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Ozet

Bu ¢alismada, finansal gelismenin ekonomik
buylme Uzerindeki etkisi 1992-2010 dénemi aylk
verileri kullanilarak Tirkiye ekonomisi igin arasti-
rilmigtir. Pesaran vd.’nin (2001) gelistirmis oldugu
sinir testi yaklasimiyla yapilan g¢alismadan elde
edilen ampirik kanitlara gore, degiskenler arasinda
es-bltlinlesmenin oldugu tespit edilmistir. Buna
gore, uzun doénem analizinde finansal gelismenin
ekonomik biiyime tzerindeki etkisi teorik beklen-
tilerle uyumlu bir sekilde pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Kisa dénem analizin-
de ise, hata dlzeltme teriminin katsayisi istatistiki
acidan anlamli ve negatif oldugu gorilmustar.
Dolayisiyla degiskenler arasinda ortaya ¢ikan
sapmalar uzun dénem denge dizeyine yakinsa-
maktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik
Buyiime, Nedensellik Analizi, Sinir Testi.

The Effect Of Financial Development On  Eco-
nomic Growth: An Econometric Analysis

Abstract

In this study, the effect of financial development
on economic growth was searched for Turkish
economy by using the monthly data of the period
from 1992 to 2010. According to empirical eviden-
ce, derived from the study made with bounds
testing approach developed by Pesaran, et al.
(2001), it was found that there was co-integration
among variables. According to this, the effect of
financial development on economic growth in the
long-run analysis was found positive statistically
significant in line with theoretical expectations.
However, in the short run analysis coefficient of
error correction term was seen statically signifi-
cant and negative. Therefore, the deviation
among the variables converge to in the long-run
equilibrium level.

Keywords: Financial Development, Economic
Growth, Causality Analysis, Bounds Testing.

1. Giris

Bir Ulkede kullanilan finansal araglarin artmasi ve bu araglarin daha yaygin kullani-
labilir hale gelmesi finansal gelisme olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle
finansal gelisme finansal piyasalarin gelismesidir (Erim, 2005). Finansal gelisme,
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finansal sistemin buyuklik ve yapi itibariyle degisimidir. Finansal derinlesme ise
milli gelir icerisinde para arzinin payini ifade etmekte olup, finansal gelismenin ve
kullanilan finansal arag cesitliliginin bir dl¢lst olmaktadir (Saltoglu, 1998). Finansal
gelisme, finansal degisim silrecinde tasarruflari yatirrma donistiiren kanal olarak
da ifade edilebilir.

Literatiirde, finansal piyasalar ve kurumlarin tlkelerin ekonomik gelisme siirecine
farkli yollardan 6nemli katkida bulunduklari siklikla vurgulanmakta ve bircok ampi-
rik calismanin konusunu olusturmaktadir. Calismalarda genel olarak, iktisadi islev-
lerini yerine getiren finansal sistemin uzun donemde ekonomik biyimeye katki
yapacagi belirtiimektedir (King ve Levine, 1993a, 1993b; Arestis ve Demetriades,
1997; La Porta vd., 1997; Thiel, 2001; Levine, 2004; Eschenbach, 2004; Lawrence,
2006; Shan ve Jianhong, 2006; Ang, 2007).

Finansal kurumlar, reel sektoriin kredi taleplerini yerine getirebildikleri dlclde, o
Ulkenin ekonomik bliyimesi de yuksek olacaktir. Finansal gelisme ve ekonomik
blylime cercevesinde yapilan ilk ¢alismalarda (Gurley ve Shaw, 1955, 1967;
Gerschenkron, 1962; Goldsmith, 1969), teorik gorislerin bir bitiin olarak ifade
edilememesine ragmen, finansal aracilik islevinin ekonomik biyime sirecindeki
etkisini dile getirdikleri gorilmektedir.

Gurley ve Shaw, finansal sektor ile ekonomik gelisme arasindaki iliskiye ilk defa
dikkat cekmesine ragmen, finansal gelisme ve ekonomik biylime arasinda bir ne-
densellik iliskisinin olup olmadigina veya varsa bu nedensellik iliskisinin yoniiniin
ne olacagina iliskin herhangi bir yorum yapmamaktadir. Patrick (1966), finansal
sektor ile ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi ilk defa kavramlastirarak ele almis
ve finansal sektor ile ekonomik gelisme arasindaki nedenselligin iki farkli sekilde
olabilecegini ifade etmistir. Buna gore; ‘talep izleyici (demand-following)’ ve ‘arz
oncllli (supply-leading)’ kavramlarini kullanarak agiklamistir. ‘Talep izleyici’ du-
rumda, reel sektérdeki gelismelerin sonucunda olusan talebi karsilamak igin finan-
sal sektoriin gelismesini ifade etmekte, ‘arz dncllli’ durumda ise, finansal sekto-
rin kurumsal olarak gelismesinin ekonomik biyilimeyi uyaracagi seklinde agikla-
maktadir.

Finansal sektor ile ekonomik gelisme arasindaki nedenselligin yonini belirlemek
amaciyla yapilan bircok calismada bir uzlasmanin oldugunu séylemek zordur. Fi-
nansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasinda yapilan ampirik analizlerde, neden-
sellik iliskisinin tek yonli oldugunu ifade eden galismalarin yani sira iki yonlu iliski-
lerin varligininda s6z konusu oldugu gorilmektedir (Hermes, 1994; Arestis ve De-
metriades, 1997; Thiel, 2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006; Shan ve lJian-
hong, 2006; Ang, 2007). Bazi calismalarda ise finansal gelisme ve ekonomik biyu-
me degiskenleri arasindaki iliskinin zayif oldugu, hatta finansal gelismenin ekono-

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESi iiBF DERGISi



mik biylme sirecinde azaltici bir rolinlin de olabilecegi ifade edilmektedir (Singh,
1997; Deidda, 2006).

Bu c¢alismada, finansal gelismeyle ekonomik biylme arasindaki iliski Turkiye'nin
1992-2010 doénemi ayhk verileri kullanilarak sinir testi yardimiyla arastirilmistir.
Calismanin ikinci bolimiinde, ampirik ¢alismalarla ilgili literatlr taramasi tablolar
halinde sunulmustur. izleyen bélimlerde analizde kullanilan veri seti ve yéntem
tanitilmis ve elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son bolimde ise genel bir deger-
lendirme yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal gelisme ve ekonomik bilylme arasindaki iliskiyi inceleyen ilk calismalar
Bagehot (1873), Schumpeter (1912) tarafindan yapilmistir. Schumpeter (1912)
¢alismasinda, iyi isleyen bir bankacilik sistemi, yeni Griinleri en etkin ve verimli
sekilde tGretmek icin gerekli olan teknolojik yeniliklerin finansmanini temin ederek,
yatirimcilari finansal olarak destekleyecegini yani, finansal sektoriin, 6zellikle de
bankacilik sektoriiniin gelismesinin ekonomik blyime igin gerekli oldugunu be-
lirtmistir. Literatlrde Schumpeter’i (1912) takiben bir¢ok teorik ve ampirik galis-
malar yapilmistir. Finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi incele-
yen calismalar, tlke gruplari, kullanilan yontemler ve sonuglar Tablo 1'de verilmis-
tir. Tablo 1’'den izlenebilecegi gibi, calismalarin genelinde finansal gelisme ve eko-
nomik blylime arasindaki nedensellik baglaminda fikir birligi olmasa da, finansal
gelismenin ekonomik blylmeyi pozitif etkiledigi kanisi desteklenmektedir.

Tablo 1: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisini inceleyen Teorik ve
Ampirik Bazi Calismalarin Ozeti

Orneklem ve Kullanilan Ekonometrik Y6n- Temel Bulgular

tem

Yazarlar

Gurley ve Shaw (1955-
1967)

Finansal gelisme ile ekonomik bliyiime
arasinda bir iliskinin gerekliligini belirt-
mistir. Gelismis finansal yapinin sagla-
mig oldugu hizmetlerin tasarruf sahiple-
ri ile yatinmcilar arasindaki iligkiyi
kolaylastirdigini ileri sirmektedirler.

