadir. Boylece toplanan tasarruflarin biiyiik yatirimcilara transferi finansal
piyasalarin reel biiyiimeyi desteklemesini saglamaktadir. Finansal sistemde yer alan araci
kurumlar sayesinde, kaynaklarin kiigiik tasarruf sahiplerinden toplanmasi ve kredi seklinde
reel ekonomiye geri donmesi finansal sistemin reel biiyimeyi destekledigi goriistinii
dogrulamaktadir (Berkman, 2011:262).

Talep takipli hipotez ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik
iligkisi oldugunu varsayar. Burada, reel ekonomi biiyiidiik¢e finansal hizmetlere olan ihtiyag
artmakta ve bu durum finansal sektoriin gelismesine neden olmaktadir. Yani talep takipli
yaklagima gore finansal sektdor ekonomik biiyiime siirecine pasif tepki vermektedir. Bu
hipotezi Gurley ve Shaw (1967), Goldsmith (1969) ve Jung (1986) tarafindan yapilan
calismalarda desteklemektedir (Calderon ve Liu, 2003:322).

Patrick’in (1966) birbiriyle catisan bu iki hipotezi diginda 6nerdigi bir diger hipotezi
ise kalkinma safhas1 hipotezidir. Bu hipoteze gore, ekonomik gelisimin erken donemlerinde
arz onderligindeki finansal gelisme reel sermaye olusumunu tetikleyebilir.Yeni finansal iiriin
ve hizmetlerin gelismesi ve yenilikler, yatirimcilar ve tasarruf sahipleri i¢in yeni firsatlar
saglamakta ve bu durum gerceklesirken kendi kendini devam ettirebilir biiyiime
saglamaktadir.Finansal gelisme ve ekonomik kalkinma ilerledik¢e, finansal gelismenin arz-

oncii ozellikleri yavas yavas azalir ve sonunda talep takipli durum daha baskin olmaya baglar
(Calderon ve Liu, 2003:322).

1998:Q1-2014:Q4 donemi icin 3 aylik verilerin kullanildig1 bu calismada, finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi Granger ve Asimetrik
nedensellik analizleri kullanilarak belirlenmeye ¢aligilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde bu
konuyu arastiran ulusal ve uluslararasi caligmalara kisaca deginilmis, liclincii boliimde ise
calismada kullanilan ekonometrik yontem teorik olarak agiklanmis, veri seti tanitilmis ve elde
edilen uygulama sonuglariyla genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. LITERATUR

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini arastiran
caligmalara bakildiginda Patrick tarafindan ortaya atilan biitlin goriisleri destekleyen kanitlara
ulagildig1 goriilmektedir.
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Murinde ve Eng (1994), arz onciillii ve talep takipli hipotezleri test etmek icin, 1979-
1990 yillar1 arasinda Singapur’un finansal gelismesi ve ekonomik biiyiimesi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Caligmalarinin sonucunda arz onciillii hipotezi destekleyen kanitlara
ulagmislardir.Xu (2000), yaptig1 calismasinda 41 iilkede 1960-1993 yillar1 arasinda ekonomik
biiylimede finansal gelismenin etkilerini VAR(vector-autoregressive) analizini kullanarak
incelemistir. Sonug¢ olarak finansal gelismenin biliylime i¢in 6nemli oldugu ve finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu belirlemistir.Jalil
ve Ma (2008), 1960-2005 yillar1 arasinda Pakistan ve Cin i¢in finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime iligkisini ARDL (autoregressivedistributedlag) yontemi ile incelemislerdir. Finansal
gelisme gostergesi olarak 0zel sektore verilen kredileri ve mevduat yiikiimliiliigli orani
kullanilan bu ¢alismada her iki iilke i¢in farkli sonuglar elde etmislerdir. Pakistan’da finansal
gelisme gostergelerinin her ikisinde ekonomik biiylime iizerinde 6nemli ve olumlu bir etkiye
sahipken, Cin’de mevduat yiikiimliik oran1 ekonomik biiylime iizerinde pozitif ve 6nemli bir
etkiye sahiptir. Bununla birlikte Cin’de, 6zel sektore verilen krediler ekonomik biiyiime
izerinde pozitif ancak dnemsiz bir etkiye sahiptir. Danisoglu (2004) Tiirkiye i¢in 1987-2003
donemi verilerine dayanarak, finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisini, birim kok testleri ve Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Caligma
sonuglarma gore ise, arastirma yapilan donem i¢in finansal gelismeden ekonomik biiyiime
yoniine dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kaya vd. (2012) tarafindan literatiirde
“arz onderligi” olarak bilinen teori, Tiirkiye ekonomisinin 1998-2009 donemine ait veriler
kullanilarak test edilmistir. Bu amagla, yurt i¢i 6zel sektor kredi hacmi ile GSMH, ihracat,
ithalat, IMKB endeksi, kapasite kullanim orani ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri
arasindaki iligkiler incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliskileri incelemek i¢cin En Kiiglik
Kareler Yontemi, JohansenJuseliusEsgbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik analizi
kullanilmistir. Analiz sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin ekonomik biiyliime
ve reel sektorii onemli derecede etkiledigini gostermistir. Aydin vd. (2014) ise ¢alismalarinda
Tirkiye ekonomisinin 1988-2012 donemine ait yillik veriler kullanarak iktisadi biiyiime ile
finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii Toda-Yamamoto testi uygulayarak
tespit etmeye calismislardir. Sonu¢ olarak nedensellik iligkisinin finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru oldugunu tespit etmislerdir. Kisaca Tiirkiye ekonomisi i¢in sonug
arz onculli hipotezi desteklemektedir.

