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Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: RALS-EG
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Nexus between Financial Development and Economic Growth in Turkey: A RALS-
EG Cointegration Test
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Oz

Bu calismada 1980-2016 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasindaki iliski
aragtirtlmistir. Literatiirde finansal gelisme biiylime etkilesimini aragtiran cok sayida c¢alisma vardir.
Ancak onceki caligmalarin bircogunda finansal gelismeyi temsilen 6zel sektore saglanan kredilerinin
GSYH’ye orani, borsa kapitalizasyonunun GSYH’ye orani veya M2 gibi degiskenler kullanilmistir.
Ancak, bu gostergeler finansal gelismenin karmasik cok boyutlu yapisini dikkate almamaktadir. Bu
calismada literatiirden farkli olarak finansal gelismeyi temsilen Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
hesaplanan finansal gelisme endeksi verileri kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligki
Engle-Granger (1987) ve Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen RALS-EG esbiitiinlesme testleri ile analiz
edilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucu, degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigin1 gosterirken,
RALS-EG testi sonucu ise degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Ardindan uzun dénem
katsayilar1 tahmin edilmis ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeye pozitif katki sagladigi
belirlenmistir. Ayrica yapilan Granger (1969) nedensellik testi sonucunda finansal gelismenin ekonomik
bliylimenin nedeni oldugu saptanmistir. Elde edilen bulgular arz onciillii hipotezin Tiirkiye’de gecerli
oldugunu gostermistir. Finansal geligme ve biiylime arasinda bulunan bu iliski, politika yapicilarin
biliylimeyi tesvik etmek i¢in finansal gelismeyi saglayacak bankacilik sektoriinii ve sermaye piyasalarini
gelistirmeye yonelik gerekli diizenlemeleri yapmalar1 gerektigini gdstermektedir. Farkli finansal araglara
sahip derin ve likit bir piyasanin olmas1 iilkelerin finansal soklara karsi direncini artirmaya yardimci
olacak ve finansal istikrar1 da tesvik edecektir.
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Abstract

This study analyzes the relationship between financial development and economic growth for the period
1980-2016 in Turkey. There are many studies in the literature investigating the financial development
growth interaction. However, in most of the previous studies, variables such as the ratio of loans provided
to the private sector to GDP, the ratio of stock exchange capitalization to GDP, or M2 were used to
represent financial development. However, these indicators do not consider the complex
multidimensional nature of financial development. Unlike the earlier studies, the financial development
index which is calculated by the International Monetary Fund (IMF) is used to represent financial
development. The cointegration relationship between variables is examined by employing Engle-Granger
(1987) and RALS-EG which is developed by Lee et al. (2015) cointegration tests. The results of the EG
cointegration test denote that the variables are not cointegrated and the results of the RALS-EG test
denote that the variables are cointegrated. Then long-term coefficients are estimated, and results indicate
that financial development positively affects economic growth. Also, Granger (1969) causality test results
indicate that financial development is the cause of economic growth. Thus, the findings show that the
supply-leading hypothesis is valid in Turkey. This relationship between financial development and
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growth shows that policymakers need to make the necessary regulations to develop the banking sector
and capital markets that will provide financial development to encourage growth. Having a deep and
liquid market with different financial instruments will help countries increase their resilience to financial
shocks and will also promote financial stability.

Keywords: Financial development, economic growth, RALS-EG cointegration, Turkey

Paper Type: Research

Giris

Finansal gelisme-ekonomik biiylime etkilesimi, literatiirde arastirmacilar tarafindan
sikca iizerinde durulan bir konudur. Ekonomik biiyiime, bir iilkedeki iiretim kapasitesinin
artmas1 sonucu milli gelirin artmasini ifade eder (Dinler, 2012, s. 609). Finansal gelisme ise bir
iilkedeki bankacilik ve borsa faaliyetlerinin tesvik edilmesi, ticaret hacminin artmasi, finansman
kisitlamalarinin kaldirilmas:t ve DYY girislerinin saglanmasi olarak tanimlanabilir. Finansal
gelismenin Olciilmesinde farkli goriisler mevcuttur. Farkli ¢aligmalar ve farkli kurumlar igin
kullanilan veriler farklik gosterebilmektedir. Hisse senedi, tahvil ve bono gibi piyasalarin
gelismisligini piyasa islem hacmi ve kapitalizasyon gibi olgiitlerle degerlendirirken, bankacilik
sisteminin gelismisligi, toplam kredi biiyiikliigli ve toplam mevduat biiyiikliigiiniin milli gelire
oranlanmasi ile de degerlendirilebilir. Bunlara farkli 6l¢iitlerin dahil edilmesi de miimkiindiir
(Kandir vd., 2007, s. 312).

Finansal gelisme (i) tasarruflarin bir havuzda toplanmasi; (ii) karli yatirimlara sermaye
tahsis edilmesi (iii) bu yatirimlarin denetlenmesi; (iv) risk c¢esitlendirmesi ve (v) mal ve hizmet
aligverisi gibi finansal sistemin islevlerinde iyilestirmeler saglar (Levine, 2005). Bu finansal
islevlerin her biri tasarruflari, yatirim Kkararlarim1 ve verimliligi etkileyebilir.  Finansal
gelismenin ayni zamanda bilgi asimetrisini ve finansal kisitlamalar1 azalttigi, risk paylasimini
tesvik ettigi de ifade edilmektedir (Svirydzenka, 2016, s. 4).