Teorik ¢alisma

Finansal sistemin buyukligi ile ekono-
mik buylme arasinda pozitif bir iligki
bulmustur.

Ulkeler arasi calisma 1860-1963 dénemine
ait 35 dlke

Goldsmith (1969)

Belli kosullarda finansal aracihigin gelis-
mesinin, blylme oranlarini etkileyece-
gini tahmin etmektedir.

Benecivenga ve Smith Teorik ¢alisma

(1991)

Atje ve Jovanovic (1993)

Ulkeler arasi calisma 1960-1985 dénemine
ait 94 ulke

Hisse senedi piyasalarinin ve banka
kredilerinin bliyimeyi pozitif etkiledigi
sonucuna ulagmislardir.

King ve Levine
(1993)

Ulkeler arasi calisma 1960-1980 dénemine
ait 80 ulke

Finansal gelismenin tim gostergeleri,

ekonomik biylme oranlaryla, fiziksel

NiSAN 2013

95



926

sermaye birikimiyle ve ekonomik verim-
lilik artistyla ¢ok gugli baglantihdir.

Obstfeld (1994)

Teorik calisma

Likit hisse senedi piyasalari ekonomik

buytimeyle pozitif iliskilidir, ancak
uluslararasi  sermaye  piyasalariyla
butlinlesme, 6zel kesimin tasarruf

oranlariyla iligkili degildir.

Benecivenga vd.
(1995)

Teorik galisma

Hisse senedi piyasasi likiditesi, biiyime
oranlari, verimlilik artislari ve sermaye
birikimi arasinda giicli pozitif baglanti
bulunmaktadir.

Jayaratne ve Strahan
(1996)

50 ABD eyaletini igeren panel veri analizi
(1972-92)

Bankalarin kredilerin kalitesinin artisinin
daha hizlh blyimeye neden oldugunu
bulmustur.

Levine (1997)

Yatay kesit analizi

Finansal gelisme ekonomik buyiumeyi,
sermaye birikimi ve teknolojik yenilikler
kanaliyla etkilemistir.

Rousseau ve Wachtel
(1998)

5 sanayilesmis ulke i¢in zaman serisi analizi

(ABD, Kanada, ingiltere, isveg, Norveg)

Uretimden araciliga cok kiigiik bir geri
besleme kaniti ile finans blytimeyi
tahmin etmektedir.

Rajan ve Zingales

Firma ve endustri temelinde genis bir lilke

Finansal gelismenin, ekonomik bliyiime

(1998) toplulugu igin zaman serisi analizi (1980- |[uzerinde oldukga bulyuk bir etkisi bu-
1990) lunmaktadir. Gelismis bir finansal yapi,
dis finansmana bagl endustrilere reka-

betgi avantaj saglamaktadir.
Neusser ve OECD (ulkelerinin imalat sanayileri-zaman |Finansal gelisme blytimeyi 6nclilemek-
Kugler (1998) serisi analizi. tedir ve imalat sanayi toplam faktor

verimliligiyle, imalat sektdrii GSYiH’si ile
es butunlegiktir.

Levine ve Zervos
(1998)

Ulkeler arasi analiz (1976-93)

Hem likit hisse senedi piyasalari hem de
gelismis bankacilik sektori buylimeyi,
sermaye birikimini ve verimlilik artisini
pozitif sekilde etkilemektedir.

Demirglic-Kunt ve
Maksimovig(1998)

30 gelismis ve gelismekte olan tlke igin
tlkeler arasi analiz.

Aktif hisse senedi piyasasi ve iyi gelismis
bir yasal sistem, firmalarin bliyimesini
kolaylastirir.

Levine ve Zervos (1998)

Gelismis Ekonomiler
Yatay-kesit regresyonu

Finansal gelismenin ekonomik bliyime-
ye onculuk ettigi hipotezini destekleyici
sonuglara ulagiimistir.

Levine, Loayza ve Beck
(2000)

Yatay kesit ¢alismasi ve dinamik panel
teknikleri

Finansal gelisme ve uzun donemli
buyime arasinda es zamanliliktan
kaynaklanmayan glglu bir pozitif iligki
vardir.

Beck, Levine ve Loayza
(2000)

Yatay kesit galismasi, enstriimantal degisken

proseduri, dinamik panel teknikleri

Finansal aracilarin GSYiH’nin biiyiimesi-
ni destekleyen toplam faktor verimlili-
ginin blylUmesine, pozitif ve bulyik
etkisi vardir.

Kang ve Sawada (2000)

20 ulke igin zaman serisi verileri
icsel Biiylime Modeli

Finansal gelisme ve ticari serbestlesme,
beseri sermaye vyatinmlarin marjinal
faydasini arttirarak ekonomik buylmeyi
hizlandirir.

Henry (2000)

11 Gelismekte Olan Ulke
Panel Veri Analizi

Hisse senedi piyasalarindaki liberalles-
menin ¢ogu Ulkede yatirimlari arttirdig
bulunmustur.

Shan vd. (2001)

9 OECD Ulkesi ve Cin

Bes ulkede ¢ift yonli, G¢ ulkede arz
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Nedensellik Testi ve VAR Analizi

oncilli, nedensellik bulmus, iki tlkede
ise iliski gtkmamistir.

Arestis,
Demetriades ve
Luinted (2001)

5 Gelismis Ulke
Esbltiinlegme ve Hata Dlzeltme Modeli
Analizi

Bankalar ve sermaye piyasalarinin
gelisimi ekonomik buylmeyi hizlandir-
makta, fakat bu siirecte bankalar daha
etkin bir rol oynamaktadir.

Shan ve Morris (2002)

19 OECD Ulkesi ve Cin
Nedensellik Testi

Finansal gelismenin ekonomik blyime-
ye dogrudan ya da dolayl neden oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Arestis vd. (2002)

6 Gelismekte Olan Ulke
Standart Ekonometrik Teknikler

Finansal liberalizasyonun  finansal
gelisme Gzerindeki etkisi belirsizdir.

Al-Yousif (2002)

30 Gelismekte Olan Ulke-Ganger Nedensel-
lik ve Panel Veri Analizi

Finansal gelisme ve ekonomik biyime
arasinda iki yonlu nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Mislimov ve
Aras (2002)

OECD Ornegi (22 ilke)
Granger Nedensellik ve Panel Veri

Sermaye piyasasinin  gelismesinden
ekonomik blyumeye dogru tek yonlu
iliski elde edilmistir.

Bhattacharya ve Si-
vasubramanian (2003)

Hindistan Ornegi
Nedensellik Analizi

Finansal gelismenin ekonomik blyime-
ye neden oldugu sonucuna ulagmislar-
dir.

Calderon ve Liu (2003)

Gelismis ve Gelismekte olan 109 Ulke

Finansal gelismenin ekonomik blyime-
yi sermaye birikimi ve verimlilik kanaly-
la pozitif olarak etkiledigi sonucuna
ulagmislardir.

Fink vd. (2003)

13 Gelismis Ulke
Esbltiinlegme ve Hata Dlzeltme Modeli
Analizi

italya, Japonya ve Finlandiya icin “talep
izleyici” ve “arz 6nculli” ABD, Almanya,
Avusturya, Ingiltere ve isvicre’de “arz
éncilli” Hollanda ve ispanya’da ise
zayif Olglide “arz onculld” yaklasimi
destekler bulgulara ulagmislardir.

Ghirmay (2004)

13 Afrika ulkesi

Afrika Ulkelerinin biylimesinde finansal
sistemin 6nemli rol oynadigini ifade
etmistir.

Beck ve Levine (2004)

40 ulke
Panel Veri Analizi

Ekonomik gelisme siirecinde finansal
gelismenin 6nemini vurgulamislardir.

Dritsakis ve Adamopou-
los
(2004)

Yunanistan Ornegi

Hata dlzeltme Modeline Dayali Nedensellik

Finansal gelisme ve ekonomik biyime
arasinda bir nedensellik iligskisi oldugu
sonucuna ulagilmistir.  Blyime ve
ekonominin agikligi arasinda iligki
bulunamamistir.