Talep takipli hipotezi destekleyen caligmalara bakildiginda; Sunde (2013) tarafindan
yapilan caligmada Namibya’ da 1990-2011 yillar1 i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iliskisi Var analizi ile test edilmistir. 3’er aylik verilerin kullanildig1 ¢alisma sonucunda
ekonomik biiylimenin finansal gelismeye neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica ekonomik
biiyiimedeki bir standart sapma sokunun finansal gelismede bir etkiye neden olurken, finansal
gelismede meydana gelen bir sokun ekonomik biiylimeyi etkilemedigi ifade edilmistir.
Evin(2007) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisini 1986-2006 doneminde birim kok ve es biitiinlesme analizi tekniklerini kullanarak
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incelemistir. Calisma sonuglara gore kisa donemde nedenselligin ekonomik biiylimeden
finansal gelismeye dogru oldugu ve talep takipli hipotezi destekledigi goriilmiistiir. Diger
taraftan uzun donemde Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda zayif bir
iliski oldugu goriilmistiir. Glingér ve Yilmaz (2008) tarafindan yapilan bir ¢calismada, 1987—
2005 donemi i¢in tilkemizde finansal piyasalardaki gelismelerin iktisadi biiylime {izerindeki
etkileri arastirilmistir. Johansen-Juselius es-biitiinlesme test sonuglari, finansal piyasadaki
gelismeler ile iktisadi biiylime arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu gostermistir.
Granger nedensellik test sonuglari ise, borsanin gelismesi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift
yonlii, bankacilik sektoriiyle ekonomik biiyiime arasinda ekonomik biiylimeden bankacilik
sektoriine dogru tek yonlii bir nedensellige isaret etmistir. Ulkemize ydnelik elde edilen bu
bulgular, literatiirdeki “talep takibi” gorisiini desteklemektedir. Talep takipli hipotezi
destekleyen bir diger ¢alisma Keskin ve Karsiyakali ( 2010) tarafindan yapilmistir. Bu
caligmada Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin nedensellik
boyutu, zaman serisi verilerine dayali yontemlerle 1987-2007 donemine iliskin {i¢ aylik
veriler kullanilarak Engle-Grangeresbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testine
dayanan hata dilizeltme modeli ile arastirilmistir. Analiz sonucunda, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yoniiniin hem uzun hem de kisa dénemde ekonomik
bliylimeden finansal gelismeye dogru oldugu belirlenmistir. Kisacas1 Tirkiye icin “talep
takipli” hipotezin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Al-Yousif (2002), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini gelismekte olan 30
iilkede 1970-1999 donemi i¢in hem zaman serisi hem de panel veri kullanarak arastirmustir.
Aragtirma sonuglar1 finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir nedensellik
oldugu yani nedenselligin ¢ift yonlii oldugu goriisiinii desteklemistir. Pradhan (2009) 1993-
2008 doneminde Hindistan’da finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini ¢ok degiskenli
VAR modeli ile kisa ve uzun donemde arastirmustir. Granger nedensellik testi sonucunda para
arz1 ve ekonomik biiyiime, banka kredisi ve ekonomik biiyiime, para arzi ve dis ticaret, piyasa
kapitalizasyonu ve dis ticaret arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica
piyasa kapitalizasyonundan ekonomik biiyiimeye, dis ticaretten ekonomik biiyiimeye, para
arzindan piyasa kapitalizasyonuna, banka kredilerinden piyasa kapitalizasyonuna ve para
arzindan banka kredilerine tek yonlii nedensellik belirlenmistir. Bununla birlikte banka
kredileri ve dis ticaret arasinda bir nedensellik bulunamamistir. Adamopoulos (2010) vektor
hata diizeltme modelini (VECM) kullanarak 1965-2007 dénemi icin irlanda’da finansal
gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini arastirmistir. Finansal piyasalarin gelisimini 6lgmek
icin borsa ve kredi piyasasinit dikkate almistir. Calisma sonucunda borsa ile ekonomik
bliylime arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi tespit edilmekle beraber, ekonomik
biiyiimenin kredi piyasasinin gelismesine katki sagladigi ifade edilmistir.

