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Abstract

In the relationship between financial development and economic growth, supply-leading and
demand-following hypothesis have great importance. According to supply-leading
hypothesis, financial development leads to economic growth, however demand following
hypothesis asserts that the direction of the relationship runs from economic growth to
financial development. In this study, financial development and economic growth
relationship is examined for Turkey over the period of 1970-2004. Granger causality test
results show that financial development leads to economic growth and support the supply-
leading hypothesis for Turkey.
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Ozet

Finansal gelisme ekonomik biiylime iliskisinde, arz dnciillii ve talep takipli hipotezler biiyiik
Onem tasimaktadir. Arz Onciilli hipoteze gore, finansal gelisme ekonomik biiylimeyi
arttirmaktayken, talep takipli hipoteze gore ise iliskinin yonii ekonomik bilylimeden finansal
gelismeye dogrudur. Bu calismada, Tirkiye’de finansal gelisme ekonomik biiyiime
iliskisinin nedensellik boyutu, 1970-2004 donemi yillik verileri kullanilarak incelenmeye
calisilmaktadir. Yapilan Granger nedensellik testleri, finans biliyiime iliskisinde, iliskinin
yoniiniin finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu gostermekte ve arz
onciillii hipotezi destekleyici kanitlar sunmaktadir.
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1. Giris

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki bu iliski, son yillarda iktisat
yazininda dikkat c¢eken konulardan biri haline gelmistir. Buna karsin, ilgili yazin
incelendiginde, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisinin nedensellik boyutunun
tartigmalt bir alan oldugu goriilmektedir. Bazi yazarlar bu iligkide, finansal gelismenin
ekonomik biiyltimeyi belirledigini belirtmekte, diger goriisiin taraftarlar1 iliskinin yoniiniin
ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu savunmaktadirlar. Yazinda, ilk
goriis arz-Onclillii hipotez, ikinci goriis ise talep takipli hipotez olarak adlandirilmakta ve
bir¢ok ampirik ¢aligmada sinanmaya calisilmaktadir. Bununla birlikte, 1980’lerin sonlarinda
bir ¢ok iilkede bilgisayar iglem giiciiniin ve ekonomik verilerin elverisliliginin artmasi, konu
lizerine olan ampirik yazinin gelismesine biiyiik 6lclide katki saglamistir.

Finansal sistemler, yeni teknolojilerin yayilmast ve sermaye birikiminin
gergeklesebilmesi i¢in fon tedarikinde bulunma fonksiyonu {istlenmelerinden dolayi,
ekonomik biiyliime siirecinde 6nemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismis ve
fonksiyonlarini etkin gekilde yerine getiren finansal sistemler, bireylerin ellerinde bulunan
kiiciik deger tasiyan mevduatlari, biiyiilk yatirimlara yonlendirme, yatirnm c¢esitlenmesini
miimkiin kilarak, tasarruf sahiplerinin risklerini azaltma, uygulanmasi diisliniilen projeler
hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme maliyetlerini, uzmanlasmis kurumlar1 vasitasiyla
azaltma ve kaynaklarin yonetilmesini izleme gibi fonksiyonlar iistlenerek, verimliligi ve
dolayistyla ekonomik biiyiimeyi arttirabilmektedir.

Bu cergevede, calismada oncelikle finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisi, teorik
diizeyde incelenmekte ve belli bash iktisatgilarin konuya iliskin goriisleri 6zetlenmektedir.
Konuya iligkin olarak verilen yazin taramasindan sonra finansal gelisme ve ekonomik
biliylime arasindaki nedensellik ya da dnceleme iligkisi Tiirkiye Ekonomisi’nin 1970-2004
arasindaki yillik goézlemleri dikkate alinarak vektor ardisik baglanim (VAB) Granger

nedensellik sinamasindan gecirilmektedir.

2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski yeni bir kesif degildir.
Bagehot (1873), Schumpeter (1911) ve Gurley-Shaw (1955) yillar, hatta bir asir dnce, bu
iliskiyi harekete gecirmis olsalar da, bu diislinceye ampirik bir i¢erik katmak Davis (1965) ve
Sylla (1969) gibi ekonomi tarihgilerine kalmistir. Bu bilim adamlari, 6zellikle ingiltere ve
Amerika’nin tarihi deneyimlerini kullanarak, piyasada Onciiliigii olanakli kilmada, finansal