Thangavelu vd.
(2004)

Avustralya Ornegi
VAR Metodolojisi

Ekonomik bliyimeden finansal aracila-
rin gelisimine dogru bir nedensellik
bulunmus, ancak finansal piyasalarin
gelisiminin ekonomik blylimeye neden
olacagi seklinde bir kanita ulagilamamig-
tir.

Rioja and Valev (2004)

10 Ulke
Panel Veri Analizi

Finansal gelismenin yiksek oldugu
Ulkelerde verimliligi arttirarak, dustuk
oldugu llkelerde ise sermaye birikimini
hizlandirarak  ekonomik  blytimeyi
arttirdigi bulgusunu elde etmislerdir.

Christopoulos and
Tsionas (2004)

10 Gelismekte Ulke
Panel Esbitiinlesme Analizi

Finansal gelisme ekonomik biiylimenin
nedenidir.

Chang ve Caudill

Tayvan Ornegi

Finansal gelismeden iktisadi biiyimeye
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(2005)

VAR Metodolojisi

dogru bir nedensellik bulunmus, yani
arz onclllu hipotez dogrulanmistir.

Caporale vd. (2005)

5 Giineydogu Asya Ulkesi
Esbitiinlesme Granger Nedensellik

Sermaye piyasasi yatinm etkinligi
kanaliyla ekonomik buylimeyi arttirmis-
tir.

Ndikumana (2005)

99 Ulke
Panel Veri Analizi

Finansal araciligin gelismesinin yatirim-
lari arttirdigl sonucunu ortaya koymus-
tur.

McCaig ve Stengos
(2005)

71 Ulke

Finansal araciligin gelismesi blytimeyi
glclu ve pozitif yonde etkilemistir.

Rousseau ve Vuthipada-
dorn (2005)

10 Asya Ulkesi
Esbitiinlesme Granger Nedensellik

Finansal gelismenin yatirimlari uyardig
ve Ulkelerin ¢ogunda finansal gelisme-
den yatirmlara tek yonlu bir iligkinin
varhigi yani iliskinin “arz 6nctlli” nitelik-
te oldugu sonucu elde edilmistir.

Shan ve Jianhong
(2006)

Gin Ornegi
VAR Metodolojisi

Finansal gelisme ve ekonomik biyime
arasinda iki yonli nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Ang ve McKibbin (2007)

Malezya Ornegi
Esbitiinlesme Granger Nedensellik

BuyUmenin finansal derinligi artirdigi
yani iliskinin “talep izleyici” seklinde
oldugu tespit edilmistir.

Artan (2007)

79 Ulke Ornegi
Panel Veri Analizi

Az gelismis Ulkelerde finansal gelisme
buyimeyi negatif etkilemektedir.

Shahbaz vd. (2008)

Pakistan Ornegi
Esbitiinlesme Granger Nedensellik

Hisse senedi piyasalarindaki gelisme ile
ekonomik buyiime arasinda kuvvetli bir
iliski ve ¢ift yonlu bir nedensellik iliskisi-
nin oldugunu gostermistir.

Abu-Bader ve Abu-Qarn
(2008)

Ortadogo Kuzey Afrika Ulkeleri
VAR Metodolojisi-Nedensellik

Analiz sonucunda finansal gelismenin
ekonomik blytumeyi arttirdigi savini ileri
siiren “arz éncilli” Israil igin ise eko-
nomik biyimeden finansal gelismeye
dogru “talep izleyici” bir nedensellik
belirlenmistir.

Enisan ve Olufisayo
(2009)

7Afrika Ulkesi
ARDL Yontemi

Misir ve Glney Afrika’da hisse senedi
piyasasindaki  gelismenin  ekonomik
buylimeyi  arttirdigl,  nedenselligin
yonunun hisse senedi piyasasindaki
gelismeden ekonomik biiyimeye dogru
oldugu sonucuna varmistir.

Kar vd. (2011)

MENA Ulkeleri (1980-2007)
Panel Granger Nedensellik Testi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik hakkinda net bir
yorum yapilamayacagini ifade etmistir.

Hassan, Sanchez Yu
(2011)

Gelir Diizeyine Gore Siniflandiriimis 168

Ulke
Panel Veri Analizi

Gelismekte olan lkelerde finansal
gelisme ve ekonomik buylime arasinda
pozitif iliski bulunmustur. Cogu tlke igin
kisa donemde iki yonli nedenselligin
varligi bulgusu elde edilmistir.

Kaynak: Yazarlarin galismasi ve Kularatne, 2001: 10-11.

Finansal gelismeyle ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi Trkiye 6rneginde incele-
yen c¢alismalar da bulunmaktadir. Tirkiye Uzerine yapilan ampirik ¢alismalarda,
finansal gelismislik ile ekonomik biylime arasindaki nedensellik iliskisi konusunda
bir fikir birligi olmadigI séylenebilir.
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Tablo 2: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Tiirkiye Olgeginde Arastiran Teo-

rik ve Ampirik Bazi Calismalarin Ozeti

Kar ve Pentecost (2000)

Tirkiye Ornegi
Esbitinlesme Analizi
Hata Duzeltme Modeli

Calismada finansal gelisme ve eko-
nomik blyiume iliskisinin yonu segilen
finansal gelisme gostergesine bagh
olarak  degisebilecegi  sonucuna
varmiglardir.

Gokdeniz vd. (2003)

Tirkiye Ornegi (1989-2002)
Regresyon Analizi

Finansal piyasalarin ekonomik biyu-
meyi etkiledigi bulgusu elde edile-
memistir.

Atamtirk (2004) Tirkiye Ornegi (1975-2003) Finansal gelismeden ekonomik bu-
Granger Nedensellik yume dogru tek yonlu bir nedenselli-
gin varlig bulgusunu elde etmistir.
(Arz 6nculli hipotez dogrulanmigtir.)
Onur (2005) Tirkiye Ornegi Turkiye ekonomisinde finansal libera-

Granger Nedensellik
(Otoregresif Model)

lizasyon sonrasinda, finansal liberali-
zasyon, finansal gelisme ve agikligin
GSMH’nin  nedeni olmadigl, fakat
GSMH’nin finansal gelismenin finan-
sal liberalizasyon ve agikhigin nedeni
oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Aslan ve Kiiglikaksoy

Tirkiye Ornegi (1970-2004)

Finansal gelismenin ekonomik buyu-

(2006) Granger Nedensellik Testi menin nedeni oldugu yani ekonomik
buytimeyi destekledigi sonucunu elde
etmistir.

Aslan ve Korap (2006) Tirkiye Ornegi (1986-2004) Finansal gelismislik ve ekonomik
Esbitinlesme Analizi ve Granger Nedensel- [bliylime arasindaki nedenselligin

lik Testi

yonunin finansal gelismislik gosterge-
lerine gore degistigini ifade etmisler-
dir.

Acaravci vd. (2007)

Tirkiye Ornegi (1986-2006)
Esbitinlesme Analizi

Turkiye’de finansal gelismeden eko-
nomik biylimeye dogru tek yonla bir
nedenselligin varligi bulgusunu elde
etmiglerdir.

Kandir vd. (2007)

Tirkiye Ornegi (1988-2004)
Esbitinlesme Analizi
Hata Duzeltme Modeli

Finansal gelisme ve ekonomik buyu-
me arasinda “talep izleyici” iliskisi
oldugu, vyani Turkiye’de ekonomik
buytmenin finansal gelismeyi arttir-
digi gorilmustar.

Afsar (2007)

Teorik Calisma-Literatir Taramasi

Turkiye’de finansal gelisme ve eko-
nomik blytime arasinda guglu iligki
oldugu fakat nedenselligin yoninin
belirsiz oldugu bulgusunu elde etmis-
tir.

Altung (2008)

Tirkiye Ornegi (1970-2006)
Esbitinlesme Analizi
Hata Duzeltme Modeli

Finansal gelismislik ve ekonomik
buyliime arasindaki nedenselligin
yoninin finansal gelismislik gosterge-
lerine gore degistigini ifade etmistir.

Agir vd. (2009)

Tirkiye Ornegi
Literatlir Taramasi

Finansal gelisme ile ekonomik buyu-
me arasindaki iliskinin, esanli bir
nitelikte olabilecegine isaret etmistir.