Finansal gelisme-ekonomik biiyiime iliskisi Schumpeter (1911)’in ¢alismasindan beri
bircok kez aragtirma konusu olmustur. Schumpeter (1911), Gurley ve Shaw (1955) ve
Goldsmith (1969)’in finansal gelismenin ekonomik bilylimeye pozitif katki sagladigini 6ne
siirdiigli “arz Oncilli” yaklasim tiim arastirmacilar tarafindan kabul gérmemistir. Yillar
icerisinde yapilan ¢aligmalarda finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeye iliskin arz onciillii
yaklasim disinda 3 temel goriis daha ortaya ¢ikmustir. Ornegin Robinson (1952) finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiye alternatif olarak “talep yonlii” yaklasimi 6ne
stirmiistiir. Ona gore reel sektor biiylidiikce finansal sisteme olan talep artacaktir. Bu yaklasimda
finansal gelismenin nedeninin ekonomideki biiyiime oldugu vurgulanmigtir. Diger bir ifade ile
ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi etkiledigi ifade edilmistir.

Finansal gelisme ile biiylime arasindaki iligkinin yalniz tek yonlii olmadigi, ¢ift yonlii
bir iligkinin olabilecegi goriigiinii ise Patrick (1966) ortaya koymustur. Ona gore ekonomik ve
finansal gelismislik diizeyi orta diizeyde olan iilkelerde hem arz hem de talep yonlii bir iligki

olabilir. Son olarak Lucas (1988), Demetrides ve Hussein (1996), Greenwood ve Smith (1997)
finansal gelisme-biiylime iliskisinin uzun donemde var olamayacagi goriisiini savunmuglardir.

Caligmada Tirkiye ele alinarak finansal gelisme-ekonomik biiyliime etkilesimi analiz
edilmistir. Literatiirde finansal gelisme biiyliime etkilesimini arastiran ¢ok sayida ¢aligma vardir.
Ancak oOnceki g¢alismalarin bircogunda finansal gelismeyi temsilen 6zel sektore saglanan
kredilerinin GSYH’ye orani, borsa kapitalizasyonunun GSYH’ye oram1 veya M2 gibi
degiskenler (Arcand vd., 2012, Dabla-Norris ve Srivisal, 2013; Rajan ve Zingales, 1998; vb.)
kullanilmistir. Ancak, bu gostergeler finansal gelismenin karmasik ¢ok boyutlu yapisini dikkate
almamaktadir. Bu nedenle Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan finansal gelismenin ¢ok
boyutlu yapisini dikkate alan bir finansal gelisme endeksi hesaplanmaktadir. Caligmada finansal
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gelismeyi temsil etmek i¢in literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli olarak IMF tarafindan
hesaplanan finansal gelisme endeksi verileri kullanilmistir. Boylece finansal gelismenin daha
kapsamli bir sekilde ele alinmasi1 amaglanmustir.

Aymni sekilde iki degisken arasindaki iligki onceki ¢aligmalardan farkli olarak Lee vd.
(2015) tarafindan gelistirilen RALS-EG (Residual Augmented Least Squares; Hata Terimleri ile
Genisletilmis En Kiiclik Kareler) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Bu esbiitiinlesme testi
literatiirde goz ard1 edilen normal dagilmayan hata terimlerindeki bilgileri kullanmaktadir. Lee
vd. (2015) RALS tabanli testlerde belirli bir yogunluk fonksiyonunun énceden belirlenmesini
veya normal dagilmamanin varligini test etmenin gereksiz oldugunu ifade etmislerdir. Boylece
hata terimleri ile genisletilmis RALS-EG testi diger esbiitiinlesme testlerine kiyasla daha gii¢lii
sonuglar vermektedir (Oh vd., 2019, s. 3). Calismanin bundan sonraki kismi 3 bdliimden
olusmaktadir. ilk bolimde finansal gelisme-ekonomik biiyiime etkilesimini inceleyen
calismalara deginilmistir. Ardindan ¢alismada kullanilan yontem ve veri seti hakkinda bilgi
verilmistir. Uciincii béliimde ise calismadan elde edilen bulgular sunulmustur. Son bdliim ise
sonu¢ kismindan olugmaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Finansal gelisme biiylime arasindaki etkilesimi test eden calismalarda dort farkl
yaklagim ortaya konmustur. Bunlardan ilki finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigini
varsayan Schumpeter’in (1911) ekonomik biiylimenin kaynagini finansal gelisme olarak
gordiigii arz yonlii yaklasimdir.

Literatiirdeki diger calismalarda ise farkli farkli sonuglara ulasilmistir. Ornegin; King ve
Levine (1993), 80 iilkenin 1960-1989 yillar1 arasindaki bankacilik sektor verileri ile bliyiimesi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen sonuglar, finansal gelismenin biiyiimeye onciiliik
ettigi yoniindedir. Gregorio ve Guidotti (1995) finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeyi 1960-
1985 arasinda 100 iilke agisindan incelemislerdir. Analiz sonuglarinda finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Demetriades ve Hussein (1996)
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 16 gelismekte olan lilke icin yaptiklari ¢calismada 6zel sektor
kredi biiyiikliigii ve vadeli mevduatlar ile GSYIH arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismada
iki iilkede cift yonlii iliski tespit edilmis, iki iilkede ise herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu alt1 {ilkede ekonomik biiyiime finansal
gelismeyi etkilerken, diger 6 iilkede finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi yoniinde
sonuglara ulagilmistir. Rousseau (1999) Japonya’yr ele aldigr 1880-1913 yillan i¢in yapilan
calismasinda finansal varliklardaki degisim ile GSYIH arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Sonug
olarak finansal varliklardaki artisin ekonomik biiyiimeyi destekledigi saptanmigtir. Levine ve
Zervos (1998) 1976-1993 yillar1 arasinda 47 tilkenin verilerini dikkate almis ve finansal
gelismenin ekonomik bitylimeye onciiliik ettigini bulmuslardir.