Glirsoy ve Al-Aali (2000) tarafindan 3 korfez iilkesi(Bayreyn, Kuveyt, Suudi
Arabistan) i¢cin 1973-1988 yillar1 arasinda finansal ve ekonomik biiyiikliikler arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmistir. Ekonomik kalkinmanin farkli asamalarinda Patrick’in
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nedensellik modelleri analiz donemini 1973-81 ve 1973-1988 alt donemlerine ayrilarak
aragtirtlmigtir. 1973-81 yillarmi kapsayan birinci alt donemde arz yonlii iliski, 1982-88
yillarin1 kapsayan ikini alt donemde ise talep yonlii iligki tespit edilmistir. Bu durumun
aragtirmaya konu olan iilkelerin 1973-1988 yillar1 arasindaki genel ekonomik gelismeleriyle
uyumlu oldugu goriilmiistiir. Aslan ve Korap (2006), Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme
ekonomik biiytime iligkisini, 1987-2004 donemi i¢in Johansenesbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizlerini kullanarak incelemislerdir. Esbiitiinlesme analizinin sonuglarma gore,
calismada kullanilan finansal gelisme gostergeleri ve ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli iligki bulunmustur. Buna karsm, finansal gelisme ekonomik biiyiime arasindaki
nedenselligin yoniiniin ¢alismada kullanilan finansal gelismislik gostergelerine gore degisiklik
gosterdigini belirlemislerdir. Nisanci vd. (2011) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise D-
8 tllkeleri verileri kullanilarak iktisadi bliylime ile finansal gelisme arasindaki nedensellik
iliskisi 1960-2009 yillar1 i¢in panel veri seti kullanilarak analiz edilmistir. Analizden elde
edilen sonuglara gore iilkelerin bir kisminda, iktisadi bliylime ve finansal gelisme arasinda
kisa ve uzun donem nedensellik iligkisinin varhigi tespit edilmistir. Kullanilan finansal
degiskenlerden biiylime iizerinde en etkili olanin ise 6zel sektor kredileri oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Sonug olarak yapilan calismalarda Patrick’in arz Onciillii, talep takipli ve gelisme
safhas1 hipotezlerini destekleyen sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Calisma sonuglarinin
iilkeden iilkeye, arastirilan donemden doneme farklilik gostermesinin nedenleri arasinda
secilen degiskenlerin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime gostergelerine duyarli olmasi ve
iilkelerin ekonomik kosullarmin birbirlerinden farklilik géstermesi sayilabilir.

3. YONTEM VE VERI SETi

Bu calismada 1998:Q1-2014:Q4 yillar1 arasinda degisen 3 aylik veriler kullanilarak
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi arastirilmistir. Ekonomik biiylime gostergesi
olarak reel gayri safi yurti¢i hasila (RY) degiskeni (1998 sabit fiyatlariyla), finansal
gelismislik gostergesi olarak ise para arzinin reel gayri safi yurtici hasilaya oran1 (M2Y), 6zel
sektdre verilen kredilerin reel gayri safi yurtici hasilaya oran1 (PCY), Borsa Istanbul islem
hacminin reel gayri safi yurtici hasilaya oran1 (BISTY) degiskenleri kullanilmistir. Calismada
kullanilan verilerin tiimii degisen varyans probleminden ka¢mmak i¢in logaritmik
doniisiimleri alinarak analize dahil edilmistir. Finansal gelisme verileri TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden, ekonomik biiyiime verisi ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan
(Istatistiki Gostergeler) elde edilmistir.

Calismada kullanilan veriler mevsimsellik etkisinden Census X-13 yontemi ve
toplamsal mevsimsel ayristrma  yontemi  (MovingAverageMethods)  kullanilarak
arindiridlmigtir. Mevsimsellik etkisinde olmayan BISTY degiskenine herhangi bir islem
uygulanmamustir. Daha sonra, serilerin duragan olup olmadiklarimi belirlemek i¢in ADF ve
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DF-GLS birim kok testleri yapilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise Granger
ve Asimetrik nedensellik analizleri kullanilarak belirlenmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Calismada, serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in yapilan testlerden
Dickey-Fuller (DF) birim kok testi zaman serilerinin duragan olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanilan bir testtir. ADF testinde, y katsayist i¢in bulunan t istatistiginin
mutlak degeri, MacKinnon (1991) tarafindan hesaplanmis olan tablo kritik degeriyle
karsilagtirilir. Hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, McKinnon (1991) tablo kritik
degerinden biiyiikse H, hipotezi red edilir ve serinin duragan olduguna karar verilir (Tiiredi ve
Berber, 2010:308).

DF- GLS (Dickey-Fuller-GeneralizedLeastSquares) testi ise sahip oldugu asimptotik
dagilimdan dolayr ADF testine gore daha etkin sonuglar veren bir testtir ve Elliott,
Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilmistir. DF-GLS testinin yapilabilmesi ic¢in
oncelikle zaman serilerinin trendden arindirilmasi gerekmektedir. Trendden arindirma
asagidaki regresyon denklemi ile hesaplanmaktadir:

d _ d k d
Ax:— —ngxr—l'l' Ei:l‘li ﬂxg——z‘ + Er

Denklemde xZ DF-GLS yontemine gére trendden armdirilmis seriyi gostermektedir.
DF-GLS testinde de serilerin duragan oldugunu belirlemek i¢in ;1 parametresi kullanilir.
Tahmin edilen denklemde B1 = 0 seklinde tanimlanan H, hipotezinin reddedildigi diizeyde x;
serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilir (Ceylan ve Durkaya, 2010:27).

