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Ozet

Bu galigmada Tiirkiye i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler 1982-2016
doneminde otoregresif gecikmesi dagitilmis model (ARDL), sinir testi yaklagimi, Granger ve Hacker-
Hatemi-J bootstrap nedensellik testleri ile incelenmistir. ARDL, sinir testinin sonuglarina gore finansal
gelismedeki artis ekonomik biiyiimeyi hem kisa hem de uzun dénemde pozitif yonde etkilemektedir.
Her iki nedensellik testinin sonuglari da kisa donemde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
tek yonlii bir nedenselligin bulundugunu gdstermektedir. Calismanin sonuglar1 genel itibariyle finansal
gelismenin ekonomik bilylime i¢in 6nemli bir faktdr oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle, Turkiye icin
arz onculli hipotezi gecerlidir.
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COINTEGRATION AND CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF TURKEY

Abstract

In this study, the relationship between financial development and economic growth has been
investigated by autoregressive distributed lag (ARDL), bounds testing approach, Granger and Hacker-
Hatemi-J bootstrap causality tests for Turkey during the period from 1982 to 2016. According to the
results of the ARDL bounds testing approach, an increase in financial development have a positive effect
on economic growth both in the short and long run. The findings of the two causality tests show that a
unidirectional causality is going from financial development to economic growth in the short run. The
overall results indicate that financial development is an important factor for economic growth.
Therefore, the supply leading hypothesis is valid for Turkey.
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1. GIRIS

Stirdiiriilebilir biiyiime glinlimiiz diinyasinda tilkeler i¢cin en 6nemli iktisadi hedeflerin
basinda gelmektedir. Kiiresellesme siireci ile birlikte finansal yap1 ve gelisimin surdirilebilir
blyume Uzerindeki etkileri daha 6nemli bir hal almistir. Daha iyi bir finansal yap1 iilkedeki
kaynaklarin daha verimli kullanilmasini, i¢ tasarruflarin ve finansal kesimden reel kesime
aktarilan fonlarin artmasini saglayarak ekonomik biiytimeyi desteklemektedir (Felek vd. 2008).
Iyi isleyen finansal bir sistem, bilgi ve islem maliyetlerinin azaltilmasiyla kaynak dagiliminda
ve para politikasinda etkinligi tahsis ederek ekonomik biylmeyi desteklemektedir (Artan,
2007). Tim bunlarin yami sira giiglii bir finansal sistem bireylerin sahip oldugu kiigiik
mevduatlarin biiylik yatirimlara doniismesini saglayarak ekonomik etkinligi arttirabilmektedir
(Aslan ve Kiicukaksoy, 2006).

Geleneksel biiyiime teorileri her ne kadar finansal gelismenin uzun dénem ekonomik
bliylimeyi etkileyen bir unsur olmadigini belirtse de ¢agdas yaklagimlar finansal gelismenin
tasarruflar1 harekete gegirdigini, riski bolistiirdiigiinii ve iktisadi biiylimeyi sagladigini ifade
etmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013). Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiler iki temel hipotez ile incelenmektedir. Bunlardan ilki Schumpeter (1911)’in 6ne stirdiigii
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini ifade eden arz oncilli
hipotezidir. Robinson (1952)’un ileri siirdiigii talep-takipli olarak adlandirilan diger hipotez ise
reel sektorde olusan talebin, yani ekonomik blyimenin finansal gelismeyi etkiledigini
belirtmektedir. Bu hipoteze gore reel ¢ikti diizeyi artip girisimciler tarafindan daha fazla dis
fona ihtiya¢ duyulmasi ile beraber finansal sistem gelisecektir (Patrick, 1966). Bu nedenle
talep-takipli hipotezi arz Onciilli hipotezinin aksine nedenselligin yoniiniin ekonomik
biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu belirtmektedir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki literatiirde birgok arastirmaci
tarafindan teorik ve ampirik olarak incelenmistir. Schumpeter (1911), McKinnon (1973) ve
Shaw (1973) iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen 6ncii ¢alismalardir. Bu iki ekonomik
degisken arasindaki bagmtiyr ortaya koyan Schumpeter (1911), risk yonetimi, proje
degerlendirme, tasarruf hareketliligi, yonetici denetimleri ve ddeme islemleri gibi finansal
ajanlarin teknolojik ve ekonomik biiyiimeye olan etkisini incelemistir. Goldsmith (1969)
gerceklestirdigi ¢alismada finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasinda iliski oldugunu ifade
etmistir. Ampirik ¢aligmalarda gerceklestirilen firma, endustri ve sektor analizleri ile finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda giiglii iligkiler oldugu tespit edilmistir. Levine (1997)
uzun donemli ekonomik bilylimeyi anlayabilmek ve analiz edebilmek igin finansal sistemlerin
islerligini ve kaydettigi ilerlemeyi iyi okumak gerektigini ifade etmistir.

