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Bu c¢alismada, 1968-2017 yillar1 arasinda Tirkiye ekonomisinin finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskisi arastirilmistir. Arastirma kapsaminda
finansal gelisme gostergeleri olarak dzel sektor kredileri, para arzi (M2), sabit sermaye
yatirimlari, ve bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler; ekonomik biiyiime
gostergesi olarak reel gayrisafi yurtici hasila (GSYH) kullanilmistir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, ekonomik biiyiime ile finansal
gelismislik gostergeleri olan M2, 6zel sektor kredileri, sabit sermaye yatirimlar1 ve
bankalar tarafindan 6zel sektéore saglanan kredilerin her biriyle arasinda uzun
donemde bir iliski bulgulanmis, finansal gelismislik degiskenleri arasindaysa
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiylime, Granger Nedensellik,
Tirkiye.

THE RELATIONSHIP FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
GROWTH: THE CASE OF TURKEY

Abstract

In this study, the relationship between financial development and economic
growth of Turkey's economy between the years 1968-2017 were investigated. Within
the scope of the research, money supply (M2), fixed capital investments, private sector



loans and loans provided by banks to the private sector were used as indicators of
financial development, and real gross domestic product (GDP) as an indicator of
economic growth. The relationship between financial development and economic
growth is analyzed by applying Johansen cointegration and Granger causality tests. As
a result of the analysis, it was found that there is a relationship between economic
growth and financial development indicators of M2, private sector loans, fixed capital
investments and loans provided by banks to the private sector in the long-run, and a
causal relationship between financial development variables.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Granger Causality, Turkey.

1. GIRIS

Finansal sistem; hane halki, isletmeler, kamu ve yabancilar arasinda
tasarruflarin verimli bicimde degerlendirilmesi, fonlarin uygun yatirim alanlarina
tahsisi, bunlar1 yaparken fiyat olusum mekanizmasinin saglanmasi, likiditenin
artirtlmas1 ve bilgi maliyetlerinin azaltilmas1 islevlerini yerine getirmektedir.
Ekonominin giderek daha fazla finansallasmasi ve finansal sistem i¢inde aracilar,
araclar, fon arz ve talep edenler, diizenleme, denetleme, gozetim sistem ve
mekanizmalar1 gibi unsurlarin biiyiiklik, 6nem ve islevlerinin artmasi ile finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski arastirmacilarin tlzerinde siklikla
tartistiklar1 konulardan biri haline gelmistir. Ozellikle, biiyiime ihtiyac icindeki
tilkelerin  finansal piyasalardaki fonlarinin iretken kullanim alanlarina
yonlendirmesinin ekonomik biiyiimeye katkis1 (Durusu-Ciftci, vd. 2017:291), diger bir
ifadeyle, daha giiclii ve iyi bir finansal sistemin, toplam tasarruf oranini ve yatirim
oranini artirarak fiziksel sermaye birikimini hizlandirmasi ve bu yolla biiylimeyi
artirmasi (Estrada vd. 2010:4) tartismalarin odagini olusturmaktadir. Demirgili¢c-Kunt
ve Levine’e (2008) gore, bir finansal sistemin en 6nemli islevi ekonomik faaliyetleri
engelleyen bilgi ve islem maliyetini azaltmaktir. Bu maliyetleri azaltmasinin 5 temel
islevinin oldugunu ifade etmektedirler. Bunlardan ilki, olas1 yatirimlar hakkinda 6n
bilgi iiretmek ve sermaye tahsis etmek; ikincisi, yatirimlar1 izlemek ve finansman
sagladiktan sonra kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak; tigiinciisi, risk alim satimini,
cesitlendirmesini ve yodnetimini kolaylastirmak; dérdiinciisii, tasarruflar1 seferber
etmek ve havuzlamak; besincisi, mal ve hizmet alisverisini kolaylastirmaktir
(Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2008:3-4).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi konusunda yapilan arastirmalar
farkli sonuglar dogurmustur. Konu ile ilgili ilk ¢alisma Schumpeter (1911) tarafindan
gerceklestirilmistir. Schumpeter (1911), ¢alismasinda tasarruflarin tahsisi, yeniligin
tesvik edilmesi ve liretken yatirimlarin finanse edilmesindeki rolii nedeniyle bankacilik
sisteminin ekonomik biiylime icin ¢ok 6nemli bir faktér oldugunu ifade etmektedir.
Ayrica, iyi isleyen kredilendirme siirecine sahip bir finansal sistemin Ar-Ge ve
inovasyon faaliyetlerini destekleyerek ekonomik biylimeyi hizlandiracagini
belirtmektedir.

