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OZET

Bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in 1986-2016 donemi yillik zaman serileri kullanilarak finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki iligskinin belirlenmesine yonelik nedensellik analizleri yiiriitiilmiistiir. Nedensellik iligkisinin
test edilmesinde Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Kaldiraglh (Leveraged) Bootstrap yaklasimi
prosediirii takip edilmistir. Nedensellik analizlerinden elde edilen bulgular genel olarak nedenselligin yoniiniin
finansal gelismeden ekonomik bilyiimeye dogru olduguna isaret etmektedir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de
mevcut zaman diliminde, agirhiklh olarak Arz Onciillii Hipotez’in desteklendigini gdstermektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de finansal gelismeyi artirmaya doniik uygulamalarin ekonomik biiylimeye pozitif yonde katki sundugu
ve bu tiir uygulamalarm kontrollii ve dikkatli bir sekilde gelistirilmesi gerekliligi ¢aligmadan elde edilen temel
¢ikarimdir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Bootstrap Yaklagim, Tirkiye

Financial Development and Economic Growth Nexus In Turkey:
Casuality Analysis Based On Bootsrap Approach

ABSTRACT

In this study, causality analysis were carried out to specify the relationship between financial development and
economic growth using annual data for 1986-2016 period for Turkey. It was followed Leveraged Bootstrap
Approach Procedure by Hacker and Hatemi-J (2006) to test causality. Findings obtained from causality analysis
generally refer to one-way causality towards economic growth from financial development. General results
obtained from our study support evidence on supply-leading hypothesis. Consequently, practices towards
financial development contribute positively to economic development. Therefore, these practices should be
improved in carefull and in a controlled manner.
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1. Giris

Ulke ekonomisinde para ve sermaye piyasalarinda goriilen serbestlesme hareketlerinin
islevselligi, bu piyasalara aracilik eden kurum ve kuruluslarin niceliksel/niteliksel 6zellikleri
ile paralellik gostermektedir. Finansal sistemi olusturan kurum ve kuruluslar, o6zellikle
finansal risklerin azaltilmasini, ticaretin korunmasini ve c¢esitlendirilmesini saglamaktadir.
Bu sayede finansal sisteme aracilik eden kurum ve kuruluslar kaynaklarin tahsisini ve
yapilan islemlere aracilik eden yoneticilerin kurumsal kontroliinii saglayarak mal ve
hizmetlerin etkin bir sekilde el degistirmesine ve ekonomik biiylimenin saglanmasina 6n
ayak olurlar (Levine, 1997). Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski {izerine
yapilan calismalardaki genel goriis, iyi isleyen finansal bir sistemin ekonomik biiylimenin
saglanmasinda 6nem arz edecegi yoniindedir. Bu dogrultuda 1960’11 yillarda yerli finansal
yapinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri incelenmis, 1970°li yillarda finansal sektor
politikalar1 iizerinde yogunlagilmig, 1980°li yillarda ise neoklasik biiylime modellerinin
etkisinin azalmasi dolayisiyla igsel biiylime teorileri ile finansal gelismenin ekonomik
biiylimeye dolayli olarak katkida bulunulacagi ifade edilmistir (Agir, 2010:3-89).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime {izerine yapilan oncii ¢caligmalarda az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin baskinligi s6z konusudur. Bu dogrultuda yapilan caligmalar,
finansal gelismenin ekonomik biiylimenin farkli safhalarinda farkli etkiler dogurdugunu
gostermektedir. Geligmis lilkeler tizerine yapilan ¢aligmalarda ise finansal sistemdeki kurum
ve kuruluslarin etkisi ve iriin kompozisyonlarindaki ¢esitliliginin onemi 6n plana
cikmaktadir (Afsar, 2007:190-191).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisi oldugunu ifade eden
Partrick (1966) iki kavram arasindaki iliskiyi, arzin onciilliik ettigi ve talebin takip ettigi
nedensellik iligkisi seklinde ayrima tabi tutmustur (Kar vd., 2014:65). Finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski iizerine kurulan “Arz Onciillii (itici) Hipotez”, finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi arttirict yonde etkiledigi; “Talep Takipli (Siiriikleyici)
Hipotez” ise ekonomik biiylimenin finansal gelismenin bir nedeni oldugu goriisiine
dayanmaktadir. Arz 6nciillii hipoteze gore gelismis, istikrarli ve glivenilir bir finansal yapiya
sahip olunmasi tilke ekonomisinde tasarruflarin ekonomiye kazandirilip, ekonomik
biiylimenin saglanmasinda son derece onemlidir. Talep takipli hipoteze gore ise, finansal
sistemin gelisimi ve siirekliligi i¢in gerekli olan talep artis1 ancak ekonomik biiylime ile
gergeklesmektedir. Arz onciillii (itici) hipotez ile talep takipli hipoteze ek olarak finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisine yonelik olarak ifade edilen bir
diger hipotez ise “Karsilikl1 Etkilesim” yaklagimidir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonli bir etkilesimin s6z konusu oldugunu ifade eden karsilikli etkilesim
hipotezine ters yonde bir goriisii savunan “Etki Yok” hipotezine gore ise, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda herhangi bir etkilesim s6z konusu degildir (Giines, 2013:75-76).