Finansal gelisme, finansal araglarin yaninda finansal olmayan araglara da baghdir.
Benhabib (2000) finansal gelismenin hem yatirim oranlarini hem de toplam faktor iiretkenligini
pozitif yonde etkiledigini belirtmistir. King ve Levine (1993) ise finansal sektoriin
biiytikliigiiniin gayrisafi yurti¢i hasilaya (GDP) oraninin, 6zel bankalarin merkez bankasiyla
kiyaslanmasiin ve 0zel firmalara verilen kredilerin GDP’ye oraninin, sermaye dagilimi ve
fiziki sermaye birikimiyle kat1 ve giiclii bir iliski igerisinde oldugunu ortaya koymuslardir.
Bunun yan1 sira Ang (2008) Malezya i¢in gergeklestirdigi ¢alismada kontrollii faiz oranlari,
yiiksek rezerv gereksinimleri ve yonlendirilmis kredi programlari gibi baskici finansal
politikalarin finansal gelismeye pozitif katkisi oldugunu belirterek bunun da yiiksek ¢ikti
orantyla ekonomik biiyiimeyi etkiledigini ortaya koymustur. Hassan vd. (2011) 168 Ulke igin
az ve orta gelirli tilke cografyalarinda panel veri analizi ile gergeklestirdikleri ¢alismada,
gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasinda pozitif bir iligki
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oldugunu belirlemislerdir. Bunun yani sira, iyi isleyen bir finansal sistemin siirdiiriilebilir bir
ekonomik blyume igin 6nemli, ancak gerekli olmadig1 sonucuna varmislardir.

Robinson (1952) ve Kuznets (1955) gibi iktisatgilar ise finansal gelismenin ekonomik
bliylimenin Oniine c¢ikarilmasinit inandirict bulmamis; aslinda finansal gelismenin reel
ekonomideki biiyiimeyi takip ettigini belirtmislerdir. McKinnon ve Shaw’in aksine finans ve
biiyiime arasinda nedensellik varsa ancak uzun donemdeki biiyiimeden kaynaklanacagini iddia
etmislerdir (Abu-Bader ve Abu-Qarn, 2007). Bu goriise daha yakin bulgular Jung (1986)
tarafindan gerceklestirilen ¢alismada ortaya konulmus olup, bu ¢alismada az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile biiyiime arasinda nedensellige bakarak
tartismaya uluslararas1 bir boyut kazandirilmistir. Calismanin ampirik bulgulari iilkelerin
gelismislik seviyesine gore farkli sonuglar vermistir. Buna gore nedensellik iliskisine az
gelismis ve gelismis tlilkeler bazinda bakildiginda, az gelismis iilkelerde nedenselligin finansal
gelisimden ekonomik biiylimeye dogru oldugu fakat gelismis iilkelerde durumun tam tersi
sekilde bir nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Ayrica bu iliskinin kisa donemde
gecici oldugu ve az gelismis llkelerle gelismis llkeler arasinda fark gozlemlenmedigi
belirlenmistir.

Bunlara ek olarak Arestis vd. (2001) hisse senedi piyasalarmin biiylimeye etkilerini
yatay kesit veri kullanarak farkl: iilkeler icin ele alarak gergeklestirdikleri ¢alismada Jung’un
bulgularini destekler nitelikte sonuclar elde etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore; Fransa,
Almanya ve Japonya’da hem hisse senedi piyasasinin hem de bankalarin biiyiimeye etkisi
yadsinamayacak bir derecede 6nem arz etmektedir. Birlesik Devletler ve Birlesik Krallik iginse
bliylimeden kaynakli finansal gelismeye dogru zayif bir nedenselligin oldugu belirlenmistir.
Ayrica uzun dénemde banka bazinda bir finansal gelismenin sermaye piyasalar1 eksenli bir
finansal sisteme gore daha etkili olacagi sonucuna da varilmustir.

Uluslararas1 finansal entegrasyonla biiyliime iliskisini inceleyen Chen ve Quang (2014)
dogrusal olmayan dinamik panel veri analizi sonucunda ekonomik diizeyde kurumsallasma,
kamu harcamalar1 ve finansal gelisme gibi bir kisim esik kosullari saglayan iilkelerin
uluslararasi finansal entegrasyondan yararlanabildiklerini belirlemislerdir. Burada da finansal
gelismenin entegrasyona ve sonunda biiyiimeye olan etkisi goriilmektedir. Al-Awad ve Harb
(2005) ise Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri i¢in panel es biitiinlesme analizi ile
gerceklestirdikleri calismalarinda uzun donem finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda
bir seviyeye kadar iligki olabilecegini ancak kisa donemde nedenselligin ¢ok zayif kaldigini
tespit etmislerdir. Kar vd. (2011) 1980-2007 déneminde Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri
icin panel nedensellik testi ile finansal gelisme ile ekonomik bilyiime arasindaki nedensellik
iliskilerini inceledikleri ¢alismanin sonucunda kesin bir yargiya varamamiglardir. Sonuclar
tilkeden iilkeye de degisiklik gostermistir.