Kar ve Pentecost (2000) 1963-1995 donemini ele alarak Tiirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisini analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda ekonomik
biiyiimenin finansal gelismenin nedeni olduguna dair bulgulara ulasmislardir. Shan ve Morris
(2002) 1985-1998 yillari arast igin 19 OECD iilkesi ve Cin’de 6zel sektor kredi biiytikligi ve
GSYH arasindaki iligkiyi test etmigtir. Elde edilen bulgular finansal gelisme-biiylime arasinda
net bir iligki bulunmadigin1 géstermistir. Miisliimov ve Aras (2002) borsa gelisimi ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi 1982-2000 yillar1 arasi igin 22 OECD {ilkesinin verilerini kullanarak
incelemiglerdir. Test sonuclari, borsadaki gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigini
gostermistir. Al-Yousif (2002) 1970-1999 yillar1 arasin1 kapsayan caligmasinda 30 gelismekte
olan iilkede finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini dar ve genis para arzi ile GSYH
kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda, finansal gelisme ve biiylime arasinda karsilikli bir
etkilesim oldugu saptanmustir. Unalmis (2002) Tiirkiye’de finansal gelisme-biiyiime iliskisini
inceledigi 1970-2001 yillar1 arasindaki donemi kapsayan caligmasinda 6zel sektor kredi
biiylikliigi, banka mevduatlari ve genis para arzi ve GSMH verilerinden yararlanmistir.

976



Eyiiboglu ve Akan / Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: RALS-EG Esbiitiinlesme Testi /
Nexus between Financial Development and Economic Growth in Turkey: A RALS-EG Cointegration Test

Sonuglar 2 yonlii bir nedensellik iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Osinubi ve
Amaghionyeodiwe (2003) Nijerya’da borsa gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
1980-2000 donemi i¢in arastirmislardir. Sonug olarak borsalarin ekonomik biiyiime {izerinde
anlaml1 bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Calderon ve Liu (2003) 1960-1994 yillar1 arasi igin
Tiirkiye’nin de aralarinda yer aldigi gelismis ve gelismekte olan 109 iilkeyi incelemislerdir.
Yapilan ¢alismada finansal gelisme 0Olgiitii olarak genis para arzinin ve 6zel sektdr kredilerinin
milli gelire orani, biiyiime olgiitii olarak GSYIH kullanilmistir. Granger nedensellik testi
sonucglart tiim iilkeler igin finansal gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugunu
gosterirken, bazi iilkelerde ise ¢ift yonlii bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Thangavelu ve
James (2004) 1960-1999 yillar1 arasinda Avusturalya’da banka mevduatlar1 ve hisse senedi
islem hacmi verileri ile GSYIH arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak incelemislerdir.
Yapilan analizler sonucunda biiylimenin finansal gelismeyi etkiledigi tespit edilmistir.

Aslan ve Kiiciikaksoy (2006) Tiirkiye’de 1970-2004 yillarini kapsayan ¢alismada 6zel
sektor kredi biiyiikligii ile GSMH arasindaki iliskiyi incelemis ve elde edilen sonuglar finansal
gelisme ekonomik biiylimenin nedeni oldugunu gostermistir. Katircioglu vd. (2007)
Hindistan’da 1965-2004 doénemi i¢in finansal gelisme, uluslararasi ticaret ve ekonomik biiylime
arasindaki olasi esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastirmiglardir. Calisma sonucunda
degiskenlerin esbiitiinlesik ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin
¢ift yonlii oldugu ortaya konmustur. Ang ve Mckibbin (2007) finansal gelisme-ekonomik
biiyiime iliskisini 1960-2001 yillar1 arasinda Malezya’daki bankacilik sektor ile GSYIH verileri
yardimiyla arastirmistir. Calismadan elde edilen sonuglar biiylimenin finansal sektoriin
gelismesine Onciiliik ettigini ortaya koymustur. Kandir vd. (2007) 1988-2004 déneminde
Tiirkiye’'nin 6zel sektdr banka kredileri ve borsa verileri ile GSYIH arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. Caligmada ekonomideki biliylimenin finansal gelismeyi destekledigi sonucuna
varilmuistir.