Yukarida bahsedilen dort hipotezden Tiirkiye igin hangisinin gecerli oldugunu belirlemeyi
amaglayan bu ¢aligmanin girig kisminda, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime baglantisina
dair genel bilgilere yer verilmistir. Ikinci boliimde ilgili literatiir 6zetlenmis, iiciincii boliimde
arastirma yontemi, kullanilan veriler ve analiz sonucunda elde edilen bulgulara iliskin
acgiklamalar yapilmigtir. Calismanin dordiincii boliimiinde ise yapilan analiz sonuglarina yer
verilerek cesitli degerlendirmelerde bulunulmustur.
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2. Literatiir incelemesi

Finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasindaki iliski neo-klasik biiyiime modellerinin
etkili oldugu 1980’li yillarin ikinci yarisina kadar iilkeler arasindaki gelismislik diizeyi
farkliliklart tam olarak aciklanamadigindan goz ardi edilmistir. Schumpeter (1911)
tarafindan finansal hizmetlerin ekonomik biiylime i¢in olduk¢a ©nemli oldugunun
vurgulanmasi tizerine finansal gelisme ile ekonomik biliylime arasindaki nedensellik
iliskisinin yonii iizerine yogunlagilmigtir. Schumpeter (1911) ¢alismasinda finansal hizmet ve
kuruluslarin, iiretken yatirimlar: belirleyip finanse ederek yeniligin aktif rol aldig1 ekonomik
biliyiimeyi destekleme konusundaki oneminin altimi ¢izmistir (Kar, vd., 2014). Finansal
gelismenin ekonomik biiylime i¢in énemli oldugu goriisii Pagano (1993) basta olmak iizere
birgok iktisat¢i (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga ve Smith, 1991; King ve
Levine, 1993a, 1993b; Roubini ve Sala-i Martin, 1992;Levine, 1997; Deidda, 2006)
tarafindan da vurgulanmistir. Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele
alan bir diger yaklasim olan McKinnon-Shaw ekoliine gore ise finansal sistemdeki
gelismeler iizerine konulan devlet miidahaleleri ve devletin faiz orani, rezerv biiyiikliikleri ve
piyasaya giris hususunda uyguladig: kisitlamalar finansal gelismeyi olumsuz etkilemekte ve
pozitif reel faiz oranlartyla tasarruflarin tesvik edilerek biiyiime oranlarina destek verilmesi
gerekmektedir (Aslan ve Kiiciiksoy, 2006:27; Ozsahin, 2011:384).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime {izerine yapilan c¢aligmalar incelendiginde genel
olarak bir goriis birligi saglanmadigi ve yapilan ¢alismalarda agirlikli olarak ekonomik
bliyime ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisi tiizerine yogunlasildig:
goriilmektedir. King ve Levine (1993a) calismasinda 1960-1989 yillar1 arasinda secilmis 80
iilkede finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda giiglii bir iligki oldugu sonucuna
ulagmistir. Levine (1997) calismasinda 1960-1989 yillari i¢in segilmig 35 iilke {izerine yatay
kesit analizi uygulayarak finansal sistem igerisinde yer alan araci kurumlarin sayisindaki
artisgin maliyet avantaji saglayacagini ve bdylece ekonomik biiyiimeye katki saglayacagi
ifade etmistir. Saci ve Holden (2008) ¢alismasinda 1988-2001 donemindeki segilmis 30 tilke
iizerine yapilan panel veri analiz yonteminden faydalanilarak finansal gelismenin ekonomik
biiylimeyi hizlandiracagi sonucuna ulagilmigtir. Hye ve Islam’in (2013) Banglades’deki
1975-2009 yillar1 arasi i¢in uzun ve kisa donemli finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin incelendigi ¢aligmasinda ekonomik gelisme gostergeleri olarak
reel faiz orani ile dogrudan yabanci yatirim parametreleri kullanilmigtir. Calismada elde