Literatiirde Tiirkiye i¢in de gergeklestirilmis bir¢cok ¢alisma mevcuttur. Kar ve Pentecost
(2000) 1963-1995 doneminde Tiirkiye i¢in Johasen esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme
modeli ile gerceklestirdikleri caligmanin sonucunda genel itibariyle ekonomik biiylimeden
finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu belirlemislerdir.

Aslan ve Kigikaksoy (2006) Tirkiye icin 1970-2004 déneminde Granger nedensellik
testi ile gergeklestirdikleri ¢alismanin sonucunda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.

Artan (2007) Tirkiye’nin de dahil oldugu 79 dlke igin 1980-2002 ddéneminde panel
rassal etkiler modeli ile gerceklestirdigi ¢alismanin sonucunda finansal gelismenin orta ve
yiiksek gelirli tilkelerin ekonomik biiyiimelerini pozitif, diisiik gelirli lilkelerin ise negatif yonde
etkiledigini belirlemistir.
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Yucel (2009) 1989m1-2007ml1l doneminde Tirkiye icin Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile gergeklestirdigi ¢alismanin sonucunda finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna varmustir.

Ozcan ve Ari (2011) 1988q1-2009g4 doneminde Tiirkiye icin kisitsiz VAR analizi ve
Granger nedensellik testi ile gerceklestirdikleri ¢alismanin sonucunda ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu belirlemislerdir.

Ceylan ve Durkaya (2012) 1998q1-2008g3 déneminde Turkiye icin Engle-Granger
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile gergeklestirdikleri ¢alismanin sonucunda
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu
tespit etmislerdir.

Giines (2012) 1988-2009 doneminde Tiirkiye i¢in sinir testi ve vektor hata diizeltme
modeli ile gergeklestirdigi calismanin sonucunda ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu belirlemistir.

Bozoklu ve Yilanci (2013) Tiirkiye’nin de dahil oldugu 14 gelismekte olan iilke igin
1988-2011 doneminde Dumitrescu-Hurlin  panel Granger nedensellik testi ile
gerceklestirdikleri ¢alismanin sonucunda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii bir nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.

Mercan ve Peker (2013) 1992m1-2010m6 doneminde Turkiye i¢in ARDL, sinir testi
yaklagimi ve Granger nedensellik testi ile gerceklestirdikleri ¢alismanin sonucunda finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu, ayrica
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini belirlemislerdir.

Aydin vd. (2014) 1988-2012 doneminde Turkiye i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi
ile gerceklestirdikleri ¢aligsma ile finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmisglardir.

Ak vd. (2016) Turkiye i¢cin 1989-2011 doneminde Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
gerceklestirdikleri calismanin sonucunda ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu belirlemislerdir.

Cestepe ve Yildirnm (2016) Turkiye icin 1986q1-2015g4 ddneminde Johansen
esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
gerceklestirdikleri ¢alismanin sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift
yonlii bir nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.

Felek vd. (2018) Tirkiye icin 2005¢q1-201594 doneminde ARDL, sinir testi yaklagimi
ile gerceklestirdikleri ¢alismanin sonucunda finansal gelismenin ekonomik biliylimeyi pozitif
yonde etkiledigini belirlemislerdir. Diger calismalardan farkli olarak bu ¢alismada tiiretilen
finansal gelisme endeksi 11 adet finansal degiskeni temel bilesenler analizi yontemiyle
birlestirerek elde edilmistir.

Literatiirde zaman serisi analizleri ile Tiirkiye i¢in gergeklestirilen 11 ¢aligmanin 5’inde
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii, 4’iinde finansal gelismeden
ekonomik bliylime dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. Kalan 2
calismada ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye 6zelinde bu 11 ¢alisma incelendiginde literatiirde konu ile herhangi bir goriis birligi
olmadig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismada ise Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iligkisi ARDL, sinir
testi yaklagimi, Granger ve Hacker-Hatemi-J bootstrap nedensellik testleri ile incelenmistir.
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Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye ile ilgili genel bir finansal ve ekonomik alt yap1 bilgisi
sunulmus, Gglncl boliminde veri setine ve ¢alismada kullanilan yontemlere yer verilmistir.
Dordinct bolumunde kullanilan ampirik analizlerin sonuglari belirtilmis, son kisimda ise elde
edilen analizin bulgular tartigilmis ve politika Onerilerine yer verilmistir.