3.2. Nedensellik Analizleri

Calismada degiskenlerin birbirinin nedeni olup olmadigi, yani finansal gelismenin mi
ekonomik biliyiimenin, yoksa ekonomik biiyiimenin mi finansal gelismenin nedeni oldugunun
belirlenmesi amaciyla Standart Granger ve Asimetrik Nedensellik analizleri kullanilmistir.

Ekonometrik ¢aligmalarda, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin tespit
edilmesinde en ¢ok kullanilan ydntemlerden biri Granger (1969) tarafindan gelistirilen
nedensellik analizidir (Karaca, 2003:250). Nedensellik analizi iki degisken arasinda bir iligki
Olup olmadiginin arastirilmasi ve bir iligki varsa bu iligkinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir (Berber ve Artan, 2004:10). Baslangicta Granger nedensellik analizlerinde
serilerin duragan olmas1 dikkate alinmamaktaydi. Ancak uygulamada ortaya g¢ikan
gelismelerle birlikte bu durumun ciddi bir eksiklik oldugu anlasilmistir. Degiskenlerin
duraganhiginin dikkate almmamasi, ‘“sahte regresyon” sorununa neden olmakta ve bu
regresyondan saglanan istatistiksel olarak anlamli iligki, esanli korelasyonun bir kaniti olup
degiskenler arasindaki gergek iligkinin belirlenmesine imkan vermemektedir (Canbazoglu,
2010:65).
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Granger (1969)’a gore, “Y nin Ongoriisii, X’in gegmis degerleri kullanildiginda X’in
geemis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y’nin Granger
nedenidir”. Bu iligkinin dogrulugu analiz edildikten sonra iliski X—Y seklinde gosterilir.
Burada nedensellik analizi yapildigi i¢in degiskenler duragan hale getirilmelidir (Ata ve
Yiicel, 2003:103).

X, veY, gibi duragan olan iki degisken arasinda Granger nedensellik iliskisini analiz

etmek icin VAR (p) modeli tahmin edilmektedir:
Ye=tayy gt tayy ,+ BX g+t BoX , téy

Modelde p gecikme uzunlugunue ve g tahmin edilecek parametreleri ve &, beyaz

giiriiltii stirecine sahip hata terimlerini gostermektedir. X¢’in y¢’nin nedeni olup olmadigini
analiz etmek i¢in olusturulan sifir ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:

Hy:B=p,=...=5,=0 X, ’den Y, ’ye Granger nedensellik yoktur.
H,: B #0 (enazbiriicin) X, ’den y, ye Granger nedensellik vardir.

Burada sifir hipotezi kisitsiz modeli, alternatif hipotez ise kisithh modeli ifade
etmektedir ve sifir hipotezi reddedilirse, yani gecikmeli parametrelerden en az biri sifirdan
farkliysa, X,’den Y, ’ye dogru Granger nedensellik oldugu sonucuna ulagilir.

Asimetrik nedensellik analizinde ise; ilk kez Granger ve Yoon (2002) tarafindan
degiskenler arasindaki iliskinin, pozitif ve negatif soklar arasindaki iliskiden farkl olabilecegi
ileri stiriilmiistiir. Granger ve Yoon ¢alismalarinda ekonomik serilerin soklara birlikte tepki
verdiklerinde koentegre (esbiitlinlesik) olduklarmi, ayri tepki verdiklerinde ise koentegre
olmadiklarmi ifade etmislerdir (Yilanci, 2014:214). Hatemi-J ise (2012) Granger ve Yoon
(2002) nedensellik analizi c¢alismasini, asimetrik nedensellik testi i¢in gelistirmistir. Bir
anlamda asimetrik nedensellik, pozitif ve negatif soklarin farkli nedensel etkilere sahip
olmasidir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Oncelikle ¢alismada kullanilan verilerden mevsimsellik etkisinde olanlar Census X-13
yontemi ve toplamsal mevsimsel ayristirma yontemi (MovingAverageMethods) kullanilarak
armdirtlmistir. Sekil 1°de verilerin mevsimsellik etkisinden armdirilmig halleri verilmistir.
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Sekil 1: Mevsimsellikten Armdirilmis Logaritmik Veriler
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4.1. Birim Kok Testleri Sonuclar:

4.1.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Calismada kullanilan degiskenlerin  duraganlik analizi i¢in yapilan ADF
(AugmentedDickey-Fuller) birim kok testi sonuglarina gore, seviye degerleri igin M2YSA ve
BISTY hari¢ birim kok vardir seklinde tanimlanan sifir hipotezi hem sabit hem de sabit ve
trendli modelde reddedilememektedir. Yani mevsimsellik etkisinden armdirilmis seriler
(M2YSA ve BISTY haric) seviye degerlerinde duragan degildir. Tiim degiskenlerin seviye
hallerinde duraganlik saglanamadigi icin degiskenleri duraganlastirmak amaciyla birinci
farklar1 alinarak ADF birim kok testi tekrar uygulanmistir. Birinci farki alinmis degiskenler
icin ADF testine gore birim kok hipotezi hem sabit hem de sabit ve trendli modelde
reddedilmekte, boylece serilerin duragan oldugu goriilmektedir. Boylelikle, degiskenlerin
birinci farkinda duragan olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Degiskenlerin seviye
degerlerindeki ve birinci farklarindaki ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de
gosterilmistir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Seviye ve Birinci Fark Degerleri)