sistemin roliinii tanimlamiglardir. O zamandan beri, makro ve kalkinma iktisat¢ilart bu iligkiyi
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kredi piyasas: siirtlinmelerini azaltan, gelismis finansal sistemler yoluyla hizla biiyiimeyi
basarmis iilkelerin uyguladig teorik modellerle ve finansal sektoriin makroekonomik sonuglar
tizerindeki Onemli etkilerini ortaya ¢ikaran, iilkelerarasi (panel veri) ve zaman serisi
calismalariyla daha ciddi bir sekilde incelemislerdir (Rousseau, 2003: 81).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki teorik iliskiler, finansal aracilar
tarafindan saglanan hizmetleri vurgulamis ve bunlarin yenilik ve biiylime i¢in gerekliligini
savunmus olan Joseph Schumpeter’in ¢alismalarinda yer almaktadir. Schumpeter, finansal
arac1 rollerindeki bankalarin, teknolojik yeniligi kolaylastirdigini belirtmektedir. Bankalar
tasarruflart  bir araya getirmekte, yatirrm projelerini degerlendirmekte, yoneticileri
denetlemekte ve firmalar hakkindaki detayli bilgileri daha disik maliyetle elde
edebilmektedir. Finansal aracilar kaynaklari daha verimli alanlara yonlendirerek, ekonomik
sistem igerisinde ¢ok dnemli bir rol iistlenmektedirler (Capasso, 2004: 268). Schumpeterci
goriise gore, finansal aracilarin gelisimi, biiyiimeyi dogrudan etkileyen, teknik degisimi ve
verimlilik biiylimesini olumlu yonde etkilemektedir (Bloch ve Tang, 2003: 243).

Bu baglamda, son donemlerde teorik gelismeler Ronald McKinnon, Edward Shaw ve
onlarin taraftarlar tarafindan gergeklestirilmistir. McKinnon-Shaw ekolii, finansal sistemdeki
gelismeler iizerine olan hiikiimet miidahalelerinin etkilerini incelemistir. Temel Onermeleri;
devletin, azami faiz oranlari, yiiksek rezerv gerekliligi, dogrudan kredi programlar1 gibi
bankacilik sistemine getirdigi kisitlamalarin, finansal sektoriin gelisimini olumsuz yonde
etkiledigi ve sonug olarak ekonomik biiyiimeyi azalttifidir. Bununla birlikte, i¢sel biliyiime
yazini, finansal aracilar tarafindan saglanan risk paylasimi ve likidite tedariki gibi hizmetleri
modelleyerek, benzer sonuglara ulagmaktadir. Bu yazin, finansal araciligin durgun durum
biiylimeye olumlu etkileri oldugunu ve hiikiimetin finansal sisteme miidahale etmesinin de,

bliylime oranini negatif etkiledigini gostermektedir (Ghali, 1999: 310).

Sekil 1: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Teorik Iliski
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Kaynak: Kularatne, 2001: 11.

Finans-bliylime iligkisinde alternatif goriis, finans1 biiyiimede goreceli olarak onemsiz
ve Ozellikle sanayi ve ticaretin hizmetinde olan bir unsur olarak gérmektedir. Bu goriisiin
destekleyicilerinden olan Robinson (1952), ekonomik biiyiimenin finansal hizmetler icin talep
yaratacagini; “girisim kilavuzluk eder finans takip eder” (Tsuru, 2000: 5) ve bdylece finansal
gelismeye yol acacagini savunmaktadir (Thangevelu ve Jiunn, 2004: 247-248).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonii konusunda, Hugh T.
Patrick tarafindan ortaya konulan arz onciillii ve talep takipli hipotezler 6nemli bir yere sahip
bulunmaktadir (Atamtiirk, 2005: 100). “Arz onciillii hipotezin iki énemli fonksiyonu vardir:
Kaynaklarin geleneksel (biiyiimeyen) sektorlerden, modern sektorlere transferi ve modern
sektorlerdeki girisimsel cevaplart hizlandirmak ve tesvik etmek” (Patrick, 1966: 175). Bu
baglamda, arz Onciillii aragtirmalar, neoklasik iktisat yaklasimina uygun sekilde liberal hale
gelmis finansal piyasalarin, bir yandan tasarruflar tesvik etmek, diger yandan tasarruflarin
etkin bir sekilde tahsisini saglayarak, ekonomik biiylime iizerinde hizlandirici etkisi oldugu
goriisiine dayanmaktadir (Onur, 2005: 138).

Talep takipli durumda ise, reel sektordeki gelismeler talebi ortaya ¢ikarmakta, talebin
karsilanmasi i¢in finansal kurumlar ve araclar aract olmaktadir. Talep takipli yaklagim,
finansin biliylime siirecinde temel olarak pasif bir unsur oldugunu ima etmektedir (Patrick,
1966: 175). Bu goriis, Robinson’un diisiinceleriyle paralellik tagimaktadir.

Patrick’in bu iki catisan hipotezi disinda olusturdugu bir diger hipotez ise “gelisme
sathas1 hipotezi”dir. Bu hipoteze gore, ekonomik biiylimenin erken safhalarinda, finansal
gelisme reel sermaye birikimine yol agmaktadir. Yenilikler ve yeni finansal hizmetlerin

gelismesi, yatirimceilara ve tasarruf sahibi olan birimlere yeni olanaklar saglamakta ve kendi
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kendini siirdiiren biiylimeye yol a¢maktadir. Finansal ve ekonomik gelisme ilerledikge,
finansal gelismenin arz Onciilliiglindeki 6zelligi azalmakta ve sonunda talep takipli durum
baskin hale gelmektedir (Calderon ve Liu, 2003: 322).