Schumpeter (1911)’den sonra Goldsmith (1969) ve McKinnon (1973) konu ile
ilgili referans calismalara imza atmislardir. S6z konusu ¢alismalar ve daha sonraki kimi



arastirmalar, finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkisinin
oldugunu ileri siirmektedirler. Bunun tam aksini séyleyen, yani ekonomik bliyiimenin
finansal gelismeyi etkiledigi yéniinde sonuglar elde eden calismalara (Oztiirk, (2008);
Ozcan ve An (2011); Helhel (2018)), ayrica, cift yoénli etkilesimin bulgulandig
arastirmalara da rastlanilmaktadir (Luitel ve Khan (1999); Shan ve Jianhong (2006)).

Patrick (1966), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arz
oncilli hipotez ve talep takipli hipotez olarak ikiye ayirarak incelemektedir. Arz
onciilli hipotez, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi olarak ifade edilmektedir. Hipoteze gore, finansal kurumlar ve piyasalarda
ortaya cikan finansal hizmetler arzi artirarak reel ekonominin biiylimesini
saglamaktadir. Ayrica, gelismis bir finans sistemi, potansiyel girisimciligi destekleyerek
tiretkenligi tesvik etmekte, basari olasilig1 yliksek olan inovasyon artirici faaliyetlerin
olusmasini saglamakta, bu kanal lizerinden saglanan ilerlemeler ekonomik biiytimeyi
getirmektedir (King ve Levin, 1993b:519). Arz 6ncilli hipotez; Mckinnon (1973), King
ve Levin (1993), Neusser ve Kugler (1998) ve Levine vd. (2000) tarafindan
desteklenmektedir. Bu hipotez, i¢sel biiyiime modeli olarak da ifade edilmektedir.
Talep takipli hipotez, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonli
nedensellik olarak ifade edilmektedir. Bu hipoteze gore, reel ekonomideki biiyiime
finansal hizmetlere olan talebi artirarak finans sektoriinde genislemeye neden
olmaktadir. Talep takipli hipotez, Friedman ve Schwartz (1963), Goldsmith (1969) ve
Jung (1986) calismalart ile desteklenmektedir. Robinson (1952), talep takipli hipotezi
destekleyerek, iyi biiylime potansiyeline sahip olan ekonomilerin iyi beklentileri
desteklemek icin gerekli fonlar1 saglayacak kurumlar gelistirdigini ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle; ekonomi, 6nderlik etmekte finans ise onu izlemektedir (Javaratne ve
Strahan, 1996:639). Patrick (1966) bu iki hipotez disinda gelisme hipotezini
onermektedir. Bu hipoteze gore arz onciilii finansal gelisme ekonomik biiyiimenin
erken asamalarinda gercek sermaye olusumunu tetiklemektedir. Yani; yeni finansal
hizmetlerin inovasyonu ve gelistirilmesi, yatirimcilar icin yeni firsatlar yaratir ve bu
kendi kendine stirdiiriilebilir ekonomik biiytimeyi baslatir. Ancak, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime artikea, finansal gelismenin arz 6nciillii 6zelligi azalmaya baslar ve
sonunda talebe bagl finansal gelisim ortaya c¢ikar (Calderon ve Liu, 2003:322). Diger
bir ifadeyle, yeni finansal gelismeler ekonomik biiyiimeyi belli bir noktaya kadar
etkilemekte, sonrasindaysa ekonomik biliyiime finansal gelismeyi etkilemeye
baslamaktadir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin iki yonla
oldugunu ve ayni anda birbirlerini etkiledigini savunan ¢alismalar da bulunmaktadir.
Greenwood ve Jovanovic (1990) calismalarinda, finansal aracilarin daha yiiksek
sermaye getirisi orani saglayarak yatirim ve biiylimeyi destekledigini, ayn1 zamanda;
biiylimenin de finansal kurumlarin genislemesini destekledikleri ifade etmislerdir
(Helhel, 2018:761-762).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin belirlenmesinde
karsilasilan en 6nemli sorun finansal gelisme gostergelerinin belirlenmesidir. Ciinkd,
finansal gelisme gostergeleri {iilkenin ekonomik, politik vb. kosullarina gore
degismektedir. Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde finansal gelisme gostergelerini
li¢ boyutta incelendigi gorilmektedir. Bunlardan ilki parasal biiyiikliik, ikincisi;