ADF

Degiskenler Seviye Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

Istatistik Istatistik Istatistik Istatistik
M2YSA -4.078*** -3.816** -5.197*** -6.151***
PCYSA -1.431 -1.852 -6.915*** -4.061**
BISTY -2.880* -4,128*** -4.,045*** -4,558***
RYSA -0.273 -2.813 -6.409*** -6.370***

Notlar: ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 5 alinmus, optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine
gore belirlenmistir. ADF testi kritik degerleri sabitli model i¢in -3.5332 (%1), -2.9062 (%5), -2.5906 (%10);
sabitli ve trendli model igin -4.1031 (%1), -3.4793 (%5), -3.1674 (%10). *** ** ve * sirasiyla sifir hipotezinin
%1, %5 ve %10 anlam diizeyinde reddedildigini géstermektedir.

4.1.2. Dickey-Fuller GLS Birim Kok Testi Sonuclar

DF-GLS testine gore, birim kok vardir seklinde tanimlanana sifir hipotezi seviye
hallerinde hi¢bir degisken i¢cin reddedilememektedir. Yani degiskenler seviye degerlerinde
birim koke sahip olduklarindan duragan degildirler. Birinci farki alinmis degiskenlerin DF-
GLS testi M2YSA sabit model hari¢ hem sabit hem de sabit ve trendli model i¢in biitiin
degiskenlerin duragan oldugunu goéstermektedir. Boylelikle, degiskenlerin birinci farkinda
duragan olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Degiskenlerin seviye degerlerindeki ve birinci
farklarindaki DF-GLS birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: DF-GLS Birim Kok Testi Sonuglar1 (Seviye ve Birinci Fark Degerleri)

DF-GLS

Seviye Birinci Fark
Degiskenler

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

[statistik [statistik [statistik [statistik
M2YSA 0.3985 -0.6693 -0.4913 -5.3621***
PCYSA 0.6160 -1.5189 -1.6359* -6.5163***
BISTY -0.0145 -2.0001 -1.9181* -3.6465**
RYSA 0.7707 -2.2552 -5.1843*** -6.0860***

Notlar: DF-GLS testinde maksimum gecikme uzunlugu 5 alinmis, optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmistir. DF-GLS testi kritik degerleri sabitli model igin -2.6028 (%1), -1.9462 (%5), -
1.6134 (%10); sabitli ve trendli model igin -3.7092 (%1), -3.1388 (%5), -2.8420 (%10). ***, ** ve * sirasiyla
stfir hipotezinin %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan
olduklar1 goriilmektedir. Sekil 2’de goriildiigii gibi farki alinmis serilerin bir ortalama
etrafinda dalgalandigi, yani duragan oldugu sonucuna varilabilir.
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Sekil 2: Birinci Farklar1 Alinmig Veriler
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ADF ve DF-GLS birim kok analizleri sonucunda, serilerin bir kisminin Ig’da bir
kismmin da Iy de duragan oldugu tespit edildiginden degiskenler arasinda uzun donemli
iligki (esbiitiinlesme iliskisi) arastirilmamstir. Dolayisiyla iliski arastirmasi i¢in nedensellik
analizleri yapilmustir.

4.2. Nedensellik Analizleri Sonuclari

4.2.1. Standart Granger Nedensellik Analizi Sonu¢lar

Degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigmi belirlemek amaciyla
ilk olarak Granger nedensellik testi uygulanmistir. Degiskenlerin duragan halleri olan birinci
farklar1 kullanilmistir. VAR modelinde uygun gecikme sayisimin belirlenmesi icin; Akaike
Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion-AlIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz
Information Criterion-SC) degerlerine bakilmistir. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde
gecikme araligi veriler ii¢ aylik oldugu i¢in bes olarak alinmistir. Belirlenen uygun gecikme
sayllarinda VAR modellerinin otokorelasyon sorunu olup olmadigi Lagrange ¢arpani (L-M)
testi ile aragtrmistir. Uygun gecikme sayisi belirlendikten sonra oto-korelasyon testi
yapilmustir. Tablo 3°de gecikme sayilarinin belirlenmesi i¢in kullanilan bilgi kriterleri(AIC ve
SC) degerleri ve oto-korelasyon testi sonuglar1 verilmistir.
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RYSA-M2YSA Modeli