Son yillarda igsel biiytime modelleri, finansal gelisgme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi gostermek {izere yapilan c¢alismalarda sik¢ca kullanilmaktadir (Berthelemy ve
Varoudakis, 1996: 300). 1980’li yillarin ikinci yarisindan sonra, 6zellikle Paul Romer, Robert
Lucas ve Robert Barro’nun 6ncii ¢calismalariyla hizla gelisme gdsteren igsel biiylime yazini,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisine 6nemli katkilar saglamistir. Bu modeller
finansal gelismenin, uzun dénem biiyliime oranini belirleyen bazi faktorler arasinda sayilmasi
acisindan, 6nemli bir zemin teskil etmektedir. Basit bir i¢sel biiyiime modeline gore, finansal
gelisme ekonomik biiylimeyi ti¢ sekilde etkileyebilir (Tsuru, 2000: 7).

g = A¢s-0 (1)

g: duragan durum biiyiime orani

¢: finansal sistemin etkinligi

A: sermayenin verimlilik orani

s: tasarruf orani

d: amortisman pay1

Yukarida belirtilen degiskenlerin, i¢sel bliylime modeli dahilinde, ekonomik biiyiime
lizerine olan etkileri asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

e Ilk olarak finansal gelisme, sermayenin verimlilik oranimi (A) arttirarak ekonomik
bliylimeyi etkilemektedir. Etkin bir finansal sistem, fonlar1 marjinal sermaye {iriinii en
yiiksek olan projelere tahsis edecek ve kaynak dagilimmi etkinlestirecektir. Sermayenin
etkin dagilimi sermayenin verimliligini, dolayistyla ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkileyecektir. Finansal gelismenin sermayenin verimliligini arttirmasiyla ilgili olarak,
Greenwood ve Jovanovi¢’in (1990: 1079-1081) modeli dikkat ¢ekicidir. Modelde, biri az
getirili ve risksiz, digeri yiiksek getirili ve riskli iki ¢esit liretim teknolojisi bulunmaktadir.
Riskli teknoloji, toplulastirilmis ve projeye 6zgii soklardan etkilenebilmektedir. Finansal
aracilar gozetleme, bilgi edinme ve risk dagitma gibi fonksiyonlariyla projeye ozgii
soklar1 neredeyse tamamiyla engelleyebilirler. Bu sekilde, finansal aracilar kaynaklar1 en

yiiksek getiriyi saglayacak sekilde dagitarak, sermayenin verimliligini arttirmaktadirlar

(Tsuru, 2000: 7).
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e En karli projenin se¢ilmesi i¢in diger alternatif projeler gdzlemlenecek, buda belli bir
maliyet gerektirecektir. Finansal aracilik siirecinde bu maliyetlerin (¢) azalmasi, daha ¢ok
tasarrufun yatirima aktarilmasini saglayacak ve ekonomik biiyiime artacaktir.

e Finansal gelisme, tasarruf oranini (s) arttirarak ekonomik biiytimeye katki saglar

(Tsuru, 2000: 7).

3. Yazin Taramasi

Ghirmay, 13 Afrika {ilkesini, VAR modelini kullanmak suretiyle incelemistir. Es
biitlinlesme analizinin sonuglar1, finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasinda uzun
donemli iligkinin varligin1 destekleyen kanitlar (13 iilkeden 12’sinde) sunmustur. Uzun
donemli nedenselligin yoniine bakildiginda, finansal gelismenin 8 iilkede ekonomik biiyiime
tizerinde nedensel bir rol oynadigi goriilmektedir. Ayni zamanda, 6 iilkede de iki yonli
nedensel iligki gdsteren kanitlar bulunmustur (Ghirmay, 2004: 415).

Xu, finansal gelismenin yatirim ve ¢ikt1 izerindeki etkisini analiz etmek amaciyla, 41
tilkenin 1960-1993 yillar1 arasindaki verilerini VAR analizi ile incelemistir. Bulgular, finansal
gelismenin biiylimeyi takip ettigi (talep takipli model) ve biiylime iizerinde kiigiik etkisi
oldugu hipotezini reddetmistir (Xu, 2000: 331). Rioja ve Valev, finansal gelisme ekonomik
biiylime iliskisini, farkli finansal gelismislik bolgeleri baglaminda incelemislerdir. 74 {ilke, 3
farkl1 finansal gelismislik diizeyine (diisiik, orta, ileri) ayristirilarak ve genellestirilmis
momentler (GMM) dinamik panel teknigi kullanilarak incelenmistir. Caligmanin sonuglarina
gore, finansal olarak gelismemis bolgede, finansal piyasalarda goriilen gelismeler, biiyiime
tizerinde belirsiz etkiler yaratmistir. Finansal ag¢idan orta gelismis bolgede, finansal gelisme
bliylime iizerinde biiylik ve pozitif etki yapmis, finansal olarak en gelismis bolgede ise etki

pozitif, fakat kii¢iik olmustur (Rioja ve Valev, 2004: 429).