Nazlioglu vd. (2009)

Tirkiye Ornegi (1987-2007)
ARDL Yontemi ve Dolado-Lutkepohl Neden-
sellik Analizi

Calismada alti farkl finansal gelisme
gostergesi  kullanmiglar ve genel
olarak finansal gelismenin blyime
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Uzerinde negatif etkisi oldugunu,
sadece Ozel sektore verilen krediler
degiskeninin pozitif etkisinin oldugu-
nu bulmuglardir. Ekonomik blylme-
den finansal gelismeye dogru neden-
sellik iligkisi elde etmislerdir.

Altintas ve Ayrigay
(2010)

Tiirkiye Ornegi (1987-2007)
ARDL Sinir Testi Yaklagimi

Blyume (Uzerinde en fazla finansal
gelismenin etkili oldugunu ayrica
faizin etkisinin nispeten daha az
oldugunu belirtmistir. Tirkiye gibi
gelismekte olan (lkelerde fonlarin
maliyetinden ziyade, bulunabilirliginin
reel gelirin artisina daha fazla katkida
bulunabilecegi gorustind ileri sirmis-
tur.

Keskin ve Karsiyakal
(2010)

Tiirkiye Ornegi (1987-2007)
Engle-Granger Yontemi ve Nedensellik
Analizi

Finansal gelisme ve ekonomik buy-
me arasinda “talep izleyici” iligki
oldugunu yani Tirkiye’de ekonomik
buylimenin  finansal  gelismenin
nedeni oldugu gorilmustir.

Oztiirk vd. (2011)

Gelismekte olan 8 iilke ve Tirkiye Ornegi
(1992-2009)
Panel Nedensellik Testi

Ekonomik bliyimeden finansal gelis-
meye dogru tek yonll bir nedenselli-
gin varligi bulgusunu elde etmislerdir.
(Talep izleyici hipotez dogrulanmistir)

Ozcan ve Ari (2011)

Tirkiye Ornegi (1998-2009)
VAR Analizi

Ekonomik bliyimeden finansal gelis-
meye dogru tek yonllu bir nedenselli-
gin varligi bulgusunu elde etmislerdir.
(Talep izleyici hipotez dogrulanmistir)

ince (2011)

Tirkiye Ornegi (1980-2010)
Esbitinlesme Analizi
Granger Nedensellik Analizi

Ekonomik buylme ve finansal gelis-
me arasinda kisa dénemde guglii bir
iliski olsa da uzun donemde iligki
olmadigi sonucuna varmistir.

Soytas ve Kuglkkaya
(2011)

Tirkiye Ornegi (1991-2005)
Granger Nedensellik ve VAR Analizi

Alti farkh finansal gelisme degiskeni
ile indeks olusturarak, finansal gelis-
menin ekonomik blytime Uzerindeki
etkisini nedensellik analizi incelemis,
fakat nedensellik iligkisine rastlama-
migtir.

3. Finansal Gelisme Gostergeleri

Finansal gelisme literatiiriinde, finansal sektériin GSYiH'ya orani finansal derinlik
olarak tanimlanmaktadir (Feldman ve Gang, 1990; Outreville, 1999). Para ve kredi
blyklliklerini esas alan gostergeler, finansal gelisme 0Ol¢lsu olarak kullanilan de-
giskenlerdir. Literatlirde finansal gelisme ve finansal derinlik gostergesi olarak dar
ve genis anlamda para arzinin nominal GSYiH’ya orani (M1/ GSYiH, M2/ GSYiH,
M2Y/ GSYiH), 6zel sektdr kredileri/ GSYiH, bankalarin 6zel sektor alacaklari/
GSYiH, menkul kiymet borsasinda faaliyet gosteren sirketlerin piyasa degeri/
GSYiH, dolasimdaki para/ GSYiH) gdstergeleri kullaniimaktadir. Son yillarda finan-
sal araciligin alternatif gostergesi olarak kullanilan "6zel sektére verilen krediler"
degiskeni, bazi calismalarda parasal buydkliklere (MI, M2,M2Y) dayali gostergele-
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rin finansal gelismeyi glcli bir sekilde temsil etmedigi belirtilerek tercih edilmek-
tedir (Khan ve Senhadji, 2000).

Bu gostergelerden en temel olani, dar ve genis tanimli para arzi/ GSYiH oranini
veren gostergelerdir. M1/ GSYiH oraninin ekonomik biiyiime ile giiclii iliski icinde
olmadigi, buna karsilik M2/ GSYiH oraninin finansal aracilik yapan tiim sektériin
biyikluginin dlclisini gosterdigi ve kisi basi reel GSYiH'deki degismeyle giiclii
iliski icinde oldugu belirtilmektedir (King ve Levine, 1993).

Sekil 1'de analizlerde finansal gelismeyi temsil eden (toplam kredi hacmi, 6zel
sektore verilen krediler ve dar ve genis anlamda para arzinin Gayri Safi Yurtici Ha-
silaya orani) degiskenler verilmistir, burada 2000 yili sonrasi giiclii ekonomiye
gecis programi ile birlikte Tirkiye ekonomisinde finansal derinlik géstergeleri eko-
nomik gelismeye paralel olarak sirekli artis gostermistir. Ayrica 2011 yilinda yurti-
¢i toplam kredi hacminin GSYiH'nin %48, 6zel sektdre verilen kredilerin GSYiH'nin
%42 diizeyine gelmesi Sekil 1’de dikkat ceken bir diger husustur. 1998 yilina gore
2011 yilinda GSYIiH cari olarak 18 kat artarken sirasiyla 6zel sektére verilen kredi-
ler, toplam kredi hacmi, M1, M2, M2Y gostergeleri; 51, 53, 62, 59 ve 39 kat artis
kaydetmistir.

Sekil 1. Finansal Gelisme Gostergeleri ve Artig Hizlar

0.8 s (310 | 52 lir@ war e ke dde ik 0 == p5yih
=l=topiem kredi hacmisyik ==z | selttre veriien krediler
07 o= L/ gsyih &0 =sle=loplam kredi haire
—S—mi
ok —I'I'-:,I'is'rlh .
—
_"'"'}HETHI"I 24 m:.l
0.5
48
0.4
ko
.3
03 aad
&1l kiy
ERESHEELEEER 00 EREEdESRESRERSN
R - - - EE - N-E- - EE-
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Not: 2012 GSYiH rakamlari ilk 9 ayi kapsamaktadir. Veriler TCMB’den alinmistir. 2005 yilindan itiba-
ren M2Y para arzi M1 ve M2 igerisine aktarilmistir. Bu ylizden M2Y degeri arsivden alinmistir.
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4. Uygulama
4.1. Veri ve Yontem

Tirkiye’de 1980’lerden sonra uygulanan ticaret rejimi blyuk 6lg¢lide liberallestik-
ten sonra, 1989’da cikarilan 32. Sayili kararname ile sermaye hesaplari da disa agik
hale getirilmistir. Bu acidan calismamizin baslangic yili 1992 olarak segilmistir.
1992:M1-2010:M6 donemini kapsayan bu calismamizda, toplam bes degisken
kullanilmistir. Degiskenler icin kullanilan harf sembollerinde, y gayrisafi yurtici
hasilayi, xm disa acikligi (dis ticaret hacmi, ihracat ve ithalatin toplami), fd1 ve fd2
finansal gelismeyi (fd1: M2Y, M2+Déviz tevdiat hesabi ve fd2: 6zel sektore verilen
krediler), i devlet i¢ bor¢lanma faiz oranini géstermektedir. Faiz degiskeni harig
tim degiskenler, ylzde degisimi alindiktan sonra analize alinmistir. j degiskeni
Devlet Planlama Teskilati web sayfasindan (http://www.dpt.gov.tr), diger degis-
kenler ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, web sayfasindan temin edilmistir
(http://evds.tcmb.gov.tr).