Ndako (2010) 1961-2007 donemi icin Giiney Afrika'daki borsalar, bankalar ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Calisma sonucunda uzun
donemde borsa gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda 2 yonlii nedensellik oldugunu
belirlenmistir. Hou ve Cheng (2010) 1971-2007 donemi i¢in Tayvan’da bankacilik, borsa ve
biiylime arasindaki iliskiyi test etmigler ve borsa ile biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
bulmuslardir. Akkay (2010) 1989-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’yi iki ayr1 donemde (1989-2001
ve 2001-2010) incelemistir. Ozel sektér banka kredileri ve vadeli mevduatlar finansal
gelismenin, GSYH’de calismada ekonominin biiylime 6l¢iitii olarak kullanilmigtir. Calismada,
1989-2001 yillart arasi donemde ¢ift yonli bir iliski mevcut iken 2001-2010 yillar1 arasinda
ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi etkiledigi yoniinde sonuglara ulasilmistir. Ozcan ve
Ari (2011) 1988-2009 yillar1 arasin1 kapsayan ¢alismalarinda Tirkiye’de 2 degisken arasindaki
nedensellik iligkisini analiz etmigler ve sonug olarak ekonomik biiyiimenin finansal gelismenin
nedeni oldugunu ortaya koymuslardir. Tiirkiye i¢in Ceylan ve Durkaya (2012) 1998-2008
donemini ele alarak finansal gelisme-biiylime iligkisini test etmis ve ekonomik biiyiimenin
finansal gelismenin nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Giines (2013) Tiirkiye’de 1988-2009
yillart arasi i¢in finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasinda iliski olduguna dair herhangi
bir bulguya ulasamamistir. Bozoklu ve Yilanci (2013) 1988-2011 yillar1 i¢in Tiirkiye’nin de
i¢inde bulundugu 14 iilkede kredi biiyiikliigii ile GSYIH arasindaki iliskiyi Dumitrescu-Hurlin
nedensellik testiyle aragtirmiglardir. Yapilan analizler finansal gelismenin biiylimenin nedeni
oldugunu ortaya koymustur.

Gazel (2016) 1990-2014 donemini ele alarak panel veri analizi ile Brezilya, Kolombiya,
Sili, Giliney Afrika, Gliney Kore, Peru, Rusya, Tayland, Singapur ve Tayvan i¢in finansal
gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini test etmistir. Yapilan analizler sonucunda 2 degiskenin
esbiitliinlesik olmadig tespit edilmistir. Ak vd. (2016) Tiirkiye i¢in 1989-2011 yillarini kapsayan
calismalarinda nedensellik iligkisinin biliylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu
saptamislardir. Isik ve Bilgin (2016) Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
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iligkisini, 2003Q1-2015Q4 donemi agisindan Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi yontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analizler ile 2008 Finansal krizi sonrasinda 2 degisken
arasinda nedensellik oldugunu ortaya koymuslardir. Cestepe ve Yildirnm (2016) Tiirkiye igin
1986-2015 donemini ele alarak yapmis olduklari c¢alisma sonucunda degiskenler arasinda 2
yonlii bir nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir. Karamelikli ve Kesgingdz (2017) 1998-
2014 doneminde Tiirkiye’nin BIST piyasa degeri, genis para arzi ve banka kredilerinin GSYH
ile arasindaki iligki arastirilmigtir. Johansen esbiitiinlesme testi, VAR ve Granger nedensellik
testi yontemleri kullanan ¢alismada finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda net bir iligki
bulunamadig ifade edilmistir.

Kandil vd. (2017) 1970-2013 donemine ait yillik verileri kullanarak Cin’deki ve
Hindistan’daki ekonomik biiyiimenin belirleyicilerini aragtirmiglardir. Sonuglar finansal
gelismenin bu iki iilkede ekonomik aktiviteyi arttirdigini gostermistir. Pata ve Alperen (2018)
Tirkiye’de 1982-2016 donemi igin 2 degisken arasindaki iligkiyi incelemis ve finansal
gelismenin biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini saptamiglardir. Ayrica nedensellik sonuglar
finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugunu ortaya koymustur. Asteriou ve
Spanos (2019) 1990-2016 donemi i¢in 26 Avrupa Birligi iilkesinin veri setini kullanarak
finansal gelisme-biiyiime iligkisini incelemislerdir. Sonuglar finansal krizden &nce finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigini, krizden sonra ise ekonomik biiylimeyi
engelledigini ortaya koymustur. Atgiir (2019) 2004-2017 yillar1 arasmi dikkate alarak
Tiirkiye'de finansal gelisme ve ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilegsimi
incelemigtir. Yapilan Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonuglari, degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket etmedigini gostermistir. Guru ve Yadav (2019) 1993-2014 donemi
i¢cin BRICS iilkelerinde finansal gelisme ve biiylime etkilesimini test etmislerdir. Finansal
gelisme kriterleri olarak bankacilik ve borsa gdstergelerinin kullanildigi ¢aligma sonucunda
finansal gelismenin biiyliimeye olumlu yonde katki yaptigi belirlenmistir. Kili¢ vd. (2019) 1968-
2017 donemi i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak incelemis ve degiskenlerin koentegre
olduklarin1 vurgulamislardir. Tablo 1°de literatiirde yer alan ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatur 6zeti

Yazar(lar) Dénem Ulke(ler) Yéntem Sonug

King ve Levine  1960- R0 iilke panel veri analizi Finansal sektor ekonomik
(1993) 1989 biiylimeyi etkilemektedir.
Gregorio ve 1950- .. . ._.  Finansal gelisme ekonomik
Guidotti (1995) 1985 |00 {lke Panel veri analizi oo etkilemektedir.
Demetriades ve .. Granger o e . ..
Hussein (1996) 16 tlke Nedensellik Cift yonlii nedensellik (2 iilke)
Levine ve Zervos 1976- .. . .. Finansal gelisme biiylimeyi pozitif
(1998) 1993 47 llke Panel veri analizi e ctiilemektedir,

1880- VAR Analiz Finansal varliklardaki artig
Rousseau (1999) 1913 Japonya Modeli ekonomik biiyiimenin nedenidir.
Kar ve Pentecost 1963- . . Ekonomik biliyiime finansal
(2000) 1995 Tiirkiye VECM Modeli gelismenin nedenidir.
Miisliimov ve 1982- 22 OECD Granger Sermaye piyasalarindaki gelismeler
Avras (2002) 2000 iilkesi Nedensellik ekonomik biiylimenin nedenidir.
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Tablo 1. (devami)