Tablo 1: Finansal Gelisme ve Biiyiime Mliskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Cahisma Calismanin Niteligi Sonuclar
Benecivenga ve Teorik ¢alisma Model, belli kosullarda finansal araciligin gelismesinin, reel biiyiime
Smith (1991) oranlarini etkileyecegini tahmin etmektedir.
King ve Levine Ulkeler aras1 galisma 1960— Finansal gelismenin tiim gostergeleri gelecek ekonomik biiylime
(1993) 1980 donemine ait 80 tilke oranlariyla, fiziksel sermaye birikimiyle ve ekonomik etkinlik
artistyla ¢ok giiclii baglantilidir.
Obstfeld (1994) Teorik ¢alisma Likit hisse senedi piyasalari, ekonomik biiylimeyle pozitif iliskili,

ancak ne likidite nede uluslararasi sermaye piyasalariyla biitiinlesme,
0zel kesimin tasarruf oranlariyla iligkilidir.

Benecivenga vd. Teorik ¢alisma Hisse senedi piyasast likiditesi, hizli bilyiime oranlari, verimlilik
(1995) artiglar1 ve sermaye birikimi arasinda gilicli pozitif baglanti
bulunmaktadir.

Levine ve Zervos | Bagiml degisken olarak 3 Finansal derinligin gostergeleri ve likiditenin, bilyiime ile arasinda ii¢
(1996) biiyiime orani kullanan 77 yonden istatistiksel pozitif anlamli iligki bulunmaktadir; ¢iktinin
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iilkeli yatay kesit analizi

bilylimesi, yatirimin bilylimesi ve verimliligin artmasi.

Jayaratne ve
Strahan (1996)

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

Bankanin verdigi borglarin kalitesinin artmasimin, daha hizh

ckonomik bilylimeyle iliskisi oldugunu bulmuslardir.

Levine (1997)

Yatay kesit analizi

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif baglanti
bulunmaktadir. Finansal sistemin yapist ve fonksiyonlar: ile ilgili
kanitlar yetersizdir.

Rousseau ve
Wachtel (1998)

5 sanayilesmis iilke i¢in
zaman serisi analizi (ABD,
Kanada, Ingiltere, Isveg,
Norveg)

Ciktidan araciliga ¢ok kiigiik bir geri besleme kaniti ile finans
biliyliimeyi 6ngérmektedir.

Rajan ve Zingales
(1998)

Firma ve endiistri temelinde
genis bir iilke toplulugu igin
zaman serisi analizi (1980—
1990)

Finansal gelismenin, ekonomik biiylime tizerinde oldukea biiyiik bir
etkisi bulunmaktadir. Iyi bir finansal sistem, dis finansmana bagh
endiistrilere rekabet¢i avantaj saglamaktadir.

Neusser ve
Kugler (1998)

OECD iilkelerinin imalat
sanayileri-zaman serisi
analizi.

Finans biiylimeyi Ongormektedir. Finansal gelisme, imalat sanayi
toplam faktdr verimliligiyle ve imalat sektorii GSYIH’s1 ile es
biitiinseldir.

Calismanin simirlari: finansal aracilik gelisimi 6nde gelen gosterge
olabilir, fakat bilylimenin altinda yatan neden degildir.

Levine ve Zervos
(1998)

Ulkeler aras1 analiz (1976-93)

Hem likit hisse senedi piyasalart hem de gelismis bankacilik sektorii
biliyliimeyi, sermaye birikimini ve verimlilik artisin1 pozitif sekilde
etkilemektedir. Hisse senedi piyasasi boyutu, volatilite ve uluslararasi
entegrasyon, bilyiimeyle saglam bir sekilde baglantili degildir.

Demirgii¢c-Kunt
ve Maksimovi¢
(1998)

30 gelismis ve gelismekte
olan iilke i¢in iilkeler arasi
analiz.

Aktif hisse senedi piyasasi ve iyi gelismis bir yasal sistem firmanin
biiyiimesini kolaylastirir.

Levine, Loayza ve

Yatay kesit ¢alismasi ve

Finansal gelisme ve uzun donemli biiyiime arasinda es zamanliliktan

Beck (2000) dinamik panel teknikleri dogmayan giiclii bir pozitif iligki bulunmaktadir.
Beck, Levine ve Yatay kesit ¢alismasi, Finansal aracilarin GSYIH’nin biiyiimesini besleyen toplam faktér
Loayza (2000) enstriimantal degisken verimliligi biiylimesine, pozitif ve biiyiik etkisi vardir.

prosediirii, dinamik panel
teknikleri

Finansal araciligin gelismesi ve hem fiziksel sermaye biiyliimesi hem
de bireysel tasarruf oranlari arasindaki uzun dénemli baglant1 zayiftir.