Bu calismada, finansal gelismenin ekonomik biyiime (zerindeki etkisini arastir-
mak amaclyla, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi kulla-
nilmistir. Bu yaklasim, Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen es-bltiinlesme yontemleriyle karsilastirildiginda,
daha kullanish oldugu kabul edilmektedir. S6z konusu yontemlerde analize dahil
edilen serilerin dlizeyde birim kdkiiniin olmasi ve farki alindiginda ayni dereceden
batinlesmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla serilerden biri ya da bir kismi dizeyde
duragan ise es-butlinlesme iliskisi arastirilamaz. Oysa sinir testi yaklasiminda boyle
bir kisitlama yoktur. Serilerin duraganlik diizeyleri farkh olsa da, es-butlinlesme
iliskisinin varhg test edilebilmektedir. Bununla birlikte, sinir testi yaklasiminin
diger bir avantaji ise diisik sayida gozlem iceren verilerle de model tahminin ola-
nakl olmasidir (Narayan ve Narayan, 2004: 25).

Analize baslamadan once calismada kullanilan degiskenlere iliskin bazi test ve
islemler yapilmistir. Oncelikle seriler mevsimsel etkilerden hareketli ortalamalar
yontemiyle (Moving Avarage Methods) arindirilmis; ardindan serilerin duraganlik
dereceleri genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) testiyle aras-
tinlmistir.

4.2.Birim-Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi icin ortalamasi ile varyansinin zaman iginde
degismemesi ve iki donem arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandig
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakhga bagh olmasi gerekir (Guja-
rati, 1999: 713). Duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde
diizmece regresyon sorunuyla karsilasiimasi nedeniyle (Granger ve Newbold,
1974), elde edilen sonuglar gercek iliskiyi yansitmaz. Boyle bir durumda t ve F si-
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nama sonugclari gecerliligini kaybeder. Dolayisiyla, duragan olmayan zaman serile-
riyle yapilan regresyon analizlerinin anlamli olabilmesi ve gergek iliskileri yansita-
bilmesi, ancak bu zaman serileri arasinda bir es-bltiinlesme iliskisinin olmasiyla
mimkin olmaktadir (Gujarati, 1999: 725, 726).

Bu calismada degiskenlerin duraganligi, Phillips-Perron (1988-PP), Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS-1992) ve Dickey-Fuller (DF-1979) testi kullanilarak
analiz edilmis ve sonuglari Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3’den izlenebilecegi gibi, %5 anlamlilikta ADF test sonuglarina gore fd1 ve
fd2 degiskeni haric tim degiskenler, KPSS testine gore ise tim degiskenler diizey
degerde duragan degildir. fd1 ve fd2 degiskenleri haric diger degiskenlerde ADF ve
KPSS birim kok test sonuglarinin birbirini destekledigi ifade edilebilir. PP testine
gore ise i degiskeni hari¢ tim degiskenler, diizey degerde duragandir. Serilerin
birinci dereceden farki alindiginda duragan hale gelmistir. Yani, ADF test sonucla-
rina gore fd1 ve fd2 serileri 1(0), diger serilerin (1) oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF Test  KPSS Test PP Test Kritik Degerler (%5)

y -1,38[11] 1,87 -16,40* 2,87 -2,87 0.46
Ay -7,83[2]* 0,50%** -230,0* -2,87  -2,87 0,46
xm -2,298] 1,62 -20,03* -2,87  -2,87 0.46

Axm -6,93[12]* 0,16* -150,0* -2,87  -2,87 0,46
fd1 -3,83[2]* 1,65 -7,36* -2,87 -2,87 0.46
Afd1 -7,89[9]* 0,12* -49,58* -2,87  -2,87 0,46
fd2 -3,76[2]* 1,04 -11,92* 2,87  -2,87 0.46
Afd2 -10,0[4]* 0,10* 103,19* -2,87  -2,87 0,46

i -1,42[6] 1,58 -2,50 -2,87  -2,87 0.46

A -8,62[5]* 0,10* -17,24* -2,87  -2,87 0,46

Not:A semboli, degiskenlerin birinci farkinin alindigini belirtir. [ ] i¢cindeki degerler; ADF
testi icin Akaike bilgi dl¢litine (Akaike information criterion: AIC) gbre belirlenmis opti-
mal gecikme uzunlugunu belirtmektedir. Hem diizey hem de farki alinmis serilerde, han-
gi test biciminin kullanilacagina serilerin grafiklerine bakilarak karar verilmistir. Buna go6-
re, serilerin diizey degerde ve birinci farklarinda; tiim degiskenler icin sabit terim regres-
yon denklemi kullanilmistir. Kritik degerler sirasiyla ADF, PP ve KPSS test istatistiklerine
aittir. *, **, *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlk diizeyini gostermektedir.

4.3. Granger Nedensellik Analizi

Analizde kullanilan degiskenler arasinda oncelikle, iliskinin yonini tespit etmek
amaciyla duragan serilerle Granger nedensellik testi uygulanmistir. x ve y gibi iki
degisken oldugu varsayimi altinda, Granger (1969), eger x degiskenine ait bilgilerin
modele eklenmesi, y degiskeninin ongoérisiine katki saglyorsa, x degiskenini y
degiskeninin nedeni olarak ifade etmekte ve nedenselligin yonini x degiskenin-
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den y degiskenine dogru olarak belirlemektedir. Granger nedensellik testi, (1). ve
(2). regresyon denklemleri yardimiyla yapilmaktadir. Burada; y; ve x; degiskenleri,
a; ve c; sabit terimleri, b ve d’ler tahmin edilecek katsayilari, p gecikme uzunlugu-
nu, v{ler ise beyaz glriltuli (white-noise) hata terimlerini temsil etmektedir. p
gecikme uzunlugu, degiskenler arasinda tahmin edilen standart VAR icinde yer
alan bilgi olgutleri kullanilarak tespit edilir (Enders, 1995: 395).

Ye=a; + Z?:l by ye—i + Z?:l by xt—i +v1: =0 (1)
Xe =C1F Z?:l dyj X + Z?:l dyi Ye-i v =0 (2)

Granger nedensellik analizi, (1). ve (2). denklemlerde, bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlenin katsayilarinin, belirli bir anlamhlik diizeyinde, grup halinde
sifira esit olup olmadigl test edilerek yapilir. (1) nolu denklemdeki bi katsayilari
belirli bir anlamhlik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, x'in y’nin Granger nedeni
olduguna karar verilir. Ayni sekilde (2) nolu denklemde de di katsayilarinin da be-
lirli bir anlamhlik diizeyinde, grup halinde sifirdan farkli olmasi da y’nin x’in nedeni
oldugunu gosterir (Granger, 1969). Granger nedensellik testinin (1). regresyon
denklemine gore yapildigi disinilirse, nedenselligin yoni Wald testi yardimiyla
H, ve H, hipotezi sinanarak tanimlanmaktadir:

Hy =XV byy=0veH; =YY" by #0

HO hipotezinin kabul edilmesi durumunda x, y’nin nedeni degildir; H1 hipotezinin
kabulii durumunda ise x, y’nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Buna gore yapilan
Granger Nedensellik Testi sonuglari Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ne di‘r):i Z;l{:;;;e;&nﬁ Gozlem Sayisi  F istatistigi Prob. degeri
Xxm Dy 218 1,275 0.283
y >xm 218 0,776 0.508
fd2y 218 2,598 0,053
y >fd 218 1,725 0,162

iy 218 0,130 0,942
y2i 218 3,973 0,008
fd=>xm 218 4,573 0,004
xm 2fd 218 2,052 0,107
i>xm 218 1,429 0,235
xm i 218 4,826 0,002
i>fd 218 1,904 0,129
fdi 218 12,82 0,000

Not: Granger nedensellik analizinde %10 anlamlilik diizeyi ve VAR modeli yardimiyla en
uygun gecikme uzunlugu Schwarz Information Criterion’a (SIC) gére 3 alinmistir. Analizde
serilerin duragan diizeyleri kullanilmigtir.
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Tablo 4’ten izlenebilecegi gibi, sistemdeki tiim degiskenler arasinda dogrudan
veya dolayh bir iliski s6z konusudur. Finansal gelisme ile faiz oranlari ve finansal
gelisme ile ticari disa agiklk arasinda iki yonli nedensellik iligkisi vardir. Finansal
gelisme ile ekonomik biliylime arasinda tek yonli nedensellik olmakla birlikte,
nedenselligin yoni finansal gelismeden ekonomik blylimeye dogrudur. Yani, fi-
nansal gelisme ekonomik bliyimeye neden olmaktadir. Ayrica ekonomik biylime
ve ticari disa acikliktan faiz oranlarina dogru tek yonli nedenselligin oldugu bulgu-
su elde edilmistir. Bu bulgu ticari disa acgiklik ve ekonomik bliyiimenin finansal disa
acikligl tesvik ettigi yoninde bir kanit olarak distinilebilir.