kredilere iliskin buyiikliik, ti¢linclisii; sermaye piyasasi biiyukliigidiir (Lynch, 1996:7).
Bu calismada, literatiirde kaydedilen farkl finansal gelisme gostergeleri incelenmis;
parasal biiyiikliik ve kredilere iliskin biiyiikliik gostergelerinden para arzi M2, 6zel
sektor kredileri, bankalar tarafindan saglanan 6zel sektor kredileri ve sabit sermaye
olusumu kullanilmistir.

Calismanin amaci, parasal ve kredilere 6zgii degiskenler lizerinden Tiirkiye’'nin
finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeye iliskisini incelemektir. Bu kapsamda,
¢alismanin giris béliimiinde finansal gelisme gostergelerinden ve finansal gelisme ve
ekonomik biliyiime iliskisinden bahsedilmektedir. Daha sonra literatiir taramasi
yapilmis ve konu ile ilgili ampirik arastirmalar incelenmistir. Analiz kisminda
Turkiye'nin finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini test etmek icin
degiskenlere birim kok testi uygulanmis, Johansen Esbiitiinlesme testi ve Granger
Nedensellik testi ile seriler arasindaki iliski arastirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ¢cok sayida iilkede,
farkli donemler, degiskenler ve analiz yontemleriyle ele alinmistir. Calismalarin ti¢
farkli calisma cercevesinde temellendirildigi gortilmektedir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda iliskinin varlig1 ilk olarak Schumpeter'in (1911) “The
Theory of Economic Development” adli calismasina dayanmaktadir. Schumpeter
(1911) galismasinda, finansal aracilar ve tasarrufun ekonomik birimler arasinda
saglandiginy, riski yonettigini, finansal islemleri gerceklestirerek ekonomik biiylimeyi
destekledigini ifade etmektedir. Bu calismada, finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi
etkiledigi sonucuna ulagsmaktadir. ikinci referans ¢calismada; Patrick (1966), modern
finansal kurumlarin yatirimci talebiyle ortaya ¢iktigini ve bu taleplerin karsilanmasinin
ekonomik biiylimeyi saglayarak finansal gelismeye katki sagladigini ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle, Patrick (1966) ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi etkiledigi
sonucuna ulagsmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski ile ilgili
liclincl referans calismaysa, King ve Levine’e (1997) aittir. King ve Levine (1997),
biiytime, sermaye dagiliminin verimliligindeki gelismeler ve fiziki sermaye birikimi
arasinda giiclii ve saglam bir iliskinin oldugunu ifade etmektedirler. Ayrica, finansal
gelisme gostergelerinin biiylime gostergelerini belirgin bir sekilde 6ngordiigiinii tespit
etmislerdir.

Tablo 1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iligkisini Aragtiran Calismalar
Yazar/lar | Dénem, Ulke, Degiskenler, Sonug¢

Yontem
1970-2006

Tirkiye

GSYiH, M2, OSKB, Toplam M2 ve OSKB ile ekonomik biiyiime

Finansal Varliklarin GSYiH arasinda (,‘lft yonlu nedensellik

Orani (FIN), Menkul iliskisi tespit etmistir.