Kaynak: Kularatne, 2001: 10-11.

Thangevelu ve Jiunn’un Avustralya ilizerine zaman serisi yaklasimini kullandiklari

analizleri, finansal aracilarin ve finansal piyasalarin biiyiime iizerinde farkl etkileri oldugunu
onermektedir. Calisma, finansal piyasalarin biiylime iizerindeki nedensel etkisini kanitlayici
sonuclar sunmaktadir. Yazinda, ekonomik biiyiimeden finansal araciligin gelismesine dogru
kanitlar bulunmaktadir. Buna karsin ¢alismaya gore, biiyiimeden finansal gelismeye dogru
nedensellik kaniti bulunmamaktadir. Farkli faiz oranlar1 kullanan duyarlilik testleri, sonuglart
degistirmemistir (Thangevelu ve Jiunn, 2004: 247).

Ghali tarafindan Tunus iizerine yapilan ¢alisma, finansal gelismenin, ekonomik
biiylimenin motoru olabilecegi goriisii ile uyumlu sonuglar vermektedir (Ghali, 1999: 310).
Evans vd., beseri sermeye ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye olan katkisini, 83
iilkenin 21 yili kapsayan panel verilerini kullanarak incelemislerdir. Translog iiretim
fonksiyonunun kullanildig1 analizin sonuglarina gore, finansal gelismenin, biiylime siirecinde
en az beseri sermaye kadar 6nem tasiyan bir unsur oldugu sonucuna ulasilmistir (Evans vd.,
2002: 123).

Shan vd., finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini, 9 OECD iilkesi ve Cin i¢in,

Granger nedensellik prosediiriinii kullanarak sinamislardir. Caligmanin sonuglarina gore,
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tilkelerin yarisinda iki yonlii nedenselligi destekleyen, li¢ tanesinde ise ters nedenselligi
destekleyen kanitlar bulunmustur. Yazarlara gore, finansin biiylimeye yol a¢tigi hipotezini
destekleyen kanitlar yetersizdir ve bu iliskiyle ilgili olarak, genel bir sonuca ulasma

konusunda dikkatli olmak gerekmektedir (Shan vd., 2001: 443).

4. Model Secimi ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Deneme

Calismamizin bu boliimiinde, finansal gelisme olgusu ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski Tiirkiye ekonomisi kosullar1 dikkate alinmak suretiyle incelenmeye ¢alisilacaktir. Bu
dogrultuda, oncelikle cagdas iktisat yazimi takip edilerek', finansal gelisme olgusunu
ekonomik biiyiime ile iliskilendirebilmek amaciyla uygun degiskenler tespit edilmis ve bu
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ekonometrik tahmin yontemleri aracilifiyla ortaya
konmustur.

Calismamiz, kullanilan verilerin niteligi itibariyle 1970-2004 doénemi i¢in yillik
gozlemleri dikkate almaktadir. Yillik veri kullannminin baglica nedeni, bir 6nceki boliimde
incelenen pek ¢ok calismada gézlemlendigi gibi ekonomik biiyiime olgusunun kisi basina
gayri safi milli hasila diizey degerleri seklinde dikkate alinmasi ve ilgili verilerin Tiirkiye
ekonomisi kosullarinda yillik gozlem araliklar itibariyle elde edilebilmesidir. Bu amagcla,
ekonomik biiyiimeyi temsil edebilmek amaciyla 6ncelikle kisi bagina reel GNP diizey verileri
icin dogal logaritmik doniisiim gerceklestirilmis ve elde edilen degerlerin birinci farki
almmak suretiyle ekonomik biiylime olgusu nitelenmeye calisiimistir (DLNPERGNP).
Finansal gelismislik olgusu icin ise, iktisat yazininda pek ¢ok farkli ekonomik biiyiikliigiin
degisken olarak dikkate alinabildigi gézlenmistir. Bu calismada Ghali (1999: 310-322) ve
Ghirmay (2004: 415-432) calismalar1 takip edilerek, ekonomik bireylerin para tutum
davranislar1 sonucu ortaya ¢ikan nakit akimlarini niteleyebilecek, M2 ya da M2Y gibi parasal
gostergelerden ziyade, 6zel sektor finansal aracilik hizmetlerini ve bu tiir faaliyetlerin yatirim
harcamasi kanaliyla iiretken sektorlere aktarimini ortaya koyabilecek, 6zel sektor kredi hacmi
blyiikliigli dogal logaritmik doniisiim gerceklestirildikten sonra finansal gelismislik
gostergesi olarak dikkate alinmistir (LNPRI). Bu sekilde dikkate alinan iktisadi iligkinin
miktar icerikli bir yorumundan ziyade, logaritmik doniisiim vasitasiyla veriler arasinda
dikkate almman esneklik iligkisinin degiskenler arasindaki olasi nedensellik iligkisine konu

teskil etmesi amaclanmistir. Calismada kullanilan zaman serisi verileri, Devlet Istatistik

' Bkz. Ghali (1999: 310-322), Shan vd. (2001: 443-454), Calderon ve Liu (2003: 321-334), Thangavelu ve Jiunn
(2004: 247-260).
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Enstitiisii (DIE) yillik istatistik biiltenlerinden derlenmistir. Ilgili degiskenlerin zaman serisi

grafikleri agsagida gosterilmektedir.