edilen sonuglar, finansal gelisme gostergeleri olarak kullanilan degiskenler ile ekonomik
biliyiime arasinda uzun ve kisa dénemde negatif yonli bir iliski oldugunu géstermektedir.
Arestis vd. (2001) Almanya i¢in 1973:1-1997:4, ABD igin 1972:2-1998:1, Japonya i¢in
1974:2-1998:1, Ingiltere icin 1968:2-1997:4, Fransa i¢in ise 1974:1-1998:1 dénemini finans
piyasasinin  gelisimini temsil eden parametrelerden faydalanarak analiz ettikleri
calismalarinda ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Yapilan c¢alismada, piyasa flizerinde bankacilik sistemine dayali finansal sistemdeki
gelismelerin uzun vadede, borsa islemlerine dayali finansal gelismeden daha yiiksek bir
oranda pozitif bir etki yaratacagr vurgulanmistir. Bir baska ¢alismada, Ang ve McKibbin
(2007), Malezya’daki finansal gelisme ile ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla analiz ederek 1960-2001 yillar1 arasinda
finansal serbestlesmenin finans sektoriiniin gelisimi igin itici gii¢ oldugu ve uzun vadede
biiylimenin finansal derinligi arttirdigi sonucuna ulagmislardir. 1982-2012 aras1 dénemde
Hindistan’daki ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin analiz edilmesi
amaciyla Sehrawat ve Giri (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, arz yonlii hipotezin diger bir
ifadeyle finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iligkisinin oldugu
tahmin edilmistir. Pakistan lizerine yapilan Jalil ve Feridun (2011) ¢alismasinda ARDL
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yonteminden faydalanilarak 1975-2008 yillar1 arasinda ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme arasinda pozitif yonli iliski oldugu sonucuna ulagilmigtir. Thangavelu ve Jiunn’in
(2004) caligmasinda 1960-1999 doénemi igin Avusturalya’da finansal piyasalardaki
gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. WWongpiyabovorn’un
(2016) calismasinda Tayland, Filipin ve Malezya icin 1974-2011 yillar1 arasindaki ekonomik
bliyiime ve finansal gelisme arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan ¢aligmada finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tiirkiye’de farkli dénemlerdeki finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
yonii ve derecesi de birgok ¢aligma tarafindan incelenmistir. Kar ve Pentecost’un (2000)
calismasinda 1963-1995 yillar1 arast igin Tiirkiye’de finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi, 1988-2012 donemleri i¢in Tuna ve Bektas’in (2013)
calismasinda yurt i¢i kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli iligki oldugu,
Aydin vd. (2014) calismasinda 1988-2012 yillar1 arasinda finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Mercan ve Peker’in
(2013) ¢alismasinda, 1992-2010 doénemleri igin ARDL yontemi kullanilarak finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmustir.
Giines’in  (2013) c¢alismasinda 1988-2009 donemleri itibariyla Tiirkiye’de finansal
gelismenin ekonomik biiylimenin, Kandir vd.’nin (2007) ¢aligmasinda ise 1988-2004 yillar
arasinda Tiirkiye’deki ekonomik biiyiimenin finansal gelismenin nedeni oldugu tahmin
edilmistir. Ak vd. (2016) tarafindan da 1989-2011 donemi itibariyla Tiirkiye’de ekonomik
biliylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisinin olmadig1 goriisti ise Lucas (1988), Stern (1989) ve Chandavarkar (1992) gibi
calismalarca desteklenmistir (Afsar, 2007:196).