Kiymetlerin GSYIH Orani
(MEN)

Altung
(2008)
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Birim Kok, Johansen
Esbtutiinlesme, Granger

Nedensellik Analizi
1987-2007 Reel biiyiime, finansal gelisme, disa
Tiirkiye aciklik ve reel faiz orani arasinda
Altnta GSYIH, M1/GSYiH, M2/GSYIH, uzun donemli esbiitiinlesme
ve XM/GSYIH, RFAIZ iliskisinin var oldugunu ayrica,
ARDL Sinir Testi uzun donemde finansal
Ayrigay o
(2010) gellsmlsll’k.te katsayinda mey-dana
gelen %1’lik artisin, ekonomik
biiytimeyi %0.30 oraninda artirdigi
tespit edilmigtir.
o 1998Q1-2009Q4 Finansal gelisme ile iktisadi
Ozcan ve s . .
) Tiirkiye bliyltime arasinda tek yonlii
A2r(1)11 GSYH, OSKB nedensellik iligkisi vardir.
( ) Vektor Otoregresif Modeller,
Granger Nedensellik Testi
1988-2009 Finansal gelismeden ekonomik
Bozoklu Gelismekte olan 14 iilke biiylimeye dogru nedensellik
Vze(;flll?’anm GSYiH, OSKB iliskisi oldugunu vurgulamistir.
( ) Panel Veri Analizi
1988-2009 Finansal gelismeden ekonomik
Tiirkiye biiyiimeye dogru nedensellik
Glines RGSMH, CGSMH, FE, TE, M2 iliskisinin olmadigi, anlamli tek
(2013) Granger Nedensellik Testi sonug¢ olarak ekonomik bﬁyiimenin
finansal istihdami artirdig:
sonucuna ulagmistir.
1990-2012 Ekonomik biiyiimeden finansal
Vildirm Gelismekte olan 10 Avrupa gelismeye_ d(_)gru_ tek yonlu
d iilkesi nedensellik iliski oldugu sonucuna
(2013) | GSYIH, Likit Borglar (LL),M2 | ulasmislardur.
Birim K6k ve Asimetrik
Nedensellik Analizleri
1960-2013 Finansal gelisme ile ekonomik
1 Tirkiye biiylime arasinda ¢ift yonlii
Tzug lfgglu GSYH,yOSK nedensellik oldugunu
( ) ADF Birim K6k, Granger vurgulamigtir
Nedensellik Analizi
1998-2014 [liskinin yénii finansal gelisme ve
Tirkiye biliytime icin kullanilan
Contuk ve | RGSYIH, M2/GSYIiH, degiskenlere karsi duyarhdir.
Giingor OSK/GSHIH, BIST/GSYIH Asimetrik nedensellik sonuglarina
(2016) Granger Nedensellik, Asimetrik gore buytimede finansal gelismeye

Nedensellik Analizi

tek yonlii iliski oldugu sonucuna
ulasmislardir.
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1986Q1-2015Q3
Tiirkiye