2. TURKIYE’NIN IKTiSADi VE FINANSAL DURUMU

1960’lardan 1980’lere kadar Tiirkiye finansal piyasalar1 baski altinda ve ticarete bariyer
koyan bir yapida ithal ikameci bir biiyiime politikas1 izlemistir (Demir, 2004). Bu dénemde
kamu iktisadi tesebbiisleri ve kamu yatirimlarinin da etkisiyle sanayilesme biiylimeye pozitif
etkide bulunmustur. Ancak petrol krizinin de etkisiyle 1970’lerin sonuna dogru koalisyon ve
azinlik hiikiimetleri ile isleyen siyasi erk kirilgan bir iktisadi yapinin olmasi sonucunu
dogurmustur.

1980°de yapilan askeri miidahale ile birlikte ekonomide liberallesmenin sinyalleri
verilmis; yapilan diizenlemelerle ithalat ve ihracat desteklenmeye calisilmistir. Bunun
sonucunda da 1984°te Tiirk Liras1 konvertibl hale getirilmistir (Cigek ve Elgin, 2011). Finansal
sektorde bir canlanma olmus ancak denetimsiz bir serbestlesme ve yeteri kadar
kurumsallasamama 90’11 y1llarda ekonomide kendini gostermeye baglamistir. 1989°da sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla yabaci sermaye yurticine ¢ekilmeye c¢alisilsa da doviz kuru
rejiminin enflasyonun altinda kalmasi, beraberinde yiiksek reel faizi getirmis; bu da yerli finans
kuruluslari i¢in cezbedici olmustur. Yurtdisi bor¢lanmalari ile devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi
yatirimlar artmistir. Bu siire¢ bankalagsmay1 hizlandirmis ve yiiksek faiz oranlari nedeniyle
Turkiye yiiksek finansal kazancin merkezi haline gelmistir. 1994 yilinda kamu kesiminin
harcamalarinin yiliksekligi finansal bir krizi de beraberinde getirmistir. Ardindan gelen 99
deprem felaketi ve yanlis yonetilmis finansal piyasalar nedeniyle bircok bankaya devlet
tarafindan el konulmustur.

Zaten koalisyon hiikiimetiyle yonetilen devlet 2001 yilinda biiyiik bir ekonomik krize
girmistir. 2001 yilindan sonra IMF ile yapilan anlagmalarla Diinya Bankasi’ndan alinan
kredilerle ve yapilan ekonomik diizenlemelerle piyasaya giiven verilmeye calisilmistir (Ayan,
2011). Ayrica bu yildan itibaren finans sektoriinde yapilanmaya gidilmis, giiglii ve gelismis bir
finans sisteminin olusturulmasi amaclanmistir. Bu siire¢ yeni kurulan hiikiimetle 2000’lerin
ortalarina kadar gorece yiiksek biiylime oranlar1 getirse de 2008 kiiresel krizi ile biiylimede
duraklama meydana gelmeye baglamistir. Krizin etkileri ise 2009 itibariyle kendini
gostermistir. 2009 sonrasi ise Tlrkiye ekonomisi yiksek ekonomik buyime oranlar1 elde
etmeye devam etmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Turkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 liberalizasyon kararlari sonrasi 1982-2016
doneminde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin incelendigi bu
calismada kullanilan degiskenlerden; GDP: 2010 yili sabit fiyatlarla ifade edilen gayri safi
yurtigi hasilayr (milyon ABD dolar1), FD1: Ozel sektdre yonelik yurtici kredilerin GDP
icerindeki paymni (%), FD2: Finans sektorii tarafindan saglanan yurti¢i kredilerin GDP
igerisindeki paymi (%) ve son olarak FD3: Bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan yurtigi
kredilerin GDP igerindeki payimni (%) ifade etmektedir. Analize dahil edilen dort degiskende
Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergelerinden (WDI, 2018) elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Grafik 1’de gosterilmistir. 2007 yilina kadar 6zel
sektore verilen kredilerin tamami bankalar tarafindan karsilanmistir. 2007 yilindan sonra
finansal yapinin daha da gelismesi ile birlikte 6zel sektore verilen krediler baska araci kurumlar
tarafindan da karsilanmis ve FDI1 ile FD2 degiskeni birbirinden ayrigmistir. 1982 yilinda
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finansal sektorden 6zel sektore saglanan yurtici krediler GDP’nin %30 unu olusturmustur. 2016
yilina gelindiginde bu oran %80’lere yiikselmistir. Tiirkiye’nin GDP’si 2014 yilinda 1 trilyon
dolara ulasmustir.

