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Tezin Ad1: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinin Nedensellik Analizi:
Tiirkiye Ornegi
Hazirlayan: Mehmet Tiirksad AKIN

OZET

Bu ¢alismada 2006:Q1-2018:Q4 donemini kapsayan veriler ve zaman serileri
teknikleri kullanilarak, Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasindaki
iliskinin nedensellik boyutu arastirilmistir. Finansal gelisme igin ii¢, ekonomik
biiyiime i¢in ise tek degisken segilen ¢alismada, oncelikle degiskenlerin 6zellikleri
incelenmistir. Birim kok ve esbiitiinlesme testleri sonucunda ¢alismamiz i¢in vektor
hata diizeltme modelinin kullanilmasinin uygun oldugu goriilmiistiir. Daha sonra,
vektor hata diizeltme modeli ¢ergevesinde Granger nedensellik testi ile ¢aligmada

kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, kisa donemde piyasa kapitalizasyonundan
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Bu
sonug, Tirkiye’de kisa donemde finansin Onciiliikk ettigi nedensellik iligkisi
hipotezini desteklemektedir. Diger yandan, uzun dénemde ise nedensellik iliskisi

ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru olmaktadir.

Anahtar kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Nedensellik, Vektor
Hata Diizeltme Modeli



Title of the Thesis: Causality Analysis of the Relationship Between Financial
Development and Economic Growth: The Case of Turkey

Prepared by: Mehmet Tiirksad AKIN

ABSTRACT

This study examines the relationship between financial development and
economic growth in the context of causality in Turkey by using time series
techniques and data which covers 2006Q:1-2018:Q4 period. First, the characteristics
of the variables which used tree variables for financial development and one variable
for economic development were examined. As a result of unit root and cointegration
tests, it was found appropriate to use vector error correction model for this study.
Then, in the framework of vector error correction model Granger causality test was

taken to determine the relations between the variables used in the study.

As a result of the analyses, it was seen that there is a one-way causal
relationship from market capitalization to economic growth in the short-run. This
result supports the finance-led hypothesis in the short-run in Turkey. On the other
hand, in the long run, the causality relationship is moving from economic growth to

financial development.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, Causality, Vector Error
Correction Model
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GIRIS

Ulkeler arasindaki refah ve zenginlik farkliliklar arastirmacilarin, 6zellikle de
ekonomistlerin, yiizyillardir ilgisini ¢ceken bir konu olmustur. Ozellikle Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonraki siiregte, savasmaktan ve krizlerden yorulan iilkeler, siyasi ve
ticari igbirliklerine yonelerek ekonomik biiyiime hizlarini arttirmak istemistir. Bu da
akademik hayata hizla gelisen bir ekonomik biiyiime literatiirii kazandirmustir.
Ekonomik biiylimeye neden olan etmenlerin ortaya konulmasi giderek énem kazanan
ve sik¢a tartisilan bir mesele haline gelmistir. Finansal sektoriin gelisimi de bu

cer¢evede ekonomik biiylime teorilerine dahil edilmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda bir iligski olup olmadig1 ve
varsa bu iliskinin yoniiniin ne oldugu konusundaki tartismalar giiniimiizde de devam
etmektedir. Bu ikisi arasinda bir iligki oldugu hem teorik hem de ampirik literatiirde
genel olarak kabul gorse de iliskinin yoniiniin hangi yonde oldugu konusunda Kkesin

bir goriis birligine varilamamistir.

Tavuk-yumurta problemine doniisen finansal gelisme-ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iliskisi tartismasinda, bir kisim ¢alismalar finansal gelismenin
ekonomik bityiimeye neden oldugunu savunurken, diger kisim ekonomik biiyiimenin
finansal gelismeye yol ac¢tigini iddia etmektedir. Bunlarin disinda, bu ikisi arasinda
iki yonlii bir iligki oldugunu ve hi¢ iliski olmadigini savunan pek ¢ok calisma

bulunmaktadir.

Oncelikle calismanin birinci béliimiinde, finansal sistemin ¢alisma mantig1
ele alinmis, finansal sektordeki gelismelerin hangi kanallar vasitasiyla ekonomik
biiylimeye yol agabilecegi ve finansal gelismenin 6l¢iilmesinde karsilasilan zorluklar

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Ikinci béliimde, gerek diinya genelinden gerekse Tiirkiye’den nedensellik
iligkisini irdeleyen secilmis ampirik calismalardan olusan literatiir Ozeti Yer

almaktadir.



Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisinin nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise ¢alismanin

ampirik bulgular1 6zetlenmistir.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL SISTEM, FINANSAL GELISME VE EKONOMIK
BUYUME: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Finansal Sisteme Genel Bir Bakis

Bir ekonomik sistemde temel olarak ii¢ tiir piyasa bulunmaktadir. Bunlar; mal
ve hizmet iiretiminin gerceklestirildigi liretim piyasalari, iiretim faktorlerinin alinip
satildig1 faktor piyasasi ve finansal araglarin alinip satilarak fon akisinin gerceklestigi
finansal piyasalardir (Coskun, 2010:4). Uretim ve faktdr piyasalari reel kesim olarak

adlandirilirken, finansal piyasalara finansal kesim de denilmektedir.

Bir ekonomide biiyiimenin saglanabilmesi ic¢in tasarruflarin yatirimlara
doniismesi gerekmektedir. Biiyliimenin motoru yatirimlardir ve yatirim olanaklarina
yonelik finansman yollarinin agik ve iyi ¢alisir durumda olmasi énemli bir konudur.
Finansman yollarinin acik ve iyi ¢alisir olmasimin yaninda finansmanin yapisi ve
maliyeti de yatirim yapan kisi/kurumlar i¢in esit derecede dneme sahiptir (Cikrike,
2005:59). Tasarruflarin yatirnmlara doniismesi i¢in fon akisina ihtiyag vardir ve bu

fon akis1 finansal sistem sayesinde gerceklesmektedir.

Herhangi bir finansal sistemin amaci; gelirlerinin tamamini tiikketmeyen
birimlerin fon fazlalarini, gelirlerinden daha fazlasina ihtiya¢ duyan birimlere
sunmalarin1 saglamak, yani bagka bir ifadeyle fon transferi aracilifiyla tasarruflarin

yatirimlara aktarilmasina olanak tanimaktir (TCMB, 2015:2).

Finansal sistemin var olmadigi bir durumda, tasarruf sahipleri ellerindeki
fonu en uygun sartlarda nerelerde ve kimlere kullandiracaklarini, fon gereksinimi
olanlar da bu fonlar1 kimlerden temin edeceklerini tam olarak bilemezler. Boyle bir
durumda bir ekonomide makro dengenin en temel kosulu olarak kabul edilen
tasarruf-yatinm denkligi saglanamamis olacagi i¢in makroekonomik denge de

saglanamamis olacaktir (Erdem, 2012:47).



Bu cercevede finansal sistem, iktisadi sistemin i¢inde yer alan ve iktisadi
sisteme gore sekli belirlenen, fon fazlasi olanlardan fon ihtiyaci olanlara finansal
araglar vasitasiyla fon transferi saglayan finansal piyasalar ile finansal aracilarin
yaninda diizenleyici ve denetleyici kurumlar, parasal otorite ve birlikleri kapsayan bir

biitiin olarak tanimlanabilir.

Finansal sistemi meydana getiren bes unsur bulunmaktadir. Bunlar

(Coskun,2010:8):

e Gelirlerinin tiimiinii harcamayarak tasarruf edenler (fon arz edenler),
e Gelirlerinin iizerinde harcama yapmak isteyenler (fon talep edenler),
e Finansal aracilar

e Finansal araglar ve

e Hukuk ve idari dizen

Bir finansal sistemin temel islevi, tasarruf sahipleri tarafindan saglanan
fonlar1 fon talep eden birimlerin kullandig1 fonlarla iliskilendiren bir iletim
mekanizmasi olarak hareket etmektir. Bu iletim mekanizmasi olma islevi iki sekilde
saglanmaktadir. Bunlardan ilki dogrudan finansman, ikincisi ise dolayli finansmandir
(Neave, 1991:13). Sekil 1’de finansal sistemde fon akisi detayli bir sekilde

gosterilmistir.

Dogrudan finansmanda fon talep edenler, fon arz edenlere finansal
piyasalarda menkul kiymet satarak dogrudan fon saglamakta ve bdylece bu menkul
kiymetler, satin alanlar i¢in bir varlik, menkul kiymeti ¢ikaranlar igin ise bir

yikiimliiliik olugturmaktadir (Mishkin, 2007:24).

Dolayli finansmanda ise fon arz edenler ile fon talep edenler piyasada
dogrudan bir iliski kurmamaktadir. Basta bankalar olmak iizere ¢esitli finansal araci
kurumlar vasitasiyla tasarruf sahiplerinden fon gereksinimi olanlara dogru fon
aktarimi gergeklestirilmektedir. Finansal piyasalarda fon aktarimi ¢ogunlukla dolayh

finansman seklinde gerceklestirilmektedir. (Uzunoglu, 2014)



Sekil 1: Finansal Sistemde Fon AKis1
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Kaynak: Mishkin, (2007:24)

Finansal sistemin amaci1 daha once de belirtildigi gibi fon fazlasi olanlardan
fon ihtiyaci olanlara dogru fon aktariminin saglanmasi yani tasarruflarin yatirimlara
dontistiriilmesidir. Finansal sistem fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlart bir
araya getirmesinin yaninda, bu kisi veya kurumlara {i¢ Onemli hizmet daha

saglamaktadir. Bu hizmetler (TCMB, 2015:2);

e Risk dagitimi ve risk yonetimi,

e Bir varligin bir 6deme aracina doniisiimiiniin hizli ve kolay olmas1 (likidite)
ve

e Finansal varlik getirileri ile ilgili beklentiler hakkinda bilgi toplanmasi ve

dagitimidir.

Risk, bir seyin zarara ugrama tehlikesi anlamimna gelmektedir. Riskin
kaynagint belirsizlikler olusturur ve finansal piyasalarda da bircok belirsizlik s6z
konusudur. Finansal sistem tasarruf sahiplerinin bir tek varliga yatirrm yapmalarinin
yerine, birden ¢ok varliga sahip olmalarina olanak saglayarak, tasarruf sahiplerinin
risk dagitimi ve risk yonetimi yapmasint miimkiin kilmaktadir. Biitiin tasarruflarini

bir varliga yatiran bir kisinin isler kotii gittiginde tasarruflarini kaybetme olasiligi



yiiksektir. Diger yandan tasarruflarini birden fazla varlik satin alarak yani finansal
cesitlendirme yaparak bir portfdy olusturan kisi ise bir varligin degeri diigse dahi

diger varliklarinin degerinde bir degisme olmasa bile daha az zarar etmis olmaktadir.

Risk dagitimi sayesinde finansal sistem, tasarruf sahiplerini daha ¢ok varlik
satin almaya tesvik etmektedir. Ayrica finansal piyasalar gesitli finansal araclar
tireterek, risk almay1 sevmeyen kisilerden risk almaya istekli kisilere dogru riskin

transfer edilmesini de miimkiin kilmaktadir (Hubbard, 1997:38).

Finansal sistem tarafindan saglanan hizmetlerden ikincisi ise likiditedir.
Likidite kelime anlami olarak akigskanlik anlamina gelmektedir. Finansal anlamda
ise likidite, herhangi bir varligin deger kaybetmeden veya en az deger kaybi ile en
kisa siirede nakde donistiiriilebilme ozelligi olarak ifade edilmektedir (TCMB,
2015). Bir varlik ne kadar likit ise, o varligi herhangi bir seyle degistirmek o kadar
kolay olmaktadir. Diger mal ve hizmetleri satin almak i¢in kullanilacak aktifin
likiditesinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Iste finansal sistem tasarruf sahiplerine
tasarruflarin1 araba, ev gibi likiditesi diisiik varliklar yerine, likiditesi yiiksek olan
hisse senedi, tahvil veya mevduat hesabi gibi finansal varliklara yatirmalar i¢in
firsatlar yaratmaktadir (Hubbard, 1997:35). Ayrica finansal sistemin etkinliginin
Olciitlerinden biri de bir finansal sistemin likit olmayan varliklari likit varliklara

dontistiirebilme kabiliyetidir (Erdem, 2012:50).

Finansal sistem tarafindan saglanan tigiincii hizmet ise, fon arz ve talep eden
birey veya kurumlara finansal varliklar hakkinda bilgi toplanmasi ve bu bilginin
dagitilmas1 hizmetidir. Tasarruf sahipleri tasarruflarin1 koruyabilmek ve en dogru
sekilde degerlendirebilmek i¢in bilgi sahibi olmak istemektedirler. Diger taraftan fon
talep edenler de en uygun sartlarda bor¢lanmak egilimindedir. Ayrica bireysel olarak
hem fon arz edenler hem de fon talep edenler bilgi toplamaya ¢aligirsa bu hem zaman

alict hem de maliyetli bir ugras olacaktir.

Finansal piyasalarin rekabet derecesine gore simetrik bilgi ve asimetrik bilgi
olmak tizere iki tiirlii bilgiden bahsedilmektedir (Erdem, 2012:51). Simetrik bilgi

yalnizca tam rekabet piyasasi kosullarinda miimkiin olabilmektedir. Simetrik bilgi



ortaminda fon arz edenler ile fon talep edenler birbirleri hakkinda ayni diizeyde
bilgiye sahiptir ve bu yiizden ikisinden birinin finansal islemlerde digerine avantaj
saglamasi s6z konusu degildir. Asimetrik bilgi ortaminda ise bir taraf dogru karar
verebilmek igin diger taraf hakkinda yeteri bilgiye sahip degildir (Mishkin, 2007:37).
Asimetrik bilgi ortaminda taraflar arasindaki bilgi diizeyleri farkli oldugu i¢in bilgi

diizeyi fazla olan taraf bunu kétiiye kullanabilmektedir.

Ters se¢im ve ahlaki tehlike olmak tizere iki farkli asimetrik bilgi kaynakli
sorun gerceklesmektedir (Ritter vd.,2004:199). Ters secim bir finansal islem
gerceklesmeden once ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin bir banka, kredi verecegi kisiler
hakkinda yeterli bilgiye sahip degilse ters se¢im sorunuyla karsilagmaktadir. Bu
sorunun temelinde bor¢ almak isteyen kiiciik yatirnmeilarin kendilerini risksiz olarak
gostermesi yatmaktadir. Bor¢ almak isteyenler hakkinda yeterli bilgi olmadiginda
bankacilar i¢in ikilem ortaya ¢ikmaktadir. Eger banka ¢ok yiiksek bir faiz orani talep
ederse, borcunu 6demeye yatkin olan risksiz veya diisiik riskli misteriler kredi
piyasasindan ¢ekilebilmekte ve sadece riskli miisteriler kalmaktadir. Diger yandan
banka diisiik bir faiz talep ederse, risksiz veya diisiik riskli misterilerden elde
edecegi kardan daha fazla zararla karsilasabilmektedir. En kotii senaryoda banka,
kredi arayan kiiciik isletmelere bor¢ vermeme karari alabilmektedir. Bu durum piyasa

basarisizlig1 olarak bilinmektedir.

Ahlaki tehlike ise finansal anlagsma gergeklestirildikten sonra ortaya
cikmaktadir. Banka kredisi kullanan bir kisinin, kredinin geri 6demesini zora
sokacak sekilde riskli yatirimlara girismesi bir ahlaki tehlike durumudur (Bakir
Yigitbas, 2015:16). Finansal piyasalarda ahlaki tehlike sorununa sikca
rastlanmaktadir. Ornegin hisse senedi piyasasinda faaliyet gosteren bir firmanimn
hissesini satin alan bireysel yatirimer bunu kar elde etmek i¢in yapmaktadir ancak
firmanin yoneticileri bu geliri, karli yatirimlari finanse etmek tizere degil de gereksiz
harcamalar1 finanse etmek i¢in kullandiginda bireysel yatirimer bekledigi kari elde

edemeyecektir (Hubbard ve O’Brien, 2012:265).



Finansal sistem, finansal aracilar vasitastyla sundugu bilginin toplanmasi ve
dagitilmasi hizmetiyle hem islem maliyetlerini diisiirmiis hem de bilgi asimetrisinden

ortaya ¢ikabilecek olasi kayiplar1 en aza indirgemis olmaktadir.
1.2. Finansal Sistemin Yapisi

Bir iilkenin finansal yapisi; finansal kurumlarin, araglarin, piyasalarin ve
finansal sistemi ve sozlesmeleri belirleyen hukuki diizenin bir karigimidir. Bununla
birlikte finansal gelisme literatiirinde finansal yapi, ilkenin finans sektoriindeki

aracilarin ve sermaye piyasasinin nispi agirligi ile tanimlanmaktadir (Luintel

vd.:2016: 95).

Finansal aracilarin ve sermaye piyasalarimin bigimleri ve rolleri tilkeler
arasinda belirgin bir sekilde farklilik gosterse de, literatiirde yaygin olarak kullanilan
siiflandirma ile iki finansal yap1 kategorisi ortaya ¢ikmistir. Bir finansal sistem
finansal aracilarin goreli payr sermaye piyasasindan daha biiyiikse banka temelli;
sermaye piyasalarinin goreceli payr daha biiyilkse piyasa temelli olarak

tanimlanmaktadir (Seven, 2015:46).

Ulkeler arasinda karsilastirma yapabilmek igin finansal sistem yapilarini
siniflandirabilecek dogrudan bir 6l¢iit bulunmamaktadir. Literatiirde hem banka
temelli hem de piyasa temelli finansal yapilar1 temsil edebilecek gostergeler
gelistirilmis, bu yapilarin goreli olarak hangisinin daha 6nemli olduguna bakilarak

siiflandirma yapilmistir. Ancak bu sefer de veri bulma zorluguyla karsilagilmistir.

Finansal yap1 olgiitleri gelistirerek ilkeleri siniflandirmayr amaglayan ilk
calisma Goldsmith (1969) tarafindan yapilmistir. Goldsmith (1969:34) sekiz
kategoriden olusan {i¢ farkli yap1 tanimlamistir ancak bunlar1 kavramlagtirmamastir.

Caligmada kullanilan gostergeler daha ¢ok finansal altyapi ve iistyapi ile ilgilidir.

Goldsmith’ten sonra iilkeleri finansal sistem yapilarina gore siiflandirmak
icin yapilan en kapsamli ¢alisma Demirglic-Kunt ve Levine (2001) tarafindan
yapilmistir. Calismada finansal sistemin biiytikliigiinii, etkinligini ve verimliligini

Ol¢en gostergelerden olusan toplulastirilmis bir finansal yap1 endeksi gelistirilmistir.



Bu endeks, capitalization vs bank, trading vs bank credit, trading vs overhead cost
diye tanimladiklari rasyolarin ortalamalart alinarak hesaplanmistir. Capitalization vs
bank bankacilik sektorii ve borsalarin biiylikliglinii karsilastiran bir rasyodur.
Capitalizaton hisse senetlerinin toplam degerinin GSYH’ye oranini, bank ise
mevduat bankalarinin toplam varliklarinin GSYH’ye oranim1 gostermektedir.
Trading/bank credit etkinlik karsilastirmasi i¢in kullanilmaktadir ve i¢ piyasada
islem goren hisse senetlerinin toplam hacminin, mevduat bankalar1 tarafindan 6zel
sektore verilen kredilere oranidir. Son olarak verimlilik karsilagtirmasi igin
trading/overhead costs rasyosu kullanilmistir. Bu rasyo da i¢ piyasada islem goren

hisse senetlerinin toplam hacminin bankalarin sabit maliyetlerine oranidir.

Tablo 1’de diinya genelinde secilmis ilkelerin finansal yapi1 endeksleri
gosterilmistir. Finansal yap1 endeksi her iilke i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir ve endeks
degeri ortalamanin {istiinde olan {ilkeler piyasa temelli, endeks degeri ortalamanin
altinda olan {ilkeler ise banka temelli olarak siniflandirilmistir. Buradaki

siiflandirma 1990-1995 yillarina ait verilerle yapilmistir.

Finansal yap1 endeksi karsilagtirmalarina gére Kita Avrupasi iilkelerinin
gelismis finansal sistemlere sahip ancak finansal sitemlerinin daha ¢ok bankacilik
agirlikli oldugu goriilmektedir. Anglosakson Kkiiltiiriiniin egemen oldugu A.B.D. ve
Birlesik Krallik gibi devletlerin daha ¢ok piyasa temelli oldugu goriilmektedir.

Gelirleri diisiik olan iilkelerin banka temelli finansal sistemlere sahip oldugu,

gelir yiikseldikge tilkelerin piyasa temelli sistemlere kaydig1 goriilmektedir.



Tablo 1: Finansal Yapilarin Ulkelere Gore Simiflandiriimasi
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Finansal olarak gelismemis iilkeler

Finansal olarak gelismis iilkeler

Ulke Finansal Yap: Ulke Finansal Yap:
Endeksi Endeksi

Banka Temelli Ekonomiler Banka Temelli Ekonomiler
Banglades -0.90 Panama -0.92
Nepal -0.87 Tunus -0.88
Misir -0.82 Kibris Rum Kesimi -0.77
Kosta Rika -0.79 Portekiz -0.75
Barbados -0.78 Avusturya -0.73
Honduras -0.75 Belgika -0.66
Trinidad ve Tobago -0.74 Italya -0.57
Moritus -0.70 Finlandiya -0.53
Kenya -0.69 Norveg -0.33
Ekvator -0.56 Yeni Zelanda -0.29
Sri Lanka -0.54 Japonya -0.19
Endonezya -0.50 Fransa -0.17
Kolombiya -0.47 Urdiin -0.14
Pakistan -0.38 Almanya -0.10
Zimbabve -0.34 Israil -0.06
Yunanistan -0.34 Ispanya 0.02
Arjantin -0.25 Grup Ortalamasi -0.44
Venezuela -0.15 Piyasa Temelli Ekonomiler
Hindistan -0.14 Hollanda 0.11
Irlanda -0.06 Tayland 0.39
Grup Ortalamasi -0.54 Kanada 0.41
Piyasa Temelli Ekonomiler Avustralya 0.50
Danimarka 0.15 Giliney Afrika 0.83
Peru 0.16 Giiney Kore 0.89
Sili 0.25 Isveg 0.91
Jamaika 0.28 Birlesik Krallik 0.92
Brezilya 0.65 Singapur 1.18
Meksika 0.68 A.B.D. 1.96
Filipinler 0.71 Isvigre 2.03
Tiirkiye 1.23 Hong Kong 2.10
Grup Ortalamasi 0.52 Malezya 2.93

Grup Ortalamasi 1.17
Finansal olarak | -0.24 Finansal olarak 0.28
azgelismis iilkeler geligmis tilkeler
ortalamasi ortalamasi

Toplam Ortalama 0.03

Kaynak: Demirgiig-Kunt ve Levine, 2001:121
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1.3. Finansal Sistemin Fonksiyonlari ve Ekonomik Biiyiime Kanallar

Bilgi asimetrisi ve igslem maliyetlerinden kaynaklanan piyasa aksakliklari
finansal piyasalari ve kurumlarn gerekli kilmaktadir. Finansal sistemin ana islevi
kaynaklarin etkin bir sekilde, finansal piyasalar ve aracilar vasitasiyla tahsis
edilmesini saglamaktir. Levine bu ana islevi bes temel fonksiyona doniistiirmiistiir

(Levine, 1997:691):

e Risklerin Dbirlestirmesi, ¢esitlendirmesi, smirlanmasi ve ticaretinin
kolaylastirilmasi,

e Yatinimlar hakkinda bilgi toplama ve kaynaklarin tahsis edilmesi,

e Yoneticilerin izlenmesi ve kurumsal denetimin saglanmasi,

e Tasarruflarin harekete gecirilmesi,

e Mal ve hizmet ticaretinin kolaylastiriimasi.

Levine finansal sistemin bu bes fonksiyonun, sermaye birikimi ve teknolojik
yenilik olmak {izere iki kanaldan ekonomik biiyiimeye etki edebilecegini analiz
etmistir. Levine nin fonksiyonel yaklasim olarak adlandirdigi bu yontem literatiirde
biiylik kabul gormiistiir. Biz de ¢alismamizda finansal sistem ve ekonomik biiyiime
arasindaki potansiyel iligkileri analiz etmek i¢in bu yaklasimdan yararlanmay: tercih

ettik.



Sekil 2: Finansal Sistem Fonksiyonlar1 ve Ekonomik Bilyiime Kanallari

Pivasa Aksakliklar:

- Bilgi edinme maliyetleri
- Islem maliyetleri

U

‘ Finansal piyasalar ve aracilar ‘

U

- Tasarruflan harckete gecirme
- Kaynaklan tahsis etine

- Kurumsal denetim

- Risk yonetimini kolaylagtirma
- Ticareti kolaylagtirma

U

Biiyiime kanallart
- Sermaye birikimi
- = Teknolojik yenilik

U

Ekonomik biiyiime

Kaynak: Levine (1997:691)

1.3.1. Risk Yonetimini Kolaylagtirmak

12

Bilgi asimetrisi ve islem maliyetlerinin varliginda risk ticaretini, riskten

korunmay1 ve risk dagitimini saglamak icin finansal piyasalar ve kurumlar ortaya

cikmaktadir. Ozellikle son yillarda finansal sistemlerde yasanan hizli doniisiimler ve

artan Uriin ¢esitliligi finansal aracilar i¢in risk yonetimini olduk¢a 6nemli bir hale

getirmistir.
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Bir finansal sistemin risk dagitimi yaratma kabiliyeti, kaynaklarin dagitimi ve
tasarruf oranlarin1 etkilemek vasitasiyla uzun donemli ekonomik biiylimeyi
etkileyebilmektedir. Genellikle tasarruf sahipleri riski sevmemekte ancak yiiksek
getirili yatirnmlar ise diisiik getirili yatirimlara gore daha fazla risk icermektedir. Bu
noktada finansal piyasalar tasarruf sahiplerine risk g¢esitlendirmesi yapabilme firsati
sunarak, yiiksek getirili riskli yatirimlara da portfoylerinde yer vermesine olanak
tanimig olmaktadir. Bu sekilde yiliksek getirili yatirimlarin finansmani sayesinde
sermaye birikimi kanaliyla ekonomik biiyiime olumlu etkilenmektedir (Levine,

2005:875).

Levine ve Zervos’a (1996) gore hisse senedi piyasalar1 sagladiklar likidite ile
ekonomik biliylimeyi etkileyebilmektedir. Yiiksek getirili pek c¢ok yatirinm ayni
zamanda uzun vadeli sermaye taahhiidii gerektirmektedir. Diger yandan, yatirimcilar
da genellikle tasarruflarinin  kontroliini uzun vadeli olarak birakmak
istememektedirler ¢iinkii likidite riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu nedenle likit
piyasalarin yoklugunda, yatirimcilarin ¢ok azi tasarruflarini uzun vadeli projelere
baglamaktadir. Bu noktada hisse senedi piyasalari likidite saglamak iizere ortaya
cikmaktadir. Firmalar siirekli olarak sermayelerini artirabilecekleri hisse senetleri
thra¢ ederken tasarruf sahipleri de bu hisse senetleri sayesinde tasarruflarimi likit
varliklara yatirmis olurlar. Likit bir hisse senedi piyasasi sayesinde tasarruf sahipleri
tasarruflarinin kontroliinii yatirim projesinin uzunluguna teslim etmemektedirler
¢linkii ellerinde istedikleri zaman, hizlica ve giivenle nakde ¢evirebilecekleri hisse
bulunmaktadir. Béylece daha likit hisse senedi piyasalari uzun vadeli yatirimlar

tesvik ederek sermaye birikimi kanaliyla ekonomik biiylimeyi artirmaktadir.

Acemoglu ve Zilibotti’nin (1997) riskin g¢esitlendirilmesi ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki lizerine yaptiklari calismaya gore risk cesitlendirmesinin
olmadig1 bir finansal sistemde yatirimcilarin uzun vadeli, yliksek getirili riskli
yatirimlardan uzak durmaktadir. Ancak risk cesitlendirmesi sayesinde kaynaklarin
yeniden tahsis edilmesiyle birlikte yiiksek getirili uzun vadeli yatirim projelerinin
finansman imkani bulmasiyla birlikte ekonomik biiylimeye yol agabilecegi

belirtilmistir.
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Firmalar pazar paylarmi genisletip, karliliklarii artirabilmek igin siirekli
olarak teknolojik yeniliklere ihtiyac duymaktadir. Ancak teknolojik yeniliklere
finansman ayirmak risklidir ¢linkii sonucu belirsizdir. Finansal sistem bu tip
durumlarda risk ¢esitlendirmesine olanak taniyarak yenilik¢i faaliyetlerden elde
edilecek kazancglarin gerceklesmesini miimkiin kilmaktadir. Risk ¢esitlendirmesini
saglayan finansal sistemler, teknolojik yenilikler kanaliyla ekonomik biiylimeyi

hizlandirmaktadir (King ve Levine, 1993a:516).
1.3.2. Yatinnmlar Hakkinda Bilgi Toplamak ve Kaynaklari Tahsis Etmek

Yatirim yapmak isteyen bireysel tasarruf sahipleri i¢in firmalar, yoneticiler ve
ekonomik sartlar hakkinda bilgi toplamak zaman gerektiren, maliyetli bir istir.
Finansal aracilarin bulunmadigi durumda her bir bireysel tasarruf sahibi bu
maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadir. Bunun yaninda projelerini hayata

gecirmek isteyen pek cok firma ve girisimei bulunmaktadir.

Ekonomik biiylime acgisindan kaynaklarin en verimli yatirimlara aktariimasi
onemli bir husustur. Finansal aracilar bu noktada devreye girerek, bireysel tasarruf
sahipleri yerine bilgi toplama igini iistlenmekte ve tasarruflarin en verimli yatirim
projelerine aktarilmasini saglayarak ekonomik biiyiimeyi etkilemektedirler (Levine,
1997:695).

Finansal aracilar ayni1 zamanda teknolojik yenilik igeren projeler hakkinda
etkin bir sekilde bilgi toplayarak, kaynaklarin yenilik¢i projelere aktarilmasini
saglamaktadirlar. Girisimci i¢in basarili bir teknolojik yeniligin degeri piyasadaki
tekelci kart ele gecirmektir (King ve Levine, 1993a:519). Finansal aracilar, bireysel
tasarruf sahiplerine kiyasla basarili olmasi daha muhtemel teknolojik yenilik igeren
faaliyetler hakkinda daha iyi bilgi sahibi olacagi i¢in kaynaklarin verimli projelere
aktarilmasini  saglayarak ekonomik biiylimeyi artirabilmektedirler. (Levine,

2005:871)
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1.3.3. Yoneticilerin izlenmesi ve Kurumsal Denetim

Finansal piyasalar ve aracilar yatirim projeleri hakkinda bilgi toplamanin
yaninda finansman saglandiktan sonra da firmalar1 ve yoneticileri takip
etmektedirler. Finansal piyasalarin ve aracilarin olmadigi bir ortamda bireysel
tasarruf sahipleri tipki finansman Oncesinde oldugu gibi finansman gerceklestikten
sonra da asimetrik bilgi problemiyle karsilasabilmektedir. Bireysel tasarruf sahipleri
finanse ettikleri yatirimin takibini yapmak isterler ancak bu onlar i¢in ¢ogu zaman
miimkiin olmamaktadir. Bu noktada finansal piyasalar ve aracilar asimetrik bilgi
probleminden kaynaklanacak zararlari onlemek i¢in ortaya ¢ikmaktadirlar. Finansal
piyasalar ve aracilar sahip olduklari bilgi ag1 ve olanaklarla yatirim projelerini daha

etkin bir sekilde izleme ve denetleme imkanina sahiptir.

Finansal aracilarin izleme etkinliginin arkasinda yatan temel motivasyon,
kredi riski dogurabilecek firsatg1 davraniglara engel olmaktir. Finansal sistem, fon
kullanmig firmalarin firsatgr davraniglarini dizginleyerek ahlaki tehlike riskini

azaltmakta ve kaynak dagitimi etkinligini artirmis olmaktadir (Duvan, 2011:26)

Finansal piyasalar agisindan bakildiginda, hisse senedi piyasalar1 da kurumsal
denetimi tesvik etmektedir. Sirket varliklarinin hisse senedi fiyatlarina gore
degerlenmesi, sirket yoneticilerinin  performansim1i  6lgmek i¢in bir kistas
saglamaktadir (Ang, 2008:540). Ayn1 zamanda biiyiik ve likit finansal piyasalar
kurumsal denetimi tesvik ederek, kotii yonetilen sirketlerin daha kolay

devrolunmasini saglayabilmektedir (Levine, 1997:697)
1.3.4. Tasarruflarin Harekete Gecirilmesi

Firmalar yatirimlarin1 ya kendi 6z kaynaklariyla ya da disaridan bulduklari
fonlarla finanse etmektedir. Biiyiikk yatirnrm projeleri ise firmalar i¢in kendi
kendilerini finanse edebileceklerinden daha ¢ok kaynak gerektirmektedir. Finansal
sistemin olmadigt bir durumda firmalar, yatirimlarimi finanse etmek i¢in tasarruf
sahipleriyle tek tek ikili anlagsmalar yapmak zorundadir. Bu da beraberinde hem bilgi
hem de islem maliyeti getirmektedir. Diger yandan bireysel tasarruf sahipleri i¢in de

likidite riski dogurmaktadir.
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Coklu ikili sozlesmelerden kaynaklanan maliyetleri ekonomik hale getirmek
icin finansal aracilar ortaya cikmakta ve finansal aracilar binlerce yatirimecinin

tasarruflarin1 toplayarak ylizlerce yatirim projesine aktarmaktadir (Sirri ve Tufano,

1995:83).

Bireylerin tasarruflarint bir araya getirme konusunda daha basarili olan
finansal sistemler tasarruflar1 artirarak, Olgek ekonomilerinden faydalanarak ve
yatirimlar1  siirdiiriilebilir  kilarak ekonomik biiyiimeyi etkileyebilmektedir.
Tasarruflarin daha basarili bir sekilde hareketinin saglanmasinin sermaye birikimi
tizerindeki dogrudan etkisinin yaninda, tasarruflarin harekete gegirilmesi kaynaklarin
etkin bir sekilde dagitimini ve teknolojik yenilikleri de etkilemektedir (Levine,

2005:880).

Finansal sistem tasarruflarin toplam miktarin1 degistirmeden, tasarruflarin
kompozisyonunu degistirerek sermaye birikimini etkileyebilmektedir. Finansal
aracilar, tasarruflarin likiditesi yiiksek ancak iiretken olmayan kisminin, likiditesi
diisiik ancak tiretken, uzun vadeli sermaye yatirimlarina aktarilmasini saglayarak
ekonomik biliylimenin artirilmasmna yol ag¢gmaktadir (Bencivenga ve Smith,

1991:196).
1.3.5. Ticaretin Kolaylastirilmasi

Finansal sistemlerin ekonomi i¢inde 6demeler sistemi olmak gibi bir gorevi
bulunmaktadir. Ekonomiler biiylidikce mal ve hizmet ticaret hacmi de
biiyiimektedir. Biiyliyen ticaret hacmi de parasal sistemde uzmanlagsmayi
gerektirmektedir. Finansal araci kurumlar ticari islemleri kolaylagtiracak uzmanliga
sahiptir. Finansal aracilar kredi olanaklar1 ve ddemelerin garanti altina alinmasini

saglayarak ticari islemleri kolaylastirmaktadirlar (Ang, 2008:539).

Finansal aracilarin uzmanlagsmasi ve finansal piyasalarin gelismesi islem
maliyetlerini diisiirmektedir. Uzmanlagsma ayni zamanda teknolojik yeniliklere de

kap1 agmaktadir.
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Uluslararasi ticaret agisindan bakildiginda gelismis finansal sistemler ve yeni

teknolojiler ticareti kolaylagtirmakta ve ekonomik biiylimeye olumlu etki etmektedir.
1.4. Finansal Gelisme ve Olciilmesi

Finansal gelisme; finansal kurumlarin, araglarin ve piyasalarin kurulma ve
genisleme siireci ve bir ekonomide verimli yatirim firsatlarim1 destekleyen finansal

sistemin kalite ve verimlilik artislar1 olarak tanimlanabilir (Mutlugiin, 2013:20).

Diinya Bankasi’na gore ise finansal gelisme; onceki boliimde bahsedilen,
Levine (1997) tarafindan gelistirilmis bes adet finansal sistem fonksiyonunda

yasanan kalite artislar1 olarak tanimlanmistir (Cihak vd., 2012:5).

Finansal gelisme tanimlanmasi zor olmayan ancak bir¢cok parganin birlikte
ifade edilmesinden kaynakli olarak, ol¢iilmesi oldukg¢a zor olan bir olgudur. Ciinkii
finansal gelismeyi dogrudan gosteren tek bir gdsterge mevcut degildir. Nitekim
literatiir incelendiginde, finansal gelismeyi Olgcmek i¢in pek ¢ok gostergenin

kullanildig1 goriilmektedir.

Tarihsel agidan bakildiginda en ¢ok kullanilan finansal gelisme gostergeleri,
finansal sektoriin biiylikliiglinii gosteren, M1, M2 ve M3 para arzlarinin gayri safi
yurti¢i hasilaya oranlaridir. Bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan kredilerin
gayri safi yurt ici hasilaya orani da en ¢ok kullanilan gostergelerden biridir. Hisse
senedi piyasalari igin ise siklikla, borsa kapitalizasyonun gayri safi yurti¢i hasilaya
orani, borsada islem goéren hisselerin toplam degerinin gayri safi yurti¢i hasilaya
oran1 ve islem goren hisse senetlerinin toplaminin, borsaya kote olmus sirket

hisselerinin toplam degerine oranmi gibi gostergeler kullanilmaktadar.

Finansal gelismenin Olgiilmesinin tartismali olmasi, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalarin metotlarin1 ve
sonuglarint da etkilemektedir. Erken donem yatay kesit caligmalarinda finansal
gelisme daha cok finansal aracilik hizmetlerindeki gelisme olarak ele alinmistir (Orn.
Goldsmith, 1969). 1980li ve 1990l yillarda yasanan finansal serbestlesme

hareketlerinden sonra finansal piyasalarin da analizlere dahil edilmesi gerekli
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olmustur. Atje ve Jovanovic (1993) hisse senedi piyasalart ile ilgili degiskenler

kullanan ilk ¢alismay1 gergeklestiren kisiler olmustur.

Son yillarda ¢alismalarda, temel bilesenler analizi gibi yeni teknikler
kullanilarak, finansal gelisme endeksleri tiiretilmeye baslanmistir. Ang ve McKibbin
(2007), M3 para arzinin GSYH’ye orani, ticari banka varliklarinin, ticari banka
varliklar1 ile merkez bankasi varliklarina orani ve yurti¢inde 6zel sektore verilen
kredilerin GSYH’ye orani olmak flizere ii¢ gosterge ile temel bilesenler analizi
yontemini kullanarak finansal gelisme endeksi kurmustur. Soytas ve Kiigiikkaya
(2011), Ang ve McKibbin’i (2007) izleyerek, Tiirkiye iizerine yaptiklari ¢alismada
alt1 farkli finansal gelisme gostergesi ile olusturduklar bir finansal gelisme endeksi

kullanmustir.

Tablo.2’de finansal sistemin genel olarak Ozellikleri ve literatiirde bu

ozellikleri 6l¢gmede en ¢ok kullanilan degiskenler gosterilmistir.
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Tablo 2: Finansal Sistem Karakteristikleri

Finansal Kurumlar

Finansal Piyasalar

-Ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ye
orant

- M2/GSYH

-Toplam mevduatlar/GSYH

-Finansal sektdr katma degerinin
GSYH’deki pay1

DERINLIK

-Piyasa kapitalizasyonu ile yurtici 6zel sektdr
borglanma senetleri toplami / GSYH

-Kamu borg¢lanma senetleri / GSYH

-Ozel sektdr borglanma senetleri / GSYH
-Uluslararasi bor¢lanma senetleri / GSYH
-Piyasa kapitalizasyonu /GSYH

-Islem goren hisse senetleri /GSYH

-Bin kisi bagina diisen hesap sayisi (ticari
bankalar)

-Yiiz bin kisi basina diisen sube sayisi
(ticari bankalar)

-Banka hesabi olan insanlarin yiizdesi
-Kredi kullanan firmalarin yiizdesi (biitiin

-I1k 10 sirket disinda piyasa kapitalizasyonu
yiizdesi

-I1k 10 sirket disinda islem goren degerin
yiizdesi

-Devlet tahvili getirileri

-Yurti¢i bor¢lanma senetleri /toplam borglanma

-Likidite rasyosu

ISTIKRAR

E firmalar) senetleri

@ -Kredi kullanan firmalarin ylizdesi (kii¢iik -Ozel sektor borglanma senetleri/yurtigi toplam

& | isletmeler) borglanma senetleri

= -Yeni 6zel kesim borglanma senetleri /GSYH
-Net faiz marji -Islem géren toplam hisselerin degeri /Piyasa
-Mevduat faiz farki kapitalizasyonu

v -Faiz dis1 gelirler /toplam gelirler - Fiyat esitlemesi

+= | -Sabit maliyetlerin toplam varliklara orani - Ozel bilgi ticareti

; yiizde olarak - Fiyat etkisi

E -Karlilik -Likidite/Islem maliyetleri

= | -Boone gostergesi (H istatistigi veya -Borsadaki tahvillerin getirisi

= | Herfindahl)
-Z skoru -Hissi senedi fiyat oynakligi endeksi
-Sermaye yeterlilik rasyosu -Manipiilasyona dayali kazanglara agiklik
-Varlik kalite rasyosu -Fiyat/Kazang rasyosu

-Stireklilik
-Kisa vadeli tahvillerin toplam tahvillere orani

Kaynak: Cihak vd. (2012:9)
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IKINCi BOLUM

LITERATUR TARAMASI

2.1. Genel Literatiir

Finansal sektoriin gelisimi ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi inceleyen
oldukga genis bir literatiir bulunmaktadir. Ozellikle 1980’lerden sonra finansal
piyasalarin liberallesmesi ve sermaye kontrollerinin zayiflatilmasiyla birlikte bu

iligki daha ¢ok arastirmaya konu olmustur.

Erken donem caligmalarinin daha ¢ok iilkeler arasi karsilagtirmalara dayali
yatay kesit calismalar1 oldugu goriilmektedir. Bu calismalarda genellikle finansal
gelisme, finansal aracilik bazinda ele alinmis ve ekonomik biiylime ile arasindaki
iliskiler incelenmistir. Zamanla yatay kesit ¢alismalarinin iilkeler arasindaki finansal
gelisme farkliliklarini yeterince iyi yansitmadigi anlasilinca, zaman serisi ve panel
veri analiz teknikleri ¢alismalarda kullanilmistir. Daha sonraki yillarda teknolojinin
gelismesiyle birlikte veri bulma olanaklar1 artmis, hisse senedi piyasalar ile ilgili

degiskenler de analizlere dahil edilmistir.

Son yillarda popiilerlik kazanmasina ragmen finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasinda bir iligki olduguna dair ilk girisimin Schumpeter (1912) tarafindan
yapildig1 kabul edilmektedir. Schumpeter (1912), tasarruflarin harekete gegirilmesi,
verimli  projelerin  degerlendirilmesi, riskin  yOnetilmesi ve islemlerin
kolaylastirilmas1 gibi finansal aracilar tarafindan hizmetlerin ekonomik biiyltime i¢in
gerekli oldugunu savunmustur (King ve Levine, 1993b:717). Ayrica Schumpeter
(1912), eckonomik biiylimenin hizlandirilmasinda finansal aracilar tarafindan
girisimcilere kredi saglamasinin kilit bir rolii olduguna vurgu yapmistir (Nor
Hakimah, 2015:449). Diger yandan Robinson (1952) finansin girisimciyi takip
ettigini savunarak tartismaya yeni bir boyut kazandirmistir. Bu goriise gore

ekonomik biiylime belirli finansal anlagsmalar i¢in talep yaratmakta ve finansal sistem
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bu taleplere otomatik olarak yanit vermektedir (Levine: 1997: 688). Lucas (1988) ise
finansal sistemin ekonomik biiylime iizerindeki roliinii gereginden fazla iizerine
durulan bir konu olarak niteleyerek konunun tartisilmasinin gereksiz oldugunu

belirtmistir.

Patrick (1966) azgelismis/gelismekte olan iilkeleri inceledigi ¢aligmasinda
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda iki olast nedensel iligski olduguna
dikkat ¢ekmektedir. Birincisi talep takipli (demand following) dedigi, ekonominin
bliylidilkce finansal hizmetlere olan talebin arttifi iliskidir. Bu goriise gore
gelismekte olan iilkelerde finansal kurumlarin bulunmamasi, bu kurumlarin
hizmetlerine olan talebin eksikliginin bir gdstergesidir. Ikincisi ise arzin onciilitk
ettigi (supply leading) denilen, finansal kurumlarin sayisinin ve aktivitesinin
artmasiyla ekonomik biiylimenin saglandigi iliskidir. Patrick, arzin 6nciiliik ettigi ve
talep takipli iliskileri de kendi aralarinda etkilesim halinde olarak tanimlamistir. Bu
dogrultuda sanayilesmenin ilk asamalarinda yenilik¢i yatirimlan tesvik ettigi icin
arzin Onciiliik ettigi iliskinin zamanla ekonomi biiyiidiik¢e yerini talep takipli iliskiye

birakacagini s6ylemistir (Patrick, 1966:177).

Patrick (1966)’in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisinin yonii tizerine yapmis oldugu kavramsallastirma (arzin onciiliik
ettigi — talep takipli), kendisinden sonra bu iligki {izerine yapilan ¢alismalar igin
onemli bir referans olmustur. Ancak biz ¢alismamizda bundan sonra, daha anlasilir
olmasi igin, arzin onciiliik ettigi iliski ve talep takipli iliski yerine sirasiyla literatiirde
yine sik¢a kullanilan finansin Onciiliik ettigi (finance-led) nedensellik iliskisi ve
biiylimenin Onciiliik ettigi (growth-led) nedensellik iliskisi kavramlarini kullanmay1

tercih ettik.

Buraya kadar olan kisimda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik ile ilgili ¢ tip iliskinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Birincisi
Schumpeter’in basin1 ¢ektigi finansin Onciiliik ettigi hipotezine dayanan iliski,
ikincisi Robinson’un bagini ¢ektigi ekonomik biiylimenin onciiliik ettigi hipotezine
dayanan iliski ve {iglincii olarak Patrick’in teorik olarak ortaya koydugu karsilikli

etkilesim olarak adlandirilan iliskidir.
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Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki oldugunu
gosteren ilk ampirik ¢alisma Goldsmith (1969) tarafindan yapilmistir. Goldsmith, 35
tilkenin 1860-1963 yillarini1 kapsayan verileriyle yaptig1 calismada finansal gelismeyi
Olcmek icin finansal aracit kurumlarin varliklarinin gayri safi milli hasilaya oranim
kullanmis ve finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski
oldugunu iddia etmistir. Ancak Goldsmith (1969) finansal gelismenin mi ekonomik
bliylimeye yoksa ekonomik biiylimenin mi finansal gelismeye neden oldugu

konusunda net olarak bir sey soylememistir.

Finans-bliyiime arasindaki nedensellik iliskisini zaman serisi analizi
teknigiyle inceleyen ilk calisma Gupta (1984) tarafindan yapilmistir. Gupta 14
tilkenin 1960-1980 yillarin1 kapsayan ceyreklik verileriyle Granger nedensellik ve
VAR analizi gergeklestirmis ve nedenselligin finansal gelismeden ekonomik

biiylimeye dogru oldugunu saptamistir.

Jung (1986) tarafindan yapilan ve 56 iilkeden 1950-1981 yillarii kapsayan
yillik veriler kullanilan c¢alismada finansal gelismeyi Olgmek icin iki gdsterge
kullanilmistir. Bunlardan birincisi nakit paranin dar anlamda para arzina (Ml)
oranin1 ifade eden nakit para rasyosudur. Nakit para oranindaki bir azalma
ekonomide reel biiyiimeyi gostermektedir. Diger finansal gelisme gostergesi ise
genis anlamda para arzinin (M2) GSYH’ye (veya GSMH) oranidir. Finansal gelisme
gerceklestikce bu degiskenin biiylimesi beklenmektedir. Ekonomik biiyiime
gostergesi olarak ise kisi basina GSYH (veya GSMH) kullanilmistir. Calismanin bazi
sonuclar1 az gelismis tllkeler icin Patrick’in (1966) hipotezleriyle uyumludur. Nakit
para rasyosunun kullanildigi durumda ilk 6nce arzin Onciliik ettigi nedensellik
iligkisi, daha sonra ekonomik biiyiimeyle birlikte talep takipli nedensellik iligkisi
ortaya ¢cikmaktadir. Finansal gelisme gostergesi olarak genis anlamda para arzinin
GSYH (veya GSMH)’ya oram1 kullanildigi durumda ise nedensellik bagi tespit

edilememistir.

Nedensellik iliskisi {izerine yapilan ilk ¢aligmalardan biri de Spears (1992)’1n,
10 adet Sahraalti Afrika iilkesinin 1966-1986 yillarin1 kapsayan verileriyle yapmis

oldugu c¢alismadir. Calismada iic adet finansal gelisme gostergesi kullanilmistir:
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M3/GSYH, M2/GSYH ve vadeli ve tasarruf mevduatlariin toplaminin M2’ye orani.
Biiyime gostergesi olarak ise nominal GSYH kullanilmistir. Granger nedensellik
testi sonuclarina gére M2’den GSYH’ye dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur

ancak diger gostergeler i¢in nedensellik iligkisi kurulamamustir.

King ve Levine’nin (1993b) 80 iilke iizerinde 1960-1989 yillarina ait verilerle
yaptiklar1 ¢alismada finansal gelismeyi Olgmek icin dort farkli gosterge
kullanmislardir. Bunlardan ilki, finansal aracilarin ekonomideki 6nemini gosteren
finansal aracilarin pasiflerinin GSYH’ye oranidir. Ikincisi, mevduat bankalarinin
varliklarinin yine mevduat bankalarinin varliklarinin merkez bankas1 yurtigi
varliklar1 ile toplamma oramdir. Ugiincii ve dordiincii gdstergeler yurtici kredilerin
dagilimiyla ilgilidir: 6zel sektdre verilen kredilerin toplam yurtici kredilere (mevduat
bankalarina verilen krediler hari¢) oran1 ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye
orani. King ve Levine ekonomik biiyiimeyi de kisi basina diisen GSYH, fiziki
sermaye birikim orani, yurtici yatirrmlarin GSYH’ye orani ve fiziki sermaye
verimlilik artis1 olarak dort farkli gostergeyle 6lgmiistiir. Calismalarinda King ve
Levine, finansal gelismenin giiglii bir sekilde ekonomik biiylimeye yol agtigini

destekleyecek sonuglara ulasmislardir.

Murinde ve Eng (1994), Singapur iizerinde yaptiklari ¢alismada M1,M2,M3
para arzi tanimlarindan dokuz farkli finansal gelisme gostergesi tiiretmislerdir.
Calisma 1979-1990 yillarim1 kapsamaktadir. Granger nedensellik analizi sonuglari,
M1 ve M2 para arzi tanimlar1 finansal gelisme gostergesi olarak segildiginde finansin

onciiliik ettigi nedensellik iligkisini gostermektedir.

De Gregorio ve Guidetti (1995) finansal gelisme ve uzun donemli biiylime
arasindaki 1iliskiyi inceledikleri calismalarinda 98 {ilkenin 1960-1985 yillarim
kapsayan verilerini kullanmiglardir. Bankalar tarafindan 06zel sektore verilen
kredilerin GSYH’ye oranini finansal gelisme gostergesi olarak sectikleri ¢alismada
finansal gelismenin uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkisi

oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Odedokun (1996), 1960-1980 yillarin1 kapsayan yillik verilerle 71 gelismekte
olan tlilkeyi inceleyen calismasinda, iilkelerin ylizde 85’inde finansal gelismenin
ekonomik bilyiimeye yol actigin1 gozlemlemistir. Ozellikle alt gelir grubundaki
gelismekte olan tilkelerde {ist gelir grubundaki gelismekte olan iilkelere gore finansal
aracilarin ekonomik biiylimeyi daha ¢ok etkiledigini ve diinyanin farkli bolgelerinde
bile olsa finansal aracilarin ekonomik biiylimeyi artirict etkisinin degigsmedigini

sOylemistir.

Demetriades ve Hussein (1996), aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 16
tilkenin yillik verileriyle zaman serisi teknikleri kullanarak finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini test etmislerdir. Caligmada
finansal gelisme gostergesi olarak; banka mevduatlarinin nominal GSYH’ye orani ve
bankalar tarafindan 06zel sektore verilen kredilerin nominal GSYH’ye orani,
ekonomik biliylime gostergesi olarak ise kisi basina diisen reel GSYH secilmistir.
Calismada Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme ile hata diizeltme modeli
(ECM) nedensellik sinamalar1 yapilmistir. Calismanin sonuglart birkac iilke i¢in
ekonomik biiytimenin onciiliik ettigi nedensellik iliskisine isaret ederken, genellikle,
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin iki yonlii oldugu goriisiinii

desteklemektedir.

Luintel ve Khan (1999), cok degiskenli VAR analizi ¢ercevesinde 10 iilke
icin finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismanin sonuglar1 10 {ilke i¢cin de uzun donemli karsilikli nedensellik iliskisi

oldugunu gostermektedir.

Levine, Loayza ve Beck (2000), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisini iki farkli ekonometri yontemiyle test etmistir: (1)
genellestirilmis momentler metodu (GMM) dinamik panel veri modellemesi ve (2)
yatay kesit analizi. Calisma dinamik panel i¢in 74 iilkenin 1960-1995, yatay kesit
analizi i¢in ise 71 iilkenin 1960-1995 verilerini kapsamaktadir. Caligmanin yatay
kesit analizinde finansal gelisme icin ii¢ gosterge kullamlmustir. ilki, finansal
aracilarin likit ylikiimliilikklerinin (banka ve banka olmayan finansal aracilarin nakit

paralari, vadesiz mevduatlar1 ve faizle ilgili yiikiimliliikleri toplami) GSYH’ye
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oramidir. Tkincisi, ticari banklarin varliklarinin ticari ve merkez bankalarinin
varliklarmin toplamina oramidir. Ugiincii gosterge ise finansal aracilar (banka ve
banka olmayan toplami) tarafindan 6zel sektore saglanan kredilerin GSYH’ye oram
olarak ele alinmistir. Calismanin yatay kesit ve dinamik panel bulgular1 birbiriyle
uyumludur. Buna gore finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda giiglii bir

iliski bulunmaktadir ve finansal gelisme ekonomik biiylimeye yol agmaktadir.

Xu (2000), ¢ok degiskenli VAR yontemi ve diinyanin farkli bolge ve gelir
gruplarindan sectigi 41 iilkenin 1960-1993 yillarin1 kapsayan verileriyle finansal
gelismenin ekonomik biliylime iizerindeki etkisini aragtirmistir. Calismada finansin

onciliik ettigi nedensellik iliskisi saptanmustir.

Shan, Morris ve Sun (2001)’1n, finansal olarak gelismis dokuz OECD iilkesi
ve Cin’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini
inceledikleri calismada, VAR modeli ile zaman serisi teknikleri ve Toda-Yamamoto
tarafindan gelistirilen Granger nedensellik prosediirii gergeklestirilmistir. Finansal
gelisme goOstergesi olarak bankalar tarafindan 06zel sektore verilen kredilerin
GSYH’ye orani se¢ilmistir. Bunun yaninda, ekonomik biiylime iizerinde etkili
oldugu diisiiniilen toplam faktor verimliligi, ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’ye
orani, sermaye harcamalarinin GSYH’ye oran, tiiketici fiyat endeksi ve hisse senedi
piyasast fiyat endeksinden olusan bes farkli kontrol degiskeni de analize dahil
edilmistir. Caligmada zaman periyodu 1960/1970-1998 yillarim1 kapsayan ana
orneklem ve 1980lerin ortalarindan 1998’e uzanan alt 6rneklem periyotlarindan
olusmaktadir. ki farkli zaman periyodu olusturulmasinin altindaki neden 1980lerden
sonra sermaye piyasalarinda yasanan doniisiimiin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi olarak belirtilmistir. Calismanin sonuglari zaman periyoduna gore farkli
sonuglar vermektedir. Ana ornekleme gore A.B.D ve Italya harig, diger OECD
iilkelerinde Granger anlaminda bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. A.B.D ve
Italya icin ise ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliski
saptanmistir. Alt 6rneklem sonuglarina gore Avustralya, Danimarka, Japonya, A.B.D

ve Birlesik Krallik i¢in iki yonlii, Kananda, Fransa ve Cin i¢in ise ekonomik
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bliylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir iliski bulunmustur. Fransa ve

Yeni Zelanda igin ise nedensellik iligkisi saptanamamustir.

Al- Yousif (2002), 30 gelismekte olan iilkede finans-ekonomik biiylime
nedensellik iliskisini 1970-1999 periyodunu kapsayan zaman serileri ve panel
verileriyle incelemistir. Calismada yontem olarak hata diizeltme modeli (ECM) ile
Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Ekonomik biiyiime degiskeni olarak kisi
basina diisen reel GSYH’deki degisim orani, finansal gelisme i¢in ise dolagimdaki
paranin M1 dar anlamda para arzina oran1 ve M2 genis anlamda para arzinin nominal
GSYH’ye orant olmak tizere iki degisken kullanilmistir. Calismanin sonuglari
tilkeden iilkeye ve kullanilan finansal gelisme degiskenlerine gore farklilik
gostermekle birlikte, iilkelerin cogunda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime

arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir.

Calderon ve Liu (2003), gelismekte olan ve gelismis toplam 109 iilkenin
1960-1994 zaman periyodunu kapsayan verileriyle panel veri analizi
gerceklestirmistir. Finansal gelismeyi 0lgmek i¢in finansal sektoriin biiyiikliglini
gosteren M2/GDP ve finansal aracilar tarafindan ozel sektore verilen kredilerin
GSYH’ye oranit kullanilmistir. Ekonomik biiylime i¢in ise kisi basina diisen
GSYH’deki biiylime orami secilmistir. Calismanin sonuglarina gore genel olarak
finansal gelisme ekonomik biiyiimeye Onciiliik etmekle birlikte pek cok iilkede

Granger anlaminda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Christopoulos ve Tsionas (2004), on az gelismis iilkenin 1970-2000 yillarini
kapsayan verileriyle panel veri analizi gerceklestirmistir. Calismada nedensellik
iligkisi kisa donem ve uzun donem olarak ele alinmis ve yontem olarak siradan en
kiigiik kareler (OLS) yontemi sec¢ilmistir. Finansal gelisme Olgiitii olarak toplam
banka mevduatlarinin nominal GSYH’ye orani, ekonomik biiyiime 6l¢iitii olarak ise
nominal GSYH kullanilmistir. Analizin sonuglar1 finansal gelismeden ekonomik
biliylimeye dogru uzun doénemli tek yonlii nedensellik iliskisini gosterirken, finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasinda kisa donemli bir nedensellik iliskisinin

bulunmadigini géstermektedir.
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Habibullah ve Eng (2006), 13 tane gelismekte olan Asya tilkesinin 1990-1998
yillarini kapsayan verileriyle, sistem GMM teknikleri kullanarak panel veri analizi
gergeklestirmistir. Calismanin sonuglar1 finansin onciiliik ettigi nedensellik iliskisini

desteklemektedir.

Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008), Misir igin finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligkisini VAR yaklagimi ve Granger nedensellik analizi
testleriyle arastirmistir. Calisma 1960 ile 2001 yillarin1 kapsamaktadir. M2/ nominal
GSYH, Ml/nominal GSYH, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin
nominal GSYH’ye orani ve finansal olmayan 6zel kesime verilen kredilerin toplam
kredilere oram1 olmak {izere dort farkli finansal gelisme gostergesi kullanilan
calismada, ekonomik biiylime gostergesi olarak kisi basma diisen reel GSYH
secilmigtir. Calismanin sonuglarina gére Misir’da tiim finansal gelisme 6lciitleri icin
ekonomik biiylimeyle aralarinda Granger anlaminda karsilikli nedensellik tespit

edilmistir.

Singh (2008), 1951-52’den 1995-96’ya kadar olan verilerle Hindistan
ekonomisi iizerinde zaman serisi teknikleri kullanarak finansal gelisme ve ekonomik
bliylime 1ligkisini incelemistir. Calisma Hindistan’da Granger anlaminda iki yonli

nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Caporale vd. (2009), Avrupa Birligi’ne yeni iiye olan 10 adet iilkenin 1994-
2007 verileriyle dinamik panel modeli kullaranak finansal gelisme ve ekonomik
biliylime iligkisini incelemistir. Dort farkli finansal gelisme gostergesi kullanilan
calismanin sonuglari, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisini gostermektedir.

Gaffeo ve Garalova (2013), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinden sectigi 13
iilke icin 1995-2007 yillarim1 kapsayan yillik verilerle yaptiklart ¢calismada yontem
olarak panel hata diizeltme modeli ve panel es biitiinlesme testleri kullanmistir.
Calismada iki farkli ekonomik biiylime gostergesi kullanilmistir: kisi bagina diisen
GSYH ve calisan bagima diisen GSYH. Finansal gelisme gostergesi olarak {i¢

degisken secilmistir: bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan kredilerin GSYH’ye
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orani, bankalar tarafindan verilen toplam kredilerin GSYH’ye orani ve finansal
kurumlarin toplam likit yilikiimliliiklerinin (banka ve banka disindaki finansal
kurumlarin nakit para, vadesiz mevduat ve faiz getiren yiikiimliliiklerin toplami)
GSYH’ye orani. Modele tane de kontrol degiskeni eklenmistir: yatirim
harcamalarinin GSYH’deki payi, hiikiimet harcamalarinin GSYH’deki payr ve
ortadgretime toplam kayit orani. Calismanin sonuglarina goére uzun donemde,
degisken secimine gore degismekle birlikte, ya iki yonlii nedensellik iliskisi ya da
finansin Onciiliikk ettigi iliski gecerli olmaktadir. Ancak kisa donemde sonuglar

karigiktir ve birbirine zitlik gdstermektedir.

Ono (2017), Rusya 6zelinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisinin
incelemistir. Calismada zaman periyodu 2008 krizi nedeniyle iki altornekleme
ayrilmistir. ilk zaman periyodu 1999-2008, ikincisi ise 2009-2014 yillarim
kapsamaktadir. Finansal gelisme oOlgiitleri olarak M2/nominal GSYH ve bankalar
tarafindan 6zel sektor ile finansal olmayan kamu kurumlarina verilen kredilerin
nominal GSYH’ye oran1 kullanilmistir. Kisi basina diisen reel GSYH’ nin ekonomik
biliylime gostergesi olarak kullanildig1 ¢alismada VAR modeli ile Toda-Yamamoto
tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testi gerceklestirilmistir. ilk alt zaman
periyodu i¢in ekonomik biiylime gostergesinden her iki finansal gelisme gostergesine
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. ikinci alt zaman periyodu igin ise
ekonomik biiylime gostergesinden sadece banka kredilerine dogru bir nedensellik

iliskisi bulunmustur.
2.2. Tiirkiye Uzerine Yapilan Cahsmalar

Kar ve Pentecost (2000), Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iliskisini inceledikleri ¢alismada esbiitiinlesme ve vektor hata
diizeltme modeli (VECM) yontemiyle Granger nedensellik testi kullanmustir.
Calisma 1963-1995 donemini kapsayan yillik verilerle yapilmistir. Genis tanimhi
para arzi M2Y’nin GSMH’ye orani, banka mevduatlarinin GSMH’ye orani, yurtigi
kredilerin GSMH’ye orani, 6zel sektore verilen kredilerin GSMH’ye orani ve 6zel
sektore verilen kredilerin toplam yurti¢i kredilere orani olmak iizere bes farkli

finansal gelisme gostergesi kullanilan c¢alismada, ekonomik biliylime gostergesi
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olarak kisi basma diisen reel GSMH’deki degisim orani segilmistir. Calismanin
sonuclar1 Tiirkiye’de nedensellik iliskisinin segilen finansal gelisme goOstergesine
gore farklilik arz ettigini gostermektedir. Bulgular ¢ok az destekle Tiirkiye’de
ekonomik biiylimenin Onciiliik ettigi nedensellik iliskisinin gecerli oldugunu isaret

etmektedir.

Unalmis (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, 1970-2001 dénemini kapsayan
verilerle Tirkiye i¢in hem kisa hem de uzun dénemde finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testleri ile arastirilmistir.
Calismada Kar ve Pentecost’un (2000) calismasinda kullanilan finansal gelisme
gostergeleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore Tirkiye’de kisa donemde
finansal gelismenin Onciiliikk ettigi iliski, uzun dénemde ise finansal gelisme ve

ekonomik biiylime arasinda iki yonlii iligski oldugu goriilmiistiir.

Atamtiirk (2004), finansal gelisme i¢in M2Y ’nin GSMH’ye orani, ekonomik
biiylime i¢in ise reel GSMH’deki degisim orani kullandig1 ¢alismasinda, 1975-2003
yillarim1 kapsayan veriler ile Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligskinin yoniinii aragtirmistir. Standart Granger nedensellik test prosediirii
izlenen calismada, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisi bulunmustur.

Aslan ve Kiiglikaksoy (2006) tarafindan 1970°den 2004’e kadar olan yillik
verilerle Granger nedensellik testi uygulanarak yapilan c¢aligmada finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.

Acaravci, Oztiirk ve Acaravcr (2007) tarafindan yapilan galismada Tiirkiye’de
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi 1986-2006
donemini kapsayan ceyreklik veriler kullanilarak, es biitlinlesme ve VAR modeline
dayali Granger nedensellik testleriyle incelenmistir. Calismada tek finansal gelisme
gostergesi olarak bankacilik sektorii tarafindan 6zel sektore saglanan kredilerin

GSYH’ye orani kullanilmistir. Biiylime degiskeni olarak ise reel GSYH se¢ilmistir.
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Kisa donemde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir iligki

bulunurken, uzun donemde nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Demir, Oztiitk ve Albeni (2007), 1995-2005 donemini kapsayan aylik
verilerle Tiirkiye’de bankacilik, hisse senedi piyasasi ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada finansal gelisme gdstergeleri olarak;
finansal aracilik faaliyetini gosteren ticari bankalarin 6zel sektdre verdigi kredilerin
GSYH’ye oranm1 ve hisse senedi piyasasini temsil eden toplam piyasa
kapitalizasyonunun GSYH’ye orani kullanilmistir. Biiylime gostergesi olarak ise reel
GSYH secilmistir. VAR c¢ercevesinde Granger nedensellik analizleri yapilan
calismanin sonuglari, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli bir

iliskinin oldugunu gostermektedir.

Halicioglu (2007) Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
hem uzun dénemli hem de kisa dénemli bir nedensellik iligkisinin olup olmadiginm
incelemigtir. 1968’den 2005’e¢ kadar olan donemi kapsayan yillik veriler ile es
biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri yapilan calismada, finansal gelisme
gostergesi olarak genis tanimli para arzinin GSMH’ye oran1 ve banka mevduatlarinin
GSMH’ye orani kullanilmigtir. Biiyiime gostergesi olarak kisi basina diisen reel
GSYH secilmistir. Calismanin bulgular1 finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye

dogru tek yonlii nedensellik iligkisini gostermektedir.

Altung (2008) 1970-2006 donemini kapsayan yillik verilerle Tiirkiye’de
finansal gelisme-ekonomik biiylime iligkisini incelemistir. Genis tanimli para arzinin
GSYH’ye orani, bankacilik sektorii tarafindan o6zel sektdre verilen kredilerin
GSYH’ye orani, toplam finansal varliklarin GSYH’ye oram1 ve menkul kiymetlerin
GSYH’ye oram1 olmak {lizere dort farkli finansal gelisme gostergesi kullanilan
calismada, yontem olarak Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik sinamalari
yapilmistir. Sonuglar, dikkate alinan finansal gelisme gostergesine gore farklilik
gostermektedir. M2/GSYH finansal gelisme gostergesi olarak ele alindiginda
finansin Onciiliik ettigi iliski gecerli iken, 6zel sektore verilen krediler/GSYH ve
toplam finansal varliklar/GSYH secildiginde karsilikli etkilesim hipotezi gegerli

olmaktadir.
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Ozcan ve Ar (2011) tarafindan 1998-2009 dénemi icin VAR Modeli ve
Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan ¢alismada, finansal gelisme gostergesi
olarak 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani se¢ilmistir. Bliylime degiskeni
olarak reel GSYH kullanilan ¢aligmada, Tiirkiye’de ekonomik biiyliimenin Onciiliik

ettigi nedensellik iligkisinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Demirhan, Aydemir ve Inkaya (2011), 1987-2006 yillarin1 kapsayan
ceyreklik verilerle yaptiklar1 ¢alismada, finansal gelisme gostergesi olarak bankalar
tarafindan 06zel sektore verilen kredilerin GSYH oran1 ve toplam piyasa
kapitalizasyonunun GSYH’ye orant kullanilmigtir. Ekonomik biiylime gostergesi
olarak reel GSYH kullanilan ¢alismada degiskenler arasindaki iligkileri test etmek
icin VECM ve VAR analizleri yapilmistir. Calismanin sonucu, Tiirkiye’de iki yonli

nedensellik iliskisinin var oldugunu géstermektedir.

Soytas ve Kiigiikkaya (2011), 1991-2005 yillarina ait ¢eyreklik verilerle yeni
nesil zaman serisi teknikleri kullanarak, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Temel bilesenler analizi
yardimiyla, alt1 farkli finansal gelisme gostergesinden (M2/GSYH, Toplam yurtici
krediler/GSYH, 0zel banka varliklari/6zel banka wvarliklar1 ile merkez bankasi
varliklar1 toplami, mevduat bankalar: tarafindan 6zel sektore verilen krediler/GSYH,
bono ve tahvil piyasasinda ortalama islem hacmi/GSYH) finansal gelisme endeksi
olusturulmustur. Biiyiime gostergesi olarak reel GSYH’deki biiyiime orani kullanilan
calismada, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi

bulunamamastir.

Mutlugiin  (2014), 1988-2012 donemini kapsayan ii¢ aylik verilerle
Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Finansal aracilar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye
orani ve 0zel sektore verilen kredilerin toplam kredilere oran1 olmak iizere iki adet
finansal gelisme gostergesi kullanilan calismada, ekonomik biiylime gostergesi
olarak ise reel GSYH secilmistir. VAR modeli ile Granger nedensellik analizi

gerceklestirilen calismada degiskenler arasinda uzun donemde bir iliski
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bulunamazken, kisa donemde ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmigtir.

Ak, Altintas ve Simsek (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 1989 ve 2011
arast doneme ait yillik verilerle Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Finansal gelismislik diizeyini 6lgmek igin temel
bilesenler analizi yontemiyle finansal gelisme endeksi olusturmustur. Calismanin
ampirik bulgulan, Tiirkiye’de ekonomik biliyiimeden finansal gelismeye dogru bir

nedensellik iliskisini isaret etmektedir.

Cestepe ve Yildinm (2016) tarafindan 1986-2015 donemini kapsayan
verilerle es biitiinlesme analizi, VEC modeli tahmini ve Granger nedensellik analizi
gerceklestirilen calismada, dort farkli gostergeyi temel bilesenler analizi yontemiyle
bire indirgeyerek bulunan endeks finansal gelisme gostergesi olarak kullanilmustir.
Calismanin sonucu Tiirkiye’de hem kisa hem de uzun donemde finansal gelisme ve

ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii iligski oldugunu gostermektedir.

Tunali ve Onuk (2017), 2003-2005 periyodunu kapsayan g¢eyreklik veriler
kullanarak VAR modeli ¢ergevesinde Granger nedensellik testi gergeklestirmistir.
Calismada, banka kredilerinin nominal GSYH’ye oran1 ve hisse senedi piyasasi islem
hacminin GSYH’ye oran1 finansal gelisme gostergesi olarak kullaniimistir.
Ekonomik biiyiimeyi ise 1998 bazli reel GSYH temsil etmektedir. Calismada sonug
olarak, islem hacmi ile reel GSYH arasinda anlamli bir iliski bulunamamis ancak,
reel GSYH’den banka kredilerine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin Onciiliikk ettigi iliski hipotezi
gecerlidir.

Pata ve Agca (2018), 1982-2016 donemini kapsayan yillik veriler kullanarak,
otoregresif gecikmesi dagitilmis model (ARDL), sinir testi yaklasimi, Granger ve
Hacker-Hatemi-J nedenellik testleri ile Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
biliylime arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Calismada ii¢ farkli finansal
gelisme gostergesi sec¢ilmistir. Bunlar; sirasiyla, 6zel sektore verilen toplam

kredilerin, finans sektorii tarafindan saglanan toplam kredilerin ve bankalar
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tarafindan 6zel sektdre verilen kredilerin GSYH’ye oranidir. Ekonomik biiyiime igin
reel GSYH degiskeni kullanilan ¢alismanin bulgulari, Tiirkiye’de finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisini

gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME
ILISKiSININ NEDENSELLIK ANALIZI

3.1. Veri Seti ve Yontem

Calismamizda kullandigimiz degiskenler, literatiir géz oniine alindiginda, en
cok kullanilan degiskenlerden se¢ilmistir. Finansal gelismeyi temsil eden ii¢ farkli
gosterge calismamizda kullanilmistir. Bunlardan ikisi finansal aracilik, digeri ise
hisse senedi piyasasi ile ilgilidir. Birinci finansal gelisme gostergesi, genis tanimli
para arzinin (M2) nominal GSYH’ye oranidir (Jung, 1986; Spears, 1992; Murinde ve
Eng, 1994; Al-Yousif, 2002; Calderon ve Liu, 2003). Bu degisken ekonomideki
parasallasmay1 nitelemektedir. Ikinci finansal gelisme gostergesi, ticari bankalar
tarafindan 06zel sektore verilen kredilerin nominal GSYH’ye orami (King ve
Levine,1993b; De Gregorio ve Guidetti, 1995; Demetriades ve Hussein,1996). Ozel
sektore verilen kredilerin tercih edilmesindeki sebep dogrudan finansal aracilikla
ilgili bir dl¢iit olmasidir (Kar ve Pentecost, 2000). Teoride deginildigi gibi finansal
aracilar, tasarruflarin en verimli yatirnm projelerine aktarilmasini saglamaktadir.
Ucgiincii  finansal gelisme gostergesi, hisse senedi piyasalarinin  biiyiikliigiinii
gosteren, borsaya kote olmus firmalarin hisse senetlerinin toplam degerinin(piyasa
kapitalizasyonu) nominal GSYH’ye oranidir (Levine ve Zervos, 1996; Caporale
vd.,2005; Demir vd,2007; Demirhan vd., 2011). Ekonomik biiyiime gostergesi olarak

ise GSYH zincirlenmis hacim endeksi kullanilmistir?.

! Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 12 Aralik 2016 tarihli basin biiltenleri ile 2009=100 bazl1 yeni
serileri kamuoyuna agiklamistir. Eski seride reel biyiikliikler 1998 yil1 fiyatlari ile hesaplanmaktaydi.
Yeni seride sabit bazli reel GSYH hesab1 yerine zincirleme hacim endeksi kullanilmaya baslanmustir.
Zincirleme hacim endeksi kullanilmasi nedeniyle, bir &nceki yil baz almarak zincirleme hacim
endekslerinin hesaplandigi, dolayisiyla referans yili se¢iminin reel biyiiklikkler {izerinde etkisi
bulunmadig1 belirtilmektedir (Yiikseler, 2017:2-5)
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Calismamiz 2006:Q1-2018Q4 donemine ait ii¢ aylik verileri kapsamaktadir.
TCMB tarafindan 2007 yilinda para arzi tanimlar1 degistirildigi i¢in yeni M2 para
arz1 istatistikleri 2006:Q1°den baglamaktadir ve ¢alismamizda baslangi¢ yili buna
gore secilmistir. Piyasa kapitalizasyonu verileri Borsa Istanbul, diger degiskenlere ait

veriler ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir.

Tablo 3: Cahismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Gostergeler Aciklama

Finansal Gelisme M2/nominal GSYH Inm2y
Ozel  sektére  verilen | Inpcy
krediler/GSYH

Piyasa Inmcy
kapitalizasyonu/GSYH
Ekonomik Biiyiime GSYH Zincirlenmis hacim | Inzhy
Lnzhy= Bo + B1 Inm2y + B2 Inpcy + B3 Inmcy + & 1)

Sekil 3: Kullanilan Degiskenlerin Ozellikleri
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Sekil 3’te goriildiigli lizere zaman serileri mevsimsellik barindirmaktadir.
Oncelikle, kullandigimiz ~ Eviews paket programi vasitasiyla  serilerin
mevsimsellikten arindirilmasi Census X-12 yontemiyle saglanmustir. Sekil 4’te

zaman serilerinin mevsimsellikten arindirilmis halleri gosterilmistir.

Sekil 4: Mevsimsellikten Arindirilmis Zaman Serileri

LNM2Y_SA LNMCY_SA
8 -0.6
74 -0.8
.6 1.0 4
.5 -1.2 4
44 1.4
B R T T e I TR e TR e S B e T e T I B B e R
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
LNPCY_SA LNZHY_SA
1.0 20.0
0.8 4
0.6 1984
0.4 4
19.6 4
0.2 4
0.0+ 19.4 4
-0.2
B e e B B B B R R 9.2 e e e
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Calismamizda ilk olarak kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri
incelenmistir. Zaman serisi Ozellikleri incelenmeden tahmin edilen bir model,
gercekte olmayan iligkilerin varmig gibi goriinmesi olarak ifade edilen sahte
regresyonlara neden olabilmektedir (Yalta, 2011:165). Bu nedenle, analizlerde
kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler

hangi seviyede duragan olduklarinin bilinmesi gerekmektedir.
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3.1.1. Birim Kok Testleri ile Duraganhk Analizi

Bir zaman serisi analizinde, farkli zaman noktalarinda o degiskene iligkin
gozlemler arasindaki bagimlilik arastirilirken, sahip oldugu trendin yapisi biiyiik
onem tasimaktadir. Ciinkii, degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler
elde edilebilmesi, analizi yapilan serilerin giiglii bir trend tasimamasina baglhdir.
Diger ifadeyle, zaman serileri analizinde ele alinan serilerin yapist hakkinda dogru

¢ikarimlar yapabilmek i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Zaman serilerinin, ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde sabit kalmakta ve iki
donem arasindaki ortak varyansi iki donem arasindaki uzakliga bagli kalmaktaysa,

bu zaman serilerinin duragan oldugu anlamina gelmektedir (Gujarati, 2006:713)

Yt ‘nin asagidaki 6zellikleri tagiyan bir zaman serisi oldugu varsayildiginda:

Ortalama: EY,) =u 2
Varyans: var(Y,) = E(Y, — u)? = o2 (3)
Ortak Varyans: Ve = E[( — WY —w]  (4)

Yk » aralarinda k donem kadar fark olan Yt ve Ytk arasindaki ortak varyansi
gostermektedir. Y’nin sifir noktast Yi'den Ywsye kaydirildiginda, Y¢ duragansa,
Yi+'nin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi Y¢'ninkilerle ayni olmalidir (Gujarati,

2006:713).

Calismada, kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadigini gérmek igin,
oncelikle augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, sonrasinda ise sonuglarin
dogrulugunu test etmek icin baska bir birim kok testi olan Phillips-Perron (PP) birim

kok testi uygulanmustir.
3.1.1.1. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duragan olup olmadigini anlamak i¢in yapilan testlerden en
¢ok bilineni ve kullanilani, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller birim kok testidir. ADF birim kok testi daha dnce yine
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Dickey ve Fuller (1996) tarafindan gelistirilen birik kok testinin genisletilmis halidir.

DF sinamasi asagidaki kaliplarla uygulanmaktadir:

AYy =91 + e )
AY, = By + Vg + 1y (6)
AY, = Bo + it + Y g + (7)

Burada t, trendi fo ise sabit terimi gostermektedir. Yani, (5) no’lu regresyon
denklemi trendsiz ve sabitsiz, (6) regresyon denklemi trendli ve sabitsiz, (7)
regresyon denklemi ise hem trend hem de sabit icermektedir. Ug denklem igin de

sifir hipotezi 9=0, yani Ho=birim kok vardir bi¢imindedir.
Eger hata terimi otokorelasyon gostermiyorsa denklem su sekilde genisletilir:
AY, = Bo+ it + Yy + a; X2 AY, + & (8)

Burada m gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugunun olmasinin
sebebi hata teriminin otokorelasyonunu ortadan kaldirmaktir. Eger gecikme uzunlugu
az olursa birim kok testi otokorelasyondan etkilenecektir. Diger yandan, gecikme

uzunlugu ¢ok olursa da testin giicli azalmis olacaktir (Arltova ve Fedorova, 2016:49).

Test icin kritik degerler MacKinnon (1994) tarafindan Monte Carlo
simiilasyonuyla belirlenmistir. EZer test istatistigi, MacKinnon kritik degerinden
mutlak olarak biiyiikse Ho= Birim kok vardir hipotezi reddedilmekte ve Hi= Birim
kok yoktur alternatif hipotezi kabul edilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerle ilgili ADF birim kok test sonuglari tablo
4’te gosterilmistir. Tablo 4’e gore serilerimiz diizeyde duragan degildir. Ancak,
birinci farklar1 alindiktan sonra serilerimiz duragan hale gelmektedir. Bu da
serilerimizin aynt mertebede duragan olduklarmi, I(1), ve aralarinda bir

esbiitiinlesme iliskisi olabilecegini gostermektedir.
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Diizey Degerleri

Birinci Fark Degerleri

Degiskenler Sabit Sabit ve | Higbiri Sabit Sabit ve | Hicbiri
Terimli Trend terimli Trend
Inm2y_sa -1.8387 -2.7016 1.0987 -5.2214 -5.2761 -4.9547
(0.3580) (0.2406) (0.9272) (0.0001) (0.0004) (0.0000)
Inpcy_sa -2.7390 0.4110 0.2868 -6.3005 -7.1096 -2.1840
(0.0745) (0.9987) (0.7650) (0.0000) (0.0000) (0.0292)
Inmcy_sa -2.3015 -2.5652 0.3243 -6.3249 -6.2904 -6.3884
(0.1754) (0.2973) (0.7755) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Inzhy_sa -0.4952 -2.4042 3.4095* -6.5746 -6.5083 -3.1848
(0.8832) (0.3729) (0.9997) (0.0000) (0.0000) (0.0020)
%1 -3.5683 -4.1567 -2.6120 -3.5683 -4,1525 -2.6120
%5 -2.9211 -3.5043 -1.9475 -2.9211 -3.5023 -1.9475
%10 -2.5985 -3.1818 -1.6126 -2.5985 -3.1806 -1.6126

Parantez icindekiler MacKinnon p olasilik degerini gostermektedir.
*Test degeri kritik degerden biiyliktiir ancak, p degeri giiven araliklar1 i¢inde degildir.

Model anlaml degildir.

3.1.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

ADF testi hata terimlerinin bagimsiz oldugunu ve varyansin degismedigini

varsaymaktadir. Phillip ve Perron (1998) ADF testindeki hata terimleri ile ilgili

varsayimlari genisletmislerdir.

Ye = Qo+ a1Ye—1+ Ut

1
Vi = Ao+ a1ye-q + ay(t _;T) + U

©)

(10)

Burada T gozlem sayisint gostermektedir. pt hata terimlerinin beklenen ortalamalari

sifira esittir. Hata terimleri arasinda korelasyon olmadigi veya varyansin sabit

kalmasi gerekliligi gibi sartlar aranmamaktadir.

PP birim kok testinde de ADF testinde oldugu gibi Ho= birim kok vardir

hipotezi simnanmaktadir. Eger PP test istatistigi MacKinnon kritik degerlerinden

mutlak deger olarak biiylikse, Ho reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilir. Eger Ho

reddedilemiyorsa birim kok var demektir ve seri duragan degildir.
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Diizey Degerleri

Birinci Fark Degerleri

Degiskenler Sabit Sabit ve | Higbiri Sabit Sabit ve | Hicbiri
Terimli Trend terimli Trend
Inm2y_sa -2.1370 -1.8535 1.4575 -5.2556 -5.2075 -5.0284
(0.2315) (0.6637) (0.9624) (0.0001) (0.0005) (0.0000)
Inpcy_sa -2.7390 0.4579 1.1180 -6.3946 -7.1122 -4.5756
(0.0745) (0.9989) (0.9297) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Inmcy_sa -2.6424 -2.9293 0.2599 -6.3196 -6.2904 -6.3844
(0.0913) (0.1623) (0.7576) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Inzhy_sa -0.5165 -1.9713 3.2060* -6.5753 -6.5089 -5.7698
(0.8792) (0.6026) (0.9995) (0.0000) (0.0000) (0.0020)
%1 -3.5683 -4.1567 -2.6120 -3.5683 -4,1525 -2.6120
%5 -2.9211 -3.5043 -1.9475 -2.9211 -3.5023 -1.9475
%10 -2.5985 -3.1818 -1.6126 -2.5985 -3.1806 -1.6126

Parantez icindekiler MacKinnon p olasilik degerini gostermektedir.
*Test degeri kritik degerden biiyliktiir ancak, p degeri giiven araliklar1 i¢inde degildir.

Model anlaml degildir.

Phillips-Perron birim kok testi sonuglari tablo 5’te gortilmektedir. ADF birim

kok testi ile uyumlu olarak biitiin serilerimiz diizey degerlerinde birim kok

icermektedir ve duragan degildir. Serilerimizin hepsi birinci farklar1 alindiklari

zaman duragan hale gelmektedir.

3.1.2. Esbiitiinlesme Analizi

Seriler diizeyde duragan olmasa bile birinci farklari alindiginda duragan

olabilmektedir. Gergeklestirdigimiz birim kok testlerinde serilerimizin hepsi birinci

farklar1 alindiginda, 1(1), duraganlasmistir. Seriler ayn1 mertebede duragan olduklari

i¢in aralarinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iligkisi olup olmadig1 arastirilmalidir.

Yt ve X; gibi duragan olmayan ancak I(1) olan iki dizi oldugu varsayildiginda;

U =Y — B1 — B2X¢

(11)

U denge hata terimini, 32 ise esbiitiinlesim katsayisini gostermektedir. p¢‘nin I1(0) ya

da duragan oldugu sdylenebiliyorsa, Y:Vve Xtdegiskenlerinin esbiitiinlesik olduklari
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kabul edilebilir. Bu iki degiskenin dogrusal bilesiminin duragan oldugu anlamina

gelmektedir (Gujarati, 2006:726).

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi varsa vektor hata diizeltme modeli
tahmin edilip kisa ve uzun donemli iligkilere bakilmaktadir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoksa vektor otoregresyon modeli cergevesinde nedensellik

analizleri yapilmaktadir.

Calismada serilerin arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini
arastirmak i¢in Johansen esbiitiinlesme testi gergeklestirilmistir.
3.1.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen esbiitiinlesme testi birden ¢ok esbiitliinlesme iligkisini tespit edebilen
giiclii bir testtir. Asagidaki gibi bir VAR modeli varsayildiginda;

Xt == HlXt—1+" ol +HkXt—k + ,Ll + gt (12)

Xt degiskenleri, k gecikme sayisini, x4 denge hata terimini ve & denklemin hata
terimini gostermektedir. VAR modelindeki degiskenler duragan olmadiklart igin

birinci farklar1 alindiktan sonra su sekilde yazilmaktadir;
AX; = TIAX 1+ AT AX o1 + T X + & (13)
[[=—14+T+0L+.. 40,  (14)
IM=—1+1; +I,+.. +II; (15)

| birim matrisi gostermektedir. Esbiitiinlesme sinamasi igin II  matrisinin
0zdegerlerinin sifirdan farkli olmasimin test edilmesi gerekmektedir (Karamelikli ve

Kesking6z, 2017:690).

Johansen egbiitiinlesme testi 6zdeger ve 6z vektorlere dayanarak hesaplanan
bir testtir. Testin ilk asamasinda gecikme uzunlugunun bulunmasi i¢in VAR modeli
kurulmaktadir. Akaike ve Schwartz gibi bilgi kriterlerine uyarak en uygun gecikme

uzunlugu belirlenmektedir.
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Tablo 6: Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 161.8477 NA 1.64e-08 -6.576985 -6.421052 -6.518058
1 428.0624 476.9681 4.87e-13 -17.00260 -16.22293* -16.70796*
2 447.7214 31.94577*  4.24e-13*  -17.15506* -15.75166 -16.62471
3 456.1161 12.24235 6.05e-13 -16.83817 -14.81104 -16.07211
4 469.0934 16.76233 7.38e-13 -16.71223 -14.06136 -15.71046

*En uygun gecikme uzunlugu

Calismamizda gecikme uzunlugu, literatirde gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde en ¢ok Akaike bilgi kriterinin kullanildigini g6z Oniinde

bulundurularak, iki olarak belirlenmistir.

Tablo 7: Trace istatisigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotez Ozdeger Trace Istatistigi 0.05 Kritik Olasihk**
Degeri

Sifir* 0.3962 49.8983 47.8561 0.0317*

En cok 1 0.2507 25.1748 29.7970 0.1553

En ¢ok 2 0.1429 11.0284 15.4947 0.2098

En ¢cok 3 0.0683 3.47168 3.84146 0.0624

*%5 anlamlhilik diizeyinde Ho: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur hipotezinin reddedildigi

anlamina gelmektedir.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri

Trace istatisigi sonuglarina gore esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina dayanan
sifir hipotezi reddilmistir. En ¢ok bir esbiitiinlesme iligkisi olduguna dayanan sifir
hipotezi ise reddedilememistir. Yani degiskenlerimiz arasinda uzun dénemde bir adet

esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.
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Tablo 8: Maximum Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotez Ozdeger Maks. Ozdeger 0.05 Kritik Olasihik**
Istatistigi Degeri

Sifir 0.396230 24.72350 27.58434 0.1114

En ¢ok 1 0.250765 14.14642 21.13162 0.3531

En cok 2 0.142917 7.556785 14.26460 0.4255

En ¢ok 3 0.068399 3.471686 3.841466 0.0624

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri

Maksimum Ozdeger istatistigine gore ise es biitiinlesme iliskisinin
olmadigina dayanan sifir hipotezi reddedilememis yani egbiitiinlesme iligkisi

bulunamamustir.

Esbiitiinlesme testinin sonuglarma gore karsimizda celiskili bir durum séz
konusu olmaktadir. Boyle bir durumda, biitiin en kiigiik 6zdegerleri dikkate almasini
g0z oniinde bulundurarak, trace istatisti§inin maksimum O6zdeger istatistigine gore
daha giiglii oldugu belirtilmektedir (Ulusoy ve Ozgelik, 2018:109), Biz de
caligmamizda bu yaklasimi benimseyerek, esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugunu

kabul etmekteyiz.

Bu durumda diizeyde birim kok iceren ve duragan olmayan degiskenlerden
olusan sistem, uzun donemde ortak denge noktasina dogru hareket etmektedir.
Esbiitiinlesme vektorii, LNZHY degiskeninin katsayisina gore normalize edildiginde

degiskenler arasindaki iliski asagidaki gibi gosterilmektedir:
LNZHY= 0.500487*LNPCY-2.491311*LNMCY-1.368371*LNM2Y

Esitlige gore uzun donemde, Ozel sektdre verilen kredilerin ekonomik
bliylime iizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Digerleri sabitken, 6zel sektore
verilen kredilerdeki %1°lik artis gayri safi yurtici hasilada yaklasik olarak %0.50’lik
bir bliylimeye yol agmaktadir. Diger yandan, piyasa kapitalizasyonu ve M2 para arzi

ile bliylime arasinda uzun donemde negatif bir iligski bulunmaktadir.
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3.1.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Nedensellik Analizi

Son yillardaki ¢aligmalar birim kok igeren Ve esbiitiinlesik olmayan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in VAR, birim kdk
igeren ancak esbiitiinlesik olan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin ortaya
¢ikarilmasi i¢in ise VECM kullaniimasinin daha uygun oldugunu géstermektedir. Bu
secimin altinda yatan gerekce ise; VAR modelinde degiskenlerin birinci farklarinin
almarak duraganlastirilmas: ile Kkullanilmasinin uzun donemde serilerde bilgi
kayiplarina yol agmasi ve yalmzca kisa donem iligkilerin gozlenebilmesine olanak
tanimasidir. Bundan dolayr degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem
dinamiklerinin tespit edilebilmesi igin standart Granger nedensellik testinin yerine,
hata diizeltme modeline dayali nedensellik testi uygulanmaktadir (Canbazoglu,
2010:67).

k l
i=1 i=0
m n
AXt = C + Z (,()l AXt—i + Z pl AYt—i + ¢ECT£—_1 + VC (17)
i=1 i=0

(16) ve (17) denklemlerinde A fark alindigini, ECT ise modelin hata
terimlerini gostermektedir. Degiskenler farklari alinarak modele dahil edildigi igin
duragan kabul edilmektedir. Bu model, degiskenler arasinda hem uzun hem de kisa

donemli nedensellik iliskilerinin tespitinde kullanilmaktadir.

Denklemlerde ECT hata terimlerinin Oniindeki kat sayilar 4 ve ¢, uzun
donemde nedensellik iligkisini gdstermektedir. (16) denklem icin eger A sifirdan
farkli bir degerdeyse X’in uzun dénemde Y’nin nedeni oldugu, (17) denklem igin ¢
stfirdan farkli bir degerdeyse Y’nin uzun donemde X’in nedeni oldugu
sOylenmektedir. Kisa donemde (16) denklemde bagimsiz degisken X’in oniindeki n
katsayis1 anlamliysa, X’in kisa donemde Y’nin nedeni oldugunu, (17) denklemde ise
bagimsiz degisken Y ’nin Oniindeki p katsayis1 anlamliysa Y’ nin kisa dénemde X’in

nedeni oldugunu gostermektedir.
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Asagida calismamizda kullanilan degiskenler ile ilgili VEC modelleri

gosterilmistir.

n n n
ALNZHY = S, + Z By ALNZHY,_; + Z i ALNM2Y,_; + Z B ALNMCY,_;
i=1 i=0 i=0
n
+

L

Pai ALNPCY;_; + B;ECTi—1 + &
0

n n n
ALNM2Y = B, + z Be; ALNM2Y,_; + Z Bo; ALNZHY,_; + Z B1oi ALNMCY,_;
: L £

=1 =0

n
+ Z ﬁlli ALNPCYt_l + BIZiECTt—I + &t
i=0

n

n
ALNMCY = 313 + Z 1814-i ALNMCYt_l + z ﬁ15i ALNZHYt_l

=1 =0

n n
+ z Bi6i ALNM2Y;_; + Z B17i ALNPCY;_; + B1giECTi_1 + &
i=0 i=0

n n
ALNPCY = By + Z Booi ALNPCY,_; + z Bori ALNZHY,_;
i=1 i=0
n

n
+ Z Bo2i ALNM2Y;_; + Z Bo3i ALNMCY;_; + L24i ECT 1 + &
i=0 i=0

Denklemlerde ECT hata diizeltme terimlerinin Oniindeki Kkatsayilar
(Bsi By Bigi Byyy) vzun donemli nedensellik iligkilerini gostermektedir. Ayrica,

denklemlere bagimsiz degisken olarak katildiklarinda degiskenlerin onlerindeki

katsayilar da kisa donemde nedensellik iliskileri hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 9°da katsayilarin tahminleri goriilmektedir.
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Tablo 9: Denklemlerdeki Katsayilarin Anlamhliklar

Katsay1 Degeri | Standart hata | T istatistigi Olasihk
Bo 0.0145 0.0049 2.9194 0.0040
B -0.1606 0.1559 -1.0301 0.3043
B, -0.1417 0.1672 -0.8471 0.3981
B; 0.0798 0.0287 2.7820 0.0060*
Ba 0.0028 0.1716 0.0163 0.9870
Be -0.0061 0.0035 -1.7257 0.0861
B 0.0118 0.0059 1.9856 0.0486
Bs 0.2227 0.2004 1.1111 0.2680
By 0.2499 0.1869 -1.3373 0.1828
Bio -0.0460 0.0344 -1.3393 0.1822
P11 -0.1724 0.2057 -0.8382 0.4030
B12 -0.0012 0.0042 -0.2880 0.7737
B3 0.0198 0.0264 0.7512 0.4535
P14 0.2181 0.1523 1.4314 0.1541
P15 0.0177 0.8277 0.0214 0.9829
Bie -0.3584 0.8877 -0.4037 0.6869
B17 -0.9289 0.9109 -1.0197 0.3092
Bis 0.0200 0.0189 1.0581 0.2914
B1o 0.0254 0.0059 4.2451 0.0000
Bao -0.1698 0.2066 -0.8217 0.4123
B2q -0.0718 0.1878 -0.3827 0.7024
Bor -0.1526 0.2014 -0.7580 0.4494
B3 -0.0589 0.0345 -1.7062 0.0897
B4 -0.0123 0.0043 -2.8760 0.0045**

Tablo 9’da goriildiigii iizere uzun donem iliskisi gosteren katsayilardan
yalnizca bir tanesi i¢in LNPCY’nin bagimli degisken oldugu modelde ($24) Ho:
“Uzun donem iligkisi yoktur” sifir hipotezi %5 giiven araliginda reddedilmistir. Bu
da bize denklemlerde yalnizca bir tane uzun dénemli bir nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Yani GSYH, M2 para arz1 ve piyasa kapitalizasyonu ile birlikte uzun

donemde 6zel sektore verilen kredilere neden olmaktadir.

LNZHY bagiml degisken olarak secildigi modelde,
B3 katsayisina ait olasilik degerinin 0.0060 oldugunu ve Ho: “LNMCY, LNZHY 'nin
Granger nedeni degildir” sifir hipotezinin reddedilerek, LNMCY kisa donemde
LNZHY 'nin granger nedenidir alternatif hipotezinin kabul edildigini gérmekteyiz.

Sonuglarin dogrulugundan emin olmak i¢in ayrica VEC Granger nedensellik

testi de gerceklestirilmis ve sonuglar Tablo 10’da gosterilmistir.
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Tablo 10: VEC Granger Nedensellik Test Sonuclari

VVEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Bagimh Degisken: D(LNZHY SA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNM2Y_SA) | 0.717660 1 0.3969
D(LNMCY_SA) | 7.739684 1 0.0054*
D(LNPCY_SA) | 0.000267 1 0.9870

All 10.70407 3 0.0134
Bagimh Degisken: D(LNM2Y_SA)

Excluded Chi-sq df Prab.
D(LNZHY_SA)| 1.788535 1 0.1811
D(LNMCY_SA)| 1.793810 1 0.1805
D(LNPCY_SA)| 0.702664 1 0.4019

All 2.848997 3 0.4155
Bagimh Degisken: D(LNMCY _SA)

Excluded Chi-sq df Prab.
D(LNZHY_SA)| 0.000462 1 0.9829
D(LNM2Y_SA)| 0.162991 1 0.6864
D(LNPCY_SA)| 1.039911 1 0.3078

All 3.459867 3 0.3260
Bagimh Degisken: D(LNPCY_SA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNZHY _SA)| 0.146495 1 0.7019
D(LNM2Y_SA)| 0.574696 1 0.4484
D(LNMCY_SA) 2.911380 1 0.0880

All 3.727022 3 0.2925

Tablo 10°daki test sonuglar1t GSYH’nin bagimli degisken olarak alindig:
modelde bir adet nedensellik iliskisinin bulundugunu gostermektedir. Ho: “Piyasa
kapitalizasyonu GSYH nin Granger nedeni degildir” hipotezi %5 giiven araliginda

reddedilmistir. Yani kisa donemde hisse senedi piyasasindan ekonomik biiyiime
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gostergesi olan GSYH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmustir. Diger

degiskenler arasinda ise kisa donemde bir nedensellik iligkisine rastlanilmamustir.
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SONUC

Calismamizda 2006:Q1-2018:Q4 donemini kapsayan verilerle Tiirkiye’de
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin nedensellik sinamalari
gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan degiskenler literatiirde en ¢ok kullanilan
degiskenlerden secilmistir. Finansal gelismenin li¢ farkli gdstergeyle (M2/nominal
GSYH, Ticari bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler/nominal GSYH ve
piyasa kapitalizasyonu/nominal GSYH) temsil edildigi calismada, ekonomik biiytime
icin ulusal hesaplamalarda son yillarda kullanilmaya baslanan GSYH zincirlenmis

hacim endeksi se¢ilmistir.

Literatiirde ii¢c aylik, aylik, haftalik gibi yiiksek frekansli makro iktisadi
zaman serileri kullanilmasinin mevsimsellik sorununa yol acabilecegi gorilmistiir ve
bu dogrultuda, dncelikle, zaman serileri i¢cin mevsimsellikten arindirilma islemleri

gerceklestirilmistir.

Son yillardaki gelismeler dikkate alinarak, nedensellik prosediirii 6ncelikle
birim kok sinamalariyla baglatilmigtir. Serilerin diizeyde birim kok igermesi
nedeniyle, 1(0), duragan olmadiklari ancak, serilerin birinci farklari alindigi zaman
aynit mertebede, (1), duragan olduklar1 goriilmiistiir. Daha sonra, ayni mertebede
duragan olan serilerin aralarinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi olabilecegi
varsayimiyla esbiitiinlesme testleri gergeklestirilmistir. Esbiitiinlesme testleri
sonucunda zaman serileri arasinda bir adet esbiitiinlesme vektorii tespit edilmistir.
Buna gore ticari bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin ekonomik

biiyiime lizerinde pozitif bir etkisi oldugu saptanmistir.

Serilerin I(1) mertebede duragan olmasi ve seriler arasinda esbiitiinlesme
vektorii bulunmast VEC modelini gerekli kilmistir. VEC modeli c¢ergevesinde
gerceklestirilen nedensellik analizleri sonucunda hem kisa dénemde hem de uzun
donemde bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kisa donemde piyasa
kapitalizasyonundan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi

saptanirken, diger degiskenler arasinda kisa donemde nedensellik iliskisi
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bulunamamistir. Uzun donemde ise GSYH’den 6zel sektore verilen kredilere dogru

tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Calismamizin sonuglari, kisa donemde, Schumpeter’in basimi ¢ektigi ve
Patrick tarafindan ‘arzin oOnciiliik ettigi’ seklinde kavramsallagtirilan, finansal
gelismenin Onciiliik ettigi nedensellik iligkisi hipotezini desteklemektedir. Bu sonug
Unalmis (2002)’1n sonuglariyla ortiismektedir. Uzun dénemde ise iliskinin yonii
tersine donmektedir. Robinson (1952) tarafindan ortaya atilan ekonomi biiyiidiik¢e
finansal hizmetlere olan talebin artacagi hipotezi ¢alismamizda bulunan sonuglarla
desteklenmigstir. Tiirkiye’de, uzun donemde ekonomik biiyiimenin Onciiliik ettigi

nedensellik iliskisi gegerli olmaktadir.
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