Analizler sonucunda, finansal

Cestepe GSYH, M1/GSHY, M2 /GSYH, gelisme ile ekonomik biiylime
ve OSK/GSYH, TK/GSYH arasinda, hem kisa hem de uzun
Yildirim VEC Modeli, Johansen doénemde iki yonlii nedensellik
(2016) Esbiitiinlesme Testi, Granger iliskisi sonucuna varmislardir.
Nedensellik Testi, Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi
. 1970-2013 Ozel sektdre verilen kredilerden
Ofori- L o . e
Abebrese Ghapa buyumeyg d.o.g“? t.ek yo.nlu
vd GSYiH, OSK, DD, IVN, PG, TO, GS | nedensellik iligkisi tespit
(2617) ARDL Sinir Testi, Granger etmislerdir.
Nedensellik Testi
2004-2015 Yiikselen piyasa ekonomilerinde
Sahin Yiikselen Piyasa Ekonomileri fil_r_lansal g_eli$rr_1§nin ekonomik
(2017) OSKB, M2, SSY, TO, BPD/GSYiH biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi
Panel Veri, Regrasyon Analizi gorulmustir
2005Q4-2016Q4 Yatirim ve Kalkinma bankalarin
Tirkiye toplam kredi hacimleriyle GSYH
DGSYH, DMERKEZ, arasinda uzun donemli bir iliski
DKALKINMA, DMEVDUAT, bulunmustur.
Cakar vd. DKATILIM Granger Nedensellik analizi sonucu,
(2018) PP Birim Kok, Johansen Yatirim ve Kalkinma bankalardan
Esbutiinlesme, Granger GSYH’ye dogru, GSYH’den Katilim
Nedensellik ve Merkez Bankasina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin var
oldugu tespit edilmistir.
2001-2014 Finansal gelismislik oranindan
. Avrupa Gegis Ekonomisindeki biiyime dogru tek yonli
Sonmez - o
ve Saglam Ulkeler . . . nedensglllk .111§k151 rrllevc.1_1tt“ur
TO/GSYIH, FGE/GSYIH, RGSYIH | ayrica, ticari agiklik ile biiytime
(2018) i - A .
Panel Veri Analizi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi vardir.
1983-2013 Finansal gelisme ile ekonomik
Swamy ve | Gelismis 24 Ekonomi biliylime arasinda ¢ift yonlii
Dharani | GSYIH, OSK, OSKB, FSK/GSYiH, | nedensellik iliskisi tespit
(2018) BPD/GSYIH etmislerdir.
Panel Nedensellik Analizi
Temelli 1990-%014 APEC iilkelerinde finansal gelisme
. APEC Ulkeleri ile bilylime arasinda cift yonlii
ve Sahin GSYiH, OSK nedensellik iliskisi oldugunu
(2018) P . . .
Panel Veri Analizi belirlenmigtir.
Pata ve 1982-2016 Finansal gelisme ile ekonomik
Agca Tiirkiye bliyiime arasinda pozitif yonlii bir
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(2018)

GSYIH, OSK, OSKB, FYK
ARDL Sinir Testi, Granger ve
Hacker-Hatemi-] Boostrap

iliski vardir. Nedensellik testleri
sonucunda finansal gelismeden
biiyiimeye dogru tek yonlii bir iliski

Nedensellik Testleri oldugu bulgulanmigtir.

1992-2016 Finansal gelismislik seviyesinin
Aydin Kirilgan Begsli Ulkeler ekonomik biiytime tlizerinde
(2019) OSKB, GSYiH etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Panel Veri Analizi

1990-2013 Malezya’da ekonomik biiylimeden

Malezya finansal gelismislige dogru tek

yonli nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ismail vd. | GSYIH, FSM/GSYIiH, TUFE,
(2019) DGSYiH, OSK, LB/GSYIH
Johansen Esbiitiinlesme,
Granger Nedensellik Analizi

1955-2005

Sri Lanka Finansal gelisme ile ekonomik
geredral ve M1, M2, TM/GSYIH, OSK, biliytime arasinda iligki yoktur
(Za(l]ll 3) TK/GSYiH, OSK/iC KREDI sonucuna ulagilmistir.

Johansen Esbiitiinlesme,
Granger Nedensellik Analizi

3. ARASTIRMANIN AMACI, VERI SETi VE MODELI

Calismanin amaci, Tiirkiye’de 1968-2017 yillar arasinda finansal gelismislik
gostergelerinden olan para arzi M2, 6zel sektor kredileri, bankalar tarafindan o6zel
sektore saglanan krediler ve sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiytimeye etkisini
arastirmaktir. Finansal gostergelerden M2, para arzimi ifade etmektedir. Ozel sektdr
kredileri, bankalar ile birlikte, finansal kiralama sirketleri, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlar1 ve doviz sirketleri tarafindan 6zel sektore verilen kredileri gostermektedir.
Bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler, bankalarin 6zel sektdre verdigi
kredileri ifade etmektedir. Sabit sermaye yatirimiysa, Tiirkiye’de 1 yil icerisinde
gerceklestirilen gayrisafi yatirimdan, stoklara yapilan yatirimlarin ¢ikarilmasi ile elde
edilen degeri ifade etmektedir. Bu kapsamda, Diinya bankasi veri tabanindan
(www.databank.worldbank.org) elde edilen verilerden yararlanilmistir.