Yapilan caligmalardan elde edilen sonuglar, finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkinin yonii konusunda ortak bir yargiya ulasilamadigini gostermektedir. Bu
dogrultuda mevcut ¢alismada, en giincel veriler kullanilarak nispeten yeni bir nedensellik
analiz yontemi olan ve Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Kaldiragh
(Leveraged) Bootstrap yaklasimi prosediirii izlenerek finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisinin varlig1 ve yoniine dair ampirik kanit sunulmasi amaglanmaktadir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’ye ait 1986-2016 donemi yillik zaman serileri kullanilarak
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin varlig1 ve yonii sorgulanmaktadir.
Ekonomik biiyiimeyi temsilen reel gayrisafi yurtici hasila (GSYH) degiskeni kullanilirken
finansal gelismenin gostergesi olarak dort farkli degisken ele alinmistir. Kar vd.’nin (2011)
calismasi basta olmak flizere ilgili ampirik literatiirden yola ¢ikarak belirlenen finansal
gelisme gostergeleri su sekildedir: i) M3 para arzi biiytikliigiiniin milli gelire oran1 (M3), ii)
Finansal sektor tarafindan saglanan toplam yurt i¢i kredilerin milli gelire oran1 (TYK), iii)
Ozel sektore saglanan toplam yurt igi kredilerin milli gelire oram1 (OSK), iv) Bankalardaki
toplam mevduatin milli gelire oranm1 (TBM). Calismada finansal gelismeyi temsilen dort
farklt gostergenin kullanilmasindaki neden bu degiskenlerle ayr1 ayr1 analiz yapilarak
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisine dair daha saglam
kanitlarin ortaya koyulacagi diisiincesidir. Analiz siirecinde degisen varyans probleminden
kaginmak i¢in tiim degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilmigtir. Degiskenlere ait veriler
World Bank ve Federal Reserve Economic Data (FRED) veri tabanlarindan elde edilmistir.
Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1: Tammlayici istatistikler

Istatistikler GSYH M3 TYK OSK TBM
Ortalama 9,937 1,363 1,602 1,395 1,541
Maksimum 10,216 1,707 1,909 1,847 1,909
Minimum 9,682 1, 086 1,289 1,151 1,252
Standart Hata 0,163 0,232 0,187 0,225 0,214
Carpiklik 0,073 0,463 0, 098 0,848 0,301
Basiklik 1,812 1,485 1,801 2,248 1,664
Jarque-Bera* 0,396 0,131 0,385 0,108 0,249

Serilerin entegre derecelerini belirlemek i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) t-test ve
Phillips-Perron (PP) Z (ta) testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. ADF ve
PP birim kok test sonuglari tiim degiskenlerin seviyede duragan olmadigini, birinci
farklarinin alinmasi durumunda duragan hale geldiklerini gdstermektedir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testleri

Degiskenler ADE PP
t istatistigi P* t istatistigi P*

GSYH Seviyede -0,274 0] 0,917 -0,328[8] 0,976
Birinci Fark -6,629[0]* 0,000 -9,123[1]* 0,000

M3 Seviyede 0,132[0] 0,963 -0,149[3] 0,935
Birinci Fark -4,69[0]* 0,001 -4,634[2]* 0,000

TBM Seviyede 0,094[0] 0,961 0,137[2] 0,963
Birinci Fark -5,125[0]* 0, 000 -5,121[2]* 0,000

OSK Seviyede 0,673[0] 0,989 0,674[0] 0,989
Birinci Fark -4,035[0]* 0, 004 -4, 055[1]* 0,004

TYK Seviyede -0,099[0] 0,941 0,495[14] 0,984
Birinci Fark -5,336[0]* 0, 000 -5,895[2]* 0,000

Not: *test istatistiklerinin 1% diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler ADF
testinde kullanilan gecikme uzunluklarini gosterirken, koseli parantez igerisindeki degerler PP testinde kullanilan
bant genisligini gostermektedir.