Sekil 2: Kullanilan Serilerin Grafikleri
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Sekil 2°de hem temsili 6zel sektdr kredi hacminin hem de reel ekonomik biiylime
verilerinin duragan bir yapiya sahip oldugu gozlenmektedir. Dolayistyla Granger ve Newbold
(1974: 111-120) tarafindan ortaya konan ve duragan olmayan veriler ile ¢alisilmasi halinde
incelenen iktisadi biytikliikler arasinda regresyon c¢oziimlemesi dahilinde tahmin edilen
iliskinin giivenilir olmayacagin1 gdsteren sahte regresyon probleminin ¢alismamizda ortaya
cikmasi beklenmemektedir. Ayrica, asagida Tablo 2’de sunulan genisletilmis Dickey-Fuller
birim kok (ADF) sinamast (Dickey ve Fuller, 1979: 427-431) kullanilan zaman serilerinin
duraganlig yoniindeki grafiksel ongoriilerimizi dogrular niteliktedir.'

Tablo 2: Birim Kok Sinamasi

ADF Sinamasi

(diizey veri)

LNPRI -4.322246 (0)°

DLNPERGNP | -5.652652 (0)

Kritik degerler | %] seviyesi -4.262735

%S5 seviyesi -3.552973

%10 seviyesi | -3.209642

'ADF birim kok testlerinde sabit katsay1 ve egilim (trend) gostergesi regresyon igerisine kisitlanmis ve elde
edilen ADF istatistigi birim kok sifir varsayimi altinda E-Views 5.1 ekonometri programi igerisinde hazir olarak
sunulan MacKinnon (1996: 601-618) kritik degerleri ile karsilastirilmistir. Duraganlik kosulunun saglanmasi igin
tahmin edilen ADF istatistiklerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olmasi ve negatif
isaret tasimasi beklenmektedir. Parantez igerisindeki degerler ADF duraganlik sinamasi i¢in dikkate alinan
gecikme uzunluklaridir. “*” ve “**” sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyeleri itibariyle birim kdk sifir
varsayiminin reddedildigini gostermektedir.
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Calisgmamizin bu agsamasinda, duragan bir yapiya sahip olan finansal gelismislik ve
ekonomik biliylime goOstergeleri arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Bu amagcla
Johnston ve Dinardo (1997: 287-301), Greene (2000: 740-747) ve QMS (2004: 708-716)
calismalan takip edilerek, vektor ardisik baglanim (VAB) Granger nedensellik sinamasina
bagvurulmaktadir. Bu dogrultuda, dncelikle bir ardisik baglanim [AB(p)] siireci agagidaki gibi
tanimlanabilir,
Ye=m~+ oyer T 0oy T ...+ opyiep + & (2)

Eger k-sayidaki farkli degisken bir siitun vektorii seklinde tanimlanirsa,
Yo = [y ya - yial’ 3)

ve y; geemis degerleri cinsinden bir VAB modeli seklinde yazilirsa bir VAB(p) siireci,
yi=m+ Ay T Asyo + .o FALYp T & 4)

seklinde tanimlanabilir.

Yukarida Ai kxk katsayr matrisini, m kx1 sabit katsayilar vektoriinii ve st beyaz
giiriiltli hata terimi vektoriinii gdstermektedir. Dolayisiyla (4) numarali denklemde biitiin
VAB modellerinde oldugu gibi her bir degisken kendisinin ve model igerisindeki diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir bilesimi seklinde ifade edilmekte ve bagiml
degiskenlerin davranigi, A matrisinin 6zelliklerine bagli olmaktadir. Granger nedensellik
iligkisi, yt slitun vektorii igerisindeki her bir bagimli degisken iizerinde kendisi disindaki
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin agiklama giiciinii sifir varsayimina karsi ortaya
koymaktadir. Bu amagla ¢alismamizin inceleme konusunu olusturan finansal gelismislik ve
ekonomik bliylime iligkisi, iki degiskenli bir sinirlanmamis VAB modeli seklinde tanimlanirsa
ve elde edilen tahmin bulgularinin kullanilan farkli gecikme sayilarina duyarli olabilecegi
dikkate alinirsa, sirasiyla 4, 3, 2 ve 1 gecikme uzunluklar1 kullanilarak gerceklestirilen