Diinya Bankasi’'ndan alinan ve arastirma kapsaminda kullanilan veri seti Tablo
2'de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Gosterim | Veri Kaynag
Sekilleri
Kisi Bas1 Gayrisafi Yurtici Hasila GSYH Diinya Bankasi
WDI 1968-2017
Ozel Sektér Kredilerin (%GSYH) OSK Diinya Bankasi
WDI 1968-2017
Bankalar Tarafindan Saglanan Ozel Sektér OSKB Diinya Bankasi
Kredileri (%GSYH) WDI 1968-2017
Para Arz1 (%GSYH) M2 Diinya Bankasi
WDI 1968-2017
Sabit Sermaye Yatirimi Olusumu (%GSYH) SSY Diinya Bankasi
WDI 1968-2017

4. AMPIRIK BULGULAR

Ampirik bulgular kisminda ilk olarak ¢alismada kullanilacak degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri belirlenmistir. Tanimlayic1 istatistik testi sonucunda elde
edilen degerler Tablo 3’te 6zetlenmektedir.

Tablo 3. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Tanimlayici istatistik Sonuglar

Degiskenler | Gozlem Minimum | Maksimum | Ortalama Standart
Sapma
GSYH 50 0.004736 38473.42 6029.525 10034.99
OSK 50 13.58838 70.94798 25.72768 16.08767
OSKB 50 12.36748 66.51392 25.39866 14.60004
M2 50 18.03386 455.60449 33.13603 11.39112
SSY 50 5.541283 29.99705 21.33679 5.541283

Tablo 3’te gorildigi gibi minimum degerin en yiiksek oldugu seri M2, en
diistiik oldugu seri GSYH, maksimum degerin en ytliksek oldugu seri GSYH, en diisiik
oldugu seri SSY'dir. Serilerde ortalamanin en ytliksek oldugu degiskenin GSYH, en diisiik
oldugu serinin SSY; standart sapmasi en yiiksek olan serinin GSYH; en diisiik oldugu
serinin SSY oldugu goriilmektedir.

4.1. Birim Kok Analizi

Tanmimlayic1 istatistikleri belirlenen serilerin duraganligi incelemek igin
standart Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok (1979-ADF) ve Phillips-Perron (1988-
PP) birim ko6k analizleri yapilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller, zaman serisi
degiskenlerinin otoregresif siire¢ ifade edip etmedigini gosteren Dickey-Fuller bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerini modelde bagimsiz degisken olarak kullanan bir
testtir. Bu testin amaci, zaman serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak
otokorelasyonu yok etmektir. ADF testi icin Onerilen model ise asagidaki gibidir
(Goktas, 2005: 30-35):

AY, =By + it +6Y 1+ a; + & (1)
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Philips Perron (1988) parametrik olmayan yeni bir test gelistirmistir. Bu test,
Dickey-Fuller tarafindan ortaya konan varsayimi gelistirerek rassal soklarin
dagilimlan ile ilgili yeni bir varsayimda bulunmaktadir. PP testi i¢in kurulan model
asagidaki gibidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 363):

Yo =Bo+ 6V 1+ & (2)
ADF ve PP birim Kok testleri icin kurulan hipotez ise; Hy: § = 0 (Birim Kok
vardir) seklindedir. Tablo 4’de diizeyde ve farkta ADF ve PP birim kok sinamasi

sonuclari 6zetlenmektedir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler Diizey Sabit Diizey Sabit
ADF Degeri | Olasiik PP Degeri Olasihk
Degeri Degeri
LGSYH 0.8052 0.9932 0.8635 0.9942
LOSK 0.6285 0.9892 0.4793 0.9843
LOSKB 0.4701 0.9839 0.3107 0.9766
LM2 -0.9915 0.7493 -0.5619 0.8694
LSSY -1.7678 0.3917 -1.7569 0.3970
Birinci Fark Sabit Birinci Fark Sabit
LGSYH -6.6278* 0.0000 -6.6281* 0.0000
LOSK -5.2787* 0.0001 -5.2381* 0.0001
LOSKB -5.2605* 0.0001 -5.1828* 0.0001
LM2 -9.2284* 0.0000 -13.3762* 0.0000
LSSY -6.6007* 0.0000 -6.6422* 0.0000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testi sonuclarina gore, LGSYH, LOSK, LOSKB, LM2 ve LSSY
degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklar1 ancak birinci farklari alindiginda
serilerin duragan hale geldikleri tespit edilmektedir. Diger bir ifadeyle, ¢alismada
kullanilan degiskenlerinin hepsinin I (1) oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun
ekonometrik olarak belirlenmesi i¢in esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir (Tari,
2006:405). Calismada zaman serisi analizinde esbiitiinlesme analizi i¢in gerekli olan
serilerin farkta duragan olmasi kosulu sagladigindan dolay1 Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen egbiitiinlesme analizi ile
test edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi, Trace ve Max-Eigen istatistiklerini
belirlemek i¢in ilk olarak VAR modeli i¢cin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Her bir finansal gelisme gostergesi ile ekonomik biiyiime iligkisini