Grafik 1: Analize dahil edilen degiskenler

Finansal Gelisme Gostergeleri (%GDP) GDP (milyon ABD dolar1)

90 1.2E+12
80
70 1E+12
60 8E+11
50
40 6E+11
30 4E+11
20
10 2E+11

0 0

FEF T FEFTIT TS

D] —FD2 FD3 = GDP

3.1. ARDL, Sinir Testi Yaklasimi

Pesaran vd. (2001) 6rneklem sayisi az olan ¢alismalarda da etkin sonuglar veren ve
degiskenlerin farkli derecede biitlinlesik olarak analize dahil edilmesine imkan saglayan ARDL,
sinir testi yaklagimini gelistirmiglerdir. ARDL, sinir testi, kisa ve uzun dénem katsayilarinin da
eszamanli tahminine olanak saglamaktadir ve bu yaklasimda bagimli degiskenin birinci
farkinda duragan olmasi I (1) gerekmektedir. U¢ asamadan olusan bu yaklasimda ilk olarak
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin test edilmesi i¢in kurulan kisitsiz hata diizeltme modeli
(UECM) denklem 1’de gosterilmistir.

AGDPt=BO+Z B, AGDP,; +z B, AFD i+ 8,GDP,;+8,FD,,+u, (1)
i=1 i=0

Denklemde B, sabit terimi, A fark operatériin, B, B,., 69 Ve 3, katsaylari, u, ise beyaz
guraltalt hata terimini ifade etmektedir. Denklemde a ve b Schwarz-Bayesian criteria (SBC),
Akaike information criteria (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) gibi bilgi kriterleri ile belirlenebilen
optimal gecikme uzunluklarini belirtmektedir. Bu ¢alismada kullanilan durum II (kisith sabitli
ve trendsiz) i¢in degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden sifir
hipotezi (Hy: B,=0,=5,=0) esbiitiinlesme bulundugunu ifade eden alternatif hipoteze (Hyjermatis:
B,#0070,#0) kars1 test edilmektedir. F-istatistigi tablo kritik deZerleri ile karsilagtirilarak
esbiitiinlesmenin varligina karar verilmektedir. Hesaplanan F-istatistigi tablo ist sinir kritik
degerinden biiyiik olarak tespit edildiginde sifir hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda
es-biitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilmektedir. F-istatistiginin karsilastirilabilecegi iki
tablo s6z konusudur. Pesaran et al. (2001)’in gelistirmis olduklari tablo kritik degerleri 500-
1000 gbzlem sayisina sahip ¢alismalar i¢in uygundur. Narayan (2005) ise 30-80 arasinda kiigiik
gbzlem sayisina sahip ¢aligmalar igin tablo kritik degerleri gelistirmistir. Egbiitiinlesmenin
varligi tespit edilip uzun donem katsayilar1 tahmin edildikten sonra kisa donem katsayilarinin
tahmini icin hata dizeltme modeli (ECM) kurulmaktadir. Denklem 2’de ARDL modeline
dayali ECM gosterilmektedir.
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h
AGDP= a,y+ Z 8, AFD,; +9ECT, ,+u, )

i=1
Denklemde A fark operatorind, A, sabit terimi,6;; kisa donem katsayisini, 9
degiskenlerde olusan kisa donemli soklarin uzun donem denge degerlerine ne kadar siirede

gelecegini gosteren hata diizeltme teriminin katsayisini, u; duragan hata terimini ve h optimal
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

3.2. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969)’in gelistirdigi Granger nedensellik testi ile iki degisken arasindaki
nedensellik iliskileri sinanabilmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
iligkilerin Granger nedensellik testi ile analizi i¢in kurulan 6érnek model denklem 3 ve 4’te
gosterilmistir.

k k
i=1 i=1
1 1
FD=8¢+ ) 7, FDt ) 1 GDPuy @

i=1 i=1
Denklemlerde B, ve &, sabit terimleri, 9;, o, v; Ve y; katsayilari, uy Ve uy ise birbirleri
ile iligkisiz hata terimlerini ifade etmektedir. Ho: oj = 0 ve p; = 0 olarak kirilan sifir hipotezleri
kabul edildiginde iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi

belirlenmektedir. Sifir hipotezi reddedildigi taktirde denklemdeki bagimsiz degiskenden
bagimli degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmektedir.