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin VAR modeli
gergevesinde diger bir degisken tizerindeki agiklayici giiciinii ifade eden Granger anlamda
nedenselliktir. Granger (1969, 1988), Toda-Yamamoto (1995) ve Hacker ve Hatemi-J’nin
(2006) gelistirdikleri testler en yaygin kullanilan nedensellik teknikleridir. Calismamizda
finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki nedensellik iliskisinin test edilmesinde
Hacker ve Hatemi-J’nin (2006) gelistirdikleri Bootstrap yaklasimina dayali nedensellik
teknigi kullanilmaktadir. Efron (1979) tarafindan gelistirilen bootstrap teknigi, bir test
istatistiginin dagilimin1 tahmin etmek ic¢in veri setini tekrar tekrar Ornekleme dahil
etmektedir. Bu teknigi kullanmamizin nedeni testin digerlerine gore sahip oldugu bazi
tistiinliiklerinden kaynaklanmaktadir (Hacker ve Hatemi-J, 2006): Standart testler genellikle
normallik varsayimina dayalidir. Bootstrap simiilasyon tekniginde ise hata terimlerinin
normal dagilima sahip olmasi gibi bir zorunluluk yoktur. Bu teknigin diger dnemli bir
istiinliigii serilerin duragan olup olmamalari ya da es biitlinlesik olup olmamalarinin énemsiz
olusudur. Yine ARCH etkisini dikkate almasi bu teknigin diger bir Ustlinliigli olarak
gosterilmektedir.
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Arastirmacilarin nedensellik analizlerinde genellikle hata diizeltme modelini ya da
gelistirilmis VAR modeli ¢er¢evesinde Toda-Yamamoto (1995) teknigini kullandiklar
goriilmektedir. Geleneksel yontemlerde Granger nedensellik igin test istatistiklerinin
asimptotik olarak standart kritik degerleri kullanilmaktadir. Dolayisiyla bir VAR modeli
cercevesinde degiskenlerin birim koke sahip olmalar1 ya da es biitiinlesik olmalari
durumunda Granger nedensellik i¢in hesaplanan test istatistikleri standart asimptotik
Ozelliklere sahip olmayabilir. Toda-Yamamoto (1995), VAR modeli ¢ercevesinde birim kéke
sahip olan ya da es-biitiinlesik olan seriler igin standart y* asimptotik dagilimmi garanti eden
gelistirilmis Wald testini (MWALD) ortaya ¢ikarmistir. Burada VAR modelinde belirlenen
gecikme uzunluguna serilerin maksimum entegre derecelerine bagli olarak ekstra bir
gecikme uzunlugu (k+dmax) eklenmektedir. Toda-Yamamoto (1995) yaklasimina gore
tahmin edilen VAR (p+dmax) modeli su sekildedir:

p+d p+d p+d
Y=+ Z i) Ve isa) "‘Z Ay gy Keisd) +z Qi) Ki_izg) Tt € 1)
i1 i1 i

Denklem 1°de X’den Y’ye dogru bir nedensellik iliskisi olmadigini ifade eden Hg bos
hipotezi H, :c,, =0 seklinde tanimlanmakta ve buna MWALD testi uygulanmaktadir. P

sayida serbestlik derecesiyle birlikte asimptotik »* dagilmim 6ngéren MWALD test
istatistikleri, modeldeki hata terimlerinin beyaz giiriiltii siirecine sahip oldugunu
varsaymaktadir. Bu varsayim gergeklesmediginde ise bu testin gegerliligi ve saglamlig:
sorgulanmaktadir. Hata terimleri normal dagilima sahip olmadiginda ya da ardisik
baglanimli kosullu degisen varyans (ARCH) etkisi goriildiigiinde, MWALD istatistigi Hq bos
hipotezini asir1 reddetme egiliminde olabilmektedir. Bu problemi ortadan kaldirmak igin
Hacker ve Hatemi-J (2006) kaldiragli bootstrap simiilasyonlarina dayali bir test
gelistirmislerdir. Asimptotik »* dagilimlarindan ziyade bootstrap dagilimlarinin kullanilmas:
Toda-Yamamoto test istatistiklerine dayali daha saglikli sonuglar elde edilmesini
saglamaktadir. Wald testinin ozelliklerini bootstrap testi ile karsilastiran Mantalos (2000),
duragan olmayan seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi olmasa dahi bootstrap testinin hemen
hemen tiim durumlarda daha iyi performans sergiledigini ortaya koymustur.