4.4, Es-Biitiinlesme Testi

Bircok makroekonomik degiskenin diizey degerleri duragan degildir. Eger seriler
arasinda bir es-bltlinlesme iliskisi varsa, yani seriler uzun donemde birlikte hare-
ket ediyorsa, diizey degerleriyle yapilacak analizde bir sahte regresyon problemiy-
le karsilasiimayacaktir (Pesaran vd. 2001:290; Gujarati, 1999). Ancak, uzun do-
nemde birlikte hareket eden degiskenlerin dinamik davranislari denge iliskisinden
bazi sapmalar gosterir (Enders, 1996:151). Bu, es-bitiinlesmis degiskenlerin temel
bir 6zelligi olup, kisa donem dinamigi lUzerinde belirleyici bir rol oynar. Bu siiregle
ortaya cikan dinamik model, hata dizeltme modeli olarak adlandirilir (Enders,
1995: 365).

Birim kok testi sonuglarinin sunuldugu Tablo 3’te, ADF birim kok testi sonuglarina
gore analizde kullanilacak serilerden y, xm ve i serisi %5’lik anlamlilik diizeyine
gore birinci farki alindiginda duragan, fd1 ve fd2 serileri ise dlizeyde duragan oldu-
gu icin bu serilerin es-biitlinlesme analizini Engle-Granger veya Johansen es-
bitlnlesme yontemleriyle yapmak mimkin degildir. Clinkii Engle-Granger ve
Johansen es-biitlinlesme yontemlerinde bitin serilerin diizeyde birim kdkinin
olmasi ve farki alindiginda ayni dereceden biitiinlesmeleri gerekir. Fakat Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasiminda, duraganhk dereceleri
farkh olsa da seriler arasinda es-butlinlesme iliskisinin test edilebilmesi olanagi
vardir.

Sinir testi yaklasiminin uygulanmasi icin 6nce kisitlanmamis bir hata dizeltme
modeli (unrestricted error correction model: UECM) kurulur. Bu modelin ¢alisma-
miza uyarlanmis bicimi su sekildedir:

m m m m
Ay, = ay + Z agdy,_ + Z oy Axm,_; + Z agAfd,_; + Z oy Aie; + gy,
i=1 i=0 i=0 i=0
+a7xmt_1 + asfdlt_l + agit_l + Ug (3)
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Ayy = ap + X1, a Ay, + Xl ayhxm,_; + X, asAfd, .+ Do aghi,_; + AY,_4

ta;xme_q + agfd2i_q + Agip_q + Us (4)

burada, m; optimum gecikme uzunlugunu, A fark operatoriini, u; hata terimini,
diger harf kisaltmalariyla verilenler ise, degisken tanimindaki anlamlari ifade et-
mektedir. Bu calismada optimum gecikme uzunlugu Akaike bilgi 6l¢liti (Akaike
information criterion: AIC) yardimiyla belirlenmistir. Kamas ve Joyce’ye (1993)
gore, testin saglikh sonuclar verebilmesi i¢in, optimum gecikme uzunlugundaki
modelin hata terimleri arasinda ardisik bagimliligin olmamasi gerekir. AIC’'nin en
kiicik oldugu gecikme uzunlugunda ardisik bagimlilik sorunu ciktiginda, bir bliytk
AIC degerinin oldugu gecikme uzunlugu, optimum gecikme uzunlugu olarak alinir.
Gecikme uzunluguna iliskin yapilan testin sonuclari Tablo 5’te sunulmustur. Mak-
simum gecikme uzunlugunun sekiz alindig tabloda, sinir testi icin optimum gecik-
me uzunlugunun yedi oldugu tespit edilmis ve bu gecikme uzunlugunda ardisik
bagimhhgin olmadig gbzlemlenmistir.

Tablo 5: Sinir Testi i¢in Gecikme Uzunlugu Testi

m AIC LM Testi
1 5,49 0,00
2 5,25 0,50
3 5,20 0,00
4 5,18 0,02
5 5,17 0,73
6 5,15 0,36
7* 514 0,87
8 5,15 0,97

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, degiskenler arasinda es-
bltinlesme iliskisinin test edilmesi sirecine gecilmistir. Sinir testi yaklasimda de-
giskenler arasinda es-bitlnlesme iliskisi sifir (Hg:as,=as=0s=0) hipotezinin test
edilmesi yoluyla yapilmaktadir. Sifir hipotezinin kabull veya reddi F testi ile belir-
lenmektedir. Hesaplanan F istatistik degeri Pesaran vd.’deki (2001) tablo alt ve Ust
kritik degerleri ile karsilastirilir. Birinci durumda, eger hesaplanan F istatistik dege-
ri alt kritik degerden kiglkse seriler arasinda es-bitinlesme iliskisi olmadigina
karar verilir. ikinci durumda, eger hesaplanan F istatistik degeri alt ve Ust kritik
deger arasinda kaliyorsa kesin bir yorum yapilamamakta, yani kararsiz kalinmak-
tadir. Bu durumda alternatif es-bitlinlesme yontemleri denenmelidir. Son olarak,
eger hesaplanan F istatistik degeri tablo Ust kritik degerini asiyorsa seriler arasinda
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es-bltinlesme iliskisi oldugu kararina varilmaktadir. Buna gore, H, hipotezini si-
namak icin, hesaplanan F istatistik degeri Pesaran vd.’den (2001) alinan kritik de-
gerlerle Tablo 6’da karsilastiriimistir. Bu kritik degerler li¢ bagimsiz degisken ve %5
anlamlilik diizeyi igin verilmistir.

Tablo 6: Sinir Testi Sonuglari

k F Hesaplanan Alt Sinir Ust Sinir
Model 1: 3 12,03 3,23 4,35
Model 2: 3 14,34 3,23 4,35

Not: k, bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. Kritik degerler Pesaran vd’deki (2001:
300) Tablo Cl(iii)’den alinmustir.

Tablo 6’da hesaplanan F istatistiginin Gst kritik degerden yuksek oldugu gorilmek-
tedir. Bu durumda H, hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda es-
bitinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu sekilde, es-butlinlesme
iliskisinin varligi tespit edildiginden dolayi, degiskenler arasindaki uzun ve kisa
donem iliskilerinin arastirilmasi amaciyla gecikmesi dagitilmis otoregresif (Auto-
regressive Distributed Lag: ARDL) modellerin tahmin edilmesi siirecine gecilmistir.

4.4.1. Uzun Donem Analizi

Uzun doénem iliskisinin incelenmesi amaciyla kurulan ARDL modelleri su sekilde
tanimlanmistir:

Ve = Qg + N0y A1 Ve—i + Dimo ApiXMy_; + Z?:o azifdle_; + Yol +u, (5)
Ve =@ + Dt @ Ve + Do aiX My + Yo @31 fd2,—; + Yi—g @yl + u; (6)

Burada m, n, p ve r gecikme uzunluklari olup, AIC kullanilarak belirlenmektedir. Bu
islem, Kamas ve Joyce’un (1993) nedensellik analizlerinde gecikme uzunlugunun
belirlenmesi icin 6nerdigi yontemle yapilmistir. Buna gore, ilk 6nce, bagimli degis-
kenin kendi gecikmeli degerlerine gore regresyonu yapilmis ve en kiglk AIC dege-
rini veren, i¢sel bagintisiz modelin gecikme uzunlugu bulunmustur. Daha sonra
bagimli degiskenin belirlenen gecikme uzunlugu sabit tutulup; birinci bagimsiz
degiskenin olasi tim gecikmeleri ile regresyon modelleri olusturulmus ve en kigik
AIC degeri dikkate alinarak bu bagimsiz degiskenin gecikme sayisi belirlenmistir.
Benzer islemler diger bagimsiz degiskenler icin de tekrarlanarak optimum gecikme
sayisi elde edilmistir. Bu islemlere iliskin testin sonuglari Tablo 7'de sunulmus ve
buna gore uzun dénem ARDL (3.2.2.0) modelleri belirlenmistir.
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Tablo 7: Uzun Donem Sinir Testi icin Gecikme Uzunlugunun Tespiti