Al-Yousif (2002) ig;g 30 iilke ﬁg%’;%‘;re”ik Cift yonlii nedensellik vardir
. 19 OECD VAR ve Toda-
?Zhg‘gz‘)’e Morris iggg iilkeleri  ve Yamamoto (1995) iliski yoktur.
Cin Nedensellik

- 1970- s o .
Unalmis (2002) 2001 Tiirkiye VECM Cift yonlii nedensellik vardir
Osinubi ve 1980-
Amaghionyeodi 2000 Nijerya EKK Iliski yoktur.
we (2003)
Calderon ve Liu  1960- . Granger o qe .
(2003) 1994 109 iilke Nedensellik Cift yonlii nedensellik vardir.
Thangavelu ve 1960- Ekonomik biiyiime finansal
James (2004) 2001 Avusturalya VAR gelismenin nedenidir.
Kiigiikaksoy ve ~ 1970- Tiirki Granger Finansal gelisme  biiylimenin
Aslan (2006) 2004 urkiye Nedensellik nedenidir.
Ang ve Mckibbin 1960- Malezva Granger Ekonomik biiylime finansal
(2007) 2001 y Nedensellik gelismenin nedenidir.
Katircioglu vd. 1965- - Granger o e e .
(2007) 2004 Hindistan Nedensellik Cift yonlii nedensellik vardir
Kandir vd. 1988- s Ekonomik biiylime finansal
(2007) 2004  lurkiye ECM gelismeyi etkilemektedir.

1961- . . . o .
Ndako (2010) 2007 Giiney Afrika VECM Modeli Cift yonlii nedensellik vardir
l(—;%li(\)/)e Cheng ;gg%_ Tayvan VECM Cift yonlii nedensellik vardir.

1989- o Granger Ekonomik biiyiime finansal
Akkay (2010) 2010 Turkiye Nedensellik gelismenin nedenidir.
Ozcan ve Ari 1988- Tiirki VAR analizi ve Ekonomik biiyiime finansal
(2011) 2009 urkiye Granger nedensellik gelismenin nedenidir.
Ceylan ve 1998- Tiirkive EG esbiitinlesme Biiylimenin  finansal  gelismeyi
Durkaya (2012) 2008 y Granger nedensellik etkilemektedir.

. 1988- . S

Giines (2013) 2009 Tiirkiye VAR iski yoktur.
Bozoklu ve 1988- 14 iilk Dumitrescu-Hurlin ~ Finansal  gelisme  bilylimenin
Yilanci (2013) 2011 uike panel nedensellik nedenidir.
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Tablo 1. (devami)

1990-

Gazel (2016) 2014 10 iilke Panel veri analizi  Iliski yoktur.
Cestepe ve 1986- .l Johansen ve Toda- .. . .. .
Yildirm (2016) 2015 Tiirkiye yamamoto Cift yonlii nedensellik vardir.

1989- 1 Toda-Yamamoto Ekonomik  biiyiime finansal
Ak vd. (2016) 2011 Turkiye nedensellik gelismeyi tek yonlii etkilemektedir.
Isik ve Bilgin 2003- .l . . Finansal  gelismeler  ekonomik
(2016) 2015 Turkiye Hacker ve Hatemi-J biiylimeyi tetiklemektedir.

. . Her iki iilkede finansal gelisme
Kandil vd. 1970- Cin ve . . o .
(2017) 2013 Hindistan VECM Modeli ekonomik biiylimeyi

etkilemektedir.
Karamelikli ve

. 1998- .l Granger i

Kesgingdz 2014 Tiirkiye Nedensellik iski yoktur.
(2017)
Pata ve Alperen  1982- Tiirkive éeRDL Smér;es;; Gelisme biiylimeyi hem uzun hem
(2018) 2016 Y . 98T 4e kisa donemde etkilemektedir.
Nedensellik

Asteriou ve 1990- - . . - Finansal  gelismeler ekonomik
Spanos (2019) 2016 20 ABUlkesi Panelverianalizi 5 v o ctiklemektedir.

.. 2004- .1 Gregory-Hansen e
Atgiir (2019) 2007 Tiirkiye esbiitiinlesme Esbiitiinlesme yok
Guru ve Yadav ~ 1993- BRICS Panel veri analizi Gelisme  ekonomik  biiyiimeye
(2019) 2014 Ulkeleri olumlu katki yapmaktadir.

1968- . Johansen e

Kilig (2019) 2017 Tiirkiye esbiitiinlesme Esbiitiinlesme var
2. Yontem

1980-2016 donemi icin yillik verilerin dikkate alindig1 calismada finansal gelisme ile
bliylime arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi Tiirkiye ag¢isindan incelenmistir.
Analizlerde tiim serilerin logaritmik halleri dikkate alinmistir. Finansal gelisme 6l¢iitii olarak
IMF tarafindan hesaplanan finansal gelisme endeksi verilerinden faydalanilmistir. Ekonomik
bilyiimeyi temsil etmesi igin ise 2010 yili sabit fiyatlariyla dolar bazli kisi basina GSYIH
kullanilmustir. Kisi basina GSYIH verisi Diinya Bankasi veri tabanindan alinmustir.