belirlemek i¢cin yapilan VAR gecikme uzunlugu testinde maksimum gecikmenin 1
oldugu tespit edilmistir.

Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenen gostergelerin Johansen esbiitiinlesme
testi sonuclari ile serilerin uzun dénem iliskisi belirlenmektedir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in kurulan hipotez asagidaki

gibidir:

HO:TIO

Esbiitiinlesme testi sonuclar gosterilmektedir.

Tablo 5. Johansen Esbiitliinlesme Testi Sonuclari

(Seriler arasinda egbiitiinlesme yoktur). Tablo 5’de Johansen

Trace Max

Stat | Prob. Stat | Prob.
LGSYH-LM2
r=0 16.30903* 0.0376 15.17505* 0.0358
rsi1 1.133981 0.2869 1.133981 0.2869
LGSYH-LOSK
r=0 20.30998* 0.0492 19.64965* 0.0498
rs<1 4.660327 0.3227 4.660327 0.3227
LGSYH-LOSKB
r=0 21.12933** | 0.0379 16.92016* 0.0344
rs<1 4.209164 0.3819 4.209164 0.3819
LGSYH-LSSY
r=0 30.55566* 0.0013 21.44586* 0.0060
rs<i1 9.109794 0.0512 9.109794 0.0512

Not: *, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Johansen egbiitiinlesme analizleri sonucunda, test istatistiklerinin olasilik
degerleri %5 anlamlilik seviyesinde ve birinci derecede “esbiitiinlesme iliskisi yoktur”
hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
gostergeleri arasinda birinci dereceden esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar
verilmektedir. Bu sonuclar, ekonomik biiyiime ile finansal gelisme gostergelerinden
ozel sektor kredileri, bankalar tarafindan saglanan 6zel sektor kredileri, M2 ve sabit
sermaye yatirimlarinin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir.

4.3. Granger Nedensellik Analizi

Uzun donemde birlikte hareket ettikleri goriilen seriler arasinda en az bir
yonde nedensellik iliskinin olup olmadigini test etmek icin Granger nedensellik analizi
yapilmistir. Granger (1969), nedenselligi X'den Y’ye dogru bir iliski oldugunu ifade
etmektedir. Granger nedensellik testi bir tahmin yontemi degildir sadece nedensellik
¢ikarimi yapilmaktadir (Granger, 1988: 554). Granger nedensellik testi i¢in kurulan
hipotez ise; H,:X,Y'nin Granger Nedeni Degildir seklindedir. Yapilan Granger
nedensellik analizi sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler F- Olasiik iliski Yonii
Istatistigi

Hy:ALM2 ALGSYH’ningranger nedeni 6.4422* 0.0036

degildir.

Hy:ALGSYH ALMZ2’nin granger nedeni | 3.5979** 0.0359 ALGSYHe ALM2

degildir.

Hy:ALOSK ALGSYH'ningranger nedeni | 2.6022*** 0.0857

degildir. ALGSYHe

Hy:ALGSYH ALOSK’ningranger nedeni | 2.4986*** 0.0941 ALOSK

degildir.

Hy:ALOSKB ALGSYH’ningranger 3.7556** 0.0314

nedeni degildir. ALGSYH«

Hy:ALGSYH ALOSKB’ningranger 2.4242 0.1006 ALOSKB

nedeni degildir

Hy:ALSSY ALGSYH'ningranger nedeni | 1.1113 0.3384

degildir. ALGSYH-

Hy:ALGSYH ALSSY’'ningranger nedeni | 3.0844** 0.0560 ALSSY

degildir.