AlC LM Testi AlC LM Testi AlC LM Testi AlC LM Testi
lag m (y) n(xm) p(fd) r (i)

0 - - 5,30 0,92 5,19 0,76 5,18 0,34*
1 5,85 0,84 5,28 0,99 5,19 0,75 5,19 0,28
2 5,86 0,00 5,27 0,87* 5,17 0,35* 5,20 0,21
3 5,35 0,91* 5,28 0,89 5,18 0,30 5,21 0,27
4 5,37 0,84 5,28 0,82 5,20 0,23 5,15 0,00
5 5,38 0,00 5,29 0,69 5,19 0,13 5,15 0,00
6 5,23 0,00 5,29 0,80 5,16 0,03 5,16 0,02
7 5,21 0,02 5,26 0,00 5,15 0,03 5,14 0,00
8 5,23 0,01 5,25 0,00 5,16 0,01 5,16 0,01

Tablo 8’de uzun dénem ARDL (3.2.2.0) modellerinin tahmin sonuglari ve bu sonug-
lara dayanilarak hesaplanan uzun donem katsayilari yer almaktadir. Uzun dénem
katsayilari, bagimsiz degiskenlerin katsayisinin ya da katsayilarinin (6rnegin bir
gecikme varsa hem kendi degerinin hem de gecikmeli degerinin) toplaminin, ba-
gimh degiskenin katsayilarinin toplaminin 1’ den farkina béliinmesiyle hesaplan-
mistir (Johnston ve Dinardo, 1997: 245). Modelin tanisal test sonuglari, tahminin
basarili oldugunu gostermektedir. Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik testi, White
degisen varyans testi, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model
kurma hatasi istatistigi kabul edilebilir dlizeydedir.

Tablo 8’e gore, finansal gelisme katsayisi her iki modelde de istatistiki acidan an-
lamli ve yorumlanabilir diizeyde olup; ekonomik biylimeyi teorik beklentilerle
uyumlu bir sekilde pozitif yonde etkilemistir. Birinci modelde, finansal gelisme
diizeyinde meydana gelen %1’lik bir artis, ekonomik bliylimeyi %0,67, ikinci mo-
delde ise %0,25 oraninda arttirmaktadir. Bu sonug, finansal gelismenin ekonomik
blylime Uzerinde etkilerinin olduguna iliskin 6nemli bir kanit olarak yorumlan-
maktadir. Tablo 5’te, ticari disa aciklik diizeyinde meydana gelen %1’lik bir artis,
ekonomik buylmeyi birinci modelde %0,14, ikinci modelde ise%0,17 oraninda
arttirmaktadir. Faizlerde meydana gelen %1’lik bir artis ise, ekonomik bliylimeyi
birinci modelde %0,003 arttirmaktadir fakat katsayisi istatistiki olarak yorumlana-
bilir diizeyde degildir. ikinci modelde ise faizlerde meydana gelen %1’lik bir artis,
ekonomik blylmeyi %0,025 oraninda arttirmaktadir ve istatistiki olarak anlamli-
dir.
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Tablo 8: ARDL (3.2.2.0) Modeli Tahmin Sonuglari ve Uzun Dénem Katsayilari

Model 1 Model 2
Degiskenler Katsayi t-istatistigi Degiskenler Katsayi t-istatistigi
c 0,2521 0,6232 c 0,3261 0,7506
Ye1 -0,1724 -2,9092 Yea -0,1980 -3,2117
Ve -0,1859 -3,0779 Vez -0,2020 -3,3009
Yes 0,4772 8,5159 Yes 0,4664 7,9376
Xm; 0,0788 3,0394 Xm; 0,0925 3,4881
ULS 0,0356 1,1985 X1 0,0509 1,6931
XM 0,0097 0,3682 XMi-2 0,0167 0,6143
fd1 0,3344 3,1163 fd2: 0,0626 0,7936
fdles 0,0249 0,2029 fd2es 0,1255 1,6347
fdlc, 0,2379 2,1772 fd2:, 0,0455 0,5742
fe 0,0032 0,3974 I 0,0215 3,3222
Uzun Dénem Katsayilari Uzun Dénem Katsayilar:
xm 0,1409 1,9789* xm 0,1714 2,466%*
fd1 0,6778 3,499%* fd2 0,2501 2,464%*
i 0,0035 0,3977 i 0,0230 4,107**
c 0,2520 0,6232 c 0,2520 0,6232
Tanisal Testler Tanisal Testler

R*=0,52 *'scns(2 ) =1,08(0,34) R*=0,50 *’sae(2 ) =0,57(0,56)
R2 0,50 Y’wov=1,42(0.06) R2 0,48 Y’wov=1,75(0.07)
F.ist.=23,3(0,00) 1w =139,9(0,00) F.ist.=21,1(0,00) %' ien =224,2(0,00)
DW=1,90 7 newici (2)=0,48(0.61) DW=1,92 e (2)=1,11(0.26)

Not: Burada, ;(23@3, ;(ZWDV, ;(ZJBN ve ZZRRMKH siraslyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik,
White degisen varyans, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma
hatasi istatistikleridir. Parantez igindeki degerler p-olasilik degerlerini géstermektedir. (*)
%5 anlamlilik dizeyini, (**) %1 anlamlilik diizeyini gosterir.

4.4.2. Kisa Donem Analizi

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi, yine sinir testi yaklagimina dayali ARDL
hata dizeltme modelleri ile arastiriimistir. Buna gére modelin ¢alismamiza uyar-
lanmis bicimi su sekildedir:

Ayi—ag + ajeceq + X Ay, + Xl azihem,_; + Zi—lo ayAfdle_; + Xi_gasiAie_; +ue (7)

Ayr_ag + ajece_q + X1 oy Ay + iy aziAxmy_; + Zf:o ayAfd2, i + Xl gasiAic_; +u. (8)

Burada ec;.; terimi, hata dlizeltme terimi olup; uzun dénem iliskisinden elde edi-
len hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli serisini temsil etmektedir. Bu de-
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giskenin katsayisi, kisa donemdeki sapmalarin ne kadarinin bir dénem sonra diize-
lecegini belirtir. Bu katsayinin isaretinin negatif olmasi, seriler arasinda meydana
gelen sapmalarin uzun donem denge degerine yakinlasacagini; pozitif olmasi du-
rumda ise uzun dénem denge degerinden uzaklasacagini gosterir.

Bu modellerde degiskenlerin gecikme uzunluklari belirlenirken, uzun dénem ARDL
modelinin belirlenmesinde uygulanan islemler tekrar edilmistir. Kisa dénem sinir
testi icin gecikme uzunluklarini gésteren sonuclar Tablo 9’da sunulmus ve buna
gore kisa dénem ARDL (8.1.5.3) modelleri belirlenmistir.

Tablo 9: Kisa Dénem Sinir Testi igin Gecikme Uzunlugunun Tespiti

AIC  LMTesti AIC LM Testi AlC LM Testi AlC LM Testi

lag m (y) n(xm) p(fd) r(i)
0 - - 5,10 0,83 5,08 0,44 5,07 0,79
1 6,10 0,00 5,09 0,65* 5,09 0,49 5,07 0,87
2 5,35 0,00 5,09 0,62 5,07 0,95 5,08 0,92
3 5,30 0,22 5,09 0,65 5,08 0,91 5,05 0,86*
4 5,31 0,21 5,10 0,54 5,07 0,28 5,06 0,94
5 5,19 0,74 511 0,49 5,06 0,76* 5,07 0,98
6 5,18 0,54 511 0,68 5,06 0,86 5,07 0,89
7 5,19 0,26 511 0,68 5,07 0,82 5,08 0,82
8 5,15 0,62* 5,12 0,59 5,08 0,95 5,09 0,89

Tablo 10’da kisa dénem ARDL (8.1.5.3) modelinin tahmin sonuglari verilmistir.
Modelin tanisal test sonuglari, tahminin basarili oldugunu go6stermektedir.
Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik testi, White degisen varyans testi, Jarque-Bera
normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma hatasi istatistikleri kabul
edilebilir dizeydedir.