nedensellik ¢oziimlemesi Tablo 3’te gosterilmektedir,2

? Tahmin ettigimiz simrlanmamis VAB modelimiz i¢in uygun gecikme sayismnin ¢agdas ekonometri kuraminda
ve iktisat yazininda vurgulanan Akaike Bilgi 6l¢iitii ya da Schwarz Bilgi Olgiitii gibi gecikme 6lgiitleri tarafindan
belirlenmesi gerekliligi varsayilabilmektedir. Bu dogrultuda 6rnegin iicer aylik veri kullanimi durumunda
maksimum dort ya da aylik veri kullanimi durumunda maksimum oniki gecikme sayisinin uygun gecikme
sayisinin belirlenmesi asamasinda dikkate alinabildigi gézlenmektedir. Ancak kendi ¢alismamizda veri setinin
yullik gozlem araligr seklinde kullanilmasi ve yillik veri kullanimi nedeniyle, Tiirkiye ekonomisi kosullarinda
gbzlem sayisinin sinirlt olmasi nedeniyle ve de elde edilebilecek tahmin sonuglarinin dikkate aldigimiz model
denemesi igerisinde kullanilan gecikme sayisina karst duyarli olabilecegi olasiligi dikkate alinarak
gerceklestirdigimiz nedensellik ¢oziimlemesi farkli gecikme sayilarina goére tahmin edilmistir. Ayrica
gerceklestirdigimiz nedensellik ¢oztimlemesi dikkate aldigimiz iktisadi igerikli degiskenler arasinda mutlak bir
nedenselligin varligindan ziyade bir Onceleme ve bilgi aktarim siirecini ifade etmekte ve elde ettigimiz
bulgularin gegerliliginin daha yiiksek frekansli veriler kullanilmak suretiyle etki-tepki ve varyans ayrigtirma
vektor ardisik baglanim (VAB) ve VAB temelli esbiitiinlesim modelleme yontemleri gibi diger ¢cagdas tahmin
yontemleri ile dikkate alinabilmesi amaciyla gelecek ¢aligmalarimiz igin bir kullanim alani ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu noktaya dikkatimizi ¢eken degerli anonim hakem degerlendirme ve elestirilerine tesekkiir ederiz.
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Tablo 3: VAR Granger Nedensellik Stnamasi

Inceleme Dénemi: 1970-2004

Gecikme sayisi: 4

Sifir Varsayimi Gozlem sayist 30 | F-istatistigi | Olasilik
DLNPERGNP LNPRI’nin Granger nedeni degildir 0.55838 0.69528
LNPRI DLNPERGNP’nin Granger nedeni degildir 2.02625 0.12746
Gecikme sayisi: 3

Sifir Varsayimi Gozlem sayist 31 | F-istatistigi | Olasilik
DLNPERGNP LNPRI’nin Granger nedeni degildir 0.76418 0.52527
LNPRI DLNPERGNP’nin Granger nedeni degildir 2.26543 0.10665
Gecikme sayisi: 2

Sifir Varsayimi Gozlem sayis1 32 | F-istatistigi | Olasilik
DLNPERGNP LNPRI’nin Granger nedeni degildir 0.15646 0.85594
LNPRI DLNPERGNP’nin Granger nedeni degildir 4.24166 0.02501
Gecikme sayisi: 1

Sifir Varsayimi Gozlem sayis1 33 | F-istatistigi | Olasilik
DLNPERGNP LNPRI’nin Granger nedeni degildir 2.61599 0.11626
LNPRI DLNPERGNP’nin Granger nedeni degildir 1.68727 0.20386

Tablo 3’iin incelenmesi, kesin olasilik degerlerinin dikkate alinmasi suretiyle her iki
degisken arasindaki nedensellik iliskisini agiklamaya yoOnelik Granger nedensellik
¢Oziimlemesinin dinamik bir yap1 kazandikga, finansal gelismislik 6l¢iitiinden ekonomik
biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisinin varligini ortaya ¢ikardigini gostermektedir. 3 ve 4
gecikme uzunluklar itibariyle, her ne kadar istatistiksel kabul edilebilir %5 ve hatta %10
olasilik degerlerinin iizerinde sonug iiretmesine karsin, 6zel sektor kredi hacminin ekonomik
biliylime icin Onciil bir islev yiiklenebilecegi gozlenmektedir. Bu dogrultuda, 2 gecikme
uzunlugunun dikkate alinmasi, ayni yonlii iliskinin varligin1 devam ettirirken, ayn1 zamanda
s0z konusu iligkiye istatistiksel bir anlam da kazandirmaktadir. Buna karsilik, 1 gecikme
uzunlugunun dikkate alinmasi, nedenselligin varlig1 ve yonii hakkinda 2, 3 ve 4 gecikme

uzunluklarinda oldugu gibi kesin bir fikir vermemektedir.’