Literatiirde finansal gelismeyi temsilen genellikle 6zel sektor kredilerinin GSYiH’ya
orani ve sirketin toplam piyasa degerinin GSYIH’ya orani kullamlmaktadir. Ancak finansal
gelismeyi sadece bu iki degiskenle ele almak, finansal gelismenin ¢ok boyutlu yapisini ihmal
etmektedir. Bu nedenle IMF tarafindan finansal kurumlarin ve piyasalarin etkinligi, erisimi ve
etkinligini dikkate alarak bir finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Bu endeks 1980°den beri
yillik olarak 180 iilke igin hesaplanmaktadir (IMF, 2018). Sekil 1°’de finansal gelisme
endeksinde yer alan degiskenler gosterilmistir.
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Sekil 1. Finansal gelisme endeksi

Finansal

Gelisme

Finansal
Piyasalar

Finansal
Kurumlar

Derinlik Erisim Etkinlik Derinlik Erisim Etkinlik

v v

Kaynak: IMF, https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B

Finansal gelisme endeksini olusturmak i¢in kullanilan temel alt gostergeler ise Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2. Finansal gelisme endeksi i¢in kullanilan gostergeler

Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar

1. Ozel sektor kredileri/GSYTH 2. 1.Sermaye piyasasi kapitalizasyonu/GSYIH

Emeklilik fonu aktifleri/GSYIH 2. Hisse senedi islem hacmi/GSYTH
3. Yatirim fonu aktifleri/GSYIH

X 3.Devletin uluslararasi bor¢glanma
£ 4.Sigorta primleri (Hayat ve hayat senetleri/GSYIH
S X
S dis)/GSYIH 4. Finansal kuruluglarin toplam borglanma
senetleri/GSYIH
5. Finansal olmayan sirketlerin toplam
borglanma senetleri/GSYIH
1. 100.000 yetiskin bagina diigen banka 1. En biiyiik 10 sirket disindaki piyasa
g sube sayisi kapitalizasyonu/toplam kapitalizasyon
@ 2. 100.000 yetiskin kigi basma diisen 2. Hisse senedi ihrag¢ eden sirketlerin toplam
ATM sayisi say1sl
1. Net faiz marji 1. Sermaye piyasasi devir hizt
2. Mevduat- kredi marji
x 3 Faiz dis1 gelir/Toplam gelir
-E 4. Genel varlik maliyetleri/ toplam
{0 varliklar

5. Aktif karlilig1

6. Ozsermaye karlilig1

Kaynak: Svirydzenka, 2016, s. 8

Engle ve Granger (1987) (EG) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testi literatiirde
¢ok¢a kullanilan esbiitiinlesme testlerindendir. EG testinin alternatif esbiitiinlesme testlerine
gore giiciinlin daha zayif oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle, ¢alismada EG testi ile Lee vd.
(2015) tarafindan gelistirilen, EG testinin giiclinii arttirmak i¢in EKK yerine Im ve Schmidt
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(2008) tarafindan onerilen RALS yonteminin kullanildigi RALS-EG egbiitiinlesme testinde de
yararlanilmstir (Y1ilanci ve Aydin, 2018, s. 105).

Iki degisken arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi analiz edilmeden &nce iki
degiskenin duragan olduklar1 seviyeler incelenmistir. Bu amagla Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) (1981) birim kok testi ve yapisal kirimlari dikkate alan Lee-Strazicich (LS) (2003) birim
kok testinden yararlanilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkisi ise EG (1987) ve RALS-EG (2015)
esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. EG testi literatiirde olduk¢a kullanilan
esbiitiinlesme testlerinden biridir ve test iki asamadan olusmaktadir. EG esbiitiinlesme testinde
ilk olarak (1) numarali denklem EKK’ya gore tahmin edilerek hata terimleri elde edilir.

Vi = Bo + BiXt + rest
)

Ikinci olarak ise (1) numarali denklemden tahmin edilen hata terimlerinin duraganlig
ADF birim kok testi ile analiz edilir.

Aﬁt = ao + pﬁt—l + Z{le al' Aﬁt + et
)

Elde edilen katsayi tablo kritik degeri ile karsilastirilarak degiskenlerin esbiitiinlesik
olup olmadiklarina karar verilir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2019, s. 127). Ancak hata terimlerini
elde etmek amaciyla, birinci agamada kullanilan EKK ydntemi, hata terimlerinin en kiigiik 6rnek
varyansina sahip olmasina, dolayisiyla degiskenlerin esbiitiinlesik olmasa da hata terimlerinin
miimkiin oldugunca duragan olarak hesaplanmasina neden olur. Bu durum degiskenler arasinda
esbiitiinlegsme iliskisinin bulunmadigini savunan Ho hipotezinin pek ¢ok kez ret edilmesine
sebep olur (Yilanci ve Aydm, 2018, s. 105). Aym sekilde Hansen (1982), modelde
deterministtik bilesenin yer almasinin testin giiclinii azalttigini vurgulamistir.

Dolayisiyla ¢alismada EG yonteminin giiciinii arttirmak icin Lee vd. (2015) tarafindan
gelistirilen RALS-EG esbiitiinlesme testi de kullamilmustir. RALS-EG testinde EG testinin
giiciinii arttirmak i¢cin EKK yerine Im ve Schmidt (2008) tarafindan oOnerilen RALS
kullanilmaktadir. Lee vd. (2015) RALS tabanli testlerde belirli bir yogunluk fonksiyonunun
onceden belirlenmesini veya normal dagilmamanin varligini test etmenin gereksiz oldugunu
ifade etmislerdir.