Tablo 10’dan de izlenebilecegi gibi, cari donemde kisa donem analizinde finansal
gelisme dizeyinin ekonomik bliylime (zerindeki etkisi, %5 onemlilikte istatistiki
olarak anlamli ve kuramsal beklentilerle uyumlu olmakla birlikte, uzun dénemle
karsilastirildig zaman, daha kicuk kaldigi gortlmektedir. Bu sonug, Turkiye eko-
nomisinde ekonomik biylimenin, finansal gelisme diizeyindeki degismelere karsi
duyarl oldugunun tespit edilmesi bakimindan énemlidir.

Hata diizeltme teriminin katsayisi her iki modelde de istatistiki agidan anlamli ve
beklenildigi gibi negatiftir. S6z konusu terimin katsayisi birinci modelde -1,07, ikin-
ci modelde ise -1,04 olup, mutlak deger olarak birden biyuktiir. Bu durumda, Na-
rayan ve Smyth’e (2006) gore, model dalgal bir sekilde uzun dénem denge dlize-
yine yakinsar. Dolayisiyla modelin hata diizeltme terimi calismaktadir. Yani uzun
donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa dénemde meydana gelen
sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun déonem denge degerine yakin-
samaktadir.
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Tablo 10: Kisa Dénem ARDL (8.1.5.3) Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2
Degisken Katsayi t-istatistigi Degisken Katsayi t-istatistigi
eces -1,0796 -5,6199 €ces -1.0481 -4.9385
Ay -0,0357 -0,2014 AYea -0.0601 -0.3066
Aye2 0,0443 0,2279 Ayez 0.0525 0.2397
Ayes 0,4752 2,2052 Ayes 0.4511 1.8647
Wea -0,1039 -0,7809 Wea -0.1146 -0.7857
Ayes -0,2441 -2,0289 Ayes -0.2512 -1.9243
Ayes -0,1028 -0,9330 Ayes -0.0656 -0.5612
Ayer -0,1657 -1,8394 Ayer -0.1443 -1.5501
Ayes -0,1819 -2,8100 Ayes -0.1840 -2.8260
Axm 0,0802 4,5172 Axm 0.0915 4.6903
Axme.y 0,0243 1,4258 Axme.y 0.0334 1.9044
Afd1 0,2703 2,6833 Afd2; -0.0034 -0.0465
Afd1es -0,0435 -0,3511 Afd2e, 0.1119 1.1385
Afd1, 0,1527 1,1568 Afd2, 0.0558 0.5177
Afdleq -0,2221 -1,5772 Afd2eq -0.0781 -0.7235
Afdles -0,2361 -1,8741 Afd2:s -0.1508 -1.5369
it -0,1587 -1,4622 Aie -0.0685 -0.8984
iz -0,0004 -0,0329 Az 0.0039 0.3201
A -0,0244 -1,8594 A -0.0291 -2.1673
Aies 0,0031 0,2425 i3 0.0016 0.1271
¢ -0,0334 -2,6853 ¢ -0.0383 -3.0345
Tanisal Testler Tanisal Testler
R’=0,81 Y ecns(2 )=1,13(0,86) R’=0,80 Y ecns(2 )=0,46(0,62)
R2-07 L wov=1,14(0,29) R2-07s L wov=0,69(0,83)
DW=1,99 +%ev=66,61(0,00) DW=2,01 1 en=121,84(0,00)
F=40,33(0,00) erai(2)=0,66(0,51) F=38,47(0,00) *erai(2)=0,76(0,44)

Not: Burada, XZBGAB, XZWDV,XZJBN ve XZRRMKH siraslyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, White
degisen varyans, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma hatasi
istatistikleridir. Parantez icindeki degerler p-olasilik degerlerini géstermektedir.

5. Sonug

Bu calismada, Tirkiye’de finansal gelismenin ekonomik bliyiime Uzerindeki etkisi
1992-2010 dénemi aylik verileri kullanilarak; Pesaran vd.’nin (2001) gelistirmis
oldugu sinir testi yaklasimiyla incelenmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak
M2Y, (M2+Doviz tevdiat hesabi) ve Ozel sektore verilen krediler kullaniimis, ADF
testi sonucunda finansal gelisme serilerinin diizeyde duragan, diger serilerin farki
alindigt zaman duragan oldugu belirlenmistir. Degiskenler arasinda es-
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bitinlesmenin varligina iliskin bulgular elde edilmis ve buna dayanarak uzun ve
kisa donem ARDL modelleri olusturulmustur.

Kurulan her iki uzun donem ARDL modelinin tahmininden elde edilen ampirik ka-
nitlara gore, finansal gelismenin ekonomik biyilime (zerindeki etkisi istatistiki
olarak anlamli ve kuramsal beklentilerle ayni yonde gerceklesmistir. Finansal ge-
lisme dizeyindeki %10’luk bir artis, ekonomik biylmeyi birinci modelde %6,7
ikinci modelde ise %2,5 oraninda arttirmaktadir. Analiz sonuglari finansal gelisme-
nin ekonomik biylime Gzerindeki etkisinin kullanilan finansal gelisme gostergesine
duyarh oldugunu gostermektedir.

Nedensellik analizine gore ise, sistemdeki tim degiskenler arasinda dogrudan veya
dolayli bir iliski s6z konusudur. Ayrica finansal gelismeden ekonomik biylimeye
dogru tek yonli nedensellik vardir yani, finansal gelisme ekonomik biylimenin
nedeni olmaktadir. Tirkiye'de finansal sektoriin gelismesi, finansal araglarin gesit-
lenmesi, reel sektor ve finansal sektoriin cogu zaman karsilikli iliski icinde oldugu
icin Ozel sektorin taleplerini karsilayacak kaynaklar olusturabilmesi ekonomik
blylmeyi arttiracaktir. Nitekim 1998-2011 déneminde Turkiye’nin ekonomik bu-
yUimesine paralel olarak, yurtici toplam kredi hacmi ve 6zel sektore verilen kredile-
rin GSYiH’ya orani %48 ve %42 olarak gerceklesmistir. 1998 yilina gére 2011 yilin-
da GSYiH cari olarak 18 kat artarken sirasiyla 6zel sektére verilen krediler, toplam
kredi hacmi, M1, M2 ve M2Y gostergeleri sirasiyla; 51, 53, 62, 59 ve 39 kat artis
kaydetmistir.

Ticari disa aciklik dlizeyindeki %10’luk bir artis, ekonomik biylimeyi birinci ve ikin-
ci modellerde sirasiyla %1,4 ve %1,7 oraninda arttirmaktadir. Faiz oranlarindaki
artislar ekonomik blyimeyi arttirdigi gorilmis ve sadece ikinci modelde katsayisi
istatistiki olarak anlamh bulunmustur. Faiz oranlarinin bliyimeyi arttirmasi, faiz
oranlarindaki artislarin finansal liberalizasyonun oldugu ortamda, tasarruflari artti-
rarak blylmeyi uyaracagi savini iddia eden McKinnon-Shaw hipotezini destekler
niteliktedir. Uzun dénem analizinde dikkati ceken bir diger husus ise, finansal ge-
lismenin ekonomik blylime Uzerindeki etkisinin ticari disa aciklik diizeyinden daha
fazla oldugudur.

Kisa dénem analizinde ise, cari donemde finansal gelismenin ve disa acgikligin eko-
nomik bilylme Uzerindeki etkisi, uzun dénemde oldugu gibi, anlamli ve pozitif
olmasina ragmen daha kui¢lik bir degerde gerceklesmistir. Faiz oranlarini biiyiime
Uzerindeki etkisi ise uzun donemde oldugu gibi istatistiki olarak anlamli degildir.
Modelin hata diizeltme katsayisi beklenildigi gibi negatif ve anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar uzun donem denge diizeyine dal-
gali bir sekilde yakinsar.
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