Calismada Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen bootstrap yaklasimma dayali
nedenselligi uygulamak i¢in dikkate alinan VAR (p) modeli su sekildedir:

Yi = o+ g1Yeat........ +@p Y+ et t=1,2,....,T 2

Denklem 2’de &t= (&1, £2t) sifir ortalamaya sahip bir beyaz giiriiltii stirecini ifade ederken
p modelin gecikme uzunlugunu gostermektedir. VAR modeli c¢ercevesinde gecikme
uzunlugunun se¢iminde Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve optimal gecikme uzunlugu 1
olarak bulunmustur. Bootstrap yonteminde, tahmin sapmalarin1 azaltmak ve daha gilivenilir
kritik degerler saglamak icin veri seti tekrar tekrar Ornekleme dahil edilmekte ve
calistirilmaktadir (Hatemi-J, 2002:29). Calismamizda MWALD test istatistigi dagilimlarin
elde etmek icin bootstrap simiilasyonlari 20.000 kez calistirilmis ve MWALD test
istatistikleri hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore, bootstrap yaklagimma dayali
MWALD test istatistik degerleri bootstrap kritik degerlerini asmasi durumunda nedenselligin
oldugu, aksi durumda ise nedensellik iliskisinin olmadig1 ¢ikariminda bulunulmaktadir.
Bootstrap simiilasyon teknigine dayali nedensellik testi sonuglart Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: Bootstrap Simulasyon Teknigine Dayali Nedensellik Testi Sonuglari

Tahmin Edilen Test

1% Bootstrap

5% Bootstrap

10% Bootstrap

Bos Hipotez Degteri (MWALD) | Kritik Degieri | Kritik Degeri | Kritik Degeri
M3 #> GSYH 4,741% 9,147 4,598 3,043
TYK #> GSYH 3,875 8,319 4,332 2,928
OSK #> GSYH 0, 043 8, 092 4,507 3,074
TBM %> GSYH 7,085 8,072 4,402 2,968
GSYH #> M3 1,175 9, 065 4,509 2,956
GSYH #> TYK 0,154 8,213 4,245 2,883
GSYH %> OSK 3,308 8,671 4,454 2,974
GSYH #> TBM 2413 7,831 4,305 2,944

Not: #> notasyonu Granger nedenselligi simgelemektedir. ***, ** ve * notasyonlar1 sirasiyla bos hipotezin % 1,
%5 ve %10 anlamlilik seviyesinde reddedildigini yani nedensellik iligkisinin varligimi gostermektedir. VAR
modeli gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmus ve degiskenlerin maksimum entegre derecesi 1 oldugu igin ilave 1
gecikme uzunlugu kullanilmigtir.

Bootstrap simulasyon teknigine dayali test sonuglarina gore 6zel sektdre saglanan toplam
yurt i¢i krediler haricindeki diger ii¢ finansal gelisme gostergesinden ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu anlasilmaktadir. Ekonomik biiylimenin
finansal gelismeye etkisine dair yapilan analizlerden elde edilen bulgular ise ekonomik
bliyiimenin sadece 0zel sektdre saglanan toplam kredi hacmini etkiledigi yoniindedir.
Nedensellik iliskisinin varhigmin sorgulanmasina yonelik yapilan analizden sonra
nedensellik iliskisi bulunan ekonomik biiyiikliikler arasindaki nedenselligin yoniinii
belirlemek amaciyla analizler yiiriitilmiis ve elde edilen bulgular Sekil 1, 2, 3 ve 4’te
sunulmustur.

Sekil 1: M3’den GSYH’ye Dogru Nedenselligin Yonii
A

04 o5 06 o7 o8 09 10 11 12 13 14 15 16

Not: Sekilde iistteki ¢izgi katsayr toplamlarinin st sinirini gosterirken alttaki ¢izgi katsayr toplamlarinimn alt
sinirint, ortadaki ¢izgi ise katsay1 toplamlarini gostermektedir.
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Sekil 2: TYK’den GSYH’ye Dogru Nedenselligin Yonii

1‘/\/x/ﬁ
‘/\_\,/\/\___\

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

16

Not: Sekilde iistteki ¢izgi katsayr toplamlarinin iist sinirini gosterirken alttaki ¢izgi katsayr toplamlarinin alt

sinirini, ortadaki ¢izgi ise katsay1 toplamlarini gostermektedir.