é;, 2 numarali modelden gelen hata terimlerini gostermek iizere, RALS-EG yontemini
uygulamak i¢in (2) numarali model asagidaki gibi genisletilir (Yilanci ve Aydin, 2018, s. 105-
106):

w, = h(é)—K—é,D, ) t = 1,2, 3..T
®)

Burada; h(é,) = [¢2,63]', R =-%I_1h(é,) ve D=2%T_;h'(&) seklindedir. W,
T
terimi m; = T-1 Z ét] olmak iizere asagidaki gibi gosterilebilir.
t=1
W = [ —my & —my — 3m,&,]’

(4)

W; ‘nin ilk terimi, sabit varyans varsayimmm gosteren E[(e? — 62)y,—1] = 0 moment
kosuluna bagli olarak olusturulmustur. Hata terimleri simetrik olmadig: siirece bu kosul etkinlik
saglar (Yilancit ve Aydin, 2018, s. 105-106). (2) numarali modele w; teriminin eklenmesiyle
asagidaki denklem elde edilebilir:
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—~ ~ k =5 ~ ~7
AUy = apg + pUi_q + Zi=1 adU;_1 + Wi + Wiy + v, (5)

Ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini savunan Hy hipotezi (p =
0) standart t-istatistigi ile test edilebilir. RALS-EG test istatistigi ile EG test istatistigi
arasindaki iliski su sekildedir

t" - p.t+1—-p2.Z
(6)

Buradaki t* ve t sirasiyla RALS-EG ve EG test istatistiklerini gostermektedir. Z ise
standart normal dagilan rassal bir degiskeni temsil etmektedir. p ise (2) numarali esitlikten elde
edilen hata terimleri (e;) ile (3) numaral esitlikten elde edilen hata terimleri (v;) arasindaki
uzun doénemli korelasyonu gostermektedir. RALS-EG testinde uzun dénemli iliskinin var olup
olmadigina karar verebilmek i¢in hesaplanan deger Yilanci ve Aydin tarafindan tiiretilen (2018:
113) tablo kritik degerleri ile karsilastirilir. Hesaplanan degerin tablo kritik degerinden biiylik
olmas1 durumunda ise Ho hipotezi red edilerek degiskenlerin esbiitiinlesik olduguna karar verilir.
Son olarak 2 degisken nedensellik iligskisi Granger (1969) nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Granger (1969) testi icin (7) ve (8) numarali modeller hesaplanir.

Ay = ay + X1, Bidye—; + XTIy 8% + v,
(7

Axe = ay + XiZq @ildxe i + i Lidye—i + uy
8

Granger (1969) testinde (7) ve (8) numarali denklemlerde sirasiylad; ve A;’lerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarina bakilir. Katsayilarin istatistiksel acidan anlaml

olmasi durumunda ise degiskenler arasinda nedensellik olmadigini savunan Ho hipotezi ret
edilir.

3. Bulgular

Ekonomik biiyiime ile finansal gelisme serilerine iliskin tanimlayic istatistikler Tablo
3’te raporlanmistir. Tabloya gore finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin kiyasla 1980-2016
donemi igin daha oynak oldugu belirlenmistir. Ilaveten finansal gelismenin carpiklik agisindan
sola, ekonomik biiyiimenin ise saga ¢arpik bir dagilim gosterdigi belirlenmistir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime
Ortalama 3.401 8.995
Medyan 3.576 8.967
Maksimum 3.947 9.555
Minimum 2.484 8.515
Std. Hata 0.470 0.300
Carpiklik -0.459 0.238
Basiklik 1.626 2.086

Caligmada iki degisken arasindaki esbiitiinlesme iligkisi analiz edilmeden 6nce serilerin
duragan olduklar1 seviyeler ADF ve LS birim kok testleri ile incelenmistir.

Tablo 4’te finansal gelismeye ve ekonomik biiyiimeye iliskin birim kok testi sonuglari
yer almaktadir. Tablodan goriildiigi tizere hem ADF hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan LS
birim kok testleri sonucunda degiskenlerin seviyesinde duragan olmadig, 1. farklarinda duragan
hale geldikleri belirlenmistir.
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Tablo 4. Birim kok test sonuglari

ADF LS
Degiskenler Sabit Sabit & Trend Test degeri Kirilma Yili
Finansal Gelisme -1.70 -2.082 -2.43 1993
Ekonomik Biiyiime 0.17 -2.28 -2.63 1993
AFinansal Geligsme -5.95*** -5.90*** -5.13*** 1991
AEkonomik Biiyiime -6.25*** -6.22%** -6.06*** 2002
Kritik Degerler
1% anlamlilik -3.62 -4.23 -4.08
5% anlamlilik -2.94 -3.54 -3.48
10% anlamlilik -2.61 -3.20 -3.18

**% (.01 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Degiskenlerin duragan olduklarn seviyeler belirlendikten degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin aragtirilmasi icin EG ve RALS-EG esbiitiinlesme testleri uygulanmis ve
test sonuglar1 Tablo 5’te raporlanmustir.

Elde edilen sonuglara gore, EG testi iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olmadigini1 gostermistir. Ancak EG testinden daha giiclii bir test olan RALS-EG testi sonuglar1
ise ekonomik biiylime ile finansal gelismenin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini ortaya
koymaktadir.