Tablo 3: Bilgi Kriterleri ve Otokorelasyon Testi Sonuglar1

VAR(1) Modeli Varsayimlar1 Testi

Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.12659 -10.9207 1 3.74196 0.4421
2 -11.06933 -10.7262 2 1.27984 0.8648
3 -11.02589 -10.5456 3 1.7768  0.7767
4 -11.03537 -10.4178 4 5.95131 0.2028
5 -11.00131 -10.2465 5 6.14739 0.1884
RYSA-PCYSA Modeli
VAR(1) Modeli Varsayimlar Testi
Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.14903 -10.9432 1 7.96598 0.0928
2 -11.07613 -10.7331 2 4.25703 0.3723
3 -11.03754 -10.5572 3 4.82649 0.3056
4 -11.04271 -10.4252 4 8.63151 0.071
5 -10.93752 -10.1827 5 0.4078  0.9818
VAR(4) Modeli Varsayimlari Testi
Lags LM-Stat  Prob
1 1.10949 0.8928
2 1.83699 0.7657
3 0.79884 0.9386
4 4.47118 0.346
5 1.83911 0.7653
RYSA-BISTY Modeli
VAR(1) Modeli Varsayimlari Testi
Lag AIC SC Lags LM-Stat  Prob
1 -7.21142 -7.00557 1 515776 0.2715
2 -7.19099 -6.8479 2 12,5317 0.0138
3 -7.326019 -6.8457 3 6.71861 0.1515
4 -7.450505 -6.83295 4 22.1127 0.0002
5 -7.421287 -6.6665 5 10.0829 0.0391
VAR(9) Modeli Varsayimlar1 Testi
Lags LM-Stat  Prob
1 1.20375 0.8775
2 0.96258 0.9154
3 5.50897 0.2389
4 5.05513 0.2817
5 1.43881 0.8374
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Tablo 4: Standart Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hipotezi VAR(p Test Olasiik  Karar

) Istatistigi
M2Y’den  RY’ye  nedensellik 1.964 0.1611 Ho Kabul
yoktur 1
RY’den M2Y’ye  nedensellik 0.087 0.7675 Ho Kabul
yoktur
PCY’denRY ’ye nedensellik yoktur 1.6569 0.7985 Ho Kabul

RY’denPCY’ye nedensellik yoktur 4 14.452 **  0.0060 HoRed

*

BISTY’ denRY’ye nedensellik 21.327 ** 0.0113 HoRed
yoktur 9 3
RY’denBISTY ye nedensellik 11.803 0.2246  Ho Kabul
yoktur 9

*Ak R ve * sirastyla sifir hipotezinin %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Nedensellik testi sonuglarna gre; para arzmdan reel GSYIH’ya ve reel GSYIH dan
para arzina nedensellik yoktur seklinde tanimlanan H, hipotezi kabul edilmektedir. Yani
para arz1 ve reel GSYIH arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur. Ozel sektdre
verilen kredilerden reel GSYIH ye bir nedensellik séz konusu degilken, reel GSYH’den 6zel
sektore verilen krediler arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi soz konusudur.
Ekonominin biiyiimesinin 6zel sektdre olumlu katki sagladigi soylenebilir. Ozel sektdr
ihtiya¢ duydugu kredilere, gelismis bir ekonomide kolaylikla ulagabilir. Sonuglar
literatiirdeki talep takipli hipotezi destekler niteliktedir. Son olarak borsa islem hacminden
reel GSYIH’ya nedensellik yoktur seklinde tanimlanan H hipotezi reddedilmis, reel
GSYIH’danborsa islem hacmine nedensellik yoktur seklinde tanimlanan Hy hipotezi kabul
edilmistir. Buna gore reel GSYIH’den BIST(Borsa Istanbul) islem hacmine dogru bir
nedensellik iliskisi s6z konusu degilken, BIST islem hacminden GSYIH ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Yani borsanin gelismesinin ekonomik biiylimeye
katkisinimn oldugu sdylenebilir. Sonuglar arz yonli hipotezi destekler niteliktedir.

4.2.2. Asimetrik Granger Nedensellik Analizi Sonug¢lan

Degiskenlerin seviye hallerinin kullanildigi ¢alismada, gecikme uzunlugu Hatemi-
J(2003) kriteriyle belirlenen VAR modele ilave olarak 1 gecikme eklenerek belirlenmistir.
Elde edilen sonuclar Tablo 5’de gdsterilmistir.
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Tablo 5: Asimetrik Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hipotezi VAR(p+d)  Test Istatistigi Olasilik  Karar

M2Ypozitif soklardan RY pozitif (1+1) 0.001 0.989  Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

M2Y pozitif soklardan RY negatif (1+1) 1.961 0.161 Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

M2Y negatif soklardan RY negatif (1+1) 0.056 0.813  Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

M2Y negatif soklardan RY pozitif (1+1) 2.736 * 0.098 HoRed
soklara nedensellik yoktur

PCY pozitif soklardan RY pozitif (1+1) 0.283 0.595 Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

PCY pozitif soklardan RY negatif (5+1) 5.094 0.404  Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

PCY negatif soklardan RY negatif (5+1) 4.166 0.526 Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

PCY negatif soklardan RY pozitif (5+1) 3.373 0.643  Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

BISTY pozitif soklardan RY pozitif (1+1) 5.492 ** 0.019 HoRed
soklara nedensellik yoktur

BISTY pozitif soklardan RY negatif (5+1) 3.556 0.615 Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

BISTYnegatif soklardan RY negatif (5+1) 18585 ***  (0.002 HoRed
soklara nedensellik yoktur

BISTYnegatif soklardan RY pozitif (5+1) 6.217 0.286  Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur
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Tablo 5: (Devam)

RY pozitif soklardan M2Y pozitif (1+1) 1.370 0.242  Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

RY pozitif soklardan M2Y negatif (5+1) 19.279 *** 0.002 HoRed
soklara nedensellik yoktur

RY negatif soklardan M2Y negatif (1+1) 1.220 0.269  Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