3.3. Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi

Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik testi, Toda-Yamamoto (1995) (TY) nedensellik
testine dayanmaktadir. TY nedensellik testinde kalintilarin normal dagilmadigit ve ARCH
etkisinin oldugu durumlarda hesaplanan test istatistigi %2 dagilimina uymamaktadir. Hacker-
Hatemi-J gelistirdikleri nedensellik testinde bu sorunu ¢ézmek i¢in uygun degerleri Efron
(1979) tarafindan gelistirilen yeniden Orneklemeye dayali bootstrap simiilasyonu ile elde
etmislerdir. Ayrica bu simulasyon ile daha glvenilir tablo kritik degerlerine eriserek sapmalarin
da azalmasini saglamiglardir.

Bu testte her bir simiulasyon igin en kuglik kareler denkleminde sifir hipotezi
nedenselligin olmadig: kisit1 altinda temsili veriler ve bootstraplastirilmig hata terimleri tretilir.
TY nedensellik analizindeki VAR (p+dmax) denklemi X=DZ+5 seklinde ifade edilirse;

X=(X1, Xz2,X3...x7)(NXT) matrisi, D= (a,A1A2Ap...... JAp+dmax) (NX(1+N(p+dmax))
matrisi;

Z= : ((+n(p+dpa))x 1 )matrisi, t=1,...,T,

-Xt'p'dmax+ 1.
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Z= (2o, Z1, 2>......Z711)((1+n(ptdmax)xT) matrisi ve 6= (iy,02’ G3...,07) (NXT) matrisidir.
Kisitsiz regresyonun hata terimleri (nxT) &y matrisi tahmin edilir. Sonra hata

terimlerinin, S,=0,&y/T, var-kov matrisi hesaplanir. p=vec(c,As,...,Ap,Onxndmax), p=vec(D),
vec sutln-yigilma operatoriinii gostermektedir. Onxndmax 1 satir, n(dmax) stitunlu sifir matrisini
ifade etmektedir. Toda-Yamamoto’nun (1995) gelistirdikleri modifiye edilmis MWald testi
denklem 5’te gosterilmistir.

MWald=(C) [ ((z2)"®s.) c']_l (CB) (5)

® Kronecker carpimii temsil etmekte ve C kisitlar1 igeren pxn(l+n(p+dmax)
boyutundaki gdsterge fonksiyonu matrisini ifade etmektedir. C’nin her bir p satir1 § katsayisinin
sifira esit olup olmadig1 kisitlamasiyla iligkilidir. TY-VAR analizinde Granger nedenselligin
arastirildig: sifir hipotezi Ho: CB=0 seklinde test edilmektedir. Asimptotik ki-kare dagilimina
sahip MWald testinin serbestlik derecesi, p gecikme sayisi kadardir. Hatemi-J (2003) SBC ve
HQ bilgi kriterleri ile ¢ziilen modellerde farkli sonuclarla karsilasilabileceginden otiirti, iki
bilgi kriterinin ortalamasina dayanan Hatemi-J (HJC) bilgi kriterini gelistirmistir.

. n?InT+2n? In(InT) )
HIC=In(|Q|+( o ), i=0.......k., (6)

Denklem 6’da |Q| j gecikme uzunluguna dayali tahmin edilen VAR modelinin hata
terimlerinin varyans-kovaryans matrisini, n VAR modelindeki denklem sayisini, T gozlem
sayisini ifade etmektedir.

4. AMPIiRiK BULGULAR

Ik olarak analize dahil edilen degiskenlerin duraganlhik dizeyleri Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Dickey-Fuller Generalized
Least Square (DF-GLS) (1996) birim kok testleri ile belirlenmistir. Tablo 1°de gosterilen her
iki birim kok testinin sonuglarina gore analize dahil edilen biitiin degiskenlerin birinci farkinda
I(1) duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1: ADF ve DF-GLS birim kok testlerinin sonuglari

Testler ADF DF-GLS

Degigken C C+T C C+T

FD, 0,656 -0,960 0,588 -0,988
FD, -0,170 -2,096 -0,214 -1,795
FDs 0,591 -0,984 0,520 -1,024
GDP -0,074 -2,426 1,692 -2,491
AFDy -4,499*** -4,999*** -4,411%** -4,867***
AFD; -3,482** -4,152** -5,617*** -5,888***
AFD3 -4, 557*** -5,041*** -4, 455%** -4,907***
AGDP -6,037*** -5,049*** -6,134*** -6,130***

Not: ™: %1 ve *: %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. ADF ve DF-GLS birim kok testlerinde optimal
gecikme uzunlugu SBC ile belirlenmistir.

Degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra aralarindaki esbiitiinlesme
iliskisinin tespiti i¢in sinir testi uygulanmigtir. Tablo 2’de gosterilen sinir testi sonuglarina gore
ti¢ farkl finansal gelisme gostergesi ile olusturulan modellerin her birinde finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda egbiitiinlesme iligkisinin oldugu belirlenmistir.
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Tablo 2: Sinir Testinin Sonuglari

k=1 GDP=f(FDy) GDP=f(FD>) GDP=f(FDs)
F-istatistikleri 11,844*** 15,035*** 12,225%**
Narayan Tablo KD. %1 %5 %10

Alt Sinir T (0) 5,763 3,957 3,223

Ust Smir I (1) 6.480 4,530 3,757
Diagnostic Testler ARDL (1,1) ARDL (1,1) ARDL (1,1)
BG-LM 0,986 (0,328) 0,274 (0,604) 1,393 (0,247)
BPG 1,708 (0,186) 1,682 (0,191) 1,918 (0,147)
White 1,746 (0,178) 2,019 (0,132) 1,956 (0,141)
ARCH 0,027 (0,870) 0,016 (0,897) 0,011 (0,915)
Ramsey Reset 0,116 (0,735) 0,005 (0,944) 0,156 (0,695)
Jarque-Bera 4,018 (0,134) 2,471 (0,290) 3,858 (0,145)

Not: ***: %1 diizeyinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ifade etmektedir. Optimal
gecikme uzunluklar1 SBC bilgi kriteri ile belirlenmistir. Parantez ici diagnostik testlerin olasilik degerlerini
ifade etmektedir.

Kurulan tic ARDL modeli i¢in de gerceklestirilen diagnostik testlerin sonuglarina gore;
BG-LM testi ile hata terimleri arasinda iliski bulunmadigi, BPG, White ve ARCH testleri ile
hata terimlerinin varyansmin sabit oldugu, Jarque-Bera testi ile hata terimlerinin normal
dagildig1 ve son olarak Ramsey-Reset testi ile de modellerin dogru formda kuruldugu
belirlenmigtir. Tablo 3’te ARDL modelinden elde edilen uzun doénem katsayilart ve hata
diizeltme modelinin sonuglar1 gosterilmistir. Hem kisa hem de uzun dénemde 6zel sektdre
yonelik yurti¢i krediler ve bankalarin 6zel sektore sagladiklart yurti¢i krediler ekonomik
biliylimeyi arttirmaktadir. Ancak finans sektorii tarafindan saglanan yurtigi kredilerin ekonomik
biiylime iizerindeki herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bulgular genel olarak
degerlendirildiginde finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi hem kisa hem de uzun dénemde
pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 3: ARDL Modellerine Dayali Kisa ve Uzun Dénem Katsayilari

GDP=f(FDy) GDP=f(FD>) GDP=f(FDs)
Degiskenler katsay1 t-istatistigi | katsayi t-istatistigi katsay1 t-istatistigi
FDi1.23 0,699* 1,820 1,616 1,334 0,746* 1,880
C 25,766*** 18,586 22,998*** 7,680 25,622*** 18,377
ECTwu1 -0,037*** -6,156 -0,024 -6,936 -0,038*** -6,254
AFD 0,161*** 3,423 -0,076 -1,467 0,168*** 3,591
AC 0,978 1,563 0,552 1,429 0,981 1,610

Not: ***: %1 ve *: %10 diizeyinde elde edilen katsayilarin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

ARDL sinir testi ile finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigini belirledikten
sonra, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedesellik iliskileri Granger ve
Hacker-Hatemi-J bootstrap nedensellik testleri ile incelenmistir. Granger nedensellik testinde
degiskenler birinci dereceden biitiinlesik olarak tespit edildiginden dolay1 birinci farklar ile
analize dahil edilmistir. Tablo 4’te gosterilen Granger nedensellik testi sonuglarina gore 6zel
sektore yonelik yurtici kredilerden ve bankalarin 6zel sektore sagladiklart yurtici kredilerden
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ekonomik biiyiime
finansal gelismenin nedeni degildir. Bu bulgular ARDL modelinin bulgularini birebir destekler
niteliktedir.
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Tablo 4: Granger nedensellik testi sonuglari

Ho/ Gecikme 1 2 3 Nedensellik
AFD;#> AGDP 3,653* 2,489 2,261 N
AFD, # AGDP 0,015 0,866 1,087 X
AFD3#> AGDP 5,181** | 3,349** | 2,855* N
AGDP #> AFD; 1,405 0,725 0,459 X
AGDP # AFD, 0,104 0,696 0,406 X
AGDP #> AFD; 1,518 0,710 0,480 X