3 Gergeklestirdigimiz smirlanmamis VAB modelleme denemesi igin tanilama (diagnostik) sinamasi tahmin
sonuglart su sekilde 6zetlenebilir. Dikkate alinan gecikme sayist ve ilgili olasilik degerleri parantez igerisinde
gosterilmek iizere, ardisgtk bagimlilik olmadigi, artiklarin normal dagildigi ve degisen varyans
(heteroskedasticity) olmadigi sifir varsayimi altinda, VAB(1) modeli igin LM(1) = 8.307239 (0.0810), Normality
JB = 1.888786 (0.7562), Heteroskedasticity x> = 30.58206 (0.0023); VAB(2) modeli i¢in LM(1) = 2.911448
(0.5728), JB = 2.552946 (0.6352), Heteroskedasticity x> = 42.71041 (0.0107); VAB(3) modeli igin LM(1) =
4.672962 (0.3225), JB = 5.056236 (0.2816), Heteroskedasticity y* = 54.58313 (0.0242); VAB(4) modeli igin
LM(1) = 7.117635 (0.1298), JB = 7.797411 (0.0993), Heteroskedasticity x*> = 61.49104 (0.0914). Bulgularin
incelenmesi, dikkate alinan VAB(1) modeli disinda ardisik bagimlilik sorunu ile karsilagilmadigini, ayrica
artiklarin tiim modeller i¢in normal dagildigini, buna karsilik tiim modellerin degisen varyans problemi ile
karsilastigin1 gostermektedir.
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5. Sonug

Finansal piyasalar, ekonomi icerisinde ¢ok Onemli fonksiyonlar yerine
getirmektedirler. Finansal piyasalar kiiciik tasarruf sahiplerinden topladiklari tasarruflari,
yatirimlara kanalize etmekte ve c¢esitli finansal enstriimanlar sunarak tasarruf diizeyini
arttirmaktadir. Bunun sonucu olarak artan tasarruf ve yatirimlar, ekonomik biiylimeyi olumlu
sekilde etkilemektedir. Bunlara ek olarak, finansal piyasalarin tasarruflari en verimli olduklar1
alanlara tahsis etmesi, son yillarda i¢sel biiyiime modelleri tarafindan vurgulanmakta ve teorik
olarak da gosterilmektedir.

Buna karsilik yazinda finansal gelismenin mi ekonomik biiyiimeyi etkiledigi yoksa
ekonomik biiylimenin mi finansal gelismeye yol actig1 tartigmali bir nitelik arz etmektedir.
Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye yol agtigini savunan arz onciillii ve tam tersi
ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi arttirdig1 talep takipli gortisler ampirik olarak birgok
calismaya konu olmaktadir. Kendi caligmamizda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisinin yonii, Tiirkiye i¢in Granger nedensellik sinamasi kullanilarak, 1970-2004 yillart
arasinda incelenmistir. Granger nedensellik sinamasi sonuglarina gore, Tiirkiye’de finansal
gelisme ekonomik biiylimenin nedeni olmaktadir ya da ekonomik biiyiimeyi dncelemektedir.
Yani iligkinin yonii arz onciillii hipotezin destekledigi gibi finansal gelismeden ekonomik
biliylimeye dogru tahmin edilmektedir. Ancak cagdas tahmin yontemlerindeki hizli gelisim
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki olasi nedensellik iliskisinin saptanabilmesi
ve caligmamizda elde ettigimiz bulgularin yeniden sinanabilmesi agisindan yeni arastirma
sahalar1 olusturacaktir.

Ayrica ¢alismamizda yillik gézlem araliginin dikkate alinmasi, gelecek ¢aligmalarimiz
icin referans olarak gosterilebilecek daha yiiksek frekansh veri dikkate alan diger cagdas
tahmin yontemlerinin kullanilmas1 durumunda varlig1 ortaya cikarilabilecek, iktisadi politika
farklilagmasi (Lucas’ Elestirisi) ve parametre istikrarsizligi (stiper digsallik sorunsali) gibi
yapisal kirtlmalarin bu calisma dahilinde ortaya ¢ikarilmasina engel olmaktadir.’ Ancak
dikkate aldigimiz yazin taramasi boliimiinde de yiiksek frekansli/yillik veri kullanan Granger
nedensellik sinamasi tahmin yontemlerine bagvuran c¢alismalarin ele aldiklar1 inceleme
donemleri igerisinde yapisal kirilmayr ifade edebilecek bir ayirima bagvurmadiklari

gozlenmistir. Daha yiiksek frekansh veri kullanimi (liger aylik ve aylik veri kullanimi gibi)

> Bu noktalara dikkatimizi geken anonim hakem elestiri ve degerlendirmelerine tesekkiir ederiz.
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durumunda ¢agdas tahmin yontemleri dogrultusunda incelenmesi daha kolaylasabilecek bu

tiir bir sorunun varlig1 gelecek ¢alismalarimiza da 151k tutacaktir.
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