RY negatif soklardan M2Y pozitif (5+1) 35.663 *** 0.000 HoRed
soklara nedensellik yoktur

RY pozitif soklardan PCY pozitif (1+1) 1.711 0.191 Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur
RY pozitif soklardan PCY negatif (1+1) 0.138 0.711  Ho Kabul

soklara nedensellik yoktur

RY negatif soklardan PCY negatif (5+1) 73.630 *** (0.000 HoRed
soklara nedensellik yoktur

RY negatif soklardan PCY pozitif (1+1) 8.274 *** (0.004 HoRed
soklara nedensellik yoktur

RY pozitif soklardan BISTY pozitif (1+1) 0.135 0.714  Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

RY pozitif soklardan BISTY negatif (4+1) 7.432 0.115 Ho Kabul
soklara nedensellik yoktur

RY negatif soklardan BISTY (5+1) 7.960 0.158 Ho Kabul
negatif soklara nedensellik yoktur

RY negatif soklardan BISTY pozitif (4+1) 5.199 0.267 Ho Kabul

soklara nedensellik yoktur

VAR(p) modelinde maksimum gecikme uzunlugu 5 alinmis, optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine
gore belirlenmigtir. ***, ** ve * girasiyla sifir hipotezinin %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 5’de, degiskenler arasindaki pozitif soklardan pozitif soklara ve negatif
soklardan negatif soklara olan iliskiye baktigimizda; finansal gelisme degiskenlerinden sadece
BISTY’den (borsa islem hacminin gelire oran1) RY’ye (reel GSYIH) nedensellik yoktur
seklinde tanimlanan Hy hipotezi pozitif soklar icin %5 anlam diizeyinde, negatif soklar i¢cin
ise %]l anlam diizeyinde reddedilmektedir. Bu durum Granger nedensellik analizi
sonuglariyla da ortiismektedir ve degigkenler arasinda asimetrik nedensellik yoniinde kanitlar
sunmaktadir. Yani borsa islem hacminde meydana gelen negatif veya pozitif bir sok
ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Ekonomik biiylime degiskeninden finansal gelisme
degiskenlerine olan iliskiye baktigimizda ise, sadece negatif reel GSYIH’la (RY) soklarindan,
ozel sektore verilen kredilerdeki negatif soklara nedensellik iligkisinin oldugu gdriilmektedir.
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Bu durum reel GSYH’deki negatif soklarin, 6zel sektore verilen kredilerde bir diisiise neden
olacagr seklinde yorumlanabilir. Bu sonugta Granger nedensellik testiyle paralellik
gostermektedir ve asimetrik nedensellik yoniinde kanitlar sunmaktadir. Ayn1 zamanda
calismada ters soklardan olusan kombinasyonlar iginde asimetrik nedensellik iliskisi test
edildi. Bu sonuglara gore Hy hipotezi, negatif para arz1 soklarindan (M2Y) reel GSYIH deki
pozitif soklara(RY) nedensellik iligkisinin olmadigi, %10 anlam diizeyinde reddedilmistir. Bu
durum negatif para arzi soklarmmn reel GSYiH’de (RY) artmaya neden olacagmi
gostermektedir. Granger nedensellik analizinde para arz1 ve reel GSYIH arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunmamasina ragmen, asimetrik nedensellik yOniinde kanitlar
bulunmustur. Ayn1 zamanda reel GSYIH deki pozitif bir sokun (RY), negatif para arzi
soklarma (M2Y) neden olmadigi yoniinde tanimlanan Hj hipotezi %1 anlam diizeyinde
reddedilmektedir. Yani reel GSYIH deki pozitif bir sok para arzinda bir azalmaya neden
olacaktir. Yine sonuglar bu durumun tam tersini de dogrulamaktadir. Yani negatif reel GSYIH
soklarmin (RY), para arzinda pozitif soklara neden olmadigi %1 anlam diizeyinde
reddedilmistir. Reel GSYIH’da meydana gelen negatif bir sok para arzinda artisa neden
olacaktir. Son olarak negatif reel GSYIH soklarindan (RY) &zel sektdre verilen kredilerdeki
pozitif soklara (PCY) iliski yoktur seklinde tanimlanan H, hipotezi % 1 anlam diizeyinde
reddedilmistir. Bu son sonug¢ reel GSYIH’da meydana gelen negatif soklarm, 6zel sektore
verilen kredileri etkiledigini gostermektedir.

Sonug olarak Granger nedensellik analizinde, hem arz Onciillii hem de talep takipli
hipotezi destekleyen sonuglara ulasildigi i¢in, iligkinin yOniiniin finansal gelisme ig¢in
kullanilan degiskenlerin se¢imine duyarli oldugu sdylenebilir. Ancak asimetrik nedensellik
analizinin sonuglar1 daha ¢ok ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugu yoniinde kanitlar sunmakta ve talep takipli hipotezi desteklemektedir.