Tablo 5. EG ve RALS-EG Esbiitiinlesme test sonuglari

Test Istatistigi p2
EG -1.23 -
RALS-EG -4,497*** 0.740

*#% 0.01 anlamlilik diizeyini gostermektedir. EG testinin kritik degerleri, 0.01, 0.05 ve 0.10 i¢in
strastyla 4.32, 3.67 ve 3.28 seklindedir. RALS-EG testinin kritik degerleri 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlilik seviyelerinde sirasiyla -3.44, -2.81 ve -2.47°dir. p2 uzun donem korelasyon katsayini
ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi belirlendikten sonra uzun dénem
katsayilar1 sirasiyla Phillips ve Hansen (1990) ile Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen
timiiyle degistirilmis EKK (Fully-modified OLS-FMOLS) ve dinamik EKK (Dynamic OLS-
DOLS) tahmincileri ile tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmustir.

Tablo 6. Uzun dénemli model tahmin sonuglari

DOLS FMOLS
Finansal Gelisme 0.56*** 0.59***
c 7.07 6.98

*#% (.01 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’ya gore hem DOLS hem de FMOLS tahmincilerinden elde edilen katsayilar
birbirine oldukca yakindir. Elde edilen katsayilara gore, uzun donemde finansal gelismede
meydana gelecek iyilesmeler ekonomik biiylimeyi istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir
bicimde etkileyecektir. Elde edilen bulgular King ve Levine (1993), Gregorio ve Guidotti
(1995), Miisliimov ve Aras (2002), Aslan ve Kiiciikaksoy (2006), Kandil vd. (2017), Pata ve
Alperen (2018) ile uyumludur.

Son olarak iki degisken arasindaki nedensellik Granger nedensellik testi ile analiz
edilmis ve sonucglar1 Tablo 7°de gosterilmistir. Tabloya goére finansal gelismenin ekonomik
bliylimenin nedeni oldugu bulunmustur. Ancak ekonomik biiyiimenin finansal gelismenin
nedeni olduguna dair herhangi bir bulguya ulasilamamistir.
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Tablo 7. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Ho hipotezi F-ist. Olasthk Karar

AlFin.Gelisme —p  Finansal gelisme ekonomik biiylimenin Granger

AlEko. Biiyiime nedeni degildir 331 0.02 Ho: Red

AlEko.Biiyiime _y Ekonomik biiyiime finansal gelismenin Granger 195 015 Ho:Red
AlFin. Geligsme nedeni degildir ' ' edilemez

Elde edilen bulgular King ve Levine (1993), Levine ve Zervos (1998), Bozoklu ve
Yilanci (2013), Pata ve Alperen (2018), Guru ve Yadav (2019) ile ortiismektedir.

Tartisma

Finansal gelisme-ekonomik biiylime iliskisi ekonomi alaninda 6nde gelen ¢alisma
konularidan biridir. Onceki ¢alismalarda, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisine dair
genel bir kanaate varilmamistir.1980-2016 donemi igin Tirkiye’de 2 degisken arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi calismada, yillik verilerden faydalanilmistir. Calismada
oncelikle birim kok testleri ile serilerin duragan olduklar1 seviyeler incelenmis ve serilerin
birinci farklarinda duragan olduklar1 belirlenmistir. Ardindan birinci farklarinda duragan
olduklar tespit edilen degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskinin incelenmesi amaciyla EG
ve RALS-EG testleri uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda EG testi degiskenler arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini gostermistir. Ancak EG’ye gore daha giiclii bir
test olan RALS-EG testi sonuglar1 degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini ortaya
koymustur. Buradan FMOLS ve DOLS tahmincileri ile uzun donem katsayilar1 tahmin edilmis
ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi ilgili donemde pozitif yonde etkiledigi saptanmustir.
Daha sonra degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi Granger testi ile
arastirilmigtir. Elde edilen bulgular Tirkiye’de arz onciillii yaklagimin gecerli oldugunu
gostermistir.

Sonug ve Oneriler

Finansal gelisme ve biiylime arasinda bulunan bu pozitif iliski, politika yapicilarin
bliyiimeyi tesvik etmek icin finansal gelismeyi saglayacak bankacilik sektoriinii ve sermaye
piyasalarini gelistirmeye yonelik gerekli diizenlemeleri yapmalar1 gerektigini gostermektedir.
Ornegin finansal gelisme icin piyasalarda derinlik olusumunun tesvik edilmesi (piyasalarin
biiyiikliigiliniin ve likiditesinin arttirilmasi), piyasalara erisimin kolaylastirilmasi (bireylerin veya
sirketlerin finansal hizmetlere erisme yeteneginin arttirilmasi) ve sektdrdeki oyuncularin
verimliligin arttirilmasi gibi tedbirlerin alinmasi (kurumlarin disiik maliyetle, siirdiiriilebilir
gelirle ve sermaye piyasalarinin faaliyet diizeyiyle birlikte finansal hizmetler saglama
kabiliyetinin arttirilmasi) finansal gelismenin hizlanmasina yardimei olacaktir. Boylece gelisen
finansal sistem ile ekonomik biiyiime de artacaktir.

Finansal gelisme ile tasarruflar harekete gececek, piyasada bilgi paylasimi ve kaynak
tahsisini artacak, riskin ¢esitlendirilmesini ve yonetimini kolaylasacaktir. Ayrica, farkli finansal
araclara sahip derin ve likit bir piyasanin olmasi iilkelerin finansal soklara karsi direncini
artirmaya yardimci olacak ve finansal istikrar1 da tesvik edecektir.
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