Sekil 3: TBM’den GSYH’ye Dogru Nedenselligin Yonii

2.4

2.0

1.6

1.2

03 04 05 06 o7 08 09 10 11 12 13 14 15

16

Not: Sekilde iistteki ¢izgi katsayr toplamlarinin iist sinirini gosterirken alttaki ¢izgi katsayr toplamlarinin alt

sinirint, ortadaki ¢izgi ise katsay1 toplamlarini géstermektedir.
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Sekil 4: GSYH’den OSK’ya Dogru Nedenselligin Yonii

1.6

1.2

-0.4

03 04 05 06 o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Not: Sekilde iistteki ¢izgi katsayr toplamlarinin ist smirmi gosterirken alttaki ¢izgi katsayi toplamlarmin alt
sinirini, ortadaki ¢izgi ise katsay1 toplamlarini gostermektedir.

Analiz bulgularina gére M3 parasal biiytikliigiindeki artis, finansal sektor tarafindan saglanan
toplam yurt i¢i kredilerdeki artis ve toplam banka mevduatlarindaki artisin ekonomik
biiyiimeye etkisi pozitif yondedir. Yine ekonomik biiyiimedeki artigin dzel sektére saglanan
toplam yurt ici kredileri pozitif yonde etkiledigi (2010 yili harig) de elde edilen bir diger
ampirik bulgudur.

4. Degerlendirme ve Sonug

Bu calismada Tirkiye i¢in 1986-2016 donemi yillik zaman serileri kullanilarak finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik nedensellik
analizleri yiiriitiilmiistiir. ki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin test edilmesinde
Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Kaldiragh (Leveraged) Bootstrap
yaklasimi prosediirii takip edilmistir. Birden ¢ok 0l¢iitii olan finansal gelismenin gostergesi
olarak c¢alismamizda M3 para arzi biiyiikliigii, finansal sektor tarafindan saglanan toplam
yurt ici krediler, 6zel sektore saglanan toplam yurt i¢i krediler ve bankalardaki toplam
mevduat hacmi biiyiikliikleri kullanilmigtir. Nedensellik analizlerinden elde edilen bulgulara
gore finansal gelismeyi temsil eden M3 para arzi biiyiikliigii, finansal sektor tarafindan
saglanan toplam yurt i¢i krediler ve bankalardaki toplam mevduat hacminden ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Ozel sektdre
saglanan toplam yurt i¢i krediler ve ekonomik biiyiime iligskisine dair nedenselligin yonii ise
ekonomik biiyiimeden 6zel sektdre saglanan toplam yurt i¢i kredilere dogru tek yonliidiir.
Ayrica bu dort nedensellik iligskisinin de pozitif yonde oldugu bulgularina ulagilmustir.
Calismadan elde edilen genel sonuglar agirlikli olarak arz Onciillii hipotezi destekler
yondedir. Talep takipli hipotez sadece 6zel sektdre saglanan toplam yurt i¢i kredilerle temsil
edilen finansal gelisme gostergesinde destek bulmustur. Dolayisiyla Tiirkiye’de finansal
gelismeyi artirmaya doniik uygulamalarin ekonomik biiyiimeye pozitif yonde katki sundugu
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ve bu tiir uygulamalarin kontrollii ve dikkatli bir sekilde gelistirilmesi gerekliligi agikca
ortaya ¢ikmaktadir.

Elde edilen sonuglar ¢ercevesinde, ekonomik biiylimeye itici bir gii¢ yaratmasi amaciyla
Tiirkiye’de finansal gelisme ve derinlesmeye katki saglayacak uygulamalarin saglanmasi ve
bu uygulamalarin ekonomik kosullara uygun olacak sekilde gelistirilmesi gerektigi acikca
ortaya ¢ikmaktadir. Bu gercevede Ozellikle finansal gelismenin gostergelerinden, finansal
derinligin saglanmasi, 0zel sektdre verilen kredilerde istikrar saglanmasi ve finansal
piyasalardaki aracilik maliyetlerinin denetlenmesi gibi diizenlemelerle finansal gelismenin
desteklenmesi gerektigi acikca ifade edilebilir.
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