Not: **: %5 ve *: %10 duzeyinde nedenselligin olmadigini belirten sifir hipotezinin
reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 5’te gosterilen Hacker-Hatemi-J bootstrap nedensellik testi sonuglar1 da dnceki
iki testin sonuglarmi desteklemektedir. Ozel sektdre yonelik yurtici kredilerden ve bankalarin
0zel sektore sagladiklar1 yurtici kredilerden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bu testle de kanitlanmistir. Sonug itibariyle finansal gelismeden ekonomik
biliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir ve bu gelisim ekonomik biiylimeyi
pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 5: Hacker-Hatemi-J Bootstrap nedensellik testi sonuglari

Sifir Hipotezi (Ho) Test Istatistigi %1 %5 %10 Optimal Gecikme
FD:#> GDP 4,052* 7,430 4,164 2,884 2
FD,#> GDP 0,997 7,417 4,291 2,926 2
FD3;#> GDP 5,595%* 7,366 4,141 2,885 2
GDP #> FD; 0,467 8,617 4,672 3,147 2
GDP # FD; 0,001 7,798 4,230 2,910 2
GDP #> FD; 0,513 8,368 4,656 3,157 2

Not: **: %5 ve *: %10 diizeyinde katsayinin anlamli oldugunu géstermektedir. Optimal gecikme uzunlugu HIC
ile belirlenmistir. Bootstrap sayist 10000°dir.

Son olarak Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen sirasiyla ardisik hata terimleri ve
hata terimlerinin karelerine uygulanan CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile ARDL modelinden
elde edilen katsayilarin istikrarli olup olmadig test edilmistir. Grafik 2’de gosterilen CUSUM
ve CUSUMSAQ egrileri ile her ti¢ ARDL modeli i¢in de elde edilen katsayilarin istikrarli oldugu
belirlenmistir.
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Grafik 2: CUSUM ve CUSUMSQ Sonuglari
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5. SONUC

Finansal gelisme, tasarruflarin yatirnmlara daha etkin bir sekilde doniistiiriilmesini
saglayarak ekonomik biliylime i¢in énemli bir hal almistir. Finansal piyasalarin gelismesi ile
ulke ekonomileri artan fonlar ile birlikte daha iyi piyasa kosullarina sahip olsalar da, bu
ekonomiler daha kirilgan bir hale gelmistir. Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiler ¢esitli ampirik ¢alismalarda iilke diizeyinde ve tilke gruplari i¢in stnanmis olup, finansal
gelismenin mi ekonomik blyimeye yoksa ekonomik biiyiimenin mi finansal gelismeye yol
actig1 hususunda herhangi bir goriis birligine varilamamustir.

Tiirkiye icin gerceklestirilen bu calismada, 24 Ocak 1980 liberalizasyon kararlari
sonrast 1982-2016 doneminde finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde etkisinin olup
olmadigini tespiti amaglamistir. Kar ve Pentecost (2000)’un ifade ettigi gibi finansal gelismenin
farkli gostergeleri ile analizler gerceklestirildiginden dolayr nedenselligin yonii farklilasabilir.
Bu nedenle ¢alismada finansal gelismenin gostergesi olarak {i¢ farkli degisken kullanilmistir.
Gergeklestirilen ampirik analizlerin sonucunda 6zel sektore yonelik yurtigi kredilerin ve
bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan yurti¢i kredilerin ekonomik biiytimeyi olumlu yonde
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etkiledigi, finans sektorii tarafindan saglanan yurtici kredilerin ise ekonomik biiyiime iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigin belirlemistir. Sonuglar1 genelleyecek olursak, hem kisa hem
de uzun donemde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi ve iki
nedensellik testi ile de finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular Schumpeter (1911) tarafindan savunulan arz
oncullu hipotezinin Turkiye igin gegerli oldugunu gostermektedir. 2001 yilinda uygulamaya
konan Giiglii Ekonomiye Gegis programa ile birlikte giiniimiize kadarki siiregte finansal gelisme
Tiirkiye’nin ekonomik biiytimesini desteklemistir.

Finansal gelismislik degiskenlerinden ¢ogu ekonomik biiyiimeye katkida bulunmustur.
Fakat tersi yonlii bir etki olan bliylimeden finansal gelismeye katki s6z konusu degildir. Bu
nedenle uygulanabilecek iktisadi politikalar 6zel sektér ve finansal kuruluslara yonelik
reformlarin finansal piyasayr canlandirict etkilerini goze alarak olusturulmalidir. Finansal
reformlar1 derinlestirecek regiilasyonlar yapilmali, bankacilik sisteminde ise bor¢ vermeyle
piyasa riskini dengeli bir sekilde kuracak diizenlemeler gerceklestirilmelidir. Bunlara 6rnek
olarak rekabet piyasasini daha serbest hale getirilebilir ve insan kaynaklar1 6zelinde emek
piyasast olusturulabilir.
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