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’ya gore, M2 ile GSYH arasindaki nedenselligin ¢ift yonlii oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle, M2 para arzinda yasanan bir gelismenin ekonomik
biiylimeyi, ekonomik biiylimede yasanan bir gelismenin para arzini etkiledigine
ulasilmistir. Elde edilen bu sonug, Altun¢ (2008); Aydin, vd. (2014); Manga, vd.’nin
(2016) ¢alismalar ile 6rtiismektedir. OSK ile GSYH arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi olduguna ulasilmistir. Bu sonu¢ 6zel sektdr kredilerindeki bir degisimin
biiytimeyi; bliyiimedeki bir degisim 6zel sektor kredilerini etkiledigini ifade eder ve
Demetriades ve Hussein (1996); Altung, (2008) calismalar: ile benzerlik gosterir.
OSKB’dan ise sadece GSYH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulgulanmistir.
Diger bir ifadeyle, bankalar tarafindan saglanan 6zel sektor kredilerindeki bir degisim
biiytimeyi etkilerken; biiylimedeki degisim ise OSKB'yi etkilememektedir. Bu sonu¢
Pata ve Agca, (2018); Aydin, (2019) benzerlik géstermistir. SSY’dan GSYH’ya dogru bir
nedensellik iliskisi elde edilmezken; GSYH'dan SSY’e dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi elde edilmistir. Elde edilen nedensellik testi sonucu, Blomstrém, vd. (1993) ve
Qin, vd.'nin (2006) ¢alismalari ile értiismektedir.

5. SONUC

Calismamizda ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliski finansal
gelisme endeksi seklinde incelenmemistir. Finansal gelisme gostergesi olarak dort
farkli degisken kullanilmis ve bu degiskenlerin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi tespit
edilmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak para arzi M2'nin gayri safi yurtici hasilaya
orani (M2), 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya orani (0SK),
bankalar tarafindan saglanan 6zel sektor kredilerinin yurtici hasilaya orani (OSKB),
sabit sermaye yatirimlarinin gayri safi yurti¢i hasilaya orami (SSY) kullanilirken;
ekonomik biiylime gostergesi olarak reel gayri safi yurtici hasila (GSYH) kullanilmistir.



Tiirkiye’nin 1968-2017 yillar1 arasindaki finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisi
Johansen esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz edilmistir.

M2, ozel sektére verilen krediler, bankalar tarafindan saglanan 6zel sektor
kredileri ve sabit sermaye yatirimlari ve ekonomik biliytime arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini test etmek icin yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda; finansal
gelisme gostergelerinin her biri ile ekonomik biiylime arasinda uzun doénemde
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Daha sonra yapilan Granger nedensellik testi ile
her bir finansal gelisme gostergesinin ekonomik biiyiime ile nedensellik iligkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Granger nedensellik testi sonucunda M2 ile ekonomik biliyiime gostergesi gayri
safi yurti¢ci hasila arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu iliski, Tiirkiye’de tasarruflarin bankalara aktarildigini gostermektedir.
Kurumsal yapidaki degisimler ve tasarruf mevduatina saglanan giivencenin, Kkisilerin
ve firmalarin tasarruflarini bankalara yatirdigim1 ve bununda finansal gelismeyi
etkiledigini gdstermektedir. Ozel sektdér kredileri ile bilyiime arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bankalar tarafindan saglanan o6zel sektor
kredilerinden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin olmasi
arz yonli hipotezin gecerli oldugunu géstermektedir. Arz yonlii hipotezin uygun olmasi
finansal piyasalarin, tasarruflarin etkin kaynaklara dagitilmasi ile verimli kullanim
yerlerine yonlendirilmesi ile ekonomik biiyiimenin hizlandigini ifade etmektedir.

Genel olarak analiz sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiytime
iliskisinin finansal gelisme gdstergelerine duyarli olduguna ulasilmistir. Ayrica,
biiytime ve finansal gelisme gostergeleri ile iliskisinin hem arz 6nctlli hem de talep
takipli hipotezin gecerli oldugu tespit edilmistir.
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