5. SONUC

Para ve sermaye piyasalarinda yaratilan fonlarin reel sektore ne oranda aktarildigi,
bunlarin yatirmmlara donistiiriiliip donistiirilemedigi belirlemek amaciyla ¢alismada
1998:Q1-2014:Q4 yillar1 arasinda degisen 3’er aylik veriler kullanilmigtir. Ekonomik biiyiime
gostergesi olarak reel gayri safi yurtici hasila (RY) degiskeni (1998 sabit fiyatlariyla), finansal
gelismislik gostergesi olarak ise para arzinin reel gayri safi yurti¢i hasilaya orant (M2Y), 6zel
sektdre verilen kredilerin reel gayri safi yurtici hasilaya oranmi (PCY), Borsa Istanbul islem
hacminin reel gayri safi yurtici hasilaya orani (BISTY) degiskenleri kullanilmigtir. Analiz
asamasinda Granger ve Asimetrik nedensellik analizleri kullanilmistir.

Granger nedensellik analizi sonuglar1 para arzi ile ekonomik biiylime arasinda
herhangi nedensellik iliskisinin olmadigin1 gostermistir. Finansal gelisme gostergesi olarak
ozel sektore verilen kredilerin reel gelire orani dikkate alindiginda, 6zel sektore verilen
kredilerin ekonomik biiylimeye neden olmadigi, reel gelirin finansal gelismeye neden oldugu
goriilmektedir. Ancak finansal gelisme degiskeni olarak borsa islem hacminin reel gelire orani
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dikkate alindiginda ise sermaye piyasalarmin (BIST) derinlesmesinin ekonomik biiyiimeye
neden oldugu goriilmektedir. Cok kiymetli bir bilgi olan bu ayrim, tasarruf yetersizliginin
oldugu bir ekonomide sermaye piyasalari lizerinden olusan kaynagm reel sektoriin
gelismesine katki sagladigimi gostermektedir.

Reel sektdriin bankacilik sektoriiniin kalkinmasia katki saglamasi ekonomide giiven
ortaminin oldugunun bir gostergesidir. Ekonomide var olan gliven ortamu iiretici agisindan
yatirimlarm, tiiketici agisindan ise tiiketim ve tasarruflarin artmasi anlamma gelmektedir.
Gelismekte olan ekonomilerde firmalarin finansman kaynagi olan bankalarin kredi arzlari
giiven ortaminda artig gosterir ve kredi maliyetleri diiserken vadeleri de uzar. Bu da firmalarin
iiretim ve yatirimlarmi artirici bir etkendir. Uretimin artmasi ve yatwrmmlarm gergeklesmesi
sonucu olusan giiven ortami ¢alismanin yapildigi donemde bankacilik sektoriinde kendini
gostermistir. Ancak bankacilik sektoriiniin ayni Olclide reel sektoriin biiylimesine katki
sagladig1 goriilmemektedir. Bu durum kredi kaynakli paranin hangi alanlarda kullanildig:
sorusunu akla getirmektedir. Bankalarm {iretime kaynak aktarmak yerine, tiiketime yonelik
verdikleri kredilerden sagladiklar1 yiiksek faiz gelirleriyle kar elde etmeyi tercih ettikleri
sOylenebilir.

Asimetrik nedensellik analizi sonuglarma baktigimizda ise para arzinda meydana
gelen negatif sokun gelirde pozitif bir soka, gelirde yasanan negatif bir sokunda para arzinda
pozitif bir soka neden oldugu goriilmektedir. Bu durum soyle acgiklanabilir: Bireyler elde
ettikleri kazanglar1 ya tiiketim ya da tasarruf olarak iki sekilde degerlendirirler. Eger
tasarruflarda bir artis meydana gelirse bu tliketimin azalmasini, tiiketimin azalmasi iiretimin
azalmasimi ve sonug olarak reel gelirin diismesine neden olur. Bu durumun tam tersi de
gecerlidir. Aralarinda ters yonlii bir iliski vardir. Ozel sektdre verilen kredilerde meydana
gelen negatif veya pozitif soklar gelirde bir etki yaratmazken, reel gelirde meydana gelen
negatif soklar 6zel sektorii olumsuz yonde etkilemektedir. Son olarak borsa ile gelir
arasindaki iliskiye bakildiginda reel gelirde meydana gelen pozitif veya negatif soklar borsay1
etkilememektedir. Ancak borsada meydana gelen pozitif soklar reel gelirde pozitif soklara,
negatif soklarda negatif soklara neden olmaktadir. Ekonomi de barometre islevi géren borsada
meydana gelen olumlu veya olumsuz gelismeler, ekonomik biiylimeye ayni sekilde
yansimaktadir.

Sonug¢ olarak Granger nedensellik analizlinde, kullanilan degiskenlerin bir kisminin
arz yonlii, bir kismmnin da talep takipli hipotezi destekledigi goriilmektedir. Bu durumda
nedensellik iligkisinin yOniiniin finansal gelisme ve ekonomik biiylime i¢in kullanilan
degiskenlerin se¢imine duyarli oldugu sdylenilebilir. Bu sonuglar Kar ve Pentecost (2000)
tarafindan yapilan ¢alismanin sonuclariyla uyum gostermektedir. Ancak asimetrik nedensellik
analizinin sonuglar1 daha ¢ok ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik
iliskisinin oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadir. Asimetrik nedensellik analizi sonuglarma
gore Tiirkiye’de 1998-2014 donemi i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
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iliskinin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugu yani talep takipli hipotezle
